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Vorwort 

Die Wohnungswirtschaft in Deutschland gilt traditionell als besonders 
stabil und wenig krisengefährdet. Langlebige Investitionen, solide Finan-
zierung und eine wenig konjunkturanfällige Nachfrage sorgten in der Tat 
in der Vergangenheit dafür, dass insbesondere die gewerbliche Woh-
nungsvermietung in großen Wohnungsgesellschaften ein solides Ge-
schäftsmodell war. Seit der Finanzkrise 2008 ff. sind allerdings die Gefah-
ren von Blasenbildung, extremen Zinsveränderungen und anderen exis-
tenzbedrohenden Risiken auch hier zu Lande zu einem ernsthaft diskutier-
ten Thema in der Wohnungsbranche geworden. 

Während für Banken und andere Finanzinstitutionen inzwischen Stress-
tests zum Standard des internen und externen Controllings gehören, gibt 
es für die Wohnungswirtschaft bislang nichts Vergleichbares. Die vorlie-
gende Arbeit schließt diese Lücke und leistet damit einen wichtigen Bei-
trag sowohl aus volkswirtschaftlicher als auch aus praktisch-betriebs-
wirtschaftlicher Perspektive. Horst Marschner, der selbst auf eine langjäh-
rige Erfahrung in Führungspositionen der Wohnungswirtschaft zurückbli-
cken kann, legt hier einen speziell für die Wohnungswirtschaft geeigneten 
Stresstest vor, der sowohl akademischen Kriterien als auch den Anforde-
rungen der Praxis gerecht wird. Anhand verschiedener Szenarien und un-
ter Verwendung echter Bilanzdaten wird in dieser Arbeit untersucht, wie 
krisenresistent große Wohnungsunternehmen in Deutschland sind. Die 
von Horst Marschner entwickelten Stressindikatoren sind sowohl wissen-
schaftlich fundiert als auch operational für die betriebswirtschaftliche 
Praxis. 

Auf der Grundlage seines detaillierten Simulationsmodells kann der Ver-
fasser zeigen, dass die deutschen Wohnungsunternehmen zwar insgesamt 
recht stabil sind, in Extremfällen jedoch durchaus Probleme vor allem hin-
sichtlich der Liquidität bekommen können. Es wird auch aufgezeigt, wel-
che Faktoren dafür im Einzelnen verantwortlich sind und wo geeignete 
Ansatzpunkte für eine Verbesserung der Stressresistenz liegen könnten. 

Die vorliegende Arbeit wurde von der wirtschaftswissenschaftlichen Fa-
kultät der Universität Münster im Frühjahr 2017 als Dissertationsleistung 
angenommen. Sie leistet aber nicht nur einen wichtigen Forschungsbeitrag, 



 Vorwort 

 

sondern ist auch für die wohnungswirtschaftliche Praxis in Deutschland 
unmittelbar relevant. Horst Marschner gibt der Wohnungswirtschaft hier 
ein wichtiges Instrumentarium an die Hand. Es kann wesentlich zur Früh-
erkennung von Risiken und damit zur Verringerung der Krisenanfälligkeit 
der Branche, gerade auch in Ausnahmesituationen, beitragen. 

Münster, im Juli 2017 

Prof. Dr. Ulrich van Suntum 

Direktor des Instituts für Siedlungs- und Wohnungswesen der Universität 
Münster 
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Zusammenfassung 

Vor dem Hintergrund der andauernden Finanzkrise steht das unternehme-
rische Risikomanagement am Beispiel der Wohnungswirtschaft im Fokus 
der vorliegenden Arbeit. Forschungsobjekte sind nach Größe und Eigen-
tümerstruktur ausgewählte deutsche Wohnungsunternehmen. Das For-
schungsinteresse gilt im ersten Schritt der Quantifizierung möglicher 
Auswirkungen auf die Unternehmen bei Realisierung wohnungswirtschaft-
licher Risiken, die auf stressbedingte Veränderungen volkswirtschaftlicher 
Parameter zurückgehen. In einem zweiten Schritt sollen die Risiken nach 
ihrer Tragweite bewertet werden. Als dritter Schritt sind Faktoren oder 
Strukturen zu identifizieren, die eine erhöhte Krisensensitivität auslösen, 
und schließlich als vierter Schritt Ansätze für die Erhöhung der Wider-
standsfähigkeit der Unternehmen gegen Stress zu entwickeln. 

Nach Ansicht von Branchenvertretern ist die Wohnungswirtschaft wegen der 
spezifischen Eigenheiten, wie stabile Mieteinnahmen und fristenkongruenter 
Finanzierung, langfristig stabil und wenig krisenanfällig. Diese Einschätzung 
ist angesichts steigender politischer und wirtschaftlicher Unsicherheiten, 
schnelllebiger Märkte, neuer Akteure auf den Märkten und sich ändernder 
Managementusancen unvoreingenommen zu überprüfen, und zwar bevor ein 
Stressereignis, wie das vieldiskutierte Entstehen und mögliche Platzen einer 
Preisblase am Immobilienmarkt, tatsächlich eintritt. 

Bei der Analyse geht es um die grundsätzliche Auseinandersetzung mit der 
Wertentwicklung und Überlebensfähigkeit der Unternehmen bei Eintritt 
von Stressereignissen und der Förderung der Resilienz. Ein Nebenprodukt 
wäre festzustellen, ob eine übertriebene Vorsorge vorliegt, die einen Hin-
derungsgrund für den rentablen Ausbau des Unternehmens darstellt. Ziel 
ist dagegen nicht eine Prognose der Unternehmensentwicklung mit Hilfe 
wahrscheinlichkeitsgewichteter Risiken. 

Zur Quantifizierung der Risiken wird als Werkzeug ein spezifischer Stress-
test für Wohnungsunternehmen entwickelt, der sich an die im Finanzsek-
tor entwickelte Methodik und die dort gemachten Erfahrungen anlehnt. 
Als konzeptionelles Kernproblem erscheint das Dilemma, extreme und 
unwahrscheinliche Stressereignisse zu bestimmen und gleichzeitig auf 
Plausibilität zu achten. Entsprechen die Stressparameter oder -szenarien 
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den bisherigen Erfahrungen und historischen Entwicklungen von Krisen 
und erscheinen daher nachvollziehbar, verfehlt der Stresstest seinen 
Zweck, die Widerstandkraft gegen extreme, unwahrscheinliche und ggf. 
existenzbedrohende Ereignisse zu prüfen, die nicht zwangsläufig bereits 
vorgekommen sind. Werden die Testbedingungen als zu harsch empfun-
den, geht die Akzeptanz und der Willen zur Umsetzung bei den Adressaten 
verloren. Stellen die Bedingungen keine echte Belastung dar, entsteht ein 
Bild trügerischer Sicherheit. 

Wesentliche Bestandteile des Testdesigns sind univariate Tests (Sensitivi-
tätstest einzelner Risiken unter der ceteris paribus-Prämisse), multivariate 
Tests (Kombination von Risikofaktoren in Szenarien) und inverse Tests 
(Feststellung des vorhandenen Puffers vor Eintritt der Insolvenz). Der 
univariate Test umfasst zehn operative und finanzielle Risikoparameter. 
Der multivariate Test wird in Form zweier deterministisch abgeleiteter 
Szenarien, einmal unter der Annahme eines plötzlich auftretenden Schocks 
(Szenario A) und zum andern als Umsetzung der langfristigen Herausfor-
derungen für die Branche (Szenario B) durchgeführt. Die Szenarien setzen 
sich jeweils aus Kombinationen der zehn Risikofaktoren zusammen. Er-
gänzt wird der Test durch die Auswertung einer Vielzahl stochastisch, mit 
Hilfe eines Monte-Carlo-Algorithmus generierter Szenarien. 

Basiswerkzeug für den Test ist die Abbildung eines jeden Unternehmens in 
einem selbst erstellten mehrperiodischen Planungsmodell mit integrierter 
Bilanz, Erfolgs- und Liquiditätsrechnung. Die verwendeten Daten ent-
stammen den allgemein verfügbaren veröffentlichten Unternehmensanga-
ben, überwiegend aus Geschäftsberichten. Als Messkriterien für die Kri-
sensensitivität werden als kritische Kennzahlen Unternehmenswert, Li-
quidität, Kapitalerhaltung und Kapitalrendite untersucht und im Zeit- und 
Betriebsvergleich ausgewertet. 

Zur Überprüfung der Methodik und der eingesetzten Instrumente werden 
zwei Fallstudien durchgeführt. Als Quintessenz ergibt sich daraus die 
grundsätzliche Eignung der Methodik, aber auch die Notwendigkeit, zeit-
aufwendige akribische Analysen wegen einer uneinheitlichen Datenlage 
durchführen zu müssen. Im Ergebnis führt dies zur Beschränkung des Un-
tersuchungsumfangs neben den beiden Fallstudienunternehmen auf wei-
tere zehn Unternehmen. 
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Nach dem Ergebnis der univariaten und inversen Tests kristallisiert sich 
eine Gruppe von vier Stressfaktoren mit besonders großem Einfluss her-
aus: Bewertung, Mietminderung, Zinssatz und Beleihungsquote. Die ersten 
drei Faktoren schlagen sich neben der Liquiditätsauswirkung auch im Un-
ternehmenswert nieder, der letzte Faktor stellt die Solvenz ausschließlich 
wegen der Liquiditätsauswirkung infrage. Bezüglich Kapitalerhaltung und 
Kapitalrendite stellen alle vier Faktoren die größten Bedrohungen dar, 
ohne die Schwellenwerte bei der Kapitalerhaltung zu erreichen bzw. nega-
tive Renditen zu verursachen. 

Ergänzend und erweiternd erweisen sich die deterministischen multivari-
aten Tests als sinnvoll und notwendig. Sie berücksichtigen automatisch 
Verbundwirkungen, auch mit unterstellten Gegenreaktionen im Stressfall. 
Die Auswertung der mit Hilfe von Monte-Carlo-Algorithmen stochastisch 
erzeugten Szenarien rundet die Analyse im Interesse einer höheren Akzep-
tanz der Ergebnisse ab. 

Nach allen vier Messkriterien bringt das deterministische Schockszenario 
A die größten Beeinträchtigungen. Das deterministische Herausforde-
rungsszenario B stellt insofern keine echte Herausforderung dar, als es den 
Unternehmenswert und die Rendite steigert sowie die Kapitalerhaltung 
verbessert, ohne dass Finanzierungsengpässe entstehen. Die Mediane der 
Ergebnisse der Monte-Carlo-Simulation bestätigen das Risiko eines sub-
stantiellen Wertverlusts, allerdings unterhalb der Auswirkungen des Sze-
narios A. Bei Aufrechterhaltung der Zielausschüttungen werden bei einem 
Viertel der Testunternehmen Liquiditätsdefizite ausgelöst. Werden dage-
gen die Gewinne thesauriert, reduziert sich die Anzahl der betroffenen 
Unternehmen auf eins. Die Kapitalrendite bleibt positiv. Das im Vergleich 
zum Basisfall schlechtere Simulationsergebnis überrascht insofern nicht, 
als dass die Medianwerte der Messkriterien in etwa den Erwartungswer-
ten entsprechen, die sich aus den angenommenen Dreiecksverteilungen 
der Stressparameter ergeben und wegen der angenommenen größeren 
Bandbreite negativer Extremwerte schlechter als die wahrscheinlichsten 
Werten des Basisfalles ausfallen. 

Aus den Messkriterien werden Stressindices entwickelt. Zusammen mit 
den aus der Simulation abgeleiteten Insolvenzquoten (Anzahl der Simula-
tionen mit Insolvenzfolge in Relation zur Gesamtzahl) dienen sie als 
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Grundlage für die Identifizierung von Bestimmungsgründen für Sensitivi-
tät im Stressfall. Für Unternehmenswertminderungen gilt generell, dass 
ertragsstärkere Testunternehmen bei Eintritt eines Stressfalles unter we-
niger dramatischen Konsequenzen leiden als ertragsschwächere. Abwei-
chungen von diesem Prinzip ergeben sich bei den Risiken Verkauf, Zinser-
höhung, Bewertung und Miete und dem Szenario A sowie der Simulation. 
Beim Verkauf liegen die Gründe im unterschiedlichen Ergebnisbeitrag, der 
sich aus der Umsetzung der Vertriebsstrategie ergibt. Bei der Zinserhö-
hung sind es der unterschiedliche Zeitpunkt und die divergierende Höhe 
der erforderlichen Neuverschuldung. Bezüglich der Bewertung ist Haupt-
ursache die unterschiedliche Höhe der Fremdfinanzierung. Bei Mietminde-
rungen durch identische Abschläge von der durchschnittlichen Miete pro 
m² (Durchschnittsmiete) ist die Miethöhe ausschlaggebend für die prozen-
tuale Wertminderung. Die durch sinkende Mieten induzierten Abschläge 
bei den Verkehrswerten der Immobilien werden durch den Bewertungs-
faktor verstärkt. 

Bei den Szenarien ergibt sich der Gesamteffekt aus den Beiträgen der ein-
zelnen Stressfaktoren, ergänzt um den Verbundeffekt, der je nach Aus-
gangslage kompensierend oder verstärkend wirken kann. Die Auswirkun-
gen des Stressszenarios A sind schwerwiegender als die der Simulation, da 
das deterministische Szenario die Ausprägungen der Stressfaktoren ex-
tremer ansetzt als dies den ermittelten Medianwerten der Ergebnisse der 
stochastisch gewonnenen Simulationswerte entspricht. 

Im Hinblick auf das Entstehen von Liquiditätsengpässen ist das Ausmaß 
entscheidend, in dem der Liquiditätsbedarf die verfügbaren Fremdmittel 
übersteigt. Wesentlich für die Generierung von Cashflows sind Eigenfinan-
zierungskraft, Finanzierbarkeit von Investitionen über zusätzliche 
Fremdmittel sowie Höhe, Struktur und finanzielle Nebenbedingungen des 
Kreditportfolios (im Folgenden auch Financial Covenants oder kurz 
Covenants genannt). Wesentlich für die Höhe der verfügbaren Fremdmittel 
sind die Kenngrößen und Schwellenwerte der jeweils vereinbarten Finan-
cial Covenants sowie die realisierten Werte und die limitierende Nebenbe-
dingung. Nachteilig für Unternehmen, die nahe an den Schwellenwerten 
liegen oder durch ein konkretisiertes Risiko dorthin geraten, ist die Exis-
tenz von Multiplikatoreffekten. Sie ergeben sich jeweils aus den maßge-
benden Cashflow-Bestandteilen sowohl für die Interest Coverage Ratio 
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(ICR) als auch für die Rent Multiple Ratio (RMR). Bezüglich der Belei-
hungsquote ergibt sich ein Multiplikator in Höhe des anzuwendenden Be-
wertungsfaktors in Abhängigkeit von der Änderung des Bewertungsmaß-
stabs Durchschnittsmiete. 

Die Mechanismen und damit die Bestimmungsgründe für die Kriterien 
Kapitalerhaltung und -rendite sind weitgehend mit denen für das Kriteri-
um Unternehmenswert identisch. Die Testunternehmen treffen stressbe-
dingte Auswirkungen bezüglich Kapitalerhaltung und Rendite gleichge-
richtet in ähnlichen Bandbreiten. Wegen der teilweise großen Unterschie-
de in der Ausgangssituation bestehen unterschiedlich hohe Puffer vor Er-
reichen der kritischen Werte. Die Kapitalerhaltung bleibt nach allen Tests 
gewährleistet. Die Kapitalrendite bleibt meist positiv, fällt aber für zwei 
Drittel der Unternehmen im Szenario A unter null. 

Bei der Bildung von Unternehmensgruppen je nach Eigentumsverhältnis-
sen kommt die Auswertung zu dem Ergebnis, dass die börsennotierten 
Unternehmen die größte Sensitivität zeigen. Dann folgen Unternehmen im 
Eigentum von Finanzinstituten, die Genossenschaften und die sonstigen 
privaten Unternehmen. Die relativ stabilsten Unternehmen befinden sich 
in öffentlichem Eigentum. Auch wenn diese Feststellungen einer allgemei-
nen Erwartung entsprechen sollten, gelten sie wegen der geringen Grup-
pengröße und der teilweisen Heterogenität der Gesellschaften innerhalb 
einer Gruppe nur für die getesteten Unternehmen. Da es letztlich ver-
gleichbare Strukturen und Verhältnisse sind, die zu ähnlichen Ergebnissen 
führen, müsste für belastbare generalisierende Aussagen ein Zusammen-
hang zwischen bestimmten Ausgangssituationen bei den Unternehmen 
und der Art der Eigentümerstruktur hergestellt werden. Dazu wäre eine 
größere Zahl getesteter Unternehmen erforderlich. 

Aufbauend auf den Stresstestergebnissen und identifizierten Bestimmungs-
gründen für das Ausmaß des Risikoeinflusses, lassen sich allgemeine und 
spezifische Empfehlungen zur Förderung der Resilienz ableiten. Auf Unter-
nehmensebene ist für das Ausmaß der Krisensensitivität der Unternehmen 
bei sonst gleichen Verhältnissen die Ertragskraft in Form von Gewinnen 
bzw. die Finanzkraft in Form erwirtschafteter liquider Mittel ausschlagge-
bend. Grundsätzlich gilt: Je besser ein Unternehmen aufgestellt ist, umso 
höher ist die Widerstandskraft bei möglichen Stressereignissen. Soweit 
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Stressparameter bei allen Unternehmen unabhängig von Prozessen und 
Strukturen auf das Ergebnis durchschlagen, ist eine risikospezifische Emp-
fehlung zur Vorsorge durch Maßnahmen der Unternehmensführung nicht 
möglich. Ein Unternehmen kann aber durch die Stärkung seiner Wettbe-
werbsposition die Auswirkungen mindern. Im Übrigen muss für diese Fälle 
ein entsprechender Puffer geschaffen werden, der es erlaubt, die Auswir-
kungen der Risikofaktoren aufzufangen. Hierzu besteht ein reichhaltiges 
betriebswirtschaftliches Instrumentarium, nämlich mehr an Aufwendungen 
oder Auszahlungen einzusparen, als in der Folge an Erträgen oder Einzah-
lungen zu verlieren, und die Erträge oder Einzahlungen zu erhöhen, ohne in 
gleichem Umfang höhere Aufwendungen oder Auszahlungen zu verursa-
chen. Dazu eignen sich z.B. Maßnahmen zur Produktivitätserhöhung, 
Wachstum mit der Folge der Senkung spezifischer Kosten, Portfoliobereini-
gungen, Senkung der Finanzierungskosten oder eine steuerliche Optimie-
rung. Andererseits kann die Ertrags- und Finanzkraft so groß sein, dass 
andere Verwendungsmöglichkeiten für stetig wachsende Liquiditätsüber-
schüsse als die ausschließliche Rückführung von Fremdkapital sinnvoll sind. 
Für diesen Fall bieten sich höhere Investitionen an. Bei ausreichender Nach-
frage führen Neubauten oder Modernisierungen zu höheren Einnahmen 
und allgemein zu einer höheren Portfolioqualität im Hinblick auf Mietat-
traktivität und Stellung im Wettbewerb. Darüber hinaus kann ein Beitrag 
zur Stadtentwicklung geleistet werden. 

Soweit das Ausmaß des Risikoeffektes auf strukturelle und durch Maßnah-
men der Geschäftsführung beeinflussbare Bestimmungsfaktoren zurückzu-
führen ist, lassen sich spezifische Empfehlungen zur Förderung der Resili-
enz geben, welche an die Wirkungsmechanismen anknüpfen. Mit primärem 
Blick auf den Unternehmenswert können die Unternehmen ihre Abhängig-
keit vom Verkauf durch eine Reduzierung des Deckungsbeitrags verringern. 
Insofern wäre das Geschäftsmodell zu überprüfen, wenn die Verkaufsbei-
träge im Gesamtrahmen wesentlich sind. Dabei würde die Sinnhaftigkeit des 
Verkaufs von Renditeobjekten infrage gestellt. Unberührt blieben dagegen 
Maßnahmen zur Portfoliobereinigung, da hierdurch die Ertrags- und Fi-
nanzkraft gestärkt würde. Gegenüber dem Zinsrisiko stiege die Wider-
standsfähigkeit mit einer Erhöhung des Eigenkapitalanteils, der Steigerung 
der Finanzierung aus dem Cashflow oder der Reduzierung expansiven 
Wachstums an. Realisiert sich das Bewertungs- oder Mietrisiko, kann die 
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absolute Höhe des Wertverlustes bei gegebener Portfolioqualität nicht 
durch Gestaltungsmaßnahmen beeinflusst werden. Sie ist abhängig von den 
zugrundeliegenden Berechnungsfaktoren. Die relativen Auswirkungen kön-
nen jedoch durch eine Erhöhung des Eigenkapitalanteils oder durch Ver-
besserungen der Portfolioqualität, welche zu einem höheren Ausgangsni-
veau führen, verringert werden. Zur Mitigation der Auswirkungen der Sze-
narien ist den allgemeinen Empfehlungen zur Gesamtstärkung des Unter-
nehmens und den speziellen Empfehlungen zur Reduzierung der Auswir-
kung einzelner Faktoren zu folgen. Abgesehen von Kopplungseffekten, er-
geben sich die Wertdifferenzen bei den multivariaten Tests aus den unter-
schiedlichen Beiträgen der variierten einzelnen Stressparameter. 

Mit primärem Blick auf die Liquidität kommt dem Umfang und der Struktur 
der Finanzierung sowie den Covenants eine besondere Bedeutung zu. Zu-
nächst wären Finanzmittel mit den geringsten Auflagen im Stressfall zu be-
vorzugen. Zur Vermeidung eines Klumpenrisikos böte sich die Fortführung 
bzw. Restitution eines traditionellen Finanzierungsportfolios mit einer Mi-
schung aus Unternehmensanleihen, öffentlicher Förderung und Hypotheken-
darlehen mit gestaffelten Restlaufzeiten und Bindungsdauern an. Abgesehen 
von Sonderfinanzierungserfordernissen, kann damit ein relativ konstanter 
periodischer Neufinanzierungsbedarf erreicht werden. Soweit sich Neuab-
schlüsse mit Covenants nicht vermeiden lassen, sollten ausreichende Puffer 
für den Stressfall vereinbart werden. Alternativ wäre als Sanktion bei einem 
Verstoß statt a. o. Tilgungen allenfalls ein Risikoaufschlag zu akzeptieren. 
Sollten bereits rigide Covenants vereinbart sein, böte sich angesichts einer 
derzeit entspannten Finanzierungssituation die Möglichkeit zu Nachverhand-
lungen oder vorzeitiger Ablösung an. Im Falle einer Wachstumsstrategie 
wäre darauf zu achten, dass die Liquiditätslücke zwischen Anfall der Ausga-
ben und Bereitstellung von Finanzmitteln möglichst gering ist. 

Das Ausschüttungsverhalten der getesteten Unternehmen reicht von Ge-
winnthesaurierung bis zu Vollausschüttung. Insofern bestehen unter-
schiedliche Ausgangspositionen hinsichtlich der Finanzkraft. Die Unter-
nehmen sollten anhand entsprechender Planrechnungen ihre Eigenkapi-
talposition überprüfen und ggf. mit den Gesellschaftern eine Verbesserung 
vereinbaren. 
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Bewertungsverluste sind zahlungswirksam, wenn a. o. Tilgungen anfallen 
oder notwendige Finanzierungsmittel fehlen. Weiterhin kann sich die Li-
quidität je nach Wachstumsstrategie durch die jeweils überwiegenden 
sinkenden Verkaufserlöse oder niedrigeren Investitionsausgaben ver-
schlechtern oder verbessern. 

Auf der politischen Ebene wären als Beitrag zur Förderung von Resilienz 
eindeutige Vorgaben zur Durchführung von Stresstests zu entwickeln. 
Darüber hinaus würden alle Rahmenbedingungen, die geeignet sind, die 
Ertrags- und Finanzkraft der Wohnungsunternehmen zu erhöhen, die Wi-
derstandskraft dieser wichtigen volkswirtschaftlichen Branche und damit 
die Stabilität der gesamten Volkswirtschaft steigern. 

Letztendlich sollten Entscheidungen auf Unternehmensebene auf der Basis 
maßgeschneiderter Tests getroffen werden. Auf diese Weise ließe sich der 
Vorteil des Erkenntnisgewinns durch quantitative Analysen spezifisch 
nutzen. Zu diesem Zweck sind sowohl die Modellannahmen und 
-mechanismen anzupassen, als auch die individuelle Risikoneigung und 
-einschätzung zu berücksichtigen. Absolute und relative Bedeutung der 
Stressfaktoren können, je nach Unternehmen, unterschiedlich sein. Für die 
Szenarien gilt, dass es auch von den tatsächlichen Bedingungen abhängt, 
ob sich verstärkende oder kompensierende Verbundwirkungen ergeben. 
Außerdem setzt die wichtige Akzeptanz der Adressaten eine Individuali-
sierung voraus. 

Neben der internen Verwendung, bei der auf eine umfangreichere Daten-
basis zurückgegriffen werden kann und bessere Einblicke in die Funkti-
onszusammenhänge vorliegen, ist das hier entwickelte methodische Kon-
zept grundsätzlich für alle Institutionen anwendbar, die sich mit Fragen 
der Resilienz oder Bonität von Wohnungsunternehmen beschäftigen, wie 
Berater, Ratingersteller, Kreditgeber oder Investoren. Nach notwendiger 
Transformation wäre es zudem branchenübergreifend einsetzbar. 

Vor der Umsetzung von Maßnahmen, welche die Resilienz erhöhen, bzw. 
vor der Schaffung politischer Rahmenbedingungen, welche die Wider-
standskraft der Unternehmen gegen Stressereignisse stärken, müssen sich 
die Entscheider mit Zielkonflikten auseinandersetzen. Auf Unternehmens-
ebene ist dies regelmäßig ein Konflikt zwischen Stabilität und Rentabilität, 
soweit die höhere Stabilität einen Verzicht auf risikobehaftete Ertragspo-
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tentiale erfordert oder Rentabilitätsansprüche nur bei Eingehen höherer 
Risiken erfüllbar sind. Auf der politischen Ebene ist es der Konflikt zwi-
schen dem Schutz des Grundbedürfnisses Wohnen gegenüber einer Stär-
kung der Ertrags- und Finanzkraft der Wohnungsunternehmen, sofern die 
zu treffenden Maßnahmen als Benachteiligung der Mieter angesehen wer-
den. Eine wirksame Förderung der Resilienz bedarf daher der vorab be-
wirkten Akzeptanz durch Beteiligte und Betroffene. 
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1 Einleitung 

1.1 Problemstellung 

Panta rhei! Alles fließt! Diese weit verbreitete, Heraklit zugeschriebene For-
mel1 ist von besonderer Relevanz bei der wissenschaftlichen Auseinander-
setzung mit zeitgenössischen Phänomenen. Einordung und Analyse werden 
erleichtert, wenn der Forscher mit zeitlicher und emotionaler Distanz vorge-
hen kann und die zu untersuchenden Vorgänge als abgeschlossen gelten.2 
Anders ausgedrückt, bei aktuellen Ereignissen mit ungewissem Fortgang 
besteht die Gefahr unvollständiger Analysen oder vorschneller Schlussfolge-
rungen und Würdigungen. Dies gilt auch für die wissenschaftliche Aufarbei-
tung von aktuellen Krisen. Gerade die jüngste Finanzkrise erfuhr im zeitli-
chen Ablauf unterschiedliche und überraschende Manifestationen. Aus einer 
nationalen Immobilienkrise in den USA entwickelten sich eine globale Ban-
ken- und Finanzkrise sowie eine weltweite Krise realer Volkswirtschaften 
und schließlich eine Schuldenkrise vieler Staaten verbunden mit Währungs-
krisen. Dabei zeigten sich massive Vertrauensverluste in Finanzinstitutionen, 
Regierungen, Währungssysteme und gesamte Volkswirtschaften. 

Mit dem Auftreten der Finanzkrise und ihren Folgen als bereits vierter sub-
stantieller Krise in der jüngeren Vergangenheit3, die aber in ihrer langanhal-
tenden Entwicklung und Tragweite weit über die vorherigen hinausgeht, 
entzündete sich eine umfangreiche öffentliche Diskussion4. Dabei ging es im 
Wesentlichen um die Frage, wie eine Wiederholung solcher Krisen mit ihren 
dramatischen Auswirkungen zu vermeiden sei. Internationale Reformen der 
Finanzaufsicht und Maßnahmen der Geld-, Währungs- und Haushaltspolitik 
standen im Vordergrund der Erörterungen. 

                                                        
1 Vorsokratischer Philosoph aus Ephesos, Kleinasien, ca. 542 bis ca. 482 v. Chr., vgl. 

z.B. Hackemann (2007), S. 7, 81 und 82. 
2 Die notwendige Distanz zum Forschungsgegenstand kann auch anders als durch 

zeitlichen Abstand geschaffen werden. Insofern ist zeitliche Distanz weder eine 
notwendige, vgl. in Bezug auf Zeitgeschichte Möller (2003), S. 13, noch eine hinrei-
chende Bedingung zur wissenschaftlichen Arbeit. 

3 Gemeint sind hier die Asienkrise zwischen 1997 und 1999, das Platzen der New 
Economy Blase im März 2000 und die Folgen der Terroranschläge auf das World 
Trade Center in New York am 11.09.2001. 

4 Siehe hierzu Abschnitt 1.3. 
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Auch wenn der mikroökonomische realwirtschaftliche Bereich nicht Haupt-
gegenstand der Diskussion war, müssten sich Unternehmensführungen die 
Frage stellen, inwieweit ihr Unternehmen über ausreichende Resilienz ver-
fügt.5 Dies hieße zu analysieren, ob das Geschäftsmodell, die unternehmens-
individuellen Prozesse und Strukturen und das operative Führungssystem 
krisenbeständig sind. Es würde auch bedeuten, Klarheit darüber zu gewin-
nen, inwieweit beabsichtigte Reaktionen auf die Veränderungen allgemei-
ner Rahmenbedingungen tatsächlich die Widerstandskraft stärken. Aus 
volkswirtschaftlicher Sicht wäre von Bedeutung, inwieweit durch gleich-
förmiges Verhalten der einzelnen Marktteilnehmer gesamtwirtschaftliche 
Fehlentwicklungen induziert oder verstärkt werden können. 

Krisenhafte Entwicklungen sind nicht auf Spätfolgen oder Wiederholungen 
der Finanzkrise beschränkt. Es bestehen weitere globale Herausforderun-
gen, wie regional auftretende Konflikte mit internationalen Dimensionen 
sowie unausgewogene Vermögensverteilungen innerhalb und zwischen 
Volkswirtschaften, die u.a. Migrationsprozesse auslösen. Restrukturierun-
gen der internationalen Arbeitsteilung, demographische Prozesse, die Si-
cherstellung der Energieversorgung, zunehmende internationale Ver-
netzung, der Ausbau der Digitalisierung, durchgreifende gesellschaftliche 
Bewusstseinsveränderungen, welche u.a. ein sich änderndes Konsumen-
tenverhalten zur Folge haben, oder ein als zunehmend empfundenes Ver-
änderungstempo der Märkte. Es gilt, sich diesen Risiken zu stellen und 
damit umzugehen.6 

Dabei besteht die Herausforderung nicht darin, die Risiken planerisch 
wahrscheinlichkeitsgewichtet abzubilden. Entscheidend ist, die Wider-
standsfähigkeit des Unternehmens zu ermitteln, falls sich, wenn auch un-
wahrscheinlich, substantielle Risiken realisieren und damit die Existenz 
des Unternehmens bedrohen. Deshalb sind auch Schönfärbereien und 
Selbstbetrug im Vorfeld von Risikoanalysen zu vermeiden.7 

                                                        
5 Der Begriff Resilienz wurde in der Psychologie in Bezug auf die seelische Wider-

standsfähigkeit von Personen gegenüber Krisen geprägt und später auf Organisati-
onen übertragen, vgl. z.B. Hoffmann (2016), S. 1–11 und 23–29. In dieser Arbeit 
wird der Begriff synonym für die Krisenfestigkeit bzw. -resistenz von Unterneh-
men und als Gegenbegriff für deren Krisensensitivität verwendet. 

6 Vgl. Brand (2013), S. 18. 
7 Vgl. Schwarz (2012), S. 10. 
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Abstrahierend vom Verlauf der Finanzkrise und den Reaktionen von staat-
lichen Institutionen und Finanz- und Wirtschaftsunternehmen, beschäftigt 
sich diese Arbeit am Beispiel der Wohnungswirtschaft mit der zentralen 
Frage, welche Einflüsse krisenhafte Veränderungen der Umwelt auf Unter-
nehmen haben können und welche strukturellen Faktoren eine Bestands-
gefährdung begünstigen, um daraus Handlungsempfehlungen für rechtzei-
tige Gegenmaßnahmen abzuleiten. Dieses Vorgehen erlaubt, die Bestim-
mungsgründe für Krisenresistenz generell zu untersuchen und damit die 
eingangs genannten Erschwernisse zu reduzieren. 

Nun schätzen Branchenvertreter die Wohnungswirtschaft als besonders 
wenig krisenanfällig ein. Als exemplarische Beispiele seien genannt: 

• Stellungnahme Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., Berlin, (ZIA) 
im August 2007 
Der ZIA hielt die Immobilienmärkte in Deutschland nicht von der Krise 
am US-Hypothekenmarkt betroffen und begründete dies mit den unver-
ändert stabilen Fundamentaldaten und den andersartigen, nämlich bo-
nitätsorientierten Finanzierungsusancen in Deutschland.8 

• ZIA-Umfrage im August 2007 
Im selben Monat veröffentlichte der ZIA das Ergebnis einer von ihm 
durchgeführten Umfrage unter Führungskräften der Branche.9 Danach 
sahen 90% der Befragten eher Chancen als Risiken, indem sie eine über-
fällige Preisbereinigung am Immobilienmarkt mit adäquater Berücksich-
tigung der Risiken erwarteten. Allerdings erfuhren rd. 60% Schwierig-
keiten bzw. höhere Kosten bei der Finanzierung und ein ebenso hoher 
Anteil erwartete signifikante Probleme bei Finanzierungen mit hohem 
Leverage innerhalb des nächsten Jahreszeitraums. 

• Jahrestagung Mai 2008 von Führungskräften und Experten aus 
dem Immobilienbereich 
Im Rahmen dieser Tagung10 konstatieren die befragten Führungskräfte 
und Experten eine gewisse Betroffenheit des deutschen Immobilien-
marktes von der Finanzkrise, hielten ihn aber weiterhin für attraktiv, 
insbesondere für Investoren mit langfristigen Strategien und starker 

                                                        
8 Vgl. ZIA (2007a). 
9 Vgl. ZIA (2007b). 
10 Vgl. Euroforum (2008), S. 1–4. 
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Kapitalausstattung. Für Deutschland werde gesamtwirtschaftlich ge-
bremstes Wachstum, aber keine Rezession eintreten. Die globale Abhän-
gigkeit von den USA sei als gering einzustufen. Liquiditätsauswirkungen 
wären zu erwarten, aber dies führe lediglich zu einem langsameren 
Wachstum des deutschen Immobilienmarktes. Die Schwierigkeiten bei 
der Refinanzierung über den Bankensektor würden eigenkapitalstarke 
deutsche Investoren bevorteilen. Für Deutschland spreche die Stabilität 
des wirtschaftlichen Umfelds, die Unterbewertung der Immobilienbe-
stände und die geringe Volatilität. Vor 2012 seien allerdings speziell bei 
Wohnimmobilien keine Wertsteigerungen zu erwarten. Die Immobilien-
preise würden sinken, die Renditen steigen, die Transaktionszeiten sich 
verlängern und die Fungibilität wachsen. 

• Stellungnahme des GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und 
Immobilienunternehmen e.V., Berlin, (GdW) im November 2008 
Nach dieser Stellungnahme11 sah der GdW zwar Folgen für die Realwirt-
schaft allgemein, aber keine Auswirkungen auf die Wohnungswirtschaft. 
Er verwies auf die stabilen Mieteinnahmen und die darauf abgestellte 
Refinanzierung und betonte die wertstabilisierende Geschäftspolitik 
und die konstant hohe Eigenkapitalquote sowie die Beachtung der „gol-
denen Finanzierungsregel“12 durch seine Mitgliedsunternehmen. Aller-
dings machte er auch auf die Notwendigkeit eines funktionierenden Fi-
nanzmarktes und verlässlicher Finanzierungspartner aufmerksam. 

• Stellungnahme der Bundesvereinigung Spitzenverbände der Im-
mobilienwirtschaft, Berlin, (BSI) im Dezember 2008 
In ihrer Stellungnahme zur Änderung der Energieeinsparungsverord-
nung 200913  rechnete die BSI „mit einem erheblichen Rückgang der 
Modernisierungsinvestitionen“ „wegen der sich dramatisch verschlech-
ternden Konjunkturlage und der zunehmenden Schwierigkeiten bei der 
Finanzierung von Investitionen aufgrund der Finanzkrise“ und plädierte 
vor diesem Hintergrund für Aufweichungen der geplanten Vorschrift. 

                                                        
11 Vgl. GdW (2008). 
12 Gemeint ist die fristenkongruente Refinanzierung des langfristigen Anlagevermö-

gens. 
13 BSI (2008), S. 1. 
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• ZIA-Umfrage im Dezember 2008 
Der ZIA veröffentlichte die Ergebnisse einer weiteren Umfrage bei Füh-
rungskräften der Immobilienbranche,14 wonach trotz Finanzierungs-
schwierigkeiten weitere Investitionen geplant seien. Etwa drei Viertel 
der Befragten schätzten die allgemeinen Finanzierungsbedingungen als 
schwierig ein. Über die Hälfte hielten Finanzierungen im zweistelligen 
Millionenbereich für nicht mehr machbar. Für rd. 60% der Teilnehmer 
waren Finanzierungen von mehr als 200 Mio. EUR problematisch. Insbe-
sondere Wohnimmobilien wurden als attraktive Anlageobjekte einge-
schätzt und Bestandshalter hätten unter der Krise nicht zu leiden. 

• GdW Jahrespressekonferenz im Juni 2010 
Die GdW-Pressekonferenz 15  stand unter der Schlagzeile „GdW-
Wohnungsunternehmen trotzen der Krise“. Der GdW berichtete über 
stabile Investitionen, weniger Mietschulden, sinkende Leerstandsquoten 
sowie unterdurchschnittlichen Betriebskostenanstieg und mehr energe-
tisch sanierte und altengerechte Wohnungen, aber beklagte auch die 
drastischen Kürzungen bei Städtebauförderung und CO2-Gebäude-
sanierung.16 

Insgesamt hielten also die Branchenvertreter und Führungskräfte der 
Wohnungswirtschaft ihre Branche für von der Krise weitgehend unberührt. 
Probleme wurden eher bei der Refinanzierung und im politischen Umfeld 
gesehen. Gleichzeitig diente die Krise im Rahmen der Lobbyarbeit als Be-
gründung für Forderungen nach weiteren gesetzgeberischen Maßnahmen 
zur Verbesserung der unternehmerischen Rahmenbedingungen. 

Auch allgemeine Plausibilitätsüberlegungen lassen eine weitgehende Sta-
bilität des operativen Geschäftes von Wohnungsunternehmen und eine 
relative Konjunkturunabhängigkeit der Branche erwarten. Da Wohnen ein 
Grundbedürfnis ist, sollten die Mieter ein vorrangiges Interesse daran ha-
ben, ihr Mietverhältnis nicht zu gefährden und bei sinkenden Einkommen 
zuerst an anderer Stelle zu sparen. Ebenfalls leuchtet ein, dass der traditi-
onelle deutsche Wohnimmobilienmarkt mit hohem Vermietungsanteil, 
überwiegend konservativen Usancen bei der Finanzierung und moderater 

                                                        
14 Vgl. ZIA (2008). 
15 Vgl. GdW (2010). 
16 Vgl. GdW (2010), S. 1–9. 
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Preisentwicklung im Mietwohnungsmarkt und beim Eigentumserwerb im 
internationalen Kontext eine Sonderstellung einnahm. Daher wären die-
selben Folgeerscheinungen, wie in den Volkswirtschaften, die unter der 
ersten Phase der Immobilienkrise besonders zu leiden hatten, nicht 
zwangsläufig, sofern sich diese Gegebenheiten nicht ändern. 

Aus anderen Erwägungen erscheint es aber zu kurz gegriffen, wenn nega-
tive Auswirkungen auf die Wohnungsunternehmen generell ausgeschlos-
sen werden. Langfristig gesehen, können sich die Wohnungsunternehmen 
nicht von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung abkoppeln. Auch 
veränderte die Finanzkrise wegen der internationalen Verflechtungen im 
Finanzsektor die Rahmenbedingungen für die Refinanzierung der Unter-
nehmen und das Geschäft mit Fusionen und Unternehmenszusammen-
schlüssen. Darüber hinaus zeigten sich Auswirkungen auf Risikoneigung 
und Investitionsbereitschaft von Finanz- und Privatinvestoren. Angesichts 
der Kapitalintensität und der Langfristigkeit des Investments sind diese 
Faktoren für die Branche von besonderer Bedeutung. Ein funktionierender 
Sekundärmarkt für Mietwohnungen ist auch Voraussetzung für die Ge-
schäftsmodelle der Fondsgesellschaften, die seit den neunziger Jahren des 
20. Jahrhunderts zu strukturellen Veränderungen in der Wohnungswirt-
schaft beigetragen haben.17 Auf diesem Sekundärmarkt ist es in der Ver-
gangenheit auch zu preislichen Übertreibungen gekommen, die nach Aus-
bruch der Finanzkrise zu einer Transformation von opportunistischen 
Investoren zu Bestandshaltern führte.18 Auch hat in jüngerer Zeit wegen 
der Flucht in Sachwerte aufgrund des Vertrauensverlustes der Anleger als 
Folge der Finanzkrise, der Geldpolitik des „quantitative easing“ der Zent-
ralbanken und der über lange Zeit stagnierenden Neubautätigkeit eine 
intensive Diskussion darüber eingesetzt, ob sich nicht auf dem deutschen 
Wohnimmobilienmarkt, zumindest auf Teilmärkten, doch eine Preisblase 
abzeichnet und ob nicht Gegensteuerungsmaßnahmen getroffen werden 
müssten.19 

                                                        
17 Vgl. z.B. TRAWOS (2012), insbes. S. 15–20, oder die Eigendarstellung bei Grand City 

(2016). 
18 Ein Indikator dafür ist der Rückgang der Transaktionen nach Manifestation der 

Finanzkrise in 2007, vgl. z.B. BBSR (2016a), S. 3–4. 
19 Vgl. z.B. Deutsche Bundesbank (2012), S. 55–65, Haas et al. (2013), empirica (2017) 

oder ZIA (2017). 
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Insgesamt hat das Auftreten der Finanzkrise die Sensitivität für die Bewäl-
tigung von Krisen sowohl für ganze Volkswirtschaften als auch für Einzel-
unternehmen geschärft. Vor diesem Hintergrund gilt das Forschungsinte-
resse dieser Arbeit den folgenden Aspekten: 

• Quantifizieren möglicher Auswirkungen der Realisierung woh-
nungswirtschaftlicher Risiken als Folge stressbedingter Verände-
rungen volkswirtschaftlicher Parameter auf Wohnungsunterneh-
men, 

• Bewerten und Einstufen wohnungswirtschaftlicher Risiken nach 
dem Ausmaß ihres negativen Einflusses bei Eintritt, 

• Identifizieren von Faktoren oder Strukturen als Bestimmungs-
gründe für eine erhöhte Krisensensitivität, 

• Entwickeln von Ansätzen für die Erhöhung der Widerstandsfähig-
keit von Wohnungsunternehmen gegen Stress.  

Die Arbeit soll damit einen Beitrag zur wissenschaftlichen Durchdringung 
der Wohnungswirtschaft, zu einem erweiterten Verständnis von Risiko- 
bzw. Krisenmanagement der Branche und zur praktischen Umsetzung 
wissenschaftlicher Erkenntnisse für die Unternehmensführung von Woh-
nungsunternehmen leisten und dabei zu einer sachlichen Auseinanderset-
zung mit strukturellen Verschiebungen im deutschen Wohnungsmarkt 
beitragen. Darüber hinaus sollen Erkenntnisse für die Gestaltung der 
Wohnungspolitik abgeleitet werden. 

1.2 Aufbau der Arbeit 

Der Arbeit ist eine Zusammenfassung vorangestellt. Sie gibt einen Kurz-
überblick der Motivation, der Methodik und der Arbeitsergebnisse. 

Kapitel 1 umfasst die Einleitung und beginnt mit der Problemstellung und 
dem Forschungsinteresse. Die Darstellung des Aufbaus der Arbeit schließt 
sich an. Der Stand der Literatur wird im Überblick dargestellt. Schließlich 
wird die Methodik ausführlich mit dem Betrachtungsgegenstand, der Da-
tenlage und den daraus resultierenden Folgen, dem Untersuchungs- und 
Forschungsgegenstand sowie der Untersuchungsmethode Stresstest erör-
tert. 
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Kapitel 2 legt insofern Grundlagen der Arbeit, als die Bedeutung der Im-
mobilienwirtschaft aufgezeigt und die historische Entwicklung der Ge-
schäftstätigkeit in der Wohnungswirtschaft bis zur Manifestation der Fi-
nanzkrise in 2007 dargestellt werden. Es folgt eine Beschreibung der woh-
nungswirtschaftlichen Werttreiber mit deren zugrundeliegenden Wir-
kungsmechanismen sowie die Entwicklung eines Konzeptes für die Rück-
kopplungen zwischen den wesentlichen operativen Einflussgrößen. Der 
abschließende Teil des Kapitels ordnet kurz die Bedeutung unterschiedli-
cher Geschäftsmodelle ein. 

In Kapitel 3 wird das Design eines spezifischen Stresstest für Wohnungs-
unternehmen erarbeitet. Ausgehend von der Anwendung im Finanzsektor 
werden spezifische Anpassungen für den Einsatz in der Wohnungswirt-
schaft abgeleitet. Auf der Basis eines selbst erstellten Modells in Form ei-
ner integrierten, mehrperiodischen Planungsrechnung werden die Mess-
kriterien für Resilienz entwickelt und die einzelnen Bestandteile des 
Stresstests, Sensitivitätsanalyse mit univariaten und inversen Tests sowie 
Szenarioanalyse mit deterministischen und stochastisch generierten Sze-
narien, detailliert dargestellt. 

Kapitel 4 enthält die Beschreibung zweier umfangreicher Fallstudien, die 
zur Überprüfung der Eignung von Methodik und Aussagekraft der einge-
setzten Werkzeuge durchgeführt wurden. Dabei nehmen die Analyse der 
Unternehmensstrategie als Basis für die Planungsrechnung und der Test 
der Methodik den größten Raum ein. 

Gegenstand von Kapitel 5 sind die Erkenntnisse aus den Stresstests im 
Hinblick auf das Forschungsinteresse. Nach einer Kurzbeschreibung der 
getesteten Unternehmen folgen die Erkenntnisse aus den einzelnen Tests 
und eine Identifikation der auslösenden Sachverhalte für höhere oder ge-
ringere Krisensensitivität. 

Kapitel 6 zieht ein Fazit der Untersuchungsergebnisse, bevor in Kapitel 7 
aufgrund der identifizierten Wirkungsmechanismen Ansätze zur Steige-
rung der Resilienz abgeleitet werden und Kapitel 8 einen kurzen Ausblick 
auf mögliche Fortführungen der Untersuchung gibt. 

Im Anhang sind kondensierte Informationen zu den getesteten Unterneh-
men als Unternehmenssteckbriefe enthalten. 
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1.3 Stand der Literatur 

Zum Thema Finanzkrise existiert eine Vielzahl von Beiträgen. Die Spann-
weite reicht von tagesaktuellen Berichten, Stellungnahmen und Kommen-
taren über populärwissenschaftliche Schriften bis zu wissenschaftlichen 
Ausarbeitungen. In den Zeitungen finden sich Artikel in den unterschied-
lichsten Rubriken, von Wirtschaft, Politik und Unternehmen über Gesell-
schaft bis zum Feuilleton. Gegenstände der aktuellen Diskussion sind die 
Ausweitung der Finanzkrise auf Staats- und Währungskrisen und insbe-
sondere der Fortbestand der Eurozone, das politische Krisenmanagement 
sowie die notwendigen Maßnahmen zur Sanierung der Staatshaushalte. 
Fragen, ob die Wirtschaftskrise bereits vorbei ist und die Konjunktur sich 
stabilisiert hat und welche volkswirtschaftlichen und betrieblichen Belas-
tungen ausstehen, werden aufgeworfen. Diskutiert werden vor diesem 
Hintergrund Aspekte der Finanzaufsicht, der Rückführung staatlicher 
Hilfsmaßnahmen und der Gestaltung der expansiven Geldpolitik als auch 
geeignete Maßnahmen zur Beteiligung der „Verantwortlichen“ an den Fol-
gekosten. 

Beispielhafte Themen für internationale wissenschaftliche Studien sind die 
Finanzkrise und ihre Entstehungsgründe,20 Kritik an den bisherigen geld-
politischen Konzepten21 und der Nachweisversuch eines Zusammenhangs 
zwischen expansiver Geldpolitik, Kreditwachstum, Hauspreisblasen und 
finanzieller Instabilität22 sowie konkrete Vorschläge für die Ausweitung 
der geldpolitischen Orientierungsgröße Geldmenge auf die Kreditsumme23, 
die Unterschiede und Parallelen zwischen der großen Depression in 1929 
und den Folgejahren mit der aktuellen Finanzkrise,24 die Voraussetzungen 
und Wirkungsweisen der globalen Ausweitung der Krise,25 die makroöko-
nomischen Folgen der Bankenkrise26 und der Einfluss der Management-
vergütung auf das Risikoverhalten27. 

                                                        
20 Vgl. z.B. Demyanyk/van Hemert (2008) und Crouhy (2008). 
21 Vgl. z.B. Walsh (2009). 
22 Vgl. z.B. Jordà et al. (2014). 
23 Vgl. z.B. Mian (2008). 
24 Vgl. z.B. Almunia (2009) und Schularick/Taylor (2009). 
25 Vgl. z.B. Kannan/Köhler-Geib (2009). 
26 Vgl. z.B. Haugh et al. (2009). 
27 Vgl. z.B. Bebchuk et al. (2009). 
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Zum Thema Immobilienwirtschaft bzw. Wohnungswirtschaft sind neben 
der aktuellen Berichterstattung und Kommentierung in den öffentlichen 
Medien und Fachorganen eine Reihe jüngerer akademischer Studien zur 
Wohnungswirtschaft zu nennen. Für diese Arbeit sind insbesondere die 
Forschungsziele und die methodischen Fragen dieser Studien zum Unter-
suchungsgegenstand und der Übertragbarkeit der Aussagen wichtig. 

• Lohse: Die wirtschaftliche Situation deutscher Wohnungsunter-
nehmen – eine empirische Untersuchung, 2006
Forschungsziel der Arbeit28 ist die Untersuchung des wirtschaftlichen 
Zustandes von Wohnungsunternehmen, deren strategische Ausrichtung 
und die Identifizierung von Handlungsbedarf für die Unternehmen.
Im Rahmen einer empirischen Erhebung wurden Fragebögen an Unter-
nehmen verschickt. Untersuchungsgegenstand sind zunächst sämtliche 
Wohnungsunternehmen in Deutschland. Dabei werden GmbH & Co. KGs 
nicht berücksichtigt. Die Rückläufer der Fragebögen stammen von 194 
Unternehmen, nämlich 24 Aktiengesellschaften, 77 GmbHs und 93 Ge-
nossenschaften. Nach Größenklassen geordnet ergeben sich 15 Unter-
nehmen bis 1.000 Wohneinheiten (WE), 138 Unternehmen von 1.001 
bis 10.000 WE und 41 Unternehmen von über 10.000 WE. Die Kriterien 
für die Auswahl der Stichprobe, die Rücklaufquote und Qualität der ver-
bleibenden Antworten sowie die Repräsentativität der Ergebnisse wer-
den nicht erläutert.
Als Ergebnis der Studie werden strategische Charakteristika der unter-
suchten Unternehmen nach Rechtsformgruppen beschrieben. Die Aus-
sagekraft der Ergebnisse lässt sich anhand der gemachten Angaben 
nicht beurteilen.

• Hain: Die Performance von öffentlichen Unternehmen am Beispiel 
von Wohnungsunternehmen in Deutschland, 2008 
Forschungsziel der Arbeit29 ist die Bewertung der Leistungsfähigkeit von 
öffentlichen gegenüber privaten Wohnungsunternehmen in Deutschland. 
Der Untersuchungsgegenstand wird auf Kapitalgesellschaften beschränkt. 

28 Vgl. Lohse (2006). 
29 Vgl. Hain (2008). 
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Zur Bildung einer Stichprobe werden zunächst die in der Hoppenstedt-
Online-Daten-bank enthaltenen Unternehmen mit dem Branchencode 
70 für die Jahre 2001 (449 Unternehmen) und 2004 (1.268 Unterneh-
men) erfasst. Mit dem Ziel, nur Unternehmen mit dem Geschäftsmodell 
Bewirtschaftung eigener Immobilien aufzunehmen, werden alle Unter-
nehmen, die einen Grundstückswertanteil von weniger als 50% an einer 
Bilanzsumme von mindestens 25 Mio. EUR ausweisen (2001 188 Unter-
nehmen, 2004 693 Unternehmen) ausgesondert. Dann werden die Un-
ternehmen mit gewerblichem Fokus (2001 84, 2004 177) eliminiert. 
Von den verbliebenen Unternehmen (2001 167, 2004 398) werden alle 
mit unvollständigen Datensätzen ausgeschlossen, so dass für 2001 148 
und für 2004 241 Unternehmen verbleiben. Dabei wurden nur Unter-
nehmen erfasst, die nach deutschem Handelsrecht bilanzieren und das 
Gesamtkostenverfahren anwenden sowie keine Genossenschaften sind. 
Um die Repräsentativität der Stichprobe zu beurteilen, soll ein Vergleich 
mit allen in Deutschland tätigen Wohnungsunternehmen in Form der 
Kapitalgesellschaft ohne Genossenschaften vorgenommen werden. Tat-
sächlich wird ein Vergleich mit der Struktur der Wohnungsunterneh-
men in den veröffentlichten Angaben über Mitgliedsunternehmen des 
GdW angestellt. Nach den Angaben des Statistischen Bundesamtes30 
stellen die Mitglieder des GdW nur einen Bruchteil aller Wohnungsun-
ternehmen dar. Zudem sind ehemals gemeinnützige Unternehmen als 
Mitglieder des Verbandes überrepräsentiert. Bis 1990 firmierte er als 
"Gesamtverband gemeinnütziger Wohnungsunternehmen e.V.". 
Aufgestellte Hypothesen werden mit einem univariaten Modell getestet 
und eine multivariate Regressionsanalyse wird durchgeführt. Die Nut-
zung der in der Datenbank vorhandenen Unternehmen zur Bildung der 
Stichprobe bedeutet eine nicht-probabilistische Auswahl. Auch der Ver-
gleich mit dem Mitgliederverzeichnis des GdW stellt keine Abhilfe dar, 
da dieses weder die Grundgesamtheit noch eine probabilistische Aus-
wahl daraus darstellt. Demnach können die Ergebnisse der Studie nicht 
zwingend verallgemeinert werden. 

                                                        
30 Gemäß Destatis (2016a), S. 9, zählen nach Stand 2014 257.986 Unternehmen zum 

Branchencode L68 (Grundstücks- und Wohnungswesen) und davon 68.768 zum 
Branchencode L68.20.1 (Vermietung, Verpachtung von eigenen oder geleasten 
Wohnimmobilien). Demgegenüber nennt GdW (2015), S. 74, 2.775 Mitglieder. 



22 1 Einleitung 

 

• Lohse/Pfnür: EWOWI zwanzig zehn – Erfolgspotentiale der Woh-
nungswirtschaft 2010, 2008 
Forschungsziel der Studie31 ist die Identifizierung maßgeblicher Heraus-
forderungen, Erfolgsfaktoren und Hürden für Wohnungsunternehmen. 
Ein Marktforschungsinstitut führte eine empirische Untersuchung über 
Telefoninterviews von jeweils halbstündiger Dauer mit vorzugsweise 
Vorständen bzw. Geschäftsführern von Wohnungsunternehmen durch. 
Dabei wurden überwiegend geschlossene Fragen gestellt und numeri-
sche Skalen mit sechs Antwortmöglichkeiten genutzt. Zugrunde liegt zu-
nächst eine Stichprobe von 1.000 Wohnungsunternehmen, die mehr als 
1.000 Wohnungen bewirtschaften. Das Auswahlkriterium und das 
-verfahren sind nicht bzw. nicht eindeutig beschrieben. 304 Interviews 
wurden ausgewertet. Die Grundgesamtheit wird mit den entsprechen-
den Mitgliedern des GdW gleichgesetzt und die Struktur des Rücklaufs 
mit der Struktur der Mitglieder verglichen. Die dabei dokumentierten 
deutlichen Unterschiede zwischen der Stichprobe und der GdW-
Mitgliedschaft bezüglich des relativen Anteils der Unternehmensarten, 
insbesondere bezüglich der Genossenschaften, wecken bei den Autoren 
keine Zweifel an der Übertragbarkeit der Erkenntnisse. Aufgrund der 
erhobenen Merkmale erfolgen univariate Analysen. Wegen der methodi-
schen Einschränkungen ist die vorgenommene Verallgemeinerung der 
Studienergebnisse infrage zu stellen. 

• Lohse/Pfnür: Zukunftsperspektiven der Wohnungswirtschaft – 
Ergebnisse des empirischen Forschungsprojektes “EWOWI zwanzig 
zehn – Erfolgspotentiale der Wohnungswirtschaft 2010“, 2008 
Bei dieser Studie32 handelt es sich um einen Ausbau der vorgehend be-
schriebenen Studie um multivariate Analysen in Form von Faktoren- 
und Clusteranalyse. Da für die weitere Auswertung das vorhandene Da-
tenmaterial genutzt wurde, gelten für die Verallgemeinerung der Ergeb-
nisse dieselben Einschränkungen. 

                                                        
31 Vgl. Lohse/Pfnür (2008a). 
32 Vgl. Lohse/Pfnür (2008b). 
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• Wieland/Lüdeking: Herausforderungen der Immobilienwirtschaft 
und Anforderungen an deren Softwarelieferanten, 2008 
Forschungsziel der Studie33 ist die Identifizierung von Zielen und Her-
ausforderungen der Immobilienwirtschaft für die nächsten zwei Jahre, 
als Maßgabe für Softwareproduzenten für ihre Produkte. Nebenziele 
sind die Erhebung der Kundenzufriedenheit mit Software sowie deren 
Stärken und Schwächen und Eignung zur Zielerreichung.
Die Studie wurde als telefonische Erhebung von etwa 10 Minuten bei 
264 Immobilienunternehmen durchgeführt. Diese wurden zufällig aus 
einem nicht näher erläuterten Pool von 1.112 Unternehmen ausgewählt. 
Von den befragten Unternehmen waren 37 Immobilienverwaltungsge-
sellschaften, 185 Unternehmen mit eigener Immobilienverwaltung und 
24 Kommunen und Städte.
Als Ergebnis werden sieben Ziele für die Anwenderunternehmen identi-
fiziert, der Einsatz von Software und deren Stärken und Schwächen, die 
Kundenzufriedenheit und die Einschätzung zur Eignung der Zielerrei-
chung aus Sicht der Anwender dargestellt. Wegen der fehlenden Anga-
ben zum Datenpool, aus dem die Stichprobe gezogen wurde, und zum 
Verhältnis des Datenpools zur Grundgesamtheit lässt sich der in der 
Studie erhobene Anspruch von Repräsentativität nicht nachvollziehen.

• Haas: Modell zur Bewertung wohnwirtschaftlicher Immobilien-
Portfolios unter Beachtung des Risikos – Entwicklung eines proba-
bilistischen Bewertungsmodells mit quantitativer Risikomessung 
als integralem Bestandteil, 2010
Die Fragestellung der Arbeit34 zielt auf ein modellbasiertes Bewer-
tungsverfahren für Immobilienportfolios, welches unter Beachtung der 
Faktoren Kosten, Zeit und Risiko neben einer Wertaussage auch eine 
Risikoabschätzung der angesetzten Bewertungsparameter ermöglicht. 
Nach einer Analyse praktizierter Bewertungsverfahren, die deren Un-
zulänglichkeit nahelegt, wird die Zielsetzung präzisiert: Es soll eine 
Bewertungsmethodik entwickelt werden, die bereits mit Hilfe rudi-
mentärer Objektangaben eine standardisierte Wertermittlung vor-
nimmt und eine quantitative Risikomessung ermöglicht. Entwickelt 

33 Vgl. Wieland/Lüdeking (2008). 
34 Vgl. Haas (2010). 



24 1 Einleitung 

 

wird eine Modell-Zielfunktion zur Erwartungswertermittlung des Er-
tragswertes eines Portfolios, welche auf den Parametern Rohertrag, 
Bewirtschaftungskosten, Liegenschaftszinssatz, Bodenwert, Vervielfäl-
tiger und Sonderwert beruht. Für diese Parameter wird eine zufallsbe-
dingte Verteilung erzeugt und nach Durchlaufen eines Simulationspro-
zesses der Erwartungswert berechnet. Im Rahmen einer Operationali-
sierung der Parameter werden Bandbreiten der Verteilung festgelegt. 
Ergebnis des Prozesses ist ein Regressionsmodell zur Ermittlung des 
Portfolioratings. Im Rahmen eines Praxisbeispiels wird eine entspre-
chende Bewertung mit Validierungs- und Stresstests durchgeführt. Als 
Ergebnis wird die prinzipielle Eignung des Modells konstatiert. Ein-
schränkungen bestehen bezüglich notwendiger Adjustierungen des 
Modells, der Anwendbarkeit bei kleinen Portfoliogrößen und For-
schungsbedarfs zur weiteren Abklärung. 

• Schmoll: Erfolgsfaktoren von Wohnungsunternehmen – Empirische 
Ergebnisse und strategische Optionen für ein innovatives Manage-
ment, 2010 
Forschungsziel der fortlaufenden Studie35 ist die Ermittlung der vom Ma-
nagement der Wohnungsunternehmen beeinflussbaren Erfolgsfaktoren. 
Überprüft werden soll Erfahrungswissen anhand quantitativer und quali-
tativer Methoden sowie Fallstudien. Unter Erfolg des Unternehmens wird 
hier der laufende Liquiditätsbeitrag aus dem Kerngeschäft Bewirtschaf-
tung verstanden und zu operativen und finanziellen Kenngrößen sowie 
zur Unternehmensgröße in Beziehung gesetzt. Aus den Ergebnissen wer-
den Handlungsempfehlungen für den Erfolg von Wohnungsunternehmen 
abgeleitet. 
Die Studie verwendet ein Panel von 18 Wohnungsunternehmen aus den 
neuen Bundesländern außerhalb der Großstädte. Der Anspruch von Re-
präsentativität wird nicht erhoben. Gleichwohl wird im Hinblick auf die 
fortschreitende Datenerweiterung festgehalten, dass die „Erkenntnisse 
über die strukturellen Zusammenhänge … bestätigt und vertieft“ wurden 
und „die bisher identifizierten Strukturzusammenhänge belastbar 
sind“.36 

                                                        
35 Bisher letzte Version einer fortschreitenden Studie, die in Schmoll (2007), Schmoll 

(2008a), Schmoll (2008b) und Schmoll et al. (2010) veröffentlicht wurde. 
36 Vgl. Schmoll et al. (2010), S. 161. 
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• Forschungsprojekte der Bundesbehörden zur deutschen Woh-
nungswirtschaft 
Diese beschäftigen sich mit der Stadtentwicklungspolitik in Deutsch-
land37 und der Rolle und Situation der Wohnungs- und Immobilienwirt-
schaft38, mit der Beobachtung der Wohnungsmarktentwicklung,39 mit 
dem Eintritt der von finanziellen Interessen bestimmten Investoren in 
den deutschen Wohnungsmarkt und den wohnungspolitischen Implika-
tionen40 sowie in der Folge den Mehrfachverkäufen von Mietwohnungs-
beständen41, mit den Investitionsprozessen im Wohnungsbestand42 und 
insbesondere im Wohnungsbestand der 50er und 60er Jahre43 bzw. der 
70er und 80er Jahre44. 

Zum Thema Finanzkrise und deutsche Wohnungswirtschaft fanden sich 
folgende Ausarbeitungen: 

• Gebhard/Schrader: Die Subprime-Krise – Auswirkungen auf die 
Finanzierungsbedingungen von Wohnungs- und Immobilienunter-
nehmen, 2008 
In diesem Artikel nehmen zwei Mitarbeiter des GdW zu Ursachen der Sub-
prime-Krise und möglichen Auswirkungen auf den deutschen Wohnim-
mobilienmarkt Stellung. Sie sehen den Ausgang der Krise im amerikani-
schen Immobilienmarkt und halten eine Ausweitung auf Europa für frag-
lich.45 Für den deutschen Immobilienmarkt sehen sie wegen des Fehlens 
einer überhitzten Preisentwicklung46 und der Existenz eines funktionsfä-
higen Mietwohnungsmarktes47 keine Gefahren. Von der Subprime-Krise 
seien diejenigen deutschen Banken, die expansiv in Subprime-Papiere in-
vestiert haben, stark betroffen, während in Deutschland selbst ein solcher 
Markt nicht existiere. Die regulatorischen Vorgaben hätten sich bewährt. 
Eine Überhitzung der Immobilienpreise sei nicht zu erwarten. Die Autoren 

                                                        
37 Vgl. BBSR (2009a). 
38 Vgl. BMVBS (2009). 
39 Vgl. BBR (2004). 
40 Vgl. IfS (2007). 
41 Vgl. BBSR (2010a). 
42 Vgl. BBR (2007a). 
43 Vgl. BBSR (2009b). 
44 Vgl. BBSR (2010b). 
45 Vgl. Gebhard/Schrader (2008), S. 23. 
46 Vgl. Gebhard/Schrader (2008), S. 18. 
47 Vgl. Gebhard/Schrader (2008), S. 19. 
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weisen auf die niedrige Neubautätigkeit hin und rechnen bei Belebung des 
Arbeitsmarktes mit einer steigenden Preisentwicklung im Gegensatz zu 
anderen Ländern mit überhitzten Immobilienmärkten.48 

• Otto: Die Auswirkungen der Finanzkrise auf die deutschen Wohn-
immobilienmärkte, 2009 
Die Studie49 testet die Hypothese, dass wirtschaftliche Krisen, die zu ei-
nem Anstieg der Arbeitslosigkeit führen, tendenziell die Mietpreise sen-
ken. Sie setzt den Exportanteil an der Produktion in den Bundesländern 
in Beziehung zum Wachstum der Arbeitslosigkeit im Monat August 2009 
gegenüber dem Vorjahresmonat und findet einen positiven Zusammen-
hang. Weiterhin wird über vier Modelle zur Beziehung zwischen Miet-
preisen und Arbeitslosigkeit in 70 westdeutschen Städten die Erkennt-
nis abgeleitet, dass Arbeitslosenquote und Neubauquote mit dem Miet-
preisniveau negativ korrelieren. Als Ausblick wird bei steigender regio-
naler Arbeitslosigkeit ein sinkendes Mietpreisniveau erwartet. 

• Lerbs et al.: Auswirkungen der Finanz- und Schuldenkrise auf den 
deutschen Eigenheimsektor, 2010 
Basis für die Untersuchung50 ist das makroökonomische Wohnungs-
marktmodell von DiPasquale und Wheaton.51 Forschungsziel ist, Anpas-
sungsmechanismen, Wirkungszusammenhänge und Folgen der Finanz- 
und Schuldenkrise für den deutschen Eigenheimsektor darzustellen und 
zu analysieren. Zur Prüfung werden die Modellaussagen der tatsächli-
chen Entwicklung gegenübergestellt. Nach den überprüften Ergebnissen 
des theoretischen Modells wird das Fazit gezogen, dass die Finanzkrise 
nicht notwendigerweise mit negativen Auswirkungen auf den deutschen 
Eigenheimsektor verbunden sei. Marktimpulse könnten die negative Be-
einflussung der Nachfrage nach selbstgenutzten Wohnraum, zumindest 
teilweise, kompensieren. Die gestiegene Attraktivität von Eigenheimin-
vestitionen, das historisch niedrige Zinsniveau und die Unterbrechung 
des starken Baupreisauftriebs könnten sogar positive Folgen haben52 

                                                        
48 Vgl. Gebhard/Schrader (2008), S. 21. 
49 Vgl. Otto (2009). 
50 Vgl. Lerbs et al. (2010). 
51 Dieses Modell ist erstmals dargestellt in DiPasquale/Wheaton (1995), S. 7–10. Es 

eignet sich wegen des aggregierten Betrachtungsgegenstandes nicht für diese Un-
tersuchung. 

52 Lerbs et al. (2010), S. 18. 
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• Landesrechnungshof Mecklenburg-Vorpommern: Sonderbericht 
Wohnungsunternehmen, 2014 
Die Behörde hat 2014 für einen Sonderbericht zur Zukunft der kommu-
nalen Wohnungswirtschaft 40 kommunale Wohnungsunternehmen in 
Mecklenburg-Vorpommern einem Stresstest unterzogen und den Be-
richt Anfang 2015 veröffentlicht. Sie benutzt den Stresstest zum einen in 
Form eines Betriebsvergleichs von fünf Kennziffern eines einzelnen Jah-
resabschlusses und Bildung von Rangreihen sowie zum anderen in Form 
einer langfristigen Prognose der Entwicklung von Leerstand und Kapi-
taldienst unter Annahme kritischer Schwellenwerte als Filterinstrument 
für anstehende Tiefenprüfungen und Empfehlungen für Sanierungs-
maßnahmen. Als Konsequenz sollen potenziell gefährdete Gesellschaf-
ten künftig Prognosen ihrer langfristigen wirtschaftlichen Entwicklung 
erstellen, die als Gegenstand der Abschlussprüfung auf Plausibilität un-
tersucht werden. Die akut gefährdeten Gesellschaften sollen eine Ursa-
chenanalyse durchführen und die mittelfristig gefährdeten im Rahmen 
einer langfristigen Planung Risikominimierungs- bzw. Sanierungskon-
zepte erarbeiten.53 

Als Konsequenz ergeben sich wegen divergierender Forschungsinteressen 
bzw. Studienziele und bezüglich Methoden und verwendeter Daten fast 
ausnahmslos nur periphere Übereinstimmungen mit dem vorliegenden 
Forschungsvorhaben. Die Ausnahme stellt die letztgenannte Quelle dar, 
welche eine ähnliche Zielsetzung verfolgt, zu der aber insbesondere sub-
stantielle Unterschiede in der Methodik bestehen und bei der ein weniger 
umfassender und eher gröberer pragmatischer Ansatz vorliegt. 

                                                        
53 Landesrechnungshof Mecklenburg-Vorpommern (2014), insbes. S. 3, 5–7, 9–10, 19 

und 34–35. 
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1.4 Methodisches Vorgehen 

1.4.1 Betrachtungsgegenstand und Datenlage 

1.4.1.1 Charakterisierung der deutschen Wohnungswirtschaft 

Die Gesamtzahlen der amtlichen Statistik über die Höhe des Wohnungsbe-
standes in Deutschland beruhen auf einer Totalzählung im Rahmen des 
Zensus 2011.54 Sie wurden zuletzt 2014 mit Hilfe einer Mikrozensus-
Zusatzerhebung ergänzt55 und nach aktuellem Stand bis Ende 2015 fortge-
schrieben56. Danach umfasst der gesamte Bestand von Wohnungen in Ge-
bäuden mit Wohnraum in Deutschland zum Berichtszeitpunkt 31.12.2015 
41,446 Mio. WE.57 

Die aktuellste Strukturerhebung bezüglich Anbietergruppen wurde im 
Rahmen des Zensus 2011 vorgenommen. Die dort genannte Gesamtzahl 
von 40,563 Mio. Wohnungen wird allerdings nur in Höhe von 40,545 Mio. 
aufgegliedert. Begründet wird dies mit dem eingesetzten Geheimhaltungs-
verfahren sowie den in den Wohnungsauswertungen nicht berücksichtig-
ten Diplomatenwohnungen bzw. Wohnungen ausländischer Streitkräfte 
sowie gewerblich genutzten Wohnungen.58 Daher wird für die Errechnung 
der Anbieteranteile von der aufgegliederten Anzahl als Bezugsgrundlage 
ausgegangen. Je nachdem, welcher Anbietergruppe leerstehende Wohnun-
gen zugeordnet werden, ergeben sich unterschiedliche Anteile. Das Statis-
tische Bundesamt (Destatis) selbst verwendet als Bezugsgrundlage die 
bewohnten Wohnungen.59 Dadurch steigt die Eigentumsquote. Hier wer-
den die leerstehenden Wohnungen den zu vermietenden Einheiten zuge-
rechnet. 

                                                        
54 Vgl. hierzu die Destatis Datenbank unter https://ergebnisse.zensus2011.de/ und 

die zusätzlichen Erläuterungen unter https://www.destatis.de/DE/PresseService/
Presse/Pressekonferenzen/2013/Zensus2011/zensus_pk.html. 

55 Vgl. Destatis (2016b), insbes. S. 3. 
56 Vgl. Destatis (2016c). 
57 Vgl. Destatis (2016c), Ziff. 1.1.3 oder 1.2.3. 
58 Vgl. Zensusergebnisse Gebäude und Wohnungen sowie Wohnverhältnisse der 

Haushalte unter URL: https://ergebnisse.zensus2011.de/auswertungsdb/down
load?pdf=00&tableId=1&locale=DE&gmdblt=1, S. 7, Abrufdatum: 02.09.2016. 

59 Dies ergibt sich aus dem Nachvollzug des Rechenweges. 
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Abb. 1: Gesamtmarkt Wohnungen 

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Destatis 

Rd. 17,5 Mio. WE (rd. 38%) waren von Selbstnutzern belegt, so dass zur 
Vermietung rd. 23,0 Mio. WE (rd. 62%) zur Verfügung standen. Die Anbie-
terstruktur auf dem Wohnungsmarkt ist stark zersplittert und von den 
privaten Kleinanbietern geprägt. Professionelle Anbieter stellen rd. 7,9 Mio. 
Mietwohnungen (rd. 19% des Gesamtmarkts oder rd. 34% des Mietbe-
standes), so dass rd. 15,2 Mio. WE (rd. 43% des Gesamtmarkts oder rd.  
66% des Mietbestandes) auf die privaten Kleinanbieter entfallen. 

Innerhalb der Gruppe der professionellen Anbieter bestehen folgende 
Marktanteile: 

Abb. 2: Professionelle Anbieter Mietwohnungsmarkt 

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Destatis 

Kommunen und kommunale Wohnungsunternehmen weisen mit rd. 29% 
den größten Bestand der professionellen Anbieter auf. Bund und Länder 
sowie Organisationen ohne Erwerbszweck, wie Kirchen oder Stiftungen, 
verfügen über jeweils rd. 4% des Bestandes. Diese drei Gruppen verfügten 
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38% 

Selbstnutzer Professionelle Kleinanbieter

26% 
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Wohnungsgenossenschaft Kommune oder kommunales WU
Privatwirtschaftliche WU Andere privatwirtschaftliche U
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zusammen über rd. 37% der WE der professionellen Anbieter. Genossen-
schaften bieten rd. 26% des Bestandes an. Für die privatwirtschaftlichen 
Unternehmen verbleiben damit rd. 37%. Angesichts der hohen Aufmerk-
samkeit, die diese Anbietergruppe erfährt, ist ihr Anteil am gesamten 
Wohnungsbestand mit etwa 7% überraschend gering. 

Nach Stand 2014 ergeben sich die folgenden Zahlen für Unternehmen des 
Grundstücks- und Wohnungswesens:60 

Abb. 3: Zusammensetzung der Unternehmen des Grundstücks und Wohnungs
wesens (Branchencode L68) 

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Destatis 

Von den 257. 985 Unternehmen der Gruppe L68 Grundstücks- und Woh-
nungswesen beschäftigen sich 4.977 (L68.10.1) mit Kauf und Verkauf von 
eigenen Wohnimmobilien, 1.615 (L68.10.2) mit Kauf und Verkauf von eige-
nen Gewerbeimmobilien, 68.768 (L68.20.1) mit Vermietung und Verpach-
tung von eigenen oder geleasten Wohnimmobilien, 132.470 (L68.20.2) mit 
Vermietung und Verpachtung von eigenen oder geleasten Gewerbeimmo-
bilien und 50.155 (L68.3) mit Vermittlung und Verwaltung von Immobilien 
für Dritte. Der weitaus überwiegende Anteil entfällt auf kleinere Unterneh-
men. Die Konzentration auf Unternehmen mit einem Umsatz größer oder 
gleich 1 Mio. EUR reduziert die Anzahl auf 14.336.61 Weitere wohnungs-
wirtschaftliche Kennziffern sind: 

60 Vgl. Destatis (2016a), S. 9. 
61 Vgl. Destatis (2016a), S. 20. Eine Aufteilung auf die Untergruppen wird nicht vorge-

nommen. 
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Tab. 1: Ausgesuchte Kennziffern der deutschen Wohnungswirtschaft gemäß 
Zensus 2011 

Kennziffer Ausprägung 
Eigentümerquote 45,9% 
Selbstnutzerquote ohne Ferienwohnungen 42,6% 
durchschnittliche Wohnungsgröße 91,4m² 
Leerstandsquote 4,4% 

Die Altersstruktur der Wohnungen zeigt die folgende Abbildung: 

Abb. 4: Wohnungen nach Baualtersklassen 

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Destatis 

Danach entfallen rd. 68% auf die Zeit vor 1979 und rd. 6% auf die Zeit nach 
der Jahrtausendwende. Das durchschnittliche Baujahr der Bestände dürfte 
im Zeitabschnitt 1949–1978 liegen. Es lässt sich mangels Einzelangaben nicht 
exakt bestimmen, so dass das Durchschnittsalter 2016 zwischen 38 und 67 
Jahren betragen würde. 

Wichtig für die Einschätzung des ausstehenden Modernisierungsaufwandes 
der Bestände ist die Kenntnis des Modernisierungsgrades. Hierzu macht die 
amtliche Statistik nur Aussagen über die sanitäre Ausstattung mit Badewan-
ne/Dusche und WC oder die Heizungsart. Einen Eindruck über die jüngere 
Entwicklung und den Stand der energetischen Modernisierung vermitteln 
Angaben des GdW für seine berichtenden Mitgliedsunternehmen:62 

                                                        
62 Vgl. GdW (2015), S 86. 
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Abb. 5: Energetische Wohnungssanierung 

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten des GdW 

Die Prozentangaben beziehen sich auf den Anteil am Gesamtbestand der 
berichtenden Mitgliedsunternehmen. Nach Stand 2013 waren demnach 
35,3% des Bestandes unsaniert und 28,3% lediglich teilsaniert. Demzufol-
ge ist damit zu rechnen, dass die ausstehenden Aufwendungen für die 
energetische Sanierung des Wohnungsbestandes erheblich sind, was das 
Tempo der Modernisierung begrenzt. 

1.4.1.2 Einschätzung der Datenlage 

Zur Ermittlung der Datenlage wurde sowohl geprüft, welche Daten frei 
zugänglich und auswertbar sind, als auch, in welchem Umfang die Eigen-
tümer proprietärer Datenbanken bzw. die Wohnungsunternehmen selbst 
bereit und in der Lage sind, zusätzliche Daten zur Verfügung zu stellen.  

Die Bundesregierung beschreibt die allgemeine Datenlage, wie folgt: 

„Verschiedene aktuelle Marktstudien kommen allerdings zu dem Ergebnis, 
dass aussagekräftige, sowohl konsistente und angemessen untergliederte 
als auch aktuelle Daten in der Immobilienwirtschaft fehlen. Dies erschwert 
sachgerechte Entscheidungen privater und institutioneller Investoren oder 
Nutzer der Daten. Datenlücken bestehen vor allem bei der Marktentwick-
lung, der Entwicklung (regionaler) Immobilienwerte, Immobilientransakti-
onen, zum Leerstand und der Wohnsituation der Haushalte. Hinzu kommen 
unterschiedliche Definitionen und Abgrenzungen.“63 

                                                        
63 BMVBS (2009), S. 85. 
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Vor diesem Hintergrund erklären sich viele der genannten Forschungspro-
jekte der Bundesbehörden.64 

Die European Public Real Estate Association (EPRA) als fast ausschließlich 
Vereinigung börsennotierter europäischer Immobilienunternehmen hat 
Unzulänglichkeiten der International Accounting Standards (IAS) bzw. 
International Financial Reporting Standards (IFRS) als Informationsgrund-
lage für den Investor in der Immobilienbranche und eine ungenügende 
Konsistenz in der Berichterstattung von operativen und finanziellen Kenn-
ziffern von Seiten der Immobilienunternehmen festgestellt und empfiehlt 
Abhilfe durch ein entsprechend aufgebautes Reporting im Rahmen des 
Geschäftsberichts.65 Diese Empfehlungen werden in Deutschland aber nur 
von wenigen Wohnungsunternehmen und nicht in vollem Umfang umge-
setzt. Ein Trend zu höherer Akzeptanz ist nicht feststellbar.66 

Im Einzelnen existieren eine Reihe von Datensammlungen zu Aspekten der 
Wohnungswirtschaft auf aggregierter Gesamt- bzw. regionaler Ebene mit 
Untergliederungen nach Kriterien, wie Rechtsformen oder Branchenunter-
teilungen. Dagegen liegen keine öffentlich zugänglichen Datenbanken zu 
Einzeldaten von Unternehmen und insbesondere zu operativen Daten 
vor.67 Mit Geschäftsführern und Vorständen aus der Wohnungswirtschaft, 
Vertretern von Branchenverbänden und Arbeitsgemeinschaften sowie 
dem Bundesamt für Bauwesen und Raumordnung (BBR) wurden daher 
Expertengespräche geführt, um zu ermitteln, in welchem Umfang die Da-
tenbasis erweitert werden könnte. 

Die Vertreter der kontaktierten Unternehmen signalisierten Interesse an 
dem Projekt, sahen sich aber aus unterschiedlichen Gründen außerstande, 

                                                        
64 Siehe Abschnitt 1.3. 
65 Vgl. z.B. EPRA (2011), S. 5, 7, 13 und 15. 
66 Vgl. Deloitte/EPRA (2014), insbes. S. 9. 
67 Vgl. die Übersicht bei Voigtländer et al. (2009), S. 99–100. Neben den dort und in 

Abschnitt 2.1 genannten Quellen besteht eine Vielzahl weiterer Veröffentlichun-
gen, wie z.B. Blasenindex, Immobilienpreisindex und Leerstandsindex von empiri-
ca ag, Berlin, Informationen zur Wohnungswirtschaft im Rahmen der Strukturer-
hebung im Dienstleistungsbereich – Fachserie 9 Reihe 2 von Destatis, die jährlich 
erscheinenden Wohnungswirtschaftlichen Daten und Trends des GdW, halbjährli-
che Wohnungsmarkt- und sonstige Berichte von Savills Immobilien Beratungs-
GmbH, Frankfurt, oder die quartalsweisen Mietspiegelindices und Wohn-Indices 
Deutschland von F+B Forschung und Beratung für Wohnen, Immobilien und Um-
welt GmbH, Hamburg. 
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über die ohnehin veröffentlichten Angaben hinaus, Daten zur Verfügung zu 
stellen. Auch die Zusicherung, die Daten nur anonym und in aggregierter 
bzw. ausgewerteter Form zu veröffentlichen, konnte die Entscheider nur in 
einem Fall umstimmen. Die Branchenverbände, die ihrerseits über Mit-
gliederverzeichnisse oder sogar Datensammlungen ihrer Mitgliedsunter-
nehmen verfügen, sahen sich weder in der Lage, Einsicht in Mitgliederlis-
ten oder in die Datenbanken zu gewähren, noch das Vorhaben in anderer 
Form, wie z.B. mit einem Empfehlungsschreiben an die Mitglieder, zu un-
terstützen. Dabei zeigte sich eine Arbeitsgemeinschaft interessiert und 
hilfsbereit, wies aber auf die Schwierigkeit hin, dass nicht sämtliche Mit-
glieder, insbesondere nicht die Private Equity-Unternehmen, an ihrer Da-
tensammlung, die auf freiwilliger Basis erfolgt, beteiligt sind. Einzeldaten 
könnten grundsätzlich nicht zur Verfügung gestellt werden. Auch den Mit-
gliedsunternehmen lägen keine Einzeldaten, sondern nur Vergleiche des 
eigenen Unternehmens mit dem Durchschnitt der Beteiligten vor. Daten-
banken gewerblicher Anbieter, die Angaben aus den veröffentlichten Ge-
schäftsberichten auswerten und auch Wohnungsunternehmen beinhalten, 
stehen zwar gegen Entgelt zur Verfügung, bieten aber keine Lösung für die 
grundsätzlichen Probleme bezüglich der Definition der Grundgesamtheit 
und der Bildung einer Stichprobe. Das BBR bestätigte die mangelhafte 
Datenmenge und -qualität und zeigte großes Interesse an einem gegensei-
tigen Gedanken- und Erfahrungsaustausch. 

Die Analyse der vorhandenen Datenquellen zeigt, dass Daten nicht durch-
gehend für alle Unternehmen und nicht für den gesamten benötigten Zeit-
raum vorliegen. In den geführten Expertengesprächen wurde allerdings 
die Einschätzung geäußert, dass eine umfangreiche gesonderte Erhebung 
von Daten, wie sie die umfassende Bearbeitung des Forschungsgegenstan-
des erfordern würde, keine angemessene Rücklaufquote verspricht. Grün-
de hierfür liegen nicht nur in dem erheblichen Arbeitsaufwand für die Un-
ternehmen, aber auch an grundlegenden Bedenken, sensitive Angaben 
über Unternehmensstrategien, Geschäftsmodelle und interne Unterneh-
mensdaten zu machen, die bei Veröffentlichung zu unliebsamen Reaktio-
nen der Kunden, der Politik und/oder der Konkurrenz führen könnten. 
Daher ist auch die Bereitschaft zu aufrichtigen Antworten in Interviews 
fraglich. Auf der anderen Seite besteht bei einzelnen Unternehmen durch-
aus die Bereitschaft zur Kooperation in bestimmtem Umfang. 
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1.4.1.3 Eignung von Geschäftsberichtsdaten zur vergleichenden 
Analyse 

Als Ergebnis der Untersuchung zur Datenlage lassen sich Informationen zu 
unternehmensspezifischen finanziellen und operativen Kenngrößen man-
gels anderer allgemein verfügbarer Quellen nur aus Jahresabschlüssen und 
deren Anhang bzw. aus Lageberichten oder freiwilligen Veröffentlichungen 
im Rahmen des Geschäftsberichtes oder in sonstiger Form entnehmen. 

Unabhängig vom angewendeten Rechnungslegungssystem kann eine Reihe 
von Hindernissen bei der Sammlung und Auswertung der Daten auftre-
ten:68 
• Aussagen über Strategien und Geschäftsmodelle sind nur sporadisch in 

den Veröffentlichungen enthalten. Soweit Wohnungsunternehmen An-
gaben machen, mangelt es an umfassenden Darstellungen ohne Beschö-
nigungen, einem konsistenten Herunterbrechen der allgemeinen Vorga-
ben in operable und nachprüfbare Größen und Soll–/Ist-Vergleichen 
über mehrere Perioden.69  

• Wesentliche Veränderungen der Strategie können die Periodenvergleich-
barkeit beeinträchtigen und die Planung des Basisfalles erschweren. 70 

                                                        
68 In diesen Abschnitt sind Erkenntnisse eingeflossen, die bei der Auswertung der 

historischen Daten der bearbeiteten Wohnungsgesellschaften gewonnen wurden. 
Einige davon sind als Beispiele in Fußnoten genannt. 

69 Siehe Abschnitt 4.3 für die Fallstudienunternehmen. Vgl. auch Gagfah (2013), S. 3, 
als Lehrbeispiel für eine aussagekräftige Berichterstattung mit ursprünglicher 
Vorgabe, Ergebnis sowie neuer Vorgabe und gleichzeitig als Lehrbeispiel für feh-
lende Transparenz. Die für 2012 genannten Ziele finden sich bis auf die Leer-
standsquote nicht als Vorgabe im Vorjahresbericht Gagfah (2012). Im nachfolgen-
den Bericht Gagfah (2014), S.5, wird bei der Berichterstattung das Verkaufsziel 
ausgelassen. Der Begriff „Ziel“ als Vorgabe für das nächste Jahr wird durch 
„Guidance“ ersetzt und im folgenden Geschäftsbericht Gagfah (2015), S. 24, wer-
den als Vorgabe überwiegend abweichende Zahlen und z.T. neue Zielkategorien 
aufgeführt und keine Vorgaben mehr für das Folgejahr genannt. 

70 Vgl. z.B. den Strategiebruch in Gagfah (2014), Vorseite: „Nachdem wir die Gesell-
schaft im Geschäftsjahr 2013 wieder auf den rechten Weg gebracht haben, sehen 
wir nun mit großem Optimismus in die Zukunft. Derzeit erfolgt die Transformation 
von einem auf Finanzoptimierung ausgerichteten, mehrheitlich von einem Finanz-
investor beherrschten Unternehmen zu einem unabhängigen Immobilienkonzern 
mit Schwerpunkt auf der langfristigen Entwicklung seines Portfolios und der Ge-
nerierung eines angemessenen Shareholder-Value — basierend auf nachhaltigen 
und steigenden Ausschüttungen und einem wachsenden Net Asset Value (NAV).“ 
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• Gleiches gilt bei durchgreifenden Veränderungen der Struktur, wie. z.B. 
Börsengang, Delisting oder sonstige Eigentümerwechsel, Akquisitionen, 
Verkäufe und Organisationsveränderungen mit Personalauswirkun-
gen.71 Bei Betriebsvergleichen kann dies bei sonst gleichen Sachverhal-
ten zu unterschiedlichen Kennziffern führen. 

• Änderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden oder die un-
terschiedliche Ausübung von Bewertungs- oder Bilanzierungswahlrech-
ten verzerren einen Periodenvergleich, da in der Regel lediglich die 
neuberechneten Vorjahres- oder Vorvorjahreswerte als Vergleichswerte 
angegeben werden.72 Dasselbe gilt für den Betriebsvergleich bei unter-
schiedlichem Ausweis sonst gleicher Sachverhalte.  

• Unzulässige Begründungen für bilanzielle Maßnahmen stellen die Aus-
sagekraft des Abschlusses und der Folgeabschlüsse in Frage.73 

                                                        
71 Vgl. z.B. Vivawest (2014), S. 1 und 2: Evonik hatte 2011 mit der IG BCE Industrie-

gewerkschaft Bergbau, Chemie, Energie vereinbart, die Immobilienaktivitäten un-
ter einheitlicher Leitung und unter gemeinsamem Dach zusammenzuführen. Das 
Gemeinschaftsunternehmen entstand durch Fusionen und Zusammenschlüsse aus 
der früheren Evonik Immobilien und der THS. Der Zusammenschluss wurde nach 
einem mehrstufigen Prozess am 31.3.2013 abgeschlossen. Im Verlauf des Zusam-
menführungsprozesses wurde 2012 die Bewirtschaftung der Objekte zu Beginn 
des Jahres gegen den Abschluss von Pachterträgen an das Gemeinschaftsunter-
nehmen Vivawest Wohnen GmbH übertragen. Die Verkehrszahlen und operativen 
Zahlen sind daher mit dem Vorjahr nicht vergleichbar, z.B. stehen den früheren 
Mieterlösen nur noch um Bewirtschaftungskosten geminderte Pachterlöse gegen-
über. In 2013 bestehen zwei Rumpfwirtschaftsjahre, nämlich vom 1.1.-31.3.2013 
(ohne die Konsolidierung der Vivawest Wohnen) und vom 1.4.-31.12.2013 (neuer 
Konzern). Damit weisen die Verkehrszahlen 2013 nicht eine identische Basis mit 
den Verkehrszahlen 2014 auf. Ebenso sind durch den anfangs geringeren Immobi-
lienbestand, die zwischenzeitliche Verpachtung außerhalb des Konzerns und die 
schlussendliche Vereinigung von Bewirtschaftung und wirtschaftlichem Eigentum 
unter einem Dach die operativen und finanziellen Kennwerte wegen unterschiedli-
cher Berechnungsgrundlagen nicht vergleichbar. 

72 So bilanziert Immeo bis 2012 nach HGB und ab 2013 nach IFRS. Die Abweichungen 
für das Jahr 2012 werden aufgelistet, aber nur eingeschränkt erläutert. Vorjahres-
zahlen sind nicht vollständig rekonstruierbar. Auf die Jahresabschlusszahlen der 
Jahre vor 2012 wird daher verzichtet, operative Kennzahlen werden dagegen 
übernommen. 

73 Vgl. z.B. GWG (2014), S. 12: „Das gute Jahresergebnis der Muttergesellschaft GWG 
wurde genutzt um innerhalb des Konzern Vorsorgepositionen/Budgeterhöhungen 
insbesondere für Instandhaltungs- und Modernisierungsmaßnahmen um rd. 3,4 
Mio. € zu erhöhen.“ Als Bilanzierungsgrund werden demnach keine sachlichen 
Gründe genannt, sondern der Wunsch, die Gewinne des Berichtsjahres durch Re-
duktion zu normalisieren. 
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• Wohnungswirtschaftliche Bestandsdaten sind als Mengengröße nicht 
Bestandteil des Jahresabschlusses. Sie werden nur zum Teil freiwillig 
und nicht nach einheitlichen Standards berichtet. 

• Auch die übrigen in den Lageberichten bzw. Erläuterungen zum Jahres-
abschluss enthaltenen Daten sind nicht nach einheitlichen Kriterien er-
mittelt und werden nicht vollumfänglich von allen Unternehmen bzw. in 
jedem Geschäftsbericht veröffentlicht.74  

• Die Berichterstattung über mehrere Perioden ist nicht durchgehend 
konsistent. So kommt es zu Abweichungen zwischen Angaben im Ge-
schäftsbericht mit den Vorjahresangaben im Folgebericht75 und bei An-
gaben in unterschiedlichen Teilen eines Geschäftsberichts76. 

• Die Kontinuität der Berichterstattung wird durch mehrfache Wechsel 
oder Neudefinitionen der berichteten Kenngrößen unterbrochen. Dabei 
entsteht der Eindruck, dass die Berichterstattung nicht dem „true and 
fair view“, sondern dem Bestreben einer bestmöglichen Darstellung, 
insbesondere durch Weglassen, folgt.77 

• Die Risikovorsorge des Unternehmens in Form von Wertberichtigungen 
oder Rückstellungen kann sich als nicht ausreichend erweisen. Das Ur-
teil der Unternehmen ist aber nicht durch Bewertungen Außenstehen-
der zu ersetzen. 

• Inkorrekte Angaben werden nur erkennbar, wenn sie als abweichende 
Angaben an unterschiedlichen Berichtsstellen oder als Differenz zwi-
schen Summen- und Einzelwerten in Erscheinung treten. 

                                                        
74 So berichtet als einzige untersuchte Gesellschaft Saga als Leerstandsquote lediglich 

den vermietungsbedingten Leerstand. Mögliche strukturelle Portfolioprobleme 
bleiben dadurch intransparent. 

75 Vgl. z.B. die Angabe für eigene Wohneinheiten zum Jahresende 2012 von 181.669 
in Deutsche Annington (2013), Vorseite, S. 12, 13, 14, 22, 37 und 84, mit der Angabe 
von 181.954 in Deutsche Annington (2014), Vorseite, S. 45, 53 und 131. 

76 Vgl. z.B. Gagfah (2007), S. 143: Zugang Abschreibungen immaterielle und Sachanla-
gen 2006 6,5 Mio. €, S. 145: für 2005 5,5 Mio. €, S. 115: Abschreibungen für die Er-
zielung von Mieteinnahmen 2006 1,9 Mio. €, für 2005 0,8 Mio. €, S. 118: Abschrei-
bungen als allgemeine Verwaltungskosten 2006 4,2 Mio. €, für 2005 5,5 Mio. € Die 
nicht erklärten Beträge sind 2006 0,4 Mio. € und 2005 0,8 Mio. €. 

77 Siehe Fußnote 69. 
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• Die Transparenz der Berichterstattung leidet, indem gängige Begriffe 
mit neuen Inhalten gefüllt oder neue Begriffe geschaffen werden, ohne 
diese zu erläutern.78 

• Die Steuerberechnungen der Unternehmen sind wegen der intranspa-
renten abweichenden steuerlichen Bemessungsgrundlagen nicht nach-
vollziehbar. Daher lässt sich die künftige Steuerbelastung allenfalls grob 
planen. Ausstehende Betriebsprüfungen können einen deutlichen Effekt 
haben, sind aber in der Regel unbekannt und von Dritten nicht einzu-
schätzen. 

• Ist das berichtende Unternehmen Teil eines Konzerns, kann es von der 
Befreiungsvorschrift des §264 Abs. 3 HGB in Verbindung mit §264 
Abs. 4 HGB Gebrauch machen. In diesem Fall lassen sich regelmäßig die 
benötigten Daten nicht in der gleichen Qualität aus dem Konzernab-
schluss entnehmen.  

• Seit 2007 ist die externe Berichterstattung über das elektronische Han-
delsregister79 einsehbar, soweit sie nicht über die Web-Seite der Unter-
nehmen erhältlich ist. Soweit nicht auf Zeiträume davor zurückzugreifen 
ist, können entsprechende Daten auf diese Weise beschafft werden. Al-
lerdings lassen sich Unternehmen, die eine zurückhaltende Informati-
onspolitik betreiben, Zeit bei der Einreichung zum Register, so dass in 
diesen Fällen keine aktuellen Daten vorliegen. 

Eine weitere Quelle für Unzulänglichkeiten sind die unterschiedlichen 
Rechnungslegungssysteme. Jeweils die Hälfte der Testunternehmen berich-
tet nach HGB und IFRS. Beim Betriebsvergleich ergeben sich z.T. erhebliche 
Unterschiede der berichteten Daten bei sonst gleichen Sachverhalten. 

                                                        
78 Vgl. z.B. GWG (2007), S. 10, GWG (2010), S. 4, GWG (2015), S. 16: Die GWG verwen-

det Kunstbegriffe, wie „nachhaltige Instandhaltungs- und Modernisierungstätig-
keit“, „wertorientierte Modernisierungstätigkeit" oder „Vorsorgepositionen“. Nach 
HGB umfasst der Aufwand in der GuV den laufenden Aufwand plus der Zuführun-
gen zu den betreffenden Rückstellungen. Die Auflösungen sind in den sonstigen be-
trieblichen Erträgen enthalten. Die Inanspruchnahmen sind erfolgsneutral in der 
Bilanz zu buchen. Die Begriffe "wertorientiert" und "nachhaltig" sind nichtssagend 
und verzichtbar und führen zu Irritationen der Art, ob es neben diesen Kategorien 
auch "nicht wertorientierte" bzw. "nicht nachhaltige" gibt, die zusätzlich zu be-
rücksichtigen wären. Es scheint, dass die Berichterstattung nicht gemäß buchhal-
terischer Kategorien erfolgt und ohne die verwendeten Kategorien zu definieren. 

79 Vgl. URL: https://www.unternehmensregister.de/ureg/. 
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Nach HGB und dem Formblattabschluss der Wohnungswirtschaft80 erge-
ben sich im Wesentlichen folgende Gesichtspunkte: 

• Immobilien sind grundsätzlich mit fortgeführten Anschaffungs- und 
Herstellungskosten (AHK) zu bewerten. Eine Korrektur auf den niedri-
geren Verkehrswert muss bei voraussichtlich dauernder Wertminde-
rung vorgenommen werden.81 Ein Rückschluss auf die Verkehrswerte 
ist aufgrund der Bilanzwerte nicht möglich. Verkehrswerte müssen auch 
nicht als Zusatzangabe veröffentlicht werden. 
Zinsvergünstigte Darlehen sind wie normalverzinsliche zu behandeln 
und führen zu keiner Sonderbehandlung. Dadurch steht den niedrigeren 
Mieterlösen aus begünstigten Wohnungen über die Laufzeit des Darle-
hens ein geringerer Zinsaufwand gegenüber. 
In der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) sind Umsatzerlöse aus der 
Hausbewirtschaftung nach Abzug der Erlösminderungen auszuweisen, 
es werden nicht Soll–, sondern Nettomieten gezeigt.82 Als Erlösminde-
rungen sind vorübergehend vereinbarte Verringerungen der Sollmiete, 
wie Mietfreiheit für einen bestimmten Zeitraum oder anerkannte Miet-
minderungen wegen Mietmängeln sowie die Mietausfälle durch Leer-
stand, anzusehen. Angaben und Vergleiche auf Basis der Sollmiete lassen 
sich daher ohne weitere Information nur näherungsweise prüfen und 
vergleichen. Die aus der Nettomiete berechnete Durchschnittsmiete 
wird mit der sich verändernden Leerstandsquote schwanken. Die ver-
mietete Fläche wird häufig nicht berichtet. 
Betriebskosten des laufenden Jahres sind nach HGB bzw. Formblattab-
schluss als Bestandteil der Aufwendungen für Hausbewirtschaftung 
auszuweisen. Soweit die Betriebskosten in späteren Jahren als 
Mietnebenkosten abgerechnet werden, sind sie in der Bilanz als unferti-
ge Leistungen mit einem Vermerk über die Betragshöhe im Anhang und 
in der GuV als Bestandserhöhung zu zeigen. Dadurch werden die ergeb-
nismäßigen Auswirkungen durch die spätere Abrechnung vorwegge-
nommen und das Jahresergebnis netto nur mit den Betriebskosten be-

                                                        
80  Vgl. als Rechtsgrundlage JAbschlWUV und als Kommentar GdW (2012), insbeson-

dere S. 394–400. 
81 Vgl. §253 Abs. 1 und 3 HGB. 
82 Vgl. GdW (2012), S. 181. 
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lastet, die das Unternehmen voraussichtlich selbst tragen muss. 83 Bei 
Abrechnung werden die in Rechnung gestellten Beträge als Umsatzerlö-
se erfasst und die vorher gebuchten Bilanz- und GuV-Posten um die ein-
gestellten Beträge entlastet. Dadurch werden unerwartete Differenzbe-
träge im Jahr der Abrechnung ertragsmäßig erfasst. 
Soweit Anzahlungen für Nebenkosten vereinnahmt wurden, sind diese 
als Verbindlichkeiten in der Bilanz zu zeigen. Liquiditätsauswirkungen 
gibt es bei Abrechnung dann, wenn die Abrechnungsbeträge von den 
vereinnahmten Anzahlungen abweichen. Dabei ist es für ein Wohnungs-
unternehmen von Vorteil, wenn die Vorauszahlungen die Abrechnungs-
beträge mindestens decken, so dass die Auseinandersetzung mit Mie-
tern wegen unerwarteter Nachzahlungen vermieden werden kann. 
Dieser Ausweis erlaubt bei entsprechender Zusatzangabe eine Analyse 
der Entwicklung der Betriebskosten und der Abrechnungspraxis der 
Mietnebenkosten. 

• Für den korrekten Ausweis ist zwischen Aufwand für Instandhaltung 
und Modernisierung sowie zu aktivierenden Investitionsausgaben für 
Modernisierung zu unterscheiden. In der Berichterstattung außerhalb 
der Erläuterung von Bilanz und GuV werden diese Kategorien gerne zu-
sammengezogen. Dann wird von „Bestandsinvestitionen“ gesprochen, 
die sich aus dem Instandhaltungs- und Instandsetzungsaufwand, den ak-
tivierten Modernisierungen und ggf. sonstigen Aktivierungen mit Aus-
nahme von Akquisitionen und Neubauten zusammensetzen.84 Als Folge 
wird für den Berichtsleser bei fehlender Klarstellung nicht deutlich, wie 
die berichteten Zahlen zu interpretieren sind. 

• Das Gesamtkostenverfahren wird für Wohnungsunternehmen empfoh-
len, aber nicht vorgeschrieben. Bei Verwendung des Umsatzkostenver-
fahrens ist die Aussagekraft eingeschränkt, da alle Kosten zur Erzielung 
der Umsätze in einem Sammelbetrag ausgewiesen werden.85 Die vorge-

                                                        
83 Vgl. GdW (2012), S. 89: Aktivierung der noch nicht abgerechneten Betriebskosten 

als Unfertige Leistungen, S. 161: Passivierung der Vorauszahlungen der Mieter als 
Erhaltene Anzahlungen, S. 181: Ausweis der abgerechneten Betriebskosten als 
Umsatzerlöse, S. 190: Ausweis der Betriebskosten als Aufwendungen aus Hausbe-
wirtschaftung, S. 415: davon Ausweis der noch nicht abgerechneten Betriebskos-
ten in den Unfertigen Leistungen im Anhang. 

84 Vgl. z.B. Gewoba (2015), S. 13–14. 
85 Vgl. GdW (2012), S. 177–178. 
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schriebenen Einzelangaben zur Zusammensetzung in Form von Materi-
al- und Personalaufwand sind kein vollwertiger Ersatz.86 

• Eine aus der Bilanz und GuV berechnete Mietrückstandsquote berück-
sichtigt nicht, dass in den Mietrückständen auch Mietnebenkosten und 
vom Mieter zu erstattende Instandhaltungskosten enthalten sind. 
Schwankungen der Kennziffer können auch an Veränderungen dieser 
Größen liegen. 

• Ein wesentlicher Einfluss von Krisen wäre bei den Mietforderungen bzw. 
den Abschreibungen auf diese Forderungen zu erwarten. Abschreibun-
gen auf Forderungen, wie z.B. nicht-eintreibbare Mietforderungen, wer-
den nicht gesondert in der GuV gezeigt, sondern sind in dem Mischpos-
ten „Sonstige betriebliche Aufwendungen“ enthalten.87 Entsprechende 
Zusatzangaben finden sich nur unregelmäßig in den Geschäftsberichten. 

• In der Bilanz sind Verbindlichkeiten nicht nach Fälligkeit gegliedert. 
Stattdessen zeigt der Verbindlichkeitenspiegel eine Aufteilung auf drei 
Fälligkeitskategorien: bis zu einem Jahr, nach einem bis fünf Jahren und 
über fünf Jahren. Eine Nennung einzelner Darlehensverträge bzw. deren 
Konditionen ist nicht vorgesehen.88 

Bei der Anwendung von IFRS sind insbesondere folgende Umstände zu 
beachten: 

• Auf Dauer dem Unternehmenszweck (Vermietung) dienende Immobi-
lien sind als Investment Properties auszuweisen. Sofern die Bilanzie-
rung nicht zum Verkehrswert, sondern zu fortgeführten AHK erfolgt, 
sind die Verkehrswerte im Anhang zu nennen.89 Wegen der Vielzahl an-
erkannter Bewertungsverfahren ergibt sich eine erhebliche Bandbreite 
zulässiger Werte.90 
Die Wertschwankungen beim Ausweis zu Verkehrswerten können er-
heblichen Einfluss auf das Jahresergebnis haben. Sie können höher sein 

                                                        
86 Vgl. §285 Nr. 8 HGB in Verbindung mit § 275 Abs. 2 Nr. 5 und 6 HGB. 
87 Vgl. GdW (2012), S. 200. 
88 Vgl. GdW (2012), S. 406 und 418. 
89 Vgl. IAS 40, insbes. Tz. 30 und 32. 
90 Vgl. Deutsche Annington (2013), S. 82-83: angewendet wird ein internes Ertrags-

wertverfahren mit standortbezogenen Nettokaltmieten, standardisierten Betriebs-
kosten und individuellen Kapitalisierungszinssätzen aufgrund eines Ratingverfah-
rens, oder Deutsche Wohnen (2016), S. 106 und 110: angewendet wird ein internes 
Ertragswertverfahren mit Clusterbildung und generalisierenden Annahmen mit 
Bestätigung des Gesamtwertes durch einen externen Gutachter. 
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als das verbleibende Jahresergebnis. Entsprechend schwanken auch die 
gewinnbezogenen Kennziffern. 

• Zum Verkauf stehende Immobilien sind nicht als Investment Properties, 
sondern als zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte 
mit dem niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert 
abzüglich Veräußerungskosten anzusetzen.91 Die Anwendung der Krite-
rien für die Ausgliederung führt zu unterschiedlichen Ergebnissen.92 

• Mietnebenkosten können gemäß der Percentage of Completion-Methode 
zu bilanzieren sein, wenn die grundsätzlich geforderten Voraussetzun-
gen hinsichtlich verlässlicher Bestimmung von Umsatzhöhe, Fertigstel-
lungsgrad und Konkretisierung der Umsätze und Kosten sowie die 
Wahrscheinlichkeit der Nutzenerzielung gegeben sind. Für die Art des 
Ausweises bestehen Interpretations- und Ermessensspielräume. Dabei 
kommt es darauf an, ob das Unternehmen die entsprechenden Leistun-
gen für eigene Rechnung erbringt (Tätigkeit als Prinzipal) oder es sich 
nur um Beträge handelt, die im Interesse Dritter eingezogen oder als 
Vermittlungsgeschäft getätigt werden (Tätigkeit als Agent). Im ersten 
Fall stellen die Erträge Umsatzerlöse dar und sind brutto darzustellen, 
im zweiten Fall sind nur die beim Unternehmen verbleibenden Spitzen-
beträge netto zu erfassen.93 
Bei Nutzung aller Spielräume durch die kontinuierliche Erfassung der 
Leistungen und insbesondere den Nettoausweis leiden die Transparenz 
und die Beurteilungsmöglichkeit der operativen Geschäftsführung.94 

                                                        
91 Vgl. IFRS 5. Tz. 6-12A und 15. 
92 Vgl. z.B. Gagfah (2007), S. 81: erfasst werden Investment Properties, die notariell 

verkauft sind, ohne dass Übergang von Besitz, Nutzen und Lasten stattgefunden 
hätte, oder Immeo (2015), S. 31: bis 2013 wird das innerhalb der kommenden Be-
richtsperiode zu veräußernde Verkaufsvolumen geschätzt und nach Abzug einer 
geplanten Marge umgegliedert, ab 2014 werden ausschließlich vertraglich bereits 
gesicherte Verkäufe umgegliedert. 

93 Vgl. IAS 18, Tz. 21. 
94 Zum abweichenden Ausweis von Betriebskosten und deren Abrechnung als Ne-

benkosten vgl. z.B. Immeo (2015), S. 76: abrechenbare Leistungen aus Betriebs- 
und Heizkosten werden mit den angefallenen Betriebskosten verrechnet und er-
haltene Anzahlungen aus noch nicht abgerechneten Betriebskosten mit den Forde-
rungen aus noch nicht abgerechneten Betriebs- und Nebenkosten saldiert, oder 
Deutsche Annington (2013), S. 58 und 63: in 2012 erfolgt ein Wechsel vom Ausweis 
gemäß HGB zur zeitgleichen Bruttoerfassung von Betriebskosten und daraus resul-
tierenden künftigen Abrechnungserlösen sowie eigener abrechenbarer Verwalter-
gebühren in der GuV und zum Nettoausweis mit Verrechnung von abzurechnenden 
Nebenkosten und erhaltenen Anzahlungen der Mieter in der Bilanz. 
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• In der Bilanz werden Verbindlichkeiten nach den Kategorien über einem 
Jahr und unter einem Jahr getrennt ausgewiesen.95 Für den Anhang sind 
weitere Angaben, u.a. zur Analyse der Fälligkeiten mit Hilfe verbleiben-
der Restlaufzeiten, gefordert.96 Dabei werden für die Darstellung erheb-
liche Spielräume genutzt.97 

• Nach IFRS sind zinsvergünstigte Darlehen, die im Hinblick auf reduzier-
te Mieten im sozialen Wohnungsbau gewährt werden, anders als nach 
HGB zu behandeln. Der Unterschiedsbetrag zwischen Nominal- und 
Barwert wird zunächst passiviert und über die Laufzeit der entspre-
chenden Darlehen erfolgswirksam erfasst. Dadurch werden die Nachtei-
le aus den geringeren Mieterlösen tendenziell durch die Auflösung des 
Abgrenzungspostens kompensiert.98 

Als weiterer Gesichtspunkt ist bemerkenswert, dass die Deutsche Prüfstel-
le für Rechnungslegung im Rahmen ihrer Prüfung der Berichterstattung 
von Immobilienunternehmen im Zeitraum 2005 bis 2015 bei 34% der 
geprüften Unternehmen Fehler festgestellt hat. Dies ist die höchste Quote 
der geprüften Branchen.99 

Insofern gilt es, unabhängig von der gebotenen Sorgfalt bei der Zusam-
menstellung der Daten, beim Gang der Untersuchung die Einschränkungen 
bei der Datenermittlung zu beachten. 

1.4.2 Untersuchungsgegenstand und Grundgesamtheit 

Die in den vorhergehenden Abschnitten diskutierten Erschwernisse bei 
der Datenbeschaffung, –auswertung und –interpretation haben Auswir-
kungen auf Untersuchungskonzept und Methodik dieser Arbeit. 

Eine Grundgesamtheit aller Wohnungsunternehmen in Deutschland ist 
allenfalls nach der Anzahl, aber weder namentlich noch in ihrer Zusam-
mensetzung bestimmbar. Insofern lässt sich weder eine Gesamterhebung 
durchführen, noch sind probabilistische Stichproben bildbar. Auch in den 
vorliegenden wissenschaftlichen Studien wurden das Problem der unbe-
                                                        
95 Vgl. IAS 1, Tz. 60-67. 
96 Vgl. IFRS 7, insbesondere Tz. 39. 
97 Vgl. z.B. die Einzelangeben zu bestehenden Verträgen bei Deutsche Annington 

(2011), S. 77, und die summarische Berichterstattung bei Vivawest (2014), S. 51. 
98 Vgl. IAS 20, insbesondere Tz. 10A und 12. 
99 Vgl. DPR (2015), S. 32. 
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stimmten Grundgesamtheit und die daraus resultierenden Einschrän-
kungen bei der Anwendung ökonometrischer Verfahren, auch bei Rück-
griff auf proprietäre Datenbanken, nicht gelöst.100 Daher ist von repräsen-
tativen Aussagen für die gesamte Wohnungswirtschaft abzusehen. 

Eine mögliche Eingrenzung auf große Wohnungsgesellschaften101 leidet 
prinzipiell unter vergleichbaren Einschränkungen. Ein Gesamtverzeichnis 
war durch Literaturrecherche nicht auffindbar und dürfte auch unter Plau-
sibilitätsgesichtspunkten nicht existieren. Nach einer Übersicht des 
GdW102 gehörten Ende 2014 von den sich an der GdW-Erhebung beteili-
genden Mitgliedsunternehmen 57 zu den großen Wohnungsunternehmen. 
Davon waren fünfzig Mitglieder Kapitalgesellschaften und sieben Woh-
nungsgenossenschaften. Zusammen verfügten sie über einen Eigenbestand 
von rd. 1,7 Mio. WE. Das Mitgliederverzeichnis selbst wird nicht veröffent-
licht. Die Arbeitsgemeinschaft großer Wohnungsunternehmen (AGW) und 
der ZIA sind die einzigen einschlägigen Institutionen, die ihr Mitglieder-
verzeichnis publizieren. Die im AGW zusammengeschlossenen 45 Unter-
nehmen, verfügen ebenfalls über rd. 1,7 Mio. WE.103 Im ZIA sind nur weni-
ge große Wohnungsunternehmen vertreten. Sonstige Interessenverbände, 
deren Mitgliederverzeichnisse eine Gegenkontrolle erlauben würden, ver-
weigern aus Datenschutzgründen Einzelinformationen zu den Mitglie-
dern.104 Die Erstellung eines Gesamtverzeichnisses müsste anhand eigener 
Nachforschungen erfolgen, ohne dass notwendige Kontrollmöglichkeiten 
bestünden. 

Als Konsequenz wird der Untersuchungsgegenstand anhand der Kriterien 
Größe und Eigentümerstruktur auf eine bewusste Auswahl professioneller 
großer Wohnungsgesellschaften eingegrenzt. Gründe für die Auswahl nach 
Größe sind, dass große Wohnungsgesellschaften in der Regel erkennbar 
am Markt agieren, die öffentliche Wahrnehmung bestimmen und eine hö-
here Transparenz ihrer Geschäftstätigkeit aufweisen als die übrigen Anbie-
                                                        
100  Siehe Abschnitt 1.2. 
101 Zahl der Mieteinheiten (ME)>10.000. 
102 Vgl. GdW (2015), S. 78. 
103 Vgl. AGW-Angaben unter URL: http:/www.agw-online.de/mitgliedsunternehmen/, 

Abrufdatum: 31.8.2016, unter Beachtung der Doppellistung der Gesellschaft für 
Wohn- und Gewerbeimmobilien Halle Neustadt mbH. 

104 So z.B. Bundesverband Freier Immobilien- und Wohnungsunternehmen e.V. oder 
Arbeitgeberverband der Deutschen Immobilienwirtschaft e.V. 
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ter. Die Beachtung der Eigentümerstruktur soll bei aller gebotenen Vor-
sicht Einschätzungen der Auswirkungen bestimmter Eigentumsverhältnis-
se ermöglichen. Von einer möglichen regionalen Kategorisierung wird 
abgesehen, da die so gewonnenen Erkenntnisse eben nur regionale Gültig-
keit besäßen. Dies ist umso kritischer, als der aktuelle Wohnungsmarkt 
sehr stark regional bis hin zu Mikrolagen differenziert ist. 

Hinsichtlich der Datenlage geht diese Untersuchung von veröffentlichten 
Unternehmensinformationen, im Wesentlichen in Form von Geschäftsbe-
richten bzw. Jahresabschlüssen, aus. Trotz der bestehenden Einschrän-
kungen105 stellen diese, auch unter dem Gesichtspunkt der Reproduzier-
barkeit durch Dritte, die beste allgemein verfügbare Quelle für individuelle 
Unternehmensinformationen dar. Dabei sollen nicht historische Daten an 
sich zum Gegenstand der Analyse werden. Stattdessen werden unter Zuhil-
fenahme eines spezifischen Modells Zukunftsdaten generiert, die sich un-
ter Anwendung plausibler Regeln aus den vorliegenden Daten ableiten 
lassen. Diese Vorgehensweise erlaubt es, Simulationen durchzuführen und 
Daten zu generieren, die nicht für Ist-Zeiträume erhältlich sind.106 

Als weitere Konsequenz der geschilderten Datenlage und Berichtspraxis 
ist der Umfang der auszuwählenden Untersuchungsobjekte wegen der 
resultierenden zeitaufwendigen Bearbeitung der einzelnen Unternehmen 
zu beschränken. Neben zwei Unternehmen im Rahmen von Fallstudien zur 
Falsifizierung der eingesetzten Methoden und Instrumente, werden zehn 
weitere Unternehmen untersucht. Bei Letzteren werden jeweils die beiden 
größten Repräsentanten ihrer Gruppe betrachtet. Nach unterschiedlichen 
Gesellschafterstrukturen erfolgt eine Bildung von fünf Gruppen: börsenno-
tierte Gesellschaften, Genossenschaften, Unternehmen in öffentlicher Trä-
gerschaft (Bund, Land oder Kommunen), im Eigentum von Finanzinstitu-
ten und in sonstigem privatem Eigentum. In der folgenden Tabelle sind die 
ausgewählten Unternehmen mit Angaben nach Stand Ende 2014 identifi-
ziert. Im weiteren Text sind sie mit einer Nummer bezeichnet, um den 
Modellcharakter im Rahmen der Untersuchung zu betonen. 

                                                        
105 Siehe Abschnitt 1.4.1.3. 
106 Siehe Abschnitt 1.4.1.2. 
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Tab. 2: Ausgewählte Untersuchungsobjekte107 

Nr. Unternehmen 
Eigene 

ME Tsd. 
Bilan

zierung 
Eigentum 

Fallstudien 

10 
Gewoba Aktiengesellschaft Wohnen und 
Bauen, Bremen 

42 HGB öffentlich 

1 Deutsche Annington Immobilien SE, Bochum 205 IFRS Börse 
Panel 

2 Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main 150 IFRS Börse 
3 GAGFAH S.A., Luxemburg 146 IFRS Börse 

4 
GWH Immobilien Holding GmbH, Frankfurt am 
Main 

42 IFRS 

5 
GWG Gesellschaft für Wohnungs- und Ge-
werbebau Baden-Württemberg AG, Stuttgart 

10 HGB108 Finanz-
institut 

6 Vivawest GmbH, Gelsenkirchen 121 IFRS sonst. privat 
7 Immeo AG, Essen 41 IFRS sonst. privat 
8 SAGA Siedlungs-Aktiengesellschaft, Hamburg 131 HGB öffentlich 
9 degewo Aktiengesellschaft, Berlin 65 HGB öffentlich 

11 
Wohnungsgenossenschaft Aufbau Dresden 
eG, Dresden 

17 HGB 
Genossen-
schaft 

12 
NEUE LÜBECKER Norddeutsche Baugenos-
senschaft eG, Lübeck 

15 HGB 
Genossen-
schaft 

Eine Kategorie „Finanzinvestor“ wird nicht verwendet. Die Bezeichnung ist 
zwar gebräuchlich,109 aber im Untersuchungszusammenhang nicht hilf-
reich. Der Begriff ist zum einen emotionsgeladen und zum anderen nicht 
trennscharf, weil er nicht auf objektivierbare Kriterien, sondern auf die 
Motivation des Investors abstellt. Letztlich müsste jeder Investor, für den 
die Erträge der Investition im Vordergrund stehen, als solcher bezeichnet 
werden. Dies würde dann auch für öffentliche Träger, die sich von ihren 

107 Eine steckbriefartige Kurzbeschreibung der ausgewählten Unternehmen enthält 
der Anhang. 

108 Vgl. GWG (2015), S. 60: Die GWG ist als Teilkonzern in den IFRS-Konzernabschluss 
der Muttergesellschaft R+V Versicherung AG einbezogen. Sie veröffentlicht freiwil-
lig einen Teilkonzernabschluss nach HGB. 

109 Vgl. z.B. Landtag NRW-Drs. 15/477 mit der Begründung für die Einsetzung der 
Enquètekommission „Wohnungswirtschaftlicher Wandel und Neue Finanzinvesto-
ren auf den Wohnungsmärkten in NRW“. 

Finanz-
institut 
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Wohnungsgesellschaften trennen und zumindest im Nachhinein einer sol-
chen Kategorisierung entsprächen, oder für andere private Investoren 
gelten, über deren Motivation sich trefflich streiten ließe. 

Wegen der niedrigen Zahl der untersuchten Unternehmen wird auf die 
Aufstellung und den ökonometrischen Test von Hypothesen, wie z.B. über 
Besonderheiten von Unternehmensgruppen, verzichtet. Ebenso wird von 
einer Übertragung der Testergebnisse auf die gesamte Kategorie der gro-
ßen Wohnungsgesellschaften abgesehen.110 

Ein weiterer Aspekt, der gegen die Anwendung von ökonometrischen Me-
thoden, wie Korrelationen oder Regressionen, spricht, ist, dass die zugrunde 
zulegenden Daten nicht über die Beobachtung der Wirklichkeit, sondern mit 
Hilfe eines Modells gewonnen werden, das lediglich eine Abbildung der Wirk-
lichkeit darstellt. Da das Modell auf einer Vielzahl von mathematisch formu-
lierten Abhängigkeiten bzw. Algorithmen beruht, sind prinzipiell alle Ergeb-
nisse aus den verwendeten Formeln ableitbar, d.h. sie sind jeweils eindeutig 
durch die Modelllogik bestimmt. Gleichwohl ist die Untersuchung anhand des 
Modells sinnvoll, weil die Ergebnisse wegen der Vielzahl der Interdependen-
zen kaum anhand bloßer Überlegung gefunden werden könnten. 

Damit gelten die gewonnenen Erkenntnisse nur für die modellhafte Be-
trachtung dieser Unternehmen. Gleichwohl wird erwartet, dass herauszu-
arbeitende Grundaussagen über bestandsgefährdende Faktoren und 
Strukturen für einen größeren Kreis von Unternehmen als die betrachte-
ten relevant sind. Im Bedarfsfall könnte eine vergleichbare Untersuchung 
für jedes infrage kommende Unternehmen durchgeführt werden. Ein 
Benchmarking wäre jedoch nur insoweit möglich, als Daten über Refe-
renzunternehmen im Detail vorlägen. 

                                                        
110 Generell werden in der Literatur Stichprobengrößen von >=30 gefordert, um von 

einer Normalverteilung ausgehen zu können, an welche sich ab dieser Größe die 
ansonsten anzuwendende t-Verteilung annähert. Bei geringen Samplegrößen sind 
die Standardfehler der Stichprobe bzw. die Vertrauensintervalle für verlässliche 
Aussagen bei der t-Verteilung zu groß, vgl. z.B. Stiefl (2011), S. 130. Folgt man 
Cochran (1977), S. 75, so würde sich bei einem Vertrauensintervall von ± 5% und 
der Annahme der ungünstigsten Verteilung des zu beurteilenden Merkmals in der 
Population, welches normalverteilt ist, für eine Grundgesamtheit von angenom-
men 62 großen Wohnungsunternehmen (WE>10.000) eine Mindestgröße von 38 
für eine ungeschichtete Stichprobe ergeben. 
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1.4.3 Forschungsgegenstand der Arbeit 

Das Forschungsinteresse111 wird, wie folgt, als Forschungsgegenstand 
konkretisiert: 

• Quantifizieren möglicher Auswirkungen der Realisierung woh-
nungswirtschaftlicher Risiken als Folge stressbedingter Verände-
rungen volkswirtschaftlicher Parameter auf Wohnungsunterneh-
men 
Als Voraussetzung für die Quantifizierung der Risiken wird auf der 
Grundlage von Ist-Abschlüssen der Unternehmen ein mehrjähriges Pla-
nungsmodell mit einem 10jährigen Planungszeitraum erstellt. Anhand 
der vorliegenden Daten werden die unternehmensindividuellen Wert-
treiber identifiziert, quantifiziert und unter Beachtung der Unterneh-
mensstrategie als „going concern“ Basisfall fortgeschrieben. Die ent-
scheidenden Risikoparameter werden festgelegt, so dass die Auswir-
kungen auf das jeweilige Unternehmen anhand von standardisierten 
Messkriterien im Vergleich zum Basisfall im nächsten Schritt anhand des 
Planungsmodells ermittelt werden können. 

• Bewerten und Einstufen wohnungswirtschaftlicher Risiken nach 
dem Ausmaß ihres negativen Einflusses bei Eintritt 
Zur Bewertung und Einstufung der wohnungswirtschaftlichen Risiken 
werden zunächst die einzelnen Stressparameter unter der ceteris pari-
bus-Prämisse innerhalb von Bandbreiten schrittweise variiert. Die Er-
gebnisse werden visualisiert und ausgewertet. Die einzelnen Faktoren 
werden in eine Rangfolge gebracht und die relativen maximalen Beein-
trächtigungen der Unternehmen bewertet. 
Zusätzlich wird die Verbundwirkung der einzelnen Stressparameter in 
Form von Szenarien untersucht. Auf der Basis möglicher stressauslö-
sender Entwicklungen makroökonomischer Rahmendaten wird zum ei-
nen unter Beachtung deren Wirkung auf die mikroökonomische Real-
wirtschaft und der in Abschnitt 2.3.2 geschilderten Interdependenzen 
ein deterministisches Schockszenario entwickelt und entsprechende 
Simulationsrechnungen durchgeführt und ausgewertet. Als weiteres de-
terministisches Szenario werden die Auswirkungen der Entwicklung 

                                                        
111 Vgl. Abschnitt 1.1. 
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von Parametern, wie sie die Branche als Herausforderung ansieht, abge-
bildet. Zur ergänzenden Beurteilung werden stochastische Szenarien 
mit Hilfe eines Monte-Carlo-Algorithmus generiert und interpretiert. 

• Identifizieren von Faktoren oder Strukturen als Bestimmungs-
gründe für eine erhöhte Krisensensitivität 
Ergänzt durch einen inversen Stresstest werden zwischen Ausgangssi-
tuation und Ausmaß der Betroffenheit Zusammenhänge untersucht und 
nach Möglichkeit für Klassen von Unternehmen kategorisiert. Dabei 
werden Zusammenhänge zwischen der Krisenanfälligkeit und den als 
Verursachung infrage kommenden Sachverhalten anhand der Modelle 
überprüft und auf Besonderheiten bezüglich Eigentümerstrukturen ge-
achtet. Die aufgefundenen Abhängigkeiten werden im Hinblick auf einen 
Kausalzusammenhang plausibilisiert. 

• Entwickeln von Ansätzen für die Erhöhung der Widerstandsfähig-
keit von Wohnungsunternehmen gegen Stress 
Aus den Untersuchungsergebnissen werden Handlungsempfehlungen 
für eine risikobewusste Geschäftstätigkeit abgeleitet und Erkenntnisse 
für die Wohnungspolitik bzw. staatliche Interventionen generiert. 

1.4.4 Stresstest als Untersuchungsmethode 

Mit dem Forschungsinteresse dieser Arbeit sind Fragen des unternehmeri-
schen Risikomanagements berührt, für die in der Vergangenheit bereits 
eine Reihe von Lösungsansätzen generiert wurde. Wegen der Unzuläng-
lichkeiten der etablierten Methoden im Hinblick auf eine mangelnde Prog-
nose- und Schutzfunktion vor dem Hintergrund der Finanzkrise wurde im 
Finanzsektor insbesondere eine Methode herausgegriffen und fortentwi-
ckelt, die für diese Arbeit ebenfalls Anwendung finden soll. Dabei handelt 
es sich um den sog. Stresstest.112  

                                                        
112 Vgl. hierzu z.B. BCBS (2009), insbes. S. 1–7. 
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1.4.4.1 Definition Stresstest 

Der Begriff Stresstest ist schillernd und wird auf eine Reihe unterschiedli-
cher Lebenssachverhalte angewendet.113 Dies gilt selbst mit Bezug auf die 
Verwendung im Finanzsektor, da der Terminus auch dort nicht nur eine 
spezifische Bedeutung hat und einer intensiven Diskussion unterzogen 
wird. 

In diesem Kontext wird die Bezeichnung einerseits 
„als Oberbegriff für die unterschiedlichen Methoden gebraucht, mit denen 
die Institute ihr individuelles Gefährdungspotential auch bezüglich außer-
gewöhnlicher, aber plausibel möglicher Ereignisse auf den jeweils relevan-
ten Ebenen des Instituts … überprüfen“114. 

Dazu gehören Sensitivitätsanalysen (univariate Analyse) und Szenarioana-
lysen (multivariate Analyse), ebenso wie inverse Stresstests.115 Anderer-
seits wird der Terminus für die Analysen im Rahmen des Financial Sector 
Assessment Program (FSAP) von International Monetary Fund (IMF) und 
Zentralbanken verwendet, mit denen die übergreifende Verwundbarkeit 
von Finanzinstituten, welche die gesamte Stabilität des Finanzsystems 
eines Landes gefährden, identifiziert werden sollen116. Dabei werden so-
wohl Makromodelle als auch aggregierte Ergebnisse von Mikromodellen 
verwendet. 

Eine Auswahl der methodischen Vielfalt gibt die nachstehende Abbildung. 
Trotz der vorgenommenen Erweiterung ist die Darstellung nicht vollstän-
dig. Die Methodenvielfalt ist insofern noch größer, als dass weitere Diffe-
renzierungen, z.B. nach der Betrachtungsebene, wie Einzelportfolio oder 
Portfoliogruppe, Unternehmensteil oder Gesamtunternehmen, oder nach 
den einbezogenen Risiken möglich sind. 

                                                        
113 Wegen der vielfachen Verwendungsfähigkeit des Begriffs und dem Eingang in die 

Alltagssprache wurde der Begriff Stresstest zum Wort des Jahres 2011 gewählt, 
vgl. GfdS (2011). 

114 BaFin (2010b), Anlage 1, AT 4.3.3 Stresstests, unverändert in der Novellierung 
2012. 

115 Vgl. BaFin (2010b), Anlage 1, AT 4.3.3 Stresstests, unverändert in der Novellierung 
2012. 

116 Vgl. Moretti et al. (2008), S. 3. 
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Abb. 6: Systematisierung von Stresstests  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Geänderte und erweiterte Darstellung gegenüber Krah (2011), S. 7. 

Als Back Testing wird das Verfahren bezeichnet, Modelle anhand histori-
scher Szenarien zu überprüfen. Insofern ist es eher eine Falsifikationsme-
thode für verwendete Modelle als eine eigenständige Testmethode und 
wird hier der Vollständigkeit halber genannt. Inverse Stresstests informie-
ren im Gegensatz zu normalen Stresstests, bei denen die Auswirkungen 
von Stressereignissen auf den Betrachtungsgegenstand ermittelt werden, 
über Extremwerte, welche die Widerstandskraft des betrachteten Unter-
nehmens überstrapazieren würden, lassen also eine Einschätzung des 
vorhandenen Puffers jenseits der Grenzen der getesteten Werte zu. Sie 
haben insofern einen dualen Charakter als sie sowohl univariat als auch 
multivariat angewendet werden können. Hier sind sie unter univariat aus-
gewiesen, da sie sich eher für Sensitivitätstests eignen. 

Generell dienen Stresstests zur Untersuchung potentieller Auswirkungen 
krisenhafter Entwicklungen im Detail und sollen die Ergreifung von Gegen-
steuerungsmaßnahmen bereits im Vorfeld ermöglichen.117 Der Anspruch ist 
                                                        
117 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 79. 
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zu untersuchen, ob das Unternehmen auch bei außergewöhnlichen Ereig-
nissen, d.h. extremen Ausnahmen von normalen Marktentwicklungen, aus-
reichend widerstandsfähig ist und einen Vergleich zur Normalentwicklung 
zu ziehen. Die zugrunde liegenden Szenarien sollen dabei zwar Ausprägun-
gen von Rahmenbedingungen in extrem belastenden Situationen beschrei-
ben, aber als plausibel gelten, d.h. es sollen „Szenarien betrachtet werden, 
die in der Realität eintreten können, in der Praxis aber noch nicht beobach-
tet wurden“.118 Den Aufsichtsbehörden kommt es dabei auf die Analyse der 
aggregierter Auswirkung und dem Management auf die unternehmensindi-
viduelle Analyse von Situationen an, in denen wesentliche oder sogar be-
standsgefährdende Risiken eintreten, ohne dass bereits Erfahrungen mit 
dieser Situation vorliegen müssen. Die gewonnenen Erkenntnisse sollen in 
den Risikomanagement- und Controlling-Prozess eingebracht werden.119 

Andere etablierte Verfahren des Risikomanagements, wie z.B. der Value-
at-risk, der ein Quantil der Verlusterwartung darstellt, sind Gegenstand 
der Kalibrierung mit historischen Daten und Erfahrungen und bilden bei 
bisher nicht beobachteten Marktstörungen Risiken nur unzutreffend ab. 
Gleichzeitig beruhen sie auf wahrscheinlichkeitsgewichteten Verluster-
wartungen, ziehen damit Extremereignisse außerhalb der Ausfallwahr-
scheinlichkeit nicht oder nur eingeschränkt in Betracht und können daher 
eine Widerstandskraft indizieren, die in Bezug auf Extremereignisse eben 
nicht gegeben ist. Insofern stellen Stresstests eine sinnvolle Ergänzung des 
unternehmensinternen Risikomanagements dar. 120 

Die besondere Eigenart des Stresstests im hier verstandenen Sinne liegt 
also darin, die Auswirkungen extremer, aber plausibler Ereignisse auf ein 
Unternehmen zum Gegenstand der Analyse zu machen. Dabei sind die er-
zielten Resultate nicht im Sinne einer Prognose zu verstehen, sondern als 
„Was wäre, wenn“-Analyse.121 Der Zweck liegt also darin, die Auswirkun-
gen solcher extremen und seltenen, also unwahrscheinlichen Ereignisse 
für Entscheidungen der Unternehmensführung bewusst zu machen bzw. 
mögliche Strategien unter solchen Risikogesichtspunkten zu testen. In 
diesem Sinne dienen Stresstests im Wesentlichen dem Erkenntnisgewinn 
                                                        
118 Maeting (2006), S. 9. 
119 Vgl. z.B. zum gesamten Absatz Maeting (2006), S. 8–9. 
120 Vgl. z.B. zu diesem Absatz Deutsche Bundesbank (2007a), S. 59–61. 
121 Vgl. z.B. CEBS (2010a), S. 2. 
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in Bezug auf Risikoresistenz und sind damit das geeignete Instrument im 
Rahmen dieser Arbeit. 

Gegenstand von Stresstests sind typischerweise folgende Risiken: 

Abb. 7: Risiken als Stresstestgegenstand im Finanzsektor 

Quelle: Eigene Darstellung. 

1.4.4.2 Bisherige Anwendung im Finanzsektor 

Im Rahmen des FSAPs führen IMF und Weltbank sowie die Zentralbanken 
von Mitgliedsstaaten seit 1999 Stresstests aus122. 

Für Deutschland hat der IMF in 2003 einen FSAP-Stresstest durchgeführt, 
an dem die Bundesbank und die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) mitgewirkt haben.123 Vor dem Hintergrund dieser Erfah-
rungen haben beide Institutionen in den Jahren 2004124 einen weiteren 
Stabilitätsstresstest durchgeführt und in den Folgejahren 2005125, 2006126 
und 2007127 wiederholt. Im Rahmen dieses Tests wurde ein Makrotest auf 
aggregierter Ebene durchgeführt und durch Kredit- und Marktrisiko sowie 
in 2007 durch Liquiditätsstresstests auf Mikroebene ergänzt.128 In 2008 
und 2009 berichteten weder die Bundesbank noch die BaFin über durch-
geführte FSAP-Stresstests. Dagegen wurden in den Jahren 2010 und 2011 

                                                        
122 Vgl. Moretti et al. (2008), S. 3. 
123 Vgl. Deutsche Bundesbank (2003), S. 55–63.
124 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 86–88. 
125  Vgl. Deutsche Bundesbank (2005), S. 59–62. 
126  Vgl. Deutsche Bundesbank (2006), S. 50–52. 
127  Vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 64–65 und 68. 
128  Vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 49. 
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durch die European Banking Authority (EBA) Stresstests in der gesamten 
Europäischen Union (EU) unter Beteiligung deutscher Institutionen 
durchgeführt.129 Im Hinblick auf die Übernahme der Bankenaufsicht durch 
die Europäische Zentralbank (EZB) im November 2014 erfolgte mit Start 
im Oktober 2013 ein dreistufiges Verfahren der umfassenden Risikobe-
wertung, beginnend mit einem Bilanztest.130 Von April bis Oktober 2014 
wurde in diesem Zusammenhang unter Leitung der EBA der eigentliche 
Stresstest von 123 Banken in der EU, davon 24 Banken in Deutschland 
vorgenommen.131 In 2016 wurde ein erneuter Stresstest von 51 Banken in 
der EU, davon 9 aus Deutschland durchgeführt.132 

Abb. 8: Stresstestformen in Deutschland 

 

 

 

 

   

 

Quelle: Erweiterung der Darstellung bei Deutsche Bundesbank (2007b), S. 101.

Nach deutschem Recht wirken Versicherungsunternehmen gemäß Vorgabe 
der BaFin seit 2002 jährlich an Stresstests mit.133 Für Finanzinstitute wurde 
im Juni 2004 im Regelwerk des Basel Committee on Banking Supervision 
(BCBS) vom Juni 2004 (Basel II) die Durchführung von Stresstests in vielfa-
cher Hinsicht vorgeschrieben, allerdings ohne Vorgaben für die Durchfüh-
rung zu machen.134 Konkretisiert wurden die Ziele und gewünschten Er-
gebnisse zunächst im Dezember 2006.135 In 2009136 erfolgte eine Überar-
beitung unter dem Eindruck, dass im Hinblick auf das Entstehen und den 
                                                        
129  Vgl. für 2010 BaFin (2010a) und für 2011 BaFin (2011). 
130 Vgl. EZB (2013). 
131 Vgl. EBA (2014). 
132 Vgl. EBA (2016). 
133  Vgl. BaFin (2004), Einleitung. 
134  Vgl. BCBS (2006). 
135 Vgl. CEBS (2006). 
136 Vgl. BCBS (2009) und CEBS (2009). 
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Verlauf der Finanzkrise die bestehende Praxis nicht ausreichend war.137 
Seit Dezember 2015 befindet sich ein neuer Entwurf im Konsultationsver-
fahren, der die Lehren aus den bisher durchgeführten Stresstests berück-
sichtigen und zur einheitlicheren Anwendung beitragen soll.138 Bei der Um-
setzung von Basel II in deutsches Recht durch die SolvV139 wurden in 2006 
Stresstestverfahren bei der Einschätzung der Angemessenheit der Kapital-
ausstattung obligatorisch sowie durch die MaRisk Novellierung in 2009 als 
adäquates Instrument im Rahmen des institutseigenen Risikomanagements 
etabliert140 und in 2010141 bzw. 2012142 fortgeschrieben und verfeinert. In 
2016 wurde ein erneutes Novellierungsverfahren eingeleitet.143 Dabei set-
zen die erlassenen Bestimmungen einen Rechtsrahmen, der die konkrete 
Ausgestaltung weitgehend den Anwendern überlässt.144 

Unabhängig hiervon führen Finanzinstitute interne Stresstests im Rahmen 
ihres Risikomanagements nach eigenen Bedürfnissen aus. Nach einer Stu-
die des Committee on the Global Financial System (CGFS) unter Beteili-
gung der Bundesbank im Jahr 2004 haben seit Anfang 2000 für die unter-
suchten Institute Kreditrisikostresstests, die den größten Anteil an Stress-
tests stellten, weiter an Bedeutung gewonnen, während bisher vernach-
lässigte Stresstests zum Liquiditätsrisiko und zu operativen Risiken zu-
nehmend wichtiger werden.145 Dieser Trend dürfte sich fortgesetzt haben. 
Schließlich führen auch Ratingagenturen eigene Stresstests von individuel-
len Wertpapieren bis zu Finanzsystemen durch.146 

                                                        
137 Vgl. insbes. CEBS (2010c), Section 1.2. 
138 Vgl. EBA (2015), das Verfahren war bis Anfang 2017 nicht abgeschlossen. 
139 Vgl. §123 Abs. 1–3 SolvV alte Fassung, die Neufassung ab 01.01.2014 enthält keine 

ausdrücklichen Bestimmungen für Stresstests mehr. 
140 Vgl. BaFin (2009), AT 4.3.3, Ziff. 4–6. 
141  Vgl. BaFin (2010b), AT 4.3.2 Risikosteuerungs– und –controllingprozesse, Ziff. 4–6, 

und AT 4.3.3 Stresstests, Ziff. 1.–5, sowie BTR 3.1 Allgemeine Anforderungen, Ziff. 6. 
142 Vgl. BaFin (2012), AT 4.3.3 Stresstests Ziff. 1 und 3. 
143 Vgl. den Entwurf der BaFin für die Novellierung 2016 unter https://www.bafin.

de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2016/dl_kon_0216_marisk_2016.pd
f?__blob=publicationFile&v=1. 

144 Zur kritischen Auswertung der Erfahrungen mit Stresstests siehe Abschnitt 1.4.4.4. 
145 Vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 102. 
146 Vgl. zur Methodik beispielhaft Standard & Poors (2010) und die dort angegebenen 

Referenzen. 
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1.4.4.3 Anwendung auf Unternehmen außerhalb des 
Finanzsektors 

Die Frage, inwieweit das unternehmerische Geschäftsmodell, die gewählte 
unternehmensindividuelle Organisation und Struktur und das operative 
Führungssystem krisenbeständig sind, ist nicht auf Unternehmen des Fi-
nanzsektors beschränkt. Die Analyse von Auswirkungen extremer, aber 
plausibler Ereignisse auf das Unternehmen ist nicht nur für die Finanz-
wirtschaft wichtig und vorgeschrieben, sondern sie wäre auch für die Re-
alwirtschaft von substantieller Bedeutung. 

Mit dem Inkrafttreten des KonTraG am 1.5.1998 wurde ein adäquates Ri-
sikomanagement für börsennotierte Aktiengesellschaften mit einer Aus-
strahlungswirkung auch auf andere Unternehmensformen Pflicht. Seitdem 
sind weitere Vorschriften zur Ausgestaltung des Risikomanagements und 
zur Berichterstattung von Risiken ohne Eingrenzung auf den Finanzsektor 
erlassen worden.147 Der Gesetzgeber hat dabei den Unternehmen große 
Spielräume zur Ausgestaltung ihres Risikomanagements belassen. Nach 
heutigem Verständnis kann aber unter der Kernverpflichtung des §91 
Abs. 2 AktG, „geeignete Maßnahmen zu treffen, insbesondere ein Überwa-
chungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft ge-
fährdende Entwicklungen früh erkannt werden“, auch die Einrichtung und 
Durchführung von Stresstests subsumiert werden. 

So machen Andrulis et al. bei ihrem Plädoyer für die Anwendung unter-
nehmensindividueller Stresstests keine Unterschiede zwischen Bran-
chen.148 Elsner will das Gedankengut von Bankenstresstests auf mittel-
ständische Unternehmen übertragen.149 Peer zitiert Klagen über die unzu-
reichende Kenntnis und Beachtung von Szenarien, die Unternehmen in 
wirtschaftliche Schwierigkeiten bringen können.150 Lindner/Spitzner spre-
chen sich angesichts großer Unsicherheiten im Unternehmensumfeld für 
die breite Anwendung von Szenarien und Simulationen zur Erhöhung der 
Reaktionsgeschwindigkeit auf Veränderungen aus.151 Gleißner et al. sehen 

                                                        
147 Vgl. z.B. Deutscher Corporate Governance Kodex, DRS 20, IFRS 7, IFRS 9. 
148 Vgl. Andrulis et al. (2009), S. 7. 
149 Vgl. Elsner (2011). 
150 Vgl. Peer (2012). 
151 Vgl. Lindner/Spitzner (2011). 
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in Stresstests das geeignete Instrument für alle Unternehmen, Risikoma-
nagement und Unternehmensplanung durch stochastische Simulationen 
miteinander zu verzahnen und einen praktischen Nutzen insbesondere für 
Finanzierungsverhandlungen.152 Schmutte versteht unter Stresstest die 
Bewertung der Leistungsfähigkeit des Unternehmens im Rahmen eines 
Reifegradmodells der Unternehmensentwicklung zur Identifizierung von 
Verbesserungspotentialen und Handlungsbedarf. Ziel ist, die Wettbe-
werbsfähigkeit zu steigern.153 Loy fordert möglichst frühzeitige Maßnah-
men zur Krisenvermeidung durch Jahresabschlusssimulationen und Sze-
narioanalysen, ohne dabei den Begriff Stresstest zu verwenden.154 

Auch Unternehmensberater haben das Thema für sich entdeckt, stellen den 
Wert von Stresstests für alle Unternehmen heraus und bieten die Durchfüh-
rung insbesondere für kleine und mittlere Unternehmen (KMU) an.155 

Eine erste dokumentierte Anwendung eines Stresstests hat der in der Litera-
turübersicht genannte Landesrechnungshof Mecklenburg-Vorpommern 2014 
vorgenommen, ohne dass dies bisher größere Resonanz gefunden hätte.156 

Unabhängig hiervon ist offensichtlich, dass mögliche Verluste aus Stress-
ereignissen nicht auf Unternehmen des Finanzsektors beschränkt bleiben. 
Sie treffen auch nicht alle Unternehmen in gleicher Weise, so dass nicht 
nur die Existenz des Unternehmens als solches, sondern auch die Wettbe-
werbsposition gefährdet sein kann. Insofern müssen die Stresstests an die 
spezifische Unternehmenswirklichkeit angepasst werden. 

Eine entsprechende Ausweitung des Risikomanagements um Stresstests 
erlaubt es, eine gewisse Vorbereitungszeit für Gegensteuerungsmaßnah-
men zu gewinnen, sie macht auch unwahrscheinliche, aber „plausi-
ble“ Risiken bei der Unternehmensführung bewusst, verdeutlicht Szenari-
en, welche die Überlebensfähigkeit des Unternehmens gefährden, und 
bietet die Möglichkeit, alternative Strategien unter diesem speziellen Risi-
koaspekt zu testen. 

                                                        
152 Vgl. Gleißner (2011), S. 1 und 6. 
153 Vgl. Schmutte (2014), S. 273. 
154 Vgl. Loy (2015), S. 2885. 
155 Vgl. z.B. Cramer (2012), S. 12. 
156 Vgl. Landesrechnungshof Mecklenburg-Vorpommern (2014). 
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Ein weiteres, bisher so nicht diskutiertes Argument für den Einsatz von 
Stresstests stellen die zu erwartenden Auswirkungen auf das Rating des 
Unternehmens dar. Führt ein Unternehmen Stresstests durch und infor-
miert die Geschäftsführung Ratingagenturen oder Finanzinstitute über de-
ren Aufbau und Ergebnisse, dürfte sich das Rating generell verbessern. Un-
ter anderem wirkt sich die Qualität der Geschäftsführung auf das Rating aus, 
was in diesem Fall bedeutet, dass der Geschäftsführung ein höheres Maß an 
professionellem Risikomanagement zugeschrieben wird. Bei positiven 
Stresstestergebnissen erhöht sich das Vertrauen in die Widerstandskraft 
des Unternehmens. Aber auch bei weniger positiven Ergebnissen kann sich 
ein mit der Präsentation vorgelegter strategischer Plan mit geeigneten Ge-
genmaßnahmen vorteilhaft auswirken. Hilfreich wäre dann eine regelmäßi-
ge Rückkoppelung mit den Adressaten zu aktuellen Entwicklungen. 

Zwischenzeitlich scheint bei Unternehmensleitungen jenseits der Finanz-
branche die Erkenntnis gewachsen zu sein, dass Stresstests, in welcher 
Form auch immer, eine sinnvolle Ergänzung des Risikomanagements sein 
können. So nennt Zerfaß im Februar 2015 drei Einzelbeispiele von Unter-
nehmen, die Stresstests in unterschiedlicher Form einsetzen.157  

1.4.4.4 Akzeptanz und Relevanz von Stresstestergebnissen 

Die Stresstestdefinition enthält ein Oxymoron.158 Im Prinzip ist es unmög-
lich, Stressereignisse zu definieren, die höchst selten sind, Extremwerte 
darstellen und in der Historie nicht unbedingt aufgetreten sind, und 
gleichzeitig deren Eintrittsmöglichkeit zu plausibilisieren. Wie die Finanz-
krise gezeigt hat, reichte die Vorstellungs- oder Durchsetzungskraft der 
Verantwortlichen nicht aus, solche weitreichenden Stressereignisse anzu-
nehmen, wie sie tatsächlich eintraten. Es besteht ein grundsätzliches me-
thodisches Dilemma zwischen Testanspruch und Relevanz bzw. Akzeptanz 
der erzielten Ergebnisse. Grund für die Plausibilitätsforderung ist, dass 
Adressaten, wie Management oder operativ Tätige, sich die zugrundelie-
genden Szenarien und deren Ergebnisse zu eigen machen sollen, um sie bei 
Unternehmensführung und laufender Unternehmenstätigkeit umzuset-

                                                        
157 Vgl. Zerfaß (2015): Nennung von Pfleiderer Holzwerkstoffe GmbH, Neumarkt, 

Zeppelin GmbH, Friedrichshafen und ZF Friedrichshafen AG, Friedrichshafen. 
158 Siehe Abschnitt 1.4.4.1. 
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zen.159 Der Konflikt besteht zwischen dem Bestreben, gerade für realitäts-
fern gehaltene Risiken zu testen, um auf einen „schwarzen Schwan“160 
vorbereitet zu sein, und gleichzeitig Management und operative Einheiten 
des Unternehmens von der Relevanz der Ergebnisse zu überzeugen. In der 
Literatur führt dieser Konflikt zu teilweise gegensätzlichen Hinweisen, 
Anmerkungen, Kommentaren und Ratschlägen, weil er entweder unter-
schiedlich interpretiert oder negiert wird. 

Berkowitz argumentiert, dass Stresstests außerhalb des regulären Risi-
komodells nicht sinnvoll zu interpretieren seien und plädiert für ein kohä-
rentes gemeinsames Modell, in dem als notwendige Voraussetzung die 
Stressereignisse mit Wahrscheinlichkeiten belegt werden müssten. Er 
sieht Akzeptanzprobleme, wenn Stressszenarien subjektiv ausgewählt 
würden, ohne Wahrscheinlichkeiten zuzuordnen und ohne ein Back Tes-
ting vorzunehmen. Wenn der Eintritt von Szenarien nicht möglich sei, rät 
er davon ab, einen Stresstest überhaupt durchzuführen.161 

Blaschke et al. diskutieren die Vor- und Nachteile der Nutzung historischer 
Daten gegenüber hypothetischer Szenarien, aber sprechen keine Empfeh-
lung aus. Für historische Daten spräche die höhere Plausibilität, obwohl in 
sich schnell veränderten Märkten historische Zusammenhänge ihre Rele-
vanz verloren haben könnten. Hypothetische Szenarien seien flexibler und 
erlaubten Simulationen sowie die Analyse größter Schadensauswirkungen, 
wobei es schwierig sei, ihnen Wahrscheinlichkeiten zuzuordnen, da ihr 
Eintritt außerhalb der Erfahrung liege.162 

Rowe sieht vielleicht die schwierigste mentale Herausforderung darin, 
Stresstestergebnisse nicht mit Wahrscheinlichkeiten zu belegen, und be-
zweifelt, dass statistische Analysen nützliche Erkenntnisse generieren, 
wenn es, wie hier, um ein Untersuchungsfeld mit nur seltenen Beobach-
tungswerten, einer Vielzahl unterschiedlicher Folgewirkungen und extre-
mer Ungewissheit geht.163 

                                                        
159 Das Wertlegen auf diesen Aspekt ist nach CEBS (2009), S. 2, eine der Lehren aus 

der Finanzkrise.  
160 Der Begriff wurde geprägt in Taleb (2007). 
161 Vgl. Berkowitz (1999), insbes. S. 1, 8 und 11. 
162 Vgl. Blaschke et al. (2001), S. 6. 
163 Vgl. Rowe (2005). 
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Romeike beklagt, dass Stresstests bisher nicht besonders ernst genommen 
wurden.164 Das Committee of European Banking Supervisors (CEBS) bean-
standet, dass Stresstests keine genügende Berücksichtigung bei Entschei-
dungen der Unternehmensführungen fanden und dass vielfach die Szena-
rien nicht genügend schwerwiegend waren.165 Dabei wird der Interessen-
konflikt zwischen hoher Akzeptanz und schwerwiegenden, d.h. realitäts-
fernen, aber wirkungsstarken Stressereignissen nicht gesehen. Dagegen 
würdigt der BCBS dieses Phänomen bezüglich der Auswahl von Stresssze-
narien.166 

Maeting nennt als Anforderung an Stresstests, der Eintritt von Szenarien 
solle außergewöhnlich selten, aber dennoch plausibel sein. Er zweifelt 
nicht an einer Vereinbarkeit dieser Bedingungen, hält die Ermittlung von 
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der relevanten Risikofaktoren aus histo-
rischen Daten für vorstellbar und macht die Wahl der Szenarien und Me-
thoden nur von der Datenverfügbarkeit abhängig.167 Dabei differenziert er 
nicht zwischen der beobachteten Durchführungspraxis bei den Banken 
und der generellen Eignung der Methode.168 

Bühn/Klauck empfehlen zur Überwindung mangelnder Akzeptanz für den 
Einstieg in das Stresstest-Risikomanagement oder für kleinere Unterneh-
men aus Aufwand-Nutzen-Aspekten die Anwendung historisch abgeleite-
ter Szenarien, trotz Bedenken hinsichtlich der Übertragbarkeit histori-
scher Szenarien auf heutige Verhältnisse.169 

Bühn/Richter untersuchen mit Hilfe eines makroökonomisches Kreditrisi-
ko-Modells den Einfluss makroökonomischer Schocks auf die durch-
schnittlichen Unternehmensausfallwahrscheinlichkeiten in verschiedenen 
Wirtschaftsbereichen über mehrere Schritte aus den historischen durch-
schnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten. Anschließend bestimmen sie 
die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit unter den betrachteten 
Szenarien und arbeiten die Veränderungen der Eigenkapitalanforderungen 

                                                        
164 Vgl. Romeike (2010), S. V.  
165 Vgl. CEBS (2009), S. 2. 
166 Vgl. BCBS (2009), S. 3. 
167 Vgl. Maeting (2006), S. 8–9. 
168 Deutlich wird dies am Verweis auf den Praxisbericht der Deutschen Bundesbank. 
169 Vgl. Bühn/Klauck (2006), S. 15–16. 
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an die Banken unter den verschiedenen Stressszenarien heraus. 170 Dabei 
unterstellen sie, dass die historischen Regressionsparameter im Stressfall 
unverändert bleiben, was gerade im Laufe der Finanzkrise nicht gegeben 
war. 

Breuer et al. sind sich des Grundkonflikts bewusst und versuchen das 
Problem dadurch zu lösen, dass sie die Plausibilität bezüglich eines Risiko-
faktors über ein formales Verfahren bestimmen. Sie wählen als Maß die 
Größe der Mahalanobis-Distanz, die Abweichung der gewählten Ausprä-
gung des Risikofaktors von dem Durchschnitt der historisch abgeleiteten 
Häufigkeitsverteilungen, ausgedrückt in Vielfachen der Standardab-
weichung und in Abhängigkeit von den Faktorkorrelationen. Ein hoher 
Wert entspräche einer geringen, ein niedriger Wert einer hohen Plausibili-
tät.171 Mit dieser Messziffer wächst aber die Plausibilität von Szenarien bei 
einem geringeren Abstand zu bisherigen Durchschnittserfahrungswerten, 
was der Akzeptanz extremer und schwerwiegender Szenarien wiederum 
im Wege steht. 

Über die Stresstests der Aufsichtsbehörden berichten Alfaro/Drehmann, 
dass diese im Rahmen des FSAP von IMF und Zentralbanken vor Ausbruch 
der Finanzkrise extensiv systemweit durchgeführt wurden, ohne signifi-
kante Schwachstellen aufzudecken. Die überwältigende Mehrheit der Tests 
im Zeitraum 2005 bis erste Hälfte 2007 schloss mit der Feststellung, das 
Finanzsystem des Landes sei auch im Falle schwerwiegender nachteiliger 
Szenarien robust. Zum Teil sei Ursache hierfür, dass die auf historischen 
Daten beruhenden Stressszenarien im Vergleich mit der aktuellen Ent-
wicklung nicht schwerwiegend genug waren. Einzige Ausnahme waren 
Volkswirtschaften, die bereits vor Ausbruch der Krise unter schlechten 
Makrodaten litten. Als Konsequenz sagen sie voraus, dass ein statistischer 
Ansatz für die Auswahl von Szenarien künftigen Krisen nicht gerecht wer-
den wird.172 

Ein Beispiel für den Konflikt zwischen Auswahl der Stressszenarien, beab-
sichtigter Aussagewirkung und Akzeptanz ist der in 2010 vom CEBS in der 

                                                        
170 Vgl. Bühn/Richter (2006), S. 44–68. 
171 Vgl. Breuer et al. (2009), S. 2–5. 
172 Vgl. Alfaro/Drehmann (2009), insbesondere S. 29, 38 und 40. 
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EU durchgeführte Stresstest. Nachdem die Ergebnisse des ersten Stress-
tests in 2009 nicht veröffentlicht wurden, waren die  

„EU-Spitzen … übereingekommen, die Ergebnisse der laufenden Stresstests 
für europäische Banken zu veröffentlichen, um die Märkte zu beruhigen 
und ein Signal dafür zu senden, dass die EU trotz der Schuldenlast der Mit-
gliedsländer finanziell stabil ist.“173 

Die Stressszenarien beinhalteten über die Jahre 2010 und 2011 eine Re-
duktion des BSP von insgesamt 3 Prozentpunkten im Vergleich zum Basis-
fall und einen Schock bei den Staatsanleihen, die im Handelsbuch der Ban-
ken gehalten werden, in einer Größenordnung, wie sie im Mai 2010 tat-
sächlich aufgetreten war.174 

Im Ergebnis verfehlten nur sieben von 91 getesteten Instituten die gefor-
derte Kernkapitalquote von 6% im Stressfall. Insgesamt 3,5 Mrd. EUR zu-
sätzliches Eigenkapital wären zum Ausgleich benötigt worden.175 Damit 
war die politische Zielsetzung erfüllt, angesichts von Stressszenarien, wel-
che aus Sicht der Finanzaufsicht Schocks und restriktive Annahmen dar-
stellten,176 beruhigende Ergebnisse präsentieren zu können. 

Auf die Finanz- und Kapitalmärkte hatte die Veröffentlichung aber keine 
nachhaltig positiven Auswirkungen, da der grundlegende Vertrauensver-
lust der Investoren nicht behoben werden konnte.177 Dazu waren die Sze-
narien zu wenig schwerwiegend: sie enthielten weder explizite Liquidi-
tätsrisiken, noch wurde ein Kontrahentenrisiko, wie durch den Ausfall von 
Lehman Brothers, die Insolvenz eines Krisenlandes, wie Griechenland, 
oder ein substantieller Schuldenschnitt bzw. Umstrukturierungen durch-
gespielt.178 Die resultierenden Abwertungen bei Staatsanleihen wurden als 
eher moderat angesehen, auch weil sie nicht das Anlagebuch, d.h. die lang-
fristig orientierten Investitionen, umfassten. 

Keine vier Monate nach der Veröffentlichung erhielt Irland wegen seiner 
Bankenkrise 67,5 Mrd. EUR Notfallhilfe von EU und IMF bei einer Eigenbe-
teiligung von 17,5 Mrd. EUR; der Finanzbedarf betrug also insgesamt 
                                                        
173 Europäische Kommission (2010). 
174 Vgl. CEBS (2010a), S. 1. 
175 Vgl. CEBS (2010b), S. 6. 
176 Vgl. BaFin (2010a). 
177 Vgl. z.B. Cünnen/Nagl (2010). 
178 Zur ausführlichen Kritik vgl. z.B. Andrulis/Müller (2010). 
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85 Mrd. EUR.179 Dies verstärkte die Zweifel der Investoren an der Aussa-
gekraft des europaweiten Stresstests.180 Die beabsichtigte Wirkung, auf die 
Finanz- und Kapitalmärkte nachhaltig beruhigend einzuwirken, wurde 
letztendlich wegen des fehlenden Vertrauens in die Belastbarkeit der 
Stresstests verfehlt. So wurde von „Viel Lärm um nichts“ gesprochen.181 

Das jüngste Beispiel für das ungelöste Dilemma zwischen der Definition 
von Stressszenarien und ihrer Akzeptanz verläuft genau entgegengesetzt 
zum vorherigen. Während im ersten Fall die fehlende Schwere der Testbe-
dingungen kritisiert wurde, ist es nun die Realitätsferne der schwerwie-
genden Testbedingungen, die beanstandet wird. Der Stresstest der EIOPA 
European Insurance and Occupational Pensions Authority, Frankfurt 
(EIOPA) in 2016 von 236 europäischen Versicherern sieht zwei Szenarien 
vor. Das „low-for-long-yield“ Szenario beinhaltet eine lang anhaltende Pe-
riode niedriger Kapitalrenditen, die durch fortwährende wirtschaftliche 
Stagnation mit fehlenden langfristigen Anlagemöglichkeiten, geringen 
Produktivitätszuwächsen und einem Mangel an risikofreien Anlagen ver-
ursacht werden. Das „double-hit“ Szenario unterstellt eine Kombination 
plötzlich reduzierter Risikoprämien mit dem niedrigen Renditeniveau. 
EIOPA selbst hält diese Szenarien für „extreme but plausible“. Zielrichtung 
ist, die Sensitivität für Stress zu testen. Es soll weder um Bestehen oder 
Nichtbestehen noch um die Ermittlung oder Festlegung der Höhe von Min-
destkapitalien gehen. In der Präsentation werden keine Einzelergebnisse 
genannt, es ist allerdings erkennbar, dass im Stressfall auch bei deutschen 
Versicherern der Cashflow aus den Vermögensgegenständen den Cashflow 
aus den Verbindlichkeiten unterschreitet, wenn auch dieser Sachverhalt 
mit der Einschränkung versehen wird, dass im Durchschnitt nur 44% des 
Anlageportfolios bei dieser Betrachtung erfasst werden.182 Als Folge emp-
fiehlt EIOPA u.a., dass sich die Versicherer bei ihrer eigenen Risikoanalyse 
die getesteten Szenarien zu eigen machen, das Risiko ihrer Anlagen an die 
Niedrigzinsperiode anpassen, bei neuen Angeboten die garantierten Erträ-
ge vermindern und mehr Gewinne thesaurieren.183 In seiner Stellungnah-

                                                        
179 Vgl. z.B. Bundesregierung (2010), S. 1. 
180 Vgl. z.B. Schulz (2010). 
181 Sowohl Paul (2010) als auch Cünnen/Nagl (2010). 
182 Vgl. EIOPA (2016a), z.B. S. 3–7 und 63. 
183 Vgl. EIOPA (2016b), S. 3. 
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me beklagt der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft 
e. V. (GdV) „sehr unwahrscheinliche und teilweise ökonomisch nicht be-
gründbare Annahmen“ und den Umstand, dass keine Gegensteuerungs-
maßnahmen in den Szenarien enthalten sind, wodurch die Stresstester-
gebnisse „keine Rückschlüsse auf die Stabilität der Branche“ zuließen.184 
Die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV), die berufsständische Vertretung 
der Versicherungs- und Finanzmathematiker, hält angesichts der extremen 
Szenarien den Test wegen der zu erwartenden schlechten Ergebnisse für 
überflüssig. Darüber hinaus stellt sie den Sinn makroökonomischer Analy-
sen infrage, wenn die Untersuchung auf ein Marktsegment beschränkt 
wird. So sei die Finanzstabilität des gesamten Wirtschaftsraums nicht zu 
beurteilen.185 Insofern ist zu bezweifeln, dass die EIOPA-Empfehlungen 
eins zu eins umgesetzt werden. 

1.4.4.5 Kritische Designfragen für Stresstests 

Im vorhergehenden Abschnitt wurden wichtige Designfragen für Stress-
tests adressiert. Darüber hinaus sind als Lehren aus den bisherigen Erfah-
rungen weitere Gesichtspunkte herausgearbeitet worden, die für die Mo-
dellierung kritisch sind. Im Folgenden werden diese zusammengestellt und 
kurz diskutiert: 

• Allgemeine Rahmenbedingungen  
o Modellhafte Simplifizierung der Realität 

Jeder Stresstest bildet die zugrundeliegenden ökonomischen Sach-
verhalte modellhaft ab. Das Testdesign muss dabei von der Zielset-
zung des Stresstests bestimmt werden.186 Die entsprechenden Abs-
trahierungen von der Realität sind mit den Zwecken zu plausibilisie-
ren.  

o Akzeptanz durch Adressaten 
Stresstests verfehlen ihre Wirkung, wenn ihre Ergebnisse nicht akzep-
tiert und die Konsequenzen daraus umgesetzt werden. Dies bedeutet 
in der Regel die Einbindung und Unterstützung des Senior Manage-
ments. Wird der Anschein der bloßen mechanistischen Erfüllung ex-

                                                        
184 GdV (2016). 
185 Vgl. DAV (2016), S. 1–2. 
186 Auf die Bedeutung der Zielsetzung als Treiber für das Modelldesign von Stresstests 

weist als erster Drehmann (2008), insbesondere S. 60–66, hin. 
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terner Auflagen vermittelt, bestehen keine Anreize für die Einbrin-
gung unterschiedlicher interner Sichten im Unternehmen und die Er-
wartung, ein zutreffendes Gesamtbild mit Auswirkungen für die künf-
tige Umsetzung erreichen zu können, erscheint unrealistisch.187 

o Konformität der Ziele von Beteiligten 
Ziele von Auftraggebern/Adressaten und Eigeninteressen der Ausfüh-
renden/Betroffenen können konfliktbehaftet sein. Die Finanzaufsicht 
hat zunächst Vorteile in der Diversität tatsächlich verwendeter Stress-
testmodelle gesehen, „da sie die Gefahr eines gleichgerichteten, stabi-
litätsgefährdenden Verhaltens … reduziert“.188 Allerdings wurde im 
Rahmen einer Studie gezeigt, dass sich Investoren als Adressaten ins-
besondere dann nicht auf die präsentierten Ergebnisse verlassen, 
wenn sie aufgrund interner Modelle generiert wurden.189 Die großen 
Unterschiede in den Berechnungsergebnissen bei sonst gleichen Ver-
hältnissen hat schließlich die Finanzaufsicht veranlasst, nähere Un-
tersuchungen anzustellen, da exzessive Unterschiede bei der Risi-
komessung aus ihrer Sicht unerwünscht sind.190 Vor diesem Hinter-
grund geht die Tendenz zu einer weiteren Harmonisierung der Model-
le.191 Letztlich bleibt ein Zielkonflikt zwischen bestmöglicher Eigen-
darstellung sowie Überlegungen zur Tragfähigkeit und dem Fremdin-
teresse an möglichst unvoreingenommenen Tests. Dies gilt auch für 
Unternehmen außerhalb des Finanzsektors. 

o Gesamtsicht des Unternehmens 
Stressereignisse sollten in ihrer Auswirkung auf das gesamte Unter-
nehmen getestet und nicht auf Teilbereiche oder Portfolien be-
schränkt werden, weil sich nur in der Gesamtschau Wechselwirkun-
gen und sich verstärkende oder kompensierende Effekte zeigen.192 

o Verfügbarkeit von Daten 
Die Datenverfügbarkeit treibt das Modelldesign hinsichtlich der Me-
thodenauswahl, Modellierung von Zusammenhängen oder expliziten 

                                                        
187 Vgl. z.B. BCBS (2009), S. 2–3, 8 und 10. 
188 Deutsche Bundesbank (2004), S. 79. 
189 In Bezug auf risikogewichtete Aktiva der Banken so Das/Sy (2012). 
190 Vgl. BCBS (2013b), insbesondere S. 7. 
191 Vgl. z.B. BCBS (2013a), S. 9. 
192 Vgl. z.B. BCBS (2009), S. 3, und 12–13 oder Krah (2011), S. 7–8. 
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Aufnahme von Risikofaktoren.193 Mangelnde Daten bedeuten vielfach 
fehlende ökonometrische Robustheit der Modelle, z.B. durch Verzicht 
auf die Abbildung des Zusammenhangs zwischen Risikofaktor und Er-
gebnis, indem nur Extremwerte getestet werden. Dies ist unbe-
friedigend. In jedem Fall sollten wenigstens die daraus resultierenden 
Einschränkungen für die Interpretation der Ergebnisse klar kommu-
niziert werden.194 

o Datengewinnung durch Experteneinschätzungen 
Prinzipiell lässt sich das Fehlen von Daten und mangelndes Wissen 
um Zusammenhänge durch Experteneinschätzungen beheben. Deren 
Verwendung unterliegt aber derselben Einschränkung, wie die Ver-
wendung historischer Daten, da die Experten durch ihre Erfahrungen 
und häufig durch vorherrschende Denkmodelle und Auffassungen ge-
prägt sind. Darauf beruhende Annahmen sollten daher laufend über-
prüft werden.195 

• Strukturierung des Stresstest 
o Flexibilität des verwendeten Modells 

Das für den Stresstest verwendete Modell sollte flexibel sein, um auf 
Veränderungen der Parameter und Strukturen im Zeitablauf reagie-
ren zu können.196 

o Ausreichend langer Planungshorizont 
Der Planungshorizont muss ausreichend lang sein, damit die Auswir-
kungen der Stressereignisse sich auch in den Ergebnissen nieder-
schlagen können. Dabei besteht ein Zielkonflikt mit der Realitätsnähe 
des Modells, da sich die Auswirkungen von Unzulänglichkeiten im 
Modell über längere Zeiträume kumulieren und damit die Realitäts-
ferne zunimmt, wie z.B. bei nicht modellierten Verhaltensänderungen 
der Marktteilnehmer, die sich im Laufe der Zeit zunehmend manifes-
tieren.197 

                                                        
193 Vgl. z.B. Deutsche Bundesbank (2003), S. 57. 
194 Vgl. Drehmann (2008), S. 75–76. 
195 Vgl. z.B. BCBS (2009), S. 13. 
196 Vgl. z.B. BCBS (2009), S. 3. 
197 Vgl. z.B. Drehmann (2008), S. 70–71. 
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o Einheitliche Systematisierung der Risiken 
Die Behandlung von Risiken im Modell muss einheitlich, konsistent 
und systematisch erfolgen, um sowohl in der Gesamtsicht als auch im 
Vergleich mit anderen Zeiträumen oder Unternehmen sinnvolle Er-
gebnisse zu liefern. 

o Einbeziehung sämtlicher relevanter Risikofaktoren 
Es müssen alle relevanten Risikofaktoren für die Stressszenarien ein-
bezogen werden. Dies gilt auch und gerade für schwer erfassbare Ri-
siken wie Eventualrisiken oder andere Risiken, die in der Vergangen-
heit keine besondere Bedeutung hatten. Beispielhaft seien Risiken aus 
zugesagten und nicht in Anspruch genommenen Kreditlinien, aus Ruf-
schädigungen bzw. Ratingabstufungen oder Prolongations- bzw. Kon-
trahentenrisiken genannt.198 Eine willkürliche und unzureichend fun-
dierte Auswahl kann die Ergebnisse stark verfälschen.  

• Innere Logik des Modells 
o Verwendung statistischer Methoden auf Basis historischer Daten 

Bisher verwendete Stresstestmodelle bedienten sich häufig ökonomet-
rischer Methoden, die auf der Auswertung historischer Daten und de-
ren Fortschreibung beruhen. Wie die Finanzkrise gezeigt hat, verhin-
dert insbesondere eine Phase relativer Stabilität als Referenzzeitraum, 
dass ernsthafte Schocks in Betracht gezogen und entstehendes Gefähr-
dungspotential erkannt werden. Die historischen Korrelationen und 
Verhaltensweisen brachen nach Ausbruch der Krise zusammen. Dabei 
können generell Reaktionen der Betroffenen auf die Krise insgesamt 
verschärfend wirken und die Schockreaktionen verstärken bzw. erst 
hervorrufen. Sind extreme Schadensereignisse in der Vergangenheit 
rar, können sie auch nicht quantitativ und probabilistisch zutreffend 
erfasst werden. Vertraut man lediglich auf historische Daten, können 
neu entstehende Risiken und Korrelationen übersehen und Auswir-
kungen schwerwiegender Stressereignisse unterschätzt werden.199 

o Endogenität von Risiken 
Auf die Modellierung von Endogenität wurde oft verzichtet, indem das 
Verhalten der Markteilnehmer im Modellzeitraum konstant gelassen 

                                                        
198 Vgl. z.B. BCBS (2009), S. 3 und 5–6. 
199 Vgl. zu diesem Absatz BCBS (2009), S. 3–4. 
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wurde. Endogenität kann aber die Quelle von Liquiditätsrisiken und 
Makro-Rückkopplungen sein und Nicht-Linearitäten bei der Datenge-
neration und damit veränderte Ergebnisse bewirken. Da Endogenität 
von Risiken in Standardmodellen in der Regel nicht abgebildet wurde, 
brachen diese regelmäßig im Stressfall zusammen.200 

o Konzentration von Risiken 
Im Stressfall können sich Risikokonzentrationen ergeben, die im Nor-
malfall nicht gesehen wurden, so z.B., wenn die Bonität von Kredit-
nehmern im Stressfall kein unabhängiges Risiko aufgrund der persön-
lichen Einkommenssituation mehr darstellt, sondern unisono durch ein 
Stressereignis makroökonomischer Art beeinträchtigt wird.201 

o Systemische Risiken 
Systemische Risiken sind bereits seit längerem Gegenstand der FSAP-
Analysen.202 Auch für andere Stresstests sollten diese identifiziert und 
einbezogen werden.203  

o Nicht-Linearitäten 
Die meisten Stresstests modellieren lineare Abhängigkeiten. Im 
Stressfall muss jedoch mit dem Auftreten von Nicht-Linearitäten ge-
rechnet werden. Dadurch werden tendenziell negative Auswirkungen 
unterschätzt.204 

o Validität von risikominimierenden Aktionen 
Schutzmaßnahmen, wie Hedging, das Bilden von Nettopositionen 
oder Annahme von Sicherheiten, können nicht als gegeben unterstellt 
werden. Unter dem Gesichtspunkt einer Krise muss geprüft werden, 
ob diese Maßnahmen noch greifen bzw. adäquate Verwertungsmög-
lichkeiten bestehen.205 

o Rückkopplungseffekte zwischen Parametern 
Für kurzfristige Zeiträume ist es vertretbar, nicht gestresste Parame-
ter ceteris paribus zu behandeln. Für längerfristige Zeiträume sollten 

                                                        
200 Vgl. Drehmann (2008), S. 77. 
201 Virulent wurde die Subprime-Krise durch den Immobilienpreisverfall in den USA 

und den damit verbundenen Bonitätsverfall der verbrieften Hypothekenforderun-
gen, während bei der Ratingvergabe von unabhängigen Ausfallrisiken der einzelnen 
Schuldner ausgegangen worden war. Vgl. allgemein hierzu CEBS (2009), S.41–42. 

202 Vgl. z.B. Bunn et al. (2005), S. 116. 
203 Vgl. z.B. IMF (2009), S. 143. 
204 Vgl. z.B. Bunn et al. (2005), S. 119. 
205 Vgl. z.B. BCBS (2009), S. 15. 
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mögliche Reaktionen auf die Stressereignisse des eigenen Unterneh-
mens sowie von Geschäftspartnern bzw. Kunden einbezogen wer-
den.206 Generell sollten standardmäßig Rückkopplungseffekte erfasst 
werden,207 wenn auch die vollständige Erfassung eine große Heraus-
forderung darstellt208. 

o Validität des Modells 
Das verwendete Modell sollte ausreichend validiert werden, indem es 
z.B. mit historischen Daten getestet wird.209 

• Interpretation der Testergebnisse 
Angesichts der aufgezeigten Designfragen muss vor einer unkritischen 
Übernahme von Stresstestergebnissen im Sinne von Bestanden oder 
Nichtbestanden gewarnt werden.210 Insbesondere besteht die Gefahr, 
Risiken zu unterschätzen. Abhilfe könnte die Beachtung folgender Ge-
sichtspunkte bringen:211 

o Testergebnisse sollten nicht für bare Münze genommen und mit Vor-
sicht interpretiert werden. Entsprechende Transparenz für zugrunde-
liegende Ziele und entsprechende Methodenauswahl wäre für alle Ad-
ressaten herzustellen. Ggf. könnten die Ergebnisse mit entsprechen-
den Konfidenzintervallen veröffentlicht werden. 

o Testergebnisse sollten als Startpunkt für die Diskussion über das spe-
zifische Gefährdungspotential gesehen werden. Dazu sind vorhande-
nes Expertenwissen und unterschiedliche interne Einschätzungen zu 
nutzen. 

o Besonderer Wert sollte auf die Auswahl der Szenarien und deren Eig-
nung für die Testzwecke gelegt werden. Wegen der diskutierten 
Schwächen statistischer Methoden sollte Mut zu kreativen Ansätzen 
und Querdenken bestehen. Dies gilt insbesondere, weil tradierte 
Denkschemata regelmäßig an persönliche Erfahrungen und histori-
sche Ereignisse anknüpfen. 

                                                        
206 Vgl. z.B. Jones et al. (2004), S. 22–23. 
207 Vgl. z.B. Jones et al. (2004), S. 7, oder Čihák (2007), S. 6. 
208 Vgl. z.B. in Bezug auf makroökonomische Tests Sorge (2004), S. 5. 
209 Vgl. z.B. Berkowitz (1999), S. 11. 
210 So auch König (2012), S. 535. 
211 Vgl. Alfaro/Drehmann (2009), S. 39–40, in Verbindung mit BCBS (2009). 
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1.4.4.6 Generierung von Szenarien durch einen MonteCarlo
Algorithmus 

Vor dem Hintergrund der diskutierten Akzeptanzschwächen von Stress-
tests wird eine ergänzende Untersuchung mit ökonometrischen Methoden 
durchgeführt. Dabei werden Szenarien mit Hilfe eines Monte-Carlo-
Algorithmus ermittelt und ausgewertet.  

Ziel ist, die Aussagen der limitierten Anzahl deterministisch bestimmten 
Szenarien durch die Auswertung einer Vielzahl stochastisch generierter 
Szenarien zu ergänzen. 
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2 Grundlagen und Begriffsbestimmung 

2.1 Bedeutung der Immobilienwirtschaft 

Die Immobilienwirtschaft hat unter den volkswirtschaftlichen Sektoren bis 
in die jüngere Vergangenheit ein Schattendasein im Sinne fehlender Wert-
schätzung und Aufmerksamkeit seitens Öffentlichkeit, Politik und Wissen-
schaft gefristet. Zwischenzeitlich ist sie Gegenstand vielfältigen Interesses 
geworden. 

2002 schlossen sich auf Initiative der Immobilienzeitung drei Forschungs-
institute zum „Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft“ zusammen und 
veröffentlichen seit 2003 in wechselnder bzw. erweiterter Zusammenset-
zung ein „Frühjahrsgutachten“, das aufgrund der wachsenden Zahl unter-
stützender Unternehmen zunehmend Verbreitung findet. Seit 2013 ist der 
ZIA alleiniger Herausgeber.212 

2004 regten Branchenverbände eine erste Studie zur Ermittlung der 
volkswirtschaftlichen Bedeutung des Immobiliensektors an, die, vom 
Deutschen Verband für Wohnungswesen, Städtebau und Raumordnung e.V. 
und dem BMVBW Bundesministerium für Verkehr, Bau- und Wohnungs-
wesen unterstützt, in 2005 vorgelegt wurde.213 Aktualisierungen und Er-
weiterungen dieser Studie erschienen 2009214 und 2013215. Für eine Neu-
fassung Stand 2017 wurde eine Ausschreibung durchgeführt.216 

Die Motivation für den Bewusstseinswechsel sehen Sotelo/Schaedel217 in 
einem Bedeutungs- und Mentalitätswandel der Branche. Während nach 
dem II. Weltkrieg der gemeinsame Schwerpunkt der wirtschaftlichen und 
verbandspolitischen Tätigkeit sowie der Wohnungspolitik die Befriedi-
gung des Bedürfnisses nach Wohnraum durch Neubauten gewesen sei, 
liege das Hauptaugenmerk nunmehr auf der Tätigkeit als Bestandshalter. 
Die Interessenvertretung verlange daher nach einer konsequenten ord-
                                                        
212 Vgl. z.B. ZIA (2013), S. 239, und das Presseecho. 
213  Vgl. ifo Institut (2005). 
214  Vgl. Voigtländer et al. (2009). 
215 Vgl. Voigtländer et al. (2013). 
216 Vgl. URL: http://www.deutscher-verband.org/service/neuigkeiten.html, Abrufda-

tum: 26.11.2016. 
217 Vgl. Sotelo/Schaedel (2004), S. 1–5. 
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nungspolitischen Ausrichtung der politischen Verbandsarbeit. Fiskalische 
und Beschäftigungseffekte der Bauwirtschaft reichten nicht mehr als Ar-
gument für die kollektive Erlangung von Subventionen, sondern es gälte, 
ordnungspolitische Argumente zur Verhinderung einer fiskalischen Ab-
schöpfung der Bestände zu entwickeln. Dies hätte zur Neustrukturierung 
der Verbandsarbeit sowie zu Klagen über das unzureichende politische 
Gehör im Vergleich zur volkswirtschaftlichen Bedeutung des Sektors und 
zur Initiierung einer entsprechenden Grundlagenstudie geführt. 

Parallel zu dieser Entwicklung wurden Finanz- oder Private Equity-
Investoren als „Heuschrecken“ zum Gegenstand allgemeiner gesellschaftli-
cher Diskussion.218 Die große Zahl von Transaktionen im professionellen 
Vermietungssektor ab 2004, insbesondere im öffentlichen und Werks-
wohnungsbereich, löste Unsicherheiten aus und führte zu Kontroversen, 
vor allem wegen befürchteter negativer sozialer Auswirkungen und stadt-
entwicklungspolitischer Folgen. Als eine erste Reaktion auf die gesell-
schaftliche Diskussion wurde die Kommission „Ökonomisierung der Woh-
nungs- und Immobilienwirtschaft“ unter dem Dach des Deutschen Ver-
bandes für Wohnungswesen, Städtebau und Raumordnung gegründet. 
Diese Kommission umfasste ein breites Spektrum von Vertretern aus Bund, 
Ländern, Kommunen, der Wohnungswirtschaft, dem Deutschen Mieter-
bund und der Wissenschaft und sollte die Veränderungen auf den Woh-
nungsmärkten analysieren. Im Juli 2007 legte sie ihren Abschlussbericht 
vor. Das Bundesministerium für Verkehr, Bau und Stadtentwicklung 

                                                        
218 Die Metapher von Heuschreckenschwärmen für Investoren als Auslöser der Dis-

kussion findet sich erstmals bei Müntefering (2004). Vgl. auch die Charakterisie-
rung der Vonovia in ihrer Unternehmenshistorie, URL: https://www.vonovia.de/
Ueber-Vonovia/Ueber-uns/Historie, Abrufdatum: 16.10.2016: „Zu dieser Geschich-
te gehört auch eine Phase, die durch „Private Equity-Investoren“ geprägt war. Der 
deutsche Wohnungsmarkt erfuhr insgesamt einen Wandel und eine gewisse Globa-
lisierung erhielt Einzug. Private Equity-Investoren entdeckten die Wohnungswirt-
schaft als finanzielles Investment im großen Stil: Im Fall der Deutschen Annington 
erhielt die Terra Firma 2001 Einzug und bei der GAGFAH 2004 die Fortress. Das 
verfolgte Geschäftsmodell hatte schlussendlich nicht den erhofften Erfolg gezeigt; 
man geriet unter finanziellen Druck mit der Folge, dass die Instandhaltung und In-
vestitionen in die Wohnungsbestände weitestgehend zurückgefahren werden 
mussten. Dies ging auf Kosten folgenschwerer Wohnungsmängel mit der Folge an-
haltender und reputationsschädigender Mieterbeschwerden, die das „Heuschre-
cken-Image“ in Deutschland mitgeprägt und verfestigt haben. Durch eine zuneh-
mende Emanzipation von den Großinvestoren wurde in beiden Unternehmen ein 
neuer unternehmerischer Kurs eingeschlagen.“ 
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(BMVBS) gab zur Unterstützung der Kommissionsarbeit neben der regel-
mäßigen Berichterstattung im Rahmen der regionalisierten Wohnungs-
marktbeobachtung des BBR219 eine spezielle Studie zur Anbieterstruktur 
in Auftrag. Nach deren Vorlage Mitte 2007220 schrieb das Bundesinstitut 
für Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) diese Ergebnisse mit der 
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen fort221. Eine weitere Reaktion 
bestand darin, dass der nordrhein-westfälische Landtag 2010 eine En-
quetekommission „Wohnungswirtschaftlicher Wandel und Neue Finanzin-
vestoren auf den Wohnungsmärkten in NRW“ einrichtete,222 die 2013 ih-
ren Abschlussbericht vorlegte.223 Eine differenzierte Betrachtung zum 
aktuellen Stand vermittelt eine im Januar 2017 vom BBSR herausgegebene 
Studie über börsennotierte Wohnungsunternehmen als neue Akteure auf 
dem Wohnungsmarkt.224 

Auch der Deutsche Bundestag befasst sich regelmäßig mit der Entwicklung 
auf den Wohnungs- und Immobilienmärkten und dem daraus resultieren-
den politischen Handlungsbedarf. Mit Beschluss vom 07. März 2007 wurde 
die Bundesregierung aufgefordert, einen Bericht zur Lage und Entwicklung 
der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft in Deutschland vorzulegen. 
Diesen Auftrag erfüllte die Bundesregierung in 2009.225 Nach der positiven 
Resonanz auf den ersten Bericht forderte der Deutsche Bundestag 2011 
die Bundesregierung auf, in jeder Legislaturperiode einen Bericht über 
aktuelle Entwicklungen auf den Wohnungs- und Immobilienmärkten und 
politische Schlussfolgerungen vorzulegen. Dem kam die Bundesregierung 
bisher mit einem zweiten Bericht in 2012 nach.226 Darüber hinaus legte 
das BBSR 2016 eine aktualisierte Darstellung vor.227 Daneben beschäftigen 
sich u.a. die amtliche Statistik228 und Spezialfinanzierungsinstitute229 mit 
der Bedeutung und Entwicklung der Branche. 

                                                        
219 Vgl. BBR (2004)und BBR (2007b). 
220 Vgl. IfS (2007). 
221 Vgl. BMVBS (2009), S. 49. 
222 Vgl. Landtag NRW-Plenarprotokoll 15/13, S. 970 und Landtag NRW-Drs. 15/477. 
223 Vgl. Landtag NRW-Drs. 16/2299. 
224 Vgl. BBSR (2017). 
225 Vgl. BMVBS (2009). 
226 Vgl. BT-Drs. 17/11200 oder alternativ BMVBS (2013). 
227 Vgl. BBSR (2016b). 
228 Vgl. z.B. Statistisches Bundesamt (2007). 
229 Vgl. Voigtländer (2010), S. 38–47. 
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Die verschiedenen Studien bauen zum Teil aufeinander auf, verwenden 
wegen unzureichender Datenlage älteres Zahlenmaterial, kommen zum 
Teil zu vergleichbaren Ergebnissen, aber unterscheiden sich auch zum Teil 
erheblich, weil sie teils mit Schätzungen arbeiten und insbesondere den 
Bereich des Immobiliensektors unterschiedlich definieren. Dies hat Kritik 
dahingehend ausgelöst, dass für einige Autoren der Sektor zu eng und für 
andere zu weit definiert war.230 Für die engere Definition, die weitgehend 
der Definition des Wirtschaftszweigs Grundstücks- und Wohnungswesen 
des Statistischen Bundesamts entspricht, nennen die beiden Studien zum 
Berichtsstand 2011 folgende Zahlen: 

Tab. 3: Volkswirtschaftliche Bedeutung des Immobiliensektors nach Stand 2011 

Studie  BMVBS 2012231 Voigtländer 2013232 
Anzahl Unternehmen (abs.) k.A. 286.000 
Anzahl Erwerbstätige (abs.) 434.000 435.000 
Wertschöpfung (abs.) 266 Mrd. € 264 Mrd. € 
Wertschöpfung (%) 12% 12% 
Wertschöpfung Industrie (abs.) 505 Mrd. € k.A. 
Wertschöpfung Handel (abs.) k.A. 226 Mrd. € 
Immobilienwert (abs.) 9,5 Billionen € 10,1 Billionen € 
Anteil am privaten Vermögen (%) ca. 50% k.A. 
Anteil am volkswirtschaftlichen Anla-
gevermögen (%) 

87% k.A. 

Demnach stellt auch die enger definierte Immobilienwirtschaft im Ver-
gleich mit anderen volkswirtschaftlichen Sektoren übereinstimmend einen 
bedeutenden Sektor dar. 

2.2 Historische Entwicklung der Geschäftstätigkeit bis 
2007 

Bis 1990 war die Wohnungswirtschaft durch gemeinnützige Unternehmen 
geprägt. Das Ende der Gemeinnützigkeit fiel mit einer grundsätzlichen 
Veränderung der Nachfrage zusammen. Aus einem Anbietermarkt der 

                                                        
230 Vgl. Maurer (2013), S. 1 und 4. 
231 Vgl. BT-Drs. 17/11200. 
232 Vgl. Voigtländer et al. (2013). 
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Zuteilung und Wartelisten wurde ein Nachfragermarkt mit einem Überan-
gebot an Wohnungen auf fast allen Teilmärkten, so dass die Wohnungsun-
ternehmen ihre Mieter als Kunden entdeckten. Angesichts der schrump-
fenden Bevölkerung trat der Aspekt sozialer Wohnraumbewirtschaftung, 
die Versorgung unterer Einkommensgruppen mit preiswertem Wohnraum, 
in den Hintergrund. Neubauten im Mietwohnungsbau fanden kaum noch 
statt und die sozialen Wohnungsbauprogramme wurden reduziert bzw. 
selten in Anspruch genommen.233  

Parallel wurden die demographischen Veränderungen der Kundenstruktur 
als Herausforderung gesehen. Die Bevölkerung alterte und gleichzeitig stieg 
der Wohnungsbedarf durch die sinkende Personenzahl in Haushalten bis 
hin zum Auftreten von Single-Haushalten als überwiegende Nachfrager. 
Dies bedeutete auf der einen Seite Investitionen für Barrierefreiheit oder 
abgemildert für seniorengerechtes Wohnen und auf der anderen Seite Maß-
nahmen zur Anpassung der Wohnungsgrößen und der Gestaltung des Woh-
numfeldes. Als weitere Herausforderung verschärften sich zunehmend die 
baurechtlichen Bestimmungen im Hinblick auf die Energieeinsparung.234 

Wegen der im internationalen Vergleich niedrigen Eigentumsquote und 
unter dem Eindruck unzureichender Managementleistungen betraten aus-
ländische Investoren verstärkt den deutschen Wohnungsmarkt. Gleichzei-
tig wurde den bisherigen Eigentümern wie den großen Industrieunter-
nehmen oder öffentlichen Eigentümern der hohe Betrag an stillen Reser-
ven bewusst, den ihre Immobilienbestände bargen, und der angesichts 
schlechter Wirtschaftsdaten bzw. chronisch leerer öffentlicher Kassen 
realisiert werden sollte. Auch die Shareholder-Value-Diskussion trug ihren 
Anteil zu dieser Entwicklung bei, indem sie zu erhöhten Ausschüttungsan-
sprüchen der Anteilseigner führte. 

In der Folge ergab sich eine rege Transaktionstätigkeit mit Wohnungsbe-
ständen, die zum Teil mehrfach den Eigentümer wechselten. Finanzinvesto-
ren stellten Rendite und Cashflow in den Vordergrund. Der schnelle Weg zu 
höherer Rentabilität bestand in einem Bündel strategischer Maßnahmen 

                                                        
233 Vgl. z.B. Schwarz (2004), insbes. S. 2–6, zur Entwicklung der Wohnungsunterneh-

men nach dem Ende der Gemeinnützigkeit und zu der Managementleistung in der 
Wohnungswirtschaft. 

234 Vgl. Abschnitt 4.3.1.1. 
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und umfasste die konsequente Ausnutzung von gesetzlich zulässigen Miet-
erhöhungspotentialen, die Reduzierung von Verwaltungskosten, die Rück-
führung der Betriebskosten auf ein Minimum, die Verringerung von Investi-
tionen in den Bestand, die beschleunigte Wohnungsprivatisierung, die Neu-
strukturierung der Fremdmittel im Wege einer Verbriefung sowie die 
durchgreifende Steueroptimierung durch Restrukturierung und Neuorgani-
sation der Geschäftstätigkeit. Ziel war eine Wertsteigerung des Unterneh-
mens und die Wiedervermarktung nach einer gewissen Halteperiode.235 

Die öffentlichen Träger reagierten unterschiedlich auf die veränderte Situ-
ation. In Dresden wurde mit dem Verkauf der WoBau die Entschuldung der 
Stadt bewirkt, während in Freiburg die Stadtverwaltung den Verkauf der 
städtischen Wohnungsbaugesellschaft bei den Bürgern nicht durchsetzen 
konnte. Viele öffentliche Unternehmen stemmten sich gegen den Verkauf, 
wie in Hamburg, Bremen und Berlin, und entwickelten das Konzept Stadt-
rendite (im weiteren Verlauf aufgegangen in der Corporate Social Respon-
sibility – CSR), um den öffentlichen Eigentümern neben den finanziellen 
auch die städtebaulichen und sozialen Vorteile deutlich zu machen.236  

Auf der Anbieterseite kam es wegen der durchgeführten Fusionen und 
Akquisitionen zu einer zunehmenden Konzentration. Insgesamt setzte ein 
Trend in Richtung zunehmender Professionalisierung der Geschäftstätig-
keit ein.237 

                                                        
235 Vgl. z.B. IfS (2007) zu den Verkaufstransaktionen und Erwerberstrategien. 
236 CSR bedeutet, die gesamte Leistung eines Unternehmens für die Gesellschaft dar-

zustellen und die auf Ökonomie gerichteten Zahlen des Geschäftsberichtes um 
schwer oder kaum messbare Komponenten auf den Gebieten Soziales und Ökolo-
gie zu erweitern. Im Immobilienbereich stellt dieses Konzept eine Erweiterung des 
Konzepts der Stadtrendite dar. Vgl. z.B. die Aktivitäten von Wohnungsunterneh-
men im europäischen Zusammenschluss EURHONET, URL: http://www.eurhonet.
eu/. 

237 Vgl. z.B. Deutscher Verband (2007), insbes. S. 29–54, zur Professionalisierung und 
geänderten Gesellschafteransprüchen sowie zu Transaktionen und Strategien. 
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2.3 Wohnungswirtschaftliche Werttreiber 

2.3.1 Identifikation und Bewertung 

Eine Vielzahl von Werttreibern bestimmt die Einnahmen und Ausgaben 
eines Wohnungsunternehmen und damit dessen Fähigkeit, Liquidität bzw. 
Gewinn zu erwirtschaften.238 

Tab. 4: Werttreiber der Wohnungswirtschaft 

Vermietungsmanagement Kostenmanagement 
• Qualität (Bonität) der Mieter 
• Effizienz des Vermietungsprozesses 
• Nutzung des Mieterhöhungspotenti-

als 
• Reduzierung der Nebenkosten 
• Werbeerfolgskontrolle 

• Verwaltungskostenoptimierung 
• Outsourcing 
• Bewirtschaftungskostenoptimierung 
• Optimierung Versicherungsschutz 
• Standardisierung des Einkaufs 
• IT-Systeme für Massenprozesse 

Leerstandsmanagement Technisches Management 
• Monitoring der spezifischen Gründe 

für Leerstand 
• Identifizierung und Durchführung von 

individuellen Gegenmaßnahmen 
• Prüfung von Alternativen, wie Abriss 

oder Nutzungsänderung 
• Frühzeitige Initiierung der Wieder-

vermietung 

• Lieferanten-/Handwerker-Manage-
ment (Auswahl und Überwachung) 

• Standardisierung baulicher Maßnahmen 
• Wertanalyse technischer Einrichtungen 
• Optimierung energetischer Maßnah-

men 
• Erarbeitung sicherheitstechnischer Kon-

zepte 
Fluktuationsmanagement Portfoliomanagement 
• Steigerung der Mieterbindung 
• Zielkonformer Mieterauswahlprozess 
• Optimierung der Mieterverpflichtun-

gen bei Auszug 
• Verringerung der fluktuationsbeding-

ten Leerstandszeiten 

• Stärken-/Schwächenanalyse Immobilien 
• Verwertung nicht betriebsnotwendi-

ger Objekte 
• Optimierung der Bestandsqualität 

durch Einzelprivatisierung oder 
Blockverkäufe und Zukäufe 

• Ausnutzung von Marktsituationen 
zum Verkauf, wenn Rendite aus Be-
standshaltung niedriger ist 

                                                        
238 Für diese Werttreiber findet sich in der Literatur keine übereinstimmende Syste-

matik, vgl. z.B. Dillerup (2006), Deloitte (2008), S. 6–8, Gleißner/Leibbrand (2008), 
S. 2, Lehner (2010), S. 111–119, oder Albertz (2011). Die Zuordnung und Zusam-
menfassung folgt hier Zweckmäßigkeitsgesichtspunkten unter Berücksichtigung 
der Einflusskategorien und ließe sich nach Bedarf weiter differenzieren. 
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Forderungsmanagement Finanzierungsmanagement 
• Prävention 
• Anpassung Mieterauswahlkriterien 
• Nutzung von Informationstools 
• Intervention 
• Optimierung des Mahnwesens 
• Aufbau persönlicher Kontakte 

• EK/FK-Relation (leverage) 
• Bindungszeiträume/Prolongationen 
• Einzelkredite/Paketbildung 
• Finanzierungsarten 
• Kreditwürdigkeit/Rating 
• Management der Covenants 

2.3.2 Das magische Vieleck der operativen Werttreiber 

Die Werttreiber des vorgenannten Katalogs, die sich auf das operative 
Management beziehen, lassen sich auf sechs Steuerungsgrößen verdichten, 
die ein magisches Vieleck bilden: 

Abb. 9: Das magische Sechseck des operativen wohnungswirtschaftlichen Ma
nagements 

Quelle: Eigene Darstellung 

Das Diagramm kann sowohl mit Bezug auf ein einzelnes Objekt als auch mit 
Bezug auf das gesamte Unternehmen interpretiert werden. Die Wechsel-
wirkungen gelten auch untereinander und prinzipiell unabhängig vom Aus-
gangspunkt der Betrachtung. Ihre Auswirkungen auf das Gesamtunterneh-
men hängen dagegen stark von der Anzahl der betroffenen Objekte ab. 

Die ersten vier Größen Mietzins, Fluktuation, Leerstand und Mieterqualität 
sind Gegenstand des Vermietungsmanagements, die fünfte Größe Ausga-
ben für Instandhaltung und Modernisierung ist Gegenstand des techni-
schen Managements, während die sechste Größe Zu- und Verkäufe Gegen-
stand des Portfoliomanagements ist. 

Mietzins 

Leerstand 

Instandhaltung/ 
Modernisierung 

Zu/Verkäufe 

Mieterqualität 

Fluktuation 
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2.3.2.1 Operative und finanzielle Zusammenhänge 

Über die Gestaltung dieser Steuerungsgrößen werden Veränderungen 
operativer Kenngrößen erzeugt.239 Dabei bestehen die folgenden grundle-
genden Zusammenhänge mit Einfluss auf Cashflow und Gewinn: 

• Mietzins 
Das Mieterhöhungsverlangen und die Mietfestsetzung bei Neuvermie-
tung werden sowohl bezüglich Verfahren als auch Höhe zunehmend ge-
setzlich restriktiv reguliert.240 Im Übrigen hängt die Fähigkeit, Mieter-
höhungen durchzusetzen, von lokalem Angebot und lokaler Nachfrage 
ab, die bis in Mikrolagen differieren. Gutes Mietmanagement erfordert 
eine detaillierte Kenntnis des lokalen Marktes und der maßgeblichen 
Faktoren bei der Wohnungssuche. So gilt es abzuschätzen, bis zu wel-
cher Schwelle die Mieter eine Mieterhöhung als akzeptabel ansehen bzw. 
den Aufwand eines Umzugs scheuen. Dabei ist auch die Wettbewerbssi-
tuation zu berücksichtigen, d.h. in welchem Umfang preiswertere Alter-
nativen am Markt vorhanden sind. Bereits kleine Maßnahmen an den 
Objekten können die Attraktivität erhöhen und gegenüber anderen An-
geboten stärker differenzieren. 
Höhere Mieten bedeuten nicht zwangsläufig dauerhaft höhere Mietein-
nahmen. Fluktuationseffekte wegen einer zwar zulässigen, aber als zu 
hoch empfundenen oder nicht mehr verkraftbaren Miete können über 

                                                        
239 Die Existenz der erwarteten Zusammenhänge wurde im Rahmen der Stresstest-

durchführung durch eine Plausibilisierung der historischen Korrelationen zwi-
schen den Parametern der Testunternehmen überprüft und die finale Darstellung 
entsprechend angepasst (siehe Abschnitt 3.6.2.5). 

240 Genannt seien hierzu zwei Beispiele aus der jüngeren Vergangenheit. Zum einen 
wurden die Landesregierungen in §558 Abs. 3 BGB ermächtigt, auf kommunaler 
Ebene Gebiete festzulegen, in denen die ausreichende Versorgung der Bevölkerung 
mit Mietwohnungen zu angemessenen Bedingungen gefährdet ist. In diesen Gebie-
ten beträgt die Höchstgrenze für Mieterhöhungen bei laufenden Verträgen inner-
halb von drei Jahren 15% statt bisher 20% (sog. „Kappungsgrenze“). Zum anderen 
wurde eine weitere Ermächtigung für die Landesregierungen in §556d Abs. 2 BGB 
erteilt, Gebiete mit angespannten Wohnungsmärkten zu bestimmen, in denen bei 
Neuabschluss eines Mietvertrages, die vereinbarte Miete die ortsübliche Miete um 
höchstens 10% übersteigen darf (sog. „Mietpreisbremse“). Gemäß der Übersicht 
auf der Web-Seite des Bundesministeriums der Justiz und für Verbraucherschutz, 
URL: http://www.mietpreisbremse.bund.de/WebS/MPB/DE/Home/home_node.
html, Abrufdatum: 25.01.2017, haben nach Stand 31.12.2016 jeweils 11 Bundes-
länder von beiden Ermächtigungen Gebrauch gemacht und jeweils ein Bundesland 
hat sich für die Umsetzung der einen bzw. der anderen Ermächtigung entschieden, 
so dass die Begrenzungsbestimmungen in jeweils 12 Bundesländern gelten. 
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höhere Leerstände die spezifischen Mehreinnahmen aufzehren und so-
gar die Einnahmen insgesamt sinken lassen. Auch Preiszugeständnisse 
zur Vermietung in problematischen Fällen können weitreichende Folgen 
haben, wenn andere Bestandsmieten oder Vergleichsmieten davon be-
troffen sind. 
Die Mietnebenkosten sind als sog. zweite Miete – bei zulässiger Mietver-
tragsgestaltung – vom Mieter zu tragen. Die Abrechnung muss den 
rechtlichen Auflagen folgen, was insbesondere dann zu wirtschaftlichen 
Nachteilen führen kann, wenn sich die Rechtslage durch neue Recht-
sprechung bzw. gesetzliche Regelungen ändert und bei Altverträgen ei-
ne Umlage nicht mehr zulässt. Dies gilt z.B. für die vertraglich zulässige 
Abwälzung von Vermieterleistungen auf den Mieter, wie z.B. Schönheits-
reparaturen. In diesen Fällen ist ein gutes Vertragsmanagement gefor-
dert, um solche Verluste zu minimieren. Kosten für die Verwaltung der 
Wohnungen sind ausschließlich vom Vermieter zu tragen. Einsparungen 
bei den Mietnebenkosten können zu Erhöhungspotential beim eigentli-
chen Mietzins führen. Bei Neuvermietungen ist aus Sicht des Mieters die 
Gesamtmiete für die Akzeptanz der Wohnung entscheidend. 

• Fluktuation 
Zusätzlich zu erhöhtem Verwaltungsaufwand und fluktuationsbedingten 
Leerstandskosten entstehen bei einer Wohnungsaufgabe für den Vermie-
ter über die vom Mieter zu tragende und tatsächlich gezahlte Renovie-
rung hinaus Ausgaben für die Versetzung in einen zeitgemäßen vermie-
tungsfähigen Zustand. Die Höhe ist abhängig von den gesetzlichen Be-
stimmungen und den Vereinbarungen im Mietvertrag, die den vom Mie-
ter zu tragenden Aufwand bei Auszug regeln, dem technischen und Erhal-
tungszustand der Wohnung sowie dem Zeitpunkt des letzten Woh-
nungswechsels. Häufig betroffen sind Oberböden und Bad. Regelmäßig 
wird auch die Gelegenheit des Leerstands für durchgreifende Modernisie-
rung genutzt. Angesichts des hohen Durchschnittsalters und des unvoll-
ständigen energetischen Modernisierungsstandes der heutigen Mietwoh-
nungsbestände sind diese Ausgaben bedeutend.241 Steigt die Fluktuation, 
erzeugt dies auch einen höheren Verwaltungsaufwand beim Vermieter. 

                                                        
241 Siehe Abschnitt 1.4.1.1. 
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• Leerstand 
Steht Wohnraum leer, entstehen dem Vermieter nicht nur Verluste we-
gen des entfallenden Mietzinses. Auch die noch anfallenden Nebenkos-
ten können dann nicht mehr weiterberechnet werden und sind vom 
Vermieter zu tragen. Verkäufe haben, je nach relativem Belegungstand, 
einen Einfluss auf die Auslastung und damit die spezifische Rentabilität 
des verbleibenden Bestandes. 

• Mieterqualität 
Lage und Zustand einer Wohnung sind bestimmende Faktoren für deren 
Attraktivität und bringen ein bestimmtes Mieterklientel mit sich. Für die 
Vermietung einzelner Wohnungen ist aber auch das gesamte Mietum-
feld entscheidend. Hier kann fehlende Mieterqualität für ein Wohnvier-
tel prägend wirken und ansonsten mögliche Vermietung zu attraktiven 
Bedingungen verhindern. 

Das Phänomen Mietnomadentum sprengt die tradierten Mieterkatego-
rien und bedarf entsprechender Vorsorge.242 Parallel mit den nicht ein-
treibbaren Mietforderungen fallen in der Regel auch nicht eintreibbare 
Mietnebenkosten sowie zusätzliche Instandhaltungskosten an. Weiter-
hin entstehen bei sich verschlechternder Mieterqualität erhöhte Verwal-
tungsaufwendungen. 

• Instandhaltungs- und Modernisierungsausgaben 
Zusätzlich zu fluktuationsbedingten Instandsetzungsmaßnahmen ist ein 
unzureichender Instandhaltungs- bzw. Modernisierungszustand ein we-
sentlicher Bestimmungsgrund für die Höhe des Gesamtbudgets. Die heu-
tige Bausubstanz entspricht in hohem Umfang noch nicht den bei Neu-
bauten geforderten energetischen Standards. Wegen der in der letzten 
Dekade zurückhaltenden Neubautätigkeit im Mietwohnungsbau hat sich 
der durchschnittliche Erhaltungszustand sogar verschlechtert. Hier be-
steht aus rechtlichen Gründen oder vom Markt gefordert ein Moderni-
sierungsbedarf, der insbesondere die Mietnebenkosten verringert, aber 
für den Vermieter rentierlich sein sollte – sei es über eine bessere Ver-
mietbarkeit oder über höhere Nettomieten.243 Der Verkauf von Mietein-

                                                        
242 Vgl. Artz et al. (2011). 
243 Vgl. hierzu die unterschiedlichen Auffassungen in Discher et al. (2010) und GdW 

(2011). 
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heiten entlastet hingegen in der Regel das Instandhaltungs- und Moder-
nisierungsbudget. 

• Einnahmen aus Verkauf 
Bei Verkäufen von nicht rentierlich genutztem Vermögen, wie z.B. Vor-
ratsgrundstücken oder Leerständen, verbessern sich die Leistungsrela-
tionen des Unternehmens. Die Kapitalbindung sinkt und die durch-
schnittliche Rentabilität steigt. 

Der Verkauf von Renditeobjekten kann dagegen die nachhaltige Ertrags-
kraft des Unternehmens beeinträchtigen. Sei es, weil die Objekte unter-
halb des Ertragswertes oder ohne Ausschöpfen vorhandener Wertpo-
tentiale vermarktet werden oder weil es nicht gelingt, die Verwaltungs-
kosten proportional zum Bestandsabbau zu verringern. Letzteres dürfte 
in der Regel der Fall sein, da von der Existenz zumindest kurzfristig 
sprungfixer Kosten auszugehen ist. Permanente Bestandsverringerung 
setzt daher typischerweise zur Aufrechterhaltung der Rentabilität struk-
turelle Optimierungen voraus. Darüber hinaus gilt es, den nachhaltigen 
Umsatzverlust bei der Planung explizit einzubeziehen. 

• Ausgaben für Zukauf 
Durch Zukäufe wächst das Unternehmen zunächst in Bezug auf Umsatz 
und Mengengrößen. Je nach Refinanzierung verändern sich die Bilanzre-
lationen. Die Rentabilität verbessert sich, wenn die Rendite der Er-
werbsobjekte über der bisherigen Durchschnittsrendite liegt. Dies ist 
insbesondere dann der Fall, wenn der Erwerb zu „Schnäppchenkonditi-
onen“ erfolgt oder wenn die zusätzlichen Bewirtschaftungskosten unter 
den marktüblich angesetzten liegen. Günstig wirken sich dabei eine re-
gionale Anbindung an das vorhandene Portfolio und degressiv wach-
sende Verwaltungskosten aus. Dagegen verringert sich die Gesamtren-
tabilität, wenn die Rendite der Erwerbsobjekte unterhalb der Durch-
schnittsrendite liegt. Dies kann insbesondere dann eintreten, wenn im 
Bieterprozess ein sich gegenseitiges „Hochschaukeln“ der Kaufpreise er-
folgt oder einkalkulierte Synergien sich nicht realisieren lassen.244 

                                                        
244 Vgl. z.B. zu einer Untersuchung von US-Fusionen zwischen 1985 und 2009 Mal-

mendier et al. (2012). 
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2.3.2.2 Ursachen und Wirkungen 

Zwischen Steuerungsgrößen und operativen Kenngrößen lassen sich fol-
gende Wirkungszusammenhänge beschreiben:245 

• Mietzins ↑ → Altmieterqualität ↓ Neumieterqualität ↑ Leerstand ↑ 
Instandhaltung/Modernisierung ↑ 
Mit steigender Miethöhe wächst die Fluktuation, weil Bestandsmieter 
sich die Wohnungen nicht mehr leisten können bzw. auf preisgünstigere 
Alternativen ausweichen. Diese Tendenz wird auch von den Behörden, 
welche öffentliche Zuschüsse als Mietbeihilfen gewähren, gefördert. Da-
bei besteht eine gewisse Reaktionsschwelle, ab der massive Abwande-
rungen in preiswerteren Wohnraum einsetzen, abhängig von den Kos-
ten des Wohnungswechsels (Suchaufwand, ggf. Maklercourtage, Um-
zugskosten, Behördengänge), dem Beharrungsvermögen der Mieter 
(Wohlfühlfaktor mit der Wohnung, Lage, Umfeld) sowie der Marktsitua-
tion (Angebot an gleichwertigen, aber günstigeren Wohnungen). Die 
„normale“ Fluktuationsrate der Branche bewegt sich um 10% p.a. 

Mit der höheren Fluktuation erhöht sich tendenziell der Leerstand. Dies 
gilt zunächst unmittelbar, da es in der Regel auch bei vorhandener Nach-
frage wegen vorzunehmender Instandhaltung oder Renovierung nicht 
gelingt, die Wohnung übergangslos nach Beendigung des bisherigen 
Vertrages zu vermieten. Aber auch mittelfristig ist mit wachsendem 
Leerstand zu rechnen, weil die Zahl der Mietinteressenten für teurere 
Wohnungen in dem ansonsten unveränderten Quartier kleiner ist. Selbst 
bei konstanter Fluktuation werden Mietausfälle nach Mieterhöhungen 
größer, da insbesondere bei Bestandsmietern am unteren Einkommens-
ende die Bonität schlechter wird bzw. die Zahlungsfähigkeit der Mieter 
im Verhältnis zum Einkommen leidet (eher langfristig). Teurere Woh-
nungen können sich zwar finanziell besser gestellte Mieter eher leisten. 
Dieser Effekt dürfte sich aber bei den gesetzlich zulässigen Miet-
erhöhungen noch nicht bemerkbar machen, sondern erst bei durchgrei-
fenden Erhöhungen der Wohnqualität und Attraktivität der Wohnungen 
für andere Mietergruppen. 

                                                        
245 Die hier beschriebenen Zusammenhänge stellen Erfahrungswissen aus der Bran-

che auf Basis betriebswirtschaftlicher Grundlagen dar. In der Literatur wurden 
keine vergleichbaren Darstellungen gefunden. 
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Weiterhin führen Mieterhöhungen im Objekt zur kritischen Auseinan-
dersetzung der Bestandsmieter mit dem Erhaltungszustand bzw. dem 
Wohnungs- und Gebäudestandard. Die Mieter stimmen oft einer Mieter-
höhung nur bei vorheriger Durchführung von Instandhaltungen und 
Modernisierungen zu. Erst dann ist mit einer größeren Akzeptanz zu 
rechnen. Auch bei Neuvermietungen können adäquate Mieten nur bei 
einem entsprechenden Objektzustand erreicht werden. Neumieter er-
warten bei höheren Mieten auch einen höheren Standard. 

Im Nebeneffekt berechtigen durchgeführte Modernisierungen dazu, die 
Miete zu erhöhen. Auch wenn diese nicht in voller Höhe am Markt 
durchsetzbar sind, steigen tendenziell die Mieteinnahmen an.246 

• Mietzins ↓ → Altmieterqualität ↑ Neumieterqualität ↓ Leerstand ↓ 
Instandhaltung/Modernisierung ↓ 
Bei durchweg sinkenden Mieten steigt die Bonität der Bestandsmieter, 
während freistehende Wohnungen für potentielle Neumieter, insbeson-
dere die mit geringerer Bonität, attraktiver werden (unmittelbar). Der 
Leerstand kann damit tendenziell verringert werden (unmittelbar), 
während das Forderungsmanagement wegen der schlechteren Neu-
mieterbonität schwieriger wird (kurz- bis mittelfristig). Dagegen kön-
nen Aufwendungen für Instandhaltung/Modernisierung im Hinblick auf 
niedrige Mieten niedriger gehalten werden (unmittelbar). Dies gilt al-
lerdings nicht für Reparaturen, die bei mangelnder systematischer In-
standhaltung steigende Tendenz aufweisen (mittelfristig). 

In der Neuvermietung werden dabei Mietpotentiale verschenkt, wenn 
die geforderten Mieten zu niedrig liegen und die Mietabsenkung allen-
falls zu einer schnelleren Vermietung führt. Ist die Mietsenkung auf Ein-
zelwohnungen beschränkt und gelingt es, Auswirkungen auf den Be-
stand zu verhindern, so beschränken sich die Effekte auf die betroffenen 
Wohnungen. Wird dabei die Miete auf ein vorübergehendes oder dauer-
haftes Niveau gesenkt, das die Mieter bedienen können, lassen sich 
Mietausfälle und Fluktuations- bzw. Leerstandskosten reduzieren. 

                                                        
246 Siehe übernächste Aufzählung. 
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• Instandhaltung/Modernisierung ↑ → Neumieterqualität ↑ Leerstand ↓ 
Mietzins ↑ 
Werden steigende Ausgaben für Instandhaltung/Modernisierung getä-
tigt, verbessern sich die Wohnungsstandards, die für Mieter mit höherer 
Bonität attraktiv werden. Der Leerstand sinkt nach der Bauphase, weil 
sich die qualitative Wettbewerbsposition der Wohnungen verbessert 
und es können höhere Mieten erzielt werden. 

Nach geltendem Mietrecht dürfen bei freifinanziertem Wohnraum Mo-
dernisierungen zu maximal 11% der AHK die Jahresmiete erhöhen.247 
Dies entspricht einer Rendite von rd. 9% bei einem Planungshorizont 
von 20 Jahren. Wertsteigernde Instandhaltung kann ebenfalls den Spiel-
raum für Mieterhöhungen vergrößern. Bei mietpreisgebundenem 
Wohnraum kann die Erhöhung der Kostenmiete weitergegeben werden. 
Allerdings sind die Erhöhungsmöglichkeiten durch die Höhe der am 
Markt erzielbaren Mieten begrenzt, mit anderen Worten, nicht immer 
können gesetzlich zulässige Mieterhöhungen nach Modernisierungen 
am Markt durchgesetzt werden. 

• Instandhaltung/Modernisierung ↓ → Neumieterqualität ↓ Leerstand ↑ 
Mietzins ↓ 
Bei vertragstreuem Verhalten des Vermieters stehen nur Kürzungen bei 
planbaren Instandhaltungen, z.B. für energetische Sanierungen, zur Dis-
position. Eine vertragswidrige Vernachlässigung der Instandsetzung von 
Wohnung, Gebäude und Wohnumfeld führt zu Reklamationen, die zu-
nächst in der Bearbeitung und punktuellen Beseitigung überdurch-
schnittlich hohe Kosten verursachen. Dabei kann die Nichtabhilfe der 
Beschwerden eine Prozessflut nach sich ziehen und/oder zu einem er-
heblichen Imageverlust führen. Darüber hinaus berechtigt die Nichtbe-
seitigung von Reklamationen die Mieter regelmäßig zu Mietminderun-
gen. Gleichzeitig werden die Wohnungen im Vergleich zum Wettbewerb 
unattraktiver und weisen schlechtere Kosten-/Nutzen-Relationen aus. 
Die Mieter werden eine Verschlechterung des Wohnens bei gleichblei-
benden Kosten nicht hinnehmen und alternativen Wohnraum beziehen. 
Darüber hinaus leiden das Image der Gesellschaft und die Attraktivität 

                                                        
247 Vgl. §§559, 559b BGB. 
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als Vermieter für Neuvermietungen. Die Fluktuation wird höher. Als Fol-
ge dürfte der Leerstand tendenziell steigen (mittel- bis langfristig).248 

Im Übrigen ist eine Kürzung der geplanten Instandhaltung nicht nach-
haltig gewinnverbessernd. In der Zukunft entsteht erhöhter Instandset-
zungsbedarf, was höhere spezifische Kosten nach sich zieht. Auch die 
Mieterqualität und der Mietzins verschlechtern sich. Für Neuvermietun-
gen kommen eher Mieter mit schlechterer Bonität bei sinkendem Miet-
zins infrage, wenn die Vermietbarkeit der Wohnungen ohne Instandhal-
tung annähernd erhalten werden soll. 

• Mieterqualität ↓ → Leerstand ↓ Instandhaltung/Modernisierung ↑ 
Mietzins ↓ 
Verringert der Vermieter die Anforderungen an die Mieterqualität mit 
dem Ziel, den Vermietungsprozess zu beschleunigen und den Leerstand 
zu reduzieren, führt dies zu erhöhten Mietausfällen. So erhöht sich auch 
das Risiko, an Mietnomaden oder -vandalen zu geraten, und die Fluktua-
tion und die dadurch bedingten Kosten, wie Instandhaltung/Moderni-
sierung oder Verwaltungsaufwand, steigen. 

Letztlich kann bei der höheren Fluktuation der Leerstand nur niedrig 
gehalten werden, wenn auch der Mietzins sinkt. Es entsteht ein sich ver-
stärkender Wirkmechanismus, wenn er nicht durch eine Änderung der 
Vorgaben an die Vermieter durchbrochen wird. Auch Leerstandsabbau 
durch eine Beschleunigung der Vermietung bringt mit sich, dass Mietpo-
tentiale nicht ausgeschöpft werden, bzw. dass die Vermietung nur gegen 
Mietabschläge zu erreichen ist, so dass sich der Mietzins verringert. 

                                                        
248 Vgl. z.B. Gagfah (2010), S. 24 und Supplemental Data S. 2: In 2009 steigert die Gag-

fah das Ergebnis aus der Vermietung trotz einer Bestandsverringerung um 6.509 
WE um 2,8 Prozent auf 486,3 Mio. €. Die Mieteinnahmen schrumpfen durch die 
Verkäufe um 1,5% auf 667,3 Mio. €. Durch im Wesentlichen Einsparungen im In-
standhaltungsbudget um 26,9% auf 66,2 Mio. € sinken die Bewirtschaftungskosten 
insgesamt um 14,1% auf 180,5 Mio. €. Im Saldo ergibt sich dadurch eine Margen-
verbesserung. Die aus dieser Entwicklung resultierende Vernachlässigung der 
Wohnungen führt nach z.B. Plück/Reisener (2009) oder Schreiber (2010) zu massi-
ven Mieterprotesten und einer rufschädigenden öffentlichen Diskussion. Wie das 
Unternehmen in Gagfah (2010), Vorseite und Gagfah (2011), Vorseite berichtet, 
erhöht sich zwischen Ende 2008 und Ende 2010 der Leerstand von 3.9% auf 5,2%. 
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• Mieterqualität ↑ → Leerstand ↑ Instandhaltung/Modernisierung ↓ 
Mietzins ↑ 
Bei der Umsetzung des Ziels Verringerung der Mietrisiken durch höhere 
Ansprüche an die Mieterqualität verkleinert sich das Mieterpotential. 
Gleichzeitig verzögert sich der Vermietungsprozess. Dies verursacht ei-
nen höheren Leerstand. Allerdings dürfte mittelfristig der Aufwand für 
Instandhaltung/Modernisierung in Bezug auf die geringere Fluktuation 
wegen stabilerer Mietverhältnisse sinken. Langfristig sollte der Mietzins 
aufgrund des besseren Klientels steigen, da sich die Attraktivität des Be-
standes für qualitativ bessere Mieter erhöht. 

• Verkäufe ↑ → relativer Leerstand ↑ oder ↓ Instandhaltung/Moderni-
sierung ↑ oder ↓ Mietzins ↑, = oder ↓ 
Die Auswirkungen aus Zu- und Verkäufen hängen stark von der Zielset-
zung und den Vorgaben des Portfoliomanagements ab. Ist Ziel die quali-
tative Hebung des Bestandes, können Portfoliobereinigungen die spezi-
fischen Kennziffern verbessern und Erträge steigern. In der Regel ent-
stehen bei der Veräußerung dann aber keine (Buch-) Gewinne, sondern 
sogar Verluste, da der entsprechende Markt sehr eng ist und als Kreis 
potentieller Käufer nur Verfolger seltener spezifischer Geschäftsmodelle 
umfasst.249 Geht es um die Erzielung möglichst hoher (einmaliger) Über-
schüsse aus dem Verkauf, um kurzfristig Gewinn bzw. Cashflow zu er-
wirtschaften, sei es für Ausschüttungen an die Eigentümer oder den zü-
gigen Abbau von Fremdkapital, droht eine qualitative Verschlechterung 
des Bestandes mit höheren spezifischen Kosten und einer nachhaltigen 
Schlechterstellung des Unternehmens. Auch sind größere Verkäufe zu 
guten Konditionen für den Verkäufer innerhalb kurzer Zeit in der Regel 
nur mit qualitativ hochwertigen Beständen in guten Lagen abzuwickeln. 

                                                        
249 Dabei handelt es sich z.B. um Entwickler oder Baufirmen, die mit geringverdienen-

den oder nicht ausgelasteten Arbeitskräften Verschönerungen an den Objekten 
vornehmen, um diese dann wieder zu vermieten oder vorzugsweise zu verkaufen, 
oder um Käufer, die im Endergebnis lediglich als Makler fungieren. Dabei wählen 
diese eine Vertragsgestaltung, die es ihnen erlaubt, ohne eigenen Kapitaleinsatz 
die Objekte durchhandeln zu können. Dabei trägt der bisherige Eigentümer fak-
tisch das Verwertungsrisiko, da bei Nichterfüllung mangels Masse beim Käufer 
bestenfalls die Rückabwicklung zu erreichen ist. Mögliche Gründe für den Verkäu-
fer, auf solche Konstruktionen einzugehen, wären die Notwendigkeit der Erzielung 
von Veräußerungsgewinnen bei Fehlen einer anderweitigen Alternative oder die 
Erwartung, dass auf diese Weise ein Käuferklientel angesprochen wird, welches 
nicht direkt für ihn erreichbar ist. 
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In jedem Fall sinken zwar die Bewirtschaftungskosten, aber die Ent-
wicklung der spezifischen Relationen ist von dem Verhältnis zwischen 
wegfallenden Mieteinnahmen und damit verbundenen Kosten abhängig. 

Im Übrigen kann die innere Finanzierungsfähigkeit nur dann gesteigert 
werden, wenn sich nach dem Verkauf die laufend generierten Cashflows 
erhöhen. Dies kann durch eine rentablere Reinvestition von Verkaufser-
lösen geschehen oder durch Mehreinsparungen bei den Bewirtschaf-
tungs- und Verwaltungskosten bzw. durch Abbau des Kapitaldienstes. 
Die Mieteinnahmen gehen nach Verkauf zurück. Die Entwicklung des 
spezifischen durchschnittlichen Mietzinses hängt dann von der verblei-
benden Portfolioqualität ab.  

• Zukäufe ↑ → relativer Leerstand ↑ oder ↓ Instandhaltung/Moderni-
sierung ↑ Mietzins ↑ 
Die Auswirkungen von Zukäufen sind ebenfalls stark von der Qualität 
des Portfoliomanagements abhängig. Je besser die zugekauften Objekte 
zum Bestand passen, umso höher sind die Chancen für eine erfolgreiche 
Integration. Dies gilt z.B. für eine Kostendegression bei der Bewirtschaf-
tung oder eine Abrundung in der Versorgung der Kunden, die einen hö-
heren Abschlussgrad mit Mietinteressenten ermöglicht. Die vermie-
tungsorientierten Einnahmen und Ausgaben steigen. Entscheidend für 
die Gewinnauswirkung sind deren Relation zueinander und die Refinan-
zierung des Kaufpreises bzw. die eingepreisten Renditeerwartungen 
und deren Realisierung. 

Der Leerstand dürfte absolut steigen, ebenso die Ausgaben für Instand-
haltung und Modernisierung. Die spezifischen Kennziffern sind dagegen 
von der Qualität der Zukäufe und dem Integrationserfolg abhängig. 

2.3.3 Folgerungen für das Management 

Die diskutierten Steuerungsgrößen und Wirkungszusammenhänge sollten 
in das Managementhandeln einbezogen werden. Im Extremfall können 
Ziele und Geschäftsmodelle bei Nichtbeachtung scheitern. Dabei liegt die 
Kunst des Managements darin, die quantitativen Auswirkungen im gege-
benen Fall zutreffend einzuschätzen und in ihren vielfältigen Wechselwir-
kungen zu antizipieren, um das einzusetzende wohnungswirtschaftliche 
Instrumentarium darauf auszurichten.  
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Zu beachten ist insbesondere, dass bestimmte Wirkungen nicht zwangs-
läufig sofort, sondern erst bei Überschreiten bestimmter Reizschwellen 
eintreten und von externen Faktoren, wie der Wettbewerbssituation und 
den gegebenen Alternativen für die eigenen Mieter, abhängen. Bei Fehlen 
entsprechender verlässlicher Daten kann das Prinzip von „trial and er-
ror“ genutzt werden, indem eine Testumgebung innerhalb des Bestandes 
geschaffen wird und die Testergebnisse sorgfältig erfasst, bewertet und im 
Anschluss auf das Gesamtunternehmen übertragen werden. 

Wichtig sind im Analyseprozess das Erkennen und Ausnutzen von Spiel-
räumen zur Steigerung von Effektivität und/oder Effizienz der Unterneh-
mensprozesse. Dies umfasst sowohl die Qualifikation, Motivation und Ar-
beitsqualität der Mitarbeiter als auch die Kraft zu Innovationen in der Be-
wirtschaftung und die erfolgreiche Umsetzung des Change Managements 
zur Neugestaltung von Strukturen und Abläufen. 

2.4 Wohnungswirtschaftliche Geschäftsmodelle und 
Implikationen 

Strategien werden insbesondere durch die Geschäftsmodelle impliziert. 
Die Geschäftsmodelle wiederum werden in der Regel von den Kapitaleig-
nern bestimmt bzw. nutzen Kapitaleigner je nach Zielstruktur geeignete 
Investitionsmöglichkeiten in Unternehmen, die bereits am Markt vertreten 
sind. Im Kontext dieser Arbeit sind die Geschäftsmodelle insofern bedeu-
tend, als dass sie zu bestimmten Unternehmensstrukturen führen, die 
mehr oder weniger krisenanfällig sein können. Da sich Geschäftsmodelle 
aber nicht trennscharf unterscheiden lassen, konzentrieren sich die Aus-
führungen hier auf die relevanten Faktoren, welche die Widerstandsfähig-
keit der Unternehmen bestimmen.250 

                                                        
250 Vgl. z.B. zur allgemeinen Problematik Keuper et al. (2008), S. 127–129, und in Be-

zug auf opportunistische und strategische Investoren Heitel et al. (2011), S. 35–36. 





 91 

 

3 Design eines spezifischen Stresstests für 
Wohnungsunternehmen 

3.1 Zielsetzung des Stresstests 

Im Finanzsektor dienen Stresstests dazu, Erkenntnisse über das notwen-
dige Eigenkapital der Finanzinstitutionen bei bestehender Risikostruktur 
und über die Stabilität des Finanzsystems insgesamt zu gewinnen. In die-
ser Untersuchung liegt das Schwergewicht darauf, durch Stresstests die 
Bestimmungsfaktoren für Risikosensitivität von Unternehmen zu ermit-
teln und zu quantifizieren. Da der Stresstest in diesem Zusammenhang die 
Betrachtung von Stressereignissen auf individueller Unternehmensebene 
und die Überprüfung der Relevanz ihrer Ergebnisse für die interne Unter-
nehmenssteuerung ermöglichen soll, bietet sich als Anknüpfungspunkt die 
Begrifflichkeit von Stresstest im Sinne des Oberbegriffs für unterschiedli-
che Methoden zur Überprüfung des individuellen Gefährdungspotentials, 
auch bezüglich außergewöhnlicher, aber plausibel möglicher Ereignisse 
an.251 

3.2 Methodik von Stresstests 

3.2.1 Verwendete Systematik 

Mit Bezug auf Abbildung 6 und unter Beachtung der Zielsetzung des 
Stresstests werden die folgenden Ausprägungen der methodischen Alter-
nativen ausgewählt: 

                                                        
251 Siehe Abschnitt 1.4.4.1. 
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Tab. 5: Auswahl der methodischen Ausprägungen für den Stresstest 

Methodischer 

Ansatz 
Ausprägung Begründung 

Betrachtungs-

ebene 

Mikro = Gesamtunterneh-

mensebene 

Adäquat zum Untersuchungs-

gegenstand 

Verfahren Top Down-Ansatz 
Einheitliche Modelle und Para-

meter 

Zeitraum Mehrere Perioden: 10 Jahre 
Berücksichtigung längerfristiger 

Effekte 

Art der 

Analyse 

Mehrstufiges Verfahren: 

 Back Testing
Soll-Ist-Analyse des letzten Ist-

Jahres 

 Sensitivitätsanalyse
Bewertung des Einflusses maß-

geblicher Stressfaktoren 

 Szenarioanalyse
Überprüfung der Relevanz 

univariater Analysen 

Art der 

Sensitivitäts-

analyse 

Design und Variierung: stan-

dardisiert 

bessere Vergleichbarkeit un-

terschiedlicher Testsubjekte 

Modelkorrelationen: portfo-

liospezifisch 
Abbildung realer Unternehmen 

Bandbreitenermittlung: de-

terministisch-hybrid 

Vereinheitlichung der Faktor-

variation erleichtert Betriebs-

vergleich 

Inverser Test für Kapitalbe-

darf 

Feststellen des Komfortab-

standes vor Eintritt von Liquidi-

tätsdefiziten 

Art der 

Szenario-

analyse 

Dual: 

 Deterministisch-hypothe-

tisch für zwei Szenarien zur

Abbildung eines Schocks

sowie der Herausforderun-

gen an die Branche unter

Beachtung ökonomisch de-

finierter Relationen

Ableitung von Szenarien auf-

grund von Plausibilitätserwä-

gungen unter Beachtung des 

magischen Vielecks 

 ergänzende ökonometrische

Analyse durch Stressfaktor-

kombinationen eines Mon-

te-Carlo-Algorithmus

bessere Einordung der Tester-

gebnisse als Einschätzungshilfe 

im Rahmen verbreiteter Denk-

schulen 
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Mit Hilfe von Sensitivitätsanalysen ausgewählter Parameter sollen die 
maßgeblichen Risikofaktoren bestimmt und die unterschiedliche Auswir-
kung identischer Faktorvariationen auf verschiedene Unternehmen analy-
siert werden. Dabei wird das Modell auf portfoliospezifische Korrelationen 
eingestellt. Die Art der Parametervariation wird dagegen standardisiert. 
Neben einer Bandbreitenvariation der Risikofaktoren wird im Wege des 
inversen Tests geprüft, ab welchem Wert das Unternehmen Kapitalhilfen 
der Gesellschafter über den reinen Verzicht auf Ausschüttungen hinaus 
benötigt. 

In einem zweiten Schritt wird eine multivariate Analyse angeschlossen. Sie 
umfasst zum einen die Auswirkungen zweier deterministisch-hypothetisch 
gewonnener Szenarien, bei deren Ableitung die mit dem magischen Vieleck 
beschriebenen Zusammenhänge beachtet werden. Zum anderen wird er-
gänzend eine ökonometrische Analyse vorgenommen, die Szenarien durch 
Stressfaktorkombinationen mit Hilfe eines Monte-Carlo-Algorithmus gene-
riert und dabei eine Dreiecksverteilung der einzelnen Faktoren unterstellt. 
Ziel ist, durch die Vielzahl der stochastisch erzeugten Szenarien die Akzep-
tanz der Ergebnisse zu erhöhen. 

3.2.2 Umgang mit den kritischen Designfragen zum Stresstest252 

3.2.2.1 Gestaltung der Rahmenbedingungen 

• Modellhafte Simplifizierung der Realität 
Das Testdesign ist von der Teilzielsetzung der Arbeit, die Bestimmungs-
faktoren für Risikosensitivität von Unternehmen zu ermitteln und zu 
quantifizieren, bestimmt. Es bildet daher konkrete Unternehmen in ih-
rer Struktur und individuellen Korrelationen ab, unterwirft sie einheitli-
chen Parameterveränderungen und stellt die Ergebnisse zur Interpreta-
tion bereit. Dabei wird auf der einen Seite die Unternehmenswirklich-
keit vereinfacht und reduziert, auf der anderen Seite werden erst so Zu-
sammenhänge zwischen Ursache und Wirkung deutlich, die durch Be-
trachtung der komplexen Realität bzw. aufgrund reiner Gedankenleis-
tung nicht hätten gefunden werden können. 

                                                        
252 Siehe die Darstellung in Abschnitt 1.4.4.5. 
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• Akzeptanz durch Adressaten und Zielkonformität 
Der hier durchgeführte Stresstest dient der unabhängigen wissenschaft-
lichen Erkenntnis. Da die Ergebnisse jedoch für die Praxis relevant sein 
sollen, ist es wichtig, auch dort eine entsprechende Akzeptanz der an-
gewendeten Methoden und Ergebnisse zu erzielen, um die wesentliche 
Voraussetzung für die Umsetzung zu schaffen. 

• Gesamtsicht des Unternehmens 

Durch das Design eines integrierten Modells auf Konzern- bzw. Unter-
nehmensebene ist die Gesamtsicht des Unternehmens gewährleistet. 

• Datenverfügbarkeit 
Als Datenbasis werden die veröffentlichten Daten der Unternehmen, 
insbesondere die Jahresabschlüsse, verwendet. Dies erlaubt grundsätz-
lich eine Objektivierung und Nachvollziehbarkeit der Datenverwendung. 
Die wegen der grundsätzlichen Einschränkungen bzw. wegen der un-
einheitlichen Berichterstattung der Unternehmen auftretenden Progno-
seerschwernisse werden an anderer Stelle erläutert.253 

3.2.2.2 Strukturierung des Modells 

• Modellflexibilität 
Die Verwendung der Software Microsoft Excel erlaubt eine weitgehende 
Flexibilität bei der Anpassung des Modells an geänderte Rahmenbedin-
gungen bzw. andersartige Fragestellungen. 

• Planungshorizont 
Als Planungshorizont wird eine Dekade gewählt. Dieser Zeitraum ist 
ausreichend lang, um die Auswirkungen von Parameteränderungen zu 
zeigen. Die Realitätsnähe wird insofern nicht beeinträchtigt, als nicht die 
tatsächliche Entwicklung des Unternehmens in der Zukunft, sondern le-
diglich die bei Parameterveränderungen entstehenden Effekte darge-
stellt werden sollen. Ebenso ist die Planungsrechnung als „non-fulfilling 
prophecy“ anzusehen. Die gewonnenen Erkenntnisse sollen zu Gegen-
maßnahmen führen, welche die prognostizierte krisenhafte Entwicklung 
eben nicht eintreten lassen. 

                                                        
253 Siehe Abschnitt 1.4.1.3. 
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• Einheitliche Systematisierung der Risiken 
Die zugrundliegenden Modellrelationen und -strukturen sind unter-
nehmensspezifisch, die Risiken werden jedoch einheitlich und standar-
disiert variiert. 

• Einbeziehung sämtlicher relevanter Risikofaktoren 
Zur Ermittlung der relevanten Faktoren werden die Werttreiber und de-
ren Wirkungszusammenhänge beschrieben und analog zu den im Fi-
nanzsektor im Rahmen von Stresstests untersuchten Risiken woh-
nungswirtschaftliche Risiken identifiziert und auf Stressparameter zu-
rückgeführt.254 

3.2.2.3 Innere Logik 

• Verwendung statistischer Methoden auf Basis historischer Daten 
Das hier vorgelegte Stresstestmodell unterliegt den bezüglich der Ver-
wendung historischer Daten bedingten Einschränkungen. Dies gilt auch 
für die ergänzende probabilistische Auswahl von Szenarien. Das Auftre-
ten von Krisen ist nicht abhängig von historisch beobachteten Ereignis-
sen und Abhängigkeiten. Hierfür sprechen die Erklärungsversuche für 
die jetzige Finanzkrise und der Umstand, dass gegenwärtig vergleichba-
re geldpolitische Rahmenbedingungen wie vor deren Ausbruch herr-
schen. Auf der anderen Seite kommen Entscheidungsträger nicht daran 
vorbei, Risikoabwägungen aufgrund von (ggf. subjektiven) Wahrschein-
lichkeiten zu treffen und zu rechtfertigen. Insofern scheinen die auf de-
terministischen Szenarien basierenden Stresstests sinnvoll durch einen 
Test mit ökonometrisch erzeugten Szenarien ergänzt werden zu können. 

• Endogenität von Risiken und Risikokonzentration 
Bei der Sensitivitätsanalyse wird auf die Modellierung dieser Phänome-
ne verzichtet. Bei der Generierung der untersuchten Szenarien wird je-
doch versucht, diese entsprechend der Diskussion über das magische 
Vieleck einzubeziehen.  

                                                        
254 Siehe Abschnitte 2.3 und 3.4.2. 
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• Systemische Risiken 
Systemische Risiken sind nicht primärer Gegenstand der Untersuchung. 
Gegebenenfalls lassen sich aber bei aller gebotenen Vorsicht Einschät-
zungen der Auswirkungen auf die gesamte Branche treffen. 

• Nicht-Linearitäten 
Die verwendeten internen Modellkorrelationen sind linear. Bei den deter-
ministisch abgeleiteten Stressszenarien sollen mögliche Nicht-Linearitäten 
jedoch Eingang finden. Die über einen Monte-Carlo-Algorithmus generier-
ten Szenarien unterstellen dagegen zur Vereinfachung lineare Korrelatio-
nen und verwenden den Bravais-Pearson Koeffizienten. 

• Validität von risikominimierenden Aktionen 
Sinn der Untersuchung ist es gerade, risikominimierende Aktionen zu 
identifizieren. 

• Rückkopplungseffekte 
Bei der Sensitivitätsanalyse werden Rückkopplungseffekt nur in Form 
von Abhängigkeiten berücksichtigt, die in die Modellalgorithmen einge-
gangen sind. Zusätzliche Rückkopplungen aufgrund von Verhaltensän-
derungen oder Zusammenhängen auf volkswirtschaftlicher Basis wer-
den negiert. Bei der Szenarienanalyse werden diese Effekte dagegen 
einbezogen. 

• Validität des Modells 
Unter Beachtung der Kritik am Einsatz von Excel-Modellen255 werden 
verschiedene Maßnahmen ergriffen, um mögliche Fehlerquellen zu eli-
minieren. Modellintern sind eine Vielzahl von Kontroll- und Plausibili-
sierungsabfragen eingerichtet. Zusätzlich werden zwei Fallstudien 
durchgeführt.256  Dabei wird der letzte Ist-Jahresabschluss im Wege des 
Back Testing für den ersten Planabschluss des gleichen Jahres zur Kon-
trolle und Anpassung des Planungsmodells benutzt und als Quelle wei-
terer Ist-Daten in das Modell eingearbeitet. Notwendige Korrekturen 

                                                        
255 Vgl. z.B. Häring (2013). Diese Kritik erscheint insofern einseitig, als dass Excel 

nicht, wie behauptet, prinzipiell ungeeignet für den Einsatz bei komplexen oder 
wissenschaftlichen Fragestellungen ist. Fehlerquellen sind unabhängig von der Art 
der Computerunterstützung gegeben und eine vorschnelle Akzeptanz der compu-
tergenerierten Ergebnisse wäre auch bei der Anwendung anderer Softwarelösun-
gen oder Verwendung sonstiger Programmiersprachen zu rügen. 

256 Siehe Abschnitt 4. 
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und Verbesserungen werden kontinuierlich vorgenommen („continuous 
improvement process“). 

• Interpretation 
Die in diesem Abschnitt diskutierten Gesichtspunkte sollen bei der Darstel-
lung des Ergebnisses und des Fazits der Untersuchung beachtet werden. 

3.3 Strukturierung des Testmodells 

3.3.1 Zielsetzung und Aufbau  

Die Modellierung der Stresstests erfolgt zur Berechnung und ersten Aus-
wertung mit Hilfe der Software Microsoft Excel und dem Zusatzmodul 
NtRand257 sowie für weitere Auswertungen mit der Statistik- und Analyse-
Software SPSS. Die Basisberechnungen für die Stresstests werden mit Hilfe 
eines Planungsmodells für jedes einzelne Testunternehmen durchgeführt. 
Zielsetzung dieses Modells ist, die Wirkung der stressbedingten Parameter-
veränderungen auf das jeweilige Unternehmen über einen längeren Zeit-
raum darzustellen und auszuwerten. Dabei sollen Aussagen über die Krisen-
festigkeit des Unternehmens, deren Ursachen und mögliche Steuerungs- 
bzw. Gestaltungsmaßnahmen gewonnen werden. Es geht also nicht darum, 
Voraussagen über die tatsächliche Entwicklung des jeweiligen Unterneh-
mens zu treffen. 

Das Modell ist nach einheitlichem Konzept für die Anwendung von Simula-
tionen geeignet, indem die Steuerung über Parameter vorgenommen wird, 
deren Veränderungen bei ansonsten gleicher Modelllogik entsprechende 
Ergebnisvariationen liefern. 

Für jedes Testunternehmen sind in Excel mehrere Arbeitsmappen angelegt, 
die ein Planungsmodell, den Monte-Carlo-Algorithmus und erste Auswer-
tungen enthalten. Über VBA ist eine Menüsteuerung mit automatisierten 
Algorithmen programmiert, die sowohl die Durchführung von univariaten 
und multivariaten Einzeltests als auch von gesamten Testgruppen ermög-
licht. Die inversen Tests bedürfen der manuellen Mitwirkung über einen 
iterativen Berechnungsmodus. Zusätzliche Auswertungen werden in SPSS 
generiert. 

                                                        
257 Vgl. URL: http://www.ntrand.com/, Abrufdatum: 10.08.2015. 
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Den einzelnen Testunternehmen ist ein individuelles, selbst erstelltes, für 
diesen Zweck entwickeltes Planungsmodell in jeweils einer Excel-
Arbeitsmappe zugeordnet. Entsprechend der Bilanzierungspraxis der unter-
suchten Wohnungsunternehmen besteht es in zwei Grundausprägungen: 
eine basiert in ihrer Gliederung auf den nationalen Rechnungslegungsvor-
schriften, insbesondere dem Formblattabschluss der Wohnungswirtschaft,258 
die andere auf den anzuwendenden Vorschriften von IAS/IFRS. Ausgangs-
punkt sind die individuellen Ist-Daten der veröffentlichten Jahresabschlüsse 
2006 bis 2014, soweit diese vorliegen oder rekonstruierbar sind, und weitere 
veröffentlichte Informationen. Aus den Ist-Daten werden unternehmensspe-
zifische Kennziffern abgeleitet, mit deren Hilfe unter Beachtung der allge-
meinen Parameter259 und der Unternehmensstrategie Plandaten für einen 
Zehn-Jahreszeitraum ermittelt werden. Das Planungsmodell ist integriert, d.h. 
es verbindet Bilanz, GuV und Cashflow-Rechnung durch Formeln, die auf 
gemeinsame Basisdaten Bezug nehmen, womit automatisch abgestimmte 
Versionen erzeugt werden. Zur leichteren Analyse wird das Datenmaterial 
analysiert, in Kennziffern aufbereitet und graphisch dargestellt. Ebenfalls 
werden Auffälligkeiten und verwendete Quellen notiert. 

Zur Prüfung von Integrität und Kongruenz der Daten sind eine Vielzahl von 
Kontrollrechnungen im Modell enthalten. Zusätzlich wird bei der erstmali-
gen Erstellung jeweils das letzte verfügbare Ist-Jahr als Planjahr behandelt, 
die Planergebnisse mit den Ist-Zahlen abgestimmt und, soweit erforderlich, 
Änderungen oder Ergänzungen vorgenommen. Ebenso werden zwei Fall-
studien durchgeführt und deren Erkenntnisse im Hinblick auf Modellopti-
mierungen genutzt. Die endgültigen Fallstudienergebnisse werden mit 
dem finalen optimierten Modell, ebenso wie bei den weiteren Testunter-
nehmen ermittelt. 

Die Arbeitsmappe des Planungsmodells enthält zur besseren Übersicht-
lichkeit Informationen in unterschiedlichen Arbeitsblättern. Das Strategie-
blatt zeigt die Unternehmensstrategie mit ihren einzelnen Bausteinen, den 
in die Planung eingehenden Details, die Datenquelle, die Konkretisierung 
und Quantifizierung der strategischen Vorgaben, die Art und Weise der 
Umsetzung im Modell und Kommentare. Weiterhin stellt es die ver-
                                                        
258  Vgl. GdW (2012). 
259  Siehe Tab. 6. 
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wendeten Parameter als Zeitreihe, deren Quelle und Art der Berechnung, 
die Planungsannahmen und die abhängigen Variablen des Modells dar. In 
entsprechender Weise enthalten weitere Arbeitsblätter die Aktivseite der 
Bilanz, den Anlagespiegel, die Passivseite der Bilanz, den Verbindlichkei-
tenspiegel und die GuV sowie die Cashflow-Rechnung. 

Die Cashflow-Rechnung wird nach einem gegenüber den alternativen Stan-
dards, nämlich direkte und indirekte Methode, modifizierten Verfahren er-
mittelt.260 In der Literatur wird die direkte Methode präferiert. Grund ist die 
höhere Aussagekraft bezüglich der einzelnen Einnahmen- und Ausgabenka-
tegorien, ähnlich der GuV, die eine Aufspaltung des Gewinns in Ertrags- und 
Aufwandskategorien vornimmt.261 Ihre Anwendung setzt die Erfassung der 
originären Einnahmen- und Ausgabenströme voraus, was von Unternehmen 
regelmäßig wegen erhöhter Kosten und fehlender gesetzlicher Vorgaben 
unterlassen wird. Da einem externen Analytiker solche Daten ohnehin nicht 
zur Verfügung stehen,262 wird die indirekte Methode dahingehend modifi-
ziert, dass die einzelnen GuV-Posten einer Cashflow-Kategorie zugeordnet 
und um die Veränderung der dazugehörigen Bilanzposten korrigiert werden. 
Aggregiert ergeben sich daraus die jeweiligen Cashflow-Beträge pro Katego-
rie. Soweit GuV oder Bilanz nicht zahlungswirksame Posten enthalten, heben 
sich diese systembedingt bei der Aggregation auf. Als Beispiel errechnen sich 
aus dem Umsatz aus der Hausbewirtschaftung der GuV, d.h. der Nettomiete 
zuzüglich abgerechneter Nebenkosten, unter Berücksichtigung der Forde-
rungsdifferenz aus Vermietung und der Differenz der Anzahlungen für nicht 
abgerechnete Betriebskosten aus der Bilanz die pagatorischen Einnahmen 
aus Hausbewirtschaftung. Der Saldo aller zugeordneten Posten stellt die Ver-
änderung des Zahlungsmittelbestandes dar. So können detaillierte Zahlungs-
ströme abgeleitet werden, die den nach der direkten Methode ermittelten 
Einzahlungen und Auszahlungen weitgehend in der Strukturierung und der 
Betragshöhe entsprechen. Die Aussagekraft ist dadurch ebenso spezifisch pro 
Posten und deutlich größer als bei der indirekten Methode. Diese modifizier-
te Methode ist damit auch anderen Methoden überlegen, die mit aggregierten 
                                                        
260 Zur üblichen Methodensystematik vgl. DRS 20, DRS 21, Tz. 24–26, 38–40, 42, 46–

47 und 50. 
261  Eine ausführliche Diskussion enthält z.B. Bieg (1998), S. 436–438. 
262  Ein Plädoyer für ein vollwertiges dreiteiliges Rechnungswesen hält Chmielewicz 

(1973), S. 35–39, welches sich gegen die Kapitalflussrechnung als Zusatzrechnung 
in der Folge nicht durchgesetzt hat. 
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Korrekturposten arbeiten.263 Bei diesem Vorgehen ergeben sich allerdings 
dann Ungenauigkeiten, wenn ein Bilanz- oder GuV-Posten nicht eindeutig 
zuordenbar ist, da er z.B. Mischpositionen enthält. Der ausgewiesene Gesamt-
Cashflow ist trotzdem korrekt, kann jedoch Fehler bei der Zuordnung zu 
Einnahmen- oder Ausgabenquellen aufweisen. Diese Fehlerquelle wird für 
die Zwecke der vorgelegten Untersuchung vernachlässigt. 

Ein zentrales Element für die Planung ist die Ermittlung des Kreditbedarfs 
in den Planperioden. Ausgangspunkt ist der gewünschte Mindestbestand 
an Liquidität. Dazu werden der Saldo der Aktivmehrungen und Passivmin-
derungen der Planbilanz jeden Planjahres berücksichtigt. Korrekturen für 
unbare Veränderungen im Eigenkapital und fällige Tilgungsleistungen der 
bestehenden Darlehen werden vorgenommen. 

Weitere Arbeitsblätter enthalten die Cashflow-Planung, Analysen, Graphen, 
Notizen, Quellen und die Parameterausprägungen in den verschiedenen 
Stresstests. Schließlich dient ein Arbeitsblatt zur Interaktion mit der Me-
nüsteuerung. 

Die Arbeitsmappe mit dem Monte-Carlo-Algorithmus enthält Arbeitsblät-
ter, in denen die Schritte 1 bis 4 dokumentiert sind.264 Die Schritte sind für 
alle Testunternehmen identisch. Unter Schritt 1 sind die Korrelationsmat-
rizen enthalten. Sie ergeben sich aus der Plausibilisierung der in Phase 4 
dargestellten operativen Zusammenhänge mit den historischen Daten der 
Testunternehmen, 265 zusammen mit einer Begründung und graphischen 
Darstellungen der paarweisen Korrelationen in Streudiagrammen. Unter 
Schritt 2 wird die Transformation der Korrelations- in eine Kovarianz-
matrix vorgenommen. Unter der Annahme, dass die Standardabweichun-
gen der Randverteilungen jeweils einen Wert von 1 annehmen, ist die 
Kovarianzmatrix im Ergebnis identisch. Schritt 3 und 4 sind in einer Über-
sicht zusammengefasst und zeigen die Generierung von multivariaten 
normalverteilten Zufallszahlen und deren Transformation in multivariate 
gleichverteilte Zufallszahlen. Die korrekte Transformation wird graphisch 
durch Histogramme überprüft. Schritt 5, die Erstellung dreiecksverteilter 

                                                        
263 Ein Korrekturposten verwendendes Beispiel findet sich z.B. bei Wenzel (2009), S. 

69–71. 
264 Siehe Abschnitt 3.6.2.6. 
265 Siehe Abschnitt 3.6.2.5. 
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individueller Zufallszahlen, wird pro Unternehmen in einer eigenen Ar-
beitsmappe vorgenommen und ebenfalls graphisch kontrolliert. Die Präzi-
sionsschätzung in Schritt 6 ist ebenfalls gesondert festgehalten. Dasselbe 
gilt für die Ergebnisse der Parameterveränderungen in den Szenarien, für 
die Ergebnisse der univariaten Tests und die Analyse mit Hilfe von SPSS. 
Zusätzlich sind in getrennten Arbeitsmappen die Ergebnisse sämtlicher 
Tests pro Unternehmen zusammengefasst und interpretiert. 

Die jeweiligen Unternehmensstrategien sind wesentliche Bestandteile der 
Konstruktion des Basismodells. Auch der Strategiebegriff ist schillernd. 
Diese Untersuchung folgt dem „Five P“-Konzept von Mintzberg insofern, 
als dass sich Strategien als Handlungsmuster („Pattern“) aus dem Strom 
des tatsächlichen Handelns herauslesen lassen.266 Pragmatisch wird so 
vorgegangen, dass die Strategie, so wie sie veröffentlicht worden ist, an der 
Unternehmenswirklichkeit überprüft wird. Dabei kommt es in diesem 
Zusammenhang nicht darauf an, ob Abweichungen in der Realität auf blo-
ße Nicht-Realisierung der beabsichtigten Strategien, einer folgerichtigen 
Modifikation zur Erreichung der zugrundeliegenden Ziele bei nicht antizi-
pierten Veränderungen der Rahmenbedingungen, einer Verschleierung im 
Hinblick auf mögliche Gegenreaktionen, z.B. von Wettbewerbern, einer 
bewussten Irreführung der Öffentlichkeit oder anderen Ursachen beruhen. 
Entscheidend ist lediglich, welche Parameter zur Fortschreibung des Ba-
sisfalles realistischerweise angenommen werden können. 

Die anhand der allgemeinen und unternehmensspezifischen Berechnungsfak-
toren generierten unternehmensbezogenen wohnungs- und finanzwirtschaft-
lichen Einzeldaten sind Gegenstand der weiteren Untersuchung. Sie stellen 
den „going concern“-Fall der Unternehmensfortführung als Basisfall dar. 

3.3.2 Abbildung der Unternehmensstruktur und Entwicklung 

Mit der Beschränkung auf die durch die Unternehmen publizierten Daten 
ergeben sich spezifische Modellvariationen und Limitierungen für die Pla-
nungsrechnung, die von dem Inhalt der Veröffentlichung abhängig sind. 
Anders wäre es bei einem Modelldesign, bei dem die untersuchten Unter-
nehmen mitwirken und einheitliche Daten angefordert und bereitgestellt 

                                                        
266 Vgl. Mintzberg (1987), S. 12–13. 
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werden. Gleichwohl wird versucht, einheitliche Konzepte bei der Modell-
gestaltung einzuhalten. Die allgemein angewendeten Berechnungsfaktoren 
zeigt die folgende Tabelle. 

Tab. 6: Allgemeingültige Berechnungsfaktoren des Planungsmodells 

Bezeichnung Berechnung/Quelle Planung 
Finanzierung 
2014 spot und 2015–
2024 instantaneous 
forward rates 

Webseite der EZB267 
Instantaneous forward 
rates yield curve AAA 
EU government bonds 

1o Jahre-1 Jahr-Spread Wirtschaftsbericht der EZB268 
Zinsstrukturkurve De-
zember 2014 

Inflation 

allgemeine Kostener-
höhungen 

Inflationsniveau von 2014 
nach Angaben von Desta-
tis269 

1% konstant 

Betriebskostenerhö-
hungen 

1% p.a. 

Energiekosten steigen 
stärker als durch Ver-
ringerungen einzuspa-
ren ist 

Die spezifischen Berechnungsfaktoren des Modells beruhen auf den veröf-
fentlichten Angaben und müssen bei fehlenden Angaben rekonstruiert 
oder geschätzt werden. Die dabei angewendeten Konzepte werden im Fol-
genden erläutert. 

3.3.2.1 Portfolio 

Die Bestandsentwicklung wird aus dem letzten Ist-Stand und bezüglich 
Akquisitionen, Neubau oder Vertrieb aus der Unternehmensstrategie abge-
leitet. Da die Berichterstattung der Unternehmen bezüglich Bestandszu-
sammensetzung und Flächenangaben differiert, werden die wirtschaftli-
chen Auswirkungen des Bestandes und der Bestandsveränderungen auf 
den kleinsten gemeinsamen Nenner der Berichterstattung, nämlich der 

                                                        
267 Vgl. URL: https://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html?has

Flash=true&, Abrufdatum 28.03.2015. 
268 Vgl. EZB (2015), S. S3. 
269 Vgl. URL: https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/Indikatoren/Konjunkturindi

katoren/Preise/kpre510.html, Abrufdatum 28.03.2015. 
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Anzahl der Wohnungen bzw. den sich daraus ergebenden Wohnflächen, 
bezogen. Dies bedeutet, dass alle diesbezüglichen Erträge und Aufwen-
dungen auf diese Kennziffern bezogen sind. Spezifische Angaben, wie z.B. 
Durchschnittsmieten, weichen daher von der Berichterstattung der Unter-
nehmen ab, da in diesem Fall nicht nur die direkten Mieteinnahmen auf die 
Mietfläche bezogen werden, sondern zusätzlich Nebeneinnahmen, wie z.B. 
aus Garagen, Stellplätzen oder Werbeflächen, erfasst werden. 

Soweit möglich, wird beim Verkauf zwischen Privatisierung und sonstigen 
Verkäufen unterschieden. Entsprechend werden die erzielbaren Makler-
faktoren getrennt ermittelt und geplant und die Ergebnisse aus dem Ver-
trieb demzufolge errechnet. 

In der Planung werden ansonsten die wirtschaftlichen Grundlagen für 
Bestand, Ankauf und Verkauf gleichgesetzt. Differenziert wird der Neubau 
behandelt. Da Neubauten nur zu höheren Kosten als der durchschnittliche 
Bestand erstellt werden können, werden die Ausgaben und Einnahmen der 
neu erstellten Wohnflächen getrennt erfasst und mit entsprechend höhe-
ren Werten versehen. 

3.3.2.2 Leerstand 

Für die Modellsimulation wird der wertmäßige Leerstand verwendet. Er 
wird aus den Leerstandskosten im Verhältnis zur Sollmiete errechnet. 
Unterschiede zur physischen Leerstandsquote ergeben sich regelmäßig, da 
die Opportunitätskosten sämtlicher leerstehender Wohnungen selten den 
durchschnittlichen Wohnungsmieten im Bestand entsprechen. Allerdings 
berichten nicht alle Unternehmen die Leerstandskosten. Fehlen die ent-
sprechenden Angaben270 wird der wertmäßige dem physischen Leerstand 
gleichgesetzt. Die Leerstandsquote wiederum wird zwar von allen Unter-
nehmen berichtet, weist aber jeweils Besonderheiten auf. So berichten 
Unternehmen nicht einheitlich den gesamten leerstehenden Bestand. Eini-
ge beschränken sich auf die aus operativen Gründen leerstehende Anzahl 
und blenden die aus strukturellen Gründen leerstehenden Wohnungen 
aus.271 In diesem Fall kann der strukturelle Leerstand nicht erfasst werden, 

                                                        
270 So bei Unternehmen Nr. 1, 8 und 10. 
271 So z.B. Unternehmen Nr. 8. 
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hat sich aber in dem gesamten Ist-Zahlenwerk niedergeschlagen und wird 
so auch für die Zukunft implizit geplant. 

3.3.2.3 Fluktuation 

Die Fluktuation wird je nach Art der Berichterstattung aus der Historie 
abgeleitet. Wird sie nicht explizit genannt,272 wird sie mit einem durch-
schnittlichen Wert von 10% als gerundetem Durchschnitt aller erhobenen 
historischen Werte der Testunternehmen angesetzt. Wird die Fluktuati-
onsquote als Kennziffer berichtet, wird sie als solche verwendet. Wird die 
durchschnittliche Verweildauer der Mieter angegeben, wird deren Kehr-
wert als Quote verwendet. Allerdings erfolgt die Angabe der durchschnitt-
lichen Verweildauer durchweg in vollen Jahren und ist damit gegenüber 
der Prozentangabe ungenauer und wird auch seltener revidiert.273 Die 
Auswirkungen der Fluktuation liegen in der Instandhaltung. In Höhe der 
Differenz der betroffenen Wohnungen zum letzten Ist-Jahr werden in Höhe 
der durchschnittlichen Kosten für die Wiederherstellung der Vermietungs-
fähigkeit bei Fluktuationserhöhung zusätzliche Belastungen bzw. bei Fluk-
tuationsverminderung Ersparnisse berechnet. 

3.3.2.4 Betriebskosten und Nebenkostenabrechnungen  

Die Berichterstattung der Wohnungsunternehmen über Betriebskosten 
und Nebenkostenabrechnungen ist uneinheitlich.274 Nur ein Teil der Un-
ternehmen folgt dem Ausweis des Formblattabschlusses, wonach nicht 
abgerechnete Betriebskosten als „Unfertige Leistungen“ in der Bilanz aus-
zuweisen sind. Parallel dazu wären die erhaltenen Anzahlungen für Be-
triebskosten als Passivposten zu zeigen und in der Gewinn- und Verlust-
rechnung würden die abgerechneten Betriebskosten als Teil der Umsätze 
aus der Hausbewirtschaftung und der Saldo aus abgerechneten und nicht 
abgerechneten Betriebskosten als Bestandsveränderung erscheinen.275 

                                                        
272 So Unternehmen Nr. 2 mit Ausnahme für 2007. 
273 So z.B. Unternehmen Nr. 1. 
274 Siehe die Ausführungen zu Betriebskosten nach HGB und Mietnebenkosten nach 

IFRS in Abschnitt 1.4.1.3. 
275 Von den im Rahmen dieser Arbeit gesichteten Wohnungsunternehmen folgen Nr. 8 

und Nr. 10 dieser Ausweisart.  
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Daneben findet sich als weitere Ausweisart, im Geschäftsjahr der Entste-
hung bereits die korrespondierenden Erlöse zu erfassen und in der Bilanz 
die entsprechenden Forderungen und Verbindlichkeiten zu saldieren und 
nur den Saldo zu zeigen.276 Weiterhin werden statt der Bruttodarstellung 
in der Gewinn- und Verlustrechnung auch als Nettodarstellung die Erlöse 
aus der Abrechnung gegen die Betriebskosten aufgerechnet und lediglich 
der Saldo ausgewiesen.277 Durch die verkürzten Darstellungen vermindern 
sich die Analysemöglichkeiten für den externen Bilanzleser und damit die 
Möglichkeiten zur Kontrolle des Managements. 

Für die jeweilige Planungsrechnung werden die spezifischen historischen 
Werte pro m² Mietfläche fortgeführt und jährlich um einen Inflationsfaktor 
gesteigert. Zusätzlich werden Mehr- oder Minderabrechnungen erfasst. 
Mehrabrechnungen können entstehen, wenn Kosten, die nicht als Be-
triebskosten ausgewiesen werden, ebenfalls an die Mieter abgerechnet 
werden, wie z.B. Personalkosten für Hausmeister. Diese dürfen, soweit sie 
Dienstleistungen für Mieter betreffen, weiterbelastet werden. Dagegen 
sind die Kosten für Verwaltungsaufgaben vom Vermieter allein zu tragen. 
Minderabrechnungen entstehen durch nicht umlagefähige und nicht abre-
chenbare Betriebskosten. Nicht umlagefähige Betriebskosten dürfen von 
ihrem Charakter her aufgrund gesetzlicher Regelungen nicht an die Mieter 
weiterberechnet werden. Nicht abrechenbare Betriebskosten können aus 
formalen Gründen, z.B. wenn nach dem Wortlaut des Mietvertrages die 
Nebenkosten nicht als abrechenbar aufgeführt sind, oder aus tatsächlichen 
Gründen, z.B. für die Zeit in der eine Wohnung leer steht, nicht abgerech-
net werden. 

3.3.2.5 Instandhaltung und Modernisierung 

Instandhaltungs- und nicht aktivierungsfähige Modernisierungskosten 
werden auf Basis der historischen Kennziffer Aufwand pro m² und der 
Unternehmensstrategie geplant. Gleiches gilt für zu aktivierende Moderni-
sierungsausgaben. 

                                                        
276 So Unternehmen Nr. 1 ab 2012, Nr. 2 ab 2007 und Nr. 3 im gesamten Untersu-

chungszeitraum. 
277 So Unternehmen Nr. 2 ab 2011. 
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3.3.2.6 Personal 

Die Personalkosten werden nach Maßgabe der geplanten Anzahl der in 
Vollzeitkräfte umgerechneten Mitarbeiter in Höhe der letzten Ist-Daten für 
die Kosten pro Mieteinheit angesetzt, erhöht um die Steigerung der allge-
meinen Lebenshaltungskosten und unter Berücksichtigung der Lohnneben-
kosten. Dabei werden sinnvolle Annahmen über die Entwicklung der Kopf-
zahl entsprechend des geplanten Wachstums der Gesellschaft getroffen. 

3.3.2.7 Zinsen 

Die Berechnung der Zinsen zeigt Tab. 7: 

Tab. 7: Übersicht Zinsberechnung 

Zinsberechnung 
Annahmen 
Zinsen werden langfristig (Zeitraum 10 Jahre) refinanziert 
Zinsberechnung folgt Halbjahreskonvention (Bestandsveränderungen erfolgen zur 
Jahresmitte) 
Variablen 
𝐼𝐼 Zinsbetrag  

Indizierung mit 0 bzw. 1 bezeich-
net Vorjahr bzw. laufendes Jahr 
sowie mit v bzw. z die vereinbar-
ten bzw. zusätzlichen Zahlungs-
ströme 

𝐷𝐷 Darlehenssumme 
𝑁𝑁𝑙𝑙  Neukreditaufnahme langfristig 
𝑁𝑁𝑘𝑘 Neukreditaufnahme kurzfristig 
𝑇𝑇𝑘𝑘  Tilgung kurzfristige Kredite 
𝑇𝑇𝑙𝑙  Tilgung langfristige Kredite 
𝑖𝑖𝑘𝑘 Zinssatz Neukreditaufnahme kurzfristig 
𝑖𝑖𝑙𝑙  Zinssatz Neukreditaufnahme langfristig 
𝑖𝑖 Ø Zinssatz  

Berechnung 

𝐼𝐼1 = 𝐷𝐷0 ∗ 𝑖𝑖0− 
𝑇𝑇𝑘𝑘𝑘𝑘1

2
∗ 𝑖𝑖𝑘𝑘0− 

𝑇𝑇𝑘𝑘𝑘𝑘1
2

∗ 𝑖𝑖𝑘𝑘0− 
𝑇𝑇𝑙𝑙𝑘𝑘1

2
∗ 𝑖𝑖𝑙𝑙0− 

𝑇𝑇𝑙𝑙𝑘𝑘1
2
∗ 𝑖𝑖𝑙𝑙0 +

𝑁𝑁𝑘𝑘𝑘𝑘1
2

∗ 𝑖𝑖𝑘𝑘1 +
𝑁𝑁𝑘𝑘𝑘𝑘1

2
∗ 𝑖𝑖𝑘𝑘1

+
𝑁𝑁𝑙𝑙𝑘𝑘1

2
∗ 𝑖𝑖𝑙𝑙1 +

𝑁𝑁𝑙𝑙𝑘𝑘1
2

∗ 𝑖𝑖𝑙𝑙1 +
𝐼𝐼1
2
∗ 𝑖𝑖𝑙𝑙1 
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Der Zinsaufwand für Neukreditaufnahmen wird über einen iterativen Be-
rechnungsprozess per VBA-Programmierung im Modell ermittelt. Dies 
erlaubt, das Modell ansonsten automatisch zu berechnen und damit Feh-
lerquellen, wie z.B. Zirkelbezüge, zu erkennen. 

Der durchschnittliche Ist-Zinssatz für die bestehenden Finanzverbindlich-
keiten wird aus dem Zinsaufwand und den bilanzierten Beträgen errech-
net. Da die Testunternehmen zwar die gesamten Zinsen, aber nicht die 
Anteile für Anleihen und Darlehen berichten, werden für den einheitlichen 
Ausweis sämtliche Zinsanteile einbezogen. 

Als Ausgangspunkt für die Ermittlung der im Planungszeitraum zahlbaren 
Zinssätze wird eine prognosefreie Zinsentwicklung angenommen. Verein-
fachend werden die Momentanzinssätze (instantaneous interest rates) aus 
den Zinsstrukturkurven (yield curves) und impliziten Terminzinssätze 

Zinsberechnung 

Umformung 

2 ∗ 𝐼1 = 2 ∗ 𝐷0 ∗ 𝑖0 −  𝑇𝑘𝑣1 ∗ 𝑖𝑘0 −  𝑇𝑘𝑧1 ∗ 𝑖𝑘0 −  𝑇𝑙𝑣1 ∗ 𝑖𝑙0 −  𝑇𝑙𝑧1 ∗ 𝑖𝑙0 + 𝑁𝑘𝑣1 ∗ 𝑖𝑘1

+ 𝑁𝑘𝑧1 ∗ 𝑖𝑘1 + 𝑁𝑙𝑣1 ∗ 𝑖𝑙1 + 𝑁𝑙𝑧1 ∗ 𝑖𝑙1 + 𝐼1 ∗ 𝑖𝑙1

2 ∗ 𝐼1 − 𝐼1 ∗ 𝑖𝑙1

= 2 ∗ 𝐷0 ∗ 𝑖0 − (𝑇𝑘𝑣1 + 𝑇𝑘𝑧1) ∗ 𝑖𝑘0 − (𝑇𝑙𝑣1 + 𝑇𝑙𝑧1) ∗ 𝑖𝑙0 + (𝑁𝑘𝑣1 + 𝑁𝑘𝑧1)

∗ 𝑖𝑘1 + (𝑁𝑙𝑣1 + 𝑁𝑙𝑧1) ∗ 𝑖𝑙1 

𝐼1 ∗ (2 − 𝑖𝑙1) = 2 ∗ 𝐷0 ∗ 𝑖0 − (𝑇𝑘𝑣1 + 𝑇𝑘𝑧1) ∗ 𝑖𝑘0 − (𝑇𝑙𝑣1 + 𝑇𝑙𝑧1) ∗ 𝑖𝑙0 + (𝑁𝑘𝑣1 + 𝑁𝑘𝑧1)

∗ 𝑖𝑘1 + (𝑁𝑙𝑣1 + 𝑁𝑙𝑧1) ∗ 𝑖𝑙1 

Ergebnisterm 

𝑰𝟏 =
𝟐∗𝑫𝟎∗𝒊𝟎−(𝑻𝒌𝒗𝟏+𝑻𝒌𝒛𝟏)∗𝒊𝒌𝟎−(𝑻𝒍𝒗𝟏+𝑻𝒍𝒛𝟏)∗𝒊𝒍𝟎+(𝑵𝒌𝒗𝟏+𝑵𝒌𝒛𝟏)∗𝒊𝒌𝟏+(𝑵𝒍𝒗𝟏+𝑵𝒍𝒛𝟏)∗𝒊𝒍𝟏

𝟐−𝒊𝒍𝟏

Splitten des Terms zur iterativen Berechnung 

𝑰𝟏 =
𝟐 ∗ 𝑫𝟎 × 𝒊𝟎 −  𝑻𝒌𝒗𝟏 ∗ 𝒊𝒌𝟎 + 𝑵𝒌𝒗𝟏 ∗ 𝒊𝒌𝟏 + 𝑵𝒍𝒗𝟏 ∗ 𝒊𝒍𝟏

𝟐 − 𝒊𝒍𝟏

+
 𝑻𝒌𝒛𝟏 ∗ 𝒊𝒌𝟎 −  𝑻𝒍𝒛𝟏 ∗ 𝒊𝒍𝟎 + 𝑵𝒌𝒛𝟏 ∗ 𝒊𝒌𝟏 + 𝑵𝒍𝒛𝟏 ∗ 𝒊𝒍𝟏

𝟐 − 𝒊𝒍𝟏
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Ende 2014 für den gesamten Planungszeitraum verwendet.278 Zu diesen 
impliziten künftigen risikofreien Zinssätzen werden ein Spread für lang-
fristige Finanzierung und eine unternehmensspezifische Marge addiert.279 

Im Rahmen der Zins- und Tilgungsberechnung werden Altschulden und 
neue Kredite separat behandelt. So wird sichergestellt, dass simulierte 
Zinserhöhungen nur auf die offenen Neukredite angewendet werden und 
simulierte Verschärfungen der Financial Covenants sich ebenfalls nur auf 
die Neukredite auswirken. 

3.3.2.8 Maklerfaktoren 

Maklerfaktoren werden folgendermaßen differenziert:  

• Bewertungsfaktor für Bestandswohnungen (Basis Ø-Miete), 
• Inhärenter Faktor für Privatisierung (Basis Ø-Miete), 
• Inhärenter Faktor für Blockverkäufe (Basis Ø-Miete), 
• Inhärenter Faktor für Ankauf (Basis Ø-Miete), 
• Inhärenter Faktor für Neubau (Basis Neubaumiete), 
• Inhärenter Faktor für verkaufte Buchwerte (Basis Ø-Miete). 

Diese Unterteilung erlaubt es, spezifische Werte für die unterschiedlichen 
Anwendungszwecke aus der Historie abzuleiten und fortzuschreiben. So-
weit die Werte nicht direkt berichtet werden, müssen sie indirekt abgelei-
tet oder geschätzt werden. 

3.3.2.9 Steuern 

Steuerliche Bemessungsgrundlagen weichen regelmäßig von den entspre-
chenden handelsrechtlichen Werten ab, werden aber, insbesondere bei 
Bilanzierung nach HGB, nur eingeschränkt und meist nur in ihren Auswir-
kungen berichtet. Für die Errechnung des laufenden Steueraufwandes wird 
hilfsweise eine historische effektive Steuerquote aus Steueraufwand und 
handelsrechtlichem Ergebnis vor Steuern ermittelt und fortgeschrieben. 

                                                        
278 Die von der EZB ermittelten Momentanzinssätze der Staatsanleihen mit AAA-

Rating zum 31.12.2014 für die folgenden 10 Jahre werden übernommen, URL: 
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html?hasFlash=true
&, Abrufdatum: 07.12.2015. Zum vertieften Verständnis der Methode vergleiche 
die dort angegebenen Erläuterungen und z.B. Marusev/Pfingsten (1995). 

279 Es wird der 10 Jahre-1 Jahr-Spread für den Dezember 2014 als konstant angesetzt, 
veröffentlicht in EZB (2015), S. S3. 
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Bei der Berechnung der stillen Reserven nach HGB wird entsprechend der 
Bilanzierung des Verkehrswertes nach IFRS die latente Steuerbelastung 
berücksichtigt. Starke gewerbesteuerliche Unterschiede ergeben sich ab-
hängig davon, ob sich Unternehmen für die erweiterte Kürzung nach §9a 
GewStG qualifizieren. Liegen keine Hinweise für die zulässige Anwendung 
der erweiterten Kürzung vor, wird bei der Steuerberechnung die volle 
Gewerbesteuer angesetzt. 

3.3.3 Messgrößen für die Stressempfindlichkeit 

3.3.3.1 Minderungen des Unternehmenswertes 

Als eine Messgröße für die Auswirkungen von Parameterveränderungen 
auf das Unternehmen wird der im Betrachtungszeitraum erwirtschaftete 
Unternehmenswert aus Sicht der Gesellschafter verwendet. Dieser Wert 
ergibt sich aus dem gesamten Eigenkapital am Ende des Zeitraums, zuzüg-
lich des an die Gesellschafter während der Untersuchungsperiode ausge-
kehrten Cashflows und abzüglich des von den Gesellschaftern eingezahlten 
Cashflows. Der Ansatz anderer etablierter Kennziffern, wie z.B. EPRA 
NAV280, wurde wegen spezifischer Nachteile für die Zielsetzung dieser 
Untersuchung verworfen. So bildet der EPRA NAV nicht alle Veränderun-
gen wesentlicher Einflussgrößen, wie z.B. die latenten Steuern bei Ver-
kehrswertveränderungen, ab und differenziert nicht bei Einzahlungen der 
Gesellschafter oder Rückflüssen an die Gesellschafter. Dies gilt ähnlich für 
andere mögliche Kennziffern. 

Die Verkehrswerte der Immobilien werden, falls veröffentlicht, übernom-
men und über Maklerfaktoren plausibilisiert bzw. ansonsten aus Makler-
faktoren berechnet.281 Für die übrigen Aktiva und Passiva wird bei der 

                                                        
280 Vgl. zur Definition EPRA (2011), S. 9–11, und EPRA (2014), S. 10–12. 
281  Maklerfaktoren stellen in der Wohnungswirtschaft ein pragmatisches Vehikel zur 

Ermittlung und Plausibilisierung von Verkehrswerten dar. So verwenden die VdW 
Rheinland Westfalen und Südwest diese bei ihren Betriebsvergleichen, vgl. VdW 
Rheinland Westfalen/VdW südwest (2007), S. 46. Auch öffentlich bestellte Sachver-
ständige setzen sie bei Verkehrswertgutachten als Plausibilitätskriterium ein, vgl. 
z.B. Wick (2010), S. 19. Die Bewertungsrichtlinien sehen die Verwendung geeigne-
ter Vergleichsfaktoren für die Bewertung bebauter Grundstücke vor, vgl. §15 
Abs. 2 ImmowertV. Im Übrigen entsprechen vereinfachend die Maklerfaktoren 
dem Kehrwert des Liegenschaftszinssatzes, der Bestandteil des Ertragswertver-
fahrens ist, vgl. §17 i.V.m. §20 ImmowertV. 
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Verkehrswertermittlung unterstellt, dass die bilanziellen Buchwerte von 
Aktiva und Passiva den Verkehrswerten entsprechen, soweit im Ge-
schäftsbericht zum Verkehrswert Angaben fehlen. 

3.3.3.2 Aufrechterhaltung der Zahlungsbereitschaft 

Eine zweite Messgröße für die Auswirkungen der Parameter ist die Auf-
rechterhaltung der Zahlungsbereitschaft der Unternehmen.282 Innerhalb 
des Planungsmodelles werden die Ausschüttungen so gesteuert, dass sie 
nur im Rahmen der verfügbaren Liquidität erfolgen. Ein entstehender Mit-
telbedarf wird durch Aufnahme von Fremdkapital gedeckt. Das Kriterium 
Zahlungsunfähigkeit, sowohl in der Form der unmittelbaren als auch der 
drohenden, kann von Bedeutung werden, wenn laufender Liquiditätsbe-
darf entsteht oder bestehendes Fremdkapital refinanziert werden muss 
und nach den Financial Covenants keine Fremdkapitalaufnahmen im not-
wendigen Umfang möglich sind.283 

Tab. 8: Ausgestaltung der Finanzierungsnebenbedingungen im Basisfall 

Kennziffer Definition Wert 
LoantoValue Ratio Summe Fremdmittel ÷ Verkehrswert284 <=75% 

Rent Multiple Ratio 
Summe Fremdmittel ÷ Nettokaltmieten auf 
Jahresbasis 

<=11 

Interest Cover Ratio 
Cashflow vor Steuern, a. o. Posten, Investi-
tions– und Finanzierungstätigkeit ÷ Zinsen, 
bezogen auf den gleichen Zeitraum 

>=1,1 

                                                        
282  Vgl. §§ 16–19 InsO. 
283 Die angenommenen Werte für die Covenants liegen innerhalb der Bandbreite, wie 

sie in dem Autor bekannten Darlehensverträgen vor Manifestation der Finanzkri-
se, vereinbart wurden. Sie werden ggf. im Einzelfall für ein Unternehmen erhöht, 
wenn der entsprechende Ist-Wert den Grenzwert überschreitet. 

284 Entsprechend der Definition in typischen englischsprachigen Darlehensverträgen 
wird hier unter LTV Ratio das Verhältnis des Nominalbetrags aufgenommener 
Fremdmittel zum Verkehrswert der besicherten Vermögensgegenstände, also die 
Beleihungsquote, verstanden. Dagegen differenziert die Bundesbank in ihrem 
Glossar, URL: https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Glossareintraege/B/
beleihungsauslauf.html, Abrufdatum: 14.02.2017, zwischen Verkehrswert und Be-
leihungswert der Sicherheiten und betrachtet den Beleihungswert und nicht den 
Verkehrswert als Divisor. Damit entspräche die Kennziffer dem Beleihungsauslauf. 
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Das Modell überprüft die jederzeitige Aufrechterhaltung dieser Nebenbe-
dingungen. Im Extremfall werden sie durch a. o. Tilgung bestehender 
Fremdmittel hergestellt. Dies mag im Einzelfall nicht die zwangsläufige 
Konsequenz sein, diese Annahme ermöglicht aber eine einheitliche Be-
handlung der Verletzung der Bedingungen und stellt, auch bei andersarti-
gen Folgen, ein Warnsignal dar.285 Fällige a. o. Tilgungen und darüber hin-
aus oder unabhängig davon entstehender, nicht durch Fremdkapital zu 
deckender Liquiditätsbedarf werden als Modellannahme durch Kapitalein-
zahlungen der Gesellschafter gedeckt. Dieser Mittelzufluss wird bei der 
Unternehmenswertermittlung eliminiert. 

3.3.3.3 Kapitalerhaltung und Überschuldung 

Eine weitere Bedingung für die Aufrechterhaltung der Geschäftstätigkeit 
ist die Vermeidung einer Überschuldung und insbesondere die Aufrecht-
erhaltung von mindestens 50% des gezeichneten Kapitals im Hinblick auf 
die Informationspflichten der Geschäftsleitung.286 Im Hinblick auf die ge-
troffene Annahme, dass mögliche Liquiditätsengpässe durch Kapitalein-
zahlungen der Gesellschafter beseitigt werden, wird die Höhe des Eigen-
kapitals ohne eventuelle Gesellschafterhilfen während der Planperiode 
berechnet. Ansonsten könnten Kapitalverluste nur insoweit eintreten, als 
dass Verluste auftreten, die nicht zu einem Liquiditätsdefizit führen. Dies 
ist aber selbst bei reinen Wertverlusten regelmäßig nicht der Fall. So wer-
den z.B. über den Mechanismus der finanziellen Nebenbedingungen bei 
Wertverlusten auch a. o. Rückzahlungen des Fremdkapitals notwendig, die 
zusätzliche Kapitaleinzahlungen auslösen, welche wiederum die Kapital-
verluste tendenziell ausgleichen. Dieses Kriterium wird also als Indikator 
verwendet und, wie beschrieben, unter Eliminierung von vorgenommenen 
Kapitaleinzahlungen der Gesellschafter errechnet. 

                                                        
285 Vgl. Haghani et al. (2014), S. 17, wonach befragte Kreditnehmer in 2014 die Kredit-

kündigung als ultimative Konsequenz nicht mehr berichteten, während in 2009 
noch bei 20% der Fälle diese Folgewirkung drohte. Als Hauptfolgewirkungen der 
Vertragsverletzung traten eine nicht bezifferte Kostenerhöhung der Finanzierung 
sowie eine Verpflichtung zur Nachverhandlung in der Mehrzahl der Fälle ein. Vgl. 
auch EZB (2016), wonach die Banken seit Januar 2013 bei Neukrediten an Unter-
nehmen weniger stringente Covenants vereinbaren und bei bestehenden Verträ-
gen Erleichterungen zustimmen. 

286 Vgl. §92 Abs. 1 AktG und §49 Abs. 3 GmbHG. 
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3.3.3.4 Minderungen der Kapitalrendite 

Im Hinblick auf die Renditeerwartungen der Anteilseigner und als wirt-
schaftliche Begründung, Liquiditätshilfen zu leisten, wird die Kapitalrendi-
te des gebundenen Eigenkapitals überwacht. Für die Konkretisierung die-
ser Kennziffer bestehen grundsätzlich mehrere Optionen. Infrage kommen 
die annualisierte Gesamtrendite über den Planungszeitraum und der in-
terne Zinsfuß der Zahlungsströme aus Sicht der Gesellschafter. Im ersten 
Fall würde das geometrische Mittel aus dem gebundenen Kapital zu Pla-
nungsbeginn und dem gebundenen Kapital am Planungsende abzüglich 
der Kapitaleinzahlungen und zuzüglich der Ausschüttungen gebildet. Im 
zweiten Fall müsste derjenige Abzinsungszinssatz iterativ ermittelt wer-
den, bei dem die zu leistenden Liquiditätshilfen als Auszahlungen und die 
Ausschüttungen sowie das gebundene Eigenkapital am Planungsende als 
Einzahlungen dem Unternehmenswert zu Beginn des Planungszeitraums 
entsprechen. Der Unterschied besteht also darin, dass im ersten Fall nur 
die Anlagedauer von Bedeutung ist und zwischenzeitliche Ein- und Aus-
zahlungen die Berechnung nicht verändern, während im zweiten Fall auch 
die zwischenzeitlichen Kapitalströme und deren Zahlungszeitpunkte die 
Berechnung beeinflussen. 

Bei dieser Untersuchung wird der interne Zinsfuß verwendet.287 Am Kon-
zept des internen Zinsfußes geäußerte Kritik bezieht sich im Wesentlichen 
auf die sogenannte Wiederanlageprämisse. Diese bezeichnet den Umstand, 
dass der Endwert einer Alternativinvestition zum internen Zinssatz nur 
dann dem Endwert der tatsächlichen Investition entspricht, wenn zwi-
schenzeitliche Auszahlungen im Rahmen der tatsächlichen Investition zum 
internen Zinssatz reinvestiert werden können. Dies wäre von besonderer 
Bedeutung, wenn aus den Erträgen der Investition ein zur Finanzierung 
aufgenommener Kredit mit abweichenden Rückzahlungsmodalitäten bzw. 
Endfälligkeit getilgt werden müsste. Im Rahmen dieser Arbeit ist primäre 
Zielsetzung der Vergleich der Rentabilität verschiedener Investitionsmög-
lichkeiten bezüglich des gebundenen Kapitals. Nun gibt der interne Zinsfuß 
den zutreffenden Zinssatz für die Rentabilität des gebundenen Kapitals an, 
da er der Verzinsung eines Sparkontos mit genau denselben Zahlungsströ-
                                                        
287 Vgl. z.B. zur Problematik des internen Zinsfußes Albrecht (2009) und die dort zi-

tierte Literatur. 
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men wie bei der Investition entspricht. Vor diesem Hintergrund und dem 
Umstand, dass die Frage nach der Höhe des möglichen Endwertes einer 
Alternativinvestition nicht relevant ist, spricht diese Kritik nicht gegen die 
Anwendung des Konzepts. Eine weitere bekannte Schwäche der Methode 
besteht in der Existenz mehrdeutiger Lösungen bei wechselnden Ein- und 
Auszahlungen im Zahlungsstrom. Dieses Manko kann durch geeignete In-
terpretation der möglichen Lösungen beseitigt werden. Im Übrigen bleibt zu 
beachten, dass die Rentabilitätskennziffer kein ausschließliches Beurtei-
lungskriterium darstellt, worauf in der Literatur ebenfalls hingewiesen wird. 

3.3.4 Quantifizierung der Krisensensitivität 

Für jedes Testunternehmen wird der Einfluss der individuellen Stresspa-
rameter bzw. -szenarien zum ersten mit Hilfe der Differenz zwischen dem 
Unternehmenswert im Stressfall zu dem im Basisfall quantifiziert. Als 
zweites Kriterium dient der Umfang der Gesellschafterhilfen zur Aufrecht-
erhaltung der Liquidität. Das dritte Kriterium ist die Kapitalerhaltung und 
das vierte die Kapitalrendite. Nach diesen vier Kriterien wird ein Stressre-
sistenz-Index aus dem Ergebnis der univariaten und multivariaten Tests 
entwickelt. 

Zunächst wird aus den maximalen prozentualen Reduzierungen des Un-
ternehmenswertes nach den durchgeführten Stresstests gegenüber dem 
Basisfall ein Durchschnittswert gebildet. Dieser Zahlenwert wird durch 
eine Buchstabenkombination aus den übrigen Kriterien ergänzt. 

Ein „A“ wird vergeben, wenn keine Liquiditätshilfen benötigt werden, ein 
„B“, wenn die gesamten Ausschüttungen über die Planungsperiode die 
Gesellschafterhilfen übersteigen und ein „C“, wenn die Gesellschafter über 
die Planungsperiode Nettozahlungen leisten müssen. Ein zweites „A“ wird 
vergeben, wenn kumuliert über die Planungsperiode keine Verluste er-
wirtschaftet werden, ein „B“, wenn trotz Verlusten 50% des gezeichneten 
Kapitals am Ende der Planungsperiode erhalten bleiben, und ein „C“, wenn 
das gezeichnete Kapital unter diesen Wert sinkt. Bei der Berechnung von B 
wird das Ergebnis um die Nettokapitaleinzahlungen der Gesellschafter 
bereinigt. Ansonsten würden Einzahlungen der Gesellschafter auch eine 
größere Widerstandskraft bei generierten Verlusten bewirken, da das 
Kriterium Verlust von 50% des gezeichneten Kapitals erst nach Verrech-
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nung mit offenen Rücklagen eintritt, in die ggf. die Gesellschafter einge-
zahlt haben. Ein drittes „A“ wird vergeben, wenn die Rendite nicht unter  
2% sinkt, ein „B“, wenn die Rendite maximal bis Null fällt und ein „C“, 
wenn die Rendite negativ wird. Bei der Bewertung mit B oder C wird je-
weils zusätzlich die Anzahl der Fälle genannt, in denen dieses Merkmal 
realisiert wird. 

Zusätzlich werden die inversen Testergebnisse in einer Art Ratingkennzif-
fer zusammengefasst. Ein „A“ wird vergeben, wenn die inversen Testwerte 
um ein Vielfaches der Bandbreite außerhalb liegen, ein „B“ wird zugeord-
net, wenn die inversen Testwerte die Testgrenze um 10% bis 100% der 
Bandbreite übersteigen und ein „C“, wenn die Testwerte innerhalb der 
Bandbreite liegen oder sie um weniger als 10% überschreiten. Damit misst 
diese Kennziffer, ähnlich wie der entsprechende Teil des zweiten Indexes, 
die Aufrechterhaltung der Zahlungsbereitschaft, bezieht aber ein knappes 
Überschreiten der Bandbreite mit ein und bewertet auch die Güte des Puf-
fers bei den Stressfaktoren, die keine Gesellschafterhilfen im Normaltest 
auslösen. Dazu werden bei allen Kategorien die Anzahl der Stressfaktoren 
genannt, für die das jeweilige Komfortniveau zutrifft. 

3.4 Identifizierung relevanter Risiken und 
Stressparameter 

3.4.1 Relevante Risiken für die Wohnungswirtschaft 

Die als Gegenstand des Stresstests für die Finanzindustrie dienenden Risi-
ken sind in unterschiedlicher Ausprägung ebenfalls für die Wohnungswirt-
schaft relevant: 
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Tab. 9: Ableitung relevanter wohnungswirtschaftlicher Risiken 

Risiko Erläuterung getestet 
Kreditrisiko 
• sinkende Bonität der Mieter branchentypisches Risiko ja 

• unzureichende Bonität der Käu-
fer 

Immobilienverkäufe sind bei 
Nichtzahlung rückabwicklungsfä-
hig 

nein 

• Ausfall von Lieferanten oder 
Dienstleistern 

bei laufender Leistungserbringung 
austauschbar, Gewährleistung 
durch Sicherheiten zu beherr-
schen 

nein 

Marktrisiko 

• Erhöhung von Zinsen oder Mar-
gen 

allgemeines Kapitalmarktrisiko, 
für die kapitalintensive Branche 
von besonderer Bedeutung 

ja 

• sinkende Immobilienpreise branchentypisches Risiko mit 
Folgen für Wertermittlung ja 

• sinkende Mieten oder unzu-
reichende Mieterhöhungen branchentypisches Risiko ja 

• steigende Fluktuation branchentypisches Risiko ja 
• steigender Leerstand branchentypisches Risiko ja 
• Verringerung Immobiliennach-

frage branchentypisches Risiko ja 

Operatives Risiko 
• Korruption, Betrug, Organi-

sationsmängel allgemeines Managementrisiko nein 

• Instandhaltungs-/Moderni-
sierungsauflagen 

branchentypisches Risiko, z.B. 
Asbest, Bleileitungen, Abwasser-
leitungen, Sanierung 

ja 

• Verschärfung des Mieterschut-
zes bei Mieterhöhungen branchentypisches Risiko ja 

• Ungültigkeit von Forderungen 
aus dem Mietvertrag wegen ge-
änderter Rechtslage 

branchentypisches Risiko, z.B. in 
Bezug auf Schönheitsreparaturen ja 

• Eventualverbindlichkeiten aus 
abgeschlossenen Verträgen allgemeines Managementrisiko nein 

• Unternehmenshaftung aus ope-
rativer Tätigkeit 

Risiken wie Organisationsversa-
gen, Verkehrssicherungspflicht — 
allgemeines Managementrisiko 

nein 
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Risiko Erläuterung getestet 

• IT-Versagen 

Risiken, wie Computersicherheit, 
Hackerangriffe, inadäquate IT-
Unterstützung der Unterneh-
mensprozesse, Programmfehler 
— allgemeines Managementrisiko 

nein 

• Bergschäden 
branchentypisches Risiko — ab-
gedeckt über direkte Ersatzan-
sprüche oder Versicherungen 

nein 

Liquiditätsrisiko 
• Kontrahentenrisiko bei Darlehen 

und Kreditlinien 
Ausfall von Kreditlinien oder Dar-
lehensgebern 

indirekt 
(Zins) 

• Prolongations- oder Neufinan-
zierungsrisiko 

Nichtbereitstellung von Finanzmit-
teln bei Kreditauslauf oder für 
Neufinanzierungen 

nein 

• allgemeines Finanzmarktrisiko 

Risiken wie diskontinuierliche 
Preisentwicklung, Ausfall oder 
Austrocknen von Teilmärkten, 
Ausfall etablierter Kontrahenten 

indirekt 
(Zins) 

• Verringerung des Beleihungs-
wertes durch Wertverfall oder 
höhere Covenants 

Risiko des plötzlichen Liquiditäts-
abflusses bzw. ungenügende 
Neukreditversorgung mit Zwang 
zum Einspringen der Anteilseigner 

ja 

• Herabstufung des Ratings Risiko der Margenerhöhung oder 
einer Kreditklemme 

indirekt 
(Zins) 

Makrofaktoren 
• Demographie 

Makrorisiken werden lediglich im 
Rahmen beschriebener Mikrorisi-
ken abgebildet 

ja, so-
weit in 
Mikro-
risiken 
konkre-
tisiert 

• Konjunkturzyklen 
• Änderung des Lebensstandards 
• Änderung des Sozialhilfesystems 
• Änderung der Kundenpräferenzen 
• Änderung des Miet- oder Steuer-

rechts 

Die Auswahl der im Rahmen des Stresstests zu untersuchenden Risiken 
folgt der Überlegung, bei offensichtlich geringer Auswirkung auf die Solvenz 
des Gesamtunternehmens, wie z.B. der unzureichenden Bonität der Immo-
bilienkäufer, oder bei gegebener Risikoverminderung bzw. -vermeidung 
durch ordnungsgemäße Organisation der Geschäftsprozesse, wie z.B. Ver-
letzung der Verkehrssicherungspflicht, von der Aufnahme in den Stresstest 
abzusehen. Gegenstand des Stresstests werden also nur diejenigen Risiken, 
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die a priori auch bei geordnetem Geschäftsablauf substantielle Auswirkun-
gen auf das Unternehmen haben können. 

3.4.2 Ableitung der Stressparameter 

Die im vorigen Abschnitt festgelegten Risiken sollen Gegenstand von Pa-
rameterveränderungen werden. Es sind daher als nächster Schritt die Pa-
rameter zu ermitteln, die von diesen Risiken beeinflusst werden: 

Tab. 10: Wohnungswirtschaftliche Risiken und beeinflusste Parameter 

Risiko Wirkung auf Parameter 
Kreditrisiko 
• sinkende Bonität der Mieter Rückstandsquote, Mietausfallquote 
Marktrisiko 
• Erhöhung von Zins oder Marge Fremdkapitalkosten 

• sinkende Immobilienpreise Maklerfaktor (Verkaufs-/Einkaufspreise, Ver-
kehrs-/ Beleihungswert, a. o. Abschreibung) 

• sinkende Mieten oder unzu-
reichende Mieterhöhungen durchschnittliche Kaltmiete pro WE 

• steigende Fluktuation Fluktuationsquote 
• steigender Leerstand Leerstandsquote 
• geringere Immobiliennachfrage verkaufte ME 
Operatives Risiko 
• verschärfte gesetzliche Aufla-

gen für Umweltschutz und 
Energieeinsparung 

Ausgaben für Instandhaltung und Modernisie-
rung 

• Verschärfung des Mieterschut-
zes bei Mieterhöhungen durchschnittliche Kaltmiete pro WE 

Liquiditätsrisiko 
• allgemeines Finanzmarktrisiko Fremdkapitalkosten 
• sinkende Immobilienpreise Maklerfaktor (a. o. Tilgung) 
• Herabstufung des Rating Fremdkapitalkosten 
• höheres Sicherheitsbedürfnis 

der Kreditgeber Beleihungsquote (a. o. Tilgung) 
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Zusammenfassend ergeben sich die folgenden zehn im Rahmen des Stress-
tests zu variierenden Parameter: 

Tab. 11: Katalog der Stressparameter 

Kategorie Stressparameter 
Operativ • durchschnittliche Kaltmiete pro ME 

• Fluktuationsquote 
• Leerstandsquote 
• Ausgaben für Instandhaltung 
• Ausgaben für Modernisierung 
• Mietrückstands- und Mietausfallquote 
• Verkaufsmenge 

Finanziell • Fremdkapitalkosten 
• Maklerfaktor 
• Beleihungsquote 

3.5 Design der Sensitivitätsanalyse 

Die vorzunehmenden univariaten Parameterveränderungen vollziehen 
sich typischerweise als Einmaleffekt, d.h. unmittelbar als Folge eines Stres-
sereignisses. Diese Ausgangssituation steht im Vordergrund der Untersu-
chung. Ergänzend wird aber auch analysiert, wie sich eine kontinuierliche 
Verschlechterung der Parameter über den gesamten Planungszeitraum auf 
das betreffende Unternehmen auswirkt. Eine Übersicht der vorgenomme-
nen Parametervariationen zeigt die folgende Tabelle. 

Tab. 12: Testbandbreiten der univariaten Stressparameter 

Parameter Bandbreite gegenüber Basisfall 
Operativ: 
• durchschnittliche Kaltmiete 

in €/m² 
bis zu −1,00€ im ersten Jahr und danach konstant 
bzw. −0,10€ in jedem Jahr 

• Fluktuationsquote in % bis zu +5%-Punkten im ersten Jahr und danach 
konstant bzw. +0,5%-Punkt in jedem Jahr 

• Leerstandsquote in % bis zu +5%-Punkten im ersten Jahr und danach 
konstant bzw. +0,5%-Punkt in jedem Jahr 

• Ausgaben für Instandhal-
tung in €/m² 

bis zu +5€ im ersten Jahr und danach konstant 
bzw. +0,50€ in jedem Jahr 

• Ausgaben für Modernisie-
rung in €/m² 

bis zu +10€ im ersten Jahr und danach konstant 
bzw. +1€ in jedem Jahr 
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Parameter Bandbreite gegenüber Basisfall 
• Mietrückstands- und Miet-

ausfallquote in % 
bis zu +5%-Punkten im ersten Jahr und danach 
konstant bzw. +0,5%-Punkt in jedem Jahr 

• Verkaufsmengen in % des 
Planwertes im Basisfall 

bis zu −100% im ersten Jahr und danach konstant 
bzw. −10% in jedem Jahr 

Finanziell 

• Fremdkapitalkosten in % bis zu +5%-Punkten im ersten Jahr und danach 
konstant bzw. +0,5%-Punkt in jedem Jahr 

• Bewertung (Maklerfaktor) 
ohne Maßeinheit 

bis zu −5 im ersten Jahr und danach konstant bzw. 
−0,5 in jedem Jahr 

• Beleihungsquote in % bis zu −25%-Punkten im ersten Jahr und danach 
konstant bzw. −2,5%-Punkte in jedem Jahr 

Dabei handelt es sich mit Ausnahme der Verkaufsmengen um für alle Un-
ternehmen identische absolute Veränderungen, auch wenn die Angabe von 
Prozenten einen gegenteiligen Eindruck vermitteln sollte. Wie im Folgen-
den gezeigt wird, sind die Ergebnisse des Unternehmensvergleichs u.a. 
abhängig von der Art der Parametervariation. Bei für alle Unternehmen 
identischen, ausnahmslos relativen Veränderungen würden sich unter-
schiedliche Ergebnisse einstellen. 

Zur Berechnung wird jeder Parameter, ausgehend vom Basisfallwert, für 
den Einmaleffekt in fünf gleichmäßigen Schritten und für die kontinuierli-
che Veränderung in zwei gleichmäßigen Schritten bis zum ungünstigen 
Extremwert variiert und die jeweiligen Auswirkungen im Vergleich zum 
Basisfall bis zum Ende des Betrachtungszeitraums nach absoluten und 
relativen Werten ermittelt. Die Regressionsgleichung ließe sich hieraus 
ableiten. Davon wird aber abgesehen, da es das Planungsmodell erlaubt, 
das Ergebnis jeder gewünschter Parametervariation direkt zu ermitteln. 

Die unterschiedlichen Risiken werden für die untersuchten Unternehmen 
in eine Rangfolge gebracht. Diese richtet sich danach, wie stark die relative 
Veränderung der Messkriterien gegenüber dem Basisfall unter dem Ein-
fluss der jeweiligen Risiken auf das Unternehmen im Planungszeitraum ist. 
Im Rahmen eines Betriebsvergleichs der untersuchten Immobilienunter-
nehmen wird der Rang pro Risikofaktor verglichen und für die festgestell-
ten Unterschiede die dahinterliegenden Gründe analysiert. 
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3.6 Design der Szenarioanalyse 

Vor dem Hintergrund der Diskussion in den Abschnitten 2.3.5.3 und 
2.3.5.4 bleiben zur Ableitung von Stressszenarien sowohl Verfahren, die 
historische Daten verwenden, als auch Verfahren, die Wahrscheinlich-
keitsgewichtungen vornehmen oder rein hypothetische Entwicklungen 
unterstellen, nicht ohne methodische Einwendungen. 

Der Autor hat sich bei dieser Studie für ein duales Vorgehen entschieden. 
Zum einen werden zwei deterministisch-hypothetische Szenarien unter 
Plausibilitätsüberlegungen und den in der Vergangenheit beobachteten 
Abhängigkeiten betrachtet. Die Variante A stellt auf einen kurzfristigen 
Schock ab, die Variante B auf die Veränderungen, welche durch die lang-
fristigen Herausforderungen für die Branche ausgelöst werden. Mit beiden 
Varianten wird nicht der Anspruch auf die Voraussage einer tatsächlichen 
Entwicklung verbunden, stattdessen sollen diese Szenarien der weiteren 
Erkenntnisgewinnung durch Ergänzung der univariaten durch nachvoll-
ziehbar abgeleitete multivariate Tests dienen. Zusätzlich wird eine öko-
nometrische Analyse angestellt, die Szenarien für Schocksituationen durch 
Stressfaktorkombinationen mit Hilfe eines Monte-Carlo-Algorithmus gene-
riert. Auch dieses Vorgehen hat nicht den Anspruch, die tatsächliche Ent-
wicklung vorauszusagen. Es soll die Ergebnisse der deterministischen 
Szenarien ergänzen und eine vergleichende Interpretation ermöglichen. 

3.6.1 Deterministischhypothetische Szenarien 

Variante A unterstellt folgende kurzfristig entstehende Schocksituation: 

Die EZB-Geldpolitik des „quantitative easing“ führe zur Flucht in Sachwer-
te, insbesondere in Immobilien. Sie verstärke sich in Deutschland durch 
den Zufluss von Kapital aus anderen Euro-Ländern, in denen die Investo-
ren bei sinkendem Außenwert des Euro die Bundesrepublik nach wie vor 
als „sicheren Hafen“ ansähen und aus Nicht-Euroländern wegen der güns-
tigen Wechselkursrelationen. So käme es zu stark steigenden Immobilien-
preisen, als Ausweichreaktion auch in der Fläche, verbunden mit einer 
zunehmenden Kreditausweitung. Parallel verfiele die Mietrendite, da die 
Mieten nicht mit den Preiserhöhungen Schritt halten könnten. Regionale 
Gegensätze der Wohnungsmärkte würden sich verstärken. Schließlich 
würden die ersten Investoren ihre Zahlungsfähigkeit nicht aufrechterhal-
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ten können. Die Banken überprüften ihre Portfolien, erhöhten ihre Mar-
genforderungen und verringerten ihre Beleihungsquoten. Gesamtwirt-
schaftlich rutsche die Bundesrepublik in eine Rezession. Die Mieter könn-
ten weniger Geld für die Miete aufwenden und substituierten größeren 
gegen kleineren, hochpreisigen gegen preiswerteren und zentral gelege-
nen gegen ländlicheren Wohnraum. Der Nachfragedruck würde sich, auch 
aufgrund geringerer Migration, verringern. Entsprechend der veränderten 
Wohnungsnachfrage erhöhten sich generell die Fluktuation und in den 
höherwertigen Segmenten die Leerstände. Mietaußenstände und –ausfälle 
stiegen, Verkäufe brächen ein. Als Gegenreaktion verringerten die Woh-
nungsunternehmen deutlich die Modernisierungsausgaben, während sich 
die Instandhaltungsausgaben zwangsläufig erhöhten. 

Unter Beachtung der in Abschnitt 2.3.2.2 geschilderten Zusammenhänge 
werden folgende Parameterveränderungen angenommen, wobei mit Aus-
nahme der graduell eintretenden Mietminderungen und des allmählichen 
Wachstums der Instandhaltungsausgaben Sofortauswirkungen unterstellt 
werden: 

Tab. 13: Testparameter für Szenario A 

Parameter Variation 
Operativ: 
• durchschnittliche Kaltmiete (ohne 

Erhöhung aus Modernisierung) in €/m² 
−0,10€ in jedem Jahr 

• Fluktuationsquote in % +5%-Punkte zu Beginn, danach konstant 
• Leerstandsquote in % +5%-Punkte zu Beginn, danach konstant 
• Ausgaben für Instandhaltung in €/m² +0,10€/m² in jedem Jahr 
• Ausgaben für Modernisierung in €/m² −5€/m² zu Beginn, danach konstant 
• Mietausfallquote in % +5%-Punkte zu Beginn, danach konstant 
• Verkaufsmengen in % des Planwertes 

im Basisfall 
−100% zu Beginn, danach konstant 

Finanziell 
• Fremdkapitalkosten in % +1%-Punkt zu Beginn, danach konstant 
• Bewertung (Maklerfaktor) ohne Maß-

einheit 
−3 zu Beginn, danach konstant 

• Beleihungsquote in % −15%-Punkte zu Beginn, danach konstant 
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Variante B nimmt langfristig wirkende Veränderungen durch die demogra-
fische Entwicklung sowie durch Maßnahmen zur Förderung des Klima-
schutzes und Umsetzung der Energiewende an: 

Als demografische Faktoren würden eine zunehmende Alterung der Ge-
sellschaft, ein verstärkter Zuzug in die Groß- und Mittelstädte bei gleich-
zeitiger Schrumpfung der Bevölkerung ländlicher Gebiete und kleinerer 
Städte sowie die Integration von Zuwanderern bzw. Flüchtlingen zu einer 
zunehmenden Wohnungsnachfrage nach zentralen Lagen und zu erhöhtem 
Bedarf an barrierefreiem, preiswertem Wohnraum für Ein- und Zweiper-
sonenhaushalte und Dienstleistungen für Senioren führen. Dies hätte einen 
Preisdruck auf dezentrale, höherwertige und größere Wohnungen zur 
Folge, während die Modernisierungsausgaben zur Wohnraumanpassung 
stiegen. Mieter würden in steigendem Maße umziehen. Dies würde Fluktu-
ation und Leerstand erhöhen und zusätzlich preistreibend in gefragten 
Lagen wirken. Neubauten bzw. Verdichtungen in Stadtlagen würden für 
die Vermieter attraktiv. 

Die Förderung des Klimaschutzes und Umsetzung der Energiewende um-
fasste insbesondere den Faktor Erhöhung der Energieeffizienz und würde 
sich damit ebenfalls steigernd auf die Modernisierungsausgaben auswir-
ken. 

Insgesamt sollten diese Faktoren zu strukturellen Verschiebungen der 
Nachfrage, höherer Fluktuation und Leerständen sowie steigenden Mo-
dernisierungs- und sonstigen Investitionsausgaben führen. Die Leer-
standszunahme hätte eine fluktuationsbedingte und eine strukturelle 
Komponente, letztere wäre lage- und größenbedingt. Eine zur Teilkom-
pensation mögliche Anpassung des Angebots verursachte zusätzliche Mo-
dernisierungsausgaben, die künftig sinkende Instandhaltungsaufwendun-
gen nach sich zöge. Insgesamt sollten sich die Qualität des Bestandes und 
damit die Bewertung erhöhen. 



3 Design eines spezifischen Stresstests für Wohnungsunternehmen 123 

 

Im Einzelnen werden folgende Parameterveränderungen angenommen: 

Tab. 14: Testparameter für Szenario B 

Parameter Variation 
Operativ: 

• durchschnittliche Kaltmiete (ohne Erhö-
hung aus Modernisierung) in €/m² 

unverändert gegenüber Basisfall 
(Preisdruck und Erhöhungstenden-
zen gleichen sich in etwa aus) 

• Fluktuationsquote in % +0,5%-Punkte in jedem Jahr 
• Leerstandsquote in % +0,25%-Punkte in jedem Jahr 
• Ausgaben für Instandhaltung in €/m² −0,10€/m² in jedem Jahr 
• Ausgaben für Modernisierung in €/m² +1€/m² in jedem Jahr 
• Mietausfallquote in % unverändert gegenüber Basisfall 
• Verkaufsmengen in % des Basisplanwertes −2,5%-Punkte in jedem Jahr 
Finanziell 
• Fremdkapitalkosten in % unverändert gegenüber Basisfall 
• Bewertung (Maklerfaktor) ohne Maßeinheit +0,10 in jedem Jahr 
• Beleihungsquote in % unverändert gegenüber Basisfall 

In dieser Untersuchung werden die Szenarien, ebenso wie die univariaten 
Parameterveränderungen, einheitlich angewendet. Im Falle einer Einzel-
analyse könnte es sinnvoll sein, aufgrund der Besonderheiten des Portfo-
lios und der Risikoeinschätzung des Unternehmens unterschiedliche Vari-
anten zu untersuchen. 

3.6.2 Szenarien generiert durch MonteCarloAlgorithmus 

3.6.2.1 Methodische Grundlagen 

Monte-Carlo-Methoden bedienen sich Zufallszahlen und werden als etablier-
te Verfahren zur Lösung unterschiedlichster mathematischer Fragestellun-
gen eingesetzt. Sie dienen z.B. zur Simulation komplexer Modelle oder der Er-
mittlung von ansonsten schwer bestimmbaren statistischen Kenngrößen.288 

Bei der hier angewandten Verfahrensweise wird die Unsicherheit über die 
Entwicklung der einzelnen Stressparameter und deren Zusammenwirken 
im Rahmen eines Prognosemodells dadurch berücksichtigt, dass in einem 

                                                        
288 Vgl. Müller-Gronbach et al. (2012), S. V. 
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Zufallsprozess erzeugte Realisationen der Stressparameter zu einer Vielzahl 
von Szenarien kombiniert und durchgerechnet werden, um damit die risi-
kobedingten Auswirkungen auf die jeweiligen Unternehmensergebnisse 
abzuschätzen. Der Zufallsprozess wird dabei insofern kontrolliert, als bei 
der Erzeugung der Szenarien die statistische Verteilung der einzelnen Pa-
rameter sowie die Korrelationen untereinander berücksichtigt werden.289 

Der entsprechende Prozess lässt sich für diese Arbeit mit folgenden Pha-
sen abbilden: 

Abb. 10: Phasen des MonteCarloSimulationsprozesses 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Savvides (1994), S. 5. 

3.6.2.2 Phase 1: Festlegung des Prognosemodells 

Ebenso wie für univariate und deterministische Szenarien stellt das inte-
grierte Planungsmodell das Basiswerkzeug dar. 

3.6.2.3 Phase 2: Auswahl der Stressparameter 

Die Risikoparameter werden aus den bisherigen Stresstests übernommen. 
Jedoch erscheint es nicht zweckmäßig, die Bandbreiten der univariaten 
Änderungen unverändert zu lassen. So sind nicht nur Verschlechterungen 
der Parameter denkbar, auch Verbesserungen, wie etwa bei den determi-
nistischen Szenarien, können eintreten. Andererseits soll eine gewisse 
Vergleichbarkeit mit den univariaten Stresstests erhalten bleiben. Dies 
führt dazu, das Verschlechterungspotential identisch mit den univariaten 

289 Vgl. Savvides (1994), S. 4–5. 
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Bandbreiten anzunehmen, aber eine Verbesserung bis zu 20% der maxi-
malen Negativentwicklung als positive Abweichung zuzulassen. Begrün-
den lässt sich dies damit, dass die strategischen Zielsetzungen der Unter-
nehmensführungen im Basisfall eher als Herausforderung formuliert wer-
den, die nicht ohne weiteres zu erreichen sind, und das Verbesserungspo-
tential bei einer unerwartet günstigen Umweltentwicklung deutlich gerin-
ger ist als das Gefahrenpotential bei Ausbruch einer Krise. 

Aus diesen maximalen Veränderungsbandbreiten wird unternehmensindi-
viduell der Korridor mit absoluten Werten abgeleitet. Wenn dabei im Ein-
zelfall die maximale Verbesserung einen Wert von weniger als null ergibt, 
wie dies z.B. beim Leerstand oder bei den Fremdkapitalkosten auftreten 
kann, so wird die Reduzierung auf null begrenzt. 

3.6.2.4 Phase 3: Bestimmung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen 

Wahrscheinlichkeitsverteilungen für zufallsgesteuerte Parameter werden 
regelmäßig aus historischen Daten abgeleitet. Im vorliegenden Fall führt 
eine historische Analyse nur bedingt weiter. Wie in Abschnitt 1.4.4.5 dar-
gestellt, wird die Eignung historischer Daten für Stresstests grundsätzlich 
infrage gestellt. Gleiches müsste für die Wahrscheinlichkeitsverteilung von 
Stressparametern gelten, soweit aus den diskutierten Gründen von einem 
gestörten Zusammenhang zwischen historischer und künftiger Entwick-
lung auszugehen ist. Im Übrigen erwies sich bei einem entsprechenden 
Auswertungsversuch die vorliegende historische Datenbasis als zu gering, 
so dass keine valide Grundlage für die Ermittlung besteht. 

Andererseits wurden die drei Werte Maximalwert, Minimalwert und Basis-
fallwert im vorherigen Abschnitt bereits festgelegt, so dass eine Dreiecks-
verteilung mit dem Basisfallwert als wahrscheinlichstem Wert angenom-
men werden kann.290 Diese Verteilung ist stetig, d.h. die zu ermittelnden 

                                                        
290 Nach Cottin/Döhler (2009), S. 44, findet die Dreiecksverteilung häufig Anwendung 

bei der Schaden-modellierung und der Simulation zufallsbehafteter Einnahme- 
und Ausgabeposten in Wirtschaftsunternehmen. Gleißner (2011), S. 212, hält die 
Dreiecksverteilung zur Beschreibung asymmetrischer Risiken geeignet und nennt 
als Beispiel Planabweichungen von Kosten im Rahmen der Budgetierung. Romeike 
(2012), S. 3, plädiert für den Verzicht auf Wahrscheinlichkeiten in der Unterneh-
menspraxis und stattdessen für den Ansatz von Szenarioanalysen mit unterstellter 
Dreiecksverteilung. Insgesamt wird die Annahme aus Vereinfachungsgründen und 
bei spärlicher Datenlage empfohlen. 
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Ausprägungen können alle Werte zwischen dem Minimal- und Maximalwert 
annehmen, und asymmetrisch, je nach Parameter rechtsschief oder links-
schief. Als Folge nimmt der Erwartungswert gegenüber dem wahrschein-
lichsten Wert unvorteilhaftere Ausprägungen an, was wiederum dem We-
sen des Basiswertes als herausfordernder Zielvorgabe entspricht.291 

3.6.2.5 Phase 4: Ermittlung der Korrelationen 

Aus den in Abschnitt 2.3.2 diskutierten Wechselwirkungen der Parameter 
lässt sich eine Matrix mit den Korrelationskoeffizienten von Bravais-
Pearson ableiten. Ebenso lassen sich zu Kontrollzwecken entsprechende 
Koeffizienten aus den in die Untersuchung einbezogenen historischen Da-
ten der untersuchten Unternehmen ableiten. Dabei sind einige Besonder-
heiten zu beachten: 
• Die historischen Daten ergeben sich aus der tatsächlichen Entwicklung 

der Vergangenheit, die sich aus einer Vielzahl von Einzelkomponenten 
zusammensetzt, und liegen nicht nach einheitlichen Kriterien errechnet 
bzw. für die gesamte Zeitreihe vor. 

• Der Korrelationskoeffizient beschreibt die beobachteten Kombinationen 
von Realisierungen zweier Variablen und keinen Kausalzusammenhang. 

• Bei den erwarteten Ausprägungen wurde die Entwicklung eines Parame-
ters in Abhängigkeit eines anderen unter ceteris paribus-Bedingungen 
unterstellt. In der Realität treten Parameterveränderungen nicht isoliert 
auf. Unternehmen setzen meist ein Bündel von Maßnahmen um. Zusätz-
lich ergeben sich Auswirkungen aus der allgemeinen Marktentwicklung 
sowie dem Verhalten der Konkurrenten. Erwartete Korrelationen können 
daher, obwohl vorhanden, bei der historischen Betrachtung überdeckt 
werden. Hilfreich wäre daher eine explizite Einbeziehung der Drittfakto-
ren. Dieses Vorgehen scheitert aber an den nicht vorhandenen Daten. 

• Die erwarteten Korrelationen berücksichtigen nicht eventuelle Schwel-
lenwerte, die überschritten werden müssten, um die erwarteten Reakti-
onen auszulösen. Historische Werte bilden demgegenüber eine Korrela-
tion unter Einbeziehung des Schwellenwertes ab. Je nach aufgetretener 

                                                        
291 Sind 𝑎𝑎 als minimaler, 𝑏𝑏 als maximaler und 𝑐𝑐 als wahrscheinlichster Wert definiert, 

so berechnet sich der Erwartungswert der Dreiecksverteilung 𝐸𝐸(𝑋𝑋) als 
𝐸𝐸(𝑋𝑋) = (𝑎𝑎 + 𝑏𝑏 + 𝑐𝑐) ÷ 3. 
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Ausprägung kann daher die Korrelation jenseits des Schwellenwertes 
mehr oder weniger unterschätzt werden. 

• Die historische Analyse geht von den realisierten Kennziffern aus. Bei 
der zu verwendenden Korrelation ist auf den jeweiligen Zusammenhang 
mit den im Planungsprozess eingesetzten Parametern abzustellen. Hier 
ergeben sich z.B. Unterschiede bei der Loan-to-Value Ratio (LTV Ratio). 
Historisch werden die Zusammenhänge zwischen der tatsächlicher Rate 
und den übrigen Parametern hergestellt. Für die Planung interessiert 
die Korrelation zwischen den Parametern und der von den Banken ge-
setzten Beleihungsgrenze. 

• Der tatsächliche Forderungsausfall der Mietforderungen wird in der 
Regel nicht berichtet. Als „Ausfall“ wird stattdessen die Quote aus dem 
Forderungsbestand zum Bilanzstichtag und dem Jahresumsatz verwen-
det. Die Tendenz beider Größen sollte aber übereinstimmen. 

• Bei der historischen Analyse sind sämtliche Werte unabhängig von Zeit- 
und Unternehmensebene. Dies birgt die Gefahr von Fehlinterpretationen. 

Insofern lassen sich die historisch abgeleiteten Werte nicht einfach über-
nehmen.292 Als Ergebnis der Plausibilisierung wird die folgende Tabelle 
eingeführt. 

Tab. 15: Korrelationsmatrix der Stressparameter 

Stresspa
rameter 

Ø 
Miete 

Fluktu
ation 

Leer
stand Inst. Mod.  Aus

fall 
Ver
kauf 

FK 
Zins 

Fak
tor 

LTV 
Ratio 

Ø Miete 1,0 0,6 0,6 0,6 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 −0,4 
Fluktuation 0,6 1,0 0,8 −0,3 −0,2 0,3 −0,2 0,0 −0,2 −0,1 
Leerstand 0,6 0,8 1,0 −0,5 −0,2 −0,5 −0,2 0,0 −0,2 −0,1 
Instandh. 0,6 −0,3 −0,5 1,0 −0,4 −0,1 −0,3 −0,1 0,2 −0,1 
Mod. 0,0 −0,2 −0,2 −0,4 1,0 0,0 −0,2 −0,2 0,2 −0,1 
Ausfall 0,2 0,3 −0,5 −0,1 0,0 1,0 −0,3 0,1 −0,1 −0,1 
Verkauf 0,0 −0,2 −0,2 −0,3 −0,2 −0,3 1,0 0,0 0,2 0,1 
FK-Zins 0,0 0,0 0,0 −0,1 −0,2 0,1 0,0 1,0 0,0 0,0 
Faktor 0,0 −0,2 −0,2 0,2 0,2 −0,1 0,2 0,0 1,0 0,0 
LTV Ratio −0,4 −0,1 −0,1 −0,1 −0,1 −0,1 0,1 0,0 0,0 1,0 

                                                        
292 Der Bravais-Pearson-Koeffizient erfasst nur lineare Abhängigkeiten, welche hier 

unterstellt werden. Die Erläuterung in Abschnitt 2.3.2 stellt den Kausalzusammen-
hang her. Zur Gesamtproblematik vgl. z.B. Fahrmeir et al. (2011), insbesondere S. 
135–141 und S. 148–153. 
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Wegen der Vielzahl sich teilweise widersprechender Empfehlungen für die 
Interpretation der Werte sei zur Klarstellung die hier angewendete No-
menklatur genannt:293 

Tab. 16: Interpretation der Korrelationskoeffizienten 

Ausprägung Interpretation 
𝑟𝑟 ≈ 0,0 kein Zusammenhang 
𝑟𝑟 < ǀ0,2ǀ schwacher Zusammenhang 
ǀ0,2ǀ ≤ 𝑟𝑟 < ǀ 0,4ǀ niedriger Zusammenhang 
ǀ0,4ǀ ≤ 𝑟𝑟 < ǀ 0,7ǀ mäßiger Zusammenhang 
ǀ0,7ǀ ≤ 𝑟𝑟 < ǀ 0,9ǀ hoher Zusammenhang 
ǀ0,9ǀ ≤ 𝑟𝑟 < ǀ 1,0ǀ sehr hoher Zusammenhang 
r=ǀ1,0ǀ perfekter linearer (funktionaler) Zusammenhang 

3.6.2.6 Phase 5: Generierung der Zufallszahlen und 
Simulationsläufe 

Die Generierung der Zufallszahlen wird in folgenden Schritten ausgeführt: 

• Schritt 1: Übernahme der Korrelationsmatrix 
Die in Phase 4 erstellte Korrelationsmatrix wird übernommen. 

• Schritt 2: Erstellung einer Kovarianzmatrix 
Die Korrelationsmatrix wird unter der Annahme, dass die Standardab-
weichungen der Randverteilungen jeweils einen Wert von 1 annehmen, 
in eine im Ergebnis identische Kovarianzmatrix überführt. 

• Schritt 3: Erzeugung multivariater normalverteilter Zufallszahlen 
Da verfügbare Algorithmen nicht direkt die in Phase 3 festgelegten drei-
ecksverteilten Zufallszahlen liefern, werden zunächst mit Hilfe der 
Funktion NtRandMultiNorm des Excel Plug-ins NtRand von Numerical 
Technologies,294 der auf dem etablierten und anerkannten Zufallsgene-
rator Mersenne Twister beruht,295 multivariate normalverteilte Zufalls-
zahlen erzeugt. 

                                                        
293  Vgl. Güttler (2000), S. 53. 
294 Vgl. URL: http://www.ntrand.com/, Abrufdatum: 7.10.2015. 
295 Vgl. z.B. Müller-Gronbach et al. (2012), S. 3. 
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• Schritt 4: Transformation in multivariate gleichverteilte Zufalls-
zahlen 
Als Zwischenschritt werden mit der Excelfunktion NormVert die mul-
tivariaten normalverteilten in multivariate gleichverteilte Zufallszahlen 
transformiert und einheitlich bei allen Unternehmen für den nächsten 
Schritt angewendet. 

• Schritt 5: Erstellung individueller dreiecksverteilter Zufallszahlen 
Mit Hilfe der invertierten Verteilungsfunktion der Dreiecksverteilung 
werden schließlich aus den gleichverteilten Zufallszahlen individuelle 
dreiecksverteilte Zufallszahlen für jedes Unternehmen gewonnen.296 
Durch die Gleichsetzung der Grenzwerte der Dreiecksverteilung mit den 
Bandbreiten der jeweiligen Stressparameter repräsentieren die Zufalls-
zahlen die jeweiligen Ausprägungen der Parameter. Dabei sind die Ver-
änderungen der Parameter bei den Unternehmen identisch. 

• Schritt 6: Bestimmung der Iterationenanzahl 
Die Anzahl der Iterationen muss so gewählt sein, dass nach dem Gesetz 
der großen Zahlen eine hinreichende Annäherung an die „wahren“ Wer-
te erreicht werden kann. Dabei steigt die Präzision der Ergebnisse ledig-
lich im Verhältnis der Wurzel aus der Anzahl zusätzlicher Simulatio-
nen.297 Mit der Zahl der Simulationen steigt aber auch die benötigte Re-
chenzeit überproportional an. Als angemessene Größe wurde zunächst 
ein Startwert von 50.000 Datensets angenommen und für ein Unter-
nehmen berechnet. Nach Optimierung von verwendeten Funktionen und 
Datenorganisation ergab sich eine verbleibende Rechenzeit von etwa 10 
Stunden. Dieser Test wurde mit einer Anzahl von 51.000 Durchläufen 
wiederholt. Die relativen Unterschiede der Kenngrößen arithmetischer 
Mittelwert, obere und untere Grenze des 95% Konfidenzintervalls für 
den arithmetischen Mittelwert, mit 5% getrimmter Mittelwert, Median, 
Standardabweichung, minimaler und maximaler Wert, Bandbreite, In-
terquartilabstand, Schiefe und Kurtosis zwischen beiden Läufen sind im 
folgenden Histogramm dargestellt. 

                                                        
296 Eine prägnante Formulierung zur Inversionsmethode bietet Schlittgen (2012), S. 

234: „Sei 𝐹𝐹(𝑥𝑥) eine stetige Verteilungsfunktion mit einer Inversen 𝐹𝐹−1 (𝑢𝑢). Sind 
 𝑢𝑢1, … ,𝑢𝑢𝑛𝑛  gleichverteilte Zufallszahlen, so bilden  𝑥𝑥1, … , 𝑥𝑥𝑛𝑛  mit 𝑥𝑥𝑘𝑘 = 𝐹𝐹−1(𝑢𝑢𝑘𝑘) eine 
Zufallsstichprobe aus einer Verteilung mit der Verteilungsfunktion𝐹𝐹(𝑥𝑥).“ 

297 Vgl. z.B. Ross (2014), S. 694. 
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Abb. 11: Histogramm prozentualer Unterschiede ausgesuchter Kenngrößen 
bei einer Erhöhung von 50.000 um 1.000 auf 51.000 Simulationen 

Quelle: Eigene Darstellung 

Abgesehen von zwei Ausreißern bewegen sich die Abweichungen zwi-
schen −0,21% und 0,21%, wobei rd. 86% zwischen −0,12% und 0,12% 
liegen bzw. sich 75% auf das Intervall −0,07%/0,07% konzentrieren. 
Der Gewinn an Präzision durch eine erhöhte Anzahl an Iterationen 
scheint demnach vernachlässigbar. 

Zusätzlich wurde die Präzision wesentlicher Kenngrößen mit Hilfe eines 
Punktschätzers ermittelt:298 

                                                        
298 Vgl. Kolonko (2008), S. 189 und Ross (2014), S. 694–695: Generiert man mit Hilfe 

einer Simulation n Schätzwerte einer Variablen, so kann die sich ergebende Zah-
lenfolge als eine Folge unabhängiger und gleichverteilter Zufallszahlen (X1,⋯ , Xn) 
mit dem arithmetischen Mittelwert Xn = ∑ Xin

i=1 ÷ n und der Stichprobenvarianz 
Vn = ∑ (Xi − Xn)2n

i=1 ÷ (n − 1) modelliert werden. Als Erwartungswert für das 
„wahre“ arithmetische Mittel µ ist Xn erwartungstreu und konsistent. Die „wahre“ 
Varianz σ2 kann durch Vn geschätzt werden. Als Indikation für die Präzision der 
Schätzung dient die Varianz des Mittelwertes der Variablen V�Xn� gegenüber µ 
bzw. deren Standardabweichung s(Xn). Sie ergeben sich aus V�Xn� = σ2 ÷ n, bzw. 
s(Xn) = σ ÷ √n, wobei für µ und σ2 bzw. σ jeweils der Schätzwert eingesetzt wird. 
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Tab. 17: Präzisionsschätzung der MonteCarloSimulation  

Parameter 𝑿𝑿𝒏𝒏 𝑽𝑽𝒏𝒏 𝑽𝑽�𝑿𝑿𝒏𝒏� 𝒔𝒔(𝑿𝑿𝒏𝒏) 𝒔𝒔 𝒊𝒊𝒏𝒏 % 𝑿𝑿𝒏𝒏  
Wert/m² 751 13.550 0,27 0,52 0,1% 
a. o. Tilgung 98.057 26.987.603.195 539.752 735 0,7% 
Beitrag Ges. 229.302 102.712.655.191 2.054.253 1.433 0,6% 
NZG Ges. 816.936 141.446.836.940 28.289.367 1.682 0,2% 
Ergebnis 1.732.044 1.057.226.304.117 21.144.526 4.598 0,3% 
Rendite 3,06% 0,0032% 0,000000064% 0,0025% 0,1% 
Mehrkapital 5.414.743 937.114.828.013 18.742.297 4.329 0,1% 

Da sich auch die Standardabweichungen des Punktschätzers für die re-
levanten Kennziffern im Bereich zwischen 0,1% und 0,7% bewegen, 
wird die Beschränkung auf 50.000 generierte Szenarien als im Rahmen 
der Untersuchung adäquat angesehen. 

• Schritt 7: Berechnung der Szenarien 
Mit jedem Berechnungsvorgang wird ein Datenset für sämtliche Para-
meter erzeugt und jeweils als Szenario durchgerechnet. 

Im Ergebnis werden durch diese Vorgehensweise Ausprägungen der 
Stressparameter erzeugt, die unter Beachtung der paarweisen Korrelatio-
nen Szenarien bilden und deren Einwirkungen auf das Unternehmen in 
Form von Kenngrößen gesammelt werden. 
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4 Durchführung zweier Fallstudien 

4.1 Zielsetzung und Funktion der Fallstudien 

Zur Überprüfung von Modellfunktionen und Verfügbarkeit und Qualität 
benötigter Eingabedaten, zur Simulation der Stressereignisse und deren 
Einflüsse auf Wohnungsgesellschaften, zur Kontrolle der Plausibilität und 
Eignung der generierten Resultate sowie zur Quantifizierung und Rangfol-
genbestimmung der Risikofaktoren werden zwei Fallstudien durchgeführt. 
Untersuchungsgegenstand sind als Fall 1 das Unternehmen Nr. 10, eine 
nicht börsennotierte Aktiengesellschaft als Vertreterin der öffentlichen 
Unternehmen, und als Fall 2 das Unternehmen Nr. 1, der Branchenführer 
als Vertreter der börsennotierten Unternehmen.299 

Die Analyse geht vom Stand Ende 2014 aus. Es ist offensichtlich, dass sich 
durch nach diesem Zeitpunkt vollzogene Veränderungen, sei es in der Ei-
gentümerschaft oder durch ergriffene Managementmaßnahmen, Umstän-
de ergeben können, die bei ihrer Berücksichtigung zu andersartigen Er-
gebnissen geführt hätten und gerade auch getroffen wurden, um solche 
andersartigen Ergebnisse zu erreichen. So hat im Fall 2 das Unternehmen 
nach dem Ausscheiden des Altgesellschafters mit der bisherigen Strategie 
gebrochen.300 Ziel der Untersuchung ist es aber nicht, eine Prognose über 
die Entwicklung der Fallstudienunternehmen zu erstellen. Insofern ist das 
Auftreten dieser Unterschiede für die Zielsetzung dieser Arbeit nicht von 
Belang. Die genannten Ziele hätten auch anhand von Modellunternehmen 
verfolgt werden können. Stattdessen wurden die bestehenden Unterneh-

                                                        
299 Siehe Abschnitt 1.4.2. 
300 Vgl. Vonovia (2016), S. 12: „Aber das ‚Gut Wohnen’ ist noch einmal etwas Besonde-

res. Es berührt eines unserer bedeutendsten Grundbedürfnisse und ist damit einer 
der emotionalsten Aspekte des täglichen Lebens. Und: Die Wohnung, das Zuhause, 
ist für uns eine Selbstverständlichkeit. Dementsprechend steht das Thema sowohl 
unter sozialen, politischen als auch gesellschaftlichen Gesichtspunkten permanent 
im Fokus der öffentlichen Diskussion. Wer hier Veränderung vorantreibt, muss mit 
vielen Fragen rechnen. Dies haben auch die großen Private-Equity-Investoren er-
lebt. Deutschland ist ein Mieterland, anders als die USA oder Großbritannien, so-
dass die Zeit der Private Equity-Investoren mit ausschließlich renditeorientierten 
Modellen inzwischen Geschichte ist. Sie nehmen die Erkenntnis mit: In Deutsch-
land funktioniert erfolgreiche Wohnungsbewirtschaftung nur mit dem Überneh-
men von Verantwortung – nicht nur für die Bestände, sondern auch für den Kon-
text, in dem die Mieter leben.“ 
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men in der Erwartung ausgesucht, mit diesem Vorgehen eine leichtere 
Nachvollziehbarkeit und höhere Praxisorientierung der Ergebnisse zu 
erreichen. 

Gleichwohl wird als Ausgangspunkt der Analyse die Strategie der betrach-
teten Unternehmen hinterfragt. Sie stellt eine wichtige Grundlage für den 
Basisfall dar und wird auf ihre Realisierung bzw. Veränderungen im Laufe 
der Betrachtungsperiode mit Bedeutung für die Zukunft überprüft. Als 
Ergebnis werden die Eingangsparameter für den Basisfall festgelegt. Im 
Anschluss an die Durchführung der Stresstests werden jeweils Perioden-
vergleiche derselben Unternehmen als auch Betriebsvergleiche beider 
Unternehmen durchgeführt. 

4.2 Kurzbeschreibung der Fallstudienunternehmen 

In Tab. 18 werden wesentliche Aspekte der Unternehmensstruktur und 
-tätigkeit aus dem Zeitraum 2006 bis 2014 stichwortartig gegenüberge-
stellt, um die Unterschiede und Gemeinsamkeiten der beiden Fallstudien-
unternehmen herauszuarbeiten. 

Tab. 18: Wesentliche Merkmale der Fallstudienunternehmen 

Fall 1: Unternehmen 10 – nicht börsen
notierte Kapitalgesellschaft  HGB  

Fall 2: Unternehmen 1 – börsen
notierte Kapitalgesellschaft  IAS/IFRS 

Gesellschafter 

Mehrheitsgesellschafter: Freie Hanse-
stadt Bremen, Minderheitsgesellschaf-
ter: privatwirtschaftliche Finanzinstitu-
te301 

bis 2013 im Mehrheitsbesitz der Mon-
terey Holdings I S.à.r.l., Luxemburg, ge-
führt durch Terra Firma, Börsengang in 
2013,302 danach Reduzierung der An-
teile und 2014 Ausscheiden des Altge-
sellschafters, Streubesitz rd. 90%303 

Ausschüttungen 
zwischen rd. 4% und 5% des bilanziellen 
Eigenkapitals oder rd. 1,5% des gebun-
denen Eigenkapitals 

bis 2012 keine Zahlungen, nach Refi-
nanzierung in Höhe von 70% der FFO 1 
oder rd. 4% des EPRA NAV304 

                                                        
301 Vgl. URL: http://www.gewoba.de/unternehmen/unternehmensstruktur/, Abruf-

datum: 21.01.2017. 
302 Vgl. z.B. DGAP (2013a) oder Reuters (2013). 
303 Vgl. Reuters (2014). 
304 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 34. 
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Fall 1: Unternehmen 10 – nicht börsen
notierte Kapitalgesellschaft  HGB  

Fall 2: Unternehmen 1 – börsen
notierte Kapitalgesellschaft  IAS/IFRS 

Selbstverständnis/Fremdbild 
größter regionaler Wohnungsanbieter 
zur Versorgung breiter Bevölkerungs-
gruppen mit ausreichendem Wohnraum, 
Verbindung von erfolgreichem wirt-
schaftlichem Wachstum mit ambitio-
niertem Klimaschutz und sozialem Ge-
wissen305 

führendes deutsches und europäisches 
Wohnimmobilienunternehmen,306 
bezüglich Größe und hinsichtlich der 
Geschäftsprozesse Vermietung, Ver-
kauf und Verwaltung von Wohnimmo-
bilien307 

als Unternehmen der öffentlichen Hand 
mit meist guter Presse308 

kritische Medienberichte und Mieter-
proteste zur Geschäftsführung309 

Historie 

langjährige stabile wirtschaftliche Ent-
wicklung 

Gründung 2001, anorganisches Wachstum 
durch Immobilien von Deutsche Bundes-
bahn, Veba und Gagfah S.A. (Gagfah) 

Unternehmensaktivitäten 

mittelgroßes Wohnungsunternehmen, 
Bewirtschaftung des regional kon-
zentrierten Eigenbestandes von über 
40 Tsd. WE310 

größtes deutsches Wohnungsunterneh-
men, Eigenbestand Ende 2013 rd. 
175 Tsd. WE mit Schwerpunkt NRW,311 
nach Erwerb der Gagfah über 300 Tsd. 
WE312 

Immobilienvertrieb313 Wohnungshandel/Privatisierung314 
Eigentumsverwaltung315 Eigentumsverwaltung316 
Stadtentwicklung317  

                                                        
305 Vgl. z.B. Gewoba (2014), S. 10 und 21. 
306 Vgl. Deutsche Annington (2006), „Die Geschäftsführung im Dialog“ und S. 19. 
307 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 20. 
308 Vgl. z.B. Uttich (2010). 
309 Vgl. als Medienberichte z.B. Heiny et al. (2014) oder „Miete gleich Rendite – Die 

Geschäfte der Immobilienriesen“ des ZDF vom 9.10.2013 bzw. „Die Akte 
Annington“ des WDR vom 17.11.2014 und die Internetseiten von Mieterinitiativen, 
wie URL: https://de-de.facebook.com/Annington oder URL: http://www.mieter
forum-ruhr.de, Abrufdatum: 14.02.2017, sowie den Bericht über die Gründung des 
Aktionsbündnis von Mietern und Nachbarn der Deutschen Annington, URL: https:
//www.mieterverein-dortmund.de/news-detail.html?&tx_ttnews%5Btt_news%5
D=152&cHash=1f77072156a823d30bd039888bedc711, Abrufdatum: 14.02.2017. 

310 Vgl. Gewoba (2008), S. 34. 
311 Vgl. Deutsche Annington (2014), Finanzbericht 2013, S. 18, 23 und 26. 
312 Vgl. z.B. Reichel (2014), S. 26–27. 
313 Vgl. Gewoba (2008), S. 54. 
314 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 19. 
315 Vgl. Gewoba (2008), S. 57. 
316 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 19. 
317 Vgl. Gewoba (2008), S. 54–55. 
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Fall 1: Unternehmen 10 – nicht börsen
notierte Kapitalgesellschaft  HGB  

Fall 2: Unternehmen 1 – börsen
notierte Kapitalgesellschaft  IAS/IFRS 

Errichtung von Neubauten im Be-
stand318  

Rechnungslegung 

verpflichtet als große Kapitalgesell-
schaft, freiwillig Berichte zur CSR 

verpflichtet als große Kapitalgesell-
schaft in Form der GmbH und AG bis 
21.06.2012, danach als SE 

Rechnungslegung nach HGB Rechnungslegung nach IFRS 
Herausforderungen319 
Klimaschutz, Erhöhung Energieeffizienz Energiewende 
Demografischer Wandel (Bau und Ser-
vice) Demografischer Wandel 

Leerstandsabbau Senkung Leerstand als ein Hauptziel 
Integration gesellschaftlicher Gruppen  
Unternehmensstrategie320 
Kampf gegen Privatisierung Durchführung eines Börsengangs 
Steigerung Unternehmenswert und 
Profitabilität 

Langfristige und wertsteigernde Be-
wirtschaftung 

moderates Wachstum. strategischer Erwerb großer Portfolien 
Expansion Eigentumsverwaltung professionelle Verwaltung für Dritte 
Verkauf von Wohn- und Gewerbeimmo-
bilien 

sozialverträgliche Privatisierung vor-
rangig an Mieter 

qualitatives Portfoliomanagement aktives Portfoliomanagement 
konstantes Budget für Instandhaltung 
und Modernisierung rd. 70 Mio. € p.a., 
energetische Komplettsanierung inner-
halb von 20 Jahren 

marktgerechte Instandhaltungsstrate-
gie 

Senkung Mietnebenkosten Weitergabe von Einkaufsvorteilen 
mittelfristiger Rückzug aus Bauträgerge-
schäft Rückzug aus Projektentwicklung 

Übernahme sozialer Verantwortung Sozialverträgliche, serviceorientierte 
Unternehmenstätigkeit 

Absicherung Zinsrisiko Optimierung Finanzierungskosten 
 Schaffen einer Marke 

                                                        
318 Vgl. Gewoba (2008), S. 55–56. 
319 Vgl. zu Fall 1 Gewoba (2008), S. 75, und Gewoba (2009), S. 31. Vgl. zu Fall 2 Deut-

sche Annington (2006), S. 53, und Deutsche Annington (2014), S. 19–25. 
320 Siehe die ausführliche Diskussion in Abschnitt 4.3. 
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4.3 Umsetzung der Unternehmensstrategie im 
Periodenvergleich 

4.3.1 Ableitung der Unternehmensstrategie 

In den Veröffentlichungen der Fallunternehmen taucht häufig der Begriff 
Strategie auf. Allerdings werden überwiegend nur einzelne strategische 
Elemente genannt. Es fehlt an einer konsistenten Darstellung und Ablei-
tung aus Unternehmenszielen. Insofern lässt sich die Adäquanz der vorge-
fundenen Elemente nur eingeschränkt überprüfen. 

4.3.1.1 Fall 1 – Kernpunkte der Unternehmensstrategie 

Das Unternehmen steht mehrheitlich in öffentlichem Eigentum und hat die 
Renditevorstellungen des Gesellschafters in Form konstanter Dividenden 
zu wahren. Jährlich wird ein CSR-Bericht erstellt. Das Unternehmen 
kämpft um die Beibehaltung als kommunales Unternehmen. Seit 1997 ein 
Verkauf von knapp 25% der Gesellschaftsanteile durch die Freie Hanse-
stadt Bremen getätigt wurde,321 wird in unterschiedlicher Intensität eine 
Diskussion über die Privatisierung geführt, die erhebliche Anstrengungen 
des Unternehmens zur Beibehaltung der Gesellschafterstruktur, insbeson-
dere in der Außendarstellung, ausgelöst hat.322 Dazu soll der Unterneh-
menswert und die Profitabilität gesteigert werden.323 

Die Gesellschaft übernimmt soziale Verantwortung für kommunale Aufga-
ben durch die Pflege der Wohnqualität, des Wohnumfeldes und der Infra-
struktur sowie die Unterstützung öffentlicher und privater Sozialeinrich-
tungen.324 Ein moderates Wachstum wird angestrebt.325 Durch Verkauf 
von Wohnungen sollen Eigentumsbildung gefördert und die Quartiere 
stabilisiert werden. Solitäre Gewerbeobjekte, die nicht für die Wohn-
versorgung wichtig sind, sollen ebenfalls veräußert werden.326 

                                                        
321 Vgl. Erdmeier (1998), S. 133. 
322 Vgl. z.B. Gewoba (2008), S. 6–7. 
323 Vgl. z.B. Gewoba (2009), S. 69, oder Gewoba (2013), S. 2. 
324 Vgl. Gewoba (2008), S. 76. 
325 Vgl. Gewoba (2008), S. 54. 
326 Vgl. Gewoba (2008), S. 51. 
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Das qualitative Portfoliomanagement sieht nach abgeschlossenem Rück-
bau Modernisierungen vor. Die Investitionsbudgets im Bestand sollen kon-
stant bleiben. Das Bauträgergeschäft wurde eingestellt. Zinsrisiken werden 
durch langfristige Zinsbindungen und Laufzeiten unter Verzicht auf Deri-
vate, aber mit Forwarddarlehen gemanagt. Herausforderungen werden im 
Klimaschutz, demografischen Wandel und Leerstandsabbau sowie in der 
Integration gesellschaftlicher Gruppen gesehen. 

4.3.1.2 Fall 2 – Kernpunkte der Unternehmensstrategie 

Nach anfänglichen Umstrukturierungen war das Unternehmen im Mehr-
heitsbesitz der Monterey Holdings I S.à.r.l., Luxemburg, die ihrerseits von 
Gesellschaften der Terra Firma Gruppe und letztlich von dem Investor und 
Manager Guy Hands kontrolliert wurde. Gemäß den frühen Geschäftsbe-
richten sind die Boni der Geschäftsführung u.a. mit dem Eintritt eines Bör-
sengangs verknüpft.327 Dagegen wird erstmals 2012 der Börsengang als 
mögliches Ziel genannt.328 

Im Geschäftsbericht 2005 nennt die Gesellschaft als Unternehmensziel, füh-
rend bei Vermietung, Verkauf und Verwaltung von Wohnimmobilien zu 
sein.329 Im Mittelpunkt unternehmerischen Handelns stünden unverändert 
die rentable Vermietung und der Handel mit Wohnungen. Unter Letzterem 
wird der Ankauf privatisierungsfähiger Wohnungsbestände, die Durchfüh-
rung wertsteigernder Bewirtschaftungsmaßnahmen und der profitable 
Verkauf an Mieter, Selbstnutzer oder Kapitalanleger verstanden. Darüber 
hinaus wird Dritten die Verwaltung von Wohnungseigentum angeboten.330 

                                                        
327 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2008), S. 98 und 113. 
328 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 45, 
329 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 20. 
330 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 19. 
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Das aus diesen Unternehmenszielen resultierende Geschäftsmodell erläu-
tert das Unternehmen folgendermaßen:331 

• Strategischer Ankauf von Wohnungsportfolios 
Es sieht sich als langfristig orientiertes Wohnungsunternehmen und will 
mittelfristig in Deutschland den Wohnungsbestand durch weitere Ak-
quisitionen in Form großer Portfolien in städtischen Zentren aus-
bauen.332 

• Langfristige und wertsteigernde Bewirtschaftung 
Es will als leistungsstarker Vermieter mit einem attraktiven Angebot 
erstklassigen Service für die Mieter leisten. 

• Sozialverträgliche Privatisierung, vorrangig an Mieter 
Es bezeichnet sich als sozial verantwortliches Unternehmen und will 
breiten Bevölkerungsschichten Wohneigentum zu erschwinglichen Prei-
sen bieten. Eine freiwillige Selbstverpflichtung soll über den gesetzli-
chen Rahmen hinaus besondere Schutzrechte für Mieter gewähren. 

• Professionelle Verwaltung von Wohnimmobilien 
Es will als Verwalter im Auftrag Dritter auftreten und professionelle Ei-
gentumsverwaltung im Sinne der Kunden leisten. 

Während die Zielkomponenten strategischer Ankauf, wertsteigernde Be-
wirtschaftung und Privatisierung in den Folgejahren als Kernaktivitäten 
genannt bleiben, verschiebt sich die Gewichtung der Zielbeiträge und die 
Bedeutung von Verkäufen außerhalb der Privatisierung. 

4.3.1.3 Umsetzung im Basisfall 

Die grundlegenden Ziele und Strategien schlagen sich im Basisfall als Kon-
sequenz des Ansatzes der im Folgenden diskutierten strategischen Ein-
zelelemente nieder. Soweit der in 2016 bekundete Strategiewechsel zu 
veränderten Zielgrößen und Kennziffern führt, werden diese nach Plausi-
bilitätsprüfung für den Basisfall übernommen. 

                                                        
331 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 20. 
332 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 4. 
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4.3.2 Gestaltung der Gesellschafterstruktur 

4.3.2.1 Fall 1 – Kampf gegen Privatisierung 

In jüngerer Zeit scheint der parteiübergreifende politische Wille zu beste-
hen, die Gesellschaft in der bestehenden Form als Instrument der Stadt-
entwicklung fortzuführen.333 

4.3.2.2 Fall 2 – Durchführung eines Börsengangs 

Nach Manifestation der Finanzkrise in der zweiten Jahreshälfte 2007 lässt 
das Finanzklima zunächst einen Börsengang nicht zu. Dieser gelingt 
schließlich am 11.07.2013.334 Zu diesem Zeitpunkt hält der Altgesellschaf-
ter 90% der Anteile.335 Bis zum 20.05.2014 reduziert er seine Beteiligung 
auf 67,3% und überträgt zu diesem Datum die darauf entfallenden Aktien 
der Deutschen Annington auf die Zeichner des Terra Firma Deutsche An-
nington Fonds, der in 2006 ausschließlich zum Halten einer indirekten 
82,5%-Beteiligung an der Gesellschaft gegründet worden war.336 Damit 
steigt der Anteil des Streubesitzes auf rd. 90% und Terra Firmas Engage-
ment ist beendet.337 

                                                        
333 Vgl. die ausdrückliche Nennung des Unternehmens bei der Begründung zur Einfüh-

rung der sog. Privatisierungsbremse in SPD-Fraktion Bremen (2013), die am 
3.09.2013 als Artikel 42 Abs. 4 und Artikel 80 Abs. 2 mit weiteren marginalen Än-
derungen in die Landesverfassung der Freien Hansestadt Bremen eingefügt wurde. 
Danach dürfen Verkäufe von Unternehmen der öffentlichen Hand, die der Daseins-
vorsorge dienen, nur aufgrund eines Gesetzes durchgeführt werden. Über ein sol-
ches Gesetz ist ein Volksentscheid herbeizuführen, wenn das Gesetz mit weniger 
als zwei Dritteln der Bürgerschaftsmitglieder beschlossen wurde, ein Viertel der 
Bürgerschaftsmitglieder dessen Durchführung beantragt oder 5% der Stimmbe-
rechtigten dessen Durchführung begehrt. 

334 Vgl. z.B. DGAP (2013a): Der erste Versuch eines Börsengangs wurde am 3.07.2013 
wegen zu geringer Nachfrage bei der vorgesehenen Preisspanne von 18 € bis 21 € 
abgesagt, gelang aber am 11.07.2013 im zweiten Versuch zu 16,50 € unter Aus-
schluss privater Anleger. Der Umfang wurde von 970 Mio. € auf 575 Mio. € redu-
ziert, von denen der Deutschen Annington 378 Mio. € zuflossen. 

335 Vgl. DGAP (2013b). 
336 Vgl. Terra Firma (2014). 
337 Vgl. Reuters (2014). 
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4.3.3 Steigerung des Unternehmenswertes bzw. der Profitabilität 

4.3.3.1 Geplante Umsetzung der Wertsteigerung 

In Fall 1 will das Unternehmen durch Akkumulation von Gewinnrücklagen, 
Verbesserung der Ertragskraft des Portfolios, Leerstandsabbau, Senkung 
der Fluktuation, Mieterhöhungen nach §558 BGB und rentables Wachstum 
die Wertsteigerung umsetzen. 

In Fall 2 setzt die Gesellschaft auf eine marktgerechte Instandhaltungsstra-
tegie, Optimierung der Beschaffungskosten, straffere Prozesse, geringere 
Personalkosten, besseres Leerstandsmanagement und schnellere Neuver-
mietung.338 

4.3.3.2 Entwicklung des Unternehmenswerts pro m² 

Der Vergleich der Wertentwicklung beider Unternehmen wird durch die 
Änderungen der Parameter Kapitalzufluss und Bewertungsfaktor verzerrt. 

Abb. 12: Unternehmenswert pro m² Nutzfläche 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Im Fall 1 steigt bei konstantem Kapital, einer durchschnittlichen Ge-
winnthesaurierung von rd. 55% sowie einem angenommenen einheitli-
chen Maklerfaktor von 12 für die Bewertung der Immobilien der Unter-
nehmenswert zwischen 2006 und 2014 um rd. 43%. Der durchschnittliche 
Anstieg über den gesamten Zeitraum beträgt 5,4% p.a. 

                                                        
338 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 21. 
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Im Fall 2 ist die Entwicklung zwischen 2006 und 2010 bei einem Zwi-
schenhoch in 2010 rückläufig. Danach steigt der Unternehmenswert stetig 
an. Für den gesamten Zeitraum ergibt sich ein Wachstum von durch-
schnittlich 5,2% p.a. Ein Grund für den Anstieg in den späteren Jahren ist 
die Erhöhung des Bewertungsfaktors von 13,1 in 2011 auf 14,5 in 2014, 
also um 10,7% in Verbindung mit einer Mieterhöhung im Zeitraum von 
8,4%, was einer Gesamtsteigerung von rd. 20% entspricht. Die darüber 
hinausgehenden Wertsteigerungen sind im Wesentlichen durch Kapitaler-
höhungen bedingt. 

4.3.3.3 Entwicklung Eigenkapitalrentabilität 

Für das gebundene Eigenkapital in Fall 1 ergibt sich zwischen 2006 und 
2013 eine Steigerung der Rentabilität von 2,6% auf 3,6% – zwischenzeit-
lich liegen die Werte mit Ausnahme von 2007 und 2010 höher und zwar 
bis zu 4,1% in 2009.  

In Fall 2 schwankt die Kennziffer stark zwischen −8,1% und 18,7%. Ein 
Grund scheint in den starken Bewertungsveränderungen im Immobilien-
vermögen zu liegen. 

Abb. 13: Rentabilität des gebundenen Eigenkapitals 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Bereinigt um die Bewertungsgewinne und –verluste ergibt sich folgendes Bild: 

Abb. 14: Rentabilität des gebundenen Eigenkapitals ohne Bewertungsergebnis 
2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Das bereinigte Ergebnis ist im Fall 1 nahezu unverändert, im Fall 2 
schwankt es zwischen −2,8% und 5,6%. Es weicht erheblich vom unberei-
nigten Ergebnis ab. In einzelnen Jahren schlägt der Jahresüberschuss von 
positiv zu negativ um bzw. wird das positive Ergebnis neutralisiert. Grund 
für die verbleibenden Schwankungen dürfte der Leverage-Effekt des ho-
hen Fremdkapitalanteils sein. Auf den gesamten Zeitraum berechnet, be-
trägt die durchschnittliche Rentabilität im Fall 2 unbereinigt 6,0% p.a. und 
bereinigt 1,1% p.a. Der Wert für Fall 1 liegt mit 3,5% dazwischen. 

Das Ergebnis im Fall 2 beruht zu einem wesentlichen Teil auf Wertansät-
zen, die sich von Jahr zu Jahr stark ändern und deren finales Ergebnis sich 
erst in der Zukunft, z.B. bei einem Immobilen- oder Anteilsverkauf, ein-
stellt. Letzteres gilt auch für den Fall 1. Dort ergeben sich aber wegen des 
konstanten Bewertungsfaktors keine Ausschläge von Jahr zu Jahr und der 
Einbezug der stillen Reserven erfolgt virtuell und stellt keine Bemessungs-
grundlage für Ausschüttungen dar. 

4.3.3.4 Entwicklung der stillen Reserven 

Beide Gesellschaften unterscheiden sich substantiell in den Bewertungs-
ansätzen für die Immobilien. In Fall 1 ist das HGB maßgeblich und damit 
werden überwiegend AHK angesetzt. Im Fall 2 werden IFRS angewendet 
und die Immobilien überwiegend zu Verkehrswerten bilanziert. Dies trifft 
seit 2011 noch vermehrt zu, da die vorher unter Vorräte geführten, zu AHK 
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bewerteten Immobilien den zu Verkehrswerten bewerteten Investment 
Properties zugeschlagen wurden. 

Abb. 15: Stille Reserven in % des Buchwertes p.a. 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Wesentlicher Grund für die Schwankungen der stillen Reserven in Fall 1 
sind sich verändernde durchschnittliche Mietpreise durch Strukturverän-
derungen im Portfolio. Im Fall 2 führen die geänderten Bewertungsverfah-
ren zu geringeren Beträgen. 

4.3.3.5 Umsetzung im Basisfall 

Das Rentabilitätsziel spiegelt sich als Folge der Einzelmaßnahmen wider. 

4.3.4 Erfüllung des Wachstumsziels 

4.3.4.1 Fall 1 – Moderates Wachstum  

Die Bestandsveränderungen variieren zwischen −672 WE und 1.136 WE. 
Abb. 16: Fall 1 – Veränderungen des Immobilienbestandes 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

55% 55% 
61% 

58% 63% 59% 61% 63% 67% 

31,8% 
22,4% 22,1% 

15,4% 14,4% 
0,4% 1,2% 0,8% 0,0% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fall1 Fall2

-346 
-672 

303 

1.136 

-250 

644 

-135 -142 -95 

-1.000 WE

0 WE

1.000 WE

2.000 WE

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ankauf Neubau Privatisierung WE Rückbau Gesamtdelta WE Jahresende



4 Durchführung zweier Fallstudien 145 

 

Nach einem durch Rückbau bestimmten Beginn kann zunächst die Ziel-
größe übererfüllt werden und wird höher gesetzt. Unter dem Eindruck der 
Nichterreichung erfolgt eine Anpassung des Ziels nach unten. In jüngerer 
Zeit nimmt der Anteil des Neubaus wieder zu. Das durchschnittliche 
Wachstum im Betrachtungszeitraum beträgt 0,9% p.a. 

4.3.4.2 Fall 2 – Strategischer Erwerb großer Portfolien 

Die tatsächliche Veränderung des Immobilienbestandes vollzieht sich, wie 
folgt: 

Abb. 17: Fall 2 – Veränderungen des Immobilienbestandes 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

2005 wird mittelfristig eine Verdoppelung des Bestandes angestrebt. Die 
Akquisitionspreise liegen 2000 bei rd. 500 EUR/m² und 2005 bei rd. 
700 EUR/m².339 

Entgegen der Wachstumsstrategie der Gesellschaft nimmt zwischen 2005 
und 2013 der Wohnungsbestand durch Verkaufsüberschüsse um 5,5% ab. 
Mit den Erwerben in 2014 wird insgesamt ein Wachstum um 9,6% er-
reicht. 2015 erwirbt die Gesellschaft die Gagfah, wodurch sich der Bestand 
gegenüber 2005 um rd. 75% erhöht. 

In den Geschäftsberichten wird das Wachstumsziel im Untersuchungszeit-
raum aufrechterhalten und betont, dass die gesetzten Ziele erreicht wurden. 
So wird zum Beispiel im Geschäftsbericht 2011 herausgestellt, dass in den 
Jahren 2007 bis 2011 12.800 WE erworben wurden und dies ein Beleg da-

                                                        
339 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 2. 
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für sei, dass die Wachstumsstrategie funktioniere.340 Das Nicht-Erreichen 
des ehrgeizigen Zieles von 2005 und die Tatsache, dass ein Nettowachstum 
wegen der die Akquisitionen überkompensierenden Verkäufe nicht statt-
gefunden hat und das Unternehmen geschrumpft ist, werden nicht kom-
mentiert. 

4.3.4.3 Umsetzung im Basisfall 

Für den Basisfall von Fall 1 wird die letzte Zielgröße für den Bruttozu-
wachs von etwa 270 WE übernommen, was bei einer normalisierten Priva-
tisierung von 200 WE zu einem Nettowachstum von 70 WE p.a. führt. 

Im Fall 2 entzieht sich diskontinuierliches Wachstum der Planung. Da die 
Akquisition der Gagfah erst 2015 realisiert wurde, unterstellt die Analyse 
für die aufnehmende Gesellschaft kein weiteres Wachstum und beide Un-
ternehmen werden getrennt behandelt. Von einer planerischen Kombina-
tion bzw. Integration beider Gesellschaften wird wegen der unsicheren 
Annahmen über die Fusionseffekte und die Managementmaßnahmen zur 
Realisierung von Synergien abgesehen. 

4.3.5 Dienstleistungen für Dritte 

4.3.5.1 Fall 1 – Expansion Eigentumsverwaltung 

Ein Teil der Wachstumsstrategie ist der Dienstleistungsbereich, i.e. die 
Verwaltung von Eigentumswohnungen für Dritte.341 Der Jahresdurch-
schnitt des Zugangs zwischen 2006 und 2014 beträgt 236 WE. 

4.3.5.2 Fall 2 – Professionelle Verwaltung von Wohnimmobilien 

Entgegen der Strategie342 verringert sich die Zahl der verwalteten Eigen-
tumswohnungen von 56.750 WE in 2006 auf 40.500 WE in 2012. Im Ge-
schäftsbericht 2013 wird die Anzahl nicht mehr genannt und die Eigen-
tumsverwaltung nicht mehr kommentiert. 

                                                        
340 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 47. 
341 Vgl. Gewoba (2009), S. 72. 
342 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 20 und 26. 
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4.3.5.3 Umsetzung im Basisfall 

Für Fall 1 wurde die letzte Zielgröße von 200 WE übernommen. Im Fall 2 
wird mangels besserer Anhaltspunkte der Bestand von 2014 fortgeschrieben. 

4.3.6 Verkauf von Wohn und Gewerbeimmobilien  

4.3.6.1 Fall 1 – Verkauf von Wohn und Gewerbeimmobilien 

Die Zielgröße für Wohnungen variiert ab 2008 in Abhängigkeit von den 
erzielten Ergebnissen um 200 WE. Anvisierte Verkäufe von Gewerbeobjek-
ten sind nicht mit einer Zielgröße belegt. Im Zeitraum 2006 bis 2013 ver-
ringert sich der Bestand nur um sieben Objekte, weil im Zuge von Akquisi-
tionen auch neue Gewerbeobjekte hinzukommen. 

Die wirtschaftliche Leistung des Unternehmens wird wesentlich von dem 
Ergebnis aus der Hauswirtschaft getragen. Der Anteil der Verkäufe 
schwankt zwischen null und 7,5%. 

Abb. 18: Fall 1 – Spezifische Deckungsbeiträge 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

4.3.6.2 Fall 2 – Sozialverträgliche Privatisierung vorrangig an 
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re in Form von Einzelverkäufen kommen eine Reihe von Überlegungen 
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Durch Verkäufe lässt sich ein Vielfaches der Cashflow-Beiträge aus der lau-
fenden Bewirtschaftung erzielen. Die Grenzen liegen aus Sicht des Verkäufers 
in der praktischen Umsetzung. Zum einen dürfen die durch den Verkauf ent-
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fallenden künftigen Erträge nicht zur Gefährdung des Unternehmens und der 
Zielerreichung führen und zum anderen sollte der Markt das zusätzliche An-
gebot ohne Preiseinbrüche verkraften können. Daher bietet sich vorzugswei-
se der Einzelverkauf an Mieter, Selbstnutzer oder Kapitalanleger gegenüber 
Verkäufen von mehreren Objekten an einen Investor (Blockverkäufe) an.343 
In normalen Konjunkturphasen ist der Markt für Blockverkäufe enger und 
der Investor erwartet in der Regel einen Paketpreis, der ihm eine rentierliche 
Fortführung der Vermietung erlaubt. Da die Wachstumsstrategie Blockan-
käufe vorsieht, macht es wirtschaftlich wenig Sinn, Blockverkäufe vorzuneh-
men. Kommt es in Boomzeiten dagegen sogar zu Aufschlägen bei Blockver-
käufen, stellt sich die Situation anders dar. Eine solche Marktentwicklung lag 
aber zumindest zwischen 2007 und 2014 nicht vor. 

Die Durchführung extensiver Verkäufe könnte Anlass für die Entstehung 
eines negativen Außenbildes, wie im Rahmen der „Heuschreckendiskussi-
on“344, geben. Dies würde dem Strategiebestandteil, ein Markenbewusst-
sein zu schaffen, zuwider laufen. Es liegt auch nicht im Interesse eines Un-
ternehmens, Referenzfälle für Immobilienwerte zu erzeugen, die unter den 
bilanzierten Ansätzen liegen, um nicht die Immobilienbewertung insge-
samt infrage zu stellen. Vor diesem Hintergrund bekommt auch die Be-
zeichnung „opportunistische Verkäufe“345 einen besonderen Sinn. 

Die Gesellschaft weist darauf hin, dass bei der ursprünglichen Akquisition der 
Bestände gegenüber den Verkäufern Sozialschutzklauseln eingegangen wor-
den sind, die insbesondere den Blockverkauf erschweren bzw. wertmindernd 
wirken.346 In diesem Zusammenhang ist auch die freiwillige Selbstverpflich-
tung zur Gewährung besonderer Schutzrechte für die Mieter zu sehen. Das 
Unternehmen selbst erläutert nicht, worin diese genau bestehen. Aus Veröf-
fentlichungen des MieterForum Ruhr, einer Arbeitsgemeinschaft der Mieter-
vereine Bochum, Dortmund, Witten und der Mietergemeinschaft Essen, wird 
deutlich, dass es sich um die Übernahme einer 2004 von der Viterra einge-
gangenen Selbstverpflichtung handelt.347 Aus einer Selbstverpflichtung oder 
                                                        
343 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2014), S. 19. Hier erläutert das Unternehmen, den 

Verkauf von Eigentumswohnungen und Einfamilienhäusern mit einem Aufschlag 
zum Verkehrswert durch Einzelverkauf an Private realisieren zu können. 

344 Siehe Abschnitt 2.1. 
345 Deutsche Annington (2014), S. 23–24. 
346 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2014), S. 132–133. 
347 Vgl. z.B. MieterForum (2006a). 
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der vertraglichen Verpflichtung des Vermieters gegenüber ehemaligen Eigen-
tümern, können die Mieter keine direkten Rechtsansprüche ableiten – sie 
benötigen hierzu eine mietvertragliche Vereinbarung. Hierzu war das Unter-
nehmen nur im konkreten Verkaufsfall bei berechtigten Mietern nach Nicht-
ausübung des gesetzlichen Vorkaufsrechts bereit.348 

Auch die Finanzierungsbedingungen für verbriefte Darlehen sehen ver-
kaufserschwerend vor, dass die Einzahlungen aus dem Verkauf der besi-
cherten Immobilien abzüglich der spezifischen Auszahlungen für die Rück-
zahlung der anteiligen Schuldverschreibungen ausreichen müssen. Ande-
renfalls wäre die Differenz anderweitig aufzubringen oder die Gesellschaft 
dürfte keine weiteren Objekte verkaufen.349 Die Privatisierung ist damit 
entscheidender Bestandteil der Handelsstrategie. 

Der Umfang der Privatisierung, der zur Erzielung eines namhaften Ergeb-
nisbeitrages nötig gewesen wäre, kann nach anfänglichen Erfolgen nicht 
aufrechterhalten werden. Nachdem Verkaufszahlen von 9.305 WE für 2006 
und 8.056 WE für 2005,350 pendelt sich das Privatisierungsvolumen ent-
sprechend Abb. 17 auf etwa 2.500 WE p.a. ein. Die Deckungsbeiträge aus 
dem gesamten Verkauf gehen entsprechend von rd. 51% in 2006 auf  
9% bis 10% des Gesamtdeckungsbeitrages in 2009 und 2010 zurück. Die 
Steigerung im Zeitraum danach ist auf sonstige Verkäufe zurückzuführen. 

Abb. 19: Fall 2 – Spezifische Deckungsbeiträge 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

                                                        
348 Vgl. z.B. MieterForum (2006b). 
349 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 96. 
350 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 25. 
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Die hier eingetretene Entwicklung entspricht der Branchenerfahrung mit 
Privatisierungen. Bei Aufsetzen eines entsprechenden Programms lassen 
sich schnelle Erfolge bei Mietern erzielen, bei denen eine latente Bereit-
schaft zum Eigentumserwerb bereits vorhanden ist oder die sich von den 
Argumenten zur Eigentumsbildung leicht überzeugen lassen. Den Verkauf 
danach in gleichem Umfang aufrechtzuhalten, ist nur über das Aufsetzen 
neuer Programme möglich, was aber die Bewirtschaftung schwieriger 
macht, zu einem Flickenteppich eigener und fremder Wohnungen im Be-
stand führt und insbesondere eine anderweitige Verwertung wegen der 
Eigentumsrechte Dritter erschwert oder verhindert.351 

Die Gesellschaft scheint sich einer notwendigen Verschiebung in der Ge-
wichtung der Zielbeiträge bewusst zu sein, da sich die Berichterstattung 
deutlich ändert. Im Geschäftsbericht 2005 wird noch die Handelsstrategie 
durch Ausbau der Einzelverkäufe bei weitgehendem Verzicht auf Block-
verkäufe betont.352 Folgerichtig nennt die Gesellschaft als Ankaufskriteri-
um der Immobilien die Privatisierungsfähigkeit.353 Im Geschäftsbericht 
2006 wird insofern ein Schwenk vollzogen, als das Ankaufkriterium nun 
Integrationsfähigkeit genannt354 und das starke Absinken der Verkaufs-
zahlen in 2006 gegenüber 2005 als Folge eines bereits Ende 2005 vollzo-
genen bewussten Strategiewechsels hin zur Bestandshaltung dargestellt 
wird355. An anderer Stelle geht das Unternehmen auf die Akzentverschie-
bung bei der Verkaufsstrategie unter Verweis auf den Verzicht von Block-
verkäufen ein und beschreibt die Reduzierung des Privatisierungsvolu-
mens als parallele Maßnahme.356 In den Folgejahren wird von „Woh-
nungshandel“ nicht mehr gesprochen, stattdessen werden die Begriffe 
Bestandshaltung, Bewirtschaftung und Privatisierung an Mieter getrennt 
aufgeführt, wobei auf den Bedeutungswandel der Privatisierung gegen-
über 2005 nicht eingegangen wird. 

                                                        
351 Vgl. Deutsche Annington (2010), S. 76, mit dem Hinweis, dass Restbestände im 

Privatisierungsportfolio nur mit Abschlägen veräußerlich seien. 
352 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 2, 25. 
353 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 20. 
354 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 2. 
355 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 45. 
356 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 39. 
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Die in 2005 vorgenommene Aufteilung in ein Privatisierungs- und Vermie-
tungsportfolio wird in den Folgejahren beibehalten, der Privatisierungsan-
teil aber nicht mehr erhöht. In 2011 schlägt das Unternehmen den Restan-
teil nicht privatisierter Immobilien den Investment Properties zu.357 Im 
Geschäftsbericht 2013 wird das Portfoliomanagement erstmals mit einer 
Trennung in Core- und Non-Core-Immobilien beschrieben und zusätzlich 
wieder ein Privatisierungsportfolio ausgewiesen, das allerdings in dem 
Bilanzposten Investment Properties enthalten ist.358 

Auch bei den Blockverkäufen zeigt sich in der Berichterstattung ein Um-
denken. Nachdem im Geschäftsbericht 2005 Blockverkäufe „nicht mehr 
vorgesehen“359 waren, wird im Geschäftsbericht 2006 die Strategie dahin-
gehend relativiert, dass Blockverkäufe „aktuell nicht interessant“360 seien 
bzw. darauf weitgehend verzichtet werde361, wohingegen in 2007362 und 
2008363 Blockverkäufe wieder kategorisch ausgeschlossen werden. Ab 
2009 wird der Begriff nicht mehr verwendet. 2011 und 2012 wird statt-
dessen von Portfolioanpassungen bzw. –optimierung durch Verkauf ge-
sprochen.364 Bei der in 2013 vorgenommenen Aufteilung in Core- und 
Non-Core-Immobilien gelten als Non-Core diejenigen Objekte, die eine 
unzureichende mittel- bis langfristige Entwicklungsperspektive aufweisen 
und bei denen ein mittelfristiger Verkauf zu Verkehrswerten vorgesehen 
ist.365 Wie Abb. 17 zeigt, nimmt nach 2010 die Bedeutung der nicht aus 
Privatisierung stammenden Verkäufe zu und der Gesamtbeitrag aus Ver-
kauf erreicht gemäß Abb. 19 in 2012 und 2013 einen namhaften Anteil von 
rd. 25% des gesamten Deckungsbeitrags. Dies wird im Rahmen der Strate-
gieberichterstattung vom Unternehmen ignoriert. 

Parallel zu dieser Entwicklung hatte sich spätestens im Sommer 2007 die 
Finanzkrise u.a. durch das Zusammenbrechen des Verbriefungsmarktes im 
allgemeinen Bewusstsein manifestiert. Dadurch und wegen des Kursver-
                                                        
357 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 26. 
358 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 131. 
359 Deutsche Annington (2006), S. 19. 
360 Deutsche Annington (2007), S. 4. 
361 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 29. 
362 Vgl. Deutsche Annington (2008),S. 24. 
363 Vgl. Deutsche Annington (2009), S. 13. 
364 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 26 und Deutsche Annington (2013), S. 17, 23 

und 25. 
365 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 23. 
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falls an den Börsen konnten Investoren, die an ein allenfalls mittelfristiges 
Engagement gedacht hatten, weder im großen Stile mit Immobilien han-
deln noch einen Ausstieg aus ihrem Engagement zu rentierlichen Bedin-
gungen darstellen. Sie sahen sich daher gezwungen, aus der Not eine Tu-
gend zu machen, d.h. zum längerfristig orientierten Bestandshalter zu mu-
tieren. 

4.3.6.3 Umsetzung im Basisfall 

Im Fall 1 wird die durchschnittlich erreichte Zielgröße von 200 WE auch 
für die Zukunft unterstellt. Im Fall 2 wird entsprechend dem historischen 
Durchschnitt der letzten Jahre ein Volumen von 2.500 WE p.a. für die Pri-
vatisierung geplant. Für die sonstigen Verkäufe ergibt sich unter Berück-
sichtigung des mittelfristigen Verwertungsziel des identifizierten Portfo-
lios von rd. 11 Tsd. WE und den bisherigen Verkaufszahlen ein Ansatz von 
2.000 WE p.a. Damit stellen sich die gesamten Verkäufe auf 4.500 WE p.a. 

4.3.7 Ausgestaltung des Portfoliomanagements 

4.3.7.1 Fall 1 – Qualitatives Portfoliomanagement 

Im Rahmen des qualitativen Portfoliomanagements wurden Problembe-
stände durch Rückbau beseitigt. Ansonsten wird die Portfolioqualität 
durch Modernisierungen und Ankäufe bzw. Neubauten verbessert. Der 
Rückbau war 2009 abgeschlossen. Im Übrigen geht der Prozess durch 
Baumaßnahmen und Zukäufe weiter. 

4.3.7.2 Fall 2 – Aktives Portfoliomanagement 

Dieses strategische Element erfährt eine gewisse Neuinterpretation im 
Zeitablauf. Im Geschäftsbericht 2005 wird darunter die kontinuierliche 
Anpassung der Mieten an das Marktniveau, die Verringerung von Leer-
ständen und die Effizienzsteigerung interner Abläufe verstanden. 366 Der 
Geschäftsbericht 2007 spricht von werterhaltenden und wertsteigernden 
Investitionen in Wohnqualität und Umfeld.367 Der Geschäftsbericht 2011 
definiert aktives Portfoliomanagement als eine auf strategischen und takti-

                                                        
366 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 28. 
367 Vgl. Deutsche Annington (2008), S. 27. 
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schen Maßnahmen, wie z.B. Investitionen oder Verkaufsentscheidungen, 
beruhende Betreuung und Steuerung eines mehrere Immobilien umfas-
senden Bestandes.368 Ziel sei, eine für den Gesamtbestand ertragsoptimier-
te Konstellation herbeizuführen und zu stabilisieren. Schließlich wird im 
Geschäftsbericht 2013 ausführlich beschrieben,369 dass die Gesellschaft ihr 
Portfolio in die fünf handlungsorientierte Segmente 

• aktives Management mit kontinuierlichen Verbesserungen ohne wesent-
liche Maßnahmen,  

• energetische Gebäudemodernisierung mit einem Budget von über 500 
Mio. EUR Investitionssumme,  

• Wohnungsmodernisierung mit einem Budget von über 300 Mio. EUR 
Investitionssumme,  

• opportunistische Privatisierung zu attraktiven Preisen und  
• Non-Core zum mittelfristigen Verkauf zu Verkehrswerten 

aufgeteilt hat und für jedes eine differenzierte Strategie zur Wertschaffung 
umsetzt.  

4.3.7.3 Umsetzung im Basisfall 

Im Basisfall wirkt sich das Portfoliomanagement auf die übrigen diskutier-
ten Parameter aus. Die Auswirkungen sind dort bereits erfasst. 

4.3.8 Technisches Management 

4.3.8.1 Fall 1 – Energetische Sanierung innerhalb von 20 Jahren 

Angestrebt ist ein konstantes Budget für Instandhaltung und Modernisie-
rung von rd. 70 Mio. EUR p.a. Dabei wird energetische Modernisierung 
über die KfW finanziert. Ziel ist, in weniger als 20 Jahren die vollständige 
Modernisierung der Bestände im Hinblick auf energetische Sanierung und 
Baderneuerungen abgeschlossen zu haben.370 

                                                        
368 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 126. 
369 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 23–24. 
370 Vgl. Gewoba (2014), S. 2. 
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4.3.8.2 Fall 2 – Marktgerechte Instandhaltungsstrategie 

Im Geschäftsbericht 2005 heißt es, die laufende Instandhaltung und Mo-
dernisierung werde fortgeführt. 371  Erzielte operative Verbesserungen 
seien zur Senkung des Budgets genutzt worden.372 Dabei würden Mindest-
auflagen aus vertraglichen Bindungen anlässlich des Ankaufs bestimmter 
Immobilien beachtet.373 Der Geschäftsbericht 2006 setzt auf eine „markt-
gerechte Instandhaltungsstrategie“ durch Optimierung der Beschaffungs-
kosten.374 Laut Geschäftsbericht 2008 liegt die energetische Verbesserung 
„besonders am Herzen“.375 Im Geschäftsbericht 2009 geht es um die Auf-
wertung des Wohnungsbestandes durch gezielte Modernisierungs- und 
Instandhaltungsmaßnahmen.376 Der Geschäftsbericht 2010 weist auf die 
langfristig ausgerichtete Strategie hin, in Nachhaltigkeit und Qualität der 
Bestände zu investieren.377 Der Geschäftsbericht 2011 nennt als Kennziffer 
für Instandhaltung und Modernisierung 16 EUR/m², beansprucht damit, in 
der Branche Maßstäbe zu setzen, und kündigt an, im Folgejahr die Ausga-
ben auf 17,80 EUR/m² zu erhöhen.378 Der Geschäftsbericht 2012 nennt als 
Ziel, Wohnungsbestände und Wohnumfeld kontinuierlich zu verbessern, 
und weist auf den bisherigen Höchstbetrag der Instandhaltungs- und Mo-
dernisierungsausgaben im Berichtsjahr hin.379 Im Geschäftsbericht 2013 
werden Instandhaltung und Modernisierung als Daueraufgabe zum Wert-
erhalt und zur Sicherung der Wohnqualität bezeichnet und berichtet, dass 
2013 19,95 EUR/m² ausgegeben wurden und geplant ist, das Investitions-
volumen für Modernisierung 2014 zu verdoppeln und für Instandhaltung 
in vergleichbarem Volumen fortzusetzen.380 Gleichzeitig wird betont, kon-
tinuierlich mehr als die Wettbewerber zu investieren.381 Im Geschäftsbe-
richt 2014 wird eine Kennziffer von 29,12 EUR/m² für Instandhaltung und 

                                                        
371 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 41. 
372 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 24. 
373 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2006), S. 75. 
374 Deutsche Annington (2007), S. 21. 
375 Deutsche Annington (2009), S. 17. 
376 Vgl. Deutsche Annington (2010), S. 25. 
377 Vgl. Deutsche Annington (2011), S. 3. 
378 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 5 und siehe die Darstellung zur Branchenüb-

lichkeit in Abschnitt 4.3.8.5. 
379 Vgl. Deutsche Annington (2013), S. 18 und 48. 
380 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 10, 28, 46 und 89. 
381 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 21. 
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Modernisierung genannt und das Schwergewicht auf „wertschaffende In-
vestitionen“ gelegt.382 

4.3.8.3 Entwicklung der spezifischen Ausgaben 

In Fall 1 sinken die spezifischen Instandhaltungskosten von rd. 15 EUR/m² 
in 2006 auf etwa 12,50 EUR/m² in 2009 und steigen danach wieder über 
das Ausgangsniveau auf rd. 17 EUR/m² in 2014 an. Die Modernisierungen 
verändern sich tendenziell reziprok, da sie als Steuerungsinstrument die-
nen, um Veränderungen der weitgehend nicht planbaren Instandhaltung 
im Hinblick auf die relative Konstanz des Gesamtbudgets auszugleichen. 
Die Einsparungen bei der Instandhaltung wurden aufgrund von Prozess-
optimierungen erzielt.383 Der Wiederanstieg ist auf verschärfte Sicher-
heitsauflagen und ausgeweitete Aufgabengebiete im Dienstleistungsbe-
reich zurückzuführen.384 

Abb. 20: Fall 1 – Bestandsinvestitionen in Euro pro m² 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

In Fall 2 sinken die Instandhaltungsaufwendungen von zunächst rd. 
11 EUR/m² in 2006 auf rd. 8,50 EUR/m² in 2012 und steigen bis auf rd. 
11 EUR/m² in 2013 und 2014. Die Modernisierungen bleiben in den beiden 
Anfangsjahren unter 1 EUR/m², springen in 2008 auf rd. 5,50 EUR/m², ge-
hen im nächsten Jahr auf rd. 2,70 EUR/m² und steigen bis 2014 auf rd. 
10,50 EUR/m² an. Zusammen mit den sonstigen Bestandsinvestitionen er-

                                                        
382 Vgl. Deutsche Annington (2015b), S. 54 und 60. 
383 Vgl. Gewoba (2009), S. 19. 
384 Vgl. Gewoba (2014), S. 15. 

-14,41 -13,33 -12,38 -12,18 -12,67 
-14,53 

-13,30 
-16,67 -16,91 

-9,72 
-12,05 -11,45 

-14,08 

-11,56 
-13,34 

-11,90 -10,39 
-12,49 

-24,13 -25,38 
-23,83 

-26,25 

-24,24 

-27,87 
-25,19 -27,06 -28,60 

-30 € 

-25 € 

-20 € 

-15 € 

-10 € 

-5 € 

0 € 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Instandhaltung/m² Modernisierung/m² Bestandsinvestitionen/m²



156 4 Durchführung zweier Fallstudien 

 

höhen sich dadurch die Gesamtausgaben im Zeitraum von rd. 11 EUR/m² in 
2006 und rd. 10 EUR/m² in 2007 auf rd. 19 EUR/m² in 2013 und rd. 
27 EUR/m² in 2014, d.h. die Ausgaben erhöhen sich auf mehr als das Dop-
pelte. 

Abb. 21: Fall 2 – Bestandsinvestitionen in Euro pro m² 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

4.3.8.4 Vergleich der Einzelkomponenten 

Beim Vergleich fällt auf, dass bis auf den Anstieg der Modernisierung in 
2014 bei beiden Hauptkomponenten und in der Summe das Niveau in Fall 
2 unter dem in Fall 1 liegt. In Fall 2 entfallen die Erhöhungen der Gesamt-
ausgaben fast ausschließlich auf die Modernisierung. Deren Ausgaben be-
rechtigen grundsätzlich zu Mieterhöhungen, während die Instandhaltung 
als ausschließliche Verpflichtung des Vermieters ihr Niveau in etwa hält. 
Eine grundlegende Sanierung des Bestandes dürfte sich bei dem derzeiti-
gen Ausgabenniveau längere Zeit hinziehen, da im Betrachtungszeitraum 
wegen des niedrigen Ausgabenniveaus zusätzlicher Sanierungsbedarf ent-
standen sein dürfte. 

4.3.8.5 Branchenüblichkeit von Instandhaltungs und 
Modernisierungsausgaben 

Zur Frage der Höhe von Instandhaltungs- und Modernisierungsausgaben 
finden sich in der Literatur keine nachvollziehbaren Angaben für die ge-
samte Branche. Allerdings ergeben sich folgende Anhaltspunkte: 
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• Nach Einzelangaben des GdW errechnen sich 2013 für seine berichten-
den Mitgliedsunternehmen Beträge von 12,88 EUR/m² für Instandhal-
tung und 9,81 EUR/m² für Modernisierung, was einen Gesamtbetrag von 
22,69 EUR/m² ergibt.385 Für 2014 ergeben sich 12,73 EUR/m² für In-
standhaltung und 9,43 EUR/m² für Modernisierung, also ein Gesamtbe-
trag von 22,16 EUR/m².386 

• Die neun kommunalen, in dem Verein WIR-Wohnen im Revier e.V. zu-
sammengeschlossenen Wohnungsunternehmen wenden über 25 EUR/m² 
für Instandhaltung und Modernisierung auf und halten dies für sachge-
recht. Dagegen seien z.B. die Ausgaben der LEG Immobilien AG (früher 
LEG Landesentwicklungsgesellschaft NRW GmbH) mit 13,87 EUR/m² in 
2010 und der Gagfah mit zeitweise weniger als 8 EUR/m² unzurei-
chend.387 

• Die köln ag Arbeitsgemeinschaft Kölner Wohnungsunternehmen e.V. 
nennt für die ihr angeschlossenen 57 Wohnungsunternehmen, die in öf-
fentlicher und kommunaler Trägerschaft sowie als Genossenschaften 
organisiert sind, einen Betrag von 33,87 EUR/m² für Instandhaltung, 
Modernisierung und energetische Sanierung.388 

Danach liegen die Ausgaben im Fall 1 über den Angaben des GdW und in der 
Höhe der Angaben des Vereins WIR, während in Fall 2 die Ausgaben bis 
2014 im Niveau darunter liegen. Somit wäre die im Fall 2 getroffene Aussa-
ge im Geschäftsbericht 2011, mit einem Niveau von 16 EUR/m²Maßstäbe 
für die Branche zu setzen, nicht haltbar.389 

4.3.8.6 Umsetzung im Basisfall 

Der Basisfall übernimmt die von beiden Unternehmen genannten Plan-
werte. 

                                                        
385 Vgl. GdW (2014), S. 56, 57, 71 und 77 mit folgenden Daten: berichtende Unterneh-

men 2.730, eigene Wohnungen 5.109.103, Instandhaltung 4.028 Mio. €, Moderni-
sierung 3.067 Mio. €, Wohnfläche je Mietwohnung 61,2 m². 

386 Vgl. GdW (2015), S. 75, 88 und 94 mit folgenden Daten: berichtende Unternehmen 
2.703, eigene Wohnungen 5.202.281, Instandhaltung 4.089 Mio. EUR, Modernisie-
rung 3.026 Mio. EUR, Wohnfläche je Mietwohnung 61,7 m². 

387 Vgl. Icking (2011). 
388 Vgl. köln ag (2014), S.3. 
389 Siehe Abschnitt 4.3.8.2. 
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4.3.9 Management der Mietnebenkosten 

4.3.9.1 Fall 1 – Senkung Mietnebenkosten 

Das Unternehmen will fortwährend Anstrengungen zur Senkung der 
Mietnebenkosten und damit zur Reduzierung der finanziellen Belastung 
der Mieter unternehmen. Dadurch würde das Unternehmen Potentiale für 
Mietsteigerungen bzw. eine Verringerung von Fluktuation und Leerstand 
schaffen. 

4.3.9.2 Fall 2 – Weitergabe von Einkaufsvorteilen 

Die Gesellschaft verspricht sich Einkaufsvorteile durch Bündelung bei Leis-
tungen, die den Mietern in Form von niedrigeren Nebenkosten zugute-
kommen.390 So könnten Waren und Dienstleistungen teilweise bis zu 30% 
unter den von den meisten Wettbewerbern zu zahlenden Preisen einge-
kauft werden.391 Darüber hinaus will das Unternehmen über Investitionen 
in Heiztechnik und Hausdämmung den Kostenanstieg reduzieren und hat 
in Einzelfällen Initiativen zur Müllvermeidung ergriffen oder Wechsel auf 
preisgünstigere Energielieferanten vorgenommen392 bzw. über zunächst 
regionale und später überregionale Rahmenverträge zur Energielieferung 
Kostenvorteile erzielt393. 

4.3.9.3 Entwicklung der Mietnebenkosten 

In beiden Fällen ergibt sich zwischen 2009 und 2013 eine steigende Ten-
denz, wobei der Anstieg in Fall 2 steiler ist als in Fall 1. Dies zeigt, dass 
zwischenzeitliche Kostenerhöhungen nicht durch Einsparungsmaßnah-
men der Unternehmen aufgefangen werden konnten. Die Reduzierung in 
2014 scheint durch sinkende Erdölpreise bedingt. 

                                                        
390 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 2–3 und 9, Deutsche Annington (2007), S. 21, und 

Deutsche Annington (2008), S. 24. 
391 Vgl. Deutsche Annington (2010), S. 3. 
392 Vgl. Deutsche Annington (2008) S. 11. 
393 Vgl. Deutsche Annington (2013), S. 18 und Deutsche Annington (2014), S. 63. 
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Abb. 22: Mietnebenkosten Euro pro m² 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

4.3.9.4 Umsetzung im Basisfall 

Für die Planung ist eine Steigerung von 1% p.a. vorgesehen. 

4.3.10 Bauträgeraktivitäten und Projektgeschäft 

4.3.10.1 Fall 1 – Mittelfristiger Rückzug aus Bauträgergeschäft 

Seit 2006 wurde das Bauträgergeschäft reduziert. Auf das Mengengeschäft 
wurde zugunsten einer Konzentration auf hochwertige Einzelobjekte an 
attraktiven Standorten verzichtet. Bis 2010 wurden alle Bauverpflichtun-
gen erfüllt und die Bestände verkauft.394 

4.3.10.2 Fall 2 – Rückzug aus Projektentwicklung 

Im Geschäftsbericht 2005 erläutert das Unternehmen die erfolgreiche Tä-
tigkeit der Projektentwicklungsgesellschaft Viterra Development, die mit 
ihrem Geschäftsmodell gut aufgestellt sei.395 An anderer Stelle heißt es, 
wegen einer Konzentration auf das Kerngeschäft Wohnimmobilien solle 
das Geschäftsfeld bis Mitte 2006 abgegeben werden.396 Der Sinn dieser 
Maßnahme wird nicht näher begründet. Im Juni 2006 wird die Gesellschaft 
verkauft.397 

                                                        
394 Vgl. Gewoba (2011), S. 18. 
395 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 25–26. 
396 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 41. 
397 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 40. 
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4.3.10.3 Umsetzung im Basisfall 

Entsprechende Aktivitäten sind im Basisfall nicht vorgesehen. 

4.3.11 Soziale Aspekte 

4.3.11.1 Fall 1 – Übernahme sozialer Verantwortung 

Im Hinblick auf den Haupteigentümer verschreibt sich die Gesellschaft der 
Pflege der Wohnqualität, des Wohnumfelds und der Infrastruktur sowie 
der Unterstützung öffentlicher und privater Sozialeinrichtungen. Über 
entsprechende Aktivitäten wird im Rahmen der CSR berichtet. Ausgaben 
hierfür sind nicht explizit im Modell berücksichtigt. 

4.3.11.2 Fall 2 – Sozialverträgliche Unternehmenstätigkeit 

Die Gesellschaft ist überzeugt, dass nur eine sozialverträgliche und ser-
viceorientierte Geschäftstätigkeit Erfolg bringt.398 Unter anderem soll dies 
verbesserte Reaktionszeiten im Reparaturservice, ein zentrales Beschwer-
demanagement, regelmäßige Analysen der Kundenzufriedenheit und be-
darfsgerechte Seniorenangebote bedeuten.399 

2009 führt die Gesellschaft ein neues Geschäftsprozessmodell ein.400 We-
sentliche Elemente sind ein Kundencenter mit einheitlicher Telefonnum-
mer für Mieteranfragen, ein Servicecenter für die Abwicklung von Neben-
kostenabrechnungen und eine neue Außendienstorganisation. Der Um-
stieg ist mit Friktionen verbunden und das Unternehmen berichtet über 
einen Anstieg der Leerstandsquote, der sich im erwarteten Rahmen be-
wegt habe.401 Bei den Mietern verursacht die Neuorganisation Unmut und 
ruft Proteste hervor, zu denen das Unternehmen in einem Zeitungsinter-
view Stellung nimmt.402 

2011 ändert das Unternehmen das Verfahren zur Nebenkostenabrechnung 
und lässt es zertifizieren.403 Auf diesen Umstand führt es die Halbierung 

                                                        
398 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 7. 
399 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 9. 
400 Vgl. Deutsche Annington (2009), S. 22. 
401 Vgl. Deutsche Annington (2009), S. 23–24. 
402 Vgl. Bucek (2009). 
403 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 24. 
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der Reklamationen in der Folge zurück.404 Ab Oktober 2012 gibt die Ge-
sellschaft „mit einem Service-Versprechen feste und damit verbindliche 
Qualitätszusagen“ für ihre Kunden. Dieses beinhaltet u.a. eine Mindestzahl 
an Objektbetreuern, Beseitigung von Mängeln innerhalb von acht Tagen, 
Bearbeitung von Fragen und Reklamationen zu Nebenkostenabrechnun-
gen innerhalb von 28 Tagen und Antwort auf Anfragen an das Kundenpor-
tal innerhalb von drei Werktagen.405 Dieses Service-Versprechen hätte nur 
dann zusätzlichen Nutzen für die Kunden, wenn die Mindestvorgaben vor 
diesem Zeitpunkt nicht eingehalten worden wären. 

Bei selbst durchgeführten Kundenbefragungen liegt nach Angaben aus 
2012 der Anteil zufriedener Altkunden bei 64% und zufriedener Neukun-
den bei 85%.406 In den Folgejahren berichtet das Unternehmen über Um-
strukturierungen zur Verbesserung der Kundenzufriedenheit, die Art und 
Weise der Erhebung der Kennziffer und den Umstand, dass die variable 
Vergütung der Mitarbeiter u.a. von dieser Maßzahl abhängt. Die Ergebnisse 
der Befragung werden nicht detailliert dargestellt. Für 2013 wird lediglich 
eine Steigerung gegenüber dem Vorjahr um 11% ohne Angabe einer Be-
zugsgröße bzw. das Ziel für 2014 mit einer Erhöhung bis zu 5% ge-
nannt.407 Aus den Angaben im Geschäftsbericht 2014 lässt sich ableiten, 
dass der Zufriedenheitsindex in 2014 um 6,67% gegenüber 2013 anstieg. 
Für 2015 wird eine erneute Steigerung um 5% angestrebt.408 

4.3.11.3 Umsetzung im Basisfall 

Im Basisfall wird dieses strategische Element nicht explizit berücksichtigt. 

4.3.12 Finanzierung und Hedging 

4.3.12.1 Fall 1 – Absicherung Zinsrisiko 

Die Zielsetzung bezüglich der Finanzierung reduziert sich auf die Absiche-
rung des Zinsrisikos unter Verzicht auf Derivate.409 Offensichtlich sieht die 
Unternehmensleitung keinen Anlass, mit der tradierten Finanzierung auf 
                                                        
404 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2014), S. 64. 
405 Vgl. Deutsche Annington (2012b), S. 4. 
406 Vgl. Deutsche Annington (2012b), S. 17. 
407  Vgl. Deutsche Annington (2013), S. 88 und 89. 
408 Vgl. Deutsche Annington (2015b), S. 115. 
409 Vgl. Gewoba (2007), S.25. 
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der Basis von Einzelprojekten mit unterschiedlichen Volumina und Fällig-
keiten zu brechen, die im Ergebnis zu der Dominanz langfristiger Finanzie-
rungsanteile und einem geringen Prolongationsrisiko im kurzfristigen 
Bereich führt. Im Übrigen werden Investitionen weitgehend über Förder-
kredite, insbesondere von der KfW, finanziert. 

Vorgesehen ist, dem Zinsrisiko durch den Abschluss langfristiger Finanzie-
rungsverträge unter Verzicht auf Derivate Rechnung zu tragen. In 2008 
wurden Forward-Darlehen abgeschlossen. Im Zeitraum 2006 bis 2014 
bewegte sich der Anteil der Darlehen mit einer Laufzeit von über fünf Jah-
ren zwischen rd. 70% und 76%. 

Abb. 23: Fall 1 – Fälligkeitsstruktur Darlehen 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

4.3.12.2 Fall 2 – Optimierung Finanzierungskosten 

Um die Finanzierungskosten zu senken, werden 2006 Restrukturierungs-
maßnahmen durchgeführt.410 Im August 2006 verkaufen einzelne Grup-
pengesellschaften im Rahmen einer Verbriefungsaktion Schuldverschrei-
bungen in Höhe von insgesamt 5,4 Mrd. EUR an eine Zweckgesellschaft, die 
sich wiederum über die Ausgabe verzinslicher Wertpapiere auf dem Kapi-
talmarkt refinanziert. Mit den zugeflossenen Geldern und dem weiteren 
Einsatz von 0,5 Mrd. EUR Eigenmitteln werden aufgenommene Kredite 
zurückgeführt. Im Oktober 2006 werden über den gleichen Weg weitere 
0,4 Mrd. EUR zur Ablösung anderer Unternehmensfinanzierungen aufge-
nommen. Voraussetzung für die Verbriefung ist die Stellung umfangreicher 

                                                        
410 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 48–49 und 105–106. 
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Sicherheiten, die neben Grundschulden, Kontoverpfändungen und Abtre-
tungen auch die Verpfändung von Gesellschaftsanteilen umfasst. Für die 
Rückzahlung der verbrieften Kredite sollen die Einnahmen aus Verkäufen 
der Sicherungsgegenstände und dem laufenden Vermietungsgeschäft die-
nen. Daneben besteht eine weitere Kreditvereinbarung über 200 Mio. EUR, 
die teilweise zur Akquisitionsfinanzierung genutzt wird und in Höhe von 
anteilig 5 Mio. EUR als kurzfristige Reserve dient. 

Nach diesen Maßnahmen ist die Finanzierungsstruktur stark vereinfacht 
und besteht überwiegend aus der verbrieften Finanzierung mit einem 
Durchschnittszins von 3,4% bei einer Laufzeit bis 2013. Wegen der Stellung 
umfassender Sicherheiten, der stringenten Tilgungsverpflichtungen und der 
engen Überwachung einzuhaltender Finanzkennzahlen411 bleibt bei dieser 
Art von Finanzierung kaum unabhängiger Finanzierungsspielraum. 

Nach der Manifestation der Finanzkrise und den sich abzeichnenden 
Schwierigkeiten, eine nahtlose Anschlussfinanzierung erreichen zu können, 
bemüht sich die Gesellschaft ab 2010 um eine Umfinanzierung der großen 
strukturierten Finanzierungen.412 Dazu wird ein Rückzahlungsplan ausge-
handelt, nach dem 2013 die strukturierten Finanzierungen endgültig zu-
rückgezahlt und durch ein Bündel aus Kapitalerhöhungen, ungesicherten 
und nicht nachrangigen Unternehmensanleihen, kleineren strukturierten 
Finanzierungen sowie klassischen Hypothekendarlehen ersetzt werden. 
Das Augenmerk liegt nun auf einem gewichteten und ausgewogenen Fäl-
ligkeitsprofil. Angestrebt wird eine Beleihungsquote von 50%.413 

                                                        
411 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2011), S. 85. 
412 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2011), S. 4, 25 und 34. 
413 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 21–23. 
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Abb. 24: Fall 2 – Fälligkeitsstruktur Darlehen 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Durch die Vereinbarung über die Rückzahlung der verbrieften Schuldver-
schreibungen wird der Weg zum Börsengang frei. Das erteilte BBB-Rating 
ermöglicht die Platzierung der Unternehmensanleihen.414 

4.3.12.3 Struktur des Kapitals 

Unter Einbeziehung der stillen Reserven bewegt sich im Fall 1 der Eigenka-
pitalanteil zwischen 51% und 58% und im Fall 2 zwischen 21% und 39%. 

Abb. 25: Kapitalstruktur 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Im Fall 1 erscheint die Kapitalstruktur konservativ, während sie in Fall 2 mit 
einem hohen Leverage versehen ist, der erst in den letzten Jahren als Folge 
der höher bewerteten Immobilien und der Kapitalerhöhungen zurückgeht. 

                                                        
414 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 67, dabei entspricht BBB dem niedrigsten In-

vestment–Grade. 
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4.3.12.4 Finanzielle Rahmenbedingungen 

Die Entwicklung der Beleihungsquote belegt ebenfalls unterschiedliche 
Finanzierungsphilosophien. Im Fall 1 besteht ein erheblicher Puffer, wäh-
rend in Fall 2 eine enge Finanzsituation vorliegt, die sich erst in den letzten 
Jahren entspannt, wenn auch die angestrebte Beleihungsquote von 50%  
noch nicht ganz erreicht wird. Im Fall 1 liegt die effektive Ausnutzung des 
Finanzierungspotentials weit unter den angenommenen Restriktionen. 
Daher besteht ein entsprechender Schutz bei nachteiligen Entwicklungen 
von Einnahmen, Ausgaben oder der Bewertung. Ein vergleichbarer Puffer 
fehlt im Fall 2. Er beginnt sich erst in den letzten Jahren zu bilden. 

Abb. 26: LTV Ratio 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Der Blick auf die Interest Coverage Ratio und die Schulden pro m² bestätigt 
den gewonnenen Eindruck. Insofern wird auf deren Präsentation hier ver-
zichtet. 

4.3.12.5 Umsetzung im Basisfall 

Im Basisfall werden die bestehenden Finanzierungen entsprechend der 
Fälligkeitsstruktur bzw. den Einzelangaben zu den Verträgen fortgeschrie-
ben. Entstehender Finanzbedarf wird vorzugsweise durch Aufnahme zu-
sätzlicher Fremdmittel bei nicht erfüllten Restriktionen durch Kapitalein-
zahlungen gedeckt. Liquiditätsüberschüsse werden vorrangig zur Fremd-
kapitalablösung und nachrangig zur Rückzahlung von Kapitaleinlagen der 
Gesellschafter eingesetzt. Für Neufinanzierungen werden jeweils Laufzei-
ten und Zinsbindungen von zehn Jahren unterstellt. 
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4.3.13 Fall 2 – Schaffen einer Marke 

Durch Schaffen einer einheitlichen Marke will das Fallunternehmen 2 die 
Marktführerschaft stärken.415 Diese Begründung entspricht der Forderung, 
die Unternehmensstrategie zur Erzielung dauerhafter Wettbewerbsvorteile 
einzusetzen.416 Dass die Gesellschaft nach Erwerb der Gagfah ihren Namen 
in Vonovia geändert und ein neues Auftrittsbild geschaffen hat, kann als 
starkes Indiz für das Scheitern der bisherigen Bemühungen gelten.417 Im 
Basisfall wird dieses strategische Element nicht gesondert berücksichtigt. 

4.4 Weitere Erkenntnisse aus dem Periodenvergleich 

4.4.1 Personalentwicklung und ausgaben 

4.4.1.1 Fall 1 – Personalentwicklung 

Seit 2007 steigen die Personalzahlen stetig an, während sich die spezifi-
schen Personalkosten erst nach 2010 kontinuierlich erhöhen. 2009 wer-
den die Beschäftigten einer Tochtergesellschaft übernommen, die in der 
Kopfzahl bis dahin nicht enthalten sind. Im Übrigen wird das Personal fast 
ausschließlich im operativen Bereich erhöht. 

Abb. 27: Fall 1 – Anzahl Mitarbeiter und Kosten pro Kopf 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die Personalausgaben steigen von 0,58 EUR/m² in 2007 auf 0,71 EUR/m² 
in 2014. Die Mieteinheiten pro Mitarbeiter sinken von 148 ME in 2006 auf 
                                                        
415 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 29. 
416 Vgl. Porter (1996), insbes. S. 61–62. 
417 Vgl. Deutsche Annington (2015a), S. 8–9. 
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135 ME in 2014. Diese Kennziffern werden vom Unternehmen nicht be-
richtet und die zugrundeliegende Entwicklung nicht erläutert. 

Abb. 28: Fall 1 – Mieteinheiten pro Mitarbeiter und Personalausgaben pro m² 
2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

4.4.1.2 Fall 2 – Personalentwicklung 

Zwischen 2006 und 2010 wird kontinuierlich Personal abgebaut. Über die 
Maßnahmen ab 2009 wurde mit dem Betriebsrat ein Sozialplan abge-
schlossen.418 Ab 2011 erfolgt in gegenläufiger Entwicklung eine Auswei-
tung des Personalbestandes, als deren Folge 2014 der Ausgangsstand 
mehr als verdoppelt ist.  

Abb. 29: Fall 2 – Anzahl Mitarbeiter und Kosten pro Kopf 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

                                                        
418 Vgl. Deutsche Annington (2010), S. 15. 
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Die spezifischen Kosten reduzieren sich tendenziell über den gesamten 
Zeitraum. Grund für die steigenden Mitarbeiterzahlen ist der Aufbau einer 
eigenen Handwerkerorganisation als Gemeinschaftsunternehmen mit ei-
nem Dienstleister.419 Offensichtlich sinken die spezifischen Kosten, weil 
die neuen Mitarbeiter weniger Personalkosten verursachen als im histori-
schen Durchschnitt anfiel. 

Abb. 30: Fall 2 – Mieteinheiten pro Mitarbeiter und Personalausgaben pro m² 
2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die Kennziffer Mieteinheiten pro Mitarbeiter zeigt zwangsläufig eine re-
ziproke Tendenz zu den Personalzahlen. Die Personalausgaben pro m² 
verlaufen ähnlich wie die spezifischen Kosten. Der extrem niedrige Wert in 
2012 ist durch eine sprunghafte Zunahme der Personalrückstellungen 
bedingt, deren Aufwandäquivalent nur teilweise unter Personalaufwen-
dungen erfasst ist. 

4.4.1.3 Umsetzung im Basisfall 

Für den Basisfall im Fall 1 wird von konstanten Personalzahlen ausgegan-
gen und angenommen, dass das geplante moderate Wachstum ohne zu-
sätzliche Einstellungen bewältigt werden kann. Die spezifischen Personal-
kosten steigen um 1% p.a. Für den Basisfall im Fall 2 wird unterstellt, dass 
der Personalaufbau abgeschlossen ist. 

                                                        
419 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 17 und 24 und Deutsche Annington (2014), 

S. 14–15, 25 und 86. 
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4.4.2 Bewirtschaftung der Immobilienbestände 

4.4.2.1 Fall 1 – Wesentliche Parameter 

Die historische Entwicklung wesentlicher Bewirtschaftungsparameter 
verläuft, wie folgt: 

Abb. 31: Fall 1 – Wesentliche Bewirtschaftungsparameter p.a. 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die Mietsteigerungen erhöhen sich zwischen 2007 und 2014 von 0,6% auf 
2,2%. Der größte Teil des Wohnungsbestandes liegt in Kommunen ohne 
Mietspiegel. Insofern muss das gestiegene Mietniveau mit Hinweis auf 
Vergleichswohnungen bzw. über Modernisierungen erreicht worden sein. 
Die Steigerungsrate beträgt im Durchschnitt 1,5% p.a. Im entsprechenden 
Zeitraum verringert sich die Leerstandsquote von 3,3% auf 0,7%. Die er-
reichte Quote hält das Unternehmen für historisch niedrig und erwartet im 
Geschäftsbericht 2013 bei einer angespannten Vermietungssituation in 
den nächsten Jahren einen leichten Anstieg auf 0,75%.420 Tatsächlich 
bleibt das Niveau in 2014 unverändert. Parallel, wenn auch mit zeitlicher 
Verzögerung und Schwankungen, fällt die Fluktuationsrate von rd. 13% 
auf rd. 11%. Die Forderungsrate aus Vermietung steigt dagegen von rd.  
0,4% auf 1%. 

Zur Höhe der Wertberichtigungen und Abschreibungen auf Mietforderun-
gen macht die Gesellschaft keine Angaben. Gleichwohl können die sinken-
den Leerstände bei wachsenden Mietforderungen als Beleg für das prinzi-

                                                        
420 Vgl. Gewoba (2014), S. 25. 
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piell reziproke Verhältnis von Leerstandsquote und Mietforderungsausfall 
angesehen werden.421 

4.4.2.2 Fall 2 – Wesentliche Parameter 

Im Fall 2 ergibt sich folgendes Bild: 

Abb. 32: Fall 2 – Wesentliche Bewirtschaftungsparameter p.a. 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die Fluktuationsquote wird nicht berichtet. Stattdessen gibt die Gesell-
schaft ab 2007 den Kehrwert durchschnittliche Mietdauer gleichbleibend 
mit 15 Jahren an. Die Leerstandsquote erreicht mit 5,5% ein relatives Hoch 
in 2010 und mit 3,5% das Tief in 2014. Dieser Verlauf ist gegenläufig zum 
Niveau der Ausgaben für Instandhaltung und Modernisierung.422 Die Mie-
ten steigen zwischen 1,2% und 2,7% und erreichen gegen Ende des Zeit-
raums mit höheren Modernisierungsausgaben das obere Niveau. 

Der Mietrückstand bewegt sich zwischen 1% und 2,4%. Er steigt von Be-
ginn bis Mitte des Zeitraums an und fällt zum Ende in etwa auf das Aus-
gangsniveau zurück. In den Geschäftsberichten 2011 und 2012 erläutert 
die Gesellschaft die Gründung der Tochtergesellschaft Deutsche Wohn-
Inkasso GmbH, die eine Schuldnerberatung anbietet und zur Verringerung 
der Außenstände beitragen soll.423 Nach Darstellung des MieterForum 
Ruhr diente die Tochtergesellschaft zur Generierung zusätzlicher Umsätze. 
Statt bisher üblicher Mahngebühren zwischen 2,50 EUR und 4,00 EUR 

                                                        
421 Siehe Abschnitt 2.3.2.2. 
422 Siehe Abschnitt 2.3.2.2. 
423 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 25 und 42 und Deutsche Annington (2013), S. 45. 
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seien durchschnittlich 50 EUR berechnet worden. Nach einem verlorenen 
Rechtsstreit Anfang 2013 sei das Inkassogeschäft an eine Anwaltskanzlei 
übergeben worden. Nachdem weiterhin unbegründete und überhöhte 
Gebühren berechnet worden wären, habe im Februar 2014 das Amtsge-
richt Dortmund einem gegen die hohen Gebühren klagenden Mieter Recht 
gegeben.424 

4.4.2.3 Umsetzung im Basisfall 

Die Mietsteigerungsrate wird in zwei Komponenten aufgeteilt: Mietsteige-
rung aus Modernisierung des Vorjahres und Mietsteigerung aus sonstigen 
Gründen. Nach gegenwärtigem Rechtsstand wäre eine Mieterhöhung von 
11% der Modernisierungskosten zulässig. Basis hierfür sind aber lediglich 
die Mehrwert schaffenden oder unvermeidlichen Ausgaben.425 Bei Unter-
suchung der historischen Relationen der beiden Fallstudienunternehmen 
erscheint eine Erhöhung um 7% der gesamten Aufwendungen realistisch. 
Die Mieterhöhung aus sonstigen Gründen errechnet sich nach Abzug der 
angenommenen Erhöhung aus Modernisierung als Restant aus der gesam-
ten Mieterhöhung. 

Im Fall 1 wird die durchschnittliche Mietsteigerungsrate aus sonstigen 
Gründen von 0,75% p.a. fortgeschrieben. Für die Leerstandsquote wird das 
jüngere Niveau von 0,7% verwendet. Die Fluktuationsquote wird mit dem 
Wert von rd. 11% aus 2013 konstant gehalten, ebenso die Forderungsquo-
te aus Vermietungsumsatz mit rd. 1%. Die Höhe der Wertberichtigungen 
und Abschreibungen auf Mietforderungen wird nicht explizit geplant, aber 
im Rahmen der Simulationen variiert. Für die Betreuungserlöse wird ange-
nommen, dass sich der spezifische Betrag von knapp 300 EUR pro Einheit 
aus den letzten Jahren aufrechterhalten lässt. 

Im Fall 2 wird für die Mieterhöhungen aus sonstigen Rechtsgründen die 
gleichbleibende Höhe des historischen Durchschnitts von 1,7% unterstellt, 
der dem Wert in 2014 entspricht. Leerstands- und Fluktuationsquoten 
sowie der Mietausfall werden ebenfalls mit dem jüngsten Niveau fortge-
schrieben. 

                                                        
424 Vgl. MieterForum (2014). 
425 Vgl. §559 Abs. 1 und 2 i.V.m. § 555b BGB zu den rechtlichen Grundlagen der Miet-

erhöhung bei Modernisierung. 
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4.4.3 Operativer Cashflow 

4.4.3.1 Fall 1 – CashflowEntwicklung 

Der operative Cashflow weist Schwankungen um rd. 20% auf. So wächst er 
2010 um rd. 10 Mio. EUR, während er 2011 um rd. 18 Mio. EUR sinkt und 
im Folgejahr wieder um rd. 15 Mio. EUR ansteigt. Dies scheint mit fehlen-
den Nebenkostenabrechnungen aufgrund der Einführung neuer Software 
zusammenzuhängen, aber sich nicht in einer reinen Verschiebung zu er-
schöpfen. Beim Vergleich der abzurechnenden Betriebskosten mit den 
vorgenommenen Nebenkostenabrechnungen besteht in 2010 eine Unter-
deckung, die in den Folgejahren nicht vollständig aufgeholt wird, wohinge-
gen in den Vorjahren regelmäßig eine Überdeckung bestand.426 

Abb. 33: Fall 1 – Operativer Cashflow 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

4.4.3.2 Fall 2 – CashflowEntwicklung 

Der operative Cashflow spiegelt in seiner Entwicklung hauptsächlich die 
Veränderungen der Auszahlungen wider, da die Einzahlungen wenig 
schwanken. 

                                                        
426 Diese Überdeckungen entstehen tendenziell durch abrechenbare Kosten, die nicht 

als Betriebskosten gebucht werden, z.B. anteilige Personalkosten für Hausmeister, 
die Leistungen an Mieter erbringen. 
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Abb. 34: Fall 2 – Operativer Cashflow 2006 bis 2014 

Quelle: Eigene Darstellung 

Der Cashflow erreicht relative Höhen im Zeitraum 2008 bis 2012 mit ei-
nem starken Absinken in 2013 und einem Wiederanstieg in 2014. Wesent-
licher Grund für das Tief sind die gestiegenen Auszahlungen für Personal, 
denen keine entsprechenden Einsparungen bei den Auszahlungen für be-
zogene Lieferungen und Leistungen gegenüberstehen. 

4.5 Kritische Würdigung von Strategie und 
Berichterstattung 

In den Geschäftsberichten der Fallstudienunternehmen wird vielfach über 
die Unternehmensstrategie berichtet. Im Fall 1 werden allerdings nur ein-
zelne strategische Elemente aufgelistet. Im Fall 2 werden auch zugrunde-
liegende Ziele genannt. Wesentliche strategische Elemente bleiben über 
die Jahre erhalten. Allerdings werden im Fall 2 Veränderungen der Strate-
gie nicht transparent gemacht. So werden z.B. Strategieschwenks nicht 
folgerichtig mit einer Veränderung von Rahmenbedingungen oder unzu-
treffenden Einschätzungen erklärt, sondern im Nachhinein als bewusste 
Strategiewechsel dargestellt. Im Gegensatz zu Mintzberg, der das Phäno-
men „ungeplanter“ Strategien wertfrei als „emergent strategies“ erläu-
tert,427 besteht hier offenbar die Vorstellung, dass das Abweichen von 
einmal festgelegten Strategien als Mangel interpretiert wird. 

Außerdem fällt auf, dass durch das Weglassen von Informationen ein güns-
tigeres Bild erzeugt werden soll. So wird in Fall 2 von dem erfolgreichen 
                                                        
427 Vgl. Mintzberg (1987), S. 13. 
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Börsengang berichtet, die Tatsache eines vergeblichen ersten Anlaufs und 
reduzierter Volumina und Preise jedoch nicht erwähnt. Hinzu kommen 
Aussagen über das Ausmaß von Unternehmensaktivitäten im Vergleich 
zum branchenüblichen Niveau, die einen unzutreffenden Eindruck vermit-
teln. Im Fall 2 wird im Geschäftsbericht 2011 die Kennziffer für Instand-
haltung und Modernisierung mit rd. 16 EUR/m² genannt und als Maßstab 
für die Branche bezeichnet. Diese Wertung wird nicht belegt. Sie ist inso-
fern irreführend, als dass in den Vorjahren das Ausgabenniveau deutlich 
niedriger lag und nicht berichtet wurde. Zudem lässt eine Reihe von An-
haltspunkten darauf schließen, dass andere Unternehmen weitaus höhere 
Beträge für diese Zwecke ausgeben und das übliche Niveau höher liegen 
könnte.428 Auch werden die andauernden Mieterproteste nicht erwähnt, 
die für die Erhöhung der Ausgaben entscheidend sein könnten.429 

Auch wegen dieses Beispiels entsteht bei dem Mehrjahresvergleich der 
Berichterstattung von Kennziffern der Eindruck, dass vorzugsweise positi-
ve Entwicklungen berichtet werden, was zu einer uneinheitlichen Datenla-
ge führt. Erschwerend für die Analyse kommt hinzu, dass während des 
Betrachtungszeitraums in beiden Fällen Änderungen der Bilanzierung, 
Bewertung und Berichterstattung eintreten und damit historische Daten 
nicht über den gesamten Zeitraum vorliegen oder vergleichbar sind. Dem 
kann nur insoweit Rechnung getragen werden, als dass die Vorjahre inso-
weit angepasst werden, wie die entsprechenden Daten in den Jahresab-
schlüssen enthalten sind. 

Insgesamt zeigt sich ein grundlegendes Problem bei der Offenlegung von 
Unternehmensstrategien. So könnten intern durchaus konsistente Ziele 
und Strategien bestehen, aber aus unterschiedlichen Gründen nicht als 
solche veröffentlicht werden. Dagegen spräche aus Sicht eines Unterneh-
mens beispielsweise die Befürchtung, dass eine Veröffentlichung bei inte-
ressierten Gruppen negative Reaktionen hervorrufen würde oder konter-
karierende Effekte durch das entsprechend geänderte Verhalten von Kun-
den oder Konkurrenten auslösen könnte. Auf der anderen Seite könnte die 
Tendenz bestehen, sich durch eine in den Augen der Adressaten positive 
Darstellung der Motive des Unternehmenshandelns in einem besseren 
                                                        
428 Siehe Abschnitt 4.3.8.5. 
429  Siehe Fußnote 309. 
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Licht erscheinen zu lassen, um auf diese Weise negative Auswirkungen zu 
verhindern oder zu verringern. Insofern erscheint das Vorgehen in dieser 
Untersuchung adäquat, als Strategie das Verhaltensmuster anzunehmen, 
das sich aus der Unternehmenstätigkeit ablesen lässt und möglichst un-
voreingenommen zu interpretieren.430 

4.6 Auswertung der Stresstests der 
Fallstudienunternehmen 

4.6.1 Ergebnisse des Stresstests mit univariaten Parametern 

4.6.1.1 Ausgangssituation für den Stresstest 

Zur besseren Einordnung des Ausmaßes der untersuchten Stressereignisse 
sind in den folgenden Grafiken die extremen Varianten der Stressparame-
ter ihren Ausgangswerten gegenübergestellt: 

Abb. 35: Fall 1 – Basiswerte und Variation der Stressparameter (univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Wegen der niedrigen Ausgangsbasis liegen im Fall 1 die relativen Steige-
rungswerte bei Leerstand und Zins sehr hoch. Der Steigerungswert beim 
Mietausfall ist wegen der Division durch null nicht definiert und lediglich 
zur Darstellung hier mit 0% angesetzt. Beim Verkauf wird der gesamte 
Ausfall unterstellt. Die übrigen Werte liegen zwischen 18% und 86%. 

                                                        
430 Siehe Abschnitt 3.3.1. 
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Abb. 36: Fall 2 – Basiswerte und Variation der Stressparameter (univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Wegen der höheren Ausgangsbasen beim Leerstand liegen im Fall 2 die 
relativen Steigerungswerte deutlich niedriger als im Fall 1. Beim Zins und 
Mietausfall ergeben sich keine Änderungen. Beim Verkauf bleibt es beim 
gesamten Ausfall, der in absoluten Zahlen deutlich höher liegt. Die übrigen 
relativen Veränderungswerte liegen zwischen 17% und 64%. 

Zur besseren Vergleichbarkeit der Einflüsse wird nicht von identischen 
Extremwerten sondern von identischen absoluten Veränderungen der 
Parameter (Ausnahme: Verkaufseinbußen) ausgegangen. Wegen der un-
terschiedlichen Ausgangspositionen würden die Abstände zu den Extrem-
werten zwischen den Unternehmen stark unterschiedlich ausfallen und 
eine plausible Begründung für die wirtschaftlichen Bestimmungsgründe 
der Veränderungen fiele schwer. 

4.6.1.2 Auswirkungen auf den Unternehmenswert 

In den folgenden Abbildungen sind die relativen Veränderungen des Mess-
kriteriums Unternehmenswert aufgrund der Variation der einzelnen 
Stressparameter im Rahmen ihrer jeweiligen Bandbreite gegenüber dem 
Basisfall dargestellt. 
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Abb. 37: Fall 1 – Delta Bandbreite der Unternehmenswerte in % zum Basisfall 
(univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Im Fall 1 sind Bewertung (−35,9%) und Mieteinbußen (−32,0%) die wich-
tigsten Risiken unter ceteris paribus-Bedingungen. Nächstgrößte Einfluss-
faktoren sind Fluktuation (−7,1%), Instandhaltung (−6,9%), Leerstand 
(−5,2%) und Zins (−3,4%). Der Einfluss von Zinsveränderungen ist wegen 
der gestaffelten Fälligkeitsstruktur und langfristigen Zinsbindung, aber 
auch wegen der hohen EK-Quote gering. Der Einfluss des entfallenden 
Verkaufs (−0,6%) ist wegen des geringen Ergebnisbeitrages minimal. 
Mietausfälle (−0,6%) wirken sich ebenfalls kaum aus. Allerdings tritt ein 
einmaliger negativer zahlungswirksamer Effekt bei der Aufstockung der 
Forderungen ein. Höhere Modernisierungen (0,6%) erhöhen den Unter-
nehmenswert leicht. Bei angenommenen effektiven Mieterhöhungen von  
7% des Investitionsvolumens werden anfängliche Wertminderungen auf-
grund erhöhter Abschreibungen und zusätzlichen Finanzierungsaufwands 
bei langfristiger Betrachtungsdauer durch Mehrerlöse aus Mieten gerade 
überkompensiert. Eine Aussage über die These des GdW, dass sich Ener-
gieeinsparungsmaßnahmen u.a. wegen der mangelnden Durchsetzbarkeit 
höherer Mieten für den Vermieter nicht rechnen,431 lässt sich wegen der 
andersgearteten Untersuchung aus diesen Parametern nicht ableiten. Die 
Reduzierung der Beleihungsquote führt zu keinen Konsequenzen, da ein 
entsprechender Puffer für die Finanzierung besteht. 

Das Gesamtbild aus Sicht des Anteilseigners ist insofern nicht komplett, als 
dass die Refinanzierungsseite der Anteile fehlt, die aus den Ausschüttun-
                                                        
431 Vgl. GdW (2011). 
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gen des Unternehmens gedeckt werden muss. Dies ist anders als bei den 
strukturierten Erwerben von Fondsgesellschaften, bei denen entsprechend 
dem in der Regel angewendeten Strukturmodell das erworbene Unter-
nehmen auch die Finanzierung des Anteilskaufs trägt und bilanziell aus-
weist. Auf eine Einbeziehung muss hier wegen fehlender Daten verzichtet 
werden. Die Einschränkungen für die Vergleichbarkeit sind aber hinzu-
nehmen, da bei der Untersuchung auf die Unternehmensebene abgestellt 
wird. Generell bleiben bei einer solchen Betrachtung die Finanzierungs-
kosten der Anteilseigner außer Ansatz. 

Abb. 38: Fall 2 – Delta Bandbreite der Unternehmenswerte in % zum Basisfall 
(univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Im Fall 2 sind ebenso wie im Fall 1 Bewertung (Faktor) (−43,1%) und 
Mieteinbußen (−27,0%) die wichtigsten Risiken. Nächstgrößter Einfluss-
faktor ist der Zins (−9,3%). Dann folgen Fluktuation (−4,7%), Verkauf 
(−4,5%), Leerstand (−4,2%) und Instandhaltung (−3,0%). Der Einfluss von 
Zinsveränderungen ist gegenüber Fall 1 wegen der größeren Tilgungs-
anteile und wegen der geringeren EK-Quote höher. Der Einfluss von Miet-
ausfällen (−0,4%) ist ebenfalls unbedeutend. Höhere Modernisierungen 
(4,6%) wirken sich positiver aus. Eine Verminderung der Beleihungsquote 
hat keine Auswirkungen, da für die Beleihungsgrenze die ICR der limitie-
rende Faktor ist. 

4.6.1.3 Aufrechterhaltung der Zahlungsbereitschaft 

Im Fall 1 reicht die Finanzkraft des Unternehmens zur Abdeckung aller 
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werden. Die unterstellten Financial Covenants432 würden auch unter 
Stress eingehalten. 

Abb. 39: Fall 1 – Zahlungsaustausch Gesellschafter und a. o. Tilgungen (univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Im Fall 2 käme es bei der Realisierung von drei Risiken zu Verminderungen 
der Ausschüttungen, in einem Fall würden zusätzlich vorübergehende Kapi-
talhilfen der Gesellschafter notwendig und bei einem Risiko wären a. o. Til-
gungen zu leisten. 

Abb. 40: Fall 2 – Zahlungsaustausch Gesellschafter und a. o. Tilgungen (univariat) 

 Quelle: Eigene Darstellung 

Das Unternehmen weist im Ausgangsjahr rd. 39% Eigenkapitalquote und 
eine Quote des verzinslichen Fremdkapitals von rd. 45% bei einem lang-
fristigen Anteil von rd. 30% aus. Es hat insbesondere Probleme, die ICR 
einzuhalten. 

                                                        
432 Siehe Tab. 8. 
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Im Hinblick auf die Liquiditätsbeschaffung über zusätzliche Fremdmittel 
entsteht ein Leverage-Effekt bei Unterschreitung des Schwellenwertes für 
die ICR. Entsprechend der Definition 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝐼𝐼𝑎𝑎𝐶𝐶ℎ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 ÷ 𝑍𝑍𝑖𝑖𝑍𝑍𝐶𝐶𝑏𝑏𝑍𝑍𝑍𝑍𝑟𝑟𝑎𝑎𝑍𝑍, 

ergibt sich unter Beachtung von 

𝑍𝑍𝑖𝑖𝑍𝑍𝐶𝐶𝑏𝑏𝑍𝑍𝑍𝑍𝑟𝑟𝑎𝑎𝑍𝑍 = ∅𝐹𝐹𝑟𝑟𝑍𝑍𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝑎𝑎𝑓𝑓 × ∅𝐹𝐹𝑟𝑟𝑍𝑍𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝑎𝑎𝑓𝑓𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑍𝑍𝐹𝐹: 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝐼𝐼𝑎𝑎𝐶𝐶ℎ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 ÷ (∅𝐹𝐹𝑟𝑟𝑍𝑍𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝑎𝑎𝑓𝑓 × ∅𝐹𝐹𝑟𝑟𝑍𝑍𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝑎𝑎𝑓𝑓𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑍𝑍𝐹𝐹). 

Dieser Ausdruck lässt sich umformen zu: 

∅𝐹𝐹𝑟𝑟𝑍𝑍𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝑎𝑎𝑓𝑓 = 𝐼𝐼𝑎𝑎𝐶𝐶ℎ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 ÷ (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 × ∅𝐹𝐹𝑟𝑟𝑍𝑍𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝑎𝑎𝑓𝑓𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑍𝑍𝐹𝐹). 

Wenn durch die bestehende Relation von ∅𝐹𝐹𝑟𝑟𝑍𝑍𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝑎𝑎𝑓𝑓 und 𝐼𝐼𝑎𝑎𝐶𝐶ℎ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 
bei gegebenem ∅𝐹𝐹𝑟𝑟𝑍𝑍𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝑎𝑎𝑓𝑓𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑍𝑍𝐹𝐹 der Schwellenwert für den ICR 
gerade erreicht wird, gilt bei einer weiteren Reduzierung des Cashflows: 

𝑇𝑇𝑖𝑖𝑓𝑓𝑍𝑍𝑢𝑢𝑍𝑍𝑍𝑍 = ∆𝐹𝐹𝑟𝑟𝑍𝑍𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝑎𝑎𝑓𝑓 =
∆𝐼𝐼𝑎𝑎𝐶𝐶ℎ𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 ÷ (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 × ∅𝐹𝐹𝑟𝑟𝑍𝑍𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑎𝑎𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝑎𝑎𝑓𝑓𝐹𝐹𝑖𝑖𝑍𝑍𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑍𝑍𝐹𝐹). 

Da das Produkt aus ICR und Zinssatz kleiner ist als eins, ist die Division 
durch dieses Produkt mit einer Multiplikation mit dem Kehrwert gleichzu-
setzen. Bei einem durchschnittlichen historischen Zinssatz von 4% und 
einer ICR von 110% erreicht das Produkt den Wert 4,4% und der Kehr-
wert als Multiplikator einen Wert von rd. 23. 

Bei einer Reduzierung von 50 Mio. EUR gegenüber dem Cashflow, bei dem 
der Schwellenwert gerade noch erfüllt wird, würde dies eine Fremdkapi-
taltilgung von etwa 1,2 Mrd. EUR erfordern. Auf der anderen Seite führt 
eine Cashflow-Erhöhung zu einer sofortigen Entspannung der Belei-
hungswertsituation. Im Übrigen wächst der Multiplikator mit sinkenden 
Zinsen oder Schwellenwerten für den ICR. Dieser Mechanismus unter-
streicht die Gefahren einer Finanzierung im Grenzbereich der vereinbar-
ten Nebenbedingungen. 

Dies zeigt sich am stärksten beim Risiko Mietminderung. Ab −0,40 EUR/m² 
reichen die verfügbaren Kredite im Rahmen der Finanzierungsbedingungen 
nicht mehr zur gesamten Abdeckung des Liquiditätsbedarfes aus. Die Fi-
nanzhilfen übersteigen die Dividenden allerdings während der Planperiode 
nicht. Das Risiko Fluktuation bedeutet Mehrbedarf für Instandhaltungs- und 
Modernisierungsausgaben sowie Mietausfall durch fluktuationsbedingten 
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Leerstand. Bei einer Zunahme um 5% können die Mehrbelastungen im 
Rahmen des generierten Cashflows nicht mehr abgedeckt werden. Ein Divi-
dendenverzicht wird notwendig. 

Bei Erhöhungen des Mietausfalls um 5% müssen die Gesellschafter im 
Eintrittsjahr des Stressereignisses fast auf die gesamte Dividende verzich-
ten. Die übrigen Risiken kann das Unternehmen bei Beibehaltung der Ziel-
ausschüttungen aus eigener Finanzkraft abdecken, wenn sich auch eine 
höhere Fremdverschuldung ergibt. Das Risiko Zinserhöhung manifestiert 
sich zunehmend bei der Prolongation von Krediten und führt insgesamt zu 
einem Anstieg der Fremdfinanzierung bis zum Erreichen der Beleihungs-
kriterien. Bei Wegfall der Verkaufserlöse steigen die Schulden an. Der ope-
rative Cashflow liegt wegen des nicht verringerten Bestandes im Pla-
nungszeitraum höher, wird jedoch für den höheren Zinsdienst benötigt. 

Erstaunlich ist, dass das Risiko Bewertung nicht zu Liquiditätsengpässen 
führt. Grund ist, dass, wie bereits ausgeführt, die ICR und nicht die LTV 
Ratio der limitierende Faktor für die Begrenzung des Fremdkapitals ist. 
Dies bedeutet, dass trotz der hohen Bewertungsverluste keine a. o. Tilgun-
gen zu leisten sind und dadurch die drastischen Ertragseinbrüche keine 
massiven Cashflow-Einbußen auslösen. 

4.6.1.4 Kapitalerhaltung und Überschuldung 

Abb. 41 und Abb. 42 zeigen die kumulierten Ergebnisse über die Planperi-
ode bei Eintritt der Stressereignisse im jeweils ungünstigsten Fall und die 
sich ohne Kapitalhilfen der Gesellschafter ergebenden Eigenkapitalüber-
schüsse über 50% des gezeichneten Kapitals am Planungsende. 

Im Fall 1 bleiben bei Eintritt der Stressereignisse die kumulierten Ergeb-
nisse positiv. Bei der maximalen Mieteinbuße wird der Jahresüberschuss 
allerdings zeitweise negativ. Das gebundene Eigenkapital übersteigt bei 
Eintritt jedes univariaten Stressfaktors 50% des gezeichneten Kapitals. 
Eine Überschuldung tritt nicht ein. Hauptgrund für die relative Stabilität ist 
die Ausgangsquote des gebundenen Eigenkapitals von rd. 60%, die einen 
erheblichen Puffer darstellt. 
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Abb. 41: Fall 1 – Gewinn und Überschuldung (univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Im Fall 2 bleiben die kumulierten Ergebnisse des Unternehmens ebenfalls 
bei allen Stressfaktoren positiv, bei den Risiken Mietminderung und Be-
wertung treten jedoch zeitweise Verluste auf. Das gebundene Eigenkapital 
bleibt in jedem Falle über dem Schwellenwert von 50% des gezeichneten 
Kapitals. Eine Überschuldung tritt nicht ein.  

Abb. 42: Fall 2 – Gewinn und Überschuldung (univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 
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ten Stressfaktoren ist, und so eine verbesserte Einschätzung der Gefähr-
dungslage ermöglichen. 

Abb. 43: Fall 1 – Inverse Stresstestergebnisse 

Quelle: Eigene Darstellung 

In Fall 1 bedarf es einer Erhöhung der Leerstandsquote um 29,7 Prozent-
punkte auf 30,4%, um den Liquiditätsengpass auszulösen. Bei der Fluktua-
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191,60 EUR/m². Der Verzicht auf Verkäufe führt nicht zu Engpässen. Dies 
gilt selbst für den Totalausfall. Steigen die Zinsen um mehr als 17,1 Pro-
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des Zahlungsbedarfs ausreicht. Gleiches gilt für die Veränderung der Be-
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Abb. 44: Fall 2 – Inverse Stresstestergebnisse 

Quelle: Eigene Darstellung 

In Fall 2 reicht eine Erhöhung der Leerstandsquote um 6,8 Prozentpunkte auf 
10,3%, um ein Liquiditätsdefizit zu erzeugen. Ausschlaggebend für die höhere 
Sensitivität ist der Multiplikator-Effekt des ICR-Mechanismus in Verbindung 
mit der Verringerung der Mieteinnahmen. Bei der Fluktuation ergibt sich bei 
einer Erhöhung um 5,4 Prozentpunkte auf 12,1% der kritische Schwellenwert. 
Hier machen die steigenden Ausgaben für die Wiederherrichtung der frei ge-
wordenen Mietwohnungen in Verbindung mit dem ICR-Mechanismus den 
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schen 10% und der vollen Höhe der Bandbreite und in keinem Fall liegt der 
kritische Wert innerhalb der Bandbreite oder bis zu 10% darüber. Im Fall 2 
ist der komfortable Puffer bei einem Parameter gegeben, bei fünf Tests liegt 
er zwischen 10% und der vollen Höhe der Bandbreite und in drei Fällen 
innerhalb der Bandbreite bzw. bis zu 10% außerhalb. 

Abb. 45: Puffer gemessen in Vielfachen der Bandbreite des univariaten Tests als 
Ergebnis der inversen Tests 

Quelle: Eigene Darstellung 

4.6.1.6 Höhe der Kapitalrenditen 

Die Kapitalrenditen bleiben in beiden Fallstudien positiv. Im Fall 1 beträgt 
der Basisfall eine Kapitalrendite von 6,4% und in Fall 2 von 7,7%. Beim 
Risiko Mietminderung sinkt die Rendite bis auf 2,2% bzw. 3,1% und bei 
der Bewertung auf 1,6% bzw. 0,9%. Beim Zinsrisiko ist in Fall 1 der Ein-
fluss −0,4%, während er in Fall 2 −1,2% beträgt. Bei den übrigen Risiken 
beträgt die Renditeeinbuße in beiden Fällen weniger als 1%. 

Abb. 46: Kapitalrenditen (univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 
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4.6.1.7 Fazit des univariaten Tests 

Bezüglich der Wertentwicklung sind Mietminderung und Wertverlust in 
beiden Fällen in der genannten Reihenfolge die größten Risiken. Wegen 
des höheren Ergebnisbeitrages ist der Wegfall des Verkaufs in Fall 2 von 
größerer Bedeutung als in Fall 1. Als nächstgrößtes Risiko ist in Fall 2 die 
Zinserhöhung relevant. Dies ist auf den höheren Fremdfinanzierungsanteil 
und die weniger gestreckte Fälligkeitsstruktur gegenüber Fall 1 zurückzu-
führen. Die übrigen Risiken sind von ähnlich kleinem Einfluss auf den Un-
ternehmenswert. 

Die Zahlungsbereitschaft des Unternehmens wird im Rahmen der variier-
ten Bandbreiten in Fall 1 nicht infrage gestellt, allerdings beim Stressfaktor 
Mietminderung bis an die Grenze belastet. Im Fall 2 tritt bei den Risiken 
Mietminderung, Mietausfall und Fluktuation eine Verminderung der Aus-
schüttungen ein. Beim Hauptrisiko Mietminderung wären darüber hinaus 
vorübergehende Einzahlungen der Gesellschafter erforderlich, um fällige 
a. o. Tilgungen leisten zu können, die sich aus der Verletzung der Cove-
nants ergeben. Die inversen Tests bestätigen das Bild einer weitgehend 
komfortablen Finanzsituation in Fall 1 und einer angespannteren in Fall 2. 

4.6.2 Ergebnisse des Stresstests mit multivariaten Parametern 

4.6.2.1 Auswirkungen auf den Unternehmenswert 

Abb. 47 zeigt die Unternehmenswertdifferenzen in Fall 1 und 2: 

Abb. 47: Delta Bandbreite der Unternehmenswerte in % zum Basisfall (multi vs. 
univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Beim Szenario A verschlechtert sich in beiden Fällen der Unternehmens-
wert über die Einbußen bei Eintritt der maximalen univariaten Stresspa-
rameter hinaus. Szenario B führt für beide Unternehmen zu einer Erhö-
hung dieses Messkriteriums. 

Bei Wegfall des jeweiligen Stressfaktors verbessern bzw. verschlechtern 
sich die Unternehmenswerte des Szenarioergebnisses, wie folgt:433 

Tab. 19: Unternehmenswertveränderungen bei Wegfall von Stressrisiken nach 
Eintritt der Szenarien A und B  

Parameter  
(Werte in EUR/m²) 

Wertänderung 
Fall 1 

Szenario A 
Fall 2 

Wertänderung 
Fall 1 

Szenario B 
Fall 2 

Operativ: 
Ø Kaltmiete/WE  146 185 0 0 
Fluktuationsquote 54 42 23 25 
Leerstandsquote 36 38 11 11 
Instandhaltung  6 3 −6 −2 
Modernisierung −7 21 2 −16 
Mietrückstand & -ausfall 4 −1434 0 0 
Verkauf 1 41 1 8 
Finanziell 
Zins 8 14 0 0 
Bewertung (Maklerfaktor) 123 234 −56 −61 
Beleihungsquote 0 0 0 0 
Summe Einzeleinflüsse: 371 577 −25 −35 
Verbundeffekt  37 −85 8 −2 
Gesamteinfluss 408 492 −17 −37 

Die Verbundeffekte aus dem gleichzeitigen Entfall der Stressrisiken erhö-
hen bei beiden Szenarien in Fall 1 die Wertsteigerung, während sie in Fall 
2 eine negative Wirkung haben, die zu einer Teilkompensation führt. Die 
Rückkopplungseffekte beruhen zum einen auf gegenseitiger Verstärkung. 

                                                        
433 Das Simulationsergebnis lässt sich nicht entsprechend zerlegen, da das Gesamter-

gebnis der Median aller gerechneten Szenarien und nicht das Ergebnis der Media-
ne der Stressfaktoren ist. 

434 Bei Reduzierung der Mietrückstands- und Mietausfallquote verringern sich über 
den ICR-Multiplikator die a. o. Tilgungen und damit die Einzahlungen der Gesell-
schafter, so dass der negative Zinseffekt des zusätzlichen Fremdkapitals die positi-
ven Ertragswirkungen des geringeren Mietausfalls übersteigt. 
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Wenn z.B. die Verkaufszahlen und gleichzeitig die Preise steigen, ist die 
Summe der Einzeleffekte kleiner als der kombinierte Effekt, da zu dem 
Mengeneffekt der zusätzlichen Verkäufe noch ein Preiseffekt kommt. Die 
gegenteilige Wirkung kann bei diesem Beispiel eintreten, wenn die Ver-
kaufszahlen einbrechen und gleichzeitig die Preise sinken. Hier wird der 
kumulierte Effekt insofern gemildert, als dass der Verlust aus Verkäufen 
geringer ausfällt. Dies unterstreicht den Wert von Szenarioanalysen, da 
gegenüber den Sensitivitätsanalysen entsprechend der Modellogik Rück-
kopplungseffekte automatisch berücksichtigt werden. 

4.6.2.2 Aufrechterhaltung der Zahlungsbereitschaft 

Aus Abb. 48 lässt sich ablesen, dass im Fall 1, unabhängig vom Eintritt der 
betrachteten Risiken, über die gesamte Planungsperiode die volle Zielaus-
schüttung geleistet werden kann und Tilgungen wegen Verletzung der 
Covenants (a. o. Tilg.) sowie Liquiditätshilfen der Gesellschafter (Kap. Ges.) 
nicht anfallen. Auch die multivariaten Szenarien gefährden also die Zah-
lungsfähigkeit des Unternehmens nicht.  

Abb. 48: Zahlungsaustausch mit Gesellschaftern und a. o. Tilgungen (multi vs.  
univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 
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defizite würden nicht entstehen. Nach dem Medianergebnis der Simulation 
würden 1,2 Mrd. EUR bei Aufrechterhaltung der Zieldividende fehlen, al-
lerdings nach Aufrechnung mit den Ausschüttungen Nettozahlungen von 
rd. 1,7 Mrd. EUR verbleiben. Aus der Simulation ergibt sich darüber hinaus, 
dass in 5,1% der berechneten Szenarien Liquiditätsdefizite auftreten wür-
den. 

4.6.2.3 Kapitalerhaltung und Überschuldung 

In Fall 1 bleibt die Kapitalerhaltung unter den deterministischen Stress-
szenarien und nach den Medianen der Simulationsergebnisse gewährleis-
tet. Eine Überschuldung tritt in keinem Fall ein. Allerdings treten in 0,1% 
der simulierten Szenarien negative kumulierte Gesamtergebnisse während 
der Planperiode auf. Die Belastung des Eigenkapitals durch Szenario A 
übersteigt das Ausmaß bei den univariaten Risiken. 

Abb. 49: Gewinn und Überschuldung (multi vs. univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Abb. 50: Kapitalrenditen (multi vs. univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

4.6.2.5 Fazit der multivariaten Tests 

Das Szenario B, welches die langfristigen Herausforderungen der Branche 
abbildet, stellt bis auf den Aspekt der Finanzierungsbereitstellung für die 
zusätzlichen Investitionen keine echte Herausforderung für die Unterneh-
men dar. Negative Auswirkungen der Parameter würden über die Verbes-
serung der Portfolioqualität und die damit verbundenen Mietsteigerungs-
potentiale überkompensiert. Dagegen kann das Szenario A zur Abbildung 
eines Schocks nur im Fall 1 im Rahmen der bestehenden Ertrags- und Fi-
nanzkraft der Gesellschaft abgefedert werden. Im Fall 2 zeigt sich, dass ein 
solches Szenario eine ernste Bedrohung für die Bestandskraft des Unter-
nehmens darstellt und eine bloße Gegenmaßnahme in Form von Investiti-
onseinsparungen zur Kompensation nicht ausreichen würde. 

Dabei verstärken die Ergebnisse der multivariaten noch einmal gegenüber 
den univariaten Tests die Notwendigkeit einer intensiven Auseinanderset-
zung mit der Kombination von Stressereignissen und Gegenmaßnahmen, 
da die Gesamtwirkungen mehrerer Stressfaktoren sowohl weit über den 
kumulierten ceteris paribus-Effekt der einzelnen Risiken hinausgehen als 
auch zu Teilkompensationen führen können. 

4.6.3 Vergabe der StressresistenzIndices 

Als Stressresistenzindex435 ergibt sich für Fall 1 12,9 A A C1 und für Fall 2 
12,8 C1 B1 C1. Die entsprechenden Werte für die inversen Tests lauten im 
                                                        
435 Siehe Abschnitt 3.3.4. 
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Fall 1 A7 B3 C0 und im Fall 2 A2 B5 C3. Das heißt, im Fall 1 betragen die 
maximalen Wertabweichungen aller untersuchten Stressvarianten im 
Durchschnitt 12,9%. Die Liquidität ist auch in allen Simulationsläufen nicht 
gefährdet und Gesellschafterhilfen nicht erforderlich. Bei sieben univaria-
ten Risiken bestehen Puffer in Höhe eines Vielfachen der Bandbreite und 
in drei Fällen ein Puffer bis zu einer Bandbreite. Die Kapitalerhaltung un-
ter Stress ist gegeben. In allen Stressfällen sind die Ergebnisse über die 
Planungsperiode positiv. Eine Überschuldungssituation tritt nicht ein. Die 
Rendite wird in einem Fall negativ. 

Im Fall 2 beläuft sich die Wertabweichung auf durchschnittlich 12,8%. In 
fünf Stressfällen gerät das Unternehmen in Liquiditätsengpässe, wobei es 
in einem Fall auch nach Verrechnung mit den Ausschüttungen zu Gesell-
schafterhilfen über die gesamte Planperiode kommt. Bei drei univariaten 
Risiken treten bis zur Grenze von 10% der Bandbreite außerhalb des ext-
remen Testwertes Liquiditätsdefizite ein, in fünf Fällen beträgt der Puffer 
bis zu einer Bandbreite und in zwei Fällen ein Vielfaches der Bandbreite. 
Eine Meldepflicht wegen Verzehr von mehr als 50% des gezeichneten Ka-
pitals oder eine Überschuldung wird nicht ausgelöst. In einem Fall ist die 
Rendite negativ. 

Auffällig erscheint, dass trotz vergleichbarer Wertminderungen deutliche 
Unterschiede in der Liquiditäts- und Ergebnislage bestehen. Insofern 
scheint die Ergänzung des reinen Wertverlustindexes durch die weiteren 
Kriterien sinnvoll. 

4.7 Beurteilung der Modelladäquanz 

4.7.1 Erkenntnisse aus dem SollIstVergleich 

Auftretende Abweichungen zwischen Planwerten und Ist-Werten beruhen 
grundsätzlich auf folgenden Gründen: 

• Parameter 
Wenn sich die Realität anders entwickelt als antizipiert, kommt es zu 
entsprechenden Plan-Abweichungen, wie z.B. bei von der Erwartung 
abweichenden Kosten für Kreditneuaufnahmen. Daraus ergibt sich eine 
Aktualisierung des Modells als Ausgangsbasis für die Planung, aber kein 
Einfluss auf die Algorithmen, welche die Modellogik bilden. 
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• Änderungen der Strategie 

Abweichungen von und Neufassungen der Strategie sind offensichtlich 
nicht planbar, aber als Modellanpassung für die Zukunft zu berücksich-
tigen. Dies gilt z.B. für die Erhöhung von Ausschüttungen oder, mit ge-
gensätzlicher Wirkung, des Liquiditätsbestandes zur Risikovorsorge. 

• Nicht erreichte Ziele 
Das Abweichen von Zielen ist ebenfalls nicht planbar. Die neue Situation 
stellt aber eine veränderte Ausgangsbasis für das Modell dar. Gegebenen-
falls sind die Planansätze bei unrealistischen Zielen zu korrigieren, wie 
z.B. bei andauerndem Verfehlen von Verkaufs- und Wachstumszielen. 

• Managementmaßnahmen zur Geschäftsoptimierung 
Soweit unangekündigte Optimierungsmaßnahmen der Unternehmens-
führung zu Verbesserungen gegenüber historischen Relationen führen, 
wird bei gegebener Nachhaltigkeit eine entsprechende Anpassung des 
Modells erforderlich, z.B. bezüglich eines fortschreitenden Leer-
standsabbaus trotz bereits erreichter niedriger Werte. 

• Wachstum 
Soweit sich Wachstum diskontinuierlich vollzieht, ist es nicht sinnvoll 
planbar. Es vollzieht sich in Größenordnungen, die wegen in der Regel 
abweichender Verhältnisse in der Zusammensetzung des Portfolios bis-
herige operative Relationen verändern. Soweit ein kontinuierliches 
Wachstum über Akquisitionen oder Neubau erreicht werden soll, kann 
die unterschiedliche Zusammensetzung des künftigen Portfolios ent-
sprechend berücksichtigt werden. 

• Operative Veränderungen 
Operative Veränderungen, die sich überraschend manifestieren, sind 
nicht planbar und können zu deutlichen Abweichungen führen. Ein Bei-
spiel hierfür ist die Einführung neuer Software im Fall 1, die sich auf die 
Nebenkostenabrechnung ausgewirkt hat. 
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4.7.2 Kritische Faktoren für die Aussagekraft des Modells 

• Fehlende Angaben 
Soweit Planparameter nicht veröffentlicht werden, müssen sie rekon-
struiert oder geschätzt werden. Der Umfang und die Qualität der für die 
Untersuchungszwecke verwertbaren Berichterstattung variiert von Un-
ternehmen zu Unternehmen. 

• Wichtige Parameter 
Das Unternehmensergebnis hängt stark von den An- und Verkaufsmoda-
litäten, den Finanzierungskonditionen und der Zinsentwicklung ab. Die 
Verkaufsbedingungen für den Basisfall werden aus der Historie und der 
Unternehmensstrategie abgeleitet und im Rahmen des Stresstests vari-
iert. Die Finanzierungsstruktur wird entsprechend der Strategie fortge-
schrieben. Die Finanzierungskosten in Form der Marge werden ge-
schätzt und die Zinssätze aus den gegenwärtigen Zinserwartungen abge-
leitet und ebenfalls im Rahmen des Stresstests innerhalb von Bandbrei-
ten verändert. 

• Planungserschwernisse 
Soweit quantitative Vorgaben für die Unternehmensstrategie fehlen 
oder eventuell realitätsfern sind, müssen plausible Werte etabliert wer-
den. Insofern bestehen Ermessensspielräume für den Planer. 

• Strukturierung der Testparameter 
Im Stresstest werden die Untersuchungen mit absolut identischen 
Bandbreitenveränderungen durchgeführt. Einzige Ausnahme ist die 
Verkaufsminderung, die in prozentual gleichen Schritten bis zum Total-
ausfall getestet wird. Aufgrund der Faktorvariationen wird eine Vielzahl 
von Daten generiert. Diese würden flexible Auswertungen im Einzelfall 
erlauben. Für diese Untersuchung ist die Auswertung jedoch zu stan-
dardisieren, um eine vergleichende Betrachtung zu ermöglichen und in-
sofern zu generalisierenden Aussagen zu kommen. 

4.7.3 Erkenntnisse aus den Stresstests 

Das Modell ermöglicht Schlüsse über die Bedeutung der einzelnen Stress-
faktoren und der Stressszenarien anhand quantifizierter Effekte. Dabei 
bestätigen die Ergebnisse der multivariaten Tests, wie notwendig eine 
ernsthafte Auseinandersetzung mit Stressereignissen im Verbund ist. Die 
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inversen Tests erlauben eine hilfreiche Einschätzung des bestehenden 
Puffers bei negativen Entwicklungen. Bei der Untersuchung der Gefähr-
dungslage ist es sinnvoll, neben den Auswirkungen auf den Unterneh-
menswert die Kriterien Zahlungsbereitschaft, Kapitalerhaltung und Rendi-
te einzubeziehen, um in der Gesamtsicht die Fähigkeit des Unternehmens 
zur Aufrechterhaltung des Geschäftsbetriebes beurteilen zu können. 

4.7.4 Würdigung der Fallstudienergebnisse 

Die Diskussion der Fallstudienergebnisse bestätigt die grundsätzliche Eig-
nung des Modells für die Durchführung von Stresstests. Im Rahmen eines 
„continuous improvement process“ wurden Anpassungen vorgenommen, 
soweit dies zweckmäßig oder erforderlich war. Die aufgetretenen und sich 
in der Zukunft zwangsläufig realisierenden Abweichungen zwischen Plan- 
und Istwerten stellen kein entscheidendes Hindernis für die Aussagekraft 
der Untersuchung dar, da nicht die tatsächliche Entwicklung prognosti-
ziert, sondern Einflussgrößen identifiziert werden sollen. Im Übrigen ist es 
ausdrücklich Zweck der Analyse, Unternehmen anzuregen, durch geeigne-
te Maßnahmen die nachteiligen Auswirkungen möglicher künftiger Ent-
wicklungen abzuschwächen oder zu vermeiden. Insofern lässt sich die 
Güte der Basisfallplanung nicht an den künftigen Ist-Werten ablesen. 

Insgesamt zeigt sich, dass das Planungsmodell geeignet scheint, stressbe-
dingte Veränderungen wohnungswirtschaftlicher Werttreiber auf Gewinn 
und Cashflow der Wohnungsunternehmen zu quantifizieren. Allerdings 
kann die Auswertung der Panelunternehmen aus Zeitgründen und wegen 
der Beschränkung des Umfangs dieser Arbeit nicht im gleichen Detaillie-
rungsgrad erfolgen. Im Übrigen werden die beiden Fallstudienunterneh-
men bei der Auswertung der zehn Panelunternehmen einbezogen. 
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5 Darstellung und Interpretation der 
Stresstestergebnisse des Panels 

5.1 Kurzbeschreibung der getesteten Unternehmen 

Die folgende Übersicht stellt ausgewählte Merkmale der untersuchten 
Unternehmen gegenüber, um eine bessere Einordnung der Testergebnisse 
zu ermöglichen.436 

Tab. 20: Ausgewählte Merkmale der Testunternehmen 

Nr. Eigentum 
Bilan
zierung 

Eigene 
ME Tsd. 

Kalt
miete 

Leer
stand 

Inst. 
/m² 

Mod. 
/m² 

Faktor 

1 Börse IFRS 204 5,58€ 3,4% 10,53€ 14,07€ 14,5 
2 Börse IFRS 149 5,69€ 2,2% 9,82€ 7,08€ 15,0 
3 Börse IFRS 146 5,35€ 3,4% 8,37€ 6,88€ 13,2 
4 Fin.institut IFRS 42 6,18€ 1,1% 18,32€ 3,12€ 13,4 
5 Fin.institut HGB437 10 7,77€ 1,0% 22,51€ 18,39€ 19,5 
6 sonst. priv. IFRS 121 5,05€ 3,5% 7,48€ 8,88€ 12,9 
7 sonst. priv. IFRS 41 5,52€ 2,9% 5,70€ 17,74€ 14,7 
8 öffentlich HGB 131 6,08€ 0,2% 28,66€ 2,05€ 15,0 
9 öffentlich HGB 65 5,58€ 3,2% 14,94€ 9,23€ 14,0 

10 öffentlich HGB 42 5,30€ 0,7% 16,91€ 12,49€ 12,0 
11 Gen.schaft HGB 17 5,06€ 1,1% 10,12€ 4,13€ 12,0 
12 Gen.schaft HGB 15 5,89€ 2,0% 21,28€ 4,82€ 12,0 

 

                                                        
436 Die Unternehmensangaben beziehen sich auf den Stand 2014 und sind jeweils den 

Geschäftsberichten entnommen. Der Übersichtlichkeit halber wird hier auf Einzel-
nachweise verzichtet. Bei fehlenden Angaben konnten die Kennziffern weitgehend 
rekonstruiert werden. Soweit Schätzungen erforderlich waren, sind diese kursiv 
gesetzt. Dabei ergeben sich zwangsläufig Abweichungen zu internen Zahlen der 
Unternehmen. Für detailliertere Informationen siehe die Unternehmenssteckbriefe 
im Anhang. 

437 Die Gesellschaft ist von der Veröffentlichung des Jahresabschlusses wegen Einbin-
dung in den IFRS-Konzernabschluss nach §264 Abs. 3 HGB befreit und erstellt 
freiwillig einen HGB-Abschluss. 
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Nr. Ausschüt
tung 

Rendite 
Basisfall 

Quote 
geb. EK 

LTV 
Ratio 

Dyn. Verschul
dungsgrad 

Anteil Verkäu
fe am Bestand 

1 ja 7,7% 39% 53% 14,9 2,6% 
2 ja 6,0% 42% 58% 12,6 2,0% 
3 ja 8,4% 25% 63% 14,9 1,3% 
4 EAV 7,8% 52% 35% 6,0 1,8% 
5 ja 11,4% 31% 63% 14,4 1,2% 
6 ja 6,7% 41% 41% 6,0 0,8% 
7 nein 8,7% 41% 54% 6,9 4,1% 
8 nein 6,0% 69% 21% 6,0 0,1% 
9 nein 6,3% 42% 50% 9,5 0,0% 

10 ja 6,4% 59% 29% 6,0 0,2% 
11 nein 5,5% 56% 40% 8,1 0,0% 
12 gering 8,1% 42% 53% 10,2 0,7% 
Nr. Historie 
1 seit 2001 anorganisches Wachstum nach Start durch Erwerb der Eisenbah-

nerwohnungen, 2005 Erwerb der Viterra AG, bis 2013 Mehrheitsbesitz der 
Monterey Holdings I S.à.r.l., Luxemburg, kontrolliert durch Terra Firma, Bör-
sengang in 2013, in 2014 Ausscheiden des Altgesellschafters und in 2015 Er-
werb der Gagfah, Streubesitz rd. 90% 

2 ursprüngliche Firmierung GEHAG GmbH, bis 1998 im öffentlichen Eigentum, 
anorganisches Wachstum in 2007 durch Fusion mit Deutsche Wohnen AG und 
2013 durch Übernahme der GSW Immobilien AG 

3 bis 2004 im öffentlichen Eigentum, anorganisches Wachstum durch Über-
nahme der NILEG Immobilien Holding in 2005 und WOBA Dresden GmbH in 
2006, 2015 Übernahme durch Deutsche Annington Immobilien SE 

4 langjährige stabile Entwicklung als Tochtergesellschaft der Landesbank Hes-
sen-Thüringen Girozentrale 

5 langjährige stabile Entwicklung als Tochtergesellschaft der R+V Versicherung AG 
6 entstanden 2012 durch Zusammenschluss der Immobiliengesellschaften der 

Ruhrkohle AG und der IG BCE Industriegewerkschaft Bergbau, Chemie, Energie 
7 entstanden 2004 als ThyssenKrupp Wohnimmobilien GmbH und verkauft an 

privates Erwerberkonsortium, umfirmiert in Immeo Wohnen GmbH, seit 2006 
im Eigentum der Immobiliengruppe Foncière des Régions, 2013 umgewandelt 
in AG, 2015 in SE 

8 langjährige stabile Entwicklung als kommunale Gesellschaft 
9 langjährige stabile Entwicklung als landeseigene Gesellschaft 

10 langjährige stabile Entwicklung als kommunale/landeseigene Gesellschaft 
11 langjährige stabile Entwicklung als Genossenschaft 
12 langjährige stabile Entwicklung als Genossenschaft 
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Nr. Unternehmensstrategie 
1 in 2015 veröffentlichter Bruch mit der Vergangenheit als von Private Equity-

Investoren getriebenes Unternehmen mit ausschließlich renditeorientierten 
Modellen, neu: Zufriedenheit der Kunden erhöhen und Reputation der Gesell-
schaft fördern, Steigerung von Cashflow und Unternehmenswert 

2 Erwirtschaftung stabiler Erträge und Werte und nachhaltig hoher Dividenden 
durch Portfolios in Metropolregionen 

3 ab 2013 Bruch mit der Vergangenheit: nachhaltige Bewirtschaftungsstrategie, 
keine reine Finanzoptimierung, neues Management 

4 wohnungswirtschaftliches Kompetenzzentrum der Gruppe mit Dienstleistun-
gen für Dritte und renditeorientiertem Wachstum 

5 nachhaltige renditeorientierte Tätigkeit in wirtschaftsstarken Verdichtungs-
räumen, bestehend aus nachhaltigem renditeorientiertem Wachstum, Flexibi-
lität bei Marktveränderungen und Aufzeigen und Reduzieren des unterneh-
merischen Risikos 

6 Vermietung von Wohnraum zur Erzielung nachhaltiger und stabiler Cashflows 
7 langfristiges wertorientiertes Geschäftsmodell: Verbindung der stakeholder-

Interessen, Erlössteigerung durch Leerstandsabbau und Mietanpassung, Op-
timierung der Bewirtschaftung, Wachstum durch Akquisitionen, Erhöhung der 
Kundenzufriedenheit 

8 Ausübung umfassender immobilienwirtschaftlicher Aufgaben im Dienst der 
Stadtentwicklung 

9 Umsetzung der wohnungspolitischen Zielsetzungen des Berliner Senates, 
Begrenzung der Mieterhöhungen, Reduzierung der Modernisierungsumlage 
auf 9%, Ankäufe und Neubau 

10 Kampf um Beibehaltung als kommunales Unternehmen, Steigerung des Un-
ternehmenswertes bzw. der Profitabilität, moderates Wachstum, Übernahme 
sozialer Verantwortung für kommunale Aufgaben 

11 wirtschaftliche Stabilität bei sozialer Verantwortung für die Mietglieder, nach-
haltige Investitionen auf Basis solider langfristiger Finanzierung, Stärkung des 
unternehmerischen Mittelstandes der Region 

12 Förderung der Mitglieder durch eine gute, sichere und sozial verantwortbare 
Wohnungsversorgung 
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5.2 Relative Bedeutung der univariaten Stressfaktoren 

Zur Ermittlung der Auswirkungen von wohnungswirtschaftlichen Risiken 
auf die Unternehmen werden als Kriterien genutzt: 

• die Veränderung des Unternehmenswertes, 
• das Auftreten von Liquiditätsengpässen bei Vornahme der Zielausschüt-

tungen bzw. bei Gewinnthesaurierung, 
• der Umfang der Kapitalerhaltung, 
• die Veränderung der Kapitalrenditen. 

5.2.1 Veränderungen des Unternehmenswerts in univariaten 
Tests 

Die maximalen prozentualen Wertminderungen bei Eintritt der jeweiligen 
Risiken gegenüber dem Basisfall, die sich für jedes getestete Unternehmen 
ergeben, zeigt folgender Boxplot438: 

Abb. 51: Maximales relatives Delta des Unternehmenswertes pro m² (univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die Risiken Bewertung und Mietminderung haben die stärksten Auswir-
kungen auf den Unternehmenswert mit Veränderungen in der Spitze zwi-
schen −40% und −50%. 

                                                        
438 Die in dieser Arbeit verwendeten Boxplots zeigen als Box den Interquartilabstand. 

Ein Querstich bezeichnet den Median. Die Whisker bilden die außerhalb liegenden 
Maximal- bzw. Minimalwerte bis zum 1,5 fachen des Interquartilabstands ab. Wer-
te zwischen dem 1,5fachen und 3fachen des Intequartilabstands werden als Aus-
reißer mit einem Kreis und Werte jenseits des 3fachen des Interquartilabstands 
werden als Extremwerte mit einem Stern gekennzeichnet. 
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Der Einfluss der Mietminderung schlägt sich zunächst in sinkenden Mie-
terlösen nieder. Parallel dazu führen niedrigere Mieten zu geringeren 
Wertansätzen für die Immobilien und abhängig vom Bilanzansatz bzw. 
Bewertungsverfahren zu Wertabschlägen. Zusätzlich sinken die Verkaufs-
erlöse. Die Finanzierungskosten steigen, während ein gewisser Dämp-
fungseffekt durch Steuerminderungen wegen höheren Kosten bzw. ausfal-
lender Erlöse eintritt. Die Bandbreiten der Veränderungen sind bei diesen 
Faktoren relativ groß und umfassen zwischen den Whiskern mehr als 20 
Prozentpunkte. 

Steigende Zinsaufwendungen wirken sich nur bei Neukrediten, aber dann 
unmittelbar, nur durch die Steuerersparnis gemindert, auf den Gewinn 
bzw. den Cashflow aus. Die Wertminderungen erreichen im negativen Ext-
remfall die dritthöchsten Werte und bewegen sich zwischen fast 0% und 
über 20%. Damit weisen sie eine vergleichbare Spannweite wie die zwei 
stärksten Faktoren auf. Allerdings erreicht der günstigste Extremwert fast 
null, so dass die Auswirkungen generell geringer sind als bei den übrigen 
im Median stärker wirkenden Faktoren. Die unterschiedlichen Auswirkun-
gen ergeben sich durch das zwischen den Unternehmen wechselnde Aus-
maß, in dem neue verzinsliche Fremdmittel über die Zeit aufgenommen 
werden müssen. 

Die Senkung der Beleihungsquote hat keinen messbaren Einfluss auf den 
Unternehmenswert pro m². Grund ist, dass sich die Veränderungen in ei-
ner Größenordnung vollziehen, die sich nicht auf die Messziffer auswirken. 
Letztlich erhöht sich der Unternehmenswert um die eingesparten Fremd-
kapitalzinsen abzüglich Steuern, welche durch den Ersatz von Fremdkapi-
tal durch Eigenkapital entfallen. 

Bei den übrigen Faktoren bewegen sich die extremen Werte zwischen  
−10% und leicht positiv, wobei die Bandbreiten mit unter 10 Prozentpunk-
ten deutlich reduziert sind. Bei diesen Risiken sind die Auswirkungen auf 
die Unternehmen deutlich gleichförmiger. Die leicht positiven Werte ent-
stehen beim Risiko Modernisierung. Die Ausgaben hierfür sind werthaltig 
und erhöhen den Unternehmenswert. Bei kurzfristiger Betrachtung oder 
kontinuierlich steigenden Ausgaben kann wegen der Zeitverzögerung zwi-
schen Investitionsausgabe und Rückgewinnung durch höhere Mieten ein 
negativer Effekt eintreten. 
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5.2.2 Auftreten von Liquiditätsengpässen in univariaten Tests 

Zur Anwendung des Kriteriums Aufrechterhaltung der Zahlungsbereit-
schaft wird ermittelt, in welchem Umfang es nach Ausschöpfen des durch 
die Financial Covenants bestimmten Kreditrahmens zu Liquiditätsengpäs-
sen kommt. Zur Standardisierung werden die Beträge ebenfalls auf die 
vorhandene Nutzfläche bezogen. In einem ersten Schritt wird unterstellt, 
dass die Ausschüttungen beibehalten werden sollen. 

Abb. 52: Liquiditätsengpässe nach Ausschüttungen (univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Der Test ergibt für das Risiko Bewertung bei fünf, Mietminderung bei vier, 
Herabsetzung der Beleihungsquote bei drei, Zinserhöhung bei zwei und 
Leerstand, Fluktuation sowie Mietausfall bei jeweils einem Unternehmen 
Fehlbeträge. 

Der deutliche Einfluss der Beleihungsquote auf die Liquidität gegenüber 
der neutralen Auswirkung auf den Unternehmenswert erklärt sich bei den 
betroffenen Unternehmen unterschiedlich. Bei Unternehmen Nr. 3 werden 
im Jahre 2018 rd. 3,5 Mrd. EUR Fremdkapital fällig, was etwa 80% des 
Vorjahresendbestandes entspricht. Bei maximaler Reduzierung der Belei-
hungsquote können nicht alle fälligen Mittel durch Neudarlehen ersetzt 
werden und Kapitalhilfen der Gesellschafter werden notwendig. Bei Nr. 4 
übersteigen ab 2020 die Finanzierungserfordernisse aus dem laufenden 
Geschäft und die vereinbarten Tilgungen die noch nicht ausgenutzten Be-
leihungsspielräume, so dass der nicht gedeckte Teil durch Gesellschafter-
hilfen bereitgestellt werden müsste. Bei Unternehmen Nr. 5 beträgt 2014 
die Belastung mit verzinslichem Fremdkapital rd. 60%. Nach Reduzierung 
der Beleihungsquote für Neukredite in 2015 liegen die Finanzschulden 
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oberhalb der Beleihungsgrenze, so dass Neukredite nicht mehr zur Verfü-
gung stehen und der laufende Liquiditätsbedarf und die vereinbarten Til-
gungen nicht mehr über Drittmittel finanziert werden können. 

Wird gegenüber Abb. 52 berücksichtigt, dass die ermittelten Liquiditätsde-
fizite durch Reduzierung oder Nichtzahlung geplanter Ausschüttungen 
verringert oder kompensiert werden können, werden die im Normalfall 
ausschüttenden Gesellschaften mit denen, die keine Ausschüttungen leis-
ten, gleichgestellt. Mit der Unterstellung, dass Gewinne in vollem Umfang 
thesauriert werden, reduzieren sich die Fälle, in denen Liquiditätsdefizite 
verbleiben. Der Stressfaktor Bewertung verursacht noch bei drei und die 
Faktoren Zins, Beleihungsquote und Mietminderung bei jeweils einem 
Unternehmen Engpässe, wobei die Auswirkungen der Beleihungsquote bei 
mindestens dem 2,5 fachen der übrigen Faktoren liegen. 

5.2.3 Umfang der Kapitalerhaltung in univariaten Tests 

Das Kriterium Kapitalerhaltung bleibt beim Verlust von weniger als 50% 
des gezeichneten Kapitals erfüllt. Um sinnvolle Schlüsse zu ermöglichen, 
wird dieser Betrag ohne zwischenzeitliche Kapitalhilfen der Gesellschafter 
berechnet. In keinem Fall kommt es dabei zu Verlusten, die über den 
Schwellenwert hinausgehen. Die relativ stärksten Auswirkungen haben die 
Risiken Bewertung, Mietminderung und Zinserhöhung. Unternehmen Nr. 5 
erscheint hier als positiver Ausreißer. 

Abb. 53: Kapitalerhaltung (univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 
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5.2.4 Veränderungen der Kapitalrendite in univariaten Tests 

Bei isolierter Manifestation der Stressfaktoren ergeben sich auch in Ext-
remfällen keine negativen Kapitalrenditen: 

Abb. 54: Kapitalrenditen (univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Mit Ausnahme der stärksten Einbußen bei den Risiken Bewertung und 
Mietminderung bleiben die Werte bei allen Unternehmen über 4%. Der 
Median dieser Faktoren bewegt sich zwischen 6% und 8%. Unternehmen 
Nr. 5 erscheint hier wiederum zum Teil als positiver Ausreißer. 

5.2.5 Ergebnis der univariaten Tests 

Als Ergebnis der univariaten Tests hat sich eine Vierergruppe von Stress-
faktoren mit besonders großem Einfluss herauskristallisiert: Bewertung, 
Mietminderung, Zinssatz und Beleihungsquote. Die ersten drei Faktoren 
schlagen sich neben der Liquiditätsauswirkung auch im Unternehmens-
wert nieder, der letzte Faktor stellt die Solvenz ausschließlich wegen der 
Liquiditätsauswirkung infrage. Bezüglich Kapitalerhaltung und Kapital-
renditen stellen alle vier Faktoren die größten Bedrohungen dar, ohne die 
Schwellenwerte bei der Kapitalerhaltung zu erreichen bzw. negative Ren-
diten zu verursachen. 

Alle übrigen Stressfaktoren können zwar isoliert den Unternehmenswert 
und die Fähigkeit zur Aufrechterhaltung des Geschäftsbetriebes beeinflus-
sen, sie führen aber im Rahmen der getesteten Bandbreiten nicht zur Zah-
lungsunfähigkeit oder zu extremen Auswirkungen auf Kapitalerhaltung 
und Rendite. 
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5.3 Test der Relevanz einzelner Stressfaktoren durch 
Szenarioanalyse 

Zur Beurteilung der Relevanz der gewichteten Stressfaktoren für die Ge-
fährdungslage der Unternehmen in der Gesamtsicht439 werden die Ergeb-
nisse der identifizierten vier gravierendsten univariaten Stressfaktoren 
den Ergebnissen der deterministischen multivariaten Szenarien sowie den 
Medianen der Ergebnisse der stochastisch generierten Szenarien gegen-
übergestellt. Die anzuwendenden Kriterien entsprechen denen aus dem 
univariaten Vergleich. 

5.3.1 Veränderungen des Unternehmenswerts in multivariaten 
Tests 

Bei den gegenüberzustellenden Stressfaktoren bzw. Szenarien ergeben 
sich folgende relativen Unternehmenswertveränderungen: 

Abb. 55: Maximale relative Veränderungen des Unternehmenswertes pro m² 
(multi vs. univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die Verbundwirkung der Stressfaktoren im Stressszenario A liegt mit ei-
nem Median von −51,4% bei einer Spannweite von 25,7% deutlich über 
den Auswirkungen der schwerwiegendsten univariaten Stressfaktoren 
Bewertung von −35,6% bei einer Spannweite von 21,2%, Mietminderung 
von −30,6% bei eine Spannweite von 20,1% und Zins von −9,7% bei einer 
Spannweite von 20,3%. 

                                                        
439 Siehe Abschnitt 1.1 Schluss. 
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Die Auswirkung des Herausforderungsszenarios B mit 2,5% Wertsteige-
rung bei einer Spannweite von 4,2% ist mit den leicht werterhöhenden 
Folgen des Stressfaktors Modernisierung vergleichbar. Ausschlaggebend 
für die Auswirkungen dieses Szenarios sind die höheren rentablen Investi-
tionen. Dabei wird unterstellt, dass Modernisierung zu höheren Mieten 
führt, aber das am Markt durchsetzbare Erhöhungsvolumen auf 7% der 
Ausgaben pro Jahr beschränkt bleibt.440 

Die Monte-Carlo-Simulation führt mit einem Median von −22,5% bei einer 
Spannweite von 16,0% zu Wertminderungen, die im Mittelfeld der drei 
gravierendsten univariaten Faktoren liegen. Dieser Test bestätigt demnach 
das Risiko eines substantiellen Wertverlusts durch die Kombination der 
identifizierten Stressfaktoren, auch wenn letzterer nicht das Ausmaß bei 
den zwei schwerwiegendsten unilateralen Stressfaktoren Bewertung und 
Mietminderung erreicht. 

5.3.2 Auftreten von Liquiditätsengpässen in multivariaten Tests 

Der Vergleich der Liquiditätsengpässe bei Aufrechterhaltung des Aus-
schüttungszieles ergibt folgendes Bild: 

Abb. 56: Liquiditätsengpässe nach Ausschüttungen (multi vs. univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Nach den Maximalwerten verursacht Szenario A die höchsten Liquiditäts-
engpässe, dicht gefolgt von der Beleihungsquote. Dahinter liegen Bewer-
tung, Zins, Miete und Simulation. Die größten Schwankungen weisen Sze-
nario A, Bewertung und Beleihungsquote auf.  
                                                        
440 Siehe Abschnitt 4.4.2.3. 
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Nach der Anzahl der betroffenen Unternehmen löst Szenario A bei acht, 
Bewertung bei fünf, Mietminderung und Simulation bei vier, die Belei-
hungsquote bei drei und Zinssteigerung bei zwei Unternehmen Liquidi-
tätsdefizite aus. 

Wird bei allen Unternehmen entgegen Abb. 56 der gesamte Gewinn the-
sauriert, verringert sich die Anzahl der defizitären Unternehmen bei Sze-
nario A auf sechs, bei Bewertung auf drei und bei Simulation, Zinserhö-
hung, Mietminderung sowie Beleihungsquote auf jeweils ein Unternehmen. 

Nach allen vier Kriterien hat Szenario A die größten Auswirkungen. Die 
Simulation liegt nach der Anzahl der betroffenen Gesellschaften im Mittel-
feld und zeigt nach den Maximalwerten und den Medianen die geringsten 
Auswirkungen. Szenario B ist in Abb. 56 nicht enthalten, da es keine Eng-
pässe verursacht. 

5.3.3 Umfang der Kapitalerhaltung in multivariaten Tests 

Die Kapitalerhaltung bleibt nach den multivariaten Tests gewährleistet: 

Abb. 57: Kapitalerhaltung (multi vs. univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die stärksten Einbußen liegen bei Szenario A vor. Szenario B hat eine kapi-
talerhöhende Wirkung. Die Simulationsergebnisse liegen bei jedem Unter-
nehmen besser als die der univariaten Faktoren mit Ausnahme der Belei-
hungsquote, die keine Auswirkungen hat. Unternehmen Nr. 5 erscheint 
durchgehend als positiver Ausreißer. 
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5.3.4 Veränderungen der Kapitalrendite in multivariaten Tests 

Bis auf Szenario A bleibt die Kapitalrendite in allen Fällen positiv. Bei Sze-
nario B erhöht sich die Rendite gegenüber dem Basisfall. Die Simulations-
ergebnisse liegen über den Werten der univariaten Faktoren Bewertung 
und Mietminderung. 

Abb. 58: Kapitalrendite (multi vs. univariat) 

Quelle: Eigene Darstellung 

5.3.5 Ergebnis der multivariaten Tests 

Als Ergebnis der multivariaten Tests zeigt sich, dass eine Analyse der Ver-
bundwirkung der Stressfaktoren in Szenarien grundsätzlich sinnvoll und 
zweckmäßig ist. Szenario A definiert einen Schock und berücksichtigt in 
gewissem Umfang Gegenmaßnahmen. Es trifft die Unternehmen härter als 
die maximalen Testwerte der einzelnen Stressfaktoren unter ceteris pari-
bus-Bedingungen und würde bei acht von zwölf Gesellschaften Liquidi-
tätsengpässe verursachen, die bei zwei Unternehmen durch Reduzierung 
bzw. Streichung der Zielausschüttung beseitigt werden könnten. 

Das Herausforderungsszenario B kann durch sämtliche Unternehmen fi-
nanziert werden. Es führt zu Wertsteigerungen und erhöht die Ertrags-
kraft und den Cashflow. 

Die stochastisch generierten Szenarien unterstreichen, dass ein durch den 
Median der Wertveränderungen ausgedrücktes Risiko einer Minderung von 
über 20% besteht. Liquiditätsengpässe bei ansonsten vorgenommenen 
Zielausschüttungen würden bei drei Unternehmen eintreten. Bei thesaurier-
ten Gewinnen würde dies, über die gesamte Planperiode gesehen, noch für 
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ein Unternehmen zutreffen. Die Kapitalerhaltung ist nach diesem Test nicht 
gefährdet und die Kapitalrendite würde nicht negativ werden. 

Zur Abrundung der Beurteilung soll im Folgenden zusätzlich die Quote der 
Häufigkeiten der Liquiditätsdefizite im Rahmen der Monte-Carlo-Simulation, 
hier Insolvenzquote genannt, in die Betrachtung einbezogen werden. 

5.4 Identifizierung von Bestimmungsgründen für erhöhte 
Krisensensitivität 

Die Suche nach den Faktoren oder Strukturen, die ein Unternehmen mehr 
oder weniger krisenanfällig machen,441 soll durch einen Wechsel der Betrach-
tungsebene zu den Testunternehmen und einer Analyse der Gründe für jeweils 
unterschiedlich starke Reaktionen auf identische Tests erleichtert werden. 

Als Ansatzpunkte zur Identifizierung der im Hinblick auf Auffälligkeiten bei 
der Reaktion auf Stress näher zu untersuchenden Unternehmen und Sachver-
halte werden die vergebenen Stressindices442 genutzt. Sie sind in der folgen-
den Tabelle mit Rangreihen von fragil (Rang 1) nach stabil (Rang (12) verse-
hen und um die Insolvenzquote und den sich daraus ergebenden Rang ergänzt: 

Tab. 21: Rangfolge der Unternehmen nach Stressratings und Insolvenzquote 

441 Siehe Abschnitt 1.1 Schluss. 
442 Siehe Definition in Abschnitt 3.3.4. 

Nr. 
Index 

1 

Rang 

1 
Index 2 

Rang 

2 
Index 3 

Rang 

3 

Ø Rang 

1–3 

Ges. 

Rang 

Ins. 

quote 

Rang 

Ins. 

1 12,8 7 C1 B1 C1 5 A2 B5 C3 1 4,3 2 5,1% 6 

2 11,7 9 C1 B1 C1 6 A6 B3 C1 7 7,3 8 2,3% 9 

3 17,6 1 C2 B1 C1 2 A5 B1 C4 3 2,0 1 31,7% 2 

4 10,8 11 C1 A B1 7 A6 B1 C3 4 7,3 9 0,3% 10 

5 11,5 10 C6 B1 A 1 A5 B0 C5 2 4,3 3 67,6% 1 

6 16,2 2 A B2 C1 9 A7 B3 C0 9 6,7 6 3,3% 7 

7 12,5 8 C1 A B1 8 A6 B2 C2 5 7,0 7 24,2% 4 

8 9,6 12 A A B1 12 A10 B0 C0 12 12,0 12 0,0% 11 

9 15,0 3 C1 B1 C1 4 A6 B3 C1 6 4,3 4 16,2% 5 

10 12,8 6 A A C1 11 A7 B3 C0 11 9,3 11 0,0% 12 

11 13,6 5 A B1 C1 10 A7 B3 C0 10 8,3 10 3,0% 8 

12 14,5 4 C2 B1 C1 3 A7 B1 C2 8 5,0 5 24,4% 3 
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Index 1 kann als Gradmesser für die relative Wertstabilität der Unterneh-
men unter Stress angesehen werden. Eine hohe Zahl indiziert starke, eine 
niedrige Zahl geringe Wertschwankungen. Index 2 stellt sowohl einen In-
dikator für die Fähigkeit dar, im Stressfall über ausreichende Liquidität zur 
Weiterführung des Geschäftsbetriebes zu verfügen, als auch für die Fähig-
keit, das Kapital zu erhalten, und zusätzlich für die Fähigkeit, eine Rendite 
zu erwirtschaften. Index 3 kann als „Komfortmaßstab“ für das Auftreten 
von Liquiditätsproblemen bei der Realisierung univariater Stressfaktoren 
interpretiert werden. Die Insolvenzquote steht für die Anzahl der simulier-
ten Szenarien, in denen über die Planperiode der Liquiditätsbedarf die 
Ausschüttungen an die Gesellschafter übersteigt und beurteilt damit eine 
ähnliche Situation wie der zweite Teil des Index 2. 

Zwei Gesellschaften belegen nach allen drei Indices (Nr. 3 als fragilem und 
Nr. 8 als stabilem Unternehmen) und sieben Gesellschaften nach jeweils 
zwei Indices (Nr. 2, 5, 6, 7, 9, 10, 11 und 12) vergleichbare Ränge. Die deut-
lichsten Abweichungen bestehen bei Nr. 1, 4, 5 und 6. 

Nach den einzelnen Indices zählen die Unternehmen Nr. 1, 3, 5, 6, 9 und 12 
zu den Top drei fragilen und Nr. 4, 5, 8, 10 und 11 zu den Top drei stabilen. 
Im Durchschnitt der drei Indices gilt dies für die Nr. 1, 3 und 5 bzw. Nr. 8, 
10 und 11. 

Die Unterschiede zwischen dem Gesamtrang und dem Rang nach der In-
solvenzquote ist bei den meisten Unternehmen mit bis zu zwei Plätzen 
gering. Größere Abweichungen bestehen bei Nr. 1 mit einer Verbesserung 
um 4 Plätze und bei Nr. 7 mit einer Verschlechterung um drei Plätze. 

Es treten also nicht nur Differenzen beim Ausmaß der Betroffenheit auf, 
sondern auch Veränderungen in der Sensitivität der Unternehmen je nach 
Kriterium. Beide Umstände sind Anlass zu weiteren Untersuchungen. 
Gleichzeitig ist die Aussagekraft der Indices bzw. der Insolvenzquote be-
züglich der Krisensensitivität und eine mögliche Verdichtung der Kennzif-
fern zu prüfen. 
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5.4.1 Bestimmungsgründe für Unternehmenswertminderungen 

Ein Vergleich der in Index 1 verdichteten Unternehmenswerteinbußen pro 
m² nach Stressfaktoren bzw. –szenarien und Unternehmen ergibt folgen-
des Bild: 

Abb. 59: Maximale relative Veränderung des Wertes pro m² nach Stresstest 
und Unternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung 

Sinn dieser Darstellung ist, Anhaltspunkte für mögliche substantielle Un-
terschiede in den Bestimmungsgründen für Krisensensitivität zwischen 
den Unternehmen aus der Art des Kurvenverlaufs und der Höhe der Kur-
venausschläge zu gewinnen. Ein überschneidungsfreier Verlauf der Kurven 
indiziert ein übereinstimmendes relatives Schwergewicht der Faktoren bei 
den Unternehmen. Das Vorliegen von Überschneidungen bei den Risiken 
Verkauf, Zinssatz und Bewertungsfaktor weist auf untersuchenswerte 
Veränderungen des relativen Einflusses der Faktoren hin. Aus der Höhe 
der Ausschläge lässt sich das Ausmaß der Wertveränderung, ablesen. Be-
sonders hoch ist die Bandbreite bei den Tests Szenario A, Bewertung, Mie-
te, Zins und Simulation. Im Folgenden bleibt also sowohl bezüglich der 
univariaten Risiken Verkauf, Zinssatz, Bewertung und Miete als auch be-
züglich der multivariaten Risiken Szenario A und Simulation zu analysie-
ren, aufgrund welcher Umstände jeweils der Einfluss auf die fragilen Un-
ternehmen höher ist als auf die stabilen Unternehmen. 
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Tritt der Stressfaktor Verkaufsminderung ein, entfällt jeweils ein Teil der 
Verkaufserlöse. Ein Vergleich der Wertminderungen mit dem Anteil der 
Verkaufseinheiten am Bestand zeigt die folgende Abbildung: 

Abb. 60: Wertminderungen aus Verkaufsrückgang vs. Anteil verkaufter Mietein
heiten am Bestand nach Unternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung 

Der Einfluss ist kurzfristig in erster Linie von der Höhe des Deckungsbei-
trags abhängig, der aus dem Verkauf entfällt. Langfristig besteht ein Zu-
sammenhang mit den verbleibenden Deckungsbeiträgen aus der Weiter-
vermietung im Bestand. 

Generell nimmt der Grad der Betroffenheit parallel zum Mengenbeitrag 
der Verkäufe ab. Die stark betroffenen Unternehmen planen hohe Verkäu-
fe und die wenig betroffenen keine oder geringe Verkäufe. Diese Korrelati-
on ist durch die zugrundeliegenden Algorithmen im Planungsmodell gege-
ben. Die Ausnahmen zeigen jedoch, dass diese Korrelation nicht perfekt ist, 
da bei der Berechnung neben den Mengenbeiträgen auch die Wertbeiträge 
aus dem Verkauf zu berücksichtigen sind. Bei den Unternehmen Nr. 7, 3 
und 4 ist der wertmäßige Beitrag überproportional niedrig, da überwie-
gend Objekte mit geringerer Wertschöpfung, z.B. im Rahmen einer Portfo-
liobereinigung, Verkaufsgegenstand sind. Fallen diese Verkäufe aus, ist der 
entstehende Nachteil unterdurchschnittlich gering. Der gegenteilige Effekt 
tritt bei Unternehmen Nr. 8 ein. Hier sind die Deckungsbeiträge höher als 
im Durchschnitt der Testunternehmen, weil die Durchschnittsmieten und 
damit die Verkehrswerte deutlich über dem allgemeinen Niveau liegen. Die 
Ausfälle beim Verkauf wirken sich daher überdurchschnittlich hoch aus. 
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Die Korrelation mit den Mengengrößen kann also durch vom Durchschnitt 
abweichende Wertkomponenten teilkompensiert oder verstärkt werden. 

Erhöht sich im Stressfall der Zinssatz für Neukredite, verringern sich Gewinn 
und Unternehmenswert in dem Umfang, in dem Altkredittilgungen refinan-
ziert oder zusätzliche Kredite aus anderen Gründen aufgenommen werden 
müssen. Insofern sind die Finanzierungsstruktur und der künftige Liquidi-
tätsbedarf von Bedeutung. In der folgenden Darstellung werden Wertverlus-
te bei Zinssteigerungen und der Anteil des verzinslichen Fremdkapitals an 
der Bilanzsumme zuzüglich der stillen Reserven gegenübergestellt: 

Abb. 61: Wertminderungen bei Zinserhöhung vs. Anteil des verzinslichen Fremd
kapitals nach Unternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung 

Aus der Grafik lässt sich ein gleichgerichteter Zusammenhang zwischen 
dem Ausmaß der Wertminderungen und der Höhe des Fremdkapitalan-
teils ablesen. Ausnahmen stellen Unternehmen Nr. 4 und 12 dar. Gegen-
über den übrigen Unternehmen ist bei Nr. 4 der Wertverlust überdurch-
schnittlich hoch und bei Nr. 12 unterdurchschnittlich niedrig. Unterneh-
men Nr. 4 weist eine ausgewogene Finanzierungsstruktur mit gleichmäßi-
gen kontinuierlichen Tilgungen auf. Es betreibt eine ambitionierte Wachs-
tumsstrategie, was insgesamt eine hohe laufende Neufinanzierung mit 
etwa 17% des Vorjahresbestandes erfordert. Steigen die Zinsen, wirkt sich 
dies unmittelbar auf die relativ hohe laufende Neuverschuldung aus, die 
aus den Komponenten negativer laufender Cashflow sowie Tilgungs- und 
Zinsrefinanzierung besteht. Als Folge steigen die zu zahlenden Zinsbeträge 
über die Planungsperiode stärker als im Durchschnitt der gesamten Un-
ternehmen und der Wertverlust ist im Vergleich höher. Unternehmen Nr. 8 
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finanziert sich weitgehend aus dem generierten Cashflow. Es benötigt da-
her in unterdurchschnittlichem Verhältnis Neukredite und ist von steigen-
den Zinssätzen unterproportional betroffen. 

Die Auswirkungen des Stressfaktors Bewertung auf den Unternehmens-
wert sind von der Art der Bilanzierung unabhängig, da der Unterneh-
menswert die stillen Reserven beinhaltet. Im Wesentlichen schlagen sich 
Bewertungsveränderungen direkt im Unternehmenswert nieder. Kommt 
es wegen der Finanzierungsnebenbedingungen zum Ersatz von Fremd- 
durch Eigenkapital, verbessert sich der Unternehmenswert um die einge-
sparten Zinsen. Die Höhe der Ausschüttungen hat auf den Unternehmens-
wert gemäß der hier verwendeten Definition keine Auswirkungen. 

Abb. 62: Wertminderungen bei Bewertungsabschlägen nach Unternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die höchsten Gegensätze finden sich zwischen Unternehmen Nr. 3 und Nr. 
8. Der in diesem Zusammenhang bedeutsame Unterschied ist das Ausmaß 
der Eigenfinanzierung. In 2014 sind die Immobilienwerte in etwa ver-
gleichbar, aber durch den deutlich niedrigeren Eigenfinanzierungsanteil 
bei Nr. 3 von rd. 25% gegenüber Nr. 8 von rd. 69% entfällt bei Nr. 3 ein 
Wert von rd. 270 EUR/m² auf die Gesellschafter, während bei Nr. 8 der 
Wert rd. 660 EUR/m² beträgt. Bei Minderungen des Unternehmenswertes 
partizipieren die Fremdkapitalgeber nicht an den Verlusten. Obwohl bei 
beiden Unternehmen die absoluten Verluste in etwa vergleichbar sind, 
schlagen sie sich wegen der unterschiedlichen Ausgangsniveaus bei Un-
ternehmen Nr. 3 in Relation deutlich stärker nieder als bei Nr. 8. 

Gemäß den Annahmen des Stresstests werden bei Eintritt des Stressfaktors 
Mietminderung identische absolute Abschläge von der Durchschnittsmiete 
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untersucht. Die Einbuße bei den Mieterlösen ist daher bei hohen Mietni-
veaus prozentual geringer als bei niedrigen. Entsprechend sinkt der gene-
rierte Unternehmenswert in der Planungsperiode. Gleichzeitig verringern 
sich die Immobilienwerte, wobei sich die Wirkung um den angewendeten 
Bewertungsfaktor verstärkt. 

Abb. 63: Wertminderungen bei Mietreduzierung nach Unternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung 

Entsprechend dem Bewertungsalgorithmus setzt sich der Immobilienwert 
aus der Summe der Produkte aus Mietflächen, Durchschnittsmiete pro m² 
p.a. und Bewertungsfaktor für den Altbestand bzw. für die Neubauten zu-
sammen. Daher besteht ein umgekehrt proportionaler Zusammenhang 
zwischen der Summe der verwendeten Produkte aus Durchschnittsmieten 
und Bewertungsfaktoren mit der Höhe der prozentualen Wertminderung. 
Je höher die Summe ist, umso geringer ist der relative Beitrag der absolut 
bei allen Unternehmen gleichen Wertminderung. Aus Gründen der Über-
sichtlichkeit sind in Abb. 63 nur die Produkte zum Zeitpunkt der Bewer-
tung des Bestandes in 2014 dargestellt. Der dort nicht gezeigte, sich über 
die Planperiode verändernde Bewertungsanteil für Neubauten verursacht 
im Wesentlichen die auftretenden Abweichungen. 

Bei den multivariaten Tests liegen die Einflüsse der Simulation im Mittel 
bei rd. 42% des Niveaus von Szenario A. Wie Abb. 64 zeigt, finden sich 
größere Abweichungen bei den Unternehmen Nr. 1, 3, 4, 8 und 12. Bei Nr. 
3, 4 und 12 sind die Wertminderungen bei Simulation gegenüber Szenario 
A höher und bei Nr. 1 und 8 niedriger als im Durchschnitt aller Unterneh-
men. 
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Abb. 64: Wertminderungen durch Szenario A und Simulation nach Unternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die Veränderung des Haupteinflussfaktors Zins liegt bei Szenario A (+1%) 
leicht günstiger als die Zinsveränderung im Median aller gerechneten Szena-
rien bei der Simulation (rd. +1,1%). Bei den übrigen Haupteinflussfaktoren 
sind die Verhältnisse umgekehrt. Der Bewertungsabschlag (−3 gegenüber rd. 
−1,1), die Mietminderung (−0,10 EUR/m² p.a. gegenüber –0,23 EUR/m² ein-
malig) und die Reduzierung der Beleihungsquote (−15% gegenüber rd. −6%) 
liegen bei Szenario A mehr oder weniger deutlich nachteiliger als die ent-
sprechenden Mediane der Simulation. Inklusive der Wechselwirkungen er-
klärt sich daraus tendenziell der geringere Wertverlust bei der Simulation, 
wenn sich auch der Wertverlust bei der Simulation aus dem Median aller 
Ergebnisse und nicht als Ergebnis der Mediane aller Einflussfaktoren ergibt. 

Unternehmen Nr. 3 und 12 reagieren stark auf die univariaten Veränderun-
gen bei Mietverlusten, während Nr. 1 und 8 relativ geringe Einbußen erlei-
den. Dies ist der Hauptgrund für die vom Durchschnitt abweichenden Ver-
änderungen. Bei Nr. 4 ist der bestehende Ergebnisabführungsvertrag (EAV) 
die wesentliche Ursache für die auftretende Differenz. 

5.4.2 Bestimmungsgründe für Liquiditätsengpässe 

Die Suche nach Bestimmungsgründen für Liquiditätsengpässe wird nicht 
auf die Ergebnisse der univariaten und multivariaten Tests beschränkt. Die 
inversen Tests werden hinzugenommen, weil sie zusätzliche Hinweise 
durch Rückschlüsse auf den Komfortabstand zwischen maximalem univa-
riaten Testwert und der kritischen Grenze zur Entstehung von Liquiditäts-
engpässen oder, in anderen Worten, auf die relative Stabilität bezüglich 
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einzelner Stressfaktoren zulassen. Gleichzeitig erlaubt die Kenntnis der 
Ursachen bei den univariaten Faktoren eine adäquate Analyse der Szenari-
en durch Vergleich der relativen Bedeutung der univariaten Faktoren, 
abgesehen von den Verbundwirkungen. 

Soweit der kritische Wert eines Stressparameters innerhalb der Bandbreite 
oder weniger als eine halbe Bandbreite außerhalb liegt, wird im Folgenden 
untersucht, welche Unternehmen besonders betroffen sind und welche 
Mechanismen zur Sensitivität führen. Bei den weniger betroffenen Unter-
nehmen wird geprüft, ob der Umkehrschluss gilt. 

Abb. 65: Leerstand nach Unternehmen (inverser Test) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Lediglich bei Unternehmen Nr. 5 liegt der inverse Testwert unterhalb des 
maximalen univariaten Stressfaktors, d.h. nur in diesem Fall führt die Er-
höhung des Leerstandes innerhalb der Testbandbreite zu Liquiditätsprob-
lemen. Grund ist ein hoher Verschuldungsgrad, verbunden mit der beson-
deren Ausgestaltung der Wachstumsstrategie. Limitierender Faktor für die 
Finanzierung ist die RMR. Da das Unternehmen wächst, indem es neben 
der Akquise fertiger Mietwohnungen Neubau- und Bauträgeraktivitäten 
erbringt, folgt die Kreditgrenze dem erhöhten Finanzbedarf nur mit zeitli-
cher Verzögerung. Einerseits fließen Mieteinnahmen aus Neubauten erst 
nach Bezug der Objekte, andererseits tragen die Bauträgeraktivitäten nicht 
zu einer Ausweitung der Kreditgrenze bei, da sie keine Mieterträge gene-
rieren. Erhöht sich der Leerstand über den Schwellenwert hinaus, verrin-
gert sich die Verschuldungsgrenze mit einem Vielfachen der Cashflow-
Minderung, also einem Multiplikatoreffekt. Reduziert sich in einem solchen 
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Fall die Nettomiete (ΔNM), gilt für die erforderliche Schuldenreduzie-
rung=Tilgung (𝑇𝑇) bei gleichbleibender RMR: 

𝑇𝑇 = ∆𝑁𝑁𝑁𝑁 × 𝐼𝐼𝑁𝑁𝐼𝐼. 

Unternehmen Nr. 1 verfügt über einer Quote des gebundenen Eigenkapi-
tals von 39% mit der ICR als limitierender Finanzierungsbedingung. Bei 
geringem Spielraum vor Erreichen des Schwellenwertes setzt ebenfalls 
früh ein Multiplikatoreffekt ein, der eine hohe Sensitivität verursacht.443 

Die relativ stabilsten Gesellschaften sind Nr. 11 und 12. Beide Unterneh-
men erwirtschaften einen relativ hohen Cashflow und verfügen damit über 
einen großen Ausgangspuffer beim Covenant ICR. Es bedarf deutlicher 
Erhöhungen des Leerstands bevor die Finanzierungsgrenze erreicht wird. 

Abb. 66: Fluktuation nach Unternehmen (inverser Test) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Steigt die Fluktuation, erhöht sich der in den Algorithmen des Planungs-
modells abgebildete fluktuationsbedingte Leerstand, wodurch die Mieter-
löse sinken, während die Ausgaben für die Wiedervermietbarkeit der 
Wohnungen steigen. Beide Effekte reduzieren Gewinn und Cashflow. 

Bei Unternehmen Nr. 1 liegt die kritische Grenze mit 8% der Bandbreite, 
also nur mit geringem Abstand, außerhalb des Testbereichs. Hier ist be-
reits ab Beginn des Planungszeitraums bei einer Quote des gebundenen 
Eigenkapitals von 39% die ICR limitierende Finanzierungsbedingung. Inso-
fern bedarf es nur geringer Verminderungen des Cashflows durch höhere 

                                                        
443 Siehe Abschnitt 4.6.1.3. 
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Wiedervermietungsaufwendungen und geringere Mieterlöse, um Liquidi-
tätsdefizite hervorzurufen. 

Die relativ stabilsten Gesellschaften Nr. 2, 8, 10 und 12 liegen in etwa auf 
dem gleichen hohen Stabilitätsniveau. Bei den Unternehmen Nr. 2 und 12 
besteht der Grund in einem sehr hohen ICR-Puffer. Bei Nr. 8 und 10 ist es 
die Kombination aus geringer Verschuldung und leicht erhöhtem ICR-Puffer. 

Abb. 67: Mietreduktion nach Unternehmen (inverser Test) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Das Risiko Mietminderung hat für acht Unternehmen erhebliche negative 
Folgen. Geben die Mieten auf breiter Front nach, verbessert sich nicht die 
Wettbewerbsposition einzelner Unternehmen und die Erlösminderungen 
schlagen sich, gemindert durch nicht anfallende Steuern, auf das Ergebnis 
und den Cashflow durch. 

Unternehmen Nr. 5 weist eine Quote an verzinslichem Fremdkapital von 
62,6% auf. Limitierender Finanzierungsfaktor ist die RMR. Ab einer Miet-
minderung von 0,30 EUR/m² verringert sich das verfügbare Kreditvolumen 
so weit, dass nicht der gesamte Liquiditätsbedarf über Fremdmittel gedeckt 
werden kann, selbst wenn die gesamten Gewinne thesauriert werden. 

Bei Unternehmen Nr. 1 stieg der operative Cashflow von 172,9 Mio. EUR in 
2013 auf 466,1 Mio. EUR in 2014, u.a. wegen eines Anstiegs von Rückstel-
lungen und Verbindlichkeiten. Planerisch werden diese in 2015 auf ein 
Normalmaß zurückgeführt, so dass sich für dieses Jahr eine Cashflow-
Belastung ergibt. Kommt eine Mietminderung hinzu, begrenzt der ICR, 
auch bei Gewinnthesaurierung, ab einer Reduzierung von 0,42 EUR/m² die 
gesamte Deckung des Liquiditätsbedarfs durch verfügbare Neukredite. 
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Eine Besonderheit weist Unternehmen Nr. 4 insofern auf, als dass ein EAV 
mit der Muttergesellschaft besteht. Gegenstand der Ergebnisabführung ist 
generell das GuV-Ergebnis des Einzelabschlusses. Aus Vereinfachungs-
gründen unterstellt die Planungsrechnung, dass das IFRS-Teilkonzern-
ergebnis abgeführt wird. In der IFRS-Bilanz werden die Investment Pro-
perties zu Verkehrswerten angesetzt. Bei Mietreduzierungen ergeben sich 
Bewertungsabschläge, die ab einer Minderung von 0,44 EUR/m² zu Verlus-
ten führen, die vom Gesellschafter grundsätzlich in bar auszugleichen sind. 

Im Fall der Unternehmen Nr. 3, 6, 7 und 9 führen die Mietreduzierungen 
über den ICR zu einer Absenkung der Beleihungsgrenze. Erreichen die 
Minderungen jeweils die inverse Testgrenze (0,82 EUR/m², 1,38 EUR/m², 
1,41 EUR/m², 1,48 EUR/m²) kann der Liquiditätsbedarf, auch soweit Ge-
winnthesaurierung möglich ist, nicht mehr in voller Höhe über zusätzliche 
Fremdmittel aufgefangen werden. 

Bei den stabilsten Unternehmen Nr. 10 und 11 liegen die Gründe in einem 
hohen ICR-Puffer und einer geringen Verschuldungsquote. 

Abb. 68: Mietausfallquote nach Unternehmen (inverser Test) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Bei erhöhten Mietausfällen tritt neben den zunehmenden Abschreibungen 
ein negativer Einmaleffekt im Cashflow durch den erhöhten Forderungs-
bestand ein. 

Grund für die relativ prekäre Lage von Unternehmen Nr.1 ist, dass der 
Mietausfall über den ICR-Mechanismus zu einer Beschränkung der verfüg-
baren Fremdmittel führt, welche die gesamte Deckung des Liquiditätsbe-
darfs aus neuen Krediten nicht mehr zulässt. 
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Abb. 69: Instandhaltung nach Unternehmen (inverser Test) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Steigen die Instandhaltungskosten, hat kein Unternehmen im Rahmen des 
Stresstests Schwierigkeiten, den erhöhten Liquiditätsbedarf zu decken. 

Bei Unternehmen Nr. 1 ist der Puffer mit 1,50 EUR/m² vergleichsweise 
gering. Ab dieser Steigerung begrenzt der ICR die weitere Kreditaufnahme. 
Die Gründe für die relative Stabilität von Nr. 8 sind wiederum die Kombi-
nation aus geringer Verschuldung und leicht erhöhtem ICR-Puffer. 

Abb. 70: Modernisierung nach Unternehmen (inverser Test) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Beim Risiko Modernisierung verfügen alle Unternehmen über einen Puffer, 
der die getestete Bandbreite überschreitet. Das relativ fragilste ist Unter-
nehmen Nr. 5. Bei der relativ niedrigen Quote an gebundenem Eigenkapital 
von rd. 31% sind die Finanzierungsspielräume schnell ausgeschöpft. Das 
relativ stabilste Unternehmen ist Nr. 8 wegen der geringen Verschuldung. 
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Abb. 71: Verkauf nach Unternehmen (inverser Test) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Soweit Verkäufe geplant sind, können alle Unternehmen den Totalausfall 
im Rahmen der verfügbaren Drittmittel kompensieren. Aus den individuel-
len Tests ist ersichtlich, dass sich die Deckungsbeiträge und damit das 
Ausmaß der zu verkraftenden Liquiditätsausfälle sich dabei erheblich un-
terscheiden. 

Abb. 72: Zinserhöhung nach Unternehmen (inverser Test) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die Einflüsse von Zinserhöhungen sind von einer Reihe von Faktoren ab-
hängig. Neben der Struktur und Fälligkeit der bestehenden Verbindlichkei-
ten sowie des Umfangs von Finanzierungsreserven ist dies insbesondere 
der Grad der Selbstfinanzierung aus dem laufenden Cashflow. 

Unternehmen Nr. 4, 5, 3 und 2 sind am stärksten von Zinserhöhungen be-
einflusst. Im Falle der Unternehmen Nr. 4 und 5 erhöht sich der durch-
schnittliche effektive Zinssatz stetig über die Planperiode und die ICR wird 
der limitierende Faktor für die Aufnahme von Fremdkapital. Der Finanzie-
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rungspielraum verringert sich trotz unveränderten operativen Cashflows 
vor a. o. Posten und Steuern insbesondere durch den Effekt, dass die stei-
genden Zinsen wiederum zu höheren Konditionen über neue Kredite fi-
nanziert werden müssen. Gegen Ende der Planungsperiode reicht selbst 
bei Gewinnthesaurierung der verfügbare Kreditrahmen nicht mehr zur 
Deckung des gesamten Liquiditätsbedarfs aus. 

Für Unternehmen Nr. 4 mit einer in 2014 bestehenden Belastung mit ver-
zinslichem Fremdkapital von rd. 33% und einem dynamischen Verschul-
dungsgrad, dem Quotienten aus Schuldenstand und operativem Cashflow 
vor a. o. Posten und Steuern, von 6,0 tritt der Engpass bei einer Zinssteige-
rung ab 3,6% ein. Bei Unternehmen Nr. 5, das mit verzinslichem Fremdka-
pital von rd. 63% belastet ist und bei dem der dynamische Verschuldungs-
grad 14,4 beträgt, tritt der gleiche Effekt ab einer Erhöhung von 4,7% auf. 

Bei Unternehmen Nr. 3 und Nr. 2 liegen die Verhältnisse in anderer Bezie-
hung ähnlich. Unternehmen Nr. 3 weist eine Belastung mit verzinslichem 
Fremdkapital von rd. 59%, Unternehmen Nr. 2 von rd. 48% auf. Bei Unter-
nehmen Nr. 3 werden rd. 3,5 Mrd. EUR Schulden (rd. 71% des Standes 
2014) in 2018 und bei Unternehmen Nr. 2 der gleiche Betrag (rd. 63%) in 
2019 fällig. Der dynamische Verschuldungsgrad erreicht den Wert von 
14,9 bei Unternehmen Nr. 3 und 12,6 bei Unternehmen Nr. 2. Damit kön-
nen beide die schockartige Verringerung des ICR im Tilgungsjahr kompen-
sieren. Gegen Ende des Planungszeitraums überschreitet ab einer Zinser-
höhung von 5,5% bzw. 7,1% der Liquiditätsbedarf das verfügbare Kredit-
volumen. 

Abb. 73: Bewertung nach Unternehmen (inverser Test) 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Bei sinkenden Bewertungsfaktoren gehen einerseits die Einnahmen aus 
Verkäufen zurück, andererseits sinken die Ausgaben für Akquisitionen. 
Der Nettoeffekt ist abhängig von den jeweiligen Zielgrößen. Bei den nach 
HGB bilanzierenden Unternehmen wirkt sich ein Bewertungsverlust in der 
GuV nur dann aus, wenn der beizulegende Wert den handelsrechtlichen 
Buchwert voraussichtlich dauerhaft unterschreitet.444 Liegt der Teilwert 
voraussichtlich dauerhaft unter dem steuerrechtlichen Buchwert, besteht 
ein Wahlrecht zur Vornahme steuerlich wirksamer Abschreibungen.445 In 
der Planungsrechnung wird bei nach HGB bilanzierenden Unternehmen 
unterstellt, dass handelsrechtliche und steuerrechtliche Buchwerte iden-
tisch sind. Bei nach IFRS bilanzierenden Unternehmen ist dieser Zusam-
menhang eher unwahrscheinlich und es wird angenommen, dass Abwer-
tungen nicht zu Steuerersparnissen führen, sondern lediglich die latenten 
Steuern ohne Liquiditätsauswirkung verändern. Bei den Finanzierungsbe-
dingungen verringern die Bewertungsabschläge den Beleihungswert mit 
einer direkten Folge für den verfügbaren Kreditrahmen sowohl für Alt- als 
auch Neukredite. 

Innerhalb der Bandbreite sind acht Unternehmen betroffen: 

Unternehmen Nr. 3 und 1 verzeichnen bei sinkender Bewertung einen 
geringeren Cashflow wegen der geplanten Verkäufe und fehlender Akqui-
sitionen. Wegen der IFRS-Bilanzierung treten keine steuerlichen Liquidi-
tätseffekte ein. Ab einer Faktorminderung ab 3,2 bzw. 7,1 reicht der ver-
fügbare Kreditrahmen zur Deckung des gesamten Liquiditätsbedarfs nicht 
aus. 

Bei Unternehmen Nr. 5 erhöht sich der Cashflow, da mehr Wohneinheiten 
angeschafft als verkauft werden. Ab einer Faktorminderung von 4,1 ist die 
Deckung des wenn auch reduzierten Liquiditätsbedarfs nicht mehr in vol-
lem Umfang durch Kredite möglich. 

Der Liquiditätsbedarf steigt für Unternehmen Nr. 12, da die Einnahmen-
verluste die Ausgabenminderungen übersteigen. Ab einer Faktorminde-
rung von 4,3 kommt es zu Liquiditätsunterdeckungen. 

                                                        
444 Vgl. §253 Abs. 3 HGB. 
445 Vgl. §6 Abs. 1 Ziff. 1 Satz 2 EStG. 
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Bei Unternehmen Nr. 2 und 7 wird ein Null-Wachstum geplant. Verkäufe 
und Anschaffungen gleichen sich aus. Als Folge wirken sich Bewertungs-
veränderungen nicht auf die Liquidität aus. In beiden Fällen entsteht ab 
einer Faktorminderung von 5,3 ein Liquiditätsdefizit. Bei Unternehmen Nr. 
2 sind a. o. Tilgungen zu leisten, für deren Deckung der positive Cashflow 
nicht vollständig ausreicht. Bei Unternehmen Nr. 7 werden reguläre Til-
gungen fällig, die nicht mehr voll über verfügbare Kredite abzudecken sind. 

Im Falle von Unternehmen Nr. 9 und 11 steigt der Cashflow, da nur An-
schaffungen und keine Verkäufe geplant sind. Teilwertabschreibungen 
sind bei entsprechender Abwertung vorzunehmen. Unternehmen Nr. 9 
muss ab Faktorminderungen von 5,5 a. o. Tilgungen leisten und Unter-
nehmen Nr. 11 kann ab Abwertungen von 6,7 den gesamten Liquiditätsbe-
darf nicht durch Fremdkapital decken. 

Unternehmen Nr. 6 verzeichnet Mindereinnahmen, da die Verkäufe die 
Anschaffungen übersteigen. Im Hinblick auf die IFRS-Bilanzierung ergeben 
sich keine steuerlichen Liquiditätsveränderungen. Bei einer Faktorminde-
rung ab 6,2 reicht der verfügbare Kreditrahmen nicht mehr aus, um den 
gesamten Liquiditätsbedarf zu decken. 

Das relativ stabilste Unternehmen ist Nr. 4. Hier kommt es aufgrund der 
Wachstumsstrategie zu Verbesserungen des Cashflows. Allerdings entste-
hen bei einer Faktorminderung ab 1,1 Bewertungsverluste in einer Höhe, 
die negative Jahresergebnisse und damit Leistungen der Muttergesell-
schaft im Rahmen der Verlustübernahme auslösen. 

Abb. 74: Beleihungsquote nach Unternehmen (inverser Test) 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Das Risiko Absenken der Beleihungsquote hat nur Einfluss bei aufzuneh-
menden Neukrediten. Angesichts unveränderter Cashflows ist bei der Ab-
senkung der Beleihungsquote entscheidend, wann das verfügbare Neukre-
ditvolumen soweit reduziert ist, dass nicht mehr der gesamte Liquiditäts-
bedarf über Fremdmittel gedeckt werden kann. Die Unterschiede sind im 
Wesentlichen durch das Ausmaß der Fremdfinanzierung zum Ausgangs-
zeitpunkt und damit den verfügbaren Finanzierungspuffer sowie die Höhe 
des Liquiditätsbedarfes bedingt. 

5.4.3 Bestimmungsgründe für die Gefährdung der 
Kapitalerhaltung 

Bezüglich der Kapitalerhaltung wird im Folgenden betrachtet, wann die 
Informationspflicht der Geschäftsführung wegen Verlusten des gezeichne-
ten Kapitals ausgelöst wird. Als Kennziffer wird der 50% des gezeichneten 
Kapitals überschreitende Eigenkapitalbetrag, standardisiert durch Bezie-
hung auf die Nutzfläche, verwendet. Diese Kennziffer weist im Basisfall 
große Unterschiede auf. Dies lässt auf deutlich abweichende Niveaus im 
Kapitalisierungsgrad der Gesellschaften schließen. Die höchsten Eigenka-
pitalanteile pro m² finden sich bei Nr. 5, 8 und 7, die niedrigsten bei Nr. 3, 
6 und 4. 

Abb. 75: Kapitalerhaltung in Abhängigkeit vom Stressfaktor nach Unternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Der Schwellenwert wird bei keinem Unternehmen erreicht. Insofern ist 
kein Unternehmen nach diesem Kriterium gefährdet. Der relativ größte 
Einfluss der Stressfaktoren ist bei Nr. 3, 1 und 6 gegeben, während Nr. 4, 5 
und 8 relativ stabil bleiben. 

Abgesehen von der unterschiedlichen Kapitalausstattung, gelten für dieses 
Kriterium dieselben Mechanismen wie für die Unternehmenswertreduzie-
rung. Die Kennziffer beruht auf dem verbleibenden Unternehmenswert 
nach Eintreten eines Stressfaktors. 

Eine Besonderheit besteht bei Unternehmen Nr. 4 insofern, als dass wegen 
des bestehenden EAVs auch Buchverluste in bar ausgeglichen und zur 
Rückzahlung von Fremdkapital eingesetzt werden. Durch die eingesparten 
Zinsen erhöht sich der Unternehmenswert, was die Auswirkung des an-
sonsten eintretenden Verlustes abschwächt. 

5.4.4 Bestimmungsgründe für die Reduzierung der Kapitalrendite 

Die folgende Darstellung zeigt die Kapitalrendite in Abhängigkeit vom 
Stressfaktor pro Unternehmen: 

Abb. 76: Kapitalrendite in Abhängigkeit vom Stressfaktor nach Unternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung 
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Im Basisfall liegt die Rendite zwischen 5% und 12%. Besonders ertrags-
stark ist Unternehmen Nr. 5 mit seiner ausgeprägten Wachstumsstrategie 
und einer überdurchschnittlich hohen Kaltmiete in 2014 von 7,77 EUR/m² 
gegenüber der zweithöchsten von 6,18 EUR/m² bei einer Durchschnitts-
miete aller Unternehmen von 5,75 EUR/m². 

Der höchste Wert wird jeweils in Szenario B und der niedrigste Wert in 
Szenario A erreicht. Unternehmen Nr. 5 verbleibt eine Rendite von über  
2% und die der Unternehmen Nr. 7, 4 und 8 bleibt über null. Bei den übri-
gen Unternehmen wird die Rendite bei Szenario A negativ. 

Tendenziell sind die im Ausgangszeitpunkt ertragsstärkeren Unternehmen 
von stressbedingten Auswirkungen ebenso stark betroffen wie die er-
tragsschwächeren. Sie haben nur einen entsprechend größeren Puffer. Die 
Bandbreiten der Veränderung bleiben bei den Stressfaktoren jeweils in 
ähnlicher Größenordnung. Allerdings weisen die sich kreuzenden Linien 
auch auf folgende Besonderheit hin: 

Unternehmen Nr. 6 weist eine mittlere Ausgangsposition im Basisfall auf, 
ist aber bei den Risiken Miete, Bewertung Szenario A und der Simulation 
überproportional stark betroffen. Der Grund dafür erscheint zunächst wi-
dersinnig. Das Unternehmen hat im Vergleich größere Finanzierungspuffer 
als andere ähnlich renditestarke Gesellschaften, so dass es länger ohne 
Hilfen der Anteilseigner auskommt. Die kumulierten Ergebnisse und damit 
der Unternehmensendwert als Berechnungsbasis für die Rendite fallen 
aber im Vergleich zu den Hilfen in Anspruch nehmenden Unternehmen 
niedriger aus, weil es nach Eintritt der Risiken immer noch Fremdkapital 
in erhöhtem Umfang in Anspruch nehmen kann, während die übrigen Un-
ternehmen durch Rückzahlung von Fremdmitteln niedrigere Zinszahlun-
gen leisten müssen. Bei Eintritt des Stressfalles ist die Renditereduzierung 
noch ähnlich. Über die Planperiode gesehen wird der Aufholeffekt bei den 
übrigen Unternehmen wegen der eingesparten Fremdkapitalzinsen höher. 
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5.5 Auswirkungen von Eigentümerstrukturen 

5.5.1 Homogenität der Eigentümergruppen 

Bildet man die Durchschnittsgrößen für die Eigentümergruppen aus Tab. 
20 mit ausgesuchten Merkmalen nach Stand 2014, ergeben sich die im 
Folgenden diskutierten Werte als Momentaufnahme. 

Tab. 22: Ausgewählte Merkmale der börsennotierten Testunternehmen 

Nr./ Ø Bilanzie
rung 

Eigene 
ME Tsd. 

Kalt
miete 

Leer
stand 

Inst./ 
m² 

Mod./ 
m² 

Makler
faktor 

1 IFRS 204 5,58€ 3,4% 10,53€ 14,07€ 14,5 
2 IFRS 149 5,69€ 2,2% 9,82€ 7,08€ 15,0 
3 IFRS 146 5,35€ 3,4% 8,37€ 6,88€ 13,2 
Ø IFRS 166 5,54€ 3,0% 9,57€ 9,34€ 14,2 

Nr./ Ø Ausschüt
tung 

Rendite 
Basisfall 

Quote 
geb. EK 

LTV 
Ratio 

Dyn. Versch. 
grad 

Anteil Ver
käufe 

1 ja 7,7% 39% 53% 14,9 2,6% 
2 ja 6,0% 42% 58% 12,6 2,0% 
3 ja 8,4% 25% 63% 14,9 1,3% 
Ø ja 7,4% 35% 58% 14,1 2,0% 

Innerhalb der Gruppe der börsennotierten Unternehmen bestehen eine Reihe 
größerer Unterschiede. Nr. 1 besitzt deutlich mehr Wohnungen als die übrigen 
Unternehmen. Der hohe Leerstand ist bei Nr. 1 und 3 identisch, bei Nr. 2 er-
reicht er das durchschnittliche Niveau der Testunternehmen. Für Instandhal-
tung gibt Nr. 1 rd. 0,70 EUR/m² mehr aus als Nr. 2, das wiederum rd. 
1,50 EUR/m² mehr aufwendet als Nr. 3. Nr. 1 investiert in Modernisierung 
etwa doppelt so viel wie jeweils Nr. 2 und Nr. 3. Die Rendite ist bei Nr. 3 am 
höchsten, verbunden mit der niedrigsten Eigenkapitalquote und der höchsten 
Beleihungsquote (Leverage-Effekt). Nr. 2 erzielt die niedrigste Rendite, wobei 
es die höchste Eigenkapitalquote und den geringsten dynamischen Verschul-
dungsgrad aufweist (ebenfalls Leverage-Effekt). Die Verkaufsquote von Nr. 3 
beträgt die Hälfte der Quote von Nr. 1. Nr. 2 liegt in etwa in der Mitte. 
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Tab. 23: Ausgewählte Merkmale der Testunternehmen im Eigentum von Finanzin-
stituten 

Nr./ Ø 
Bilanzie-

rung 
Eigene ME 

Tsd. 
Kalt-

miete 
Leer-
stand 

Inst./ 
m² 

Mod./ 
m² 

Makler-
faktor 

4 IFRS 42 6,18€ 1,1% 18,32€ 3,12€ 13,4 

5 HGB 10 7,77€ 1,0% 22,51€ 18,39€ 19,5 

Ø gemischt 26 6,98€ 1,1% 20,42€ 10,76€ 16,5 

Nr./ Ø 
Ausschüt-

tung 
Rendite 
Basisfall 

Quote 
geb. EK 

LTV 
Ratio 

Dyn. Versch. 
grad 

Anteil Ver-
käufe 

4 EAV 7,8% 52% 35% 6,0 1,8% 

5 ja 11,4% 31% 63% 14,4 1,2% 

Ø ja/EA 9,6% 42% 49% 10,2 1,5% 

Innerhalb der Gruppe der Unternehmen im Eigentum von Finanzinstituten 

ergeben sich ebenfalls größere Unterschiede. Unternehmen 5 ist als Beteili-

gungsunternehmen in einem nach IFRS bilanzierenden Konzern von der 

Veröffentlichungspflicht befreit und erstellt freiwillig einen HGB-Abschluss. 

Nr. 4 erstellt und veröffentlicht einen IFRS-Abschluss. Nr. 5 besitzt deutlich 

weniger Wohnungen und befindet sich an der Untergrenze der Definition 

großer Wohnungsgesellschaften. Die Kaltmiete liegt rd. 1,50 EUR/m² über 

der von Nr. 4. Für Instandhaltung gibt die Gesellschaft über 4 EUR/m² mehr 

aus. Bei den Modernisierungsaufwendungen beträgt die Spannweite rd. 

15 EUR/m². Bei der Bewertung liegt die Gesellschaft um rd. 6 höher. Sie 

führt Ausschüttungen durch und Nr. 4 hat einen EAV abgeschlossen. Die 

Rendite ist bei Nr. 5 um rd. 3,5 Prozentpunkte höher. Die Gesellschaft hat 

eine niedrige Eigenkapitalquote, eine hohe Beleihungsquote und einen ho-

hen dynamischen Verschuldungsgrad, während bei Nr. 4 die Relationen 

entgegengesetzt sind. Der verkaufte Teil des Bestandes ist bei Nr. 5 merk-

lich niedriger. 
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Tab.24: Ausgewählte Merkmale der sonstigen privaten Testunternehmen 

Nr./ Ø 
Bilanzie-

rung 
Eigene 

ME Tsd. 
Kalt-

miete 
Leer-
stand 

Inst./ 
m² 

Mod./ 
m² 

Makler-
faktor 

6 IFRS 121 5,05€ 3,5% 7,48€ 8,88€ 12,9 

7 IFRS 41 5,52€ 2,9% 5,70€ 17,74€ 14,7 

Ø IFRS 81 5,29€ 3,2% 6,59€ 13,31€ 13,8 

Nr./ Ø 
Ausschüt-

tung 
Rendite 
Basisfall 

Quote 
geb. EK 

LTV 
Ratio 

Dyn. Versch. 
grad 

Anteil Ver-
käufe 

6 ja 6,7% 41% 41% 6,0 0,8% 

7 nein 8,7% 41% 54% 6,9 4,1% 

Ø ja/nein 7,7% 41% 48% 6,5 2,5% 

Auch innerhalb der Gruppe der sonstigen privaten Unternehmen bestehen 

größere Unterschiede. Unternehmen Nr. 6 besitzt deutlich mehr Wohnun-

gen und gibt knapp 2 EUR/m² mehr für Instandhaltung aus. Seine Moder-

nisierungsausgaben liegen bei etwa der Hälfte des Wertes von Nr. 7. Der 

Maklerfaktor beträgt etwa 2 weniger. Unternehmen Nr. 6 zahlt Dividende, 

während Nr. 7 die Gewinne thesauriert. Die Rendite ist bei Nr. 6 um 2% 

geringer. Nr. 7 weist die höhere Beleihungsquote und den höheren dyna-

mischen Verschuldungsgrad auf. Diese Gesellschaft verkauft das Fünffache 

des Bestandes gegenüber Nr. 6. 

Tab.25: Ausgewählte Merkmale der öffentlichen Testunternehmen 

Nr./ Ø 
Bilanzie-

rung 

Eigene 

ME Tsd. 

Kalt-

miete 

Leer-

stand 

Inst./ 

m² 

Mod./ 

m² 

Makler-

faktor 

8 HGB 131 6,08€ 0,2% 28,66€ 2,05€ 15,0 

9 HGB 65 5,58€ 3,2% 14,94€ 9,23€ 14,0 

10 HGB 42 5,30€ 0,7% 16,91€ 12,49€ 12,0 

Ø HGB 79 5,65€ 1,4% 20,17€ 7,92€ 13,7 

Nr./ Ø 
Ausschüt-

tung 

Rendite 

Basisfall 

Quote 

geb. EK 

LTV 

Ratio 

Dyn. Versch. 

grad 

Anteil Ver-

käufe 

8 nein 6,0% 69% 21% 6,0 0,1% 

9 nein 6,3% 42% 50% 9,5 0,0% 

10 ja 6,4% 59% 29% 6,0 0,2% 

Ø ja/nein 6,2% 57% 33% 7,2 0,1% 
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Innerhalb der Gruppe der öffentlichen Unternehmen ergeben sich gleich-

falls größere Unterschiede. Unternehmen Nr. 8 besitzt doppelt bzw. dreimal 

so viele Wohnungen wie die übrigen Gruppengesellschaften. Nr. 8 und 10 

zeigen einen niedrigen Leerstand, wobei Nr. 8 nur den vermietungsbeding-

ten Leerstand berichtet, während bei Nr. 9 der Leerstand ein Vielfaches 

beträgt. Für Instandhaltung gibt Nr. 8 ungefähr doppelt so viel aus wie Nr. 9 

und 10. Die Modernisierung ist dagegen nicht nennenswert, wohingegen Nr. 

9 und 10 deutlich mehr ausgeben. Die Maklerfaktoren zeigen eine Bandbrei-

te von 3. Nr. 8 und 9 thesaurieren die Gewinne, Nr. 10 schüttet regelmäßig 

Dividende aus. Während sich die Renditen kaum unterscheiden, weist Nr. 9 

die niedrigste Eigenkapitalquote und die höchste Beleihungsquote sowie 

den höchsten dynamischen Verschuldungsgrad auf. 

Tab. 26: Ausgewählte Merkmale der getesteten Genossenschaften 

Nr./ Ø 
Bilanzie-

rung 

Eigene 

ME Tsd. 

Kalt-

miete 

Leer-

stand 

Inst./ 

m² 

Mod./ 

m² 

Makler-

faktor 

11 HGB 17 5,06€ 1,1% 10,12€ 4,13€ 12,0 

12 HGB 15 5,89€ 2,0% 21,28€ 4,82€ 12,0 

Ø HGB 16 5,48€ 1,6% 15,70€ 4,48€ 12,0 

Nr./ Ø 
Ausschüt-

tung 

Rendite 

Basisfall 

Quote 

geb. EK 

LTV 

Ratio 

Dyn. Versch. 

grad 

Anteil Ver-

käufe 

11 nein 5,5% 56% 40% 8,1 0,0% 

12 gering 8,1% 42% 53% 10,2 0,7% 

Ø nein/gering 6,8% 49% 47% 9,2 0,4% 

Innerhalb der Gruppe der Genossenschaften bestehen wenige große Un-

terschiede. Die Kaltmieten liegen bei Nr. 12 knapp 20% über denen von Nr. 

11. Der Leerstand beträgt etwa das Doppelte. Ebenso verhält es sich mit

dem spezifischen Aufwand für Instandhaltung. Die Gesellschaft schüttet

eine geringe Dividende von 4% auf Geschäftsguthaben der Genossen aus,

während Nr. 11 die Gewinne in voller Höhe thesauriert. Nr. 12 erzielt eine

etwa um 2,5% höhere Rendite bei einer niedrigeren Eigenkapitalquote

und höheren Beleihungsquote sowie höherem dynamischen Verschul-

dungsgrad. Die Verkaufsquote liegt unter 1%. Nr. 11 verkauft in der Regel

keine Wohnungen.
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5.5.2 Durchschnittliche ausgewählte Merkmale nach 
Eigentümergruppen 

Eine Übersicht der Durchschnittsgrößen ausgewählter Merkmale nach 
Gruppen von Eigentumsverhältnissen zeigt die folgende Tabelle:  

Tab. 27: Ausgewählte Merkmale der Eigentümergruppen 

Insgesamt bilanzieren die börsennotierten Gruppenunternehmen einheit-
lich nach IFRS, im Vergleich besitzen sie die meisten Wohnungen, unter-
durchschnittliche Kaltmieten, relativ hohen Leerstand, geben weniger als 
den Durchschnitt für Instandhaltung aus und liegen mit ihren Modernisie-
rungsaufwendungen sowie den angewendeten Maklerfaktoren für die 
Bewertung im Mittel. Sie nehmen regelmäßige Ausschüttungen vor, errei-
chen eine durchschnittliche Rendite mit der geringsten Eigenkapitalquote 
und der höchsten Beleihungsquote sowie dem höchsten dynamischen Ver-
schuldungsgrad. Mit der Verkaufsquote liegen sie am oberen Fünftel der 
Bandbreite. 

Die Unternehmen im Eigentum von Finanzinstituten legen Abschlüsse 
nach unterschiedlichen Rechnungslegungssystemen vor, sie haben die 
zweitwenigsten Wohnungen, die höchsten Kaltmieten, relativ geringen 
Leerstand und geben deutlich mehr als der Durchschnitt für Instandhal-

Gruppe 
Bilanzie-

rung 
Eigene 

ME Tsd. 
Kalt-

miete 
Leer-
stand 

Inst./ 
m² 

Mod./ 
m² 

Makler-
faktor 

ØBörse IFRS 166 5,54€ 3,0% 9,57€ 9,34€ 14,2 

ØFin.inst. IFRS/HGB 26 6,98€ 1,1% 20,42€ 10,76€ 16,5 

Øsonst.priv. IFRS 81 5,29€ 3,2% 6,59€ 13,31€ 13,8 

Øöffentliche HGB 79 5,65€ 1,4% 20,17€ 7,92€ 13,7 

ØGen.schaft HGB 16 5,48€ 1,6% 15,70€ 4,48€ 12,0 

Ø gemischt 74 5,79€ 2,1% 14,49€ 9,16€ 14,0 

Gruppe 
Ausschüt-

tung 
Rendite 
Basisfall 

Quote 
geb. EK 

LTV 
Ratio 

Dyn. Ver-
sch. grad 

Anteil Ver-
käufe 

ØBörse ja 7,4% 35% 58% 14,1 2,0% 

ØFin.inst. ja/EAV 9,6% 42% 49% 10,2 1,5% 

Øsonst.priv. ja/nein 7,7% 41% 48% 6,5 2,5% 

Øöffentliche ja/nein 6,2% 57% 33% 7,2 0,1% 

ØGen.schaft nein/gering 6,8% 49% 47% 9,2 0,4% 

Ø gemischt 7,5% 45% 47% 9,4 1,3% 
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tung aus. Die Modernisierungsaufwendungen liegen bei großen Gegensät-
zen innerhalb der Gruppe leicht über dem Niveau aller Unternehmen. Die 
Bewertungsfaktoren und die Kapitalrenditen sind, obwohl differenziert, 
überdurchschnittlich hoch. Die Finanzierungskennzahlen liegen in der 
Höhe des Mittels aller Unternehmen, wobei die beiden Unternehmen ge-
gensätzlich finanziert sind, Nr. 5 konservativ mit hohem Eigenkapitalanteil 
und Nr. 4 aggressiv mit hohem Leverage. Die Verkäufe bewegen sich in 
etwa auf durchschnittlichem Niveau. 

Die sonstigen privaten Unternehmen bilanzieren einheitlich nach IFRS, ihr 
Wohnungsbestand liegt leicht über dem Durchschnittsbestand, die Höhe 
der Kaltmieten ist unterdurchschnittlich, der Leerstand erreicht den 
höchsten Wert aller Gruppen und der Aufwand für Instandhaltung beträgt 
weniger als die Hälfte des Durchschnitts. Das Niveau der Modernisie-
rungsausgaben ist bei deutlichen Unterschieden innerhalb der Gruppe rd. 
4 EUR/m² höher als der Durchschnitt. Die Bewertungsfaktoren bleiben 
nahe dem Mittel aller Unternehmen. Das Ausschüttungsverhalten ist kont-
rär. Die Rendite entspricht dem Durchschnittsniveau. Die Eigenkapitalquo-
te liegt leicht unter und die Beleihungsquote entspricht dem Durchschnitt, 
während die dynamische Verschuldung deutlich darunter liegt. Der Anteil 
der Verkäufe beträgt fast das Doppelte des Durchschnitts mit gemischtem 
Bild innerhalb der Gruppe, wobei Nr. 6 unterhalb liegt, während Nr. 7 
mehr als das Dreifache des Durchschnitts verkauft. 

Die öffentlichen Gruppenunternehmen bilanzieren einheitlich nach HGB, 
sie haben etwa so viele Wohnungen wie die sonstigen privaten mit dem 
zweithöchsten Bestand. Die Kaltmieten sind unterdurchschnittlich, ebenso 
wie der Leerstand. Sie geben den zweithöchsten Betrag für Instandhaltung 
aus und den zweitniedrigsten für Modernisierung. Der Maklerfaktor ent-
spricht gerundet dem Durchschnittswert. Zwei der drei Unternehmen the-
saurieren ihre Gewinne in voller Höhe. Die Rendite ist die niedrigste aller 
Gruppen bei der höchsten Eigenkapital- und niedrigsten Beleihungsquote 
sowie dem niedrigsten dynamischen Verschuldungsgrad. Die Verkaufsquo-
te ist die geringste der Gruppen. 

Die Genossenschaften legen Rechnung nach HGB. Sie halten den niedrigs-
ten Bestand. Die Kaltmieten sind die zweitniedrigsten nach den sonstigen 
privaten. Der Leerstand ist der drittniedrigste und unterhalb des Durch-
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schnitts. Der Aufwand für Instandhaltung liegt etwa 1 EUR/m² über dem 

Durchschnitt. Modernisierung wird auf dem niedrigsten Niveau betrieben 

und beträgt etwa die Hälfte des Durchschnitts. Die Maklerfaktoren wurden 

geschätzt. Sie nehmen keine oder geringe Ausschüttungen vor, erzielen die 

zweitniedrigste Rendite und weisen in etwa durchschnittliche Werte für 

die Eigenkapital und Beleihungsquote sowie für den dynamischen Ver-

schuldungsgrad auf. Der Anteil der Verkäufe ist mit der zweitniedrigsten 

Quote gering. 

5.5.3 Rangreihen der Stressindices nach Eigentümergruppen 

Bildet man die Durchschnittswerte für die Eigentümergruppen aus Tab. 21 

mit den Rangreihen aus den Unternehmenstests ergibt sich folgende Über-

sicht: 

Tab. 28: Stressindices der börsennotierten Testunternehmen 

Nr.
/Ø 

Ind. 
1 

Rg. 
1 

Index 2 
Rg. 
2 

Index 3 
Rg. 
3 

ØRg. 
1-3 

Ges. 
Rg. 

Ins. 
quote 

Rg. 
Ins. 

1 12,8 7 C1 B1 C1 5 A2 B5 C3 1 4,3 2 5,1% 6 

2 11,7 9 C1 B1 C1 6 A6 B3 C1 7 7,3 8 2,3% 9 

3 17,6 1 C2 B1 C1 2 A5 B1 C4 3 2,0 1 31,7% 2 

Ø 14,0 5,7 C1-2 B1 C1 4,3 A2-5 B1-5 C1-4 3,7 4,6 1 13,0% 4 

In der Gruppe der börsennotierten Gesellschaften liegen Unternehmen Nr. 

1 und 2 bei den Wertverlusten auf vergleichbarer Höhe im dritten Viertel 

der Rangfolge. Bei Index 2 sind die Ergebnisse identisch und befinden sich 

im zweiten Viertel aller Ergebnisse. Bezüglich der inversen Tests ist Nr. 2 

deutlich stabiler auf Rang 7 gegenüber Nr. 3 auf Rang 3. Insgesamt ist Un-

ternehmen 3 auf Rang 1 das absolut fragilste Unternehmen. Nr. 1 belegt 

Rang 2 und Nr. 2 Rang 8. Bei den Insolvenzquoten verbessert sich Nr. 1 

von Rang 2 auf Rang 6, was zusammen mit Verbesserungen bei den übri-

gen Unternehmen die Gruppe von Rang 1 auf Rang 4 hebt. 

Tab. 29: Stressindices der Testunternehmen im Eigentum von Finanzinstituten 

Nr.
/Ø 

Ind. 
1 

Rg. 
1 

Index 2 
Rg. 
2 

Index 3 
Rg. 
3 

ØRg. 
1-3 

Ges. 
Rg. 

Ins. 
quote 

Rg. 
Ins. 

4 10,8 11 C1 A B1 7 A6 B1 C3 4 7,3 9 0,3% 10 

5 11,5 10 C6 B1 A 1 A5 B0 C5 2 4,3 3 67,6% 1 

Ø 11,2 10,5 C1-6 A-B1 A-B1 4,0 A5-6 B0-1 C3-5 3,0 5,8 2 34,0% 1 
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In der Gruppe der von Finanzinstituten gehaltenen Gesellschaften liegt im 

Hinblick auf Wertverluste der Rang der Unternehmen Nr. 4 und 5 in der 

gleichen Größenordnung im stabilen Viertel. Bei Index 2 finden sich deutli-

che Unterschiede mit Rang 1 für Nr. 5 und Rang 7 für Nr. 4. Hauptursache 

sind die Unterschiede bezüglich der Liquiditätsdefizite. Nr. 5 erleidet Fehl-

beträge über die gesamte Periode bei sechs Tests, bei Nr. 4 ist dies bei ei-

nem Test der Fall. Bezüglich Kapitalerhaltung erhält Nr. 4 die Bestnote, bei 

Nr. 5 treten in einem Fall Verluste auf, die aber die Kapitalerhaltung nicht 

gefährden. Hinsichtlich der Kapitalrendite kann Nr. 5 mit der Bestnote auf-

warten, während bei Nr. 4 in einem Fall die Rendite unter 2% sinkt, ohne 

negativ zu werden. Bei den inversen Tests ist Nr. 4 etwas stabiler als Nr. 5, 

beide liegen aber im fragilen oberen Drittel. Insgesamt belegt Nr. 5 Rang 3 

und Nr. 4 Rang 9. Gegenüber dem Gesamtrang verbessert sich nach der 

Insolvenzquote Nr. 4 um einen Rang, während sich Nr. 5 um zwei Plätze 

verschlechtert. Insgesamt fällt die Gruppe dadurch von Rang 2 auf Rang 1. 

Tab. 30: Stressindices der sonstigen privaten Testunternehmen 

Nr.
/Ø 

Ind. 
1 

Rg. 
1 

Index 2 
Rg. 
2 

Index 3 
Rg. 
3 

ØRg. 
1-3 

Ges. 
Rg. 

Ins. 
quote 

Rg. 
Ins. 

6 16,2 2 A B2 C1 9 A7 B3 C0 9 6,7 6 3,3% 7 

7 12,5 8 C1 A B1 8 A6 B2 C2 5 7,0 7 24,2% 4 

Ø 14,3 5,0 A-C1 A-B2 B1-C1 8,5 A6-7 B2-3 C0-2 7,0 6,8 4 13,8% 2 

In der Gruppe der sonstigen privaten Unternehmen findet sich bezüglich 

der Wertverluste Nr. 6 auf Rang 2 und Nr. 7 auf Rang 8. Bei Index 2 ist die 

Reihenfolge umgekehrt mit Nr. 7 auf Rang 8 und Nr. 6 auf Rang 9. Dabei 

bestehen deutliche Unterschiede bezüglich der Liquidität. In dieser Kate-

gorie erhält Nr. 6 die Bestnote, während Nr. 7 in einem Fall über die ge-

samte Planungsperiode im Defizit bleibt. Bei der Kapitalerhaltung erhält 

Nr. 7 die Bestnote und Nr. 6 generiert in zwei Fällen Verluste, die aber die 

Kapitalerhaltung nicht gefährden. Die Kapitalrendite sinkt bei Nr. 7 in ei-

nem Fall unter 2% und bei Nr. 6 wird sie in einem Fall negativ. Bei den 

inversen Tests ist Nr. 6 stabiler als Nr. 7, wobei Nr. 7 schwächer und Nr. 6 

stärker als der Durchschnitt auf Liquiditätsverschlechterungen reagieren. 

Insgesamt belegt Nr. 6 Rang 6 und Nr. 7 Rang 7. Gegenüber dem Gesamt-

rang verbessert sich nach der Insolvenzquote Nr. 6 um einen Rang, wäh-
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rend sich Nr. 7 um drei Plätze verschlechtert. Insgesamt fällt die Gruppe 

dadurch von Rang 4 auf Rang 2. 

Tab. 31: Stressindices der öffentlichen Testunternehmen 

Nr.
/Ø 

Ind. 
1 

Rg. 
1 

Index 2 
Rg. 
2 

Index 3 
Rg. 
3 

ØRg. 
1-3 

Ges. 
Rg. 

Ins. 
quote 

Rg. 
Ins. 

8 9,6 12 A A B1 12 A10 B0 C0 12,0 12,0 12 0,0% 11 

9 15,0 3 C1 B1 C1 4 A6 B3 C1 6,0 4,3 4 16,2% 5 

10 12,8 6 A A C1 11 A7 B3 C0 11,0 9,3 11 0,0% 12 

Ø 12,5 7 A-C1 A-B1 B1-C1 9 A6-10 B0-3 C0-1 9,7 8,6 5 5,4% 5 

In der Gruppe der öffentlichen Unternehmen ist die Spannweite der Wert-

verluste hoch und reicht von Rang 3 bis 12. Trotz der Unterschiede beim 

Wertverlust zwischen Nr. 10 und Nr. 8 mit Rang 6 bzw. Rang 12 sind die 

Unterschiede beim Index 2 gering. Beide Unternehmen haben die Bestnote 

bei Liquidität und Kapitalerhaltung. Die Rendite fällt bei Nr. 8 in einem Fall 

unter 2%, während sie bei Nr. 10 in einem Fall negativ wird. Beim Index 3 

liegen sie benachbart auf Rang 11 und 12. Unternehmen Nr. 9 ist insge-

samt fragiler. Beim Unternehmenswert liegt es auf Rang 3 und bei Index 2 

auf Rang 4. Beim Index 3 liegt es mit Rang 6 in der Mitte. Insgesamt belegt 

Nr. 9 Rang 4 und Nr. 10 und 8 befinden sich am stabilen Ende der Rangrei-

he. Die relative Stabilität wird durch die Insolvenzquote bestätigt. Die 

Gruppe bleibt auch bei diesem Kriterium die unempfindlichste. 

Tab. 32: Stressindices der getesteten Genossenschaften 

Nr.
/Ø 

Ind. 
1 

Rg. 
1 

Index 2 
Rg. 

2 
Index 3 

Rg. 
3 

ØRg. 
1-3 

Ges. 
Rg. 

Ins. 
quote 

Rg. 
Ins. 

11 13,6 5 A B1 C1 10 A7 B3 C0 10 8,3 10 3,0% 8 

12 14,5 4 C2 B1 C1 3 A7 B1 C2 8 5,0 5 24,4% 3 

Ø 14,0 4,5 A-C2 B1 C1 6,5 A7 B1-3 C0-2 9 6,7 3 13,7% 3 

In der Gruppe der Genossenschaften liegen die Unternehmen Nr. 11 und 

12 bezüglich der Wertstabilität auf Rang 5 und 4 nahe beieinander. Größe-

re Differenzen entstehen beim Index 2 mit Rang 3 für Nr. 12 und Rang 10 

für Nr. 11. Grund hierfür ist die unterschiedliche Sensitivität bezüglich 

Liquiditätsengpässen. Nr. 11 bekommt die Bestnote, während Nr. 12 in 

zwei Stressfällen über die Planperiode im Defizit bleibt. Die übrigen Be-

standteile von Index 2 sind identisch. Bei Index 3 belegt Nr. 12 Rang 8 und 

Nr. 11 Rang 10. Insgesamt ergibt sich für Nr. 12 Rang 5 und für Nr. 11 Rang 
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10. Durch die Einbeziehung der Insolvenzquote ändert sich der Rang der 

Gruppe nicht, obwohl sich der Rang der Einzelunternehmen um jeweils 

zwei Plätze verschlechtert. 

Die Auswertung der Rangreihen der gebildeten Gruppen zeigt folgende 

Tabelle: 

Tab. 33: Rangreihen nach Eigentümergruppen 

Gruppe 
Ind. 

1 
Rg. 
1 

Index 2 
Rg. 
2 

Index 3 
Rg. 
3 

ØRg. 
1-3 

Ges. 
Rg. 

Ins. 
quote 

Rg. 
Ins. 

Börse 14,0 5,7 C1-2 B1 C1 4,3 A2-5 B1-5 C1-4 3,7 4,6 1 13,0% 4 

Fin.inst. 11,2 10,5 C1-6 A-B1 A-B1 4,0 A5-6 B0-1 C3-5 3,0 5,8 2 34,0% 1 

so.priv. 14,3 5,0 A-C1 A-B2 B1-C1 8,5 A6-7 B2-3 C0-2 7,0 6,8 4 13,8% 2 

öffentl. 12,5 7,0 A-C1 A-B1 B1-C1 9,0 A6-10 B0-3 C0-1 9,7 8,6 5 5,4% 5 

Gen.sch. 14,0 4,5 A-C2 B1 C1 6,5 A7 B1-3 C0-2 9,0 6,7 3 13,7% 3 

Ø 13,2 6,5  6,5  6,5 6,5  16,0%  

Im Durchschnitt der Rankingeinstufungen aus den Stresstests nach Eigen-

tümergruppen sind die börsennotierten Unternehmen die fragilsten, dann 

folgen die im Eigentum von Finanzinstituten. Die Genossenschaften und 

die sonstigen privaten Unternehmen liegen fast gleichauf. Das stabile Ende 

belegen die Gesellschaften in öffentlichem Eigentum. Nach der Insol-

venzquote verbessern sich die börsennotierten Unternehmen auf Rang 4, 

wodurch die sonstigen privaten auf Rang 2 und die im Eigentum von Fi-

nanzinstituten auf Rang 1 fallen. Allerdings trennt die Ränge 2 bis 4 weni-

ger als ein Prozentpunkt. 
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6 Fazit der Stresstests 

6.1 Anwendungsbereich für Stresstests 

Stresstests als Instrument zur Überprüfung der Krisensensitivität und in 
der Folge zur Stärkung der Widerstandskraft gegen krisenhafte Verände-
rungen sind bisher nur im Finanzsektor ausdrücklich Pflicht. Stresstests 
auf Unternehmensebene in der Realwirtschaft wären sinnvoll und hilfreich, 
wenn nicht sogar rechtlich impliziert, um die Unternehmensführung in die 
Lage zu versetzen, ein adäquates Risikomanagement zu etablieren und 
durchzuführen. In jüngerer Zeit finden sich einzelne Unternehmen, die 
Stresstests verwenden. Mangels entsprechender Vorgaben oder etablierter 
Standards und angesichts unterschiedlicher Zielsetzungen liegt es bei den 
interessierten Unternehmen, eine entsprechende Methodik zu entwickeln 
und umzusetzen. Für das unternehmerische Risikomanagement, insbeson-
dere bei Wohnungsunternehmen, wäre das in dieser Arbeit angewendete 
Verfahren grundsätzlich geeignet und für Unternehmensvergleiche stünde 
bereits ein Grundstock von Daten zur Verfügung. 

6.2 Voraussetzungen zur Testdurchführung 

Bei interner Anwendung ist es möglich, benötigte Daten von den direkten 
Quellen im Unternehmen abzugreifen, auch wenn ggf. ein erhöhter Be-
schaffungsaufwand betrieben werden müsste. Zu den internen Anwendern 
ließen sich externe Berater, Kreditgeber oder Ratingagenturen zählen, 
soweit ihnen das Unternehmen originäre Daten zur Verfügung stellt. Sons-
tige Externe, die an der Bonität der Unternehmen interessiert sind, blieben 
auf veröffentlichte Daten als Quelle angewiesen, was sowohl die geschil-
derten Erschwernisse bei der Datenbeschaffung als auch bei der Interpre-
tation beinhalten, einen erhöhten Bearbeitungsaufwand erfordern und 
Einschränkungen bei der Interpretation bedeuten würde. 

6.3 Ergebnisse der univariaten Tests 

Die univariaten Tests ermöglichen Schlussfolgerungen bezüglich der Sensi-
tivität der Unternehmen für einzelne Stressparameter unter der ceteris 
paribus-Annahme. Der Einfluss auf die Komponenten Unternehmenswert, 
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Liquiditätsbedarf, Kapitalerhaltung und Rendite lässt sich bestimmen und 
daraus die quantitativen Auswirkungen ermitteln. Entsprechend der Stär-
ke der Auswirkungen auf die Unternehmen lassen sich Rangfolgen ableiten. 
Inverse Tests sind insofern eine sinnvolle Erweiterung der Untersuchung 
auf Stabilität der Zahlungsströme, als dass sie eine Einschätzung des Kom-
fortabstandes zum Eintreten von Liquiditätsengpässen ermöglichen und 
die Vorspiegelung trügerischer Sicherheit im Rahmen der getesteten 
Bandbreiten vermeiden helfen. 

Als Ergebnis der durchgeführten univariaten und inversen Tests hat sich 
eine Gruppe von vier Stressfaktoren mit besonders großem Einfluss her-
auskristallisiert: Bewertung, Mietminderung, Zinssatz und Beleihungsquo-
te. Die ersten drei Faktoren schlagen sich neben der Liquiditätsauswirkung 
auch im Unternehmenswert nieder, der letzte Faktor stellt die Solvenz 
ausschließlich wegen der Liquiditätsauswirkung infrage. Auch bezüglich 
Kapitalerhaltung und Kapitalrendite stellen diese Faktoren die größten 
Bedrohungen dar, ohne die Schwellenwerte bei der Kapitalerhaltung zu 
erreichen bzw. negative Renditen zu verursachen. 

Die Risiken Bewertung und Mietminderung haben bei der maximalen ge-
testeten Belastung die stärksten Auswirkungen auf den Unternehmens-
wert mit Veränderungen in der Spitze zwischen −40% und −50%. Die Me-
diane aller Unternehmen betragen bei der Bewertung rd. −36% und bei 
der Mietminderung rd. −31%. Die Wertminderung durch Zinserhöhungen 
beträgt im Extremfall über 20% mit einem Median von rd. −10%. Die 
Bandbreiten der Veränderungen zwischen den getesteten Unternehmen 
sind bei diesen drei Faktoren relativ groß und umfassen beim Boxplot der 
Extremwerte zwischen den Whiskern mehr als 20 Prozentpunkte. Beim 
Risiko Zins bedeutet dies, dass die Wertminderungen bei den unempfind-
lichsten Unternehmen fast null annehmen. 

Alle übrigen Stressfaktoren können zwar den Unternehmenswert und die 
Fähigkeit zur Aufrechterhaltung des Geschäftsbetriebes beeinflussen, sie 
führen aber isoliert nicht zur Zahlungsunfähigkeit oder zu extremen Aus-
wirkungen auf Kapitalerhaltung und Rendite. Die extremen Wertverände-
rungen bewegen sich zwischen −10% und leicht positiv, wobei die Spann-
weiten zwischen den Whiskern mit unter 10 Prozentpunkten deutlich re-
duziert sind. Die leicht positiven Werte entstehen beim Risiko Modernisie-
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rung. Die Ausgaben hierfür sind werthaltig und erhöhen den Unterneh-
menswert. 

6.4 Ergebnisse der multivariaten Tests 

Multivariate Tests sind aus mehreren Gründen sinnvoll und notwendig. Sie 
führen automatisch zur Berücksichtigung der Verbundwirkungen, die je 
nach Ausgangslage und zugrundeliegendem Mechanismus kompensierend 
oder verstärkend wirken. Darüber hinaus können bei der Etablierung de-
terministischer Szenarien Effekte, wie Endogenität, systemischer Zusam-
menhang oder Nicht-Linearität sowie Gegenmaßnahmen, eingeplant und 
auf die Gesamtwirkung hin geprüft werden. Alternativ oder ergänzend 
lassen sich Szenarien im Rahmen von Simulationen stochastisch erzeugen 
und auswerten. 

Bei dem definierten Schockszenario A liegt der Median der Wertverände-
rungen aller getesteten Unternehmen mit rd. −52% und einer Spannweite 
von rd. 26 Prozentpunkten deutlich über den Auswirkungen der schwer-
wiegendsten univariaten Stressfaktoren. Nach Maximalwerten verursacht 
es die höchsten Liquiditätsengpässe, allerdings liegt der Median unter 
denen der Risiken Zins, Beleihungsquote und Bewertung. Bei Aufrechter-
haltung der Zielausschüttungen treten bei acht und bei Gewinnthesaurie-
rung noch bei sechs Unternehmen Liquiditätsengpässe auf. Bezüglich der 
Kapitalerhaltung entstehen die größten Einbußen aller Stressfaktoren 
oder –szenarien, die Schwellenwerte werden jedoch nicht erreicht. Die 
Rendite wird bei acht der zwölf Unternehmen negativ. 

Das Herausforderungsszenario B steigert den Unternehmenswert mit ei-
nem Median von 2,5% bei einer Spannweite von rd. 4 Prozentpunkten, 
wirkt also ähnlich werterhöhend wie das Einzelrisiko Modernisierung. 
Finanzierungsengpässe entstehen bei keinem Unternehmen. Die Kapital-
erhaltung wird verbessert und die Rendite erhöht. 

Die Monte-Carlo-Simulation führt zu Wertminderungen der Unternehmen 
mit einem Median von rd. 23% bei einer Spannweite von 16 Prozent-
punkten. Damit liegen die Ergebnisse im Mittelfeld der drei gravierendsten 
univariaten Faktoren. Dieser Test bestätigt demnach das Risiko eines sub-
stantiellen Wertverlusts durch die Kombination der identifizierten Stress-
faktoren, auch wenn die Wertminderung nicht das Ausmaß bei den zwei 
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schwerwiegendsten unilateralen Stressfaktoren Bewertung und Mietmin-
derung erreicht. Gemäß den Medianen der Simulation werden bei Auf-
rechterhaltung der Zielausschüttungen bei vier Unternehmen Liquiditäts-
defizite ausgelöst. Sie verringern sich auf ein Unternehmen, wenn die Ge-
winne thesauriert werden. Die Insolvenzquoten der Gesellschaften liegen 
zwischen 67,6% und null. Die Kapitalrendite bleibt positiv und zwar über 
dem Niveau der Stressfaktoren Mietminderung und Bewertung. 

Nach allen vier Kriterien hat Szenario A die größten Auswirkungen. Die 
Simulation liegt unterhalb der Auswirkungen der beiden höchsten Einzel-
risiken und bestätigt z.T. erhebliche Insolvenzrisiken. Szenario B verur-
sacht positive Veränderungen ohne negative Aspekte. 

Das Ergebnis der Simulation kann nicht als Relativierung eines schockhaf-
ten Stressfalles, wie Szenario A, interpretiert werden. Die für die Darstel-
lung der Simulationsergebnisse verwendeten Mediane repräsentieren die 
Ergebnisse, für die ein Abweichen nach oben oder unten bei den simulier-
ten Szenarien gleich häufig ist. Es handelt sich nicht um Extremwerte und 
somit beantworten die Mediane der Simulation die Frage nach den Aus-
wirkungen eines echten Schocks nicht. Stattdessen repräsentieren die Er-
gebnisse der Simulation die Erwartungswerte, die wegen der angenom-
menen Verteilung der Parameter ungünstiger als die wahrscheinlichsten 
Werte des Basisfalles liegen. Zur Abrundung der Beurteilung sind die aus 
der Simulation abgeleiteten Insolvenzquoten heranzuziehen. 

6.5 Bestimmungsgründe für Krisensensitivität 

6.5.1 Kategorie Unternehmenswertminderung 

Die Höhe des Unternehmenswertes wird bestimmt durch 

• die Höhe des bilanziellen Eigenkapitals am Planungsende, 
• den bei der Ermittlung des Eigenkapitals berücksichtigten Anspruch der 

Gesellschafter auf Ausschüttungen, 
• die Höhe der stillen Reserven am Planungsende. 

Der Liquiditätsaustausch mit den Gesellschaftern während der Planungs-
periode, der nicht aus Lieferungs- oder Leistungsgründen erfolgt, verän-
dert zwischenzeitliche Cashflows und Gewinne, deren Effekt in die Be-
rechnung einfließt. Der Nominalbetrag wird bei der Berechnung der Kenn-
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größe Unternehmenswert eliminiert. Ausschlaggebend für die Wertverän-
derungen durch die Stressfaktoren ist demnach der relative Einfluss auf 
den kumulierten Gewinn und auf die stillen Reserven gegenüber dem 
Stand zu Planungsbeginn. 

Die Auswirkungen bei den Stressfaktoren sind in der Mehrzahl der Fälle in 
ihrem relativen Schwergewicht bei den Testunternehmen vergleichbar 
und entsprechen in der Rangfolge einer jeweils höheren bzw. niedrigeren 
Ertragskraft der Unternehmen. Deutliche Unterschiede ergeben sich bei 
den Risiken Verkauf, Zinserhöhung und Bewertung. Die Gründe liegen 
beim Verkauf in dem unterschiedlicher Ergebnisbeitrag zum Gesamter-
gebnis, der bei einigen Unternehmen sogar null beträgt. Bei der Zinserhö-
hung ist es der unterschiedliche Zeitpunkt und die divergierende Höhe der 
erforderlichen Neuverschuldung. Bei der Bewertung ist der hauptsächliche 
Grund die unterschiedliche Höhe der Fremdfinanzierung. Bei vergleichba-
ren absoluten Bewertungseinbußen entfällt auf einen niedrigen Eigenkapi-
talanteil in Relation ein höherer Wertverlust. 

Besonders hohe Spannweiten der jeweiligen Ergebnisse treten außer bei 
den Parametern Zins und Bewertung bei den Faktoren Miete, Szenario A 
und der Simulation auf.  

Für den Stresstest Mietminderung werden identische absolute Abschläge 
von der Durchschnittsmiete untersucht. Die Einbuße bei den Mieterlösen 
ist daher bei hohen Mietniveaus prozentual geringer als bei niedrigen. 
Zusätzlich verursacht dieser Stressfaktor Abschläge bei den Verkehrswer-
ten der Immobilien, verstärkt um den Bewertungsfaktor. Hier besteht ein 
umgekehrt proportionaler Zusammenhang zwischen den bei der Bewer-
tung verwendeten Produkten aus Durchschnittsmieten und Bewertungs-
faktoren und der Höhe der prozentualen Wertminderung. Je höher das 
Produkt ist, umso geringer ist der relative Effekt durch eine absolut gleiche 
Wertminderung. Verstärkt werden diese Effekte jeweils durch die Multi-
plikatorwirkung bei der Produktbildung. 

Bei den Szenarien ergibt sich der Gesamteffekt aus den Beiträgen der ein-
zelnen Stressfaktoren, ergänzt um den Verbundeffekt, der je nach Aus-
gangslage kompensierend oder verstärkend wirken kann. Bei Szenario A 
und der Simulation erklären sich die unterschiedlichen Auswirkungen 
sowohl untereinander als auch auf Unternehmensebene maßgeblich durch 
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die divergierenden Verhältnisse, die gemäß der vorangegangenen Diskus-
sion entscheidend für die unterschiedlichen Beiträge der univariaten Fak-
toren sind. Die Auswirkungen des Stressszenarios A sind schwerwiegen-
der als die der Simulation, da das deterministische Szenario die Ausprä-
gungen der Stressfaktoren extremer ansetzt als dies den ermittelten Medi-
anwerten der Ergebnisse der stochastisch gewonnenen Simulationswerte 
entspricht. 

Sonderfälle sind das Risiko Modernisierung und das Herausforderungs-
szenario B mit ihrem Beitrag zu einem leichten Wachstum der Unterneh-
menswerte. Eine Besonderheit ist darüber hinaus Unternehmen Nr. 4, das 
einen EAV abgeschlossen hat, wodurch gegenüber den übrigen Unterneh-
men unterschiedliche Effekte entstehen. 

6.5.2 Kategorie Liquiditätsdefizite 

Das Ausmaß des Entstehens von Liquiditätsengpässen wird getrieben 
durch das Ausmaß, in dem der Liquiditätsbedarf die verfügbaren Fremd-
mittel übersteigt. Für die Beurteilung der Unternehmenssituation werden 
die inversen zusätzlich zu den regulären Stresstests betrachtet, um den 
Komfortabstand zu den Schwellenwerten abschätzen zu können. Da es 
Unternehmen gibt, die keine oder nur geringe Ausschüttungen leisten, 
empfiehlt es sich, für den Unternehmensvergleich eine volle Gewinnthe-
saurierung zu unterstellen, ohne die Erkenntnisse aus dem Test unter Bei-
behaltung der Zielausschüttung zu ignorieren. Diese sind quasi Frühindi-
katoren für Liquiditätsprobleme. 

Man kann sich den Gründen für Krisensensitivität in Bezug auf Liquiditäts-
engpässe von zwei Seiten nähern. Die eine ist die Verminderung des Cash-
flows und die zweite die Verminderung oder unzureichende Ausweitung 
der verfügbaren Fremdmittel. 

Wesentliche Bestimmungsfaktoren für die Generierung von Cashflows sind: 

• die Eigenfinanzierungskraft des Unternehmens oder, mit anderen Wor-
ten, die Höhe der erzielten Einnahmen gegenüber den getätigten Ausga-
ben im Rahmen des laufenden Geschäftsbetriebs, 

• der Umfang, in dem Investitionen des Unternehmens über zusätzliche 
Fremdmittel finanzierbar sind, 
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• die Höhe und Struktur der aufgenommenen Fremdmittel in Bezug auf 
Fälligkeit und Zinsbindung und 

• notwendig werdende außerordentliche Tilgungen bestehender Drittmit-
tel wegen der Verletzung von vertraglichen Nebenbedingungen. 

Wesentliche Bestimmungsfaktoren für die Höhe der verfügbaren Fremd-
mittel sind: 

• die Höhe des bereits in Anspruch genommenen Bestandes, 
• das jeweilige kritische Kriterium der Finanzierungsnebenbedingungen 

und 
• Nebenbedingungen bereits abgeschlossener Finanzierungsverträge. 

Bei den jeweiligen Stressparametern und -szenarien ergeben sich die Li-
quiditätsdefizite durch Einwirkungen auf den Cashflow bzw. auf die ver-
fügbaren Fremdmittel oder aus einer Kombination der beiden Effekte. 

Nachteilig für Unternehmen, die nahe an den Schwellenwerten der Finan-
cial Covenants liegen oder durch das konkretisierte Risiko dorthin geraten, 
sind Multiplikatoreffekte. Sie ergeben sich jeweils aus den maßgebenden 
Cashflow-Bestandteilen sowohl für die ICR als auch für die RMR. Bezüglich 
der Beleihungsquote ist der anzuwendende Bewertungsfaktor ein Multi-
plikator, wenn sich der Bewertungsmaßstab Durchschnittsmiete verän-
dert. 

6.5.3 Kategorien Kapitalerhaltung und Kapitalrendite 

Unabhängig von der Höhe der differierenden Kapitalausstattung treffen 
die Testunternehmen stressbedingte Auswirkungen bezüglich Kapitaler-
haltung und Rendite gleichgerichtet in ähnlichen Bandbreiten. Es besteht 
daher ein direkter Zusammenhang zwischen der Ausgangsposition und 
der Höhe der bestehenden Puffer vor Erreichen der kritischen Werte. Be-
züglich der relativen Veränderungen entstehen zum Teil große Unter-
schiede wegen der unterschiedlichen Ausgangshöhen. Bei der Kapitalren-
dite fällt die Bandbreite der Veränderungen der Risiken Zins und Belei-
hungsquote geringer aus. 

Für die Kapitalerhaltung gelten dieselben Auslösemechanismen wie für die 
Unternehmenswertreduzierung. Im Ergebnis bleibt sie nach allen Tests 
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gewährleistet. Ebenso tritt eine Meldepflicht wegen Unterschreitung des 
gezeichneten Kapitals in Höhe von mindestens 50% nicht ein. 

Mit Ausnahme des Eintritts von Szenario A bei acht Unternehmen bleibt 
die Kapitalrendite positiv, d.h. der Unternehmenswert am Planungsende 
zuzüglich der Ausschüttungen des Planungszeitraums und abzüglich der 
Einzahlungen der Gesellschafter im Planungszeitraum überschreitet den 
Unternehmenswert zu Planungsbeginn. 

6.6 Ergebnisse der Differenzierung nach 
Eigentümerstrukturen 

Im Durchschnitt der Rangstufen nach Eigentümergruppen ergibt sich als 
Reihenfolge von fragil nach stabil:446 

(1) börsennotierte Unternehmen, 
(2) Unternehmen im Eigentum von Finanzinstituten, 
(3) Genossenschaften, 
(4) sonstige private Unternehmen, 
(5) Unternehmen in öffentlichem Eigentum. 

Wegen der minimalen Fallzahlen und der inhomogenen Ausgangssituatio-
nen innerhalb einer Gruppe gelten die Untersuchungsergebnisse nur für 
die getesteten Unternehmen. Eine Übertragung der gewonnenen Erkennt-
nisse über Spezifika der einzelnen Gruppen auf die entsprechenden Grup-
pen, die aus der Gesamtheit der großen Wohnungsgesellschaften gebildet 
würden, wäre nicht zulässig. Selbst Übereinstimmungen der Verhältnisse 
bei Gruppenunternehmen dürfen nicht als Beleg für typische Merkmale 
dieser Gruppe gewertet werden. 

Letztlich sind es vergleichbare Strukturen und Verhältnisse, die zu ähnli-
chen Ergebnissen führen. Insofern ist die entscheidende Frage, ob ein Zu-
sammenhang zwischen bestimmten Ausgangssituationen bei den Unter-
nehmen und der Art der Eigentümerstruktur hergestellt werden kann. 
Hierzu wäre es notwendig, eine ausreichende Zahl weiterer Gesellschaften 
zu untersuchen. Dabei wäre auch ggf. die Gruppeneinteilung anzupassen, 
da sich z.B. im Laufe der Untersuchung herausgestellt hat, dass nur zwei 

                                                        
446 Siehe Abschnitt 5.5.3. 
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Unternehmen aus der Gesamtheit der großen Wohnungsunternehmen im 
Eigentum von Finanzinstituten stehen. 

6.7 Bedeutung der Stressindices und Insolvenzquoten 

Stressindices sind aussagekräftig, wenn sie in verkürzter Weise kompli-
zierte Sachverhalte zutreffend zusammenfassen und wenn höhere und 
niedrigere Niveaus entsprechende Abstufungen in der Eignung zur Stress-
bewältigung repräsentierten. 

Index 1 kann als Gradmesser für die relative Wertstabilität der Unterneh-
men unter Stress angesehen werden. Eine hohe Zahl indiziert starke, eine 
niedrige Zahl geringe Krisensensitivität. Danach erfahren die Unterneh-
men Nr. 3, 6 und 9 den höchsten und die Unternehmen Nr. 2, 5 und 8 den 
geringsten Wertverlust. Für die meisten Stressfälle gilt, dass sich eine ge-
ringe, mittlere oder hohe Sensitivität der Unternehmen bei einem Stress-
faktor sich auch bei den übrigen Faktoren zeigt. Dies gilt so nicht für die 
Faktoren Verkauf, Zinssatz und Bewertungsfaktor, bei denen es zu deutli-
chen Verschiebungen kommt, während die Faktoren Modernisierung und 
Szenario B insofern Sonderfälle sind, als dass die Wirkungen moderat posi-
tiv sind. Insofern verdeckt die Komprimierung der Informationen aus den 
einzelnen Wertverlusten bei der Indexbildung die unterschiedlichen Effek-
te bei den genannten Stressparametern. 

Index 2 stellt sowohl einen Indikator für ausreichende Liquidität zur Wei-
terführung des Geschäftsbetriebes, als auch für den Grad der Kapitalerhal-
tung und die Ertragsstärke im Rahmen der getesteten Variationsbreite der 
Stressparameter zur Verfügung. Die drei fragilsten Unternehmen sind Nr. 3, 
5 und 12 und die drei stabilsten Nr. 8, 10 und 11. 

Index 3 lässt sich als Komfortmaßstab für das Auftreten von Liquiditäts-
problemen bei der Realisierung univariater Stressfaktoren interpretieren 
und wäre zusammen mit dem ersten Bestandteil des Index 2 zu würdigen. 
Bei diesem Index sind die fragilsten Unternehmen Nr. 1, 3 und 5 und die 
stabilsten Nr. 8, 10 und 11. 

Beim Vergleich der Indices wird deutlich, dass vergleichbare Niveaus beim 
Werterhaltungsindex kein Garant für gleichartige Verhältnisse bei den 
übrigen Indikatoren sind. Während die Indices 2 und 3 weitgehend ver-
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gleichbare Informationen liefern, erscheint zumindest eine Ergänzung des 
Index 1 durch zusätzliche Angaben notwendig. 

Die Insolvenzquoten sind ein Indikator für die Gefahr auftretender Liquidi-
tätsdefizite bei den Unternehmen. Ihre Aussagekraft zielt daher in die glei-
che Richtung wie der zweite Teil des Stressindexes 2 und der Index 3. Der 
wesentliche Unterschied liegt darin, dass Index 3 ausschließlich und Index 
2 überwiegend durch die Ergebnisse univariater Parameterveränderungen 
bestimmt sind, während sich die Insolvenzquoten ausschließlich aus 
stochastisch generierter Szenarien ergeben. Letztlich bestätigen die Insol-
venzquoten den Rang aus den übrigen Kriterien mit zwei größeren Abwei-
chungen. 

In ihrer Gesamtheit haben die generierten Kennziffern im Rahmen der 
Arbeit eine Einstufung der Unternehmen als Grundlage für anschließende 
detaillierte Analysen ermöglicht. Zur weiteren Beurteilung der Aussage-
kraft wäre es sinnvoll, zusätzliche Unternehmen zu untersuchen. Anhand 
einer größeren Datenbasis wäre auch die Zweckmäßigkeit von Fortent-
wicklungen, z.B. in Form weiterer Verdichtung oder Differenzierung, zu 
prüfen.
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Bei der Analyse der mit Hilfe der standardisierten Tests herausgearbeite-
ten Ergebnisse haben sich eine Reihe übereinstimmender Auswirkungen 
in positiver und negativer Richtung, aber auch abweichende Ergebnisse 
gezeigt. Daher sind im Hinblick auf die Ableitung von Handlungsempfeh-
lungen zur Unternehmensführung oder zur politischen Rahmensetzung, 
wenn die Krisenresistenz einzelner Wohnungsunternehmen und der 
Wohnungswirtschaft insgesamt gestärkt werden soll, sowohl generalisie-
rende als auch spezifische Empfehlungen möglich. 

Die Kriterien Unternehmenswert und Liquidität zeigen in dieser Untersu-
chung gegenüber den Kriterien Kapitalerhaltung und Kapitalrendite eine 
größere Differenzierung. Sie stehen daher im Fokus der Betrachtung. Im 
Übrigen sollte eine positive Korrelation zwischen der Stabilisierung dieser 
als vorrangig angesehenen Kriterien gegenüber der Entwicklung der als 
nachrangig angesehenen angenommen werden können. Für die Kapitaler-
haltung gelten dieselben Mechanismen wie für den Unternehmenswert. 
Bezüglich der Kapitalrendite sind sowohl ertragsstarke als auch ertrags-
schwache Unternehmen in ähnlicher Weise von stressbedingten Auswir-
kungen betroffen, so dass primär auf eine ausreichende Höhe im Aus-
gangsfall zu achten ist. Unabhängig hiervon sollten die nachrangigen Krite-
rien jedoch im Rahmen des Risikomanagements gleichzeitig mit den 
Hauptkriterien überprüft werden. 

7.1 Maßnahmen auf Unternehmensebene 

7.1.1 Allgemeine Verbesserung der Ausgangsbasis  

Ausschlaggebend für das Ausmaß der Krisensensitivität der Unternehmen 
bei sonst gleichen Verhältnissen ist die Ertragskraft in Form von Gewinnen 
bzw. die Finanzkraft in Form erwirtschafteter liquider Mittel. 

Grundsätzlich gilt: Je besser ein Unternehmen aufgestellt ist, umso höher 
ist die Widerstandskraft bei möglichen Stressereignissen. Soweit Stresspa-
rameter bei allen Unternehmen, unabhängig von spezifischen Prozessen 
und Strukturen, auf das Ergebnis durchschlagen, kann durch Maßnahmen 
der Unternehmensführung keine spezifische Risikovorsorge getroffen 
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werden. Im Hinblick auf die Betroffenheit im Vergleich zu den Wettbewer-
bern würden jedoch Verbesserungen in der Wettbewerbsstellung relative 
Vorteile bedeuten. Würde z.B. die Kundenbindung erhöht, könnten die 
Fluktuation und damit der Leerstand sinken bzw. würde sich der Leer-
stand bei schrumpfenden Märkten weniger stark erhöhen. Ansonsten 
müsste ein entsprechender Puffer geschaffen werden, der es erlaubt, die 
Auswirkungen dieser Faktoren aufzufangen. Hierzu besteht ein reich-
haltiges betriebswirtschaftliches Instrumentarium, nämlich mehr an Auf-
wendungen oder Auszahlungen einzusparen als in der Folge an Erträgen 
oder Einzahlungen zu verlieren und die Erträge oder Einzahlungen zu er-
höhen, ohne in gleichem Umfang höhere Aufwendungen oder Auszahlun-
gen zu verursachen. Dazu eignen sich z.B. Maßnahmen zur Produktivitäts-
erhöhung, Wachstum mit der Folge der Senkung spezifischer Kosten, Port-
foliobereinigungen, Senkung der Finanzierungskosten oder steuerliche 
Optimierung.  

Beispielhafte Ansatzpunkte wären: 

• Die Ausnutzung von Mietpotentialen im freifinanzierten Bereich durch 
örtliche Vergleichsanalysen und angepasste Organisation zur zeitge-
rechten Umsetzung eines Mieterhöhungsverlangens und im öffentlich 
geförderten Bereich durch eine Organisation, die im Rahmen der gesetz-
lichen Bestimmungen Mieterhöhungen zum frühestmöglichen Zeitpunkt 
wahrnimmt. 

• Im Rahmen des Miet- und Portfoliomanagements Mietnachlässe zu ver-
meiden und, falls erforderlich, bevorzugt Instrumente mit temporärer 
Wirkung, wie vorübergehender Mietfreiheit, einzusetzen. 

• Bei gegebener Finanzierung und Aufnahmefähigkeit des Marktes Mo-
dernisierungen durchzuführen, um neben Mehreinnahmen aus Mieten 
Minderausgaben bei künftigen Instandhaltungsaufwendungen zu reali-
sieren. 

• Bewertungsspielräume durch bessere Erfassung von Wertpotentialen zu 
nutzen, was in der Regel weniger Generalisierung und mehr Individuali-
sierung bedeutet. Dadurch würde allerdings ein höherer Erfassungs-
aufwand verursacht. 

• Im Rahmen der Bewertung durch Anwendung des DCF-Verfahrens die 
Notwendigkeit von Wertherabsetzungen bei allgemeinen Marktpreis-
schwankungen und unveränderten Vermietungserlösen zu verringern. 
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Andererseits kann die Ertrags- und Finanzkraft so groß sein, dass andere 
Verwendungsmöglichkeiten für stetig wachsende Liquiditätsüberschüsse 
als die ausschließliche Rückführung von Fremdkapital sinnvoll sind, wie 
für die Unternehmen Nr. 8, 11 und 12 in der Basisvariante. Für diesen Fall 
bieten sich höhere Investitionen an. Bei ausreichender Nachfrage führen 
Neubauten oder Modernisierungen zu höheren Einnahmen und allgemein 
zu einer höheren Portfolioqualität im Hinblick auf Mietattraktivität und 
Stellung im Wettbewerb. Darüber hinaus kann ein Beitrag zur Stadtent-
wicklung geleistet werden. 

7.1.2 Spezifische Maßnahmen zur Hebung der Resistenz 

7.1.2.1 Maßnahmen zur Stabilisierung des Unternehmenswertes 

Im Hinblick auf die Stressfaktoren oder –szenarien, bei denen sich struktu-
relle Bestimmungsgründe identifizieren lassen, bieten sich Maßnahmen an, 
die an den Wirkungsmechanismus anknüpfen. 

• Verkauf 
Die Unternehmen können ihre Abhängigkeit von Deckungsbeiträgen aus 
dem Verkauf durch eine Mengenreduzierung verringern. Der eintreten-
de Effekt ist kurzfristig von der Höhe des Deckungsbeitrags, der aus dem 
Verkauf entfällt, und langfristig von den verbleibenden Deckungsbeiträ-
gen aus der Weitervermietung im Bestand abhängig.447 Insofern wäre 
das Geschäftsmodell zu überprüfen, wenn die Verkaufsbeiträge im Ge-
samtrahmen wesentlich sind. Dabei würde die Sinnhaftigkeit des Ver-
kaufs von Renditeobjekten infrage gestellt.448 Unberührt blieben dage-
gen Maßnahmen zur Portfoliobereinigung, da hierdurch die Ertrags- 
und Finanzkraft gestärkt würde. 

• Zinssatz 
Bei den meisten Unternehmen lässt sich ein gleichgerichteter Zusam-
menhang zwischen dem Ausmaß der Wertminderung und der Höhe des 
Fremdkapitalanteils herstellen. Insofern stiege die Widerstandsfähigkeit 
gegenüber steigenden Zinsen mit einer Erhöhung des Eigenkapitalan-
teils an. Ein alternatives Konzept verfolgt Unternehmen Nr. 12, das sich 

                                                        
447 Siehe Abschnitt 5.4.1. 
448 Siehe den Passus zu „Einnahmen aus Verkauf“ in Abschnitt 2.3.2.1. 
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weitgehend aus dem generierten Cashflow finanziert und im Regelfall 
nicht auf Kreditaufnahmen angewiesen ist. Überdurchschnittlich anfällig 
ist Unternehmen Nr. 4. Es betreibt eine ambitionierte Wachstumsstrate-
gie mit einer laufenden Neufinanzierung von etwa 17% des Vorjahres-
bestandes. Hier würde ein weniger aggressives Wachstum eine geringe-
re Sensitivität bewirken.449 

• Bewertungsfaktor 
Die absolute Höhe des Wertverlustes kann durch Gestaltungsmaßnah-
men nicht beeinflusst werden. Sie ist abhängig von den zugrundeliegen-
den Bewertungsfaktoren. Die relative Höhe der Einbußen im Unterneh-
menswert bei sinkenden Bewertungsfaktoren ist durch das Ausmaß der 
Eigenfinanzierung bestimmt, da die Fremdkapitalgeber nicht an den 
Verlusten partizipieren. Ein höherer Eigenkapitalanteil bedeutet einen 
geringeren relativen Verlust bei gleichen absoluten Minderbeträgen. In-
sofern können die prozentualen Einbußen durch eine Erhöhung des Ei-
genkapitalanteils verringert werden und der Schutz würde auch absolut 
steigen. 

• Miete 
Ähnliches gilt bei Mietminderungen. Treten sie ein, ist die Höhe der ab-
soluten Einbuße durch das Produkt aus vermieteter Fläche, der Diffe-
renz der Durchschnittsmiete und dem Bewertungsfaktor bestimmt. Bei 
gleichen absoluten Verlusten sind die Unternehmen mit höheren Durch-
schnittsmieten relativ weniger stark betroffen. 

• Szenarien 
Im Hinblick auf das gemeinsame Auftreten von Stressfaktoren ergeben 
sich die Wertdifferenzen, abgesehen von den Kopplungseffekten, aus 
den unterschiedlichen Beiträgen der variierten einzelnen Stressparame-
ter. Für die Mitigation der Gesamtauswirkungen ist daher den allgemei-
nen Empfehlungen zur Gesamtstärkung des Unternehmens und den 
speziellen Empfehlungen zur Reduzierung der Auswirkung einzelner 
Faktoren zu folgen. 

                                                        
449 Siehe Abschnitt 5.4.1. 
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7.1.2.2 Maßnahmen zur Stabilisierung der Liquiditätslage 

Im Hinblick auf die Fähigkeit eines Unternehmen, auch in einer Stresssitu-
ation jederzeit seine Zahlungsverpflichtungen erfüllen zu können, kommt 
dem Umfang und der Struktur der Finanzierung sowie den eingegangenen 
Nebenbedingungen eine besondere Bedeutung zu. Wie die Tests und Indi-
katoren zeigen, sind Art, Höhe, Laufzeit und Zinsbindungsdauer der Fi-
nanzmittel, die Art und Schwellenwerte der Financial Covenants und das 
Ausmaß des vorhandenen Puffers in der Ausgangssituation entscheidende 
Kriterien. Dabei kann es nach Überschreiten der Schwellenwerte wegen 
verschiedener Multiplikatoreffekte zu dramatischen Situationen kommen. 

Daraus ergeben sich folgende Ansatzpunkte für spezifische Handlungs-
maßnahmen: 

• Auswahl der Finanzmittel 
Finanzmittel mit den geringsten Auflagen im Stressfall sind zu bevorzu-
gen. Danach steht Eigenkapital an erster Stelle. Danach folgen Instru-
mente wie Unternehmensanleihen, die keine oder nur geringe Auflagen 
nach sich ziehen. Klassische Bankkredite, die zumindest mit einer Rück-
zahlungsklausel bei substantieller Veränderung der wirtschaftlichen 
Verhältnisse verbunden sind, oder Verbriefungen wären demnach In-
strumente zweiter Wahl. 

• Struktur der Drittmittelfinanzierung 
Das traditionelle Finanzierungsportfolio in der Wohnungswirtschaft ist 
eine historisch gewachsene Mischung aus öffentlicher Förderung und 
klassischer Bankenfinanzierung auf individueller Hypothekenbasis mit 
atomisierten Bestandteilen in unterschiedlicher Höhe und mit gestaffel-
ten Restlaufzeiten und Bindungsdauern. Die durch die internationalen 
Investoren eingeführte Finanzierung sieht dagegen eine Gesamtfinan-
zierung auf Unternehmensebene mit allen Immobilien als Sicherheit vor. 
Die Kredite werden verbrieft und von internationalen Anlegern zu ge-
ringeren Margen gegenüber dem historischen Portfolio gezeichnet. 

Unter Managementgesichtspunkten hat die traditionelle objektgebun-
dene Finanzierung den Vorteil, dass das Unternehmen bei neuen Finan-
zierungsanforderungen nicht eingeschränkt ist und Akquisitionen oder 
Neubauten unabhängig von der sonstigen Haftungsmasse im Unterneh-
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men finanziert werden können. Vorteile bei der Gesamtunternehmens-
finanzierung sind der minimale Verwaltungsaufwand und die besseren 
Margen. Unter Liquiditätsgesichtspunkten besteht bei der Verbriefung 
ein immenses Klumpenrisiko. Es realisiert sich in voller Höhe am Ende 
der Laufzeit, während bei der traditionellen Finanzierung mit Tilgungs-
zeiträumen von etwa 10 Jahren bei stabilem Geschäftsverlauf ein weit-
gehend konstanter Neufinanzierungsbedarf von etwa 10% besteht, ab-
gesehen von Sonderfinanzierungen. 

Soweit Testunternehmen in der Vergangenheit das Konzept der einheit-
lichen Unternehmensfinanzierung verfolgten, änderten sie dies im Ver-
lauf der Finanzkrise. Insofern kann angenommen werden, dass das Ein-
gehen eines solchen Klumpenrisikos übereinstimmend nicht mehr als 
risikoadäquat angesehen wird. Da dieses Finanzierungsmodell zum 
Zeitpunkt des Planungsbeginns in der Praxis nicht mehr umgesetzt war, 
hat es in die Stresstests keinen Eingang gefunden. Gleichwohl zeigten 
sich deutliche Unterschiede in der Fremdmittelstruktur und der 
dadurch bedingten Stresssensitivität. Demnach bestehen über die bisher 
getroffenen Maßnahmen hinaus weitere Optimierungsmöglichkeiten. 

• Ausgestaltung der Finanzierungsnebenbedingungen 
Lassen sich Neuabschlüsse mit Covenants verbundener Finanzierungen 
nicht vermeiden, sollte die Höhe der Schwellenwerte so verhandelt 
werden, dass dem Unternehmen ausreichende Puffer für den Stressfall 
verbleiben. Zu überprüfen wäre dies durch Simulationsrechnungen. Al-
ternativ sollten die Auswirkungen einer Verletzung der Auflagen dahin-
gehend verringert werden, dass keine a. o. Tilgung erfolgen muss, son-
dern allenfalls ein Risikoaufschlag in vertretbarem Umfang vorgenom-
men wird. Die Verpfändung vorhandener Liquidität wäre demgegenüber 
keine befriedigende Lösung. Sollten bereits rigide Covenants vereinbart 
sein, böte sich angesichts der entspannten allgemeinen Finanzsituation 
die Möglichkeit zu Nachverhandlungen oder vorzeitiger Ablösung bei 
besseren Alternativfinanzierungen an.450  

                                                        
450 Siehe Fußnote 285. 
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• Anpassung des Geschäftsmodells an Finanzierungserfordernisse 
Am Beispiel der Wachstumsstrategie von Unternehmen Nr. 5 zeigt sich, 
dass Einnahmen aus dem wachsenden Vermögensbestand in den Be-
messungsgrundlagen der Financial Covenants nicht nur verzögert ge-
genüber den Ausgaben, sondern u.U. überhaupt nicht Berücksichtigung 
finden.451 Bei der Zusammenstellung der Finanzierung ist demnach auf 
solche Zusammenhänge zu achten. Im Stressfall führt dies sonst zu einer 
erhöhten Belastung des Cashflows. 

• Einbindung der Gesellschafter 
Einige Unternehmen nehmen keine oder nur geringe Ausschüttungen 
vor. Ein Testunternehmen hat einen EAV abgeschlossen. Es schüttet da-
her den gesamten Gewinn aus, erhält aber im Verlustfall einen entspre-
chenden Ausgleich in bar. Bei Thesaurierung der Gewinne erhöht sich 
die Finanzkraft in entsprechendem Umfang und verschafft einen Puffer 
für den Krisenfall. Bei einem EAV führen Verluste nicht zu einer minde-
ren Liquidität, was ebenfalls die Krisenfestigkeit tendenziell erhöht. 

Nicht für jede Gesellschaft wird der Abschluss eines EAVs möglich und 
sinnvoll sein. Ebenso wird nicht jeder Gesellschafter in der Lage sein, auf 
einen ständigen Einnahmestrom aus Ausschüttungen zu verzichten, 
auch wenn dieser Verzicht keinen Wertverlust seines Vermögens bedeu-
tet. Ein Unternehmen könnte aber anhand entsprechender Planrech-
nungen seine Eigenkapitalposition überprüfen und ggf. mit den Gesell-
schaftern eine Verbesserung vereinbaren oder bei gegebener Kapital-
marktsituation Kapitalerhöhungen durchführen. 

• Liquiditätsmanagement bei Bewertungsverlusten 
Bewertungsverluste werden zahlungswirksam, wenn wegen der Verlet-
zung der Covenants a. o. Tilgungen zu leisten sind oder notwendige zu-
sätzliche Finanzierungsmittel nicht mehr zur Verfügung stehen. Ein ge-
wisser Kompensationseffekt ist durch verringerte Steuerzahlungen bei 
Unterschreiten der steuerlichen Buchwerte und einer ggf. niedrigeren 
Ausschüttung gegeben. Weitere Liquiditätseffekte sind abhängig von der 
Wachstumsstrategie. Je nachdem, ob das Unternehmen durch Verkäufe 
schrumpft oder netto durch Akquisitionen oder Neubauten wächst, kann 

                                                        
451 Siehe Abschnitt 5.4.2 
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sich die Liquidität durch die jeweils überwiegenden sinkenden Ver-
kaufserlöse oder niedrigeren Investitionsausgaben verschlechtern oder 
verbessern. Als Sofortreaktion im Stressfall könnten Neuinvestitionen 
insgesamt entfallen, was allerdings nur kurzfristige Entlastung bedeuten 
würde. 

7.2 Gestaltung von Rahmenbedingungen durch die Politik 

Gegenwärtig scheint die Politik in Deutschland den Weg verschärfter auf-
sichtsrechtlicher Maßnahmen zur Erhöhung der Finanzstabilität im Kri-
senfalle gehen zu wollen. Dafür spricht auch das jüngste Vorhaben, im 
Rahmen eines Finanzaufsichtsrechtergänzungsgesetzes die BaFin zu er-
mächtigen, bei einer Störung der Funktionsfähigkeit des inländischen Fi-
nanzsystems oder einer Gefährdung der Finanzstabilität im Inland be-
stimmte Beschränkungen für Kreditinstitute bei der Darlehensvergabe für 
den Bau oder den Erwerb von Immobilien festzulegen.452 Inwieweit die 
jüngst durch US-Präsident Trump angestoßenen Erleichterungen im Rah-
men der Bankenaufsicht national und international zu Veränderungen 
führen und die Risikosensitivität wiederum erhöhen, bleibt abzuwarten.453 

Soweit zu regulierungsbezogenen Maßnahmen gegriffen werden soll, wür-
de sich anbieten, das Risikobewusstsein in den Unternehmen zu schärfen 
und sowohl Gegenmaßnahmen zu induzieren als auch eine breitere öffent-
liche Diskussion anhand konkreter Fälle anzustoßen, indem über die bis-
herige Rechtslage und den Finanzsektor hinaus Stresstests nach zu etab-
lierenden Standards als Bestandteil des Jahresabschlusses explizit vorge-
schrieben werden. Dies sollte insbesondere für die Unternehmen in dem 
volkswirtschaftlich relevanten Sektor Immobilienwirtschaft gelten. Die 
Ergebnisse dieser Arbeit könnten in diesem Zusammenhang dienlich sein. 

Weitere Stabilisierungsmaßnahmen könnten in einer marktwirtschaftli-
chen Ausrichtung der Politik auf die Hebung der Ertrags- und Finanzkraft 
der Wohnungsunternehmen liegen, ohne den notwendigen Schutz wirt-
schaftlich schwacher Mieter zu vernachlässigen.454 In diesem Zusammen-

                                                        
452 Vgl. den Gesetzentwurf in BT-Drs. 18/10935, insbes. Art. 1 Ziff. 12. Die 1. Lesung 

des Gesetzes fand im Bundestag am 26.01.2017 statt. 
453 Vgl. z.B. Dörner et al. (2017). 
454 Vgl. z.B. van Suntum (2016), S. 307–311. 
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hang wäre es mit Hilfe des vorgestellten Instrumentariums möglich, in 
Aussicht genommene politische Maßnahmen zur volkswirtschaftlichen 
Rahmensetzung auf betriebswirtschaftlicher Ebene zu überprüfen.  

7.3 Zielkonflikte auf Unternehmens und politischer 
Ebene 

Vor der Umsetzung von Maßnahmen, welche die Resilienz erhöhen, bzw. 
vor der Schaffung politischer Rahmenbedingungen, welche die Wider-
standskraft der Unternehmen gegen Stressereignisse stärken, müssen sich 
die Entscheider mit Zielkonflikten auseinandersetzen. 

Auf Unternehmensebene ist dies regelmäßig ein Zielkonflikt zwischen 
Stabilität und Rentabilität, soweit die höhere Stabilität einen Verzicht auf 
risikobehaftete Ertragspotentiale erfordert oder Rentabilitätsansprüche 
nur bei Eingehen höherer Risiken erfüllbar sind. Insbesondere bei Einfor-
derung des Shareholder-Value-Konzepts durch die Anteilseigner kann es 
zum Auseinanderfallen der Risikoneigungen von Unternehmensführung 
und Investoren kommen.  

Auf der politischen Ebene ist die Rechtslage in Deutschland im Vergleich 
zu anderen westlichen Demokratien durch eine ausgeprägte Mieterschutz-
gesetzgebung gekennzeichnet.455 Die soziale Bindung des Eigentums ge-
nießt angesichts der Einschätzung des „Gut Wohnens“ als schützenswer-
tem Grundbedürfnis den Vorrang vor der rentablen Bewirtschaftung und 
Verwertung durch den Eigentümer. Diese Einschätzung hängt offenbar mit 
der im internationalen Vergleich niedrigen Eigentums- bzw. hohen Miet-
quote und damit dem größeren Wählerpotential von Mietern zusammen. 
In diesem Zusammenhang steht auch die sog. „Heuschrecken“-Diskussion, 
wobei die Vorwürfe gegenüber den Investoren nicht nur eine Benachteili-
gung der Mieter, sondern auch eine Schwächung der Wohnungsunterneh-
men umfassen. Die Einführung politischer Maßnahmen, die eine Ertrags- 

                                                        
455 Vgl. z.B. ZERP (2016). Das Schwergewicht des Projektes liegt allerdings mehr auf 

rechtlichen und weniger auf wirtschaftlichen Aspekten. So sind hier für Deutsch-
land Ungenauigkeiten bezüglich der Festlegung der zulässigen Miethöhe feststell-
bar. Weiterhin ist zu berücksichtigen, dass sich nach Redaktionsschluss des zitier-
ten Projekts die Mieterschutzgesetzgebung in Deutschland weiter verschärft hat. 
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und Finanzstärkung der Unternehmen im Blick hätte, liefe Gefahr, als „mie-
terfeindlich“ ausgelegt zu werden. 

Insofern wäre auf Unternehmensebene rechtzeitig ein entsprechender 
Klärungsprozess mit den Gesellschaftern zu führen. Auf politischer Ebene 
müsste eine öffentliche Diskussion geführt werden, um für die Akzeptanz 
der als notwendig angesehenen Rahmenbedingungen zu werben. 

7.4 Umsetzung im konkreten Einzelfall 

Die Beachtung der gewonnenen Erkenntnisse und die Umsetzung der 
Empfehlungen wären für das Risikomanagement im Unternehmen hilf-
reich. Das relative Gewicht der univariaten Stressfaktoren stimmt zum Teil 
bei den Unternehmen überein. Es könnte daher eine Orientierungshilfe bei 
der Allokation begrenzter Ressourcen bieten. Allerdings wäre der Schluss 
unzulässig, sich nur den Risiken mit den höchsten Auswirkungen zu wid-
men. Wie die Szenarioanalyse gezeigt hat, können sich durch die Kombina-
tion von vergleichsweise geringen Auswirkungen in der Kumulation mit 
verstärkenden Verbundwirkungen insgesamt deutliche Effekte ergeben. 
Ebenso bestimmt die Gesamtheit der Faktoren die Ertragskraft und die 
Fähigkeit, Liquidität zu erwirtschaften, so dass selbst bei geringen Verän-
derungen über Multiplikatoreffekte erhebliche Folgen entstehen können. 
So empfiehlt sich vor der Entwicklung von Gegenmaßnahmen und Über-
prüfung der Konsequenzen auf Unternehmensebene eine differenzierte 
Betrachtung.  

Maßgeschneiderte Tests bieten den Vorteil des Erkenntnisgewinns durch 
quantitative Analysen. Wie schon die bei den univariaten Tests gebildeten 
Rangfolgen zeigen, kann die absolute und relative Bedeutung der Stress-
faktoren je nach Unternehmen unterschiedlich sein. Für die Szenarien gilt, 
dass es von den tatsächlichen Bedingungen abhängt, ob sich verstärkende 
oder kompensierende Verbundwirkungen ergeben. Außerdem setzt die 
eingangs als wichtig herausgestellte Akzeptanz der Adressaten eine Indi-
vidualisierung voraus. Dabei sollten die individuellen Anpassungen nicht 
den Eindruck von Willkür vermitteln, um Konflikte mit dem Interesse Au-
ßenstehender an unvoreingenommenen Tests zu vermeiden und damit die 
Akzeptanz der Testergebnisse zu gefährden. 
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Daher sollten die jeweilige Risikoneigung und –einschätzung, ebenso wie 
die unternehmensspezifischen Besonderheiten unter Beachtung der Ak-
zeptanz durch die Adressaten die Unternehmensführung veranlassen, ei-
gene langfristige Simulationen durchzuführen, um die Auswirkungen der 
Risiken unter Mitigation von Organisations- und Strukturveränderungen 
zu überprüfen und eine adäquate Kombination der Handlungsoptionen für 
die Förderung der Resilienz des Unternehmens zu finden. Dabei sollte eine 
selbstkritische Auseinandersetzung mit tradierten Risikoannahmen unter 
Infragestellung historisch gewachsener Strukturen und Prozesse selbst-
verständlich sein. Ebenso gilt es, Selbstbetrug oder die Präferenz leichter 
und einfacher, aber unzureichender Lösungen zu vermeiden. 
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8 Ausblick 

Zur Bereicherung des unternehmerischen Risikomanagements im Allge-
meinen und in der Wohnungswirtschaft im Besonderen durch quantitative 
Analysen könnten die hier vorgestellten Methoden eines Stresstests die-
nen. Bei einer adäquaten und weit verbreiteten Umsetzung würde auch die 
Stabilität der Volkswirtschaft profitieren. 

Für Ansatzpunkte weiterer wissenschaftlicher Forschung hat sich im Laufe 
der Untersuchung eine Reihe von Aspekten ergeben. Neben der Überprü-
fung und Weiterentwicklung der auf Basis der zwölf Testunternehmen 
gewonnenen Erkenntnisse und erarbeiteten Indikatoren würde die Schaf-
fung einer ausreichend großen Datenbasis ökonometrische Auswertungen 
ermöglichen. So würde u.a. der Test von Hypothesen, wie z.B. über die 
Zusammenhänge zwischen Resilienz und Eigentümerstruktur, möglich. 
Darüber hinaus könnten die Diskussion der Zielkonflikte vertieft und Lö-
sungsansätze entwickelt werden. Ein weiteres Feld wäre die Ausarbeitung 
und der Test von Gestaltungsmöglichkeiten der volkswirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen durch die Politik auf einzelwirtschaftlicher Ebene. 
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Anhang 

Unternehmenssteckbriefe 

Nr. 1 

Zusammenfassung 

Das Unternehmen wuchs nach der Gründung 2001 anorganisch durch die 
Akquisition großer Immobilienbestände und ist heute als größte deutsche 
Wohnungsgesellschaft im DAX vertreten. 

Die Gesellschaft hat nach Ausscheiden des Altgesellschafters als nunmehr 
im Streubesitz stehende börsennotierte Gesellschaft 2016 einen eklatan-
ten Strategiewechsel, weg von der reinen Renditeorientierung verkündet. 

Die jüngere Entwicklung ist durch operative und finanzielle Neustruktu-
rierungen geprägt. 

Unternehmensstrategie 

2005 wird als Ziel genannt, führend bei Vermietung, Verkauf und Verwal-
tung von Wohnimmobilien sein. Im Mittelpunkt unternehmerischen Han-
delns stehen die rentable Vermietung und der Handel mit Wohnungen. 
Unter Wohnungshandel wird der Ankauf privatisierungsfähiger Woh-
nungsbestände, die Durchführung wertsteigernder Bewirtschaftungsmaß-
nahmen und der profitable Verkauf an Mieter, Selbstnutzer oder Kapital-
anleger verstanden. Darüber hinaus wird Dritten die Verwaltung von 
Wohnungseigentum angeboten. 

Das Geschäftsmodell besteht aus strategischem Ankauf von Wohnungs-
portfolios, langfristiger und wertsteigernder Bewirtschaftung und sozial-
verträglicher Privatisierung, vorrangig an Mieter, und der professionellen 
Verwaltung von Wohnimmobilien. 

Während die Zielkomponenten strategischer Ankauf, wertsteigernde Be-
wirtschaftung und Privatisierung in den Folgejahren als Kernaktivitäten 
genannt bleiben, verschiebt sich die Gewichtung der Zielbeiträge und die 
Bedeutung von Verkäufen außerhalb der Privatisierung. 
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Nr. 2 

Zusammenfassung 

Als aktuell zweitgrößtes Wohnungsunternehmen Deutschlands ist die 
Gesellschaft über den Erwerb großer Wohnungsportfolios gewachsen. 
1998 von der Deutschen Bank gegründet, erfolgte 1999 die Börseneinfüh-
rung und 2006 die Beendigung des Beherrschungsvertrages mit dem 
Gründer. 

Als Maxime wird 2006 die Erwirtschaftung stabiler Erträge und Werte 
sowie die Zahlung hoher Dividenden genannt. 

Nach einer Phase mit Kapitalanlagefonds als Mehrheitsgesellschaftern 
beträgt der Freefloat derzeit mehr als 90%. 

Unternehmensstrategie 

Wichtigste Ziele sind  die strukturell-wirtschaftliche Optimierung des Port-
folios zur Unternehmenswertsteigerung und die Erweiterung des Portfo-
lios. Diese sollen über ein risiko- und nachfrageadjustierte Entwicklung 
des Eigenbestandes und  durch rentable Akquisitionen zur Steigerung des 
NAV erreicht werden.  

Größere Erwerbe wurden in 2007 mit der Gehag um 27 T WE auf 51 T WE, 
in 2012 mit u.a. der Baubecon um 23,4 T WE auf 83 T WE und in 2013 GSW 
um rd. 70 T WE auf rd. 150 T WE realisiert. 2015 scheiterte der Erwerb 
der Conwert, Wien. 

Die Geschäftstätigkeit konzentriert sich auf Portfoliomanagement, Bewirt-
schaftung und Vertrieb. Bis 2007 war die Privatisierung wesentlicher 
Werttreiber, dann wurde das Konzept revidiert und die Verkaufsquote auf 
rd. 1% des Bestandes reduziert. Zur Bereinigung des Portfolios werden 
Bestände in non core-Gebieten veräußert. Bis 2014 wurden keine Neubau-
ten errichtet oder Projektentwicklungen durchgeführt. 
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Nr. 3 

Zusammenfassung 

Zum Zeitpunkt der Übernahme durch die Deutsche Annington 2015 ist die 
Gesellschaft das drittgrößte deutsche Wohnungsunternehmen. Es war als 
Prototyp einer "Heuschrecke" gebrandmarkt worden, brach 2014 mit der 
bisherigen Strategie eines auf Finanzoptimierung ausgerichteten Unter-
nehmens und erklärte, sich nunmehr als unabhängiger Immobilienkonzern 
mit Schwerpunkt auf der langfristigen Entwicklung seines Portfolios und 
der Generierung eines angemessenen Shareholder-Value zu etablieren. 

Unternehmensstrategie 

2006 hatte die Gesellschaft den Anspruch, die führende in Deutschland 
börsennotierte Wohnimmobiliengesellschaft zu sein. Geplant waren die 
Erzielung eines langfristigen shareholder value und eine stetige Steigerung 
der Dividende. 

Realisiert werden sollten diese Ziele durch das Wachstum mit Hilfe wert-
schaffender Akquisitionen, der Privatisierung an Mieter oder Investoren, 
non core-Verkäufe und ausgewählte Modernisierungsprojekte, um In-
standhaltung zu vermeiden. Weitere Mittel waren die Steigerung der ope-
rativen Effizienz durch Reduzierung von Leerstand und Mietwachstum bei 
konstanter Wohnqualität. Dabei sollten Mieter auch von Kostensenkungen 
im Rahmen der durch Bündelung erzielten Einkaufsvorteile bei abrech-
nungsfähigen Betriebskosten profitieren. 

Mit dem Strategiebruch sollte das Dividendenziel limitiert, die Portfolio-
qualität statt Cashflow-Generierung betont, das Modernisierungspro-
gramm ausgebaut und die Finanzierung restrukturiert werden. 
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Nr. 4 

Zusammenfassung 

Die Gesellschaft ist das wohnungswirtschaftliche Kompetenzzentrum der 
Helaba und erbringt auch Dienstleistungen für Dritte. 

Es besteht ein EAV mit der Muttergesellschaft. 

Ein Konzernabschluss wird seit dem Geschäftsjahr 2009 veröffentlicht. 

Der Geschäftsverlauf ist stetig ohne disruptive Veränderungen. 

Unternehmensstrategie 

Ziel ist renditeorientiertes Wachstum über Zukäufe und Neubau. 
Geschäftsfelder sind Bewirtschaftung von Mietwohnungen, Projektent-
wicklung und Neubau, Immobilienhandel und Dienstleistungen rund um 
die Immobilie. 
Das Unternehmen bekennt sich zur Förderung von ethischem Unterneh-
mensverhalten gemäß den Empfehlungen der Internationalen Arbeitsor-
ganisation ILO und zu den Prinzipien der Good Corporate Citizenship ge-
mäß dem UN Global Compact. Das soziale Zusammenleben in den Wohn-
gebieten wird gezielt mit namhaften Beiträgen gesponsert. Förderung er-
fährt die DESWOS, die Entwicklungshilfeorganisation der Wohnungswirt-
schaft.  



296 Unternehmenssteckbriefe Nr. 4 Anhang 

 

  

W
oh

nu
ng

sw
ir

sc
ha

ft
lic

he
D

el
ta

 %
En

tw
ic

kl
un

g
20

07
20

08
20

09
20

10
20

11
20

12
20

13
20

14
20

14
/2

00
8

Ei
ge

nb
es

ta
nd

 M
E

41
.9

06
42

.1
66

42
.8

46
43

.5
39

43
.1

89
42

.4
73

42
.6

60
1,

8%
Ø

 K
al

tm
ie

te
 €

 / 
m

²
5,

38
5,

45
5,

50
5,

61
5,

72
5,

86
6,

18
14

,8
%

Ø
 N

eb
en

ko
st

en
 €

 / 
m

²
2,

43
2,

70
2,

67
2,

61
2,

60
2,

76
2,

78
14

,4
%

Ø
 L

ee
rs

ta
nd

sq
uo

te
 w

er
tm

äß
ig

2,
20

%
2,

20
%

2,
10

%
1,

80
%

1,
50

%
1,

40
%

1,
10

%
-5

0,
0%

Ø
 F

lu
kt

ua
tio

ns
qu

ot
e

10
,0

0%
10

,0
0%

10
,0

0%
10

,0
0%

10
,0

0%
10

,0
0%

10
,0

0%
0,

0%
M

ie
tr

üc
ks

ta
nd

sq
uo

te
 (G

uV
 / 

Bi
la

nz
)

0,
9%

1,
3%

0,
9%

1,
0%

0,
9%

0,
9%

0,
9%

1,
0%

In
st

an
dh

al
tu

ng
 / 

m
²

-1
3,

47
-1

6,
11

-1
5,

41
-1

7,
13

-1
6,

95
-1

7,
30

-1
8,

32
36

,0
%

M
od

er
ni

si
er

un
g 

/ m
²

-5
,8

6
-3

,6
5

-4
,0

7
-1

,8
7

-3
,1

5
-4

,4
4

-3
,1

2
-4

6,
8%

N
eu

ba
u/

An
sc

ha
ff

un
g 

AV
 T

€
-8

8.
06

0
-5

1.
35

5
-6

7.
10

8
-6

8.
94

8
-3

4.
00

0
-5

1.
00

0
-1

30
.0

00
47

,6
%

M
ie

te
in

he
ite

n 
/ M

ita
rb

ei
te

r
14

3
14

5
14

2
14

4
14

0
14

1
14

4
0,

3%
Be

w
er

tu
ng

sf
ak

to
r B

es
ta

nd
12

,5
12

,2
12

,3
12

,2
12

,4
12

,7
13

,4
7,

0%
U

nt
er

ne
hm

en
sw

er
t /

 m
² €

48
3

46
4

47
4

46
3

48
9

52
1

56
6

17
,4

%

Be
st

än
de

 /
 M

ie
te

n
U

nt
er

ne
hm

en
sw

er
t p

ro
 m

²

42
42

43
44

43
42

43

5,
38

5,
45

5,
50

5,
61

5,
72

5,
86

6,
18

0,
00

1,
00

2,
00

3,
00

4,
00

5,
00

6,
00

0102030405060

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

Tausende

Ei
ge

nb
es

ta
nd

 M
E

Ø
 K

al
tm

ie
te

 €
/ m

²

48
3

46
4

47
4

46
3

48
9

52
1

56
6

0

10
0

20
0

30
0

40
0

50
0

60
0

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

Un
te

rn
eh

m
en

sw
er

t p
ro

 m
²



Anhang Unternehmenssteckbriefe Nr. 4 297 

 

  

Ca
sh

flo
w

D
el

ta
 %

(T
€)

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
14

/2
00

9
So

llm
ie

te
n

17
6.

48
2

18
0.

79
5

18
5.

78
9

19
0.

18
3

19
2.

42
2

19
7.

10
0

11
,7

%
- M

ie
tm

in
d.

/L
ee

rs
ta

nd
/s

on
st

.E
rlö

se
-7

.1
28

-2
.1

58
-2

.0
46

-6
81

-1
.0

31
60

7
-1

08
,5

%
- I

ns
ta

nd
ha

ltu
ng

-4
2.

06
3

-4
0.

74
4

-4
6.

03
1

-4
5.

75
5

-4
6.

16
1

-4
8.

71
5

15
,8

%
N

et
to

ei
nn

ah
m

en
 a

us
 V

er
m

ie
tu

ng
12

7.
29

1
13

7.
89

3
13

7.
71

2
14

3.
74

7
14

5.
23

0
14

8.
99

2
17

,0
%

- M
od

er
ni

si
er

un
g

-9
.5

37
-1

0.
75

6
-5

.0
52

-1
0.

24
5

-1
1.

83
9

-8
.2

85
-1

3,
1%

N
et

to
ei

nn
. B

ew
ir

ts
ch

af
tu

ng
11

7.
75

4
12

7.
13

7
13

2.
66

0
13

3.
50

2
13

3.
39

1
14

0.
70

7
19

,5
%

G
es

am
ti

nv
es

ti
ti

on
en

 in
 B

es
ta

nd
-5

1.
60

0
-5

1.
50

0
-5

1.
08

3
-5

6.
00

0
-5

8.
00

0
-5

7.
00

0
10

,5
%

G
es

am
ti

nv
es

ti
ti

on
en

 p
ro

 m
²

-1
9,

76
-1

9,
48

-1
9,

00
-2

0,
10

-2
1,

80
-2

1,
45

8,
5%

- P
er

so
na

l
-2

2.
48

6
-2

0.
15

3
-2

2.
46

4
-1

8.
25

3
-2

5.
69

3
-1

8.
15

1
-1

9,
3%

- V
er

w
al

tu
ng

-6
.0

96
-5

.9
00

97
6

32
5

-1
1.

35
1

-6
.6

06
8,

4%
+ 

Sa
ld

o 
Be

tr
eu

un
g+

an
d.

 L
ie

f.&
Le

is
t.

0
-5

.9
24

-3
.8

89
-9

.6
61

-9
.1

46
-8

.6
62

- D
iff

er
en

z 
au

s 
Be

tr
ie

bs
ko

st
en

2.
31

3
1.

48
4

2.
60

0
69

9
1.

51
9

1.
27

7
-4

4,
8%

+ 
- S

al
do

 a
nd

er
e 

Ei
nn

. u
nd

 A
us

g.
-5

10
9.

64
3

-1
9.

55
5

14
.5

46
-3

2.
06

1
37

.2
17

-7
39

7,
5%

Ca
sh

fl.
 v

or
 S

t.,
 a

. o
., 

In
v.

, F
in

an
z.

90
.9

75
10

6.
28

7
90

.3
28

12
1.

15
8

56
.6

59
14

5.
78

2
60

,2
%

+ 
Ve

rk
äu

fe
31

.3
32

28
.9

82
46

.0
92

77
.7

40
54

.0
32

31
.2

63
-0

,2
%

+ 
Ei

nn
. a

us
 B

et
./

an
d.

 W
er

tp
ap

ie
re

n
75

.3
26

1.
03

4
1.

00
6

1.
26

4
1.

33
8

2.
50

2
-9

6,
7%

- Z
in

sa
us

ga
be

n
-4

4.
71

8
-4

9.
76

7
-5

4.
15

3
-5

0.
41

4
-4

2.
43

6
-5

4.
22

0
21

,2
%

+ 
Zi

ns
ei

nn
ah

m
en

70
7

45
3

86
2

1.
04

7
78

9
43

4
-3

8,
6%

+ 
An

sc
ha

ff
un

ge
n 

(-
M

od
er

ni
si

er
un

g)
-6

3.
25

7
-7

1.
69

7
-8

2.
11

6
-4

7.
52

1
-3

0.
74

5
-7

4.
97

3
18

,5
%

-/
+ 

D
iv

id
en

de
/E

in
za

hl
un

ge
n 

G
es

.
-3

6.
86

0
-4

0.
18

2
-4

2.
44

9
-4

3.
11

7
-4

8.
12

4
-5

5.
67

7
51

,0
%

- a
. o

. P
os

te
n

0
0

0
0

0
0

- S
te

ue
rn

-2
7.

35
1

-3
.4

66
-2

.7
00

-2
.9

36
-1

.1
79

-5
.4

16
-8

0,
2%

Ca
sh

flo
w

26
.1

54
2

8.
35

6
4

3.
13

0
57

.2
21

9
.6

66
1

0.
30

5
1

39
,4

%
- K

re
di

tt
ilg

un
g 

 +
 N

eu
au

fn
ah

m
e

-5
1.

76
8

51
.9

02
30

.7
19

-5
9.

35
3

46
.2

47
-2

.1
07

-9
5,

9%
Li

qu
id

it
ät

sv
er

än
de

ru
ng

2
5.

61
4

23
.5

46
1

2.
41

1
2

.1
32

36
.5

81
1

2.
41

2
5

1,
5%

An
fa

ng
sb

es
ta

nd
66

.9
88

41
.3

74
64

.9
20

52
.5

09
50

.3
77

86
.9

58
29

,8
%

En
db

es
ta

nd
41

.3
74

64
.9

20
52

.5
09

50
.3

77
86

.9
58

74
.5

46
80

,2
%



298 Unternehmenssteckbriefe Nr. 4 Anhang 

 

 

Ka
pi

ta
l

D
el

ta
 %

 
20

07
20

08
20

09
20

10
20

11
20

12
20

13
20

14
20

14
/2

00
8

Ei
ge

nk
ap

it
al

bi
la

nz
ie

ll
1.

21
7.

90
3

1.
19

0.
30

8
1.

21
7.

36
4

1.
22

4.
00

6
1.

28
3.

81
0

1.
35

3.
43

1
1.

47
8.

21
7

21
,4

%
ge

bu
nd

en
1.

25
4.

15
4

1.
21

7.
95

3
1.

26
1.

65
2

1.
25

5.
55

5
1.

31
4.

88
0

1.
37

8.
52

3
1.

51
3.

18
4

20
,7

%
Re

nt
ab

ilit
ät

 g
eb

. E
ig

en
ka

pi
ta

l
0,

2%
0,

7%
5,

4%
3,

9%
8,

4%
8,

5%
12

,3
%

53
26

,8
%

Re
nt

ab
ilit

ät
 g

eb
. G

es
am

tk
ap

ita
l

2,
7%

2,
3%

5,
0%

4,
3%

6,
5%

6,
2%

8,
6%

21
5,

8%
D

iv
id

en
de

nr
en

di
te

 g
eb

. E
ig

en
ka

pi
ta

l
8,

0%
3,

0%
3,

2%
3,

4%
3,

3%
3,

5%
3,

7%
-5

4,
1%

Ve
rb

in
dl

ic
hk

ei
te

n 
Kr

ed
it

in
st

it
ut

e,
 a

nd
er

e 
Kr

ed
it

ge
be

r,
  A

nl
ei

he
n 

un
d 

W
ec

hs
el

ku
rz

fr
is

tig
36

.6
66

28
.8

85
35

.8
92

10
0.

34
9

92
.0

16
13

1.
67

4
79

.0
58

11
5,

6%
la

ng
fr

is
tig

82
3.

24
2

83
7.

41
9

87
5.

94
4

83
2.

37
8

78
2.

54
5

79
4.

52
0

84
4.

69
2

2,
6%

G
es

am
t

85
9.

90
8

86
6.

30
4

91
1.

83
6

93
2.

72
7

87
4.

56
1

92
6.

19
4

92
3.

75
0

7,
4%

Ke
nn

zi
ff

er
n

Ø
 F

K-
Ko

st
en

0,
00

%
5,

17
%

4,
59

%
4,

91
%

4,
84

%
4,

81
%

5,
78

%
In

te
re

st
 C

ov
er

ag
e 

Ra
tio

0,
0

2,
2

2,
4

1,
8

2,
6

1,
6

2,
8

Lo
an

 to
 V

al
ue

 R
at

io
0,

0%
40

,0
%

40
,7

%
40

,9
%

37
,1

%
38

,3
%

34
,9

%
Sc

hu
ld

en
 / 

m
²

33
4

33
2

34
5

34
7

32
4

34
7

34
7

3,
9%

Ka
pi

ta
ls

tr
uk

tu
r b

ila
nz

ie
lle

s 
Ka

pi
ta

l
Ka

pi
ta

ls
tr

uk
tu

r g
eb

un
de

ne
s 

Ka
pi

ta
l

Fä
lli

gk
ei

ts
st

ru
kt

ur
 D

ar
le

he
n

53
,8

%
53

,7
%

46
,2

%
46

,3
%

0%10
%

20
%

30
%

40
%

50
%

60
%

70
%

80
%

90
%

10
0%

20
08

20
14

EK
 B

ila
nz

FK
 B

ila
nz

95
,7

%
91

,4
%

4,
3%

8,
6%

0%10
%

20
%

30
%

40
%

50
%

60
%

70
%

80
%

90
%

10
0%

20
08

20
14

la
ng

fr
ist

ig
ku

rz
fri

st
ig

54
,6

%
54

,2
%

45
,4

%
45

,8
%

0%10
%

20
%

30
%

40
%

50
%

60
%

70
%

80
%

90
%

10
0%

20
08

20
14

EK
 g

eb
un

de
n

FK
 g

eb
un

de
n



Anhang Unternehmenssteckbriefe Nr. 5 299 

 

Nr. 5 

Zusammenfassung 

Das Unternehmen sieht sich als mittelständisches Wohnungsunternehmen 
und steht im Finanzverbund der Volks- und Raiffeisenbanken. 

Es fokussiert auf eine wohnwirtschaftliche Unternehmensstrategie und 
erbringt Leistungen für Kapitalanleger, Kommunen, befreundete Woh-
nungsunternehmen und Unternehmen des genossenschaftlichen Finanz-
verbundes. 

Unternehmensstrategie 

Das Unternehmen betätigt sich auf fünf strategischen Geschäftsfeldern: 
• Wert- und renditeorientierte Bestandsbewirtschaftung, 
• Wachstum durch Neubau und Nachverdichtung, 
• aktives Bauträgergeschäft an attraktiven innerstädtischen Standorten, 
• Modernisierung und Desinvestition mit dem Ziel einer Verjüngung der 

Bestände durch Reinvestition der Verkaufserlöse, 
• Verkauf als Privatisierung mit abnehmender Tendenz und Blockverkäu-

fen zur gezielten Portfoliobereinigung in Randbereichen. 

Bei den Bestandsinvestitionen liegt der Schwerpunkt auf einer energeti-
schen Verbesserung. 
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Nr. 6 

Zusammenfassung 

Das Unternehmen in der heutigen Form entstand ab 2012 durch Zusam-
menführung der Bestände von Evonik und THS (50% Evonik, 50% IGBCE) 
in der Vivawest Wohnen GmbH mit zentraler Bewirtschaftung im Zusam-
menhang mit der Neustrukturierung der RAG AG zur Finanzierung der 
Jahrhundertlasten aus dem Bergbau. 

Nach Stand Ende 2015 hielten die RAG-Stiftung, Essen, 30,0 %, die Vermö-
gensverwaltungs- und Treuhandgesellschaft der IG Bergbau und Energie 
mit beschränkter Haftung (VTG), Hannover, 26,8 %, die Evonik Pensions-
treuhand e.V., Essen, 25,0% und die RAG AG 18,2% der Geschäftsanteile. 

Unternehmensstrategie 

Fokus der Geschäftstätigkeit ist die Vermietung von Wohnraum an private 
Haushalte zur Erzielung nachhaltiger und stabiler Cashflows. Der regionale 
Schwerpunkt liegt auf dem Ruhrgebiet und Raum Aachen sowie der  
„Rheinschiene“ Düsseldorf-Köln-Bonn. 

Es sollen selektive Zukäufe mit hohen Renditeerwartungen zur Bestands-
aufwertung durchgeführt werden. Im Vertrieb liegt das Schwergewicht auf 
Einzelprivatisierungen im Interesse der Mieter. Zur Bereinigung von Woh-
nungsbeständen in unattraktiven Lagen oder mit unrentablem Sanie-
rungsbedarf können auch Blockverkäufe erfolgen. 

Im Interesse einer nachhaltigen Bewirtschaftung sollen kontinuierliche 
Instandhaltung sowie wertsteigernde Investitionen durchgeführt werden. 
Ziel ist die langfristige Sicherung von Marktattraktivität und Mieteinnah-
men. Bauträgeraktivitäten auf eigenen Grundstücken sollen zur wohnwirt-
schaftlichen Aufwertung der Quartiere führen. 

Immobiliendienstleistungsgesellschaften sollen wohnungsnahe Handwer-
kerleistungen und Grünflächenmanagement, auch für Dritte, erbringen. 
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Nr. 7 

Zusammenfassung 

Das Unternehmen entstand durch die Ausgliederung und Verkauf der 
Werkswohnungen des Thyssen-Krupp-Konzerns in 2004 an ein Erwer-
berkonsortium aus von Morgan Stanley verwalteten Fonds und der Cor-
pus-Gruppe. 2006 erfolgte ein Weiterverkauf an den französischen Reit 
Foncière des Régions. 

Im Untersuchungszeitraum wurden keine Dividende gezahlt. Seit 2013 
bilanziert die Gesellschaft nach IAS/IFRS. 

Unternehmensstrategie 

Das Geschäftsmodell folgt einem langfristigen, wertorientierter Ansatz, 
Eigentümer- sollen mit Kundeninteressen verbunden werden. Zur Portfo-
liooptimierung soll selektive Veräußerung von Bestandsobjekten und ge-
zielte Integration neuer Wohnungsbestände erfolgen. 

Zentrale Elemente der Strategie sind: 
• Steigerung der Mieterlöse durch weiteren  Leerstandsabbau, 
• gezielte Optimierung der kaufmännischen und technischen Bestands-

bewirtschaftung 
• Volumenwachstum durch gezielte Akquisitionen 
• stetige Verbesserung der Kostenstruktur 
• weitere Erhöhung der Kundenzufriedenheit. 

Wachstum soll durch regionale Diversifizierung der Bestände in Form von 
Zukäufen ohne Neubauten erreicht werden. 
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Nr. 8 

Zusammenfassung 

Das Unternehmen mit Standort Hamburg steht in kommunalem Eigentum 
und übt immobilienwirtschaftliche Aufgaben im Dienst der Stadtentwick-
lung aus. 

Die Unternehmensentwicklung verlief im Untersuchungszeitraum stetig 
und stabil. 

Unternehmensstrategie 

Die Stadtentwicklungsaufgaben konkretisieren sich in 
• sozial verträglicher Wohnraumversorgung für Menschen mit kleinen 

und mittleren Einkommen zu Durchschnittsmieten unter dem Mietspie-
gel, 

• Vollvermietung und hoher Wohnzufriedenheit, 
• soliden wirtschaftlichen Jahresergebnissen, 
• thesaurierten Gewinnen, die in Bestandsinvestitionen und Neubau in-

vestiert werden, 
• Beiträgen zur Entspannung des Wohnungsmarktes und Stärkung des 

Wirtschaftsstandortes, 
• geringen Verkaufsquoten in Relation zum Bestand. 
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Nr. 9 

Zusammenfassung 

Das kommunale Unternehmen sieht sich als führendes Wohnungsunter-
nehmen mit Berlin als regionalem Schwerpunkt und wichtigen Funktionen 
bei der Stadtentwicklung. 

Zur Umsetzung der wohnungspolitischen Zielsetzungen des Berliner Sena-
tes dienen insbesondere Wohnungsbestandentwicklung und Mietenpolitik. 
Das Unternehmen nimmt am Bündnis für soziale Wohnungspolitik und 
bezahlbare Mieten teil. 

Unternehmensstrategie 

Die folgenden Einzelmaßnahmen sind geplant: 
• Begrenzen der Mieterhöhungen auf 15% in vier Jahren, 
• Anbieten preiswerten Wohnraums für Berechtigte mit Verzichten in 

Härtefällen, 
• Limitieren der Modernisierungsumlage auf 9% statt 11%, 
• Reduzierung bzw. Aufrechterhaltung der Leerstandsquote <2,5%, 
• Primärziel Wachstum, Sekundärziel Entschuldung, 
• Wachstum durch Neubau und Ankäufe, 
• Großinstandhaltung 45 Mio. p.a. für 2011-2015; Bestandspflege und 

-erweiterung für 2015 130 Mio.€, 
• bis auf weiteres sind Wohnungsverkäufe gestoppt. 

  



316 Unternehmenssteckbriefe Nr. 9 Anhang 

 
  

W
oh

nu
ng

sw
irs

ch
af

tl
ic

he
D

el
ta

 %
En

tw
ic

kl
un

g
20

07
20

08
20

09
20

10
20

11
20

12
20

13
20

14
20

14
/2

00
7

Ei
ge

nb
es

ta
nd

 M
E

61
.4

91
62

.4
59

60
.9

99
62

.7
84

62
.7

49
65

.1
07

64
.8

70
66

.4
82

8,
1%

Ø
 K

al
tm

ie
te

 €
 / 

m
²

5,
12

5,
19

5,
28

5,
41

5,
58

Ø
 N

eb
en

ko
st

en
 €

 / 
m

²
0,

00
2,

39
2,

41
2,

42
2,

42
Ø

 Le
er

st
an

ds
qu

ot
e 

w
er

tm
äß

ig
0,

00
%

4,
24

%
3,

76
%

3,
85

%
3,

22
%

Ø
 F

lu
kt

ua
tio

ns
qu

ot
e

11
,0

1%
10

,3
7%

9,
34

%
9,

10
%

9,
10

%
9,

10
%

9,
10

%
9,

10
%

-1
7,

3%
M

ie
tr

üc
ks

ta
nd

sq
uo

te
 (G

uV
 / 

Bi
la

nz
)

0,
9%

0,
8%

0,
6%

0,
6%

0,
7%

0,
7%

0,
6%

0,
8%

-1
0,

9%
In

st
an

dh
al

tu
ng

 / 
m

²
-1

8,
95

-1
7,

86
-1

6,
30

-8
,1

0
-1

1,
62

-1
4,

32
-1

2,
04

-1
4,

94
-2

1,
2%

M
od

er
ni

si
er

un
g 

/ m
²

0,
00

0,
00

0,
00

-5
,8

8
-1

0,
86

-1
4,

69
-1

2,
12

-9
,2

3
N

eu
ba

u/
An

sc
ha

ff
un

g 
AV

 T
€

-7
7.

07
7

-1
17

.0
30

-3
8.

20
7

-9
0.

33
0

-3
7.

07
4

-2
2.

66
6

1.
79

1
-2

19
.6

59
18

5,
0%

M
ie

te
in

he
ite

n 
/ M

ita
rb

ei
te

r
12

6
13

1
13

7
13

9
75

70
66

70
-4

4,
1%

Be
w

er
tu

ng
sf

ak
to

r B
es

ta
nd

14
,0

14
,0

14
,0

14
,0

14
,0

14
,0

14
,0

14
,0

0,
0%

U
nt

er
ne

hm
en

sw
er

t /
 m

² €
28

2
24

1
27

2
33

1
32

8
33

1
36

0
37

3
32

,2
%

Be
st

än
de

 /
 M

ie
te

n
U

nt
er

ne
hm

en
sw

er
t p

ro
 m

²

61
62

61
63

63
65

65
66

5,
12

5,
19

5,
28

5,
41

5,
58

0,
00

1,
00

2,
00

3,
00

4,
00

5,
00

01020304050607080

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

Tausende

Ei
ge

nb
es

ta
nd

 M
E

Ø
 K

al
tm

ie
te

 €
/ m

²

24
1

27
2

33
1

32
8

33
1

36
0

37
3

05010
0

15
0

20
0

25
0

30
0

35
0

40
0

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

Un
te

rn
eh

m
en

sw
er

t p
ro

 m
²



Anhang Unternehmenssteckbriefe Nr. 9 317 

   

Ca
sh

flo
w

D
el

ta
 %

(T
€)

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
14

/2
00

7
So

llm
ie

te
n

37
1.

26
0

37
7.

63
1

38
4.

76
6

38
2.

65
3

26
7.

12
3

27
8.

35
9

28
4.

00
0

28
8.

80
0

-2
2,

2%
- M

ie
tm

in
d.

/L
ee

rs
ta

nd
/s

on
st

.E
rlö

se
-2

7.
72

8
-2

3.
13

1
-2

3.
33

4
-2

1.
68

9
-1

9.
80

1
-1

5.
87

7
-1

4.
99

2
-1

2.
04

0
-5

6,
6%

- I
ns

ta
nd

ha
ltu

ng
-7

7.
44

5
-7

3.
05

4
-6

6.
40

8
-3

3.
10

6
-4

8.
12

5
-6

0.
40

0
-5

1.
62

8
-6

4.
76

8
-1

6,
4%

N
et

to
ei

nn
ah

m
en

 a
us

 V
er

m
ie

tu
ng

26
6.

08
7

28
1.

44
6

29
5.

02
4

32
7.

85
8

19
9.

19
7

20
2.

08
2

21
7.

38
0

21
1.

99
2

2
0,

3%
- M

od
er

ni
si

er
un

g
0

0
0

-2
4.

00
0

-4
5.

00
0

-6
2.

00
0

-5
2.

00
0

-4
0.

00
0

N
et

to
ei

nn
. B

ew
ir

ts
ch

af
tu

ng
26

6.
08

7
28

1.
44

6
29

5.
02

4
30

3.
85

8
15

4.
19

7
14

0.
08

2
16

5.
38

0
17

1.
99

2
3

5,
4%

G
es

am
ti

nv
es

ti
ti

on
en

 in
 B

es
ta

nd
-7

7.
44

5
-7

3.
05

4
-6

6.
40

8
-5

7.
10

6
-9

3.
12

5
-1

22
.4

00
-5

1.
00

0
-1

04
.7

68
35

,3
%

G
es

am
ti

nv
es

ti
ti

on
en

 p
ro

 m
²

-1
8,

95
-1

7,
86

-1
6,

30
-1

3,
98

-2
2,

48
-2

9,
01

-2
4,

16
-2

4,
17

27
,5

%
- P

er
so

na
l

-3
1.

59
1

-2
9.

92
3

-2
8.

75
0

-2
9.

57
5

-4
1.

68
5

-4
5.

32
2

-4
6.

96
9

-4
8.

86
9

54
,7

%
- V

er
w

al
tu

ng
-5

.5
44

9.
46

3
-5

.8
40

-3
6.

72
0

-1
.5

88
5.

44
9

-5
.6

45
10

.5
73

-2
90

,7
%

+ 
Sa

ld
o 

Be
tr

eu
un

g+
an

d.
 L

ie
f.&

Le
is

t.
75

.6
76

75
.6

76
-4

.5
92

3.
50

5
-1

.6
01

1.
40

6
15

.6
65

-7
.2

66
-1

09
,6

%
- D

iff
er

en
z 

au
s 

Be
tr

ie
bs

ko
st

en
-1

72
.4

61
-1

06
.4

62
-1

14
.0

33
-1

13
.2

60
12

.1
64

18
.3

22
2.

93
5

9.
09

0
-1

05
,3

%
+ 

- S
al

do
 a

nd
er

e 
Ei

nn
. u

nd
 A

us
g.

-8
0.

03
7

-9
7.

45
9

-2
7.

37
9

22
.1

94
-1

2.
56

6
-2

1.
59

3
-1

3.
92

0
37

.5
81

-1
47

,0
%

Ca
sh

fl.
 v

or
 S

t.
, a

. o
., 

In
v.

, F
in

an
z.

52
.1

30
13

2.
74

1
11

4.
43

0
15

0.
00

2
10

8.
92

1
98

.3
44

11
7.

44
6

17
3.

10
1

23
2,

1%
+ 

Ve
rk

äu
fe

24
.8

62
14

.9
51

10
2.

08
6

1.
61

8
7.

72
2

5.
49

0
11

.7
22

5.
96

1
-7

6,
0%

+ 
Ei

nn
. a

us
 B

et
./

an
d.

 W
er

tp
ap

ie
re

n
7.

87
6

3.
74

8
-8

4.
86

8
93

.6
86

-5
8.

51
8

63
.4

68
-2

98
-3

3.
69

0
-5

27
,8

%
- Z

in
sa

us
ga

be
n

-7
5.

62
7

-7
5.

87
1

-6
7.

39
8

-6
9.

01
0

-7
7.

17
4

-6
7.

58
1

-6
0.

55
7

-5
4.

48
8

-2
8,

0%
+ 

Zi
ns

ei
nn

ah
m

en
5.

52
4

3.
72

7
1.

73
9

7.
91

9
5.

16
8

5.
06

6
97

8
1.

17
6

-7
8,

7%
+ 

An
sc

ha
ff

un
ge

n 
(-

M
od

er
ni

si
er

un
g)

-6
9.

29
9

-1
15

.2
89

-4
0.

73
2

-1
72

.8
41

-1
52

.8
13

-2
06

.5
06

-8
.1

01
-2

11
.7

27
20

5,
5%

-/
+ 

D
iv

id
en

de
/E

in
za

hl
un

ge
n 

G
es

.
68

10
6

-1
2

25
.2

07
-1

.1
58

11
.7

13
-1

.2
21

-4
49

-7
60

,3
%

- a
. o

. P
os

te
n

26
.5

48
-8

90
0

35
2

-2
3.

16
5

0
59

8
1.

33
6

-9
5,

0%
- S

te
ue

rn
-1

4.
60

2
-1

4.
60

5
-1

3.
60

4
-1

2.
40

1
-1

.7
55

6.
87

2
-8

.0
97

-5
.2

39
-6

4,
1%

Ca
sh

flo
w

4
2.

52
0

5
1.

38
2

11
.6

41
24

.5
32

1
92

.7
72

8
3.

13
4

52
.4

70
1

24
.0

19
19

1,
7%

- K
re

di
tt

ilg
un

g 
 +

 N
eu

au
fn

ah
m

e
-5

1.
45

9
17

.9
23

19
.1

15
-1

2.
07

5
17

1.
43

3
63

.6
14

-3
6.

65
7

12
0.

74
6

-3
34

,6
%

Li
qu

id
it

ät
sv

er
än

de
ru

ng
9

3.
97

9
3

3.
45

9
30

.7
56

12
.4

57
2

1.
33

9
1

9.
52

0
15

.8
13

3
.2

73
9

6,
5%

An
fa

ng
sb

es
ta

nd
15

7.
13

2
63

.1
53

29
.6

96
60

.4
53

72
.9

12
51

.5
73

32
.0

52
47

.8
66

-6
9,

5%
En

db
es

ta
nd

63
.1

53
29

.6
94

60
.4

52
72

.9
10

51
.5

73
32

.0
53

47
.8

65
44

.5
93

2
9,

4%



318 Unternehmenssteckbriefe Nr. 9 Anhang 

 

 

Ka
pi

ta
l

De
lta

 %
 

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
14

/2
00

7
Ei

ge
nk

ap
ita

l
bi

la
nz

ie
ll

42
0.

67
9

43
7.

44
7

45
0.

95
6

49
2.

19
3

51
4.

23
8

56
6.

40
9

64
4.

01
3

70
5.

47
2

67
,7

%
ge

bu
nd

en
1.

14
4.

93
2

99
3.

52
8

1.
09

4.
70

8
1.

37
0.

48
5

1.
35

7.
48

8
1.

42
1.

13
5

1.
54

0.
96

6
1.

63
6.

24
7

42
,9

%
Re

nt
ab

ilit
ät

 g
eb

. E
ig

en
ka

pi
ta

l
1,

1%
1,

5%
1,

4%
1,

2%
1,

8%
2,

9%
5,

1%
3,

8%
24

1,
1%

Re
nt

ab
ilit

ät
 g

eb
. G

es
am

tk
ap

ita
l

2,
5%

2,
7%

2,
6%

2,
5%

2,
9%

3,
0%

3,
8%

2,
9%

15
,6

%
Di

vi
de

nd
en

re
nd

ite
 g

eb
. E

ig
en

ka
pi

ta
l

0,
0%

0,
0%

0,
0%

0,
0%

0,
0%

0,
0%

0,
0%

0,
0%

 
 

re
 K

re
di

tg
eb

er
,  

An
le

ih
en

 u
nd

 W
ec

hs
el

ku
rz

fr
is

tig
59

.0
28

,0
0

80
.8

04
,0

0
10

7.
61

4,
00

92
.2

62
,0

0
18

5.
93

9,
00

12
7.

25
5,

00
90

.4
15

,0
0

89
.2

10
,0

0
0,

51
m

itt
el

fr
ist

ig
22

9.
04

8
21

9.
37

8
21

2.
74

0
22

0.
24

3
26

7.
98

7
30

6.
85

4
24

7.
63

2
25

5.
93

1
11

,7
%

la
ng

fr
ist

ig
1.

39
7.

59
4

1.
40

3.
41

1
1.

40
2.

35
4

1.
39

8.
12

8
1.

42
8.

14
0

1.
51

1.
57

1
1.

57
0.

97
6

1.
68

4.
62

8
20

,5
%

Ge
sa

m
t

1.
68

5.
67

0
1.

70
3.

59
3

1.
72

2.
70

8
1.

71
0.

63
3

1.
88

2.
06

6
1.

94
5.

68
0

1.
90

9.
02

3
2.

02
9.

76
9

20
,4

%
Ke

nn
zi

ffe
rn

Ø
 F

K-
Ko

st
en

10
,1

4%
4,

42
%

4,
48

%
3,

93
%

4,
02

%
4,

30
%

3,
53

%
3,

14
%

-6
9,

0%
In

te
re

st
 C

ov
er

ag
e 

Ra
tio

0,
7

1,
7

1,
7

2,
5

2,
0

2,
4

2,
8

3,
9

46
7,

4%
Lo

an
 to

 V
al

ue
 R

at
io

0,
0%

0,
0%

0,
0%

48
,0

%
52

,1
%

51
,0

%
49

,1
%

49
,3

%
Sc

hu
ld

en
 / 

m
²

41
5

41
3

42
8

41
3

45
4

45
3

44
6

46
3

11
,4

%

Ka
pi

ta
ls

tr
uk

tu
r b

ila
nz

ie
lle

s K
ap

ita
l

Ka
pi

ta
ls

tr
uk

tu
r g

eb
un

de
ne

s K
ap

ita
l

Fä
lli

gk
ei

ts
st

ru
kt

ur
 D

ar
le

he
n

11
,2

%
21

,8
%

88
,8

%
78

,2
%

0%10
%

20
%

30
%

40
%

50
%

60
%

70
%

80
%

90
%

10
0%

20
07

20
14

EK
 B

ila
nz

FK
 B

ila
nz

82
,9

%
83

,0
%

13
,6

%
12

,6
%

3,
5%

4,
4%

0%10
%

20
%

30
%

40
%

50
%

60
%

70
%

80
%

90
%

10
0%

20
07

20
14

la
ng

fr
ist

ig
m

itt
el

fri
st

ig
ku

rz
fri

st
ig

33
,0

%
41

,2
%

67
,0

%
58

,8
%

0%10
%

20
%

30
%

40
%

50
%

60
%

70
%

80
%

90
%

10
0%

20
07

20
14

EK
 g

eb
un

de
n

FK
 g

eb
un

de
n



Anhang Unternehmenssteckbriefe Nr. 10 319 

 

Nr. 10 

Zusammenfassung 

Das Unternehmen ist mehrheitlich in kommunalem Besitz und hat die 
Renditevorstellungen des Gesellschafters in Form konstanter Dividenden 
zu wahren. Der kommunale Träger hat zum Teil stille Reserven in den 
Gesellschaftsanteilen gehoben und fremdfinanziert. Jährlich wird ein CSR-
Bericht erstellt. 

Die Eigenkapitalquote ist (insbesondere nach Berücksichtigung der stillen 
Reserven) hoch und es bestehen Refinanzierungsreserven, die für größere 
Neuinvestitionen genutzt werden können. Das operative Geschäft ist posi-
tiv mit einer Rentabilität des gebundenen Kapitals um 3%. 

Unternehmensstrategie 

Das Unternehmen kämpft um die Beibehaltung als kommunales Unter-
nehmen. Dazu sollen Unternehmenswert und Profitabilität gesteigert wer-
den. Weiterhin stehen Im Rahmen der Übernahme sozialer Verantwortung 
für kommunale Aufgaben die Pflege der Wohnqualität, des Wohnumfeldes 
und der Infrastruktur sowie die Unterstützung öffentlicher und privater 
Sozialeinrichtungen im Blickpunkt. 

Ein moderates Wachstum bei gleichzeitiger Privatisierung und Abbau von 
Gewerbeobjekten wird angestrebt. 

Das qualitative Portfoliomanagement sieht nach abgeschlossenem Rück-
bau Modernisierungen vor. Die Investitionsbudgets im Bestand sollen kon-
stant bleiben. Das Bauträgergeschäft wird mittelfristig eingestellt. Zinsrisi-
ken werden durch langfristige Zinsbindungen und Laufzeiten unter Ver-
zicht auf Derivate, aber mit Forwarddarlehen gemanagt.  

Die Herausforderungen werden im Klimaschutz, demografischen Wandel 
und Leerstandsabbau sowie in der Integration gesellschaftlicher Gruppen 
gesehen. 
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Nr. 11 

Zusammenfassung 

Die größte Genossenschaft Deutschlands sieht sich als stabiles Wohnungs-
unternehmen mit solider Mietpreispolitik ohne große Portfolioverände-
rungen. 

Unternehmensstrategie 

Wesentliche Ausprägungen der Strategie sind 
• Thesaurierung der Gewinne,  
• vorzugsweise Mieterhöhungen aus Modernisierungen, 
• Verwendung des Cashflows zur Entschuldung, 
• in 2014 erste Neubauten nach kompletter Bestandssanierung, 
• vereinzelte Verkäufe, 
• Investitionsfinanzierung aus dem Cashflow. 
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Nr. 12 

Zusammenfassung 

Die zweitgrößte Genossenschaft Deutschlands steht für die Förderung der 
Mitglieder vorrangig durch eine gute, sichere und sozial verantwortbare 
Wohnungsversorgung und zahlt satzungsgemäß eine Dividende auf das 
Geschäftsguthaben der Mitglieder. 

Unternehmensstrategie 

Wesentliche Ausprägungen der Strategie sind 
• nicht auf Profit ausgerichtet, 
• beste Wohnbedingungen mit angemessenen und fairen Mieten bieten, 
• moderates Wachstum über Ankäufe durchgeführt, 
• Erlöse im Interesse der Mitglieder in Werterhaltung und -steigerung 

des Immobilienbestands investieren, 
• Blockverkäufe zur Portfoliobereinigung und vereinzelte Privatisierung, 
• Instandhaltung zur Erreichung angestrebter Qualitätsziele sowie opti-

scher Aufwertung, 
• marktorientierte Modernisierung. 
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Große deutsche Wohnungsunternehmen  
im Stresstest

Horst Marschner

Vor dem Hintergrund der Finanzkrise und anhaltender Diskussionen um 
eine Immobilienpreisblase in Deutschland steht das unternehmerische 
Risikomanagement am Beispiel der Wohnungswirtschaft im Fokus der 
Untersuchung. Forschungsobjekte sind zwölf nach Größe und Eigen-
tümerstruktur ausgewählte deutsche Wohnungsunternehmen. Das 

erfolgen Risikobewertungen nach Tragweite. Messgrößen sind Unter-
nehmenswert, Liquidität, Überschuldung und Rendite. Neben zehn 

bzw. Herausforderungsszenario und die Ergebnisse aus einer Vielzahl 
-
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