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von CRES und DIA* erscheinen innerhalb der Steinbeis-Edition ausgewihlte Studien,
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Kurzfassung/Summary

Die vorliegende Studie befasst sich mit der Performance von 130 teils gemeinwirtschaft-
lich, teils gewinnorientiert agierenden Wohnungsunternehmen in den Jahren 2008-2019.
Ausloser der Untersuchung war die angesichts anhaltender Wohnungsknappheit und in
vielen Stddten massiv steigender Mieten zunehmend hitzige Diskussion um eine Begren-
zung des Markteinflusses von (groBen) privatwirtschaftlich agierenden Wohnungs-
unternehmen, die vor allem auch an den enormen Renditen der Investoren borsennotierter

Gesellschaften festgemacht wird.

Die Studie will einen Beitrag zur 6konomischen Fundierung dieser Debatte liefern. Sie
priift hierzu auf breiter empirischer Basis anhand von Jahresabschliissen, ob und gegebe-
nenfalls in welcher Art und in welchem Umfang sich verschiedene Typen von
Wohnungsunternehmen mit privater, kommunaler, genossenschaftlicher oder kirchlicher
Tragerschaft in ihrem Marktverhalten und ihrer 6konomischen Performance im vergan-
genen Jahrzehnt tatséchlich unterschieden haben. Als eine besondere Gruppe privat-
wirtschaftlicher und gewinnorientierter Unternehmen werden borsennotierte Wohnungs-

gesellschaften analysiert.

Wesentliche Ergebnisse sind:

Die aus den Jahresabschussdaten berechneten Gesamt- und Eigenkapitalrenditen sugge-
rieren vor allem fiir die jlingeren Jahre grofe Unterschiede zugunsten der
gewinnorientierten Unternehmen. Dies fiihrt jedoch in die Irre. Denn die bei ihnen ge-
messenen hohen Renditen resultieren weit iiberwiegend aus der unterschiedlichen
Rechnungslegung. Bei Konzernabschliissen nach IFRS mit Wahl der Fair-Value-Option
— dies trifft auf fast alle untersuchten gewinnorientierten Unternehmen zu — finden sich
alle periodischen Wertverdnderungen im Ertrag und die jeweiligen Marktwerte in der
KapitalgroBle wieder. Dem stehen bei HGB-Abschliissen — dies gilt fiir fast alle gemein-
wirtschaftlichen Unternehmen — in der Erfolgsrechnung die Abschreibungen und in der

Bilanz die fortgefiihrten Anschaffungskosten gegeniiber. Solche Kapitalrenditen lassen
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sich nicht sinnvoll vergleichen und interpretieren. Nach einer Bereinigung der Erfolgs-
und KapitalgroBen um diese Wertverinderungen verschwindet der Renditevorsprung der
Gruppe der gewinnorientierten Unternehmen vollig. Ein systematischer Unterschied der
am EBITDA und dem bereinigten Gesamtkapital festgemachten operativen Renditen der

unterschiedenen Eigentiimergruppen lisst sich nicht erkennen.
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Weiter differenzierende Kennzahlen der operativen Performance, so die Mietrendite als
das Ergebnis aus der Hausbewirtschaftung in Prozent der Warmmieten sowie der Roher-
trag im Verhéltnis zum Umsatz aus der Hausbewirtschaftung, die weitgehend von der
Rechnungslegungsbasis unbeeinflusst sind, lassen vor allem in den jiingeren Jahren einen
leichten Vorteil der privatwirtschaftlichen Unternehmen im Niveau und der Dynamik er-
kennen, der aber entgegen den Erwartungen eher moderat ausfillt. Ein positiver Einfluss
der Unternehmensgrofe zeigt sich zudem erstaunlicherweise nur fiir die Gruppe der grof3-

ten Bestandshalter (iiber 50 000 Wohneinheiten).
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Einen wesentlichen Erkldarungsbeitrag hierfiir liefert die Entwicklung der Mieten und des
Leerstands. Im absoluten Niveau der Mieten bewegen sich die privatwirtschaftlichen Un-
ternehmen zwar im Mittelfeld der Eigentiimergruppen. Mit Mietsteigerungsraten von ca.
37 % iiber den gesamten Betrachtungszeitraum und stirker steigenden Raten in den jiin-
geren Jahren haben sie aber das Marktpotenzial weit stirker ausgenutzt als die
gemeinwirtschaftlichen Unternehmen, die in diesem Zeitraum durchschnittlich zwischen

20 und 26 % erhoht haben.

Beim Niveau der jdhrlichen Steigerungsraten der Mieten (bei den privatwirtschaftlichen
Unternehmen durchschnittlich 3,4 %, bei den borsennotierten Unternehmen in den letzten
drei Jahren 4,6 %) ist zudem zu beriicksichtigen, dass sie Bestandsmieten, Wiederver-
mietungsmieten, Neubaumieten und Mieten nach Modernisierungen enthalten. Die gute
Marktentwicklung hat es Unternehmen aller Eigentiimergruppen ermoglicht, den Leer-
stand betréchtlich abzubauen. Im Ergebnis ist festzuhalten, dass insbesondere die
erreichten Verbesserungen der Ertragsseite bei den borsennotierten Gesellschaften zu

einer durchgreifenden Verbesserung bei den Kosten- /Ertragsrelationen gefiihrt haben, so
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dass sich diese zum Ende des Betrachtungszeitraums gegeniiber den anderen Eigentiimer-
gruppen in Bezug auf die Profitabilitdt im Kerngeschiftsfeld der Hausbewirtschaftung
abheben konnen. Wiederum lidsst sich ein starker GroBeneffekt nur fiir die grofiten Be-

standshalter nachweisen.
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Angesichts der typischen hohen Verschuldung von Wohnungsgesellschaften trigt der
Finanzbereich nicht unwesentlich zur Gesamtperformance bei. Die finanzielle Entwick-
lung der untersuchten Unternehmen ist entscheidend von den riickldufigen Zinsen an den
Kapitalmarkten getragen worden. Insgesamt ldsst sich im Finanzbereich zumindest in den
jiingeren Jahren keine strukturelle Uber- oder Unterlegenheit einer Eigentiimergruppe
oder Grofenklasse ausmachen. Sowohl bei den Zinsaufwendungen je aufgenommener
Krediteinheit als auch bei der Entschuldungsfihigkeit iiber den operativen Cashflow ist
eher eine deutliche Annidherung der Zahlen zwischen den Unternehmensgruppen auszu-
machen. Dabei konnten insbesondere die borsennotierten und sonstigen privaten
Gesellschaften sowohl ihre anféinglich weit hohere durchschnittliche Zinslast durch giins-

tigere Refinanzierungen deutlich senken (Abbildung) als auch ihre operative
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Entschuldungsfihigkeit, gemessen am dynamischen Verschuldungsgrad, massiv verbes-
sern. Zugleich haben sie durch den verstirkten Abschluss langfristiger Kreditaufnahmen
die Reichweite ihrer Finanzierungsbasis erhoht und bestehende zahlungsbezogene Zins-
dnderungsrisiken abgebaut. Allerdings sind die gewinnorientierten Unternehmen
aufgrund der in Relation zu den erwirtschafteten operativen Cashflows weit hoheren Aus-
schiittungen deutlich stidrker auf die Kapital- und Kreditmérkte als Quellen fiir die
Finanzierung des kréftigen Wachstums angewiesen. Zudem weisen die borsennotierten
Gesellschaften eine deutliche geringere Resilienz gegeniiber einem Anstieg der Renditen
an den Kapitalmarkten auf. Dies ist sowohl durch die geringere Innenfinanzierungskraft
in Gestalt des nach Ausschiittungen im Unternehmen verbleibenden operativen Cash-

flows als auch durch die hohere flichenbezogene Verschuldung bedingt.
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Die bei einem Investment in borsennotierte deutsche Wohnimmobilien-AGs fiir das letzte
Jahrzehnt erzielten Perioden-Totalrenditen (inkl. Wiederanlage der Ausschiittungen) lie-
gen mit Werten von fast durchgingig 20 % und mehr enorm hoch. Es zeigt sich aber

deutlich, dass sie nur zu einem geringen Anteil die Uberschiisse widerspiegeln und aus
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ihnen gespeist sind, die die Unternehmen in ihrem operativen Geschift erwirtschaftet ha-
ben. Die aufgezeigten Miethohen und deren Steigerungen haben dazu nur partiell
beigetragen. Vielmehr haben dominant externe Effekte wie die massive Reduzierung der
Kapitalmarktzinsen und die positive Entwicklung der Wohnungsnachfrage die Aktien-

kurse und damit die Anlegerrenditen nach oben getragen.

Zusammenfassend ldsst sich damit die verbesserte operative Performance zu groien Tei-
len auf externe Einfliisse auf den Wohnungsmirkten (Steigerung der Nachfrage) sowie
auf den Finanzmirkten (Reduktion der Zinsen) zuriickfithren. Die Unternehmen aller
Triagergruppen haben davon profitiert, vor allem durch starke Einsparungen bei den Zins-
lasten und beim Abbau von Leerstinden. Die gewinnorientierten Unternehmen haben
aber die sich bietenden Spielrdume fiir Mieterhohungen deutlich stirker genutzt als die
anderen. Performancesteigerungen durch die Ausnutzung von GroBeneffekten treten im

Vergleich dazu in den Hintergrund.

Fiir kiinftige Perioden sind vergleichbar hohe Steigerungen der Performance wohl nicht
mehr zu erwarten. Wieder ansteigende Kreditzinsen, vor allem aber auch zunehmende
umfangreiche Verpflichtungen der energetischen Sanierung der Bestéinde diirften belas-

tend wirken.
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1. Motivation und Zielsetzung der Untersuchung

Der deutsche Wohnungsmarkt verzeichnet seit ca. eineinhalb Jahrzehnten, vorrangig in
prosperierenden Stidten und deren Umland, einen stetigen Anstieg der Bestands- und vor
allem der Neuvertragsmieten. Letztere legten seit 2004 bis Mitte 2021 im gesamtdeut-
schen Durchschnitt um ca. 59 %, in den sieben groBten Stidten sogar um iiber 74 % zu.!
Nach einer langen Phase der weitgehenden Ausgeglichenheit der Wohnungsmirkte, teil-
weise sogar eines sich abzeichnenden Uberangebots leiden insbesondere zahlreiche
stiadtische Teilméarkte unter zunehmender Wohnungsknappheit mit der Folge steigender
Mieten und — aufgrund der betrichtlichen Reduktion der Kapitalmarktzinsen — noch deut-
lich stirker in die Hohe schieender Preise fiir Wohnimmobilien. Die dominanten
Ursachen fiir die weitgehend unerwartet gesteigerte Nachfrage nach Wohnraum sind zum
Ersten in der im Vergleich zu den vorigen Dekaden sich drehenden Binnenmigration, dem
Trend vor allem der jiingeren Generationen in die Stddte, zum Zweiten in der hohen un-
geplanten, seit 2015 weit iiber dem langjdhrigen Durchschnitt liegenden Au3enmigration
und zum Dritten in der positiven Entwicklung der Wirtschaft und damit auch der Ein-
kommen zu sehen, die die nachgefragte Wohnfliche je Kopf und Haushalt kriftig
angehoben hat. Private wie institutionelle Investoren vermuten wohl zurecht, dass diese

Entwicklung trotz der COVID-Pandemie noch fiir lingere Zeit anhalten konnte.

Der Blick richtet sich daher verstérkt auf die quantitative und qualitative Entwicklung des
Wohnangebots. Die steigenden Mieten bieten in Kombination mit den giinstigen Ver-
schuldungsmoglichkeiten und den fehlenden (oder weniger attraktiv erscheinenden)
alternativen Anlagemoglichkeiten massive Anreize fiir weitere Investments in Wohnim-
mobilien. Das Neubauvolumen konnte hierzu trotz steigender Zahlen nicht Schritt halten,
wodurch sich in vielen Regionen ein hoher Nachfrageiiberhang am Miet- wie am Inves-
torenmarkt aufgebaut hat. Die noch stirker als die Mieten gestiegenen Kaufpreise wirken
wiederum — um den neu einsteigenden Eigentiimern auskommliche Renditen zu sichern —
tendenziell preissteigernd auf den Mietmarkt zuriick. Die politische Diskussion be-
schrinkt sich nicht auf die insbesondere fiir Geringverdiener kaum mehr tragbaren

Mietbelastungen, sondern thematisiert auch Angste der Gentrifizierung, der faktischen

' Vgl. Bundesbank (2021).
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Das Umfeld der professionell gewerblichen Anbieter am deutschen
Wohnungsmarkt ist durch eine Zweiteilung gekennzeichnet. Wah-
rend sich die geschaftliche Ausrichtung genossenschaftlicher, 6f-
fentlicher und kommunaler Wohnungsunternehmen vor allem auf
die Versorgung breiter Schichten mit bezahlbarem Wohnraum kon-
zentriert, haben sich in den vergangenen beiden Jahrzehnten auch
grolRere privatwirtschaftliche Bestandshalter erfolgreich etabliert.
Gleichzeitig hat ein gesellschaftlicher Diskurs Uber die mit der Bereit-
stellung von Wohnraum verbundenen Kosten und Erldse eingesetzt,
der insbesondere die unterschiedlichen Bewirtschaftungsstrategien
zum Gegenstand hat.

Die vorliegende Studie soll einen Beitrag zu einer sachlichen Bewer-
tung der von den Anbietergruppen erzielten wirtschaftlichen Ergeb-
nisse leisten. Im Mittelpunkt stehen vergleichende Analysen zu den
auf Ebene der Gesellschaften und der Gesellschafter in den Jahren
2008 bis 2019 realisierten Erfolgs- und Wertbeitragen, die auch im
Hinblick auf ihre betriebliche Ursachlichkeit und ihre Auswirkungen
auf die Unternehmensentwicklung beleuchtet werden.
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