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Kurzfassung

Aufgabenbeschreibung

Auf vielen Wohnungsmarkten in Deutschland lasst sich eine Angespanntheit feststellen — und damit einherge-
hend auch ein steigender Bedarf an bezahlbarem Wohnraum. Offentliche Wohnungsunternehmen sind hierfiir
die erste Adresse, aber auch sie stehen zunehmend im Spannungsfeld zwischen ihrem &ffentlichen Auftrag - der
Bereitstellung bezahlbaren Wohnraums — und der betriebswirtschaftlichen Unternehmensfiihrung. In Zeiten
steigender Baukosten, einer veranderten Zinssituation und insgesamt dynamischen Rahmenbedingungen
erweist sich das Eigenkapital bei 6ffentlichen Wohnungsunternehmen - insbesondere mit Blick auf die hohen
Neubauanforderungen — zunehmend als Engpass. Ziel der Studie ist, die Rolle des Eigenkapitals bei der Inves-
titionstatigkeit 6ffentlicher Wohnungsunternehmen zu analysieren und zu priifen, ob und wie eine Starkung
des Eigenkapitals die Neubautéatigkeit fordern kann.

Untersuchungsmethode

Das Forschungsvorhaben kombiniert in einer mehrdimensionalen Untersuchungsmethode qualitative und
quantitative Ansatze. Eine Literatur- und Dokumentenanalyse dient der Erfassung rechtlicher, wirtschaftlicher
und wohnungsmarktbezogener Rahmenbedingungen. Die Datenlage wird durch die BBSR-Kommunalbe-
fragung erganzt. Die Bilanzanalyse von 18 &ffentlichen Wohnungsunternehmen im Zeitraum von 2017 bis
2023 erfasst Zusammenhdnge zwischen Eigenkapitalstruktur, Investitionsverhalten und Marktlage. Ergan-
zend werden Regressions- und Clusteranalysen anhand von Kennzahlen und qualitativen Unternehmens-
merkmalen durchgefiihrt, um Aussagen Uber eine theoretisch ,optimale Eigenkapitalquote” zu gewinnen.
Auf Grundlage von Fallstudien, Interviews und Fachgesprdachen wurden praxisnahe Lésungsstrategien und
-empfehlungen formuliert.

Ergebnisse

Die Clusteranalyse zeigt eine kleine Gruppe leistungsfahiger Unternehmen mit starker Investitionstatigkeit
sowie eine groBere, heterogene Gruppe mit begrenzten finanziellen Handlungsspielrdaumen. Die Analyse kommt
aulBerdem zu dem Ergebnis, dass nicht die Hohe des Eigenkapitals, sondern dessen Veranderung (AEK/EK) der
entscheidende Treiber fur Investitionen ist. Es wird zudem deutlich, dass viele Unternehmen auch ohne externe
Eigenkapitalstarkung investieren, was jedoch haufig zulasten der Verschuldungskennziffern erfolgt.

Sechs 6ffentliche Wohnungsunternehmen in Bremen, Leipzig, Mainz, Miinster, Nirnberg und Oranienburg
wurden qualitativ untersucht. Sie reprasentieren unterschiedliche Markt- und Eigentiimerstrukturen. Eigenka-
pitalquoten und Investitionsstrategien variieren und stehen haufig in Zusammenhang mit der kommunalen
Haushaltspolitik sowie der jeweiligen Gewinnausschittungspraxis. Ein einheitlicher Befund war indes, dass
solche Unternehmen primar als Bestandshalter agieren, bei denen der Neubau meist zusétzlich zum Instandhal-
tungs- und Modernisierungsgeschehen erfolgt, mit entsprechend multiplen Anforderungen an das Eigenkapital.

Erfolgreiche Unternehmen zeichnen sich durch langfristige Kapitalaufbaupolitik, enge Abstimmung mit der
Kommune und langfristige Strategien bei Bestandsentwicklung (einschlieBlich Neubau) und Finanzierung aus.
Energetische Sanierung und das Ziel der Klimaneutralitat werden oft vorrangig gegeniiber dem Neubau ver-
folgt, auch weil Wohnungsneubau zusatzliche Finanzierungsspielraume erfordert und Eigenkapital stark bindet.
Eigenkapital spielt zudem eine Schlisselfunktion fiir Kreditwiirdigkeit und Investitionsspielraume. Dennoch
entscheidet die Eigenkapitalausstattung eines 6ffentlichen Wohnungsunternehmens allein nicht dariiber, ob
und in welchem Umfang NeubaumaRBnahmen ergriffen werden. Insbesondere die zuletzt stark verédnderten



Rahmenbedingungen haben sich massiv auf die Neubautatigkeit beziehungsweise entsprechende Planun-
gen ausgewirkt. Auf der anderen Seite flihren eigenkapitalstarkende MafBnahmen keineswegs unmittelbar zu
mehr Neubauaktivitdten. Vielmehr benétigen 6ffentliche Wohnungsunternehmen Planungssicherheit, stabile
Wohnungsbaustrategien und transparente Kommunikation mit den Gesellschafterinnen und Gesellschaftern,
um ihrer Aufgabe wirksam und nachhaltig nachzukommen. Gerade eine planbare Ausschiittungspolitik flr
Unternehmensgewinne (und v. a. ein weitgehender Verzicht auf Ausschiittungen) ist ein elementarer Baustein
furr eine konsistente Investitionsstrategie.

Die in der Studie skizzierten Losungsbereiche bieten unterschiedliche Wege, um 6ffentliche Wohnungsunter-
nehmen bei der Erfiillung ihrer zentralen Funktionen in den Bereichen Finanzierung, Férderung und Regulierung
zu unterstiitzen. Im Hinblick auf die Finanzierung kann die Forcierung von Rating-Systemen fiir 6ffentliche
Wohnungsunternehmen Kreditzugange und Konditionen verbessern. Der Ausbau des Zugangs zu Gro3darlehen
europdischer Banken, auch fir kleinere oder mittlere Wohnungsunternehmen, sowie die fachliche Begleitung,
insbesondere in juristischen Fragen und Qualifizierungsangeboten, kdnnen erweiterte finanzielle Spielrdume
schaffen. Bei der Férderung zeigte sich anhand der Fallbeispiele, dass insbesondere optimierte und verstetigte
Neubauférderprogramme des Bundes einen wichtigen Beitrag leisten kénnen. Bundesbirgschaften wurden
von Fachleuten indes eher zuriickhaltend eingeschatzt. Vielversprechender erscheint der Vorschlag einer Anreiz-
forderung fur nachrangige Projektdarlehen durch die Kommune als Gesellschafterin. Bei konkreten Neubau-
projekten kénnen diese fiir eine besser konditionierte Gesamtfinanzierung sorgen. Beim regulatorischen Rah-
men benennen die befragten Wohnungsunternehmen und Fachleute vor allem die angewachsenen, mitunter
uneinheitlichen Dokumentations- und Berichtspflichten als Ansatzpunkt.

Diese Ergebnisse sind aufgrund der geringen Stichprobe (n = 18) explorativ und nur bedingt verallgemeinerbar.
Zentrale Erkenntnisse sind gleichwohl offenkundig: Eine Eigenkapitalstarkung kann Investitionsfahigkeit und
Kreditwirdigkeit verbessern, muss jedoch zielgerichtet erfolgen. Finanzielle Zuschisse oder Sacheinlagen durch
Gesellschafterinnen sind wirksam, wenn sie mit einer klaren wohnungspolitischen Zweckbindung verbunden
sind. UberméaBige Ausschiittungen aus den kommunalen Unternehmen gefiahrden hingegen deren Funktions-
fahigkeit als wohnungspolitisches Instrument.

Fazit

Offentliche Wohnungsunternehmen bleiben zentrale Akteure fiir den bezahlbaren Neubau, doch Engpésse
beim Eigenkapital sowie die aktuelle Zins- und Kostenlage begrenzen ihre Moglichkeiten. Nicht nur das: Um
das,knappe Gut Eigenkapital” konkurrieren verschiedene Aufgabenzuschreibungen, vor allem im Kerngeschaft
der Bestandsentwicklung. Der Untersuchungsgang bestatigt die Eingangsthese, dass gegebene Engpdsse die
Handlungsmoglichkeiten 6ffentlicher Wohnungsunternehmen einschranken kdnnen. Zur Vollstandigkeit des
Bildes gehort allerdings auch der Befund, dass eine iberreichliche Ausstattung mit wirtschaftlichem Eigenkapital
nicht zwingend entsprechende Neubauaktivitdten nach sich zieht. Denn die Investitionserfordernisse gehen
weit dariiber hinaus: Offentliche Wohnungsunternehmen stehen laufend vor dem Erfordernis, ihren Bestand
zu erhalten und entsprechend in diesen zu investieren. Parallel bindet die Dekarbonisierung des Bestands
bis 2045 erhebliche Finanzkraft und verscharft die skizzierten Zielkonflikte zwischen Klimapfad, allgemeiner
Modernisierung und der Schaffung zusatzlichen, bezahlbaren Wohnraums. Alle Aufgaben erfordern erhebli-
che Investitionen und binden entsprechendes Eigenkapital. Unterstiitzend notwendig sind daher verlassliche
Forder- und Finanzierungsbedingungen. Eine pauschale Erh6hung der Eigenkapitalausstattung offentlicher
Wohnungsunternehmen ist indes kein Allheilmittel. Wohnungswirtschaftliche Stabilitdt und Investitionsfa-
higkeit entstehen aus einer nachhaltigen, gesellschafterseitig abgestimmten Entwicklungsstrategie und einer
balancierten Kapitalstruktur, die 6konomische Effizienz und 6ffentliche Zielerfiillung verbindet.



Abstract

Research aim

Many housing markets in Germany are experiencing tension, accompanied by a growing demand for affordable
housing. Public housing companies are the primary point of contact in this regard. Still, they too are increa-
singly caught between their public mandate - to provide affordable housing — and the need for sound business
management. In times of rising construction costs, changing interest rates, and dynamic overall conditions,
equity capital is increasingly proving to be a bottleneck for public housing companies, especially in view of the
high requirements for new construction. The study aims to analyse the role of equity capital in the investment
activities of public housing companies and to examine whether and how strengthening equity capital can
promote new construction activity.

Research method

The research project employs a multidimensional research method that combines qualitative and quantitative
approaches. Literature and document analysis are used to record legal, economic and housing market-related
framework conditions. The BBSR municipal survey supplements the data. The balance sheet analysis of 18 public
housing companies from 2017 to 2023 reveals correlations between equity structure, investment behaviour, and
market conditions. In addition, regression and cluster analyses are carried out based on key figures and qualita-
tive company characteristics to obtain statements about a theoretically ‘optimal equity ratio’ Practical solution
strategies and recommendations were formulated based on case studies, interviews, and expert discussions.

Results

The cluster analysis reveals a small group of high-performing companies with vigorous investment activity and
a larger, heterogeneous group with limited financial leeway. The study also concludes that it is not the amount
of equity capital, but rather its change (AEK/EK) that is the decisive driver for investment. It also becomes clear
that many companies invest even without external equity capital reinforcement, but this often comes at the
expense of debt ratios.

Six public housing companies in Bremen, Leipzig, Mainz, Miinster, Nuremberg and Oranienburg were examined
qualitatively. They represent different markets and ownership structures. Equity ratios and investment strategies
vary and are often linked to municipal budgetary policy and the respective profit distribution practices. However,
a consistent finding was that such companies primarily act as portfolio holders, with new construction usually
taking place in addition to maintenance and modernisation, with correspondingly multiple requirements for
equity capital.

Successful companies characterise themselves through long-term capital accumulation policies, close coordi-
nation with local authorities, and long-term strategies for portfolio development (including new construction)
and financing. Energy-efficient renovations and the pursuit of climate neutrality are often prioritised over new
constructions, partly because new housing demands additional financing and ties up substantial equity capital.
Equity also significantly influences creditworthiness and investment scope.

However, the equity base of a public housing company alone does not determine whether and to what extent
new construction measures are undertaken. Recently, notable changes in the framework conditions have pro-
foundly affected new construction activity and planning. Conversely, measures to bolster equity capital do
not necessarily lead directly to increased new construction activity. Instead, public housing companies require
planning security, stable housing strategies, and transparent communication with their shareholders to perform



their tasks effectively and sustainably. A predictable profit distribution policy (and especially a broad waiver of
distributions) is a fundamental component of a coherent investment approach.

The solution areas outlined in the study offer various ways to support public housing companies in fulfilling
their core functions, including financing, promotion, and regulation. Regarding financing, promoting rating
systems for public housing companies can enhance access to credit and improve conditions. Expanding access
to large loans from European banks, including for small and medium-sized housing companies, as well as
providing expert support, particularly in legal matters and training opportunities, can create greater financial
leeway. In terms of promotion, the case studies showed that optimised and sustained new construction pro-
motion programmes by the federal government, in particular, can make a significant contribution. However,
experts were somewhat cautious in their assessment of federal guarantees. The proposal for incentive funding
for subordinated project loans by the municipality as a shareholder appears more promising. For specific new
construction projects, this can ensure better overall financing conditions. Regarding the regulatory framework,
the housing companies and experts surveyed identified increased and sometimes inconsistent documentation
and reporting requirements as a key starting point.

Due to the small sample size (n = 18), these results are exploratory and can only be generalised to a limited
extent. Nevertheless, the key findings are clear: strengthening equity capital can improve investment capacity
and creditworthiness, but must be done in a targeted manner. Financial subsidies or contributions in kind from
shareholders are effective if they are linked to a clear housing policy objective. Excessive distributions from
municipal companies, on the other hand, jeopardise their functionality as a housing policy instrument.

Conclusion

Public housing companies remain key players in the construction of affordable new housing. However, bottlen-
ecks in equity capital, as well as the current interest rate and cost situation, limit their options. Not only that, but
various tasks compete for the ‘scarce commodity of equity capital, especially in the core business of portfolio
development. The study confirms the initial thesis that existing bottlenecks can limit the scope for action of
public housing companies. However, to complete the picture, it should also be noted that an abundance of
economic equity capital does not necessarily lead to corresponding new construction activity. This is because
the investment requirements go far beyond this: public housing companies are constantly faced with the need
to maintain their housing stock and invest in it accordingly. At the same time, the decarbonisation of the housing
stock by 2045 ties up considerable financial resources and exacerbates the outlined conflicts of interest bet-
ween the climate path, general modernisation and the creation of additional affordable housing. All of these
tasks require considerable investment and tie up corresponding equity capital. Reliable funding and financing
conditions are therefore necessary to support these efforts. However, a blanket increase in the equity capital of
public housing companies is not a panacea. Stability in the housing sector and investment capacity arise from
a sustainable development strategy agreed upon by the shareholders and a balanced capital structure that
combines economic efficiency with the fulfilment of public objectives.



1 Einleitung

Der erhebliche Mangel an bezahlbarem Wohnraum in Ballungsraumen oder zentralen Lagen des landlichen
Raums stellt eine groBBe Herausforderung fiir die bedarfsgerechte Wohnraumversorgung in Deutschland dar.
Die Erweiterung des Wohnungsbestands wird als zentrales Mittel zur Bekampfung dieser Herausforderung
angesehen, aktuell erkennbar an der Einfiihrung eines Gesetzes zur Beschleunigung des Wohnungsbaus und
zur Wohnraumsicherung (,Bau-Turbo”) und der Erh6hung der Férdermittel fiir den sozialen Wohnungsbau (vgl.
BMWSB 2025). In der aktuellen Bedarfsprognose des Bundesinstitut fiir Bau- Stadt- und Raumforschung (BBSR)
wird aufgrund der Bevolkerungsentwicklung von einem Bedarf in Hohe von 320.000 Wohnungen jéhrlich aus-
gegangen (vgl. Mither/Waltersbacher 2025: 2).

In der Praxis sto3t die Deckung des weiterhin hohen Bedarfs an Wohnraum - nicht zuletzt aufgrund verander-
ter Rahmenbedingungen - auf Hindernisse, die besonders in Regionen mit akuten Versorgungsdefiziten wie
urbanen Wohnungsmarkten spirbar sind. Zusétzlich zeigen sich erschwerte Investitionsbedingungen fiir den
Neubau von Wohnungen: Potenzielle Flachen sind rar und oft mit erheblichem Aufwand verbunden, da leichter
zu aktivierende Potenziale in der Regel schon in den zurlickliegenden Jahrzehnten bebaut wurden. Ebenfalls
kommt es vielerorts zu tiberdurchschnittlich hohen Bodenpreisen. Diese sind jedoch nur ein Faktor unter meh-
reren: Das aktuelle Zinsniveau hat (trotz jlingster Erleichterung) zu erheblich héheren Finanzierungskosten
gefiihrt. Auch Baukosten auf Rekordniveau erschweren kostendeckende Kalkulationen und die Finanzierbarkeit
von Neubau. Fachkraftemangel und phasenweise gestorte Lieferketten erhéhen zusatzlich Aufwand und Kosten.
Die aktuellen Rahmenbedingungen am Wohnungsmarkt hemmen somit den bezahlbaren Neubau immens.
Mit den aktuellen Bruttokosten von circa 4.500 € und mehr pro m? fiir die Kostengruppe 200 bis 700 (also ohne
Kostengruppe 100 - Grundsttick) lassen sich kostendeckende Nettokaltmieten von unter 18,00 €/m? kaum noch
darstellen (vgl. Arge Kiel/RegioKontext 2025: 23 ff.). Muss das Grundsttick zusatzlich erworben werden, steigt
dieser Wert schnell auf iber 20 €/m2

Im Kontext verdnderter Finanzierungsbedingungen und riickldufiger Baudynamik rlickt die Bilanzposition
Eigenkapital in den Fokus aktueller Vorschlage zur Starkung des 6ffentlich getragenen Wohnungsbaus. Obwohl
Eigenkapital eine elementare KenngroBe fir Wohnungsunternehmen ist, bestehen hinsichtlich der tatsachli-
chen Wirkungsweisen Forschungsliicken. Im Rahmen einer tibergreifenden Bilanzanalyse, qualifiziert durch
explorative Fallstudien, soll in diesem Projekt der Effekt von MaBnahmen zur Eigenkapitalstarkung auf die Neu-
bauinvestition unter Beriicksichtigung aktueller Handlungsfelder untersucht werden. Im Zentrum steht, welchen
Beitrag eine Starkung des Eigenkapitals zur Ausweitung des Investitionsgeschehens im Wohnungsneubau der
offentlichen Wohnungsunternehmen leisten kann.

Wir Gberpriifen, ob im Falle von &ffentlichen Wohnungsunternehmen die Grenzen der Eigenkapitalausstattung
zunehmend als Grund fiir geringere oder ausbleibende Neubauinvestitionen zum Tragen kommen. Unter ande-
rem flihren steigende Baukosten und wachsende Anforderungen an die Bauqualitat (u. a. Energieeffizienz) zu
einem steigenden Bedarf an Fremdkapital - und damit auch zu mehr Eigenkapitalanforderungen. Deswegen
ist es vor dem Hintergrund der aktuellen Marktlage von besonderem Interesse, sich tiefer mit der Rolle des
Eigenkapitals in der Neubauinvestition zu beschaftigen.

Durch die mehrdimensionale Untersuchungsmethodik kénnen Befunde zur Investitionsfahigkeit 6ffentlicher
Wohnungsunternehmen sowie zur Starkung des Eigenkapitals und zu MaBnahmen zur Schaffung von bezahl-
barem Wohnraum formuliert werden. Hierbei werden beispielsweise mogliche Effekte einer Erh6hung des
Eigenkapitals, verschiedene Varianten einer solchen Aufstockung (Finanzeinlage, Sacheinlage etc.) sowie auch
andere Verwendungszwecke gepriift und weiterentwickelt. Bezugnehmend auf die Befunde und gewonnenen
Erkenntnissen werden Losungsbereiche und Empfehlungen identifiziert.

Ausderiicklicher Dank gilt den Gesprédchspartnerinnen und -partnern bei den Fallbeispielen sowie den weiteren
hinzugezogenen Expertinnen und Experten.



2 Angespannte Wohnungsmairkte und 6ffentliche
Wohnungsunternehmen

Die Studie thematisiert die aktuelle Leistbarkeit 6ffentlicher Wohnungsunternehmen, Neubauaktivitaten durch-
zuflihren. Hierzu ist eine Gesamtschau der aktuellen Rahmenbedingungen in der Baubranche sowie eine kon-
krete Einordnung der Rolle 6ffentlicher Wohnungsunternehmen sowie deren Organisationsform und Funktion
essenziell. Das folgende Kapitel gibt daher auf Basis von Literatur- und Dokumentenanalysen (vgl. Kapitel 4)
einen umfassenden Uberblick iber diese Themenfelder.

2.1 Ausgangslage und Rahmenbedingungen
Angespannte Wohnungsmarktlage

Wohnen ist vielerorts zu einer zentralen gesellschaftlichen Herausforderung in Deutschland geworden. Eine
wachsende Bevolkerung bei gleichzeitig sinkenden Angebotsreserven hat zu immer mehr kritischen Wohnungs-
marktlagen in deutschen Stadten und Ballungsrdaumen gefiihrt. Laut der BBSR-Bedarfsprognose liegt der jéhrliche
Bedarf an Neubauten im Zeitraum von 2023 bis 2030 bei rund 320.000 neuen Wohnungen (vgl. Mither/Wal-
tersbacher 2025: 2). Gerade das geforderte Segment ist durch Angebotsdefizite betroffen. 2024 gab es bundes-
weit insgesamt 1,05 Mio. Wohnungen mit Mietpreis- und Belegungsbindung (vgl. BMWSB 2025). Fiir Haushalte
mit niedrigem Einkommen kdnnen diese Wohnungen mitunter der einzige Zugang zu bezahlbarem Wohnraum
sein - ein weiteres Abschmelzen der Bestande ware bei absehbar anhaltenden Marktknappheiten fatal.

Die Angebotsliicke hat sich auch auf die Mietsituation ausgewirkt. Laut Mikrozensus 2022 (Zusatzprogramm
Wohnsituation) lag die mittlere Mietbelastungsquote in Deutschland bei 27,9 %. Rund 3,2 Mio. Miethaushalte
mussten mindestens 40 % ihres monatlichen Haushaltsnettoeinkommens fiir die Miete (bruttokalt) aufbringen
(vgl. Statistische Amter des Bundes und der Lander 2024a). Auch die sogenannten Angebotsmieten weisen
eine starke Dynamik auf.

Angebotsmieten sind die Neu- und Wiedervermietungsmieten auf dem freien Markt, die das sogenannte
.kurze Marktende” darstellen. Inbegriffen hierin sind all jene Wohnungen, die auf 6ffentlich zuganglichen
Plattformen (Online-Plattformen, Zeitungsannoncen) angeboten werden. Dieser Teil des Marktes ist sehr
dynamisch und reagiert deutlich schneller auf sich andernde Rahmenbedingungen. Mit diesen Quellen
kdnnen nicht alle Wohnungsangebote erfasst werden: Inserate aus lokalen Zeitungen, Miet- oder Unter-
nehmenspublikationen sowie Aushangen flieBen hier nicht mit ein. Wohnungsvermittlungen tiber Kun-
den- und Wartelisten von Wohnungsunternehmen oder Maklerinnen und Maklern kénnen ebenfalls nicht
beriicksichtigt werden. Gerade Wohnungen im glinstigen Mietsegment kdnnen in dieser Datenquelle daher
unterreprasentiert sein. Haufig sind diese Daten aber die einzigen, die in Zeitreihen vorliegen und dadurch
flr einen Vergleich herangezogen werden konnen.

Die mittlere Angebotsmiete ist bundesweit zwischen 2015 und 2024 um rund 46 % auf 9,57 €/m? angestie-
gen.' In einigen Regionen in Deutschland, insbesondere in den Grof3stéddten, wurden noch deutlich héhere
Angebotsmieten verzeichnet. So lag diese 2024 in Berlin bei 15,74 €/m?* und in Miinchen bei 21,70 €/m? (vgl.
IBB 2025: 65). Es zeigt sich somit eindriicklich, dass die aktuelle Wohnungsmarktsituation fiir viele Haushalte in
Deutschland zu einer betrachtlichen Herausforderung geworden ist.

' Auswertung der VALUE Marktdatenbank durch RegioKontext GmbH im Zuge der Projekterstellung.
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Zuriickgehende Bauaktivitat

Um diesem Nachfrageliberhang nach bezahlbarem Wohnraum entgegenzuwirken, ist neben weiteren Ansatzen
eine verstarkte, bedarfsgenaue Bauaktivitat in diesem Bereich unabdingbar. Laut Bautatigkeitsstatistik wurden
252.000 Wohnungen im Jahr 2024 bundesweit fertiggestellt. Zwar wirken sich die ebenfalls gesunkenen Bau-
genehmigungen (2021: 381.000; 2024: 215.000) mittelfristig sicherlich auf die Anzahl der Baufertigstellungen
aus. Fur die ndhere Zukunft diirfte sich dieser Riickgang auf Grund des bestehenden Bauliberhangs jedoch
nicht im vollen Umfang auf die Fertigstellungszahlen niederschlagen - dhnlich wie 2023 und 2024, als die
Baufertigstellungen liber den Baugenehmigungen lagen (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1
Baugenehmigungen, -fertigstellungen und -tberhang in Deutschland 2015 bis 2024
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis)
Eingetriibtes Investitionsumfeld

Der massive Genehmigungsriickgang 2022 und 2023 hangt offenkundig mit den sich @ndernden Investitions-
bedingungen zusammen. Faktoren wie die Corona-Pandemie und der Krieg in der Ukraine haben sich auf die
deutsche Wirtschaftslage insgesamt ausgewirkt, vor allem aber auf Zinsen und Baupreise (vgl. GdW 2023: 26).
Wahrend vor Beginn des Krieges die Bauzinsen bei unter 1 % (Sollzinsbindung 10 Jahre) lagen, stiegen sie bis
Ende 2022 um mehr als das 3,5-fache an. Im November 2023 wurde mit 4,23 % der hochste Bauzins seit Mai 2011
registriert (vgl. Abbildung 2), seitdem hat sich das Niveau um die 3,5 % eingepegelt. Dieses stark eingetriibte
Zinsumfeld erschwert Investitionen in den Wohnungsneubau massiv. Gleichzeitig haben sich auch die Baukosten
in den zurtickliegenden Jahren immer weiter erhoht. Laut einer aktuellen Studie der Arbeitsgemeinschaft fiir
zeitgemales Bauen e.V. haben sich die Herstellungskosten im Vergleich zum Jahr 2010 aktuell mehr als verdop-
pelt (2010: 2.182,05 €/m?; 2024: 4.472,95 €/m?, jeweils KG 200-700, ohne Grundstiick und ohne Finanzierung)
(vgl. Arge Kiel & RegioKontext 2025: 23 ff.).

Angespannte Wohnungsmarkte und 6ffentliche Wohnungsunternehmen BBSR-Online-Publikation Nr. 32/2026



Abbildung 2
Sollzinsbindung von 2016 bis 2025
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Quelle: Interhyp AG

2.2 Offentliche Wohnungsunternehmen: Rolle und Bedeutung
2.2.1 Auspragungen und Organisationsformen 6ffentlicher Wohnungsunternehmen

Das 6ffentliche Wohnungsunternehmen ist ein besonderer Akteurstyp am Wohnungsmarkt. Offentliche Woh-
nungsunternehmen sind ein Sammelbegriff fir verschiedenste Gesellschafterstrukturen und bestehen in
Deutschland in verschiedenen Formen (Unterscheidung z. B. anhand der Eigentiimerstruktur, Rechtsform und
der Zielsetzung). Anders als bei rein privatwirtschaftlichen Unternehmen ist bei 6ffentlichen Wohnungsun-
ternehmen die 6ffentliche Hand Mehrheits- oder sogar Alleineigentiimerin. Meistens ist die Stadt oder Kom-
mune entweder die alleinige Eigentlimerin oder hélt eine klare Mehrheit der Gesellschafteranteile. Das eroffnet
Handlungsmaoglichkeiten, die die 6ffentliche Hand sonst nicht hat, da beispielsweise vergaberechtliche oder
steuerliche Aspekte anders gestaltet werden kdnnen.?

Kommunale Wohnungsunternehmen sind die haufigste Form der &ffentlichen Wohnungsunternehmen. Hinzu
kommen (mehrheitlich) landeseigene Wohnungsunternehmen wie etwa die Nassauische Heimstatte in Hessen.
Daneben existieren auch interkommunale oder kreiseigene Gesellschaften (sowie vereinzelt hybride Formen
nach dem Genossenschaftsgesetz GenG). 2020 gab es in Deutschland insgesamt 740 kommunale und o6ffent-
liche Wohnungsunternehmen, die rund 2,5 Mio. Wohnungen verwalteten (vgl. Deutscher Stadtetag 2020: 6).

Offentliche Wohnungsunternehmen?® kénnen formal unterschiedlich organisiert sein. Neben dem (bei Woh-
nungsbau und -betrieb eher selten anzutreffenden) kommunalen Eigenbetrieb sind privatwirtschaftliche

Das kénnen z. B. Inhouse-Vergaben laut § 108 GWB sein, die interkommunale Zusammenarbeit betreffen oder die Kérperschaft- und
Gewerbesteuerpflicht sowie Umsatzsteuer betreffen.

Im weiteren Verlauf des Textes wird der Terminus der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen genutzt, auch wenn fast alle Fallbei-
spiele kommunale Wohnungsunternehmen sind. Dennoch gelten die Erkenntnisse auch fir alle anderen Formen offentlicher
Wohnungsunternehmen.



Rechtsformen am haufigsten vertreten (hier v. a. in Form der GmbH oder seltener der AG). Es handelt sich somit
in der Regel um Eigengesellschaften, die eine Mischform aus 6ffentlichem Eigentum und privatwirtschaftlicher
Rechtsform darstellen. Einerseits fungieren sie folglich als Instrument der 6ffentlichen Hand, mit dem beispiels-
weise die Kommune der kommunalen Daseinsvorsorge im Bereich des Wohnens und der Stadtentwicklung
nachgehen kann. Andererseits sind 6ffentliche Wohnungsunternehmen privatwirtschaftlich ausgerichtet. Sie
sollen somit wirtschaftlich agieren und ihre Mittel effizient einsetzen. Die Schlisselfunktion bleibt aber der
offentliche Zweck. Auf Basis dessen formuliert die 6ffentliche Hand als Gesellschafterin mit dem 6ffentlichen
Wohnungsunternehmen Leistungsziele, die das Unternehmen verfolgen soll. Das kdnnen die Stabilisierung
von Mieten, die energetische Sanierung von Quartieren oder auch der Neubau bezahlbaren Wohnraums sein.
Hinzu kdnnen weitere Aufgabenzuschreibungen kommen, die nicht zwingend in den Zusténdigkeitsbereich
eines privatwirtschaftlichen Wohnungsunternehmens fallen wiirden (z. B. soziale Infrastruktur wie Schulbau,
Sportstatten, Kitas, aber auch Tragerschaft von gréBeren Entwicklungsmalinahmen etc.).

Gerade im Kontext aktueller Angebotsliicken weisen immer mehr Kommunen ihre Unternehmen an, wieder
vermehrt in den Neubau von Wohnungen zu investieren. Damit miissen diese sehr diverse und je nach vor-
herrschenden Zielen und Problemlagen unterschiedliche Themenfelder parallel bearbeiten, was angesichts
begrenzter personeller und finanzieller Ressourcen immer auch Zielkonflikte nach sich ziehen kann (vgl. Deut-
scher Stadtetag 2020: 8 ff.).

2.2.2 Funktionszuweisungen von 6ffentlichen Wohnungsunternehmen

Neben diesem &ffentlichen Zweck missen auch 6ffentliche Wohnungsunternehmen wirtschaftlich gefiihrt
werden und somit in gewissem Rahmen Gewinne erwirtschaften. Schon zum reinen Werterhalt ist eine ange-
messene Eigenkapitalverzinsung notwendig. Offentliche Wohnungsunternehmen sind fiir die 6ffentliche Hand
indes nicht nur ein Instrument, sondern auch Vermdgensgegenstand (vgl. Kapitel 7). Ebenfalls ist das 6ffentliche
Wohnungsunternehmen eine mégliche Einnahmequelle fiir den Haushalt. So kdnnen erwirtschaftete Gewinne
ausgeschiittet und fiir andere 6ffentliche MalBnahmen eingesetzt werden. Auch wenn eine ausschlief3liche
Gewinnerzielung ohne Erfiillung der Leistungsziele nicht mdglich ist, stellen die wirtschaftlichen Aspekte fak-
tisch eine zwingende Voraussetzung fiir die nachhaltige Erfiillung des 6ffentlichen Zweckes dar. Vor diesem
Hintergrund ist neben dem offentlichen Zweck auch wirtschaftliches Handeln elementarer Bestandteil eines
jeden o6ffentlichen Wohnungsunternehmen (vgl. DStGB Dienstleistungs-GmbH 2023: 52 ff.).

Offentliche Wohnungsunternehmen bewegen sich mit Blick auf den kommunalen Anteilseigner zwischen drei
zentralen Funktionen (vgl. Abbildung 3), die durchaus Zielkonflikte aufweisen:

m Instrumentalfunktion (Versorgung): Hierbei geht es vor allem um die Versorgung breiter Bevolkerungs-
schichten mit bezahlbarem Wohnraum. Dies setzt eine Art der Bewirtschaftung voraus, die nicht (vorwiegend)
gewinnmaximierend, sondern anhand von Mal3gaben der Gesellschafterin erfolgt (vgl. Thiemeyer 1975: 28).
Hier geht es zumeist um bestimmte Mietsegmente und -héhen, sozial gebundenen Wohnraum oder sonstige
Versorgungsbereiche der 6ffentlichen Hand (z. B. im Rahmen der Wohnungsnotbhilfe).

m Stabilitatsfunktion (Erhalt): Die hier betrachteten 6ffentlichen Wohnungsunternehmen sind in der Regel
privatrechtlich organisiert. In der Praxis wird damit die Erwartung der Gesellschafterin verbunden, dass sie
aus eigener Wirtschaftlichkeit heraus stabil sind und auch im Rahmen ihrer Instrumentalfunktion keiner
regelmaBigen Nachfinanzierung beddrfen.

® Finanzierungsfunktion (Ertrag): Hierbei geht es darum, Gewinne aus der Wohnungsbewirtschaftung an
die Gesellschafter zurlickzufiihren, zum Beispiel zum Stopfen von Léchern in den Haushalten.*

4 Auf die Problematik, die bei kommunalen Wohnungsunternehmen beziiglich des Subsidiaritatsprinzips und der Steuerstaatlichkeit
entstehen kann, sei verwiesen; sie kann vorliegend, aber nicht ndher beleuchtet werden.
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Abbildung 3
Funktionsweisen 6ffentlicher Wohnungsunternehmen

L Regio /
Instrumental Kontext

Quelle: RegioKontext GmbH

Aus den verschiedenen Funktionen ergeben sich offenkundig Zielkonflikte zwischen Gemeinwohlorientie-
rung, Wirtschaftlichkeitsgebot und Finanzierungsanforderung. Im Austausch zwischen &ffentlicher Hand und
Unternehmen muss daher die Zielsetzung umsetzungsorientiert diskutiert und die langfristige wirtschaftliche
Absicherung gewdhrleistet werden. Dies erfordert eine fundierte und nachhaltige Steuerungsstrategie auf
Seiten der Gesellschafterin, moglichst unabhangig von den eher kurzfristigen politischen Konjunkturzyklen.
Viele Stadte und Gemeinden sehen zudem in der Bereitstellung von preisglinstigem Wohnraum durch Neubau
einen hoheren Wert als in der finanziellen Aufstockung kommunaler Haushalte. Gleichwohl wecken nominelle
Ertrage mitunter auch kurzfristig Begehrlichkeiten aus Richtung der Politik (vgl. BBSR 2020: 78).

2.2.3 ,Last One Standing” im Wohnungsneubau

Im Wohnungsbau sind zahlreiche Akteure aktiv - privatwirtschaftliche Wohnungsunternehmen, finanzierende
Banken, Privathaushalte und nicht zuletzt 6ffentliche Bauherren. Letzteren kommt dabei eine besondere Rolle in
der Wohnungspolitik zu. Wahrend private Haushalte aus individuellen Griinden (u. a. eigene Wohnungsversorgung,
Altersvorsorge, Rendite) und Wohnungsunternehmen aus wirtschaftlichen Griinden (insb. Rendite) in den Woh-
nungsbau investieren, stellen 6ffentliche Wohnungsunternehmen als Instrument der 6ffentlichen Hand ein wich-
tiges Element fiir die (meist kommunale) Wohnungspolitik und den damit verbundenen Versorgungsauftrag dar.

Abbildung 4
Baufertigstellungen nach Bauherren 2015 und 2024
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Beim erneuten Blick auf die Baustatistik — nun differenziert nach Bauherren — dominierten im Jahr 2024 die
Privathaushalte (44 %) sowie die privatwirtschaftlichen Wohnungsunternehmen (41 %) das Fertigstellungs-
geschehen (vgl. Abbildung 4). Auch in den Vorjahren wurden in der Regel 8,5 von 10 Wohnungen durch diese
beiden Akteure gebaut. Offentliche Wohnungsunternehmen machten rund 4 % des aktuellen Baugeschehens
aus. Ahnliches zeigte sich auch bei den Baugenehmigungen, differenziert nach Bauherren.

Die Bedeutung der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen zeigt sich insbesondere bei einem Blick auf die Bau-
dynamik der vergangenen Jahre. Wahrend die privatwirtschaftlichen Wohnungsunternehmen zwischen 2015
und 2024 nur einen Zuwachs um 12 % verbuchten, konnten die 6ffentlichen Bauherren ihre Fertigstellungen
fast verdoppeln (+92 %) (siehe Abbildung 5). Mit Blick auf das absolute Baugeschehen wird der Beitrag der
offentlichen Wohnungsunternehmen noch deutlicher: wahrend das gesamte Bauvolumen um knapp 19 %
stieg, legten diese um 157 % zu. Unter sich andernden Rahmenbedingungen waren es somit die 6ffentlichen
Bauherren, die trotz dessen eine massive Steigerung ihrer Bauaktivitét erreichen konnten. Vielerorts erweisen sie
sich als,Last One Standing” im Wohnungsbau. Damit wurden die 6ffentlichen Bauherren zu immer wichtigeren
Akteuren, wenn es um die Schaffung zusatzlicher Wohnungen geht.®

Abbildung 5
Baufertigstellungen nach Bauherren 2015 bis 2024 (indiziert, 2015 = 100)
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis)

Der Blick auf das aktuelle Genehmigungsgeschehen zeigt aber auch, dass sich dies unter den vorherrschenden
Bedingungen @ndern kann. Untersuchungen weisen fiir den Zeitraum zwischen Genehmigung und Fertigstel-
lung eine Dauer von circa zwei bis drei Jahre aus (vgl. IBB 2024: 48 f.). Wahrend die hohen Fertigstellungszahlen
2023 noch lberwiegend aus Baugenehmigungen der Jahre zuvor stammten, spiegeln die aktuellen Genehmi-
gungszahlen seit 2022 den Effekt des veranderten Zinsumfeldes sichtlich wider — und bieten somit die Grund-
lage fiir eine Abschatzung der kiinftigen Fertigstellungszahlen. Die Interdependenz zwischen Baugenehmigung
und Bauzinsen lasst sich aus Abbildung 6 ablesen: Wahrend die Zinsen einen rasanten Anstieg aufweisen,
verzeichnen die Baugenehmigungen gleichzeitig einen - wenn auch weniger drastischen — Riickgang. Dies
kann als direkte Reaktion auf das veranderte Zinsumfeld interpretiert werden.

5 Hinzu kommt, dass in vielen Fallen privatwirtschaftliche Projektentwicklungen nach Fertigstellung an 6ffentliche Wohnungsunternehmen
veraufBert werden.



Abbildung 6
Baukosten, -genehmigungen, -fertigstellungen sowie Bauzinsen 2015 bis 2024 (indiziert, 2015 = 100)
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Interhyp (2025)

Privatwirtschaftliche Wohnungsunternehmen wiesen bereits seit 2019 eine gehemmte Bauaktivitat auf. Prak-
tisch zeitgleich mit dem rasanten Anstieg der Zinsen 2022 brachen die Genehmigungen auch in dieser Gruppe
drastisch ein: In nur einem Jahr wurde ein Riickgang um 22 % beziehungsweise rund 28.000 Genehmigungen
verzeichnet. Erstmals seit 2015 sank die Zahl im Jahr 2023 auf unter 100.000 Wohnungen. Auch die Teilgesamt-
heit der privaten Haushalte halbierte ihre Genehmigungsaktivitaten in wenigen Monaten. Die 6ffentlichen
Wohnungsunternehmen hingegen verzeichneten als einzige Baugruppe zwischen 2015 und 2024 eine Zunahme
des Genehmigungsgeschehens um rund 1.100 Baugenehmigungen (+15 %) (vgl. Abbildung 7).

Abbildung 7
Baugenehmigungen nach Bauherrinnen und Bauherren 2015 bis 2024
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Damit flihrten sich andernde Rahmenbedingungen wie steigende Baukosten oder Bodenpreise in dieser Gruppe
nicht per se zu einem sofortigen Riickgang der Bauaktivitat. Erst die kritische Gesamtlage 2022 und das sich
andernde Zinsumfeld lieBen auch das Baugeschehen der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen um 13 % bezie-
hungsweise 1.617 genehmigte Wohnungen im Jahr 2023 einbrechen. Ganzlich kann sich demnach auch diese
Gruppe nicht freimachen von den Herausforderungen, die sich aus dem allgemeinen Investitionsumfeld ergeben.

2.2.4 Investitionen in kommunalen Wohnraum (BBSR-Kommunalbefragung)

Die Ergebnisse der BBSR-Kommunalbefragung geben Hinweise auf die Griinde fiir oder gegen den Neubau
kommunaler Mietwohnungen. Die Antworten stammen aus dem Zeitraum von Anfang 2019 bis Ende 2021
und mussen daher auch im Kontext der veranderten Herausforderungen am Wohnungsmarkt gelesen werden.®

Abbildung 8
Griinde flr Investitionen in Wohnraum 2018 und 2022

90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %

0%

Kuinftige Fordermoglichkeiten Gunstige Glnstige Neubau als Beitrag
Preisentwicklungen Finanzierungskonditionen Nachfragesituation zur Wohnraumversorgung
2018 2022

Quelle: BBSR-Kommunalbefragung 2018, 2022. Darstellung: RegioKontext GmbH

Rund drei Viertel der Befragten sahen im Beitrag zur Wohnraumversorgung den wichtigsten Grund fiir Neu-
bauinvestitionen (vgl. Abbildung 8). Dies ist zweifelsohne auch auf die Zweckbestimmung der kommunalen
Wohnungsunternehmen zuriickzufiihren, deren Aufgabe im Rahmen des 6ffentlichen Zwecks unter anderem der
Neubau von Wohnungen als MaBnahme zur Wohnungsversorgung breiter Bevolkerungsschichten ist. Dariiber
bewerteten mehr als die Halfte der Befragten auch marktliche Faktoren wie Férdermaoglichkeiten oder glinstige
Finanzierungskonditionen als sich positiv auswirkende Faktoren. Die kiinftige Preisentwicklung auf dem Markt
wurde von rund einem Drittel der Befragten als Grund fir Investitionen in Wohnraum genannt.

Neben den Griinden fiir Investitionen in Wohnraum wurden auch Aspekte angegeben, die dem Entgegenste-
hen (vgl. Abbildung 9). Hemmnisse wurden dabei auch schon zum Zeitpunkt der Befragung 2019 bis 2021 vor
allem in den hohen Baukosten gesehen. Gemeinsam mit fehlenden verfligbaren Grundstiicken, unzureichenden
Fordermoglichkeiten sowie fehlenden Kapazitaten in der Bauwirtschaft, stellte die aktuelle Marktsituation das
groBte Hindernis fiir Neubauinvestitionen dar. Knapp die Halfte der Befragten identifizierte auBerdem fehlendes
Eigenkapital als weiteres Hemmnis. Eine unzureichende Eigenkapitalausstattung wurde demnach auch 2019
und 2021 in einem nicht unerheblichen Anteil der Fille als Hindernis fiir Investitionen in Wohnraum benannt.

¢ Die aktuelle BBSR-Kommunalbefragung fand vor der massiven Zunahme der Bauzinsen im Zuge des Krieges in der Ukraine statt. Die
Aussagen sind also vor dem Hintergrund anderer Rahmenbedingungen zu bewerten. Inwiefern sich die Einschatzungen im jetzigen
Investitionsumfeld gestalten wiirden, kann daher im Zuge der Befragung nicht beantwortet werden.



Abbildung 9
Griinde gegen Investitionen in Wohnraum 2018 und 2022
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Quelle: BBSR-Kommunalbefragung 2018, 2022. Darstellung: RegioKontext GmbH

Aus den aufgezeigten Rahmenbedingungen und Bewertungen im Rahmen der BBSR-Kommunalstatistik lassen
sich mehrere Beobachtungen ableiten. Zum einen reagierten 6ffentliche Wohnungsunternehmen seltener auf
sich andernde Rahmenbedingungen als andere Akteure im Bauwesen. Die wirtschaftlichen und organisatorischen
Hindernisse wie Baukosten, Finanzierungsbedingungen und personelle Grenzen fiihrten damals also nicht zu
einem Beenden der Bauaktivitat. Allerdings ist das veranderte Zinsumfeld 2022 selbst fiir diese bis dahin sehr
bestdandig agierende Baugruppe offenkundig eine gro3e Herausforderung. Vor diesem Hintergrund - und mit
Blick auf die anhaltend hohen Wohnungsbedarfszahlen und die Gewahrleistung von bezahlbarem Wohnraum -
unterstreichen die Ergebnisse das dringende Erfordernis, insbesondere 6ffentliche Wohnungsunternehmen
durch gezielte MaBnahmen in ihrer Bauaktivitat zu unterstiitzen. Bevor die Grundlagen und Ansatzpunkte dafiir
herausgearbeitet werden, gilt es jedoch, eine kommende Herausforderung, die schon heute mit gro3er Tragweite
sichtbar wird, in die Betrachtung einzubeziehen.

2.2.5 Weitere Herausforderung: Die Klimakrise und Dekarbonisierung des Wohngebaudebestandes

Neben der aktuellen Wohnungsfrage und der sich daraus ergebenden dringenden Notwendigkeit, den Bau von
bezahlbaren Wohnungen zu induzieren, stehen Wohnungsunternehmen jedoch vor einer weiteren, nicht weniger
wichtigen Herausforderung - dem Klimawandel. Der Gebdudebestand ist ein gravierender Emittent von CO, und
damit fiir die Erreichung der politischen Klimaziele von zentralem Interesse. Die Dekarbonisierung der Gebaude-
warme (durch energetische Modernisierung der Wohnungsbestande, Umriistung der technischen Gebdudeausstat-
tung, Verdnderung der Energietrdger) sowie auch eine Anpassung der Wohnungsbestande an die Anforderungen
eines veranderten Klimas (Resilienz) stehen daher aktuell ebenfalls im Fokus der Wohnungsunternehmen. Um
die gesetzliche Vorgabe von Klimaneutralitdt bis zum Jahr 2045 zu erreichen, sind umfassende MaBnahmen am
Gebaudebestand und damit erhebliche Investitionen bei allen Wohnungsanbieterinnen und -anbietern erfor-
derlich, auch den offentlichen Unternehmen. Diese Aufgabe - branchenintern, als in 20 Jahren zu erledigende
Jahrhundertaufgabe bezeichnet - zieht absehbar erhebliche Finanzierungsbedarfe nach sich. Die Mehrkosten
lassen sich mietrechtlich nur in Teilen durch modernisierungsbedingte Umlagen auf die Nettokaltmiete abfe-
dern. Die neue Zinslandschaft hat auch hier die Finanzierung von teilweise bereits laufenden Planungen spiirbar
verandert, weshalb nicht selten ganze Investitionsprozesse gestoppt wurden. Vor diesem Hintergrund besteht
ein unmittelbarer Zielkonflikt mit dem Erfordernis, zusatzlich bezahlbare Wohnungen zu errichten. In jedem Fall
werden die Warmewende im Wohngebaudesektor und die damit verbundenen Investitionserfordernisse massiven
Kapitaleinsatz seitens der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen erfordern — und damit das zur Verfligung stehende
Eigenkapital ebenfalls intensiv beanspruchen.



3 Eigenkapital und Wohnungsneubau

Kern der Studie ist die Untersuchung des Eigenkapitals als wichtige Unternehmenskennzahl - gerade auch fiir
die Finanzierung von Neubauprojekten. Fiir die spateren Befunde und Losungsbereiche ist daher ein Grund-
lagenwissen (iber diese KenngréB3e unabdingbar. Aus diesem Grund wird im Folgenden die Kennzahl Eigen-
kapital charakterisiert und zu Eigenmitteln abgegrenzt, seine Wirkungsweise in verschiedenen Themenfeldern
aufgezeigt und die Eigenkapitalausstattung 6ffentlicher Wohnungsunternehmen naher beleuchtet. Wo taucht
Eigenkapital in der Bilanz und Buchfiihrung auf? Wie sieht eine typische Finanzierung von Neubau aus und
welche Rolle nehmen Eigen- und Fremdkapital hierbei ein? Die Ausfiihrungen basieren auf einer Literatur- und
Dokumentenanalyse, auch die Erkenntnisse aus den Interviews mit Expertinnen und Experten sind berticksich-
tigt worden (vgl. Kapitel 4).

3.1 Vorbemerkung zu Eigenkapital und Eigenmitteln

Das Eigenkapital ist das wirtschaftliche und bilanzielle Fundament jedes Unternehmens. Es wird von Gesellschaf-
terinnen oder Gesellschaftern zur Grundfinanzierung dauerhaft eingebracht. Der Begriff des Eigenkapitals ist
in bilanzieller Hinsicht klar definiert und abgegrenzt. Er beschreibt einen zentralen Baustein der Mittelherkunft
fur unternehmerisches Handeln und ist daher auf der Passivseite der Bilanz verzeichnet. Im Falle erwirtschaf-
teter und im Unternehmen belassener Gewinne wachst es weiter an (Selbstfinanzierung durch Thesaurierung)
(vgl. Gabler Wirtschaftslexikon o. J.).

Auf der Aktivseite der Bilanz verteilt sich der entsprechende Betrag auf unterschiedliche Positionen der Mit-
telverwendung: Typischerweise ist das Eigenkapital im Unternehmensvermdgen gebunden (Sachanlagen). Was
bedeutet das fiir die Investitionsfahigkeit in Wohnungsneubau? In Form von Eigenmitteln wie eines unbebau-
ten Grundstiickes kann es eine wichtige Voraussetzung fiir einen konkreten Neubau darstellen. Als bebautes
Grundstiick tragt es vordergriindig zum Unternehmenswert und damit zur Bonitat bei; regelrechter Neubau
kann hieraus nicht unmittelbar induziert werden. Neben weiteren Positionen kann sich ein (kleinerer) Teil auch in
den flissigen Mitteln (Kasse) abbilden. In diesem Fall ist es unmittelbar fiir Zwecke des Wohnneubaus einsetzbar,
etwa fiir féllige Kosten in der Planungsphase, Kaufnebenkosten fiir ein Grundstiick oder anfallende Rechnungen
vor Eintreffen der ersten Finanzierungstranchen der Bank (Fremdkapital). Durch Nachverdichtung, Aufstockung
oder bei einem Ersatzneubau kann jedoch auch auf einem bebauten Grundstiick Neubau entstehen.

In der Investitionsrechnung fiir ein Bauprojekt, in der tblicherweise etwa 20 % Eigenmittel angesetzt werden,
kann das Eigenkapital also in unterschiedlichen,Aggregatszustanden” Wirkung entfalten: als zu bebauendes
Grundstiick oder als liquide Eigenmittel. Faktisch ist fiir ein Projekt beides erforderlich, wobei ein fehlendes
Baugrundstiick durch mehr liquide Mittel (zzgl. Bankfinanzierung) erworben werden kann.



Eigenkapital oder Eigenmittel?

Die Begriffe ,Eigenkapital” und ,Eigenmittel” kdnnen in verschiedenen Kontexten unterschiedlich verstanden
werden.

Das Eigenkapital eines Unternehmens in der Bilanz bezeichnet den Anteil des Vermdgens, der nach Abzug
aller Schulden den Eigentiimerinnen und Eigentiimern gehoért und die finanzielle Beteiligung der Gesellschaf-
terinnen und Gesellschafter am Unternehmen darstellt. Es fungiert als Verlustpuffer fiir alle Verbindlichkeiten
und steht im Insolvenzfall zur Befriedigung der Glaubigerinnen und Glaubiger zur Verfiigung.

Eigenmittel sind — insbesondere aus der Perspektive der Fremdkapitalgeberinnen und -geber (z. B. Ban-
ken) - diejenigen wirtschaftlichen Mittel, die das Unternehmen selbst in die Finanzierung von Investitionen
einbringt, ohne dafiir Fremdkapital (Kredite) aufzunehmen. Dazu gehéren neben liquiden Geldmitteln auch
Sachmittel und Sachanlagen (z. B. ein Grundsttick) oder Eigenleistungen (z. B. Planungs-, Bau- oder Organi-
sationsleistungen durch eigene Mitarbeitende). Die beiden letzten Positionen werden haufig als eigenkapi-
talahnliche oder ,eigenmittelahnliche” Beitrage angesehen, weil sie den Fremdmittelbedarf reduzieren. In
der Bilanz werden solche Eigenleistungen oder Sachmittel nicht unmittelbar sichtbar, sondern erst verzogert
durch Aktivierung im Sachanlagevermdgen (Aktivseite der Bilanz) und parallel im Eigenkapital (Passivseite).

Ill

In dieser Studie werden sie in dieser Trennung verwendet, dass der Begriff ,Eigenkapital” stets einen bilan-

ziellen Kontext hat, ,Eigenmittel” indes auf die Investitionsrechnung adressiert.

3.2 Eigenkapital in Bilanz und Buchfiihrung

Als Teil des Vermogens eines Unternehmens ist das Eigenkapital in Jahresabschluss und Bilanz” entsprechend
abzubilden. Grundlegend sind Bilanzen in eine Aktiv- und Passivseite gegliedert. Die Aktivseite bildet dabei
immer die Mittelverwendung ab, die Passivseite die Mittelherkunft (vgl. Abbildung 10). Auf der Aktivseite der
Bilanz wird das Vermdgen in Anlage- und Umlaufvermogen kategorisiert. Das Anlagevermaogen gibt das lang-
fristige Vermdgen des Unternehmens an, wahrend unter dem Umlaufvermoégen kurzfristige Posten zu ver-
stehen sind. Unter dem Anlagevermogen finden sich deshalb die Posten: Immaterielle Vermdgenswerte (z. B.
Patente), Sachanlagen (z. B. Gebdude, Grundstticke oder sich im Bau befindende Anlagen) und Finanzanlagen
(z. B. langfristig gehaltene Wertpapiere oder Anteile an verbundenen Unternehmen). Im Umlaufvermdgen ver-
orten sich alle Formen von ,,Handelswaren’, Vorréte (z. B. geleistete Anzahlungen hierauf), offene Forderungen
und flissige Mittel (vgl. Geismann 2017: 34 ff.).

7 Eine detaillierte Bilanz nach JAbschIWUV befindet sich im Anhang.



Abbildung 10
Aktiva und Passiva in der Bilanz (vereinfachte Darstellung)®

Bilanz: Vermdgenslage (vereinfachte Darstellung)

Aktiva Passiva

Eigenkapital
Anlagevermoégen

Riickstellungen (Fremdkapital)

Umlaufvermoégen
Verbindlichkeiten (Fremdkapital)

T Bilanzsumme T Bilanzsumme

Mittelverwendung m Eegio
ontext

Quelle: RegioKontext GmbH

Die Passivseite der Bilanz gliedert sich in die Hauptpositionen Eigenkapital und Fremdkapital (Riickstellungen,
Verbindlichkeiten).? Das Eigenkapital wird unterteilt in gezeichnetes Kapital, Kapitalriicklagen und Gewinn-
rticklagen aus vorhergehenden Perioden. Es lasst sich auch als ResidualgréBe aus der Differenz von Vermégen
(alle Posten der Aktiva) abziiglich der Verschuldung ermitteln. Nach dem Eigenkapital wird auf der Passivseite
das Fremdkapital ausgewiesen. Dieses gliedert sich in Riickstellungen (dem Grund und/oder der Hohe nach
ungewissen Verbindlichkeiten) und Verbindlichkeiten (z. B. Kreditvertrage mit Kreditinstituten oder Rechnungen
gegeniiber Lieferanten) (vgl. Burger/Burger-Steiber 2021: 36 ff.).

Grundsatzlich wird mit dem Eigenkapital jenes Kapital beschrieben, welches einem Unternehmen dauerhaft und
langfristig durch die Gesellschafterinnen und Gesellschafter zur Verfligung steht. Es setzt sich bei Kapitalgesell-
schaften zusammen aus dem gezeichneten Kapital, den Riicklagen und dem Jahresiiberschuss beziehungsweise
dem Bilanzgewinn (vgl. Abbildung 11). Das gezeichnete Kapital gibt Auskunft Gber das Grund- oder Stamm-
kapital eines Unternehmens (bei AG bzw. GmbH). In der Regel stellt das gezeichnete Kapital das eingebrachte
Kapital zur Griindung des Unternehmens dar und ist bis auf explizite Kapitalerhohungen und -herabsetzungen
konstant. Daneben kénnen noch Zuzahlungen der Gesellschafterin ohne die Gewahrung von Stimmrechten
erfolgen, die in der Position ,Kapitalriicklagen” eingestellt werden. Im Unternehmen belassene Uberschiisse
friiherer Jahre kdnnen als Riicklagen das Eigenkapital zusatzlich stérken, Verluste hingegen das Eigenkapital
schmalern. Diese Betrdage werden bilanziell in den Riicklagen sowie im Gewinn- oder Verlustvortrag abgebildet.
Operative Gewinne und Verlust eines Jahres, ermittelt tiber die Gewinn- und Verlustrechnung, flieen an dieser
Stelle in die Bilanz ein. Neben der Gewinnriicklage kann ein Unternehmen auch noch Riicklagen fiir bestimmte
satzungsmaBige oder gesetzliche Zwecke bilden (neben der Gewinnrlicklage bspw. eine Betriebsmittelriicklage).
Beide Positionen zdhlen zum haftenden Eigenkapital und werden im Falle eines Verlustes vor dem gezeichneten
Eigenkapital zur Verlustdeckung eingesetzt (vgl. Geismann 2017: 40).

8 Sonderposten” wie auch die Rechnungsabgrenzung wurden hier aus Griinden der Ubersichtlichkeit und Vereinfachung ausgeblendet.
° siehe Fu3note 8



Abbildung 11
Aktiva und Passiva in der Bilanz Il (erweiterte Darstellung)

Bilanz: Vermdgenslage (vereinfachte Darstellung)

Aktiva Passiva
Anlagevermdgen = Sachanlagen Eigenkapital = Gezeichnetes Kapital
u.a. - Grundstticke ohne Bauten u.a. = Kapitalriicklage
- Grundsttiicke mit Wohnbauten = Gewinnriicklage/Bilanzgewinn
- Anlagenim Bau
. F Bauvorlbereltungskosten Riickstellungen - Pensionen
Inanzanfagen (Fremdkapital) u. a. - Steuer
Umlaufvermoégen = Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke
u.a. und Vorrate Verbindlichkeiten - gegenuber Kreditinstituten
= Forderungen (Fremdkapital) - erhaltende Anzahlungen
= Kasse/liquide Mittel u.a. - aus Lieferungen und Leistungen
X Bilanzsumme X Bilanzsumme

Mittelverwendung m Eegio
ontext

Quelle: RegioKontext GmbH

Beide Seiten der Bilanz weisen die Bilanzsumme in gleicher Hohe aus. Jeder Veranderung auf einer der beiden
Seiten steht eine entsprechende Anpassung auch auf der anderen Seite der Bilanz (ggf. in mehreren Positionen
verteilt) gegeniber. So bewirkt die Einlage eines Grundstiicks durch die Gesellschafterin beispielsweise eine
Erh6hung des gezeichneten Kapitals/der Kapitalriicklage auf der Passivseite sowie eine gleichzeitige Steigerung
des Sachanlagevermdgens in gleicher Hohe (hier z. B.,Grundstlicke ohne Bauten”).

Das Beispiel macht deutlich, dass eine Erhéhung des Eigenkapitals daher nicht automatisch mit einer entsprechenden
Steigerung der liquiden Mittel in der Unternehmenskasse einhergeht.

3.3 Eigenkapital in der Finanzierung

Wird ein Investment geplant, stehen die verfiigbaren finanziellen Mittel im Vordergrund, um dieses Investment
Uberhaupt tatigen zu kdnnen. Wichtig ist hier eine ,Grenzbetrachtung”: Es geht nicht nur um die durchschnitt-
liche Eigen- und Fremdkapitalausstattung der Unternehmen, sondern um den zuséatzlichen Finanzbedarf
fiir das konkrete Investitionsprojekt. Dieser Finanzbedarf verringert sich, wenn Eigenkapital in Gestalt von
Sachanlagen (v. a. unbebaute Grundstiicke) zur Verfligung steht oder zugefiihrt wurde. Ist ein Grundstlickskauf
(samt Nebenkosten) notwendig, sind entsprechend hohere liquide Eigenmittel erforderlich. Hierdurch kann
unter anderem auch ein Teil der,Anlagen im Bau“'® mitfinanziert werden.

Eigenmittel erfullen in der Immobilienfinanzierung eine wesentliche Rolle, da sie mafBgeblich Einfluss auf die Hohe
der moglichen Fremdmittel sowie die Darlehenskonditionen nehmen. Die bilanzielle Eigenkapitalquote, also das
Verhéltnis von Eigenkapital zu Gesamtkapital und der Bilanzsumme, gilt fiir Finanziererinnen und Finanzierer
als ein Bonitdatsmerkmal. Vereinfacht gesagt: Je hoher die Eigenkapitalquote, desto glinstiger die angebotene
Darlehenskonditionen. Daneben spielen selbstverstandlich weitere Indikatoren, wie das, Kreditnehmerrisiko®, die
Finanzierungsstruktur, das Markt- und Zinsumfeld, Sicherheiten beziehungsweise Objektrisiko, eine Rolle. Als ideal
wird gemeinhin eine bilanzielle Eigenkapitalquote von 20 bis 30 % fiir Investitionen angesehen (vgl. Lassen 2024).
Die Praxis zeigt aber auch davon abweichende Bilder, was es im Untersuchungsgang weiter zu beleuchten gilt.

% siehe Glossar, hier werden die géangigen Begriffe zur Bilanzierung bei Wohnungsunternehmen erldutert.



In der BBSR-Kommunalbefragung werden die Unternehmen ebenfalls nach ihrer Eigenkapitalausstattung
befragt. Abbildung 12 stellt die Antworten nach Unternehmensgro3e dar. Dabei zeigt sich, dass je groer das
Unternehmen ist, desto eher verfiigt es tiber eine Eigenkapitalquote von mindestens 20 % bis unter 40 %. Es
finden sich in allen UnternehmensgréBen auch solche, die eine Eigenkapitalquote von unter 20 % aufweisen.
Kleinere Unternehmen scheinen insgesamt mit mehr Eigenkapital ausgestattet zu sein, einige der Griinde hierfiir
lassen sich aus dem folgenden Abschnitt entnehmen.

Abbildung 12
Eigenkapitalausstattung nach Unternehmensgroe
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Quelle: BBSR-Kommunalbefragung 2022. Darstellung: RegioKontext GmbH

Je hoher das Eigenkapital eines Unternehmens ist, desto geringer wird das Finanzierungsrisiko (sog. Financial-
Leverage-Risiko). Auch die Kapitaldienstlast fallt geringer aus, wobei hier der giiltige Zinssatz entscheidend
ist. Dies ist vor allem eine Sicherheit fiir die Finanzierenden, da das Eigenkapital im Verlustfall haftbar gemacht
wird und damit mégliche Ausfalle decken muss. Je héher also das Eigenkapital, desto besser die Abdeckung
im moglichen Verlustfall und damit héhere Sicherheit fiir die Fremdmittelgeberinnen und -geber. Aus diesem
Mechanismus heraus ergeben sich fiir die Kredithehmenden ebenfalls bessere Darlehenskonditionen, da die
Zinsen auf das geliehene Fremdkapital geringer ausfallen, je hoher das Eigenkapital in der Finanzierung ist (vgl.
Sartor/Keller 2017). Mit einer Reduktion des Eigenkapitals lasst sich in diesem Falle die Eigenkapitalverzinsung
hebeln (Leverage-Effekt). Insoweit befindet sich die Finanzierungsstruktur in einem Spannungsfeld.

Weil (im Gegensatz zu Fremdkapital) das Eigenkapital sich grundsatzlich nicht gegen Risiken absichern ldsst, wer-
den bei gewerblich-kommerziell tatigen Unternehmen von den Eigentiimerinnen und Eigentiimer entsprechend
hohe Risikozuschlage auf die Normalverzinsung verlangt. Aus diesem Grunde ist Eigenkapital normalerweise
das teuerste Kapital. Tritt hingegen der 6ffentliche Zweck (die Instrumentalfunktion) zu Lasten der Erzielung
von Rendite in den Vordergrund, so sollte — so die noch zu untersuchende Hypothese - der Kostennachteil
des Eigenkapitals abnehmen. Die Eigenkapitalkosten von 6ffentlichen Wohnungsunternehmen miissen
insofern anders als bei kommerziell-gewerblichen Unternehmen beurteilt werden. Ein unmittelbarer
Vergleich ist nicht moglich.



3.4 Wohnungsneubau als bilanzieller Prozess

Fir die Bereitstellung passgenauer UnterstiitzungsmalBnahmen fiir 6ffentliche Wohnungsunternehmen ist ein
grundlegendes Verstandnis der Prozesse, die innerhalb eines Unternehmens im Rahmen einer Neubauinvestition
vollzogen werden, unabdingbar. Komplexer Wohnungsbau, also der Neubau von Wohnungen in Geschosswoh-
nungsgebauden, ist ein umfassender Prozess, mit dem ein Unternehmen Uber einen mehrjahrigen Zeitraum
beschiftigt ist. Sichtbar werden die entsprechenden Aktivitaten fiir AuBenstehende vor allem in der Bilanz - teils
lange, bevor der erste Spatenstich erfolgt. Im Folgenden werden beispielhaft die Verdnderungen ausgewdhlter
Bilanzpositionen wahrend einer Neubauinvestition tber fiinf Jahre abgebildet (vgl. Abbildung 13). Auf der
Passivseite der Bilanz werden sich dabei die Mittelherkiinfte abbilden, auf der Aktivseite zeigen sich Mittelver-
wendung und die Veranderung des Unternehmensvermdgens.

Abbildung 13
Bilanzbeispiel: Prototypischer Verlauf einer Neubauinvestition tiber fuinf Jahre (in €)
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Anmerkung: Verdnderung verschiedener Bilanzpositionen und Kennzahlen gegeniiber 2018 (absolut).
Legende zeigt die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten.

Quelle: Analyse der RegioKontext GmbH anhand von Echtdaten eines &ffentlichen Wohnungsunternehmens

® Im ersten Schritt (hier: Jahr 2019) - also zu Beginn des Planungsprozesses — werden anstehende Investiti-

onsfragen bei verschiedenen Posten sichtbar. Hierzu gehért an vorderster Stelle die Uberpriifung (liquider)
Eigenmittel." In der Regel wird bei einer Neubauinvestition von 20 % Eigenmitteln und 80 % Fremdkapital
ausgegangen.'? Stehen unter diesen Voraussetzungen dem Unternehmen 100.000 € an Eigenmitteln zur
Verfligung, kann damit Fremdkapital in Hohe von bis zu 400.000 € aktiviert werden (max. Gesamtinvestition
aus Eigenkapital und Darlehen: 500.000 €)."* Ebenfalls essenziell sind die zur Verfligung stehenden sach-
gebundenen und personellen Ressourcen. Gibt es bereits Grundstiicke im Anlagevermogen, die fiir einen

n

N

Iy

Die in der Praxis haufig vorgefundene, nicht ganz zutreffende Bezeichnung als liquides Eigenkapital wird hier bewusst vermieden, weil
Eigenkapital als passive BilanzgroBe niemals als liquide oder nichtliquide abgrenzbar ist. Der Sachverhalt versucht zu beschreiben, dass
grofB3e Teile des Eigenkapitals tblicherweise ,in Steinen gebunden” sind (im Sachanlagevermdgen). Die Bereitstellung der Eigenanteile fiir
ein Bauprojekt beziehungsweise die Vorfinanzierung von spater zu aktivierenden Eigenleistungen fallt somit vor allem in den Bereich des
Finanzmanagements. Hierzu kdnnen beispielsweise auch durch den Gesellschafter oder die Gesellschafterin eingebrachte Grundstticke
und deren beziehungsweise sonstige freie Beleihungsreserven zéhlen. Siehe auch Infokasten ,Eigenkapital und Eigenmittel” in Kapitel 3.2.
Diese Verteilung wurde in den Gesprachen mit Expertinnen und Experten genannt und kann durch unsere Arbeit mit Wohnungsunter-
nehmen bestatigt werden. Es gibt jedoch auch Hinweise auf geringere Eigenkapitalquoten (z. B. 15 %), siehe hierzu auch die Antworten
der BBSR-Kommunalbefragung in Abbildung 12. Zudem kénnen eigenkapitalédhnliche Mittel (etwa nachrangige Darlehen des Gesell-
schafters) das Bild verwassern. An dieser Stelle folgt die Darstellung dem idealtypischen Konzept mit 20 %.

Ist auch dann moglich, wenn es sich um eine Sacheinlage in Form eines Grundstlicks handelt. Die nétige Liquiditat wird dann durch den
Kredit geschaffen.



Neubau in Frage kommen (als Teil des Eigenkapitals, wenn lastenfrei) oder miissen diese eigens erworben
werden? Gibt es unternehmenseigene Planungs- und Bauabteilungen, die die MaBnahme begleiten kdnnen
oder miissen diese Leistungen extern ausgeschrieben und eingekauft werden? Sollte jeweils der letztere
Fall eintreten, miissen schon friihzeitig erste Investitionen getatigt werden, weshalb die Kennzahl,Cashflow
aus Investitionstatigkeit” ins Negative sinkt. Auf der Aktivseite der Bilanz bildet sich das in der Position
~Bauvorbereitungskosten” ab (Kasse sinkt ggf. entsprechend), auf der Passivseite gegebenenfalls in ersten
Darlehenstranchen seitens der Banken (Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten).

® Im zweiten Schritt (hier: Jahr 2020) wird mit der eigentlichen Bautdtigkeit begonnen. Es kommt zum Einkauf
von externen Leistungen, aber auch aktivierten Eigenleistungen (z. B. Planungsleistungen des eigenen Perso-
nals, die dem Sachanlagevermégen zugeschrieben werden). Damit beginnt der Aktivposten,Anlagen im Bau”
zu steigen, auf der Passivseite gespiegelt durch wachsende Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten (die
entsprechenden Mittel werden Ublicherweise nach Baufortschritt abgerufen). Auch werden die Bauvorberei-
tungskosten nun in die Anlagen im Bau umgebucht, der Cashflow aus Investitionstatigkeit sinkt weiter ab.

m Diese Entwicklung setzt sich auch im dritten Schritt (hier: Jahr 2021) fort. Nach den Umbuchungen aus der
Position ,Anlagen im Bau” (v. a. fertiggestellte Bauabschnitte) konnen zusehends die Investitionen auch im
Posten,Grundstiicke mit Wohnbauten” gefunden werden, welcher langsam an Volumen zunimmt.

® Im vierten Schritt (hier: Jahr 2022) sinken nach Abschluss der ersten Bauabschnitte die Anlagen im Bau,
im Gegenzug wachst die Position der Grundstiicke mit Wohnbauten, sofern fertiggestellte Teilabschnitte
umgebucht werden. Die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten kénnen noch weiter zunehmen, um
die letzten Bauschritte zu finanzieren. Parallel reduziert sich auch der negative Cashflow aus Investitionsta-
tigkeit wieder leicht.

® |Im fiinften Schritt (hier: Jahr 2023) wird die Bautatigkeit finalisiert, weshalb sich der Posten ,Anlagen im Bau”
wieder auf Niveau von Schritt 1 befindet. Hier wird der Ubergang von einem sich noch im Aufbau befindlichen
Vermaogenswert zu einem nutzbaren oder vermietbaren Objekt markiert. Die GesamtmalBnahme ist abge-
schlossen und bildet sich nun als Grundstiick mit Wohnbauten zum Anschaffungswert im Anlagevermogen
ab, der davon ausgehend abgeschrieben wird. Im Idealmodell wird die aufgebaute Verbindlichkeit gegentiber
Kreditinstituten in dhnlicher Weise reduziert (Stichwort: Fristenkongruenz).

Eine solche Schrittfolge findet sich faktisch fiir jedes Neubauprojekt eines Wohnungsunternehmens in dieser
Weise in der Bilanz abgebildet. Dabei darf man nicht ibersehen, dass hdaufig mehrere Projekte zeitgleich realisiert
werden. Der Einfluss auf einzelne Positionen aus anderer Richtung ist hier ebenfalls zu bedenken. Mithin ist
das idealtypische Bild, wie es hier gezeichnet wird, nur zur Orientierung geeignet. Es wird in der Bilanzrealitat
Ublicherweise durch die Vielzahl gleichzeitiger und sich tiberlagernder Bilanzprozesse, wie es sie bei Wohnungs-
unternehmen zwingend gibt, stark verwassert. Abbildung 14 zeigt beispielhaft ein typisches Bilanzbild eines
Unternehmens (ausgewdhlte Positionen), bei dem es zu diesen Uberlagerungseffekten kommt.

* Der Cashflow aus Investitionstatigkeit stellt keine eigentliche BilanzgroRRe dar. Bei dieser betrieblichen Leistungskennzahl werden Zah-
lungen aus dem Kauf und Verkauf langfristiger Anlagegtiter gegentibergestellt.



Abbildung 14
Bilanzbeispiel: Bilanzielle Uberlagerungseffekte (in €)
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Anmerkung: Verdnderung verschiedener Bilanzpositionen und Kennzahlen gegeniiber 2018 (absolut). Die
Bauvorbereitungskosten sind im Jahr 2019 infolge der Achsenskalierung in der Darstellung nicht sichtbar.
Quelle: Analyse der RegioKontext GmbH anhand von Echtdaten eines 6ffentlichen Wohnungsunternehmens

Trotzdem kénnen hieraus zentrale Stellen fiir neubauinduzierende MaBnahmen gefunden werden. Insbesondere
freie Eigenmittel kristallisieren sich als richtungsweisender Aspekt heraus. Ohne geniigend freie Eigenmittel (in
Form von unbebauten Grundstiicken, liquiden Eigenmitteln und Kapazitaten fiir Eigenleistungen) sind keine
Darlehen und folglich auch keine gréBeren Investitionsvorhaben denkbar. Auch fiir andere Zielstellungen wie
energetische MalBnahmen spielt dieser Zusammenhang in der Finanzierung eine tragende Rolle. Daher sind
freie Eigenmittel im Unternehmen sowie Formen der Bereitstellung und Nutzung fiir die anstehenden Analysen
entscheidend.

3.5 Eigenkapitalanforderungen in der Wohnraumforderung der Lander

Auch in der Wohnraumférderung ist das Eigenkapital der jeweiligen Férdernehmerinnen und -nehmer relevant,
diese Frage wird jedoch von den (fiir die Wohnraumférderung zustandigen) Landern unterschiedlich behan-
delt. Seit der Foderalismusreform 2006 liegt die Kompetenz flr die Wohnraumforderung bei den Landern. Dies
bedeutet, dass die Bundeslander liber die Ausgestaltung der Férderkonditionen und -bedingungen entscheiden
und somit auch {iber die Relevanz des Eigenkapitals fiir die Gewdhrung von Férdermitteln.

Generell lasst sich sagen, dass die Lander im Schnitt einen Eigenmittelanteil von 15 bis 20 % bei Neubauleistun-
gen von den Férdernehmenden fordern. Eine Besonderheit ist, dass haufig explizit 15 % oder 20 % Eigenleistung
gefordert werden. Eigenleistung meint in den meisten Fallen neben finanziellen Eigenmitteln auch den Wert
von Sach- und Arbeitsleistung, soweit diese zum Leistungsangebot des Unternehmens zdhlen. Auch kann der
Wert des nicht durch Fremdkapital finanzierten Baugrundstiicks dazugehoren.

Die Spanne der Forderbedingungen im Mietwohnungsneubau variiert dabei zwischen den Landern teilweise
erheblich. So fordern einzig Berlin und Hamburg konkret einen Eigenmittelanteil von rund 20 % (vgl. IFB Ham-
burg o. J.: 24). Die Moglichkeit der Erbringung von Eigenleistungen zur Erganzung wird nicht in den Forderkon-
ditionen erwahnt. Die anderen Lander sprechen in den Foérderbedingungen von zu erbringenden Eigenleistun-
gen oder differenzieren zwischen den zu erbringenden Eigenkapital- und Eigenleistungsanteilen. Aber auch
zwischen den 14 restlichen Landern gibt es teilweise erhebliche Unterschiede in den Anforderungen. So ist im



Saarland der geforderte Eigenleistungsanteil gestaffelt in Abhangigkeit zu den Gesamtkosten des jeweiligen
Bauprojekts und variiert zwischen 5 bis 15 % Eigenleistung (vgl. Ministerium fiir Finanzen und Europa 2023: 16 f.).
In Niedersachsen wird differenziert zwischen zu erbringendem Eigenmittelanteil und gesamter Eigenleistung.
Diese sollte bei mindestens 25 % der Gesamtkosten liegen, wahrend davon 10 % in Form eigener Geldmittel
oder durch ein durch Eigenmittel erworbenes, nachweislich grundbuchrechtlich lastenfreies Baugrundstiick
erbracht werden kénnen (vgl. Niedersachsen 2025). In Bayern kann der geforderte Eigenleistungsanteil von
mindestens 15 % der Gesamtkosten ebenfalls durch eigene Barmittel oder ein aus Eigenmitteln erworbenes
Grundsttick erbracht werden. Hat die Bewilligungsstelle keine Zweifel an der Bonitdt des Fordernehmenden,
kann der Anteil in Ausnahmefdllen auch niedriger ausfallen (vgl. Bayerisches Staatsministerium fiir Wohnen, Bau
und Verkehr 2025). Sachsen und Schleswig-Holstein stellen hinsichtlich des Eigenkapitalanteils keine konkreten
Forderungen. In Sachsen miissen Férdernehmende vor allem die dauerhafte Tragfahigkeit einschlieBlich aller
Folgekosten sicherstellen und durch die finanzierende Bank bestatigen lassen (vgl. Sachsisches Staatsminis-
terium fiir Regionalentwicklung 2023). In Schleswig-Holstein legt die Bewilligungsstelle die zu erbringende
Eigenleistung fest (vgl. Ministerium fiir Inneres, Kommunales, Wohnen und Sport Schleswig-Holstein 2024).

Die restlichen Bundeslander fordern eine Eigenleistung von 15 bis 20 % (vgl. Férderbank fiir Bremen und Bre-
merhaven o. J.), wobei Mecklenburg-Vorpommern auch Eigenarbeitsleistung als Eigenleistung anerkennt,
wenn sie zum Leistungsprofil des Unternehmens zédhlen (vgl. Ministerium fiir Inneres, Bau und Digitalisierung
Mecklenburg-Vorpommern 2023: 8). Rheinland-Pfalz und Nordrhein-Westfalen definieren neben eigenen Geld-
mitteln auch Fremdmittel als Eigenleistung, wenn deren Besicherung im Rang nach den Fordermitteln erfolgt
(vgl. Ministerium der Finanzen Rheinland-Pfalz 2024). NRW besteht hierbei auf mindestens 10 % Eigenleistung
(vgl. Ministerium fir Heimat, Kommunales, Bau und Digitalisierung des Landes Nordrhein-Westfalen 2025: 12).
Sachsen-Anhalt fokussiert sich aktuell in der sozialen Wohnraumférderung auf die Modernisierung.

Aus den Ausfiihrungen lasst sich erkennen, wie unterschiedlich mit Eigenkapitalanforderungen umgegangen
werden kann. Gerade die Moglichkeit der Erbringung von Eigenleistungen und die insgesamt niedrigeren Anfor-
derungen als auf dem reguldren Finanzierungsmarkt, diirften es Unternehmen erleichtern, Kredite in Anspruch
zu nehmen und damit auch die Finanzierung von Bauprojekten tragfahig zu gestalten.

3.6 Aspekte der Rechnungslegungsregime und der Bankenregulierung

Die Analyse des Eigenkapitals und seiner Verwendung erfolgt auf Grundlage der in Geschéftsberichten abge-
bildeten Bilanzen. Dies kann sowohl auf Grundlage des Einzel- als auch des Konzernabschlusses erfolgen. Fiir
die Ebene Einzelabschluss spricht, dass hier das Unternehmensgeschehen haufiger auf bestimmte Tatigkeit
fokussiert ist und nicht durch andere Aktivitaten tiberlagert wird (diese werden haufig in eigens hierfiir gegriin-
dete Gesellschaften ausgegliedert). Andererseits kann der Einzelabschluss auch durch ,sachfremde” Aspekte
vor allem im Konzerngeschehen verzerrt sein — zu denken ist hier beispielsweise an Konzernumlagen, die nach
steuerlichen Gesichtspunkten ausgestaltet werden. Diese Studie stiitzt sich daher (vorldufig) auf eine morpho-
logische Betrachtung. Hierbei geht es vor allem um die méglichst unverzerrte Abbildung der Wohnbautatigkeit.
Unscharfen, die zum Beispiel im Rahmen der Kapitalkonsolidierung durch die Aufdeckung stiller Reserven im
Konzernabschluss gegeniiber dem Einzelabschluss entstehen, werden dabei bewusst in Kauf genommen.

Ein weiterer, damit zusammenhdngender Aspekt ist das relevante Rechnungslegungsregime. Bei kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen steht zumeist der nach den International Financial Standards (IFRS) erstellte
Geschéftsbericht fiur den Konzern im Vordergrund (oft erstellen Unternehmen auch noch parallel einen
Geschaftsbericht nach den Regeln des Handelsgesetzbuchs (HGB)). Da 6ffentliche Wohnungsunternehmen
regelmaBig wenig bis gar nicht kapitalmarktorientiert sind, konzentriert sich das Projekt jedoch auf HGB-Ab-
schliisse. Die einschlagigen Regeln des HGB fiir die Bilanzierung dienen insbesondere dem Glaubigerschutz.
Entsprechend sind Wertansatze etwa fiir das Anlagevermdgen immer unter der Mal3gabe einer gro8en Vorsicht



formuliert. Zudem erfolgt die Bilanzierung zu den fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten und
bildet nicht den aktuellen Marktwert ab. Diese stellen auch bei Zuschreibungen die Wertobergrenze dar.

Auch die Regulierung von Kreditinstituten, vor allem in Gestalt von,Basel lllI*, hat erhebliche Auswirkungen fiir
die stark auf Fremdkapital angewiesenen &ffentlichen Wohnungsunternehmen. Grundsatzlich verandern die
strengeren Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen fiir Banken auch die Finanzierungsbedingungen fiir
deren Kreditnehmerinnen und -nehmer. Damit beeinflussen sie grundsatzlich auch die Verfligbarkeit und die
Kosten von Baufinanzierungen und erhdhen die Notwendigkeit, sich von Fremdfinanzierungen durch Banken
und Sparkassen unabhdngiger zu machen. Basel lll verscharft zudem die Eigenkapitaluntersetzungsnotwen-
digkeit der Banken fiir die Kreditvergabe, was die Kapitalbeschaffung der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen
erschweren kénnte. Die skizzierten Tendenzen dirften am ehesten kleinere Wohnungsunternehmen treffen.



4 Methodik

Die Beantwortung der unter Forschungsziel genannten Forschungsfragen adressiert einerseits wohnungswirt-
schaftliche Funktionszusammenhange und Wirkungsweisen von Neubau, Instandhaltung und Modernisierung/
Sanierung. Andererseits finden sich in diesem Themenfeld vielfach spezifische, teilweise stark vom ,Idealtypus”
abweichende Konstellationen mit teils langer Vorgeschichte. Aus diesem Grund sind zusatzliche Datenquellen
wie auch eine qualitative Einordnung der theoretischen Erkenntnisse essenziell. Das vorliegende Forschungspro-
jekt stiitzt sich daher auf ein dreigeteiltes Forschungsdesign, basierend auf einer Literatur- und Dokumentenana-
lyse, bilanzanalytischer Untersuchungen unter Verwendung eines eigens geschaffenen Datenpools, Interviews
mit Expertinnen und Experten sowie Fallstudien zu ausgewahlten &ffentlichen Wohnungsunternehmen.

4.1 Forschungsziel

In Deutschland fehlen bezahlbare Wohnungen in erheblicher Anzahl. Der Wohnungsneubau st6Bt in der Praxis
jedoch - nicht zuletzt aufgrund veranderter Rahmenbedingungen - auf Hindernisse. Gerade dort, wo beson-
dere Versorgungsdefizite bestehen (z. B. fehlende Flachenreserven bzw. Bauland fiir urbane Wohnungsmarkte),
zeigen sich zusatzlich erschwerte Investitionsbedingungen fiir den Neubau von Wohnungen - insbesondere,
wenn es um das bezahlbare Segment geht.

In dieser gravierenden Neubaurezession erweisen sich die 6ffentlichen Wohnungsunternehmen vielfach als,,Last
One Standing” Als einzige Investorengruppe wiesen sie anhaltende Bauaktivitat trotz veranderter Rahmenbe-
dingungen auf. Auch unabhangig von dieser besonderen Rolle in einer Neubaukrise stehen die 6ffentlichen
Wohnungsunternehmen besonders im Fokus. Vielfach wird ihnen gegeniiber, die Erwartung formuliert, verstarkt
neu zu bauen, und dies zu bezahlbaren Preisen. Jedoch kann sich auch diese Akteursgruppe nicht freimachen
von den Restriktionen, die sich aus dem allgemeinen Investitionsumfeld ergeben. Das betrifft vor allen Dingen
Fragen der Finanzierung von Neubauprojekten, fiir die eine ausreichende Ausstattung mit Eigenkapital eine
wichtige Determinante darstellt. Nur mit einem entsprechenden bilanziellen Fundament kénnen die gewiinsch-
ten Erweiterungsinvestitionen im Wohnungsbestand realisiert werden.

Auch deshalb steht zusehends die Frage im Raum, ob und wenn ja, in welcher Form das Eigenkapital 6ffentli-
cher Wohnungsunternehmen gestarkt werden soll und kann — und welche Rolle hier der Bund einnimmt. Die
Studie hat daher zum Ziel, die Rolle und Wirkungsweise des Eigenkapitals 6ffentlicher Wohnungsunternehmen
wahrend der Neubauaktivitat zu untersuchen, um potenzielle MaBnahmen fiir eine Eigenkapitalstarkung zu
identifizieren. Diesem Vorhaben liegen folgende zentralen Forschungsfragen zu Grunde:

m Wie stellt sich der Zusammenhang zwischen Eigenkapitalausstattung und Zweckerfillung der 6ffentlichen
Unternehmen dar?

m Wie ist die aktuelle Situation des Zugangs zu externen Finanzierungen (Férderdarlehen, Bankkredite, gege-
benenfalls auch Anleihen o. A.)? Wie hat es sich in den letzten Jahren verdndert?

m Welche Bedeutung kommt insbesondere der Eigenkapitalausstattung in Bezug auf die Investitionsfahigkeit
der Wohnungsunternehmen zu?

® Wie ist das Verhaltnis zwischen Neubau- und Bestandsinvestitionen und in welchem Ausmal investieren
offentliche Wohnungsunternehmen in den Neubau?



m Wie gehen die Unternehmen mit dem Zielkonflikt zwischen erschwerten Investitionsbedingungen und einer
weiter wachsenden Angebotsliicke in ihrem Kernsegment des unteren/mittleren Mietpreisniveaus in vielen
Regionen um?

m Welche Unterstltzungsleistungen bendtigen die Wohnungsunternehmen beziehungsweise welche sind
geeignet, um die wohnungspolitischen Ziele - insbesondere einen mal3geblichen Investitions-/Neubau-
beitrag - zu erreichen (diskriminierungsfrei unter Beriicksichtigung des Wettbewerbs- beziehungsweise
EU-Beihilferechts)?

m Wie kdnnen Wohnungsunternehmen dabei unterstiitzt werden, ihre Eigenkapitalausstattung zu starken?

4.2 Forschungsgegenstand

Die Beantwortung der Forschungsfragen bedarf eines grundlegenden Verstéandnisses davon, welche Bedeutung
das Eigenkapital bei wirtschaftlich-strategischem Handeln von 6ffentlichen Wohnungsunternehmen einnimmt.
Die Untersuchung dieser Unternehmen bildet somit den Kern des Forschungsgegenstandes.

Offentliche Wohnungsunternehmen dienen einem &ffentlichen Zweck, der in der Regel die Versorgung breiter
Bevolkerungsschichten mit Wohnraum umfasst (vgl. Kapitel 2). Sie unterscheiden sich somit mal3geblich von
erwerbswirtschaftlich orientierten privaten Unternehmen. Sie konnen effizienzorientiert sein, aber auch als
Instrument bei der Erfiillung politisch definierter 6ffentlicher Aufgaben eingesetzt werden (vgl. Thiemeyer 1975).
Dementsprechend ist auch der nicht-marktliche Output (z. B. Daseinsvorsorge) zu beriicksichtigen, aufgrund
dessen die betreffenden offentlichen Unternehmen auch als Mehrprodukt-Unternehmen begriffen werden
kdonnen. Der nicht-marktliche Output kann in verschiedenen Bundeslédndern vor dem Hintergrund einer diver-
gierenden Ausfiillung des Subsidiaritdtsprinzips sehr unterschiedlich sein. Es ist zu beachten, dass 6ffentliche
Wohnungsunternehmen sehr vielfiltig organisiert und aufgestellt sind (vgl. Kapitel 2). Dies beginnt beim Zweck
(Satzung) und der Rechtsform (v. a. GmbH, AG), der Gesellschafterstruktur, geht tiber die Unternehmensent-
wicklung und -vorgeschichte (Wohnungsbestandsstruktur, Zeitpunkt der Eroffnungsbilanz, der Bilanzpolitik in
der Vergangenheit etc.) bis hin zu Fragen der aktuellen Bilanzpolitik und den wirkenden Rahmenbedingungen
(u. a. Wohnungsmarktlage).

Die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung muss auch vor dem Hintergrund der Aufgaben und der sonsti-
gen Eigenheiten (GroBe, Eigentlimerstruktur, Kapitalmarktorientierung etc.) der betreffenden Unternehmen
beurteilt werden. Beispielsweise ist es denkbar, dass ein Unternehmen, bei dem nicht-marktlicher Output (z. B.
bezahlbares Wohnen) im Vordergrund steht, weniger Moglichkeiten hat, Gewinnriicklagen (Eigenkapital von
innen) zu bilden. Dieser Fall ist zu unterscheiden von solchen Unternehmen, bei denen der marktliche Out-
put (Vermietung von Wohnungen zu Marktkonditionen) im Vordergrund steht, aber die Gesellschafter (z. B.
eine Kommune) die entstandenen Gewinne dem Unternehmen fast vollstandig entziehen, um zum Beispiel
Haushaltslocher zu decken oder andere kommunale Aufgaben zu bestreiten. Wenngleich beide Unterneh-
men Engpasse beim Eigenkapital aufweisen mogen, diirfte die potenzielle, finanzwirtschaftliche Performance
unterschiedlich sein. Um diese Vielfalt angemessen abbilden zu kénnen, ist ein systematisches Vorgehen und
eine Bestandsaufnahme erforderlich. Die zu untersuchenden 6ffentlichen Wohnungsunternehmen miissen
eine Breite an Strukturmerkmalen abbilden, um ein grundlegendes Verstandnis zu deren Wirkungsweise und
der Eigenkapitalrolle zu erzeugen.



4.3 Forschungsmethode
4.3.1 Literatur- und Dokumentenanalyse

Im ersten Schritt des Forschungsprojekts wurde eine Literatur- und Dokumentenanalyse durchgefiihrt. Wichtige
Themenfelder hierbei waren die {iblichen Ablaufe innerhalb eines 6ffentlichen Wohnungsunternehmens, die fir
Neubauaktivitdten zentral sind. Hierzu gehdren beispielsweise Finanzierungsprozesse, der Bilanzaufbau sowie
die Rolle einzelner Kennzahlen im Unternehmen. Im Rahmen des Projektziels ist das Eigenkapital von besonde-
rem Interesse, weshalb dieses im Fokus der ersten Projektphase steht. Auf Basis von Fachliteratur sowie rechtli-
chen Grundlagen werden Eigenkapitalquellen, die Wirkungsweisen vor, wahrend und nach Neubauaktivitaten
sowie mogliche andere Verwendungsbereiche herausgearbeitet und naher beleuchtet (vgl. Kapitel 2 und 3).

Daneben spielen auch aktuelle Rahmenbedingungen sowie die Ausgangssituationen der 6ffentlichen Unterneh-
men eine tragende Rolle. Hierfiir wurde auf Grundlage aktueller Studien versucht, ein méglichst ganzheitliches
Bild tGber die verschiedenen, hier ausschlaggebenden Indikatoren zu zeichnen: Dazu geh6rt zum einen die
Abbildung der aktuellen Investitionsbedingungen (z. B. Bauzinsen, Baukosten, Eigenkapitalanforderungen an
die Banken bei Kreditvergab an 6ffentliche Wohnungsunternehmen als 6ffentliche Schuldner etc.) sowie deren
Einfluss auf die Bauaktivitaten (z. B. Baufertigstellungen und Baugenehmigungen nach Bauherren). Dafiir wurde
auf amtliche Statistik zurtickgegriffen.

Diese Ausgangssituation kann sich je nach Akteur sehr unterschiedlich gestalten und auswirken. Um ein spezi-
fisches Bild offentlicher Wohnungsunternehmen zu zeichnen, wird daher im Rahmen der Dokumentenanalyse
speziell die BBSR-Kommunalbefragung eingebunden, da diese umfassenden Aussagen zu wohnungswirtschaft-
lichen Themengebieten wie Griinde fiir/gegen Neubauinvestitionen enthalt (vgl. Kapitel 2). AuBerdem werden
unternehmensseitige Einschatzungen zu aktuellen Problemlagen wie auch zukiinftigen Strategien aufgefiihrt.
Diese Analysen bieten damit fundiertes Wissen fir die Einordnung der aktuellen Rahmenbedingungen wie auch
der Ausgangslage der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen.

Zur Ableitung zentraler Ausgangssituationen, der Untersuchung einer optimalen Eigenkapitalquote und der
Investitionsfahigkeit von 6ffentlichen Wohnungsunternehmen wird eine Datenanalyse durchgefiihrt, die im
kommenden Abschnitt beschrieben wird.

4.3.2 Methodik der Datenanalyse

Das Forschungsvorhaben baut im zweiten Schritt auf einer explorativen Bilanzanalyse von 18 Unternehmen
auf, die auch die Fallbeispiele umfasst. Ziel dieser Analyse ist die Uberpriifung der Grundannahmen aus der
Literatur- und Dokumentenanalyse sowie das Aufzeigen von Gemeinsamkeiten, Unterschieden und mdoglichen
Zusammenhdngen.”

Die Bilanzanalyse umfasst 6ffentlich verfiigbare sowie in einigen Féllen durch die Unternehmen bereitgestellte
Geschaftsberichte tiber den Zeitraum von 2017 bis 2023. Wie bereits in Kapitel 2 aufgezeigt, bestehen zwischen
offentlichen Wohnungsunternehmen strukturelle Unterschiede. Um trotzdem ein gewisses Spektrum abzubil-
den, wurde in der Aufstellung der Stichprobe auf eine moglichst hohe Heterogenitéat hinsichtlich struktureller
Merkmale geachtet. Fiir die Stichprobe relevant waren dabei die Verortung in den neuen oder alten Bundes-
landern, die aktuelle wie zurlickliegende Wohnungsmarktlage, die Unternehmensgrofle, die Rechtsform und
die Gr6Be des Wohnungsbestandes.

s Anders als zu Projektstart angedacht, wurden hierfiir nicht die Daten des GDW verwendet, da diese fir die Identifikation und Spezifi-
kation von Zusammenhangen und Wirkungsprozessen wéahrend einer Neubauinvestition aufgrund ihres aggregierten Zustands nicht
ausreichend sind.



Ebenfalls wurde die Haushaltslage der Kommunen/Lander als Hinweis flr das Risiko einer Gewinnausschiittung
beriicksichtigt. Die Einschatzung der Lage kann aber nur als Orientierung gewertet werden. Inwiefern die tat-
sachliche Haushaltslage aussieht, kann im Rahmen des Projekts nicht ausgesagt werden.

Far die Auswertung der Bilanzen werden diese eingelesen und in einem vergleichsfahigen Format aufbereitet.
Im Anschluss erfolgt die Untersuchung von vergleichbaren Bilanzpositionen hinsichtlich ihrer Aussagekraft tGiber
die Wirkung des Eigenkapitals auf die Neubauaktivitat. Hierbei ist festzustellen, dass nicht alle Bilanzpositionen
miteinander verglichen werden kdnnen. Durch verschiedene Unternehmenspraktiken, Wahlrechte in der Bilan-
zierung, die Unternehmenshistorie sowie divergierende Rahmenbedingungen kénnen Bilanzposten zwar auf
den ersten Blick als vergleichbar erscheinen, durch ndhere Betrachtung und Hintergrundinformationen ergeben
sich aber in vielen Fallen abweichende Methoden und Spezifikationen, die die Vergleichbarkeit einschranken.
Ein wichtiger Schritt fiir die Analyse ist daher die Identifikation von Kennzahlen, die Giber mehrere &ffentliche
Wohnungsunternehmen hinweg als vergleichbar eingestuft werden kénnen. Hierzu wird sowohl Fachlitera-
tur als auch die Expertise von Fachkraften aus der Wirtschaftspriifung sowie des Finanzwesens innerhalb von
offentlichen Wohnungsunternehmen genutzt.

Folgende Kennzahlen werden daher herangezogen:

m Cashflow: Bei der betrieblichen Kennzahl des Cashflows werden liquide Ein- und Auszahlungen eines Unter-
nehmens miteinander verrechnet. Nicht-liquiditatswirksame wie beispielsweise Abschreibungen werden
daher herausgerechnet, um die effektive Liquiditat eines Wirtschaftssubjektes und damit Aussagen Uber
dessen finanzieller Stabilitdt und Investitionsfahigkeit zu ermoglichen.

m EBITDA: Diese GroBe gibt das Ergebnis wider, das sich vor Zinsen, Ertragsteuern sowie Abschreibungen auf
Sachanlagen und immaterielle Werte ergibt (,earnings before interest, taxes, depreciation and amortization” =
EBITDA). An dieser Kennzahl konnen der Erfolg gemessen sowie Aussagen (iber die Selbstfinanzierungskraft
getroffen werden. Aufgrund der Nichtberiicksichtigung des Finanzierungsergebnisses spielen verschiedene
Finanzierungsstrukturen keine Rolle, womit eine Vergleichbarkeit Giber Unternehmen und Branchen hinweg
moglich ist. Auch fiir das Unternehmen selbst kann bei Veranderung der Finanzierungsstruktur eine Ver-
gleichbarkeit gewahrleistet werden.

m Zinsdeckungsgrad: Fiir die Bewertung eines Unternehmens spielt auch die Zinsdeckung eine Rolle,
da - auch bei aufgeschobenen/ausgesetzten Tilgungen - die Zinsaufwendungen stets geleistet werden
missen. Je hoher der Zinsdeckungsgrad, desto eher kann ein Unternehmen die anfallenden Kosten einer
Finanzierung aus eigener Wirtschaftskraft decken, gegebenenfalls sogar eine Erhéhung des Zinssatzes.
Dabei hangt der Zinsdeckungsgrad von dem Gewinn vor Steuern und Zinsen ab (EBIT), weshalb er wie
folgt berechnet wird:

EBIT/Zinsaufwendungen = Zinsdeckungsgrad

Ein Zinsdeckungsgrad von gréBer Eins weist darauf hin, dass das Unternehmen die Zinsen vollstandig aus
dem operativen Ergebnis bestreiten kann. Bei einem Zinsdeckungsgrad von kleiner Eins ist das nicht moglich.
In einigen Fallen wird auch das EBITDA verwendet, wobei die Formel dementsprechend angepasst wird.

Neben diesen Analysen ist der Blick auf eine optimale Eigenkapitalquote ein Ansatz fiir die Bestimmung von
potenziellen Eigenkapitalllicken und notwendigen FérdermaBnahmen. Hierfiir wird theoretisch eine optimale
Kapitalstruktur ermittelt und diese der tatsachlichen Kapitalstruktur gegentibergestellt. Zielfunktion ist die
Minimierung des gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatzes. Dies ist als Hilfsziel zu verstehen, denn
mit hohen Kapitalkosten kann kein bezahlbarer Wohnraum errichtet werden. Die Nebenbedingung liegt in
der Deckung bestimmter ,kritischer Vermdgensgegenstande” durch Eigenkapital. Zu diesen zdhlen Grund und
Boden, Beteiligungen beziehungsweise Anteile an verbundenen Unternehmen und liquide Mittel.



Einige Griinde hierflir kdnnen sein: Bodenertrage stellen — genau wie Eigenkapital - ein risikobehaftetes Resi-
duum dar; der betreffende Ertrag ist oftmals zu unsicher fiir die Bedienung eines langfristigen, vertraglich fixier-
ten Schuldendienstes. Entsprechendes gilt fiir die Finanzierung von Beteiligungen beziehungsweise Anteilen
an verbundenen Unternehmen; auch die Gewinne der betreffenden Unternehmen sind letztlich volatile Resi-
dualeinkommen. Liquide Mittel generieren vernachlassigbar geringe oder tiberhaupt keine Zahlungsstréme,
aus denen ein Schuldendienst erfolgen kdnnte. Keines der erwdhnten Assets generiert dariiber hinaus Norma-
labschreibungen, aus denen die Kredittilgungen geleistet werden kdnnten. Entsprechend problematisch ist
es, die betreffenden Assets (iber Fremdkapital zu finanzieren. Ubersteigt die Eigenkapitalquote den Anteil der
JKritischen Assets’, steigen die gewichteten Kapitalkostensdtze (WACC - weighted average costs of capital) an,
da Eigenkapital wegen seiner Risikotragungsfunktion regelmaBig teurer als Fremdkapital ist.'® Gleichwohl ist es
moglich, dass Unternehmen dies in Kauf nehmen, um sich beispielsweise durch einen Vorrat an liquiden Mitteln
auf Investitionsmaoglichkeiten vorzubereiten (Financial Slack) (vgl. Bourgeois/Singh 1983). Im umgekehrten
Fall - wenn also die Eigenkapitalquote die Quote der ,kritischen Vermdgensgegenstande” unterschreitet -
erhdhen die Fremdkapitalgeber ihre Kapitalkostenforderungen aufgrund des dann erhdhten Ausfallrisikos. Im
Regelfall sollte die Eigenkapitalquote daher mindestens dem Anteil der kritischen Assets” an der Bilanzsumme
entsprechen; dieser Anteil kann als,,Anker” fiir die Eigenkapitalquote betrachtet werden.

In einem weiteren Schritt wird eine Clusterung der verschiedenen Unternehmen mittels der k-Means-Methode
vorgenommen. Um den Einfluss auBergewdhnlicher Geschéftsvorfalle zu gldtten sowie aus Griinden der Daten-
verfligbarkeit wurden dabei fiir die 18 untersuchten Unternehmen jeweils Durchschnittswerte aus den drei
Jahren 2020 bis 2022 zugrunde gelegt. Hierbei flossen folgende Daten ein: Die Eigenkapitalquote sowie die
Eigenkapitalverzinsung, errechnet aus dem Verhaltnis von EBT (Earnings before Taxes) und dem Eigenkapi-
tal. Aus Vereinfachungs- und Vergleichsgriinden'” wurde die Betrachtung vor Ertragsteuern vorgenommen.
Aul3erdem gingen noch folgende Veranderungsraten (innerhalb des Dreijahreszeitraums) in die Clusterung
ein: Die Steigerungsrate des Eigenkapitals und des Sachanlagevermdgens im Betrachtungszeitraum (Letzteres
als Indikator fir die Investitionstatigkeit). Die Cluster wurden entsprechend Kriterien fiir Investitionsaktivitat,
Eigenkapitalausstattung und Rendite gebildet.

4.3.3 Fallstudien und Interviews mit Expertinnen und Experten

Offentliche Wohnungsunternehmen unterscheiden sich voneinander - das zeigen die theoretischen Befunde in
Kapitel 2 sowie die im Kontext dieser Studie quantitativ untersuchten Bilanzen (vgl. Kapitel 5). Um die Befunde
aus Literatur- und Dokumentenanalyse wie auch Bilanzaufstellung richtig einzuordnen, wurden Gesprache
mit Expertinnen und Experten gefiihrt. Mehrere ,Hintergrundgesprache” fanden bereits zu Beginn des Pro-
jekts statt und wurden fortgesetzt, um Hypothesen zu testen und mithilfe von Fachleuten aus der Praxis zu
hinterfragen. Zu diesen gehorten unter anderem Reprasentantinnen und Reprasentanten aus 6ffentlichen
Wohnungsunternehmen, Vertreterinnen und Vertreter von Verbanden, Wirtschaftspriiferinnen und -prifer
sowie auch Finanzierinnen und Finanzierer. Letztere spielen gerade unter den sich andernden Eigenkapitalan-
forderungen an Banken (Stichwort u. a.: Basel-Regularien und seit 01.04.2022 der sektorale Systemrisikopuffer
fir Wohnimmobilienfinanzierungen) sowie Investitionsbedingungen (verandertes Zinsumfeld, Baukosten etc.)
eine wichtige Rolle.

Neben diesen Hintergrundgesprachen steht im Mittelpunkt der qualitativen Analyse die Durchfiihrung von
sechs Fallstudien mit ausgewahlten 6ffentlichen Wohnungsunternehmen (vgl. Kapitel 6). Hierdurch wird
das datenseitig erzeugte Bild gescharft und kritisch hinterfragt, um die Befunde zu formulieren und belastbare
Losungsbereiche und Empfehlungen abzuleiten. Die Fallstudien erméglichen ein tieferes Verstandnis in Berei-
chen, die im bisherigen Verlauf des Forschungsprojekts weniger beleuchtet wurden. Da sich die Befunde auf

' Diese Aussage wird spater mit Blick auf die Geschéftspolitik einiger 6ffentlicher Wohnungsunternehmen noch zu relativieren sein.
7 Ansonsten wéren z. B. Verzerrungen aufgrund alter steuerlicher Verlustvortrage denkbar, die mit der gegenwartigen Geschéftspolitik
nicht mehr unbedingt etwas zu tun haben mdssen.



eine Stichprobe von sechs Unternehmen beziehen, kdnnen diese nur eingeschrankt verallgemeinert werden.
Durch den Mixed-Method-Ansatz aus Bilanzanalyse und Fallstudien erfahren diese aber eine Qualifizierung und
Validierung. Ebenso werden mdogliche Losungsstrategien ausformuliert und mit Unterstiitzung der ausgesuchten
Unternehmen kritisch hinterfragt. Die Fallstudien werden anhand verschiedener Strukturmerkmale ausgewahlt,
um trotz der geringen Grundgesamtheit eine gewisse Breite abzubilden. Auf Basis der vorherigen Kapitel zu
den aktuellen Rahmenbedingungen o6ffentlicher Wohnungsunternehmen, den Bedeutungen verschiedener
Kennzahlen wahrend einer Neubauinvestition und den Befunden aus der Bilanzanalyse, eingeordnet durch
Hintergrundgesprache, lie3en sich folgende Kriterien identifizieren, nach denen 6ffentliche Wohnungsunter-
nehmen differenziert betrachtet werden sollten:

m Unternehmenshistorie (z. B. Altschulden, Aktivierung von Sanierungen und Eigenleistungen)

m Alter des Wohnungsbestandes (beziliglich Wertansatze bei Erstbilanzierung des Portfolios, auch als Hinweis
fir den Sanierungsgrad hinsichtlich energetischer Ertiichtigung)

m Unternehmerische Strategien und 6ffentlicher Zweck (z. B. schleichende Sanierung oder Sanierungswellen,
Erfahrung mit Neubau, Betrauung mit sonstigen Aufgaben)

® Mogliche Gewinnausschiittung (z. B. Praxis regelmaf3iger oder punktueller Entnahmen liquider Mittel aus
Jahrestuiberschissen vs. Aufbau von Eigenkapital)

m Vergangene und aktuelle Wohnungsmarktlage (z. B. essenziell fiir die Miethohen und abzuleitende Gewinne
sowie die Erfahrungen mit Neubautatigkeit)

Auf Basis dieser Parameter wurde in Absprache mit den Auftraggeberinnen und Auftraggebern eine Voraus-
wahl von neun Unternehmen getroffen, die als ausreichend reprasentativ fir die Fragestellung definiert sind.
Die Anfrage der Unternehmen fand zwischen Januar und Mérz statt, wobei drei Unternehmen eine Teilnahme
aufgrund von fehlenden Kapazitdten ablehnten. Zwischen Méarz und April fanden mit den sechs zu untersu-
chenden Unternehmen Vorgesprache tGber Art und Umfang der Fallstudien statt. Im Anschluss bestatigten alle
Unternehmen die Teilnahme als Fallbeispiel im Rahmen der Studie. Die Interviews im Umfang von drei Stunden
fanden am Geschéftsstandort der Unternehmen zwischen April und Mai 2025 statt. Diese stiitzten sich dabei auf
einen mit den Auftraggebenden abgestimmten Gesprachsleitfaden. Die Interviews wurden anhand einer qua-
litativen Inhaltsanalyse, basierend auf den Forschungsfragen und den Fragen des Gesprachsleitfadens kritisch
beleuchtet und zu Befunden zusammengefasst. Diese wurden an zwei Terminen im Juni mit den beteiligten
Fallstudien-Unternehmen, Expertinnen und Experten aus den Hintergrundgesprachen und den Auftraggeben-
den diskutiert und dadurch validiert.



5 Datenanalyse

Um der Frage nachzugehen, ob sich verschiedene kommunale Wohnungsunternehmen sinnvoll typologisieren
lassen und welche strukturellen Unterschiede und Zusammenhange diese aufweisen, wurden die betriebs-
wirtschaftlichen Kennzahlen kommunaler Wohnungsunternehmen von 18 Stadten sowie einem landesweit
tatigen Unternehmen untersucht. In diesem Sample sind auch untersuchte Fallbeispiele enthalten. Die Auswahl
erfolgte anhand von Kriterien wie regionaler Verteilung und unterschiedlicher Gré8enklassen (v. a. gemessen
am Wohnungsbestand). Uberdies war ein ausreichend detailliertes und ein liickenloses Vorliegen von Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) Uber die Betrachtungsjahre wichtig. Es wurden gezielt Unternehmen
ausgewabhlt, bei denen das bilanzielle Bild nicht von anderweitigen Aktivitaten oder Konzernkontexten tber-
lagert wird (sog. Spartenscharfe der Unternehmensdaten, also der Eindeutigkeit der Zuordnung von Ergebnis,
Vermdgens- und Schuldpositionen zum Kerngeschéft des Baus und der Vermietung von Wohnungen).

Grundlage der Analyse waren standardisierte Werte fiir die Eigenkapitalquote (EK/BS), das Eigenkapitalwachs-
tum (AEK/EK), die Investitionstatigkeit (Al/I) und die Eigenkapitalverzinsung (EBT/EK). Erganzend wurden
die kommunale Haushaltslage (Orientierungswert) und die Wohnungsmarktsituation der jeweiligen Stadte
beriicksichtigt - also jene Rahmenbedingungen, die die Eigentiimerfunktion und die Zielkonflikte 6ffentlicher
Wohnungsunternehmen mitpragen.

Fir verschiedene Kennzahlen der untersuchten kommunalen Wohnungsunternehmen wurde ein Dreijah-
res-Durchschnitt gebildet und theoretisch eine - bezogen auf die ausgewédhlten Unternehmen - optimale
Kapitalstruktur ermittelt. SchlieB8lich wurde anhand der empirischen Daten untersucht, welche Unternehmens-
typen diesem Optimum entsprechen, und welche abweichen. Zu beachten ist, dass die Unternehmensziele bei
offentlichen Wohnungsunternehmen anders als bei erwerbswirtschaftlichen Unternehmen sein kénnen (vgl.
Kapitel 2 zu den drei zentralen Funktionen).

Das Eigenkapital liefert Indizien, sowohl fiir die Flihrung des Unternehmens als auch beziiglich der Orien-
tierung der Kommune als Gesellschafterin. Hierbei geht es nicht nur um die Betrachtung der (vertikalen)
Eigenkapitalquote, sondern auch um die (waagerechte) Deckung ,kritischer Assets” durch Eigenkapital. Als
solche kdnnen Vermdgensgegenstdande betrachtet werden, die nur beschrankt oder gar nicht fremdfinan-
zierungsfahig sind. Der Grund hierfir liegt darin, dass sie entweder ertraglos sind (liquide Mittel) oder aber
unsichere Ertrage (Beteiligungen) mit sich bringen und zudem mangels Normalabschreibungen auch keine
Tilgung fur Darlehen generieren.

5.1 Formale Optimalitatsbestimmung fiir das Eigenkapital

Grundlage einer Typologisierung ist die normative Fragestellung: Wie hoch sollte das Eigenkapital &6ffentli-
cher Wohnungsunternehmen sein? Diese Betrachtung soll fiir die Praxis Aufschluss dariiber liefern, ob, wie
und in welchem Umfang gegebenenfalls eine entsprechende Kapitalstarkung eines Wohnungsunternehmens
winschenswert beziehungsweise denkbar ist. Flir die Gesamtheit der Unternehmen orientiert man sich bei
der Beantwortung dieser Frage an einer optimalen Kapitalstruktur. Einschrankend muss allerdings angemerkt
werden, dass es sich bei der Frage nach der optimalen Kapitalstruktur um eines der am intensivsten diskutierten
und vielleicht auch umstrittensten Themen der Betriebswirtschaftslehre handelt. Anspruch der nachfolgenden
Ausfiihrungen kann es daher nicht sein, diese Debatte zu entscheiden, sondern vielmehr eine plausible Perspek-
tive fur dieses Forschungsprojekt zu liefern (die allerdings unter dem Vorbehalt weiterer Untersuchungen stehen
muss). In der wertorientierten betriebswirtschaftlichen Standardtheorie orientiert sich die Eigenkapitalquote
kommerziell orientierter Unternehmen - vorbehaltlich anderer Aspekte wie zum Beispiel Herstellung strategi-
scher Spielrdume tiber liquide Mittel (,Financial Slack”) an der Minimierung des gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkostensatzes (,WACC" — weighted average costs of capital). Bei kommerziell orientierten Unternehmen



handelt es sich hierbei um eine notwendige (keine hinreichende) Bedingung fiir die Maximierung des Unterneh-
menswertes.'® Ungeachtet der abweichenden Zielsetzung 6ffentlicher Wohnungsunternehmen spielt auch hier
die Minimierung der Kapitalkosten eine wichtige Rolle (ebenfalls als notwendige, nicht hinreichende Bedingung
fur die unternehmerische Zielsetzung). Die Minimierung der Kapitalkosten tragt wesentlich dazu bei, beispiels-
weise bezahlbaren Wohnraum zur Verfligung zu stellen oder neue Bauvorhaben ohne Verluste zu realisieren.

Als Zielfunktion wird in der Logik des gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatzes (als Funktion der
Eigenkapitalquote), dessen Minimierung gefordert:

WACC (g,n) =r (qn) =rg(qn)-q+i(qn)-(1-q) —» min!
mit
r (g,n):= Gesamtkapitalrendite (als Funktion der Eigenkapitalquote q und der
Unternehmensgrofie n - z. B. an der Bilanzsumme gemessen)

rg (g,n) = Eigenkapitalrendite, als Funktion der Eigenkapitalquote q und der UnternehmensgréBe n

i (g,n) = Verzinsung der Fremdmittel, als Funktion der Eigenkapitalquote q und der Unternehmensgrof3e n.

Die Nebenbedingung lautet, dass die optimale Eigenkapitalquote g* mindestens dem Anteil der - oben bereits
beschriebenen - kritischen Assets an der Bilanzsumme entsprechen sollte (vgl. Anhang Il). Eine Lagrange-
Optimierung flihrt zu dem Ergebnis, dass die optimale Eigenkapitalausstattung exakt den kritischen Assets
entspricht. Der Lagrange-Multiplikator A bezeichnet dabei die Reaktion der Eigenkapitalrendite auf Verande-
rungen der Eigenkapitalquote.’

Im Durchschnitt der untersuchten Unternehmen ergibt sich eine Eigenkapitalquote von 31,6 % und ein Anteil
JKritischer Assets” an der Bilanzsumme von 31,9 %. Allerdings musste der Bodenanteil an den bebauten Grund-
stiicken geschatzt werden, so dass hier eine gewisse Unsicherheit vorhanden ist. Die Clusteranalyse (vgl. Kapi-
tel 5.2) zeigt zudem, dass die ,Hochperformer” zumeist eine Giberdurchschnittliche Eigenkapitalquote aufweisen
und vor allem in hochpreisigen Stadten aktiv sind.

5.2 Clusteranalyse

In einem weiteren Schritt wird eine Clusterung der verschiedenen Unternehmen mittels der k-Means-Methode?
vorgenommen. Hierbei flossen folgende Daten ein (Durchschnittswerte tber drei Jahre):

EK . o
B =a4= Eigenkapitalquote
EBT . . . .
K Tk = Eigenkapitalverzinsung (EBT: Earnings before Taxes)

'® Der Unternehmenswert (brutto, vor Abzug der Schulden) ergibt sich tiber die Abzinsung der Cashflows mit dem WACC. Auch die Cash-
flows missen entsprechend gestaltet werden. Hinzu kommen strategische Aspekte, die z. B. mit dem Realoptionsansatz eingefangen
werden kénnen, was vorliegend aber nicht Gegenstand ist.

' Die Lagrange-Optimierung samt weiterfiihrender methodischer Erlauterungen befindet sich im Anhang.

20 Bei diesem Verfahren werden Daten so in Gruppen (Cluster) unterteilt, dass diese sich moglichst dhnlich sind.



AuBerdem gingen noch folgende Veranderungsraten (innerhalb des Dreijahreszeitraums) in die Clusterung ein:
AEK " .. . . . .
= Durchschnittliche Erh6hung der Eigenkapitalquote im Betrachtungszeitraum
(geometrisches Mittel)

Al
5= Durchschnittliche Erhéhung des Sachanlagevermdgens im Betrachtungszeitraum,
als Indikator fiir die Investitionstatigkeit (geometrisches Mittel)

Andere GroBen (z. B. dynamischer Verschuldungsgrad, Fremdkapitalzinsen etc. wurden aufgrund der hohen
Korrelation untereinander nicht aufgenommen, um ein Overfitting zu vermeiden).

Zur Untersuchung der strukturellen Unterschiede zwischen den betrachteten Unternehmen wurde eine
k-Means-Clusteranalyse mit den oben angegebenen z-standardisierten Variablen durchgefiihrt (Eigenkapital-
quote, Verdnderung des Eigenkapitals, Eigenkapitalrendite vor Steuern, Verdnderungen des Sachanlagevermé-
gens als Indikator fiir die Investitionstatigkeit). Die Bilanzsumme (logarithmiert und nicht logarithmiert) wurde
zwar erfasst, aber bewusst nicht in die Analyse integriert, da sie die Trennscharfe der Clusterlésung nicht erhoht
hatte und der Elbow-Plot?' ohne diese Variable einen deutlich erkennbaren Knick bei k = 2 zeigte.

Die Clusteranalyse zeigt eine Zweiteilung der untersuchten kommunalen Unternehmen:

m Kleiner Cluster (5 Unternehmen)

Diese Gruppe weist Uberdurchschnittlich hohe Eigenkapitalquoten, eine starkere Dynamik im Eigenkapi-
talwachstum, positive Ergebnisse vor Steuern sowie eine erhéhte Investitionstatigkeit auf. Daraus ldsst sich
schlieBen, dass es sich um finanziell robuste Unternehmen mit solider Kapitalbasis und groferer Risikotrage-
fahigkeit handelt. Sie verfligen Gber mehr Spielraum fiir Investitionen, kdnnen Innovationen schneller umset-
zen und sind besser in der Lage, externe Schocks abzufedern. Die betreffenden Unternehmen befinden sich
allesamt in Stadten mit eher als entspannt angesehenen Haushaltslagen, aber wohnungsmarktpolitischen
Herausforderungen. Sie kénnen als wohnungsmarktpolitisch ,proaktiv” bezeichnet werden.

m GrofBer Cluster (13 Unternehmen)
Die Mehrheit der Unternehmen zeigt in allen betrachteten Kennziffern niedrigere Werte. Dies deutet auf
eingeschrankte Eigenkapitalausstattung, geringere Ergebnisstarke und eine vorsichtigere Investitionspolitik
hin. Okonomisch entspricht dies Unternehmen mit begrenzter finanzieller Leistungsfahigkeit, die starker
auf externe Finanzierung angewiesen sein konnten und deren strategische Handlungsspielrdume einge-
schrankter sind.

Insgesamt legt das Ergebnis nahe, dass sich die kommunalen Unternehmen in zwei klar unterscheidbare Grup-
pen teilen: einerseits kapitalstarke und investitionsaktive Akteure, andererseits eine groRere Gruppe von finan-
ziell schwacheren und eher konservativ agierenden Unternehmen.

2 Die Elbow-Methode ist eine einfache und weit verbreitete Methode, um die optimale Anzahl von Clustern bei der Clusteranalyse (z. B.
k-Means) zu bestimmen.



Tabelle 1
Clusterprofile kommunaler Unternehmen

Merkmal/6konomische
Deutung Cluster A (5 Unternehmen) Cluster B (13 Unternehmen)
Eigenkapitalquote Hoch — solide Kapitalbasis, geringe R . I .
(EK/BS) Verschuldungsrisiken Niedrig — héhere Abhédngigkeit von Fremdkapital
Dynamik Eigenkapital Positiv, stark = Wachstum aus eigener | Schwach bis negativ — eingeschrankte
(AEK/EK) Kraft moglich Eigenfinanzierung
Ergebnis vor Steuern Deutlich positiv = hohe Ergebnis- s :
(EBT/EK) stérke, gute Profitabilitit Niedriger/volatil — begrenzte Ertragskraft
Investitionstatigkeit (Y) Hoch - aktive Investitions- und Niedrig —>‘eher konservativ, Fokus auf
Innovationspolitik Bestandssicherung
Finanziell robuste, investitionsaktive | .. . " . .
Okonomische Unternehmen: Trager von Wachstum, Finanziell schv.vachere, konsgryatlv aglgrende
Gesamteinordnung Innovationsfahigkeit, hohe Resilienz Xgﬁg:]"eihlzgﬁ':;oaeg;f:rﬁgrslﬁ)rﬁgfsltjg;ghicarkere
gegenlber Krisen 919 9

Quelle: Prof. Dr. Dirk Lohr

Hieraus lasst sich der Schluss ziehen, dass starkere Unternehmen als Treiber von Wachstum und Innovation fun-
gieren kdnnen, wahrend schwéachere Unternehmen eher Stabilisierung und gezielte Unterstiitzung benétigen.

Abbildung 15
Klar unterscheidbare Cluster 6ffentlicher Wohnungsunternehmen

Dynamik-Achse (Eigenkapitalentwicklung, Wachstumstrend)
PC2,29.4 % Var.

i i i i i
-2 -1 0 -1 -2
Niveau-Achse (Kapitalausstattung, Ertrag, Investition)

PC1, 35.8 % Var.

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis 6ffentlich zuganglicher Daten (PCA-Darstellung)

Eine Robustheitspriifung bestdtigt ungeachtet der kleinen Stichprobe die Stabilitdt des Ergebnisses. Wird eine
Stadt aus der Analyse entfernt (,leave one out”-Methode), bleibt die Clusterzuordnung fiir alle anderen Félle
unverandert. Die Clusterzentren verschieben sich dabei nur geringfligig, und die inhaltliche Struktur bleibt
erhalten. Unterschiede zwischen den Durchlaufen ergeben sich lediglich durch eine Vertauschung der Cluster-
labels (1 & 2), was fiir k-means typisch ist und keine inhaltliche Bedeutung hat.



Dennoch muss eine Einschrankung gemacht werden: Die absolute Robustheit ist aufgrund der geringen Fallzahl
(n =18) und der ungleichen ClustergroBen (5 vs. 13 Félle) eingeschrankt. Ungeachtet der Robustheitspriifung
bleibt das Problem bestehen, dass kleine Verdanderungen im Datensatz starkere Effekte auf die Gruppenzu-
ordnung haben als in gréBeren, ausgewogeneren Stichproben. Insgesamt ist die Losung als explorativ und
maBig robust einzuschatzen, wobei die klare Trennung in ein ,hoch”- und ein ,niedrig”-Profil dennoch konsistent
nachweisbar ist.

5.3 Determinanten der Investitionstatigkeit 6ffentlicher Wohnungsunternehmen

Die Frage nach den Determinanten der Investitionstétigkeit wird schlieB8lich auf Basis einer Regressionsanalyse
angegangen mit der eine deskriptive (und keine pradiktive) Zielsetzung verfolgt wird.

Die Zielvariable ist die Investitionstatigkeit innerhalb der Berichtsperiode. Als erklarende Variablen wurden
unter anderem die Entwicklung des Eigenkapitals (AEK/EK), die Eigenkapitalquote und andere Rentabilitats-
kennzahlen, Kapitalstrukturindikatoren, Verschuldungsmafe, wohnungsmarktbezogene Merkmale sowie die
Haushaltslage der Tragerkommune einbezogen. Das Regressionsmodell erkldrt mit einem R? von 0,92 (adjustiert:
0,82) einen sehr hohen Anteil der Varianz der Investitionstatigkeit. Das Gesamtmodell ist mit einem p-Wert
< 0,001 statistisch hoch signifikant. Dies gilt insbesondere bei HC3-robuster Inferenz allerdings nicht fiir die
Einzelkoeffizienten. Diese sind Giberwiegend nicht signifikant. Eine wichtige Ausnahme stellt jedoch die Ver-
anderung des Eigenkapitals AEK/EK dar, die auch bei HC3-robuster Inferenz nicht ihre Signifikanz verliert.
Dies unterstreicht als wohl wichtigstes Ergebnis der Regressionsanalyse die Bedeutung der Veranderung des
Eigenkapitals fiir die Investitionstatigkeit. Multikollinearitat trat v.a. bei der Eigenkapitalquote (EK/BS) und der
Differenz zwischen der Eigenkapitalquote und den kritischen Assets” (A/BS) auf. Auch dies stiitzt die oben
bereits beschriebene Ankerfunktion des Anteils der kritischen Assets auf die Eigenkapitalquote. Angesichts des
deskriptiven Charakters der Regressionsanalyse wurde A/BS daher bewusst nicht eliminiert.

Grundsatzlich sollten die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit Blick auf die Effektrichtungen und Gré3enord-
nungen interpretiert werden (statt mit Bezug auf die p-Werte). Die Ergebnisse und Limitationen der Regressi-
onsanalyse sind ausfihrlich in Anhang dargestellt.

5.4 Zwischenfazit

Insgesamt zeigt die Analyse ein differenziertes Bild. Die Clusteranalyse erbringt eine kleine Gruppe sehr leis-
tungsfahiger kommunaler Wohnungsunternehmen, die vornehmlich in maBig bis angespannten Wohnungs-
markten operieren. Dem steht eine heterogene, grof3e Gruppe von nur beschrankt leistungsfahigen Unter-
nehmen gegeniiber. Auch die Ergebnisse der Clusteranalyse unterstreichen den Zielkonflikt, dem o6ffentliche
Wohnungsunternehmen ausgesetzt sind: Die Starkung der kommunalen Haushalte durch ausgeschuttete
Unternehmensgewinne kann langfristig die wohnungspolitische Instrumentalfunktion dieser Unternehmen
untergraben - vor allem dort, wo beides gleichzeitig gebraucht wiirde. Die Analyse zeigt auch: Nicht die Hohe
des Eigenkapitals, sondern sein Zuwachs ist der zentrale Treiber fiir die Investitionstatigkeit der 6ffentlichen
Unternehmen. Die Regressionsanalyse weist zudem darauf hin, dass mit den Investitionen auch die Verschul-
dung steigt. Mit steigender Investitionstatigkeit verschlechtern sich regelmaBig die Verschuldungskennziffern
(z. B. Erh6hung des dynamischen Verschuldungsgrades). Wiirde die Einhaltung einer bestimmten Eigenka-
pitalquote zu sehr in den Vordergrund der Geschéaftspolitik gestellt, kdnnte sich dies daher moglicherweise
dampfend auf die Investitionstatigkeit niederschlagen.



Andere Merkmale wie Haushaltslage und Marktkategorie zeigen keine signifikanten Effekte auf die Investitions-
tatigkeit; dies misste aber tiber groere Stichproben bestatigt werden. Dieses Bild wird durch Korrelationsanaly-
sen bestatigt (Pearson??). Zwischen der Hohe der Eigenkapitalquote und der Investitionstatigkeit besteht nahezu
kein Zusammenhang (Korrelationskoeffizienz: -0,08, p = 0,76). Anders ist es bei der Eigenkapitalveranderung:
Hier ergibt sich ein Korrelationskoeffizient von 0,39, der allerdings mit p = 0,11 knapp auflerhalb des Signifikanz-
bereichs liegt. Die Korrelation sagt allerdings nichts liber die Kausalitadt aus: Es erscheint allerdings plausibel,
dass investitionswillige Unternehmen gezielt einen Aufbau des Eigenkapitals betreiben, um investieren (und
sich dementsprechend verschulden) zu kdnnen. Der Aufbau eines entsprechenden Eigenkapitalbestandes ist
aber auch dann nur eine notwendige, allerdings keine hinreichende Bedingung fiir entsprechende Investitions-
tatigkeit. Weitere Bedingungen beziehen sich unter anderem auf die Grundstiicksverfligbarkeit, die operative
Fahigkeit zu bauen und eine entsprechend strategische Zielformulierung im Sinne einer Weiterentwicklung des
Portfolios (ggf. auch Beschlusslage seitens der Gesellschafterin).

Die Clusteranalyse zeigt, dass leistungsfahige kommunale Wohnungsunternehmen in der Stichprobe eine Min-
derheit bilden. Hochgerechnet auf die Grundgesamtheit liegt der Anteil dieses High-Performance-Clusters
im 95 %-Konfidenzintervall nach Wilson zwischen 12,5 % und 50,9 %. Umgekehrt ergibt sich fiir die tibrigen
Unternehmen ein Anteil von 49,1 % bis 87,5 % - mithin ist mindestens rund die Halfte, méglicherweise deutlich
mehr, nur eingeschrankt in der Lage, ihre Aufgaben zu erfillen.

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden der Frage nachgegangen, wie sich die Leistungsféhigkeit dieser
Unternehmen erhdhen lasst, insbesondere durch Wege zur Starkung des Eigenkapitals und des bezahlbaren
Wohnungsbaus - auch im Abgleich mit der Beforschung der Fallbeispiele.

2 Dies beschreibt ein statistisches Verfahren, mit dem man den Zusammenhang zwischen zwei Variablen misst. Dabei muss der Zusam-
menhang nicht linear und die Daten nicht unbedingt normalverteilt sein. Der Pearson-Korrelationskoeffizient liegt zwischen -1 und +1.
+1 bedeutet hierbei ein perfekter steigender Zusammenhang (je héher Variable A, desto hoher Variable B), -1 ein perfekter fallender
Zusammenhang (je hoher Variable A, desto niedriger Variable B). Liegt der Koeffizient bei 0, lasst sich kein Zusammenhang feststellen.



6 Steckbriefe der untersuchten Fallstudien

Im Rahmen des Projekts wurden Fallstudien mit ausgewahlten 6ffentlichen Wohnungsunternehmen in den
folgenden Stadten durchgefiihrt: Bremen, Leipzig, Mainz, Miinster, Niirnberg und Oranienburg. Im Folgenden
werden diese daher vorgestellt, wobei zuerst Kennzahlen zur Wohnungsmarktlage und wohnungspolitischen
Strategien der Kommune genannt werden. Auch auf den Wohnungsmarkt der jeweiligen Kommune wird kurz
eingegangen sowie das Wohnungsunternehmen vorgestellt. AbschlieBend werden in einer Tabelle relevante
Kennzahlen und die Clustereinordnung der Unternehmen aufgefiihrt (vgl. Kapitel 5; tabellarische Auswertung
der Fallbeispiele im Anhang).

6.1 Bremen?: (Bremen)

Abbildung 16
Kennzahlen zur Wohnungsmarktlage in Bremen
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Statistische Amter des Bundes und der Linder, Senatskanzlei Bremen, VALUE Marktdatenbank.
Darstellung: RegioKontext GmbH

Die Bevolkerung im Bundesland Bremen ist in den letzten fiinf Jahren um knapp 15.000 Personen gewachsen,
was die Nachfrage nach Wohnraum erhoht hat. Gleichzeitig stiegen die Angebotsmieten in diesem Zeitraum in
der Stadt Bremen stark an, um 20,17 % auf 10,13 €/m2.2* Die Wohnraumbedarfsprognose der Stadt Bremen geht
davon aus, dass bis 2031 jahrlich rund 1.200 neue Wohnungen notwendig sind. Die Zahl der Wohnungen mit
Mietpreis- und Belegungsbindung ist generell riickldufig — auch wenn fiinf Wohnraumférderungsprogramme
zwischen 2012 und 2022 die Situation teilweise stabilisieren konnten (vgl. empirica ag 2020: 1).

2 |n Bremen wird nicht ausschlieBlich auf das Stadtgebiet Bezug genommen, sondern auf das gesamte Bundesland, da die GEWOBA als
offentliches Wohnungsunternehmen sowohl im Stadtgebiet Bremen als auch in der eigenstéandigen Stadtkommune Bremerhaven tber
Wohnungsbestande verfiigt.

24 Auswertung der VALUE Marktdatenbank durch RegioKontext GmbH im Zuge der Projekterstellung.



Wohnungspolitische Strategien der Kommune

B |n Bremen gelten sowohl die Mietpreisbremse (bis zum 30. November 2025), die Kappungsgrenze (bis
zum 31. August 2029) als auch § 201a BauGB?,Verordnungserméachtigung zur Bestimmung von Gebieten
mit einem angespannten Wohnungsmarkt” (bis 31. Dezember 2026). In Bremerhaven gibt es keine dieser
Verordnungen.

m Ein qualifizierter Mietspiegel wird sowohl in Bremen als auch in Bremerhaven aufgestellt (vgl. BAB 2023;
Seestadt Bremerhaven 2023).

m Das Bremer Biindnis fiir Wohnen mit Akteuren aus der Wohnungswirtschaft, der Wohnungsbaupolitik, Kam-
mern und Verbanden mochte gemeinsam mit dem Senat Wege zur Umsetzung der stadtentwicklungs- und
wohnungspolitischen Ziele finden, auch um ausreichend und bezahlbaren Wohnraum zu gewabhrleisten (vgl.
Senatskanzlei Bremen 2013).

® Wohnungsmarktbeobachtung findet in Bremen mit dem zweijahrlich erscheinenden ,Monitoring Wohnen &
Bauen” statt. Zusatzlich gibt es die Wohnraumbedarfsprognose 2031 der Stadt Bremen, in der eine gesamt-
stadtische wohnungspolitische Handlungskonzeption entwickelt wurde (vgl. empirica ag 2025: 1).

m Stadtentwicklungskonzepte sind der STEP Wohnen 2030, fiir einzelne Gebiete liegen auch rdumliche Hand-
lungsempfehlungen und integrierte Entwicklungskonzepte vor. Der Bremer Senat hat zusatzlich das Pro-
gramm ,Wohnungsbauperspektiven 2020-23plus” beschlossen, welches darlegt, wie die Voraussetzungen
flr 10.000 zusatzliche Wohneinheiten geschaffen werden sollen (vgl. Senatskanzlei Bremen 2020).

m Bremen verfligt Gber keine explizit formulierte Baulandstrategie oder ein Baulandmodell.

m Als Klimastrategie wurden MaBnahmen im Aktionsplan Klimaschutz der Freien Hansestadt Bremen veroffent-
licht und das Uibergreifende Ziel formuliert, bis 2038 klimaneutral zu werden. Bremerhaven biindelt Klima-
schutz, Klimaanpassung und Offentlichkeitsarbeit unter Fiihrung des Klimastadtbiiros der Stadtverwaltung
in einem stadtischen Leitbild und Arbeitsprogramm unter ,Klimastadt Bremerhaven” (vgl. Freie Hansestadt
Bremen o.J.).

Der Wohnungsmarkt im Bundesland Bremen wird von verschiedenen Akteuren gepragt. Insgesamt zahlt das
Bundesland rund 302.700 Wohnungen mit einer Eigentlimerquote von circa 36 %. In der Stadt Bremen ist der
Anteil an Mehrfamilienhdusern mit rund 83 % hoch, wahrend Ein- und Zweifamilienhauser nur etwa 13 % aus-
machen (vgl. Statistische Amter des Bundes und der Linder 2024b). Zu den wichtigsten Akteuren zihlen groRe
Uberregionale Unternehmen wie Vonovia mit rund 11.000 Wohnungen, aber auch lokale Wohnungsbaugenos-
senschaften wie GEWOSIE und ESPABAU. Eine besondere Rolle spielt zudem die stadtische Wohnungsbauge-
sellschaft BREBAU - eine 100 %-ige Tochter der Stadt Bremen, die tGber etwa 9.200 Wohnungen in der Stadt
Bremen verfligt. Noch prasenter ist aber die GEWOBA AG, die ebenfalls als 6ffentliches Wohnungsunternehmen
sowohl in Bremen, Bremerhaven als auch Oldenburg tatig ist. Sie halt den groten Anteil des 6ffentlichen Woh-
nungsbestandes des Landes Bremen.

% Die Landesregierungen kdnnen per Rechtsverordnung Gebiete festlegen, in denen die Versorgung mit Mietwohnungen zu angemesse-
nen Bedingungen besonders gefahrdet ist, und mussen dies anhand definierter Kriterien begriinden und befristen. In diesen Gebieten
konnen dann bestimmte Sonderinstrumente wie z. B. das Vorkaufsrecht, angewendet werden.



Abbildung 17
Wohnungen nach Eigentumsform im Bundesland Bremen
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GEWOBA Kommunales Wohnungsunternehmen: Bestand und Kenngréf3en

A" (stand 2023: vgl. GEWOBA 2024; GEWOBA 2019)

®m 1924 wurde die GEWOBA AG gegriindet. Sie ist in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft organisiert
und mehrheitlich im Besitz der Hanseatischen Wohnungsbeteiligungsgesellschaft mbH (75,1 %). Weitere
Anteilseignerinnen sind die Sparkasse Bremen AG mit 21,7 % sowie die Weser-Elbe Sparkasse mit 3,2 %.

®m Der Wohnungsbestand liegt bei 42.858 Wohneinheiten. Damit hat die GEWOBA AG einen Anteil von 14,2 % am
Mietwohnungsmarkt im Bundesland. Ein Grof3teil des Wohnungsbestands, etwa 85 %, wurde vor 1970 errichtet.

m Die Leerstandsquote liegt nach Angaben des Unternehmens bei 0,5 %, die Fluktuationsquote? bei 7,4 %.

® Die Verdnderung des Sachanlagevermdgens von 2022 auf 2023 liegt bei fast 73 Mio. €. Zwischen 2018
und 2023 kam es zu einem Zuwachs von 346 Mio. €.

m 2023 wurden 176 Wohnungen fertiggestellt, davon waren 152 Wohneinheiten 6ffentlich gefordert. Von
2012 bis 2023 hat die GEWOBA AG 1.890 Wohnungen errichtet, von denen 1.303 offentlich geférdert waren.

® |m Jahr 2023 wurden auf3erdem 3.119 Wohnungen umfassend modernisiert.

m Die durchschnittliche Nettokaltmiete bei der GEWOBA liegt mit 6,64 €/m? (2023) deutlich unter dem
Marktdurchschnitt.

®m Die Eigenkapitalquote des Unternehmens liegt bei 29,3 %, wahrend eine Bilanzsumme von
1.717.560.887,41 € im Jahr 2023 ausgewiesen wird.

® Angesichts steigender Fremdkapitalzinsen und Baukosten plant das Unternehmen bis 2029 alle begon-
nenen Neubauprojekte abzuschlieSen. Neue Projekte sind dariiber hinaus derzeit nicht vorgesehen. Die
strategische Ausrichtung der GEWOBA zielt nicht nur auf die Vermietung von Wohnraum, sondern auch
auf die ErschlieBung weiterer Geschéftsfelder mit immobilienwirtschaftlichem Bezug ab.

% Die Fluktuationsquote gibt das Verhaltnis der im Berichtsjahr neu vermieteten bzw. durch Kiindigung frei gewordenen Wohnungen zum
durchschnittlichen Wohnungsbestand an.



Tabelle 2
Kennzahlen Bremen, Datenstand 2023

Zins- dyn. Verschul- EK-Rendite Cluster-
s R deckungsgrad | dungsgrad (EBT/EK) einordnung
66.447.994 € 116.844.035 € 5,83 7,11 10,62 % 2

Quelle: GEWOBA AG 2024

6.2 Leipzig (Sachsen)

Abbildung 18

Kennzahlen zur Wohnungsmarktlage in Leipzig
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Statistisches Landesamt des Freistaates Sachsen, Stadt Leipzig, Statistische Amter des Bundes und der Lander, VALUE
Marktdatenbank. Darstellung: RegioKontext GmbH

Leipzig war 2023 eine der am dynamischsten wachsenden Grof3stadten Deutschlands. Die Trendwende nach
langanhaltender Schrumpfung erfolgte etwa zur Jahrtausendwende. Zwischen 2018 und 2023 ist die Bevolkerung
um etwa 3,4 % angestiegen, was einem Zuwachs von iber 20.000 Personen entspricht. Diese Entwicklung, getrie-
ben unter anderem durch die Attraktivitat der Stadt als Kultur- und Universitatsstandort, hat den Wohnungsmarkt
unter Druck gesetzt, die Nachfrage nach Wohnraum ist entsprechend hoch. Demgegentiber stehen verschiedene
Prognosen, laut denen jahrlich zwischen rund 1.600 bis 2030 (vgl. BBSR o. J.) und 4.970 neue Wohnungen bis
2028 (vgl. LZ Medien GmbH 2024) gebaut werden mussten, um den Bedarf zu decken. Die Angebotsmieten
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verzeichneten einen Anstieg um 25,33 % auf 8,51 €/m” innerhalb von fiinf Jahren (2018 bis 2023).




Wohnungspolitische Strategien der Kommune

m Um der Mietpreisentwicklung entgegenzuwirken, finden in Leipzig sowohl die Kappungsgrenzenverordnung
als auch die Mietpreisbremse Anwendung. In Leipzig trat Letzteres zum 13. Juli 2022 in Kraft und ist nach
aktueller Rechtslage bis zum Ablauf des 31. Dezember 2025 gliltig. Die sogenannte abgesenkte Kappungs-
grenze gilt bis zum 30. Juni 2027. Eine gesetzliche Regelung laut § 201a BauGB gibt es in Leipzig nicht.

m | eipzig hat einen qualifizierten Mietspiegel 2025 bis 2027, der seit dem 1. Juli 2025 giiltig ist (vgl. Stadt
Leipzig Sozialamt 2025: 3).

m Das Leipziger Buindnis fiir bezahlbares Wohnen hat sich am 30. April 2020 auf die Botschaft verstandigt:
Wohnen in Leipzig muss bezahlbar sein und bleiben!” (Stadt Leipzig o. J. a). Das Ziel des Blindnisses ist
es, freiwillige, aber verbindliche Vereinbarungen fiir die Sicherung und Schaffung von mehr bezahlbarem
Wohnraum zu schaffen (vgl. Stadt Leipzig o. J. a).

® Die kommunale Wohnungsmarktbeobachtung umfasst einen regelméaBigen Monitoringbericht Wohnen
sowie ein Wohnungsmarktbarometer, das das Monitoring mit einer Befragung von lokalen Wohnungs-
marktakteuren erganzt (vgl. Stadt Leipzig o. J. b).

®m Das wohnungspolitische Konzept der Stadt Leipzig mit einer Fortschreibung aus dem Jahr 2023 umfasst
neue wohnungspolitische Leitlinien, ein kommunales Handlungsprogramm und eine Umsetzungsstrategie
(vgl. Stadt Leipzig o. J. c).

m Das INSEK Leipzig 2030 und seine Weiterentwicklung zur Leipzig-Strategie 2035 bilden das ibergeordnete
Stadtentwicklungskonzept, das zentrale Handlungsfelder — darunter Wohnen - festlegt und strategisch steu-
ert (vgl. Stadt Leipzig o. J. d). Daneben gibt es auch den,Stadtentwicklungsplan (STEP) Wohnbauflachen®,
der Ziele und zentrale Prinzipien flir eine nachhaltige bedarfsgerechte Flachenentwicklung formuliert (vgl.
Stadt Leipzig o. J. e).

m Mit der kooperativen Baulandentwicklung 2015 verfiigt die Stadt Leipzig liber eine Baulandstrategie (vgl.
Stadt Leipzig 2015).

m Die Stadt Leipzig erarbeitet ein Klimaanpassungsprogramm, das die Grundlage fiir eine integrierte Strategie
bilden soll. Es analysiert systematisch die Klimafolgen fiir die Stadt, bilanziert den Umsetzungsstand und
definiert zusatzlichen Handlungsbedarf fir kiinftige Anpassungen (vgl. Stadt Leipzig o. J. f).

Der Wohnungsmarkt in Leipzig ist stark vom Mietwohnungsbestand gepragt — 84 % aller Haushalte leben zur
Miete. Zu den wichtigsten nicht-privaten Wohnungsanbietern zdhlen die kommunale Leipziger Wohnungs- und
Baugesellschaft mbH (LWB) mit einem Anteil von 10,5 % am Gesamtbestand sowie verschiedene Genossenschaf-
ten, wie etwa die Baugenossenschaft Leipzig eG, die rund 8.800 Wohnungen besitzt. Neben diesen Akteuren
sind auch mehrere grof3e private Wohnungsunternehmen wie Vonovia SE, Grand City Properties oder die Adler
Group auf dem Leipziger Wohnungsmarkt aktiv.



Abbildung 19
Wohnungen nach Eigentumsform in Leipzig
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Zuhause in Leipzig Kommunales Wohnungsunternehmen: Bestand und Kenngré3en
(Stand 2023, vgl. LWB 2024; LWB 2019)

m Die Leipziger Wohnungs- und Baugesellschaft mbH ist seit 1990 als hundertprozentige Tochter der Stadt
Leipzig aktiv.

® Der Wohnungsbestand umfasst 36.661 Wohnungen, darunter etwa 22.800 aus industriellem Wohnungs-
bau, der zwischen 1960 und 1990 entstanden ist. Der Grof3teil dieser Wohnungen befinden sich in teils
unsanierten GroBwohnsiedlungen, die komplexe ErhaltungsmaBnahmen erfordern.

®m Das Unternehmen beziffert die Leerstandsquote mit rund 5 %.

m Die Verdnderung des Sachanlagevermdgens (2022 auf 2023) belduft sich auf fast 40 Mio. €. Riickblickend
ergab sich ein Zuwachs von knapp 323 Mio. € in fiinf Jahren (2018 bis 2023). Nach einem ldngeren Zeitraum
ohne Neubautatigkeit (Mitte der 1990er bis 2017) hat die LWB in den letzten Jahren wieder verstarkt in
den Neubau investiert. Im Jahr 2023 hat das Unternehmen 835 Wohneinheiten fertiggestellt, fast 70 %
davon waren 6ffentlich gefordert.

m Die LWB verfolgt eine langfristige Investitionsstrategie mit dem Ziel, jahrlich rund 250 neue Wohnungen
fertigzustellen und gleichzeitig eine stabile Eigenkapitalquote von mindestens 35 % zu halten. Im Jahr
2023 liegt diese bei 39 %.

® Die durchschnittliche Nettokaltmiete betragt moderate 5,85 €/m?im Jahr 2023.

m Die Bilanzsumme 2023 weist 1.534.967.000,00 € aus.

m Ein zentrales Thema der LWB bleibt die finanzielle Belastung durch Altschulden. Die LWB konnte - vorbe-
haltlich politischer Entscheidungen — von einem sachsischen Entlastungsfonds profitieren, wie er bereits

in Mecklenburg-Vorpommern existiert. AuBerdem verfiigt die LWB UGber mehrere Grundstlicksreserven
und Zugang zu Fordermitteln, etwa liber die Council of Europe Development Bank (CEB).



Tabelle 3

Kennzahlen Leipzig, Datenstand 2023

. dyn. EK-Rendite Cluster-

2 R Aisdeckiingsgiad Verschuldungsgrad (EBT/EK) einordnung

44.248.678 € 70.900.987 € 4,40 10,89 571 % 1
Quelle: Leipziger Wohnungs- und Baugesellschaft mbH 2024
6.3 Mainz (Rheinland-Pfalz)
Abbildung 20
Kennzahlen zur Wohnungsmarktlage in Mainz
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Statistische Amter des Bundes und der Lander, ALP Institut fiir Wohnen und Stadtentwicklung GmbH, VALUE
Marktdatenbank. Darstellung: RegioKontext GmbH

In der Landeshauptstadt Mainz zeigt sich eine angespannte Wohnungsmarktlage, die stark durch das kontinu-
ierliche Wachstum der Stadt beeinflusst ist. Seit 2018 ist die Bevolkerung um rund 6.800 Personen gestiegen,
was zu einem erhdhten Druck auf den Wohnungsmarkt gefiihrt hat. Vor allem junge Menschen ziehen seit den
2000er Jahren vermehrt in die Landeshauptstadt von Rheinland-Pfalz (vgl. Landeshauptstadt Mainz 2024).
Gleichzeitig ist der Bestand an bezahlbarem Wohnraum knapp und sowohl die ortsiibliche Vergleichsmiete als
auch die Angebotsmieten weisen den héchsten Wert unter den untersuchten Stadten auf.?’

Wohnungspolitische Strategien der Kommune

m Die Gultigkeit der Landesverordnung zur Mietpreisbremse gilt vom 8. Oktober 2025 bis zum 31.Dezember
2029. Die Kappungsgrenzenverordnung vom 13. September 2024 ist am 1. Oktober 2024 in Kraft getreten.
Sie tritt mit Ablauf des 30. September 2029 auBer Kraft. Die ,Landesverordnung Uber die Bestimmung der
Gebiete mit einem angespannten Wohnungsmarkt nach § 201 a des Baugesetzbuchs” ist seit dem 31. Mai
2022 rechtswirksam, um Kommunen mit einem angespannten Wohnungsmarkt zu entlasten.

27 Auswertung der VALUE Marktdatenbank durch RegioKontext GmbH im Zuge der Projekterstellung.



® Mainz verfligt Gber einen qualifizierten Mietspiegel 2025 (vgl. Landeshauptstadt Mainz 2025).

® Das,Biindnis fiir das Wohnen in Mainz" gibt es seit Juli 2015. Es setzt sich fiir mehr bezahlbarer Wohnraum
durch Mischung von Miet- und Eigentum, feste Quoten fiir geférderte Wohnungen bei Projekten, beschleu-
nigte Verfahren und kooperative Planung ein (vgl. Bindnis fiir das Wohnen in Mainz 2015).

® Kommunale Wohnungsmarktbeobachtung wird vom Amt fiir Stadtforschung und nachhaltige Stadtent-
wicklung Mainz in Form von Wohnungsmarktberichten durchgefiihrt. Der letzte Bericht wurde im Jahr 2020
erstellt, der fir 2025 ist aktuell in der Entstehung (vgl. Stadtverwaltung Mainz 2021).

m Die Stadt verfligt auch Uber ein,Konzept Wohnen in Mainz 2020, das den strategischen Rahmen fiir bezahl-
bares und bedarfsgerechtes Wohnen beschreibt sowie (iber ein ibergeordnetes Stadtentwicklungskonzept
mit Leitbild, Handlungsfeldern und raumlichen Schwerpunktgebieten samt MaBnahmen- und Projektliste
(IEK Integriertes Entwicklungskonzept Innenstadt 2015), das sich aktuell in der Fortschreibung befindet (vgl.
Landeshauptstadt Mainz 2019).

®m Ein kommunales Baulandmodell ist die ,Partnerschaftliche Baulandbereitstellung”, die Baurechte gegen
gesamtstadtischen Mehrwert und bezahlbaren Wohnraum vergibt (vgl. Landeshauptstadt Mainz 2020).

® Der,Masterplan 100 % Klimaschutz” der Stadt Mainz definiert den Pfad zur Treibhausgas-Neutralitat mit
sektoralen Zielen (Gebaude, Warme, Verkehr, Strom), konkreten MaBnahmenpaketen und verbindlichem
Monitoring fiir Verwaltung, Wirtschaft und Zivilgesellschaft (vgl. Landeshauptstadt Mainz o. J.).

Auf dem Mainzer Wohnungsmarkt spielen unterschiedliche Akteure eine Rolle. Neben privaten Eigentliimerin-
nen und Eigentliimern sowie Genossenschaften sind das auch grof3e Gberregionale Wohnungsunternehmen
wie Vonovia, Sahle Wohnen und GWH Wohnungsgesellschaft Hessen. Eine zentrale Rolle auf dem lokalen Woh-
nungsmarkt spielt das kommunale Wohnungsunternehmen, die Wohnbau Mainz GmbH. Die Eigentimerquote
in Mainz liegt bei 30,7 %. Der Wohnungsbestand umfasst rund 123.300 Wohnungen, wovon rund 85 % im
Geschosswohnungsbau liegen (vgl. Statistische Amter des Bundes und der Lander 2024b).

Abbildung 21
Wohnungen nach Eigentumsform in Mainz
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Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Lander 2024
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wohnbau mainz (Stand 2023: vgl. Wohnbau Mainz GmbH 2024; Wohnbau Mainz GmbH 2019)

m Die Gesellschafterinnen der 1917 gegriindeten Wohnbau Mainz GmbH sind die Stadt Mainz (10,1 %), die
Stadtische zentrale Beteiligungsgesellschaft (79,7 %) sowie die (ebenfalls stadtische) RIO Energieeffizienz
GmbH und Co. KG (10,2 %).

B |m Zuge der Finanzkrise im Jahr 2009 geriet das kommunale Wohnungsunternehmen in eine schwere
wirtschaftliche Schieflage, woraufhin der Mainzer Stadtrat mit einer Eigenkapitaleinlage in Hohe von
84 Mio. € sowie einer Biirgschaft tiber 300 Mio. € unterstiitzend eingriff. Im Rahmen eines umfassenden
Restrukturierungsprogramms wurden die Unternehmensbereiche Wohnen, Gewerbe und Services orga-
nisatorisch getrennt und - nach erfolgreicher Stabilisierung aller drei Einheiten — im Jahr 2019 wieder
zusammengefiihrt.

® Mit einem Bestand von knapp 11.000 Wohnungen (ca. 9 % des Mainzer Wohnungsbestands), davon etwa
42 % offentlich gefordert (4.569 Wohnungen), stellt die Wohnbau Mainz einen wichtigen Baustein der
sozialen Wohnraumversorgung der Landeshauptstadt dar.

m Der Leerstand im Unternehmen liegt bei einer Quote von 2,3 %.

m Die Veranderung des Sachanlagevermdgens betrdgt innerhalb von einem Jahr circa 17 Mio. € (2022 auf
2023), seit 2018 stieg es um insgesamt rund 117 Mio. €.

m Von 2022 auf 2023 hat sich der Bestand der Wohnbau Mainz um 105 Wohneinheiten vergréBert.

® Die durchschnittliche Nettokaltmiete liegt bei 7,77 €/m? (2022) und damit deutlich unter den Angebots-
mieten der Stadt, was die Bedeutung dieses kommunalen Wohnungsunternehmen fiir bezahlbares Woh-
nen unterstreicht.

m Die Eigenkapitalquote der Wohnbau Mainz liegt 2023 bei circa 33 %, die Bilanzsumme bei 877.200.000 €.

m Die Wohnbau Mainz verfolgt das Ziel, mindestens 5.000 Wohnungen dauerhaft in der Férderung zu halten
und setzt auf eine sozial orientierte, zugleich 6kologisch und wirtschaftlich tragfahige Entwicklung und
Modernisierung ihres Bestands.

m Das Unternehmen arbeitet zudem eng mit den Mainzer Stadtwerken zusammen, um Malnahmen zum
Klimaschutz umzusetzen - etwa durch den Ausbau von Photovoltaikanlagen oder die Anbindung an das
Fernwarmenetz.

Tabelle 4
Kennzahlen Mainz, Datenstand 2023
. dyn. EK-Rendite Cluster-
=2l Cashflow Zinsdeckungsgrad Verschuldungsgrad (EBT/EK) einordnung
22.731.318 € 27.610.061 € 2,18 19,34 4,24 % 2

Quelle: Wohnbau Mainz GmbH 2024



6.4 Miinster (Nordrhein-Westfalen)

Abbildung 22
Kennzahlen zur Wohnungsmarktlage in Miinster
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Stadt Miinster, Statistische Amter des Bundes und der Lander, VALUE Marktdatenbank.

Darstellung: RegioKontext GmbH

Minster ist eine wachsende Universitdtsstadt in Nordrhein-Westfalen, die sich durch eine angespannte Woh-
nungsmarktlage auszeichnet. In den letzten Jahren ist die Bevolkerung immer weiter gewachsen (vgl. Stadt
Muinster 2024). Nicht zuletzt die hohe studentische Nachfrage tragt dazu bei, dass Wohnraum knapp ist - im
deutschlandweiten Vergleich zahlt Miinster zu den Stadten mit dem geringsten Angebot an verfligbaren Woh-
nungen. Die Stadt Miinster verzeichnete in den vergangenen Jahren eine tiberdurchschnittlich hohe Neubauta-
tigkeit im Wohnungssektor. Der aktuelle Bautiberhang belduft sich auf tiber 3.500 Einheiten. Dennoch weist
eine Analyse des Beratungsunternehmens bulwiengesa darauf hin, dass bis zum Jahr 2040 ein zusatzlicher
Wohnraumbedarf von insgesamt rund 30.000 Einheiten besteht, um der prognostizierten Nachfrage gerecht

werden zu kénnen (vgl. BFW NRW 2025: 1).

Wohnungspolitische Strategien der Kommune

® In Minster gilt die Verordnung zur Mietpreisbremse bis zum 31. Dezember 2025 und die zu Kappungsgrenze

bis zum bis 28. Februar 2030. AuBerdem gilt seit dem 21. Dezember 2022 der § 201a BauGB.

m Der letzte Mietspiegel ist aus dem Jahr 2023, die Abfrage fiir 2025 lauft derzeit (vgl. Stadt Minster o. J. c).

m Der Arbeitskreis,Wohnen in Miinster”, der seit 2004 besteht, biindelt Stadtverwaltung, Wohnungswirtschaft,
Genossenschaften und Verbande, um Wohnraumbedarf zu analysieren, Verfahren zu beschleunigen und pro-
jektbezogene Vereinbarungen fiir bezahlbaren Neubau abzustimmen (vgl. Stadtplanungsamt Miinster o. J. a).

m Minster fihrt eine kommunale Wohnungsmarktbeobachtung mit regelmaBigem Wohnungsmarktbericht
durch, der Bestande, Mieten, Neubau, Leerstand und rdaumliche Schwerpunkte systematisch auswertet. Der

letzte Bericht war das,,Minster Wohnungsmarktprofil 2023 (vgl. NRW.BANK 2024).
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®m Das,Handlungskonzept Wohnen Miinster’, das 2014 beschlossen wurde, ist der zentrale Rahmen fiir eine
sozial ausgewogene Wohnraumentwicklung mit Fldchenstrategie, Forder- und Belegungsquoten, Konzeptver-
gaben, BeschleunigungsmaBnahmen und regelmaBigem Monitoring (vgl. Stadtplanungsamt Miinster o. J. b).

m Das,Integrierte Stadtentwicklungskonzept Miinster 2030°, das 2021 beschlossen wurde, biindelt Leitbild,
Handlungsfelder (u. a. Wohnen, Mobilitat, Klima/Freiraum) und raumlich priorisierte Schliisselprojekte der
Stadt bis 2030 (vgl. Stadt Miinster o. J. a).

m Die Stadt Minster verfolgt seit 2014 das Modell der sozialgerechten Bodennutzung: Bei der Ausweisung
von neuem Baurecht strebt die Stadt an, mindestens 50 % der Flachen selbst zu erwerben, um darauf sozial
gemischte Quartiere mit mindestens 30 % geférdertem Wohnraum zu ermdéglichen (vgl. Stadt Miinster
2021:1f.).

m Klimapolitische Strategien der Stadt Miinster sind das,Klimaanpassungskonzept 2017*, das die Grundlage der
stadtischen Anpassungsstrategie mit Risikoanalyse, priorisierten Handlungsfeldern und ersten MaBnahmenpa-
keten beschreibt. Das,Handlungskonzept Klimaanpassung 2030 beinhaltet konkrete Projekte, Zustéandigkei-
ten sowie einen Zeitplan. Der Sachstandsbericht ist die regelmaBige Berichterstattung zum Umsetzungsstand,
Wirksamkeit der MalBnahmen und Anpassung des MaBnahmenplans (vgl. Stadt Miinster o. J. b).

Die Akteurslandschaft auf dem Wohnungsmarkt ist vielfaltig. Neben grof3en privaten Wohnungsunternehmen
wie der LEG und Sahle Wohnen spielen auch traditionsreiche Genossenschaften wie der Bauverein Ketteler eG
und der Wohnungsverein Miinster von 1893 eG eine wichtige Rolle. Insgesamt verfiigt Miinster tiber rund
169.900 Wohnungen mit einer Eigentiimerquote von 29,16 % (vgl. Statistische Amter des Bundes und der
Lander 2024b).

Abbildung 23
Wohnungen nach Eigentumsform in Minster

23% r4,7 %

. Miinster
10’1 " ﬁ / 26,5 % . . .. .
Gemeinschaft von Wohnungseigentiimern/-innen
4,7 % I Privatperson/-en
x Wohnungsgenossenschaft
1,.9% mmmmm kommunales WU (Wohnungsuntermehmen)

privatwirtschaftliches WU
mmmmm anderes privatwirtschaftliches Unternehmen

Sonstiges

45,3 %

Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Lander 2024
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yVohn+§tadtbau (Stand 2023: vgl. Wohn + Stadtbau Miinster 2024; Wohn + Stadtbau Miinster 2019)

Das kommunale Wohnungsunternehmen Wohn + Stadtbau ist seit 1928 im Besitz der Stadt Miinster und
verwaltet heute einen Bestand von rund 6.700 Wohnungen (knapp 4 % des Mietwohnungsmarktes).

Die Fluktuationsrate liegt laut Unternehmen bei knapp 6 %.

Die Wohn + Stadtbau weist eine Veranderung des Sachanlagevermégens von circa 46 Mio. € (2022 auf
2023) und in Bezug auf fiinf Jahre von 224 Mio. € (2018 bis 2023) auf.

Im Jahr 2023 wurden 369 Wohnungen fertiggestellt, davon waren 278 &ffentlich geférdert. Der Anteil am
Neubaugeschehen liegt damit bei 75 %.

Ein zentrales Vorhaben der Wohn + Stadtbau ist das York-Quartier, ein GroBprojekt mit insgesamt 753
Wohnungen. Davon sind 477 &ffentlich gefordert, 204 frei finanziert und 72 als Eigentumswohnun-
gen geplant. Erganzt wird das Quartier durch soziale Infrastruktur wie zwei Kindertagesstatten und ein
Gemeinschaftshaus.

In den kommenden fiinf Jahren plant das Unternehmen weitere 1.600 Mietwohnungen zu errichten -
davon 60 % offentlich gefordert.

Die durchschnittliche Nettokaltmiete in ihrem Bestand liegt 2023 bei 6,48 €/m? und damit deutlich unter
dem allgemeinen Mietniveau der Stadt.

Die Eigenkapitalquote der Wohn + Stadtbau liegt im Jahr 2023 bei circa 23 %, im selben Jahr betrug die
Bilanzsumme 582.600.000,00 €.

Tabelle 5
Kennzahlen Mlnster, Datenstand 2023
. dyn. EK-Rendite Cluster-
= TR A e Verschuldungsgrad (EBT/EK) einordnung
12.854.168 € 21.791.838 € 3,17 17,02 6,51 % 1

Quelle: Wohn + Stadtbau Munster 2024




6.5 Niirnberg (Bayern)

Abbildung 24
Kennzahlen zur Wohnungsmarktlage in Nirnberg
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Stadt Niirnberg, Statistische Amter des Bundes und der Lander, VALUE Marktdatenbank. Darstellung: RegioKontext
GmbH, Hinweis: Aufgrund der Datenlage ist die ortsiibliche Vergleichsmiete 2023 der Mittelwert der Jahre 2022 und 2024

Nirnberg, die zweitgroBte Stadt Bayerns, steht angesichts eines anhaltenden Bevélkerungswachstums von
rund 8.200 Personen in den letzten fiinf Jahren vor groBen Herausforderungen auf dem Wohnungsmarkt. Der
steigende Wohnraumbedarf sorgt fiir einen angespannten Markt mit einer hohen Nachfrage, insbesondere
nach bezahlbaren Mietwohnungen. Seit 2018 sind die Angebotsmieten um 15,89 % auf 11,16 €/m?im Jahr
2023 gestiegen.® Trotz eines deutlichen Zuwachses an Baugenehmigungen besteht weiterhin ein erheblicher
Wohnraumbedarf. Laut Berechnungen des Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung missten bis zum
Jahr 2030 jahrlich etwa 2.000 neue Wohneinheiten geschaffen werden, um der demografischen Entwicklung
und der wachsenden Nachfrage gerecht zu werden (vgl. BBSR o. J.). Besonders kritisch ist in diesem Kontext der
Riickgang des mietpreis- und belegungsgebundenen Wohnraums: Zwischen 2022 und 2023 sank dieser Bestand
um rund 790 Einheiten - 2023 gab es demnach nur noch 17.307 mietpreis- und belegungsgebundene Woh-
nungen. Bis zum Jahr 2040 konnten zudem weitere 4.300 Wohnungen aus der Bindung fallen - voraussichtlich
mehr, als durch Neubautéatigkeit kompensiert werden kénnen (vgl. Stadt Niirnberg 2024a: 11 ff.).

Wohnungspolitische Strategien der Kommune

In Niirnberg gilt die Verordnung zur Mietpreisbremse und die zur Kappungsgrenze bis zum bis 31. Dezember
2025. AuBerdem gilt seit dem 16. September 2022 § 201a BauGB.

Die Stadt nutzt den Nirnberger Mietspiegel aus dem Jahr 2024 (vgl. Stadt Niirnberg 2024b).

Nirnberg hat kein Blindnis zum Wohnen.

N

8 Auswertung der VALUE Marktdatenbank durch RegioKontext GmbH im Zuge der Projekterstellung.
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® |In den Jahren 2023 und 2024 hat die Stadt einen Wohnungsmarktbericht veroffentlicht (vgl. Stadt Nirnberg
2025).

® Wohn- und Stadtentwicklungskonzepte wurden im Jahr 2015 erstellt: das ,Handlungsprogramm Wohnen”
sowie das,Gutachten zum Stadtentwicklungskonzept Wohnen in Nirnberg” (vgl. Stadt Niirnberg, Stadtpla-
nungsausschuss 2016).

® Der Baulandbeschluss Nirnberg 2023, am 19.07.2023 beschlossen und seit 16.08.2023 in Kraft, legt tber
stadtebauliche Vertrage unter anderem 40 % geférderten Wohnungsbau sowie Kostenbeteiligungen an
sozialer, griiner und technischer Infrastruktur bei neuen Baugebieten fest (vgl. Stadt Niirnberg, Stadtpla-
nungsamto. J. a: 6).

®m Das Handbuch Klimaanpassung der Stadt Niirnberg (2012) fasst Ausgangsanalysen und Stadtklima-Befunde
zusammen und liefert ein MaBnahmenkonzept als Leitfaden fiir die kommunale Planungspraxis (vgl. Stadt
Nirnberg, Stadtplanungsamt o. J. b).

Der Niirnberger Wohnungsmarkt ist vielfaltig besetzt: Neben bundesweit tatigen Akteuren wie Vonovia sind
auch regionale Akteure wie das Siedlungswerk Niirnberg GmbH oder das Wohnungsunternehmen Niirn-
berg-Ost e. G. vertreten. Insgesamt gibt es knapp 286.900 Wohnungen in der Stadt, wobei rund 75 % auf Mehr-
familienhduser entfallen. Die Eigentiimerquote liegt mit 28,31 % auf einem niedrigen Niveau (vgl. Statistische
Amter des Bundes und der Lander 2024b).

Abbildung 25
Wohnungen nach Eigentumsform in Niirnberg
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Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Lander 2024
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Ll e (Stand 2023, vgl. wbg Niirnberg GmbH 2024; wbg Niirnberg GmbH 2019)
Die wbg Nirnberg ist ein kommunales Wohnungsunternehmen in der Rechtsform einer GmbH, das bereits
im Jahr 1918 gegriindet wurde.

Mehrheitlich befindet sich das Unternehmen im Besitz der Stadt Niirnberg, die 80,9 % der Anteile halt.
Weitere 19,1 % entfallen auf die wbg Immobilien GmbH Co. KG, eine Beteiligungsgesellschaft mehrheitlich
in kommunaler Hand.

Mit einem Wohnungsbestand von insgesamt 18.770 Einheiten leistet die wbg einen wesentlichen Beitrag
zur stadtischen Wohnraumversorgung, der Anteil am Mietwohnungsmarkt liegt damit bei 6,5 %. Von den
Bestandswohnungen sind 5.486 Einheiten 6ffentlich gefordert, darunter 1.067 Wohnungen einkommen-
sorientiert — ein Modell, bei dem Haushalte abhdangig vom Einkommen einen Mietzuschuss erhalten.
Zusatzlich bewirtschaftet die wbg 885 Wohnungen fiir Dritte.

Der Leerstand mit einer Dauer von liber 3 Monaten wird vom Unternehmen 2023 mit 0,3 % angegeben.
Die Fluktuationsrate liegt bei 6,6 %.

Die Veranderung des Sachanlagevermdgens von 2022 auf 2023 liegt bei circa 23 Mio. €, von 2018 auf 2023
ergibt sich ein Zuwachs von 101 Mio. €.

Im Jahr 2023 wurden 34 Wohnungen fertiggestellt. Die prognostizierte Fertigstellungszahl bei Neubau-
wohnungen ist derzeit geringer als erwartet, was sich auch negativ auf die Umsatzentwicklung auswirkt.
Ein Beispiel hierfiir ist das Gro3projekt ,Monopol491*, bei dem 180 mit Mitteln aus dem EOF-Programm
geforderte Mietwohnungen errichtet wurden. Aufgrund verscharfter wirtschaftlicher Rahmenbedingun-
gen ist jedoch derzeit keine Fortsetzung dieses Bauvorhabens geplant.

Die wbg Niirnberg strebt an, jahrlich zwischen 200 und 250 neue Wohnungen zu realisieren.
Die durchschnittliche Nettokaltmiete betragt 7,36 €/m? (2023).

Das Unternehmen hat eine Eigenkapital-Quote von knapp 39 % und die Bilanzsumme liegt im Jahr 2023
bei 858.603.728,49 €.

Tabelle 6
Kennzahlen Niirnberg, Datenstand 2023
. dyn. EK-Rendite Cluster-
2 R Aisdeckiingsgiad Verschuldungsgrad (EBT/EK) einordnung
18.097.535 € 24.617.985 € 2,01 18,23 2,72 % 1

Quelle: wbg Niirnberg GmbH 2024




6.6 Oranienburg (Brandenburg)

Abbildung 26
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Quelle: Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Statistisches Bundesamt (Destatis), Statistische Amter des Bundes und der Lander, VALUE Marktdatenbank.
Darstellung: RegioKontext GmbH

Die Stadt Oranienburg im Bundesland Brandenburg verzeichnet in den letzten Jahren eine zunehmende
Anspannung auf dem Wohnungsmarkt. Ursache hierfir ist vor allem ein verstarkter Zuzug aus Berlin sowie aus
umliegenden Gemeinden, was die Nachfrage nach Wohnraum deutlich erhoht hat. In den letzten finf Jahren
stieg die Zahl der Einwohner und Einwohnerinnen um rund 4.300 Personen auf rund 48.800 Personen an (vgl.
Stadt Oranienburg 2023a). Zwar ist die Bautdtigkeit, insbesondere seit dem Jahr 2020, deutlich angestiegen und
fuhrte zu einer bundesweit stark Giberdurchschnittlichen Bauintensitdt (vgl. Stadt Oranienburg 2023b). Gleichzei-
tig haben sich die Angebotsmieten zwischen 2018 und 2023 um 39,79 % auf durchschnittlich 11,84 €/ m? erhéht,
wahrend sich auch die Kaufpreise fiir Ein- und Zweifamilienhauser nahezu verdoppelt haben.? In Oranienburg
geht parallel zu diesen Entwicklungen auch der Anteil des geférderten Wohnraums zuriick.

Wohnungspolitische Strategien der Kommune
® Oranienburg verfiigt tiber keine Mietpreisbremse, Kappungsgrenze oder eine Verordnung nach § 201a BauGB.
m Der letzte qualifizierte Mietspiegel ist aus dem Jahr 2017 und wurde seitdem nicht mehr fortgeschrieben.

® |n Oranienburg selbst gibt es kein Biindnis fiir Wohnen, lediglich auf Ebene des Bundeslandes das “Blindnis
fur Wohnen Brandenburg”

® Auch kommunale Wohnungsmarktbeobachtung findet nur auf Landesebene statt: Hier gibt es den Woh-
nungsmarktbeobachtungsbericht 2020, dessen Aktualisierung noch 2025 erfolgen wird (vgl. LBV 2021).

2 Auswertung der VALUE Marktdatenbank durch RegioKontext GmbH im Zuge der Projekterstellung.
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® Insgesamt sieht das kommunale Wohnraumversorgungskonzept der Stadt bis 2040 einen Bedarf von 3.500
neuen Wohnungen vor. Das integrierte Stadtentwicklungskonzept 2035+ zielt auf Nachverdichtung, die Akti-
vierung groferer Bauflachen und auf ein ausgewogenes Verhaltnis von Einfamilien- zu Mehrfamilienhdusern
ab (60:40) (vgl. Stadt Oranienburg 2019).

® Oranienburg hat seit 2019 eine Baulandstrategie mit Baulandbeschluss. Dieses neue Planungsrecht soll gefor-
derten Mietwohnraum sichern, weitere Grundsatze regeln Vergabe, stadtebauliche Vertrage und Bodenpolitik
(vgl. Stadt Oranienburg 2020).

m Das integrierte Klimaschutzkonzept der Stadt Oranienburg legt Handlungsfelder und MaBnahmen zur Treib-
hausgasreduktion fest — unter anderem zur Energieversorgung, Stadtentwicklung, Mobilitat, klimaneutrale
Verwaltung, Kommunikation/Kooperation sowie Klimaanpassung (vgl. Stadt Oranienburg 2022).

Der Oranienburger Wohnungsbestand mit etwa 24.100 Wohnungen teilt sich zu etwa gleichen Teilen in Ein- und
Zweifamilien- (52 %) sowie Mehrfamilienhauser (48 %) auf. Der Hauptteil des Wohnungsbestandes verteilt sich
auf die privaten Eigentiimerinnen und Eigentiimer mit rund 59 %. Zwei gréBere 6ffentliche beziehungsweise
genossenschaftliche Akteure sind auf dem Mietwohnungsmarkt aktiv: Die Wohnungsbaugesellschaft Orani-
enburg mbH (WOBA) mit rund 3.800 Wohnungen sowie die Oranienburger Wohnungsbaugenossenschaft eG
mit etwa 3.000 Wohnungen. Insgesamt machen beide Akteure (iber 30 % des Wohnungsmarktes aus (vgl. Sta-
tistische Amter des Bundes und der Lander 2024b).

Abbildung 27
Wohnungen nach Eigentumsform in Oranienburg
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' WOBA Kommunales Wohnungsunternehmen: Bestand und Kenngroéf3en
oRANIENBURG (Stand 2023, vgl. Domus AG 2024; Domus AG 2019)

Die WOBA wurde 1990 gegriindet und ist eine kommunale Gesellschaft in mehrheitlichem Besitz der
Oranienburg Holding GmbH (94 %) und zu 6 % der Stadt Oranienburg.

Im Bestand verfligt die WOBA {iber 3.793 Wohnungen, was einen Anteil von knapp 16 % des Anteils am
Mietwohnungsmarkt ausmacht. 2023 waren 1.387 Einheiten davon Neubauten oder vollstandig saniert.
Rund 2.207 Wohnungen wurden zuletzt vor Giber 20 Jahren saniert, was den zukiinftigen Sanierungsbedarf
deutlich macht.

Der Leerstand liegt bei 3,4 %, real zur Vermietung standen aber lediglich 1,3 % der Wohnungen zur Ver-
fiigung. Die Fluktuationsrate liegt bei 6,3 %.

Die Veranderung des Sachanlagevermdgens (2022 auf 2023) belduft sich auf circa 2 Mio. €. Innerhalb von
funf Jahren (2018 bis 2023) stieg es um knapp 44 Mio. € (2018 bis 2023).

Im Jahr 2023 hat die WOBA keine Wohnungen fertiggestellt. In den zurilickliegenden Jahren kam es jedoch
insbesondere im Rahmen der “Weien Stadt” zu starker Neubauaktivitat. Zwischen 2018 und 2023 nahm
der Wohnungsbestand um 129 Wohnungen zu.

Strategisch verfolgt die WOBA zwei Ziele: Zum einen investiert sie kontinuierlich in energetische und
barrierearme Modernisierungen, zum anderen setzt sie einen Schwerpunkt auf den Neubau.

Die mittelfristige Investitionsstrategie bis 2033 sieht eine ab 2030 sinkende Bautatigkeit vor, da bis dahin
die meisten verfligbaren Grundstiicke bebaut sein werden. Daher ist eine Akquisition neuer Flachen spa-
testens ab 2028 geplant.

Die durchschnittliche Nettokaltmiete betrigt im Vergleich zum Marktdurchschnitt moderate 5,81 €/m”
(vgl. WOBA GmbH o. J.).

Mit einer Eigenkapitalquote von rund 49 % im Jahr 2023 steht das Unternehmen im wohnungswirtschaft-
lichen Vergleich tiberdurchschnittlich da. Diese Quote basiert wesentlich auf der Thesaurierung von Uber-
schiissen zuriickliegender Jahre. 2023 betragt die Bilanzsumme 189.503.500,00 €.

Die kiinftigen Investitionen sollen aus eigener Kraft realisiert werden, getragen durch Eigenkapitalanteile
von 40 % im frei finanzierten und 25 % im geférderten Wohnungsbau.

Tabelle 7
Kennzahlen Oranienburg, Datenstand 2023
: dyn. EK-Rendite Cluster-
i Cashflow Zinsdeckungsgrad Verschuldungsgrad (EBT/EK) einordnung
5.457.656 € 8.820.241 € 4,80 9,47 4,64% 1

Quelle: Domus AG 2024




7 Befunde aus der Forschungsarbeit, Losungsbereiche und
Empfehlungen

In diesem Kapitel werden die zentralen Erkenntnisse der vorherigen Prozessschritte zusammengefiihrt. Ziel
ist es, die Forschungsfragen hinsichtlich der Wirksamkeit von (zusatzlichem) Eigenkapital und hieraus abzu-
leitender MaBnahmen zu beantworten. Die auf Basis von Literatur- und Dokumentenanalysen beschriebene
Ausgangslage, die aktuellen Rahmenbedingungen &ffentlicher Wohnungsunternehmen und die Bedeutung
des Eigenkapitals in der Planung von Neubauinvestitionen werden zusammen mit einer Bilanzanalyse von
18 Wohnungsunternehmen und den Erkenntnissen aus den Fallstudien in diesem Kapitel gebiindelt aufbereitet.
Ebenso flieBen die Befunde aus den Hintergrundgesprachen mit Expertinnen und Experten aus der Wohnungs-
wirtschaft und der Finanzbranche ein. Neben einer einleitenden Standortbestimmung und den Erkenntnissen
aus der Datenanalyse wird die Befundlandschaft in zwei Richtungen beschrieben, hinsichtlich moglicher Wege
zur wirksamen Starkung des Eigenkapitals und in Bezug auf Malnahmen, die zur Schaffung von bezahlbarem
Wohnraum umgesetzt werden kdnnen. AbschlieBend werden weitere relevante Befunde zu Selbstverstandnis
und Handlungsrahmen, die sich aus den Interviews mit den teilnehmenden Fallstudien sowie Expertinnen
und Experten ergeben haben, aber nicht unmittelbar mit der Thematik des Eigenkapitals zusammenhangen,
aufgezeigt. Aus den Befunden werden dann die Lésungsbereiche und Empfehlungen entworfen.

7.1 Standortbestimmung

Um die Rolle des Eigenkapitals zu durchdringen, bedarf es eines Grundverstandnisses liber die Gestaltung und
spezifische Ausrichtung von 6ffentlichen Wohnungsunternehmen im Spannungsfeld von Wirtschaftlichkeit und
Versorgungsauftrag. Dass dies zu unterschiedlichen Strategien und Verhaltensweisen fiihren kann, zeigen die
Ergebnisse dieser Studie.

Offentliche Wohnungsunternehmen unterliegen grundsitzlich denselben ,Rendite ist bei einem
wirtschaftlichen Logiken wie renditeorientierte Unternehmen. Sie miissen langfristigen Bestandshalter
unter den gleichen Rahmenbedingungen Investitionen tatigen, diese finanzie- eine wichtige Vorausset-
ren und bilanzieren. Demnach stehen sie in stindiger Konkurrenz zu anderen zung fiir den kompletten
Teilnehmenden am Immobilien- und Wohnungsmarkt. Gleichzeitig gelten aber Lebenszyklus.”

fur 6ffentliche Wohnungsunternehmen andere Zielvorgaben, bestimmt durch

die Gesellschafterin und die Ausiibung des offentlichen Zwecks. Dieses abwei-

chende operative Verhalten kann anhand des Zielkonflikts zwischen den drei Hauptfunktionen 6ffentlicher
Wohnungsunternehmen deutlich gemacht werden: Instrumental-, Stabilitats- und Finanzierungsfunktion
(vgl. Kapitel 2).

Die meisten offentlichen Wohnungsbauunternehmen agieren — mit unterschiedli- : o :

. . . . .ge " »Die heutige Finanzierung
chen Akzentuierungen - zwischen diesen drei Polen. Der spezifisch ausgepragte K

A . N . i ; ommt aus vergangenen

Zielkonflikt zwischen Versorgung, Ertrag und Erhalt fiihrt zu einem wirtschaft- Jahren.*
lichen Verhalten, das von den liblichen Mustern der Branche abweicht. Die
Spielrdume gestalten sich deutlich enger, sowohl aufgrund der begrenzten Mog-
lichkeiten zur Gewinnerzielung bei ansonsten gleicher Kostensituation als auch
des begrenzten raumlichen Bewegungsradius, der sich auf den Wirkungsraum der Gesellschafterin beschrankt.
Hinzu kommt, dass ihnen — anders als ihren privaten Wettbewerberinnen und Wettbewerber — bestimmte Wege
einer aktiven Portfoliostrategie nicht zur Verfligung stehen. So lassen sich Beispiele dafiir beobachten, dass
offentlichen Wohnungsunternehmen seitens der Gesellschafterin Verkdufe von Wohnimmobilien grundsatzlich
oder weitgehend untersagt werden.



Typischerweise liegen einer solchen Ausrichtung kommunalpolitische Beschliisse zugrunde, die vor dem Hin-
tergrund von stadtpolitischen Diskussionen und/oder konstatierter Gentrifizierungsprozesse erfolgen. Damit
entfallt indes auch die im Markt durchaus verbreitete Option, sich in glinstigen Situationen von unwirtschaft-
lichen (oder aus sonstigen Griinden nicht,passenden”) Objekten zu trennen und dadurch zusatzliche liquide
Eigenmittel als Grundlage fiir vielfach hohere Investitionen hereinzuholen.*

Offentliche Wohnungsunternehmen sind faktisch gezwungen, ,schir- Kommunale Wohnungsun-

fer” zu kalkulieren als der private Wettbewerb. Dies betrifft auch das ternehmen miissen eigentlich
Eigenkapital in seiner Rolle und seiner Behandlung in wirtschaftlicher und anders betrachtet werden, sie
bilanzieller Hinsicht. Wie im Untersuchungsgang dargelegt, stellt das Eigen- funktionieren nicht nach den

kapital bei kommerziell orientierten Unternehmen das teuerste Kapital dar. ~ reguldren Marktmechanismen.

Im Widerspruch zu dieser risikobasierten betriebswirtschaftlichen Grundre-

gel werden im Fall der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen Opportunitats-

kosten dahingehend in Kauf genommen, dass sich der (oder die) Anteilseigner mit Renditen bescheidet, die
zum Teil deutlich unter den marktiiblichen Eigenkapitalrenditen liegen kénnen.

Das Eigenkapital dient somit auch zur Aussteuerung des priméren ,Entscheidungen miissen

Zwecks der bezahlbaren Wohnraumversorgung. Im Extremfall stellt sich manchmal nach politischem
diese Praxis so dar, dass es allenfalls (nominell) erhalten, aber nicht markt- Gutdiinken getroffen werden,
gerecht verzinst wird.3' Ausschiittungen an die Gesellschafterin sind dann die mit der Nachhaltigkeit und

Langlebigkeit der Wohnungs-

kaum oder gar nicht mdglich. Entnahmen zugunsten des kommunalen X ) «
wirtschaft nichts zu tun haben.

Haushalts in solchen Situationen zehren von der Substanz und sind fak-

tisch vermogensvernichtend. Solche Grundvoraussetzungen beeinflussen

malgeblich die Ausrichtung des Unternehmens sowie die Moglichkeiten

fur Investitionstatigkeiten wie Neubau. Diese Strategiefragen sind auf Ebene der Gesellschafterin (Eigen-
kapitalausstattung und Gewinnverwendung) als auch der Unternehmensleitung (Eigenkapitaleinsatz) zu
behandeln und werden daher in den folgenden Kapiteln thematisiert.

Die gezielte Starkung des Eigenkapitals ist eine notwendige, allerdings keine hinreichende Bedingung fiir
entsprechende Investitionstatigkeit. Die Datenanalyse unterstreicht die Zielkonflikte, denen 6ffentliche Woh-
nungsunternehmen ausgesetzt sind: Die Ausschiittung von Unternehmensgewinnen zur Starkung der kommu-
nalen Haushalte kann die wohnungspolitische Versorgungsfunktion untergraben. Auf der anderen Seite ist nicht
primdr die Hohe des Eigenkapitals, sondern vor allem sein Zuwachs zentraler Treiber fiir die Investitionstatigkeit.
Hinzu kommt, dass mit steigender Investitionstatigkeit die Verschuldungskennziffern verschlechtern, sodass zu
enge Vorgaben fir die Einhaltung einer bestimmten Eigenkapitalquote zu geringerer Investitionstatigkeit flihren
konnen. Dariiber hinaus sind unter anderem die Grundstticksverfligbarkeit, die operative Fahigkeit zu bauen und
eine entsprechende strategische Grundlage im Kontext der beschriebenen Zielkonflikte elementar.

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden der Frage nachgegangen, wie sich die Leistungsfahigkeit dieser
Unternehmen erhdhen lasst, insbesondere durch Wege zur Starkung des Eigenkapitals und des bezahlbaren
Wohnungsbaus - auch im Abgleich mit der Beforschung der Fallbeispiele.

30 Tatsachlich lasst sich in der wohnungswirtschaftlichen Praxis vermehrt beobachten, dass die Verkaufe von Bestandsliegenschaften expli-
zit mit gestiegenen Investitionserfordernissen aufgrund der erforderlichen Dekarbonisierung des Wohngeb&dudebestandes begriindet
werden - so im Falle einer Potsdamer Wohnungsgenossenschaft, die kiirzlich die Verdu3erung von rund 400 Wohnungen aus ihrem
Bestand ankiindigte (vgl. Calvez 2025).

31 Die Bandbreite entsprechender Praxis ist sehr breit und mitunter von langer tradierten Verfahren gepréagt. Aussagen wie: ,Wir schitten
traditionell X € pro Jahr aus, dies ist fest im Kommunalhaushalt eingeplant” sind ebenso verbreitet anzutreffen wie managementseitige
MaBgaben:,Wir argumentierten stets stark dafir, das Eigenkapital wenigstens gemaf der Inflation intern zu verzinsen, um es dauerhaft
werthaltig zu erhalten. Oberhalb dessen verhandeln wir dann tiber anteilige Ausschiittung oder Thesaurierung” (beides O-Téne aus
Interviews).



7.2 Wege zur Starkung des Eigenkapitals

Aus der theoretischen Analyse und der Fallbeispielforschung ldsst sich ibereinstimmend ableiten, dass eine
Ausweitung der Investitionstatigkeit bei der hier betrachteten Gruppe der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen
in der Regel nur unter der Voraussetzung einer stabilen und weiter gestarkten Eigenkapitalbasis realistisch
ist. Dies gilt insbesondere fiir diejenigen Unternehmen, die bereits in den zuriickliegenden Jahren erhéhte
Anstrengungen im Rahmen des kommunalen Versorgungsauftrags fiir bezahlbares Wohnen unternommen
haben - mit der entsprechenden Bindungswirkung fiir das zur Verfligung stehende Eigenkapital. Mit Blick auf
aktuell steigende Investitionsanforderungen (neben erwiinschtem Neubau auch energetische und altersge-
rechte Sanierung) fiihren zuriick zur zentralen Forschungsfrage: Auf welchen Wegen ldsst sich das Eigenkapital
(offentlicher) Wohnungsunternehmen gezielt fiir die wachsenden Aufgaben starken?

Als Grundlage fiir entsprechende konzeptionelle Uberlegungen werden im Folgenden zunichst die Vorausset-
zungen und mdogliche konkrete Schritte zur Starkung in ihrer Auswirkung auf die Bilanz und die Investitions-
moglichkeiten eines Wohnungsunternehmens systematisiert.

Ubersicht: Auf welchen Wegen lisst sich das Eigenkapital starken?
Regio
. . . . . Korgwtext
m Erzielung eines wirtschaftlichen Gewinns

Verzicht auf Ausschiittungen

Einlage liquider Mittel durch Gesellschafterin

Einlage von Grundstticken

Direkte Eigenkapitalstarkung durch andere Akteure

m Erzielung eines wirtschaftlichen Gewinns
Bei der Beantwortung dieser Frage ist ein 6ffentliches Wohnungsunternehmen (zunachst) nicht von ande-
ren gewerblichen, am Markt agierenden Unternehmen zu unterscheiden. Auch die befragten Unternehmen
wie auch die Expertinnen und Experten betonen, dass der ,einfachste” (und marktwirtschaftlich logische)
Weg zur Starkung von Eigenkapital in der Erzielung von Gewinnen liegt. Diese generieren die Unternehmen
zuallererst aus dem Kerngeschift und somit aus den Nettokaltmieten. Gerade diese Stellgroe ist einerseits
sehr wirkungsvoll: 1 % Zuwachs bei den Mieterldsen schafft innerhalb der Gewinn- und Verlustrechnung
eines Wohnungsunternehmens schlagartig erhebliche liquide Zuwdchse (anders als etwa 1 % Ersparnis bei
einer beliebigen Kostenposition). Andererseits ist gerade diese StellgroBe mit Blick auf das vordergriindige
Ziel der meisten offentlichen Wohnungsunternehmen, ndmlich bezahlbare Wohnungen bereitzustellen,
in ihren Auswirkungen limitiert. Weitere Positionen kdnnen den Gewinn erhéhen, sind aber in ihrer Trag-
weite wie auch in der Liquiditatswirkung meist beschrankt.?> Zusatzliche Gewinne kdnnten aus weiteren
Geschaftsfeldern entstehen. So ist es in Teilen der 6ffentlichen Wohnungswirtschaft durchaus verbreitet, im
Zuge der von Projektentwicklungen auch Eigentumsobjekte zu errichten und die Erlése zur Finanzierung

32 So sind mdoglicherweise Optimierungspotenziale in der Bewirtschaftung zu heben. Auch ist vorstellbar, dass durch verbesserte Planung
oder den verstarkten Einsatz von IT Effizienzgewinne erzielt werden. Dem ist der wiederholt konstatierte Untersuchungsbefund entge-
genzuhalten, dass sich die 6ffentliche Wohnungswirtschaft mit Blick auf den Grad der Professionalisierung in den letzten Jahren und
Jahrzehnten sichtlich dem Niveau der privaten Wettbewerber stark angendhert hat. Das gilt fir alle wesentlichen Management-, Steu-
erungs- und Reporting-Strukturen. In den Expertengesprachen wurde zudem die Beobachtung bestétigt, dass durch die regelméafigen
Wechsel von Flihrungskraften zwischen privater und 6ffentlicher Wohnungswirtschaft die entsprechenden internen Managementsysteme
und -prinzipien in beiden Welten gleichermal3en zur Anwendung kommen. Vor diesem Hintergrund sind aus einer managementseitigen
Optimierung nur begrenzte Potenziale fiir mehr Effizienz und damit (liquiditatswirksame) héhere Gewinne zu erwarten.



des Gesamtvorhabens einzubeziehen. Die Untersuchung der Fallbeispiele , Wenn wir Mieten erhohen,
sowie die Expertengesprache erbrachten, dass sich diese Praxis vor allem dann einfithlsam und vor allem
auf die Errichtung gréBerer Wohnkomplexe konzentriert (und hier auch regelméflig. Damit bleiben wir
unter dem Aspekt der Belegungsmischung erfolgt). Ubereinstimmend nachhaltig und verldsslich.”
wurde berichtet, dass dieses Geschaftsfeld in letzter Zeit sichtlich Prob-

leme bereitete, da die Objekte nicht mehr vollstandig vermarktet werden

konnten und somit ungeplant Kapital banden. In einem Fall wurde von einer weiteren Vermarktung kom-
plett abgesehen, die Objekte wurden als Mietwohnungen in den Markt gebracht (was eher zu Lasten von
eingeplanten Eigenmitteln und Liquiditdt ging). Vor diesem Hintergrund ist in dieser Art der geschaftli-
chen Betitigung méglicherweise moderat mehr Uberschuss, aber erkennbar auch mehr Risiko bis hin zur
intensiveren Kapitalbindung zu sehen. Damit bleibt der Ertrag der Bestandsbewirtschaftung in Form von
Nettokaltmieten primare Quelle von Einnahmen und damit von Gewinnen der betrachteten Unternehmen.
Der Jahresiiberschuss (aus der GuV) kann in der Bilanz entweder als solcher ausgewiesen werden oder -
sofern er nicht in die Gewinnriicklagen eingeht - zusammen mit dem Ergebnisvortrag und ggf. Entnahmen
aus den Gewinnriicklagen - als Bilanzgewinn. Sofern nicht an die Gesellschafterin ausgeschiittet wird,
dienen diese Mittel dazu, (v. a. inflationsbedingte) Realwertverluste auszugleichen und als Gewinnvortrag
die Eigenkapitalbasis des Unternehmens und damit anstehende Investitionen zu starken (auf die Gblicher-
weise erfolgende Eigenkapitalverzinsung aus Gewinnen geht der folgende Absatz ein). Dies ist besonders
wirksam im Falle effektiver Liquiditatszuwachse, wenn also die buchhalterischen Gewinne nicht (allein)
auf illiquide Gewinnkomponenten wie Abschreibungen zuriickgehen.

Dieser vermeintlich triviale Zusammenhang ist bei 6ffentlichen Wohnungsunternehmen besonders her-
vorzuheben, weil hier die oben beschriebenen Zielkonflikte zum Tragen kommen. Speziell die funktionale
MafBgabe ,bezahlbarer Wohnangebote” widerspricht, wie gezeigt, dem zentralen Gewinnerzielungsmotiv
unternehmerischen Handelns. Fir 6ffentliche Wohnungsunternehmen ergibt sich mithin eine laufende
betriebswirtschaftliche Abwagung zwischen dem Ziel einer (maBvollen und wirtschaftlich nachhaltigen)
Gewinnerzielung einerseits und einem aktiven Verzicht im Sinne der Gestaltung von (im weitesten Sinne)
bezahlbaren Nettokaltmieten andererseits. Hierzu zahlt auch die Frage danach, in welchem Rahmen Anpas-
sung der Miethohe notig und moglich sind. Die untersuchten Wohnungsunternehmen beschreiben eine
moderate Mietenentwicklung als unerlasslich. Dies kann punktuell, beispielsweise an den Investitionsbe-
darf angelehnt, aber auch transparent kommuniziert in regelméagigen Zyklen erfolgen. Es wird jedoch auch
betont, dass das Mietniveau insgesamt niedrig bleiben muss, da 6ffentliche Wohnungsunternehmen hier
eine Vorreiterrolle einnehmen. Eine solche langfristige Vermietungspraxis fliihrt zu mehr Akzeptanz und
hat zudem eine ddmpfende Wirkung auf dem Mietwohnungsmarkt insgesamt.



Abbildung 28
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Die Erzielung eines Gewinns ist eine notwendige, aber nicht hinreichende Bedingung zur selbststandigen
Starkung des Eigenkapitals. Eine grundsatzliche Funktion der Gewinnerzielung ist die Verzinsung des haf-
tenden Eigenkapitals. Die unbefristet tiberlassenen Einlagen der Gesellschafterin erfiillen weitere Funkti-
onen (u. a. Griindungsfunktion, Haftung, Verlustabsortion) und werden im Insolvenzfall als Letzte bedient
(vgl. BWL-Lexikon.de o. J.). Da diese Mittel somit mit dem groBten Risiko behaftet sind, werden sie in der
Privatwirtschaft Gblicherweise am hochsten verzinst und (i. d. R. aus der Gewinnriicklage) ausgezahlt. Wie in
Datenanalyse und Fallbeispielforschung deutlich wurde, ist die Praxis 6ffentlicher Wohnungsunternehmen
bei dieser Frage sehr divers. Ein vollstandiger Verzicht auf Ausschiittung und damit die vollstandige Thesauri-
erung der Ertrage ist ebenso in der Praxis vorzufinden, wie eine regelrecht intensive Entnahme von Ertragen
zur Finanzierung anderer 6ffentlicher Aufgaben. Ebenso gibt es regelgeleitete Ausschiittungen, die auch auf
wirtschaftliche Nachhaltigkeit Riicksicht nehmen, (vorgegebene satzungsmaRige Riicklagen, z. B.,X % vom
Jahresgewinn, aber maximal Y € pro Jahr”). Unter der betrachteten Mal3gabe der Starkung des Eigenkapitals
ware hier eine weitgehende Thesaurierung der Ertrage die naheliegendste Empfehlung. Sofern dem aus
Sicht der Gesellschafterin gravierende fiskalische Erfordernisse entgegen-

stehen, ist zumindest eine regelgeleitete und damit planbare Ausschiit-
tungspolitik zum Beispiel als satzungsmaRige Riicklage festzulegen — und
auch im kurzfristigen Bedarfsfall durchzuhalten. Die befragten Expertinnen
und Experten sowie die untersuchten Wohnungsunternehmen beobach-
ten derzeit eher das Gegenteil, namlich dass vielerorts unter den Bedin-

»Wenn die Gewinnausschiittung
kommt - dann bleibt der Neubau
auf der Strecke. Und mit diesen
Konsequenzen muss die Kom-
mune dann umgehen.

gungen angespannter 6ffentlicher Haushalte mehr oder weniger ad-hoc
Ausschittungen erforderlich werden. Dies zieht tiefgreifende finanzielle
Umplanungen nach sich, mitunter auch ein Aussetzen von eigentlich fest geplanten baulichen Aktivitaten
und Projekten. Im Ubrigen ist auch der Eintritt in das steuerliche Regime der Neuen Wohngemeinniitzigkeit
bedenkenswert, bei dem - neben dem Mittelabfluss durch Steuern - auch derjenige durch Gewinnausschiit-

tungen verhindert wird.>*

33 Sonderposten” wie auch die Rechnungsabgrenzung wurden hier aus Griinden der Ubersichtlichkeit und Vereinfachung ausgeblendet.
34 Dabei stehen dem geminderte Mietertrage gegeniber, so dass auch die Ertragsseite (beim politisch gewiinschten Optimum) um den
ersparten Ausgabebetrag (fiir Steuern) geringer ausfallt.



m Einlage liquider Mittel durch die Gesellschafterin

Buchungssatz: Bank X € an Kapitalriicklage X €%

Um das Wohnungsunternehmen kurzfristig in die Lage zu versetzen, auch groBere investive Aufgaben anzu-
gehen, kann die Gesellschafterin dem Unternehmen gezielt Mittel zuflihren (z. B. direkt in die Eigenkapi-
tal-Position ,Kapitalrlicklage”). Der Vorteil dieses Schritts liegt auf der Hand: Anders als Sacheinlagen (u. a.
Grundstticke) stehen die liquiden Mittel beispielsweise fiir Bauvorbereitungskosten in der sogenannten Leis-
tungsphase Null als Bankguthaben ,cash” zur Verfligung, wenn etwa noch keine Darlehensauszahlung durch
die finanzierende Bank erfolgt ist. Diese von den untersuchten Fallbeispielen beschriebene Art der Eigenka-
pitalstdrkung ist damit besonders wirksam, weil es die wirtschaftliche Flexibilitat des Unternehmens unmit-
telbar erh6ht.* In bankenwirtschaftlicher Logik steht jedem Euro Einlage unter der normativen Annahme
von 20 % Eigenkapital ein finffach hoheres Finanzierungs- und damit Investitionsvolumen gegeniber -
zumindest theoretisch. Eine reine Einlage bewirkt infolgedessen nicht notwendigerweise und unmittelbar
eine investive Verwendung. Hier liegt es in der Hand der Gesellschafterin, die Einzahlung mit entsprechenden
Festlegungen zu verbinden und so den gewiinschten investiven Einsatz sicherzustellen. Diese aktive Starkung
des Eigenkapitals tragt unmittelbar auch zur Bonitatsstarkung des Unternehmens bei, was sich auch auf die
Konditionierung von Fremdkapital auswirkt. Sofern die jeweilige Kommune nicht die einzige Gesellschafterin
des Wohnungsunternehmens ist, ist bei Einlagen darauf zu achten, dass sie nicht zu einer Verwasserung der
Gesellschafteranteile flihrt (und damit der sog.,Herrschaftsfunktion des Eigenkapitals” widerspricht, nach
der die Mitspracherechte anhand der Kapitalanteile bestimmt sind) (vgl. BWL-Lexikon.de o. J.).

® Einlage eines Grundstiicks

Buchungssatz: Grundstiick X € an Kapitalriicklagen X € (Sacheinlage)*’

Gerade wenn die 6ffentliche Hand Gesellschafterin eines Wohnungsunternehmens ist, kann die Einlage
eines Grundstiicks in das Vermdgen des Unternehmens einen wichtigen strategischen Schritt einer aktiven
kommunalen Boden- und Liegenschaftspolitik darstellen. So berichten die untersuchten Wohnungsunter-
nehmen, dass dieses Vorgehen - sofern frei von Lasten oder anderen verbundenen Auflagen - sie ebenso
wie eine finanzielle Einlage aus bilanzieller Sicht zur Starkung des Eigenkapitals der Gesellschaft fiihrt. Dies
verbessert nicht nur deren Bonitat, sondern erweitert zugleich ihren wirtschaftlichen Handlungsspielraum,
etwa zur Finanzierung zusatzlicher Investitionen im Neubau oder zur Sanierung des Bestands. Die bilanzielle
Abbildung erfolgt in der Regel auf Grundlage eines Verkehrswertgutachtens zum entsprechenden Zeitwert.
Die Ubertragung eines Grundstiicks in das Eigentum der Wohnungsbaugesellschaft erhéht dariiber hinaus
deren Vermdgensposition nachhaltig. Strategisch forciert die Grundstiickseinlage das Ziel einer Induktion
von Investitionen durch Nutzung und Bebauung der Flache. Zumindest mittelbar bleibt die Liegenschaft
zudem im Eigentum der 6ffentlichen Hand und damit dauerhaft unter ihrer Kontrolle. Handelt es sich bei
der Eigengesellschaft um eine Kapitalgesellschaft (z. B. GmbH), fallt mit der Einlage Grunderwerbsteuer
an. Diese kann durch Wechsel in das Regime der Neuen Wohngemeinniitzigkeit oder ggf. durch geeignete
Rechtsformwahl (GmbH & Co. KG - § 5 Abs. 2 GrEStG) vermieden werden.*® Die Grunderwerbsteuer wird
regelmaBig vom Ubernehmer des Grundstiicks bezahlt und belastet dessen Liquiditit (wenngleich nicht
unmittelbar das Eigenkapital, da die Grunderwerbsteuer als Teil der Anschaffungsnebenkosten aktiviert wird).

m Direkte Eigenkapitalstarkung durch andere Akteure
Diese Option ist nicht zuletzt Gegenstand der hier bearbeiteten Untersuchung. Es ist voranstellen, dass sie
fuir den Bund selbst so unmittelbar in der Praxis kaum darstellbar ist. Denn eine erfolgsneutrale ,Einzahlung”
in das Eigenkapital setzt — sofern es sich nicht um einen Zuschuss handelt — gesellschaftsrechtlich eine

¥ Ob bei der Kapitalerhohung passivseitig neben dem Gezeichneten Kapital bzw. dem Stammbkapital ein Teil des Betrages auch in die
Kapitalrlicklage zu buchen ist, hdngt davon ab, ob das Grundstiick als Teil der Stammkapitalerhdhung ein-gebracht wird, ob ein Agio in
der Kapitalriicklage ausgewiesen wird oder ohne Anderung der Stimmrechtsverhéltnisse direkt in die Kapitalriicklagen erfolgt.

3 Um ihre Wohnbauziele zu finanzieren, hat die Stadt Miinster beispielsweise dem Unternehmen 2021 zusatzlich 50 Mio. € Eigenkapital
in Form von Grundsttickseinlagen zur Verfligung gestellt (vgl. Wohn + Stadtbau MUinster 2024)

37 s. Fulnote 45

3 Allerdings ist davor zu warnen, die Rechtsform priméar nach steuerlichen Gesichtspunkten zu wahlen.



Gesellschafterstellung oder zumindest eine einlagefahige Zuwendung eines bestehenden Gesellschafters
voraus (vgl. Seidler 2024). AuBenstehende Dritte kdnnen nach HGB-Grundsatzen unmittelbar keine Eigen-
kapitalposten begriinden, sondern nur Ertrage/Zuschiisse oder Sonderposten.

Eigenkapital-,Hilfen” sind im Wortsinn bilanziell kaum abbildbar. Nicht riickzahlbare direkte Zuweisungen an
das bilanzielle Eigenkapital sind in der Logik marktwirtschaftlich organisierter Wohnungsunternehmen nicht
darstellbar (anders als Zuschiisse oder Zulagen). Handelsrechtlich gelten echte Eigenkapitalzugange als Ein-
lagen der Gesellschafter (bei AG: § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB; bei GmbH: entsprechende Einlagen in Kapital- oder
Kapitalriicklage). Zuwendungen von Nicht-Gesellschaftern oder Nicht-Gesellschafterinnen werden dagegen
als Ertrag behandelt oder (ber Investitionszuschuss-Sonderposten passiviert und planmafig aufgelost (vgl.
Dawo 2025). Alternativ ist auch die Kiirzung der Anschaffungs- oder Herstellungskosten méglich, was sich
in den Folgeperioden in der GuV in Gestalt geringerer Abschreibungen bemerkbar macht. Allerdings wird
bei Wahrnehmung dieses Wahlrechts ein geringeres Eigenkapital als in den oben aufgefiihrten Alternativen
ausgewiesen. Beihilferechtliche Zuschiisse miissen zudem zweckgebunden erfolgen, sodass sie nicht als
dauerhaft frei disponibler Risikopuffer taugen (vgl. Europdische Kommission 2012).

Flr entsprechende Zuweisungen zum Beispiel durch den Bund, denen dann eine bestimmte betriebswirt-
schaftliche Gegenleistung (bezahlbarer Wohnungsneubau) gegeniibersteht, gibt es bislang keine Praxis.
Bundesmittel flieBen im Wohnungsbereich traditionell als Finanzhilfen an die Lander (Art. 104d i.V.m. Art.
104b GG) und werden dort in Programmen der sozialen Wohnraumférderung gebunden (vgl. Bundesfinanz-
ministerium 2019: 29 ff.). Direkte Kapitalmanahmen zugunsten einzelnen kommunalen Gesellschaften
waren systemfremd.

Einem regelrechten Einstieg des Bundes in 6ffentliche Wohnungsunternehmen (v. a. kommunale) als Gesell-
schafterin stehen dartiber hinaus verschiedene formale Argumente entgegen, unter anderem:

= das verfassungsrechtliche Durchgriffs- und Kooperationsverbot (Art. 30 und 83 GG)

= die verfassungsrechtliche Kompetenzverteilung im Foderalismus und die kommunale Selbstverwaltungs-
garantie (Art. 28 Abs. 2 GG)

= finanzverfassungsrechtliche und beihilferechtliche Hiirden hinsichtlich gezielter selektiver Finanzhilfen
(u. a. Gleichheitsgrundsatz Art. 3 GG; Art. 107 AEUV)

Die Artikel 30 und 83 GG ordnen die Wahrnehmung staatlicher Aufgaben grundsatzlich den Landern zu.
Daher kann der Bund Kommunen (und ihre Unternehmen) nicht im unmittelbaren Durchgriff steuern (Durch-
griffsverbot). Art. 104b GG erlaubt zwar Finanzhilfen, aber nur mittels Landerprogrammen, fiir investive Zwe-
cke, zeitlich befristet und mit Evaluations- und Mitfinanzierungsanforderungen. Direkte Bundesbeteiligungen
an kommunalen Gesellschaften wiirden diese Systematik umgehen. Eine Rechtfertigung indes iber Dienste
von allgemeinem wirtschaftlichem Interesse (SGEI) setzt einen klaren Betrauungsakt, Ex-ante-Kostenermitt-
lung, Beihilfe-Transparenz und Uberkompensationskontrollen voraus. Pauschale Eigenkapitalzufiihrungen
erflllen diese Kriterien typischerweise nicht (vgl. Europdische Kommission 2012). Nicht zuletzt beriihren
selektive Rekapitalisierungen einzelner Unternehmen Artikel 3 GG (Gleichbehandlung) und kommunalver-
fassungsrechtliche Neutralitatspflichten.

Auch ware eine direkte Beteiligung des Bundes in einer gréBeren Zahl L

.. . . - .. »Der Bund als Miteigentiimerin —
offentlicher Unternehmen in der Organkontrolle und Beteiligungsfiihrung die Kommune wiirde auf die
offenkundig unpraktikabel. Minderheitsbeteiligungen mindern die ope- Barrikaden gehen.
rative Steuerungsfahigkeit des Bundes, [6sen die Eigenkapitalfrage aber

kaum, wahrend Mehrheitsbeteiligungen kommunale Aufgabenzustdndig-

keiten aushohlen wiirden. Der Bund miisste als Gesellschafter zudem die



formalen Corporate-Governance-Pflichten wahrnehmen (Beteiligungsberichte, Risikocontrolling, Weisungs-
und Vertretungsregeln, Vergiitungs- und Compliance-Vorgaben). In Anbetracht von méglicherweise hun-
derten kommunalen Gesellschaften erfordert dies bereits angelegte Steuerungskapazitdten. Skaleneffekte
sind dabei zudem kaum zu erwarten.

Der Einstieg anderer Akteure in 6ffentliche Wohnungsunternehmen ist hingegen maoglich, widerspricht aber
vielfach den aktuellen Vorstellungen zur Steuerung und strategischen Einsatz eines solchen Unternehmens
durch die Kommune. In Einzelfdllen gibt es auch bei 6ffentlichen Wohnungsunternehmen traditionell begriin-
dete Beteiligungen weiterer Partner, etwa von lokalen Sparkassen. Dies kann sich in der Praxis als vorteilhaft
erweisen, wenn es etwa um eine klare Regelung bei der Entnahme von erzielten Gewinnen geht. Eine wirk-
same Starkung von Eigenkapital durch den Einstieg eines (6ffentlichen oder privaten) Investors in jlingster
Zeit war den befragten Expertinnen und Experten nicht bekannt. Fiir diese Art von strategischen Beteiligun-
gen wird von den Gesprachspartnerinnen und -partnern derzeit wenig Potenzial gesehen. Die Erfahrungen
aus anderen Bereichen der Daseinsvorsorge (z. B. Energieversorgung) zeigen zudem, dass private oder ins-
titutionelle Co-Investoren die Zielsysteme (Rendite vs. Daseinsvorsorge), Covenants und Dividendendruck
verandern konnen (vgl. Bundesfinanzministerium 2016: 7 ff.). Kommunen diirften dies eher vermeiden, wenn
sie Belegungsrechte, Mietpfade und Quartiersziele priorisieren méchten. Praktikable Alternativen kdnnten
daher allenfalls in mezzaninen oder zweckgebundenen Instrumenten {iber die Lander oder die bundeseigene
KfW zu suchen sein. Zuvor ware grundlegend zu priifen, ob dieser Weg geeignet ware, die Investitionsfahig-
keit zu starken, ohne die verfassungsrechtlichen Grenzen direkter Bundes-Eigenkapitalhilfen zu verletzen.

Zusammenfassend stehen verschiedene Maglichkeiten im Raum, das Eigenkapital 6ffentlicher Wohnungs-
unternehmen unmittelbar zu starken. Jede der genannten Wege ist unternehmensstrategischer Natur und
liegt damit primar im Zustandigkeits- und Einflussbereich allein der jeweiligen Gesellschafterin (i. d. R. die
jeweiligen Kommunen). Der Bund muss zur Verfolgung des Ziels einer Eigenkapitalstarkung vor allem indi-
rekte Einflussmdglichkeiten finden. Diese Wege sind aktuell vor allem theoretisch erkennbar, in der Praxis
indes praktisch nicht erprobt.

7.3 MafBinahmen zur Schaffung von bezahlbarem Wohnraum

Unter der Zielsetzung von zusatzlichem, bezahlbarem Wohnraum wurden aus der Perspektive des Eigenkapitals
und der Finanzierung in den Fallbeispielen verschiedene Mdglichkeiten berichtet und in ihrer Verallgemei-
nerbarkeit erortert. Ein zentraler Ansatzpunkt liegt in der strategischen Finanzierungsplanung. Kommunale
Wohnungsunternehmen sind zunehmend gefordert, nicht nur auf klassische Zuschiisse oder Stammbkapitaler-
hoéhungen durch ihre Gesellschafterinnen zu setzen, sondern auch die strukturelle Eigenkapitalbasis durch
intelligente Finanzierungsinstrumente zu verbreitern. Dabei ist nicht nur die Bilanzsumme relevant, sondern
auch die Quialitdt und Sichtbarkeit der Eigenmittel im Finanzierungsgesprach mit Banken und Foérderinstituti-
onen sowie die gezielte Optimierung bonitatssteigernder Merkmale.

Ubersicht: mégliche MaBnahmen zur Schaffung von bezahlbarem Wohnraum Regio
Kontext

m ESG als Positivfaktor in der Finanzierung
m Eigenkapital bilanziell moglichst sichtbar machen und méglichst viel Sachanlagevermdgen aktivieren
®m |m Gesprach mit der Bank Anlagevermaogen, Beleihungs- und stille Reserven aktiv sichtbar machen

®m Nachrangige Gesellschafterdarlehen zur Deckung von Eigenkapital-Liicken bei der Projektfinanzierung



m ESG als Positivfaktor in der Finanzierung

Offentliche Wohnungsunternehmen, die gezielt bezahlbare Wohnungen errichten, bringen giinstige Vor-
aussetzungen fir alle Berichtkreise des ESG-Risikoscores mit — etwa durch soziale Mietpreisbindungen oder
klimagerechtes Bauen. Diese Kennzahl erfasst das nachhaltigkeitsbezogene Risiko eines Unternehmens
hinsichtlich der drei ESG-Dimensionen Environmental (Umwelt), Social (Soziales) und Governance (Unter-
nehmensfiihrung). Die meisten Geschaftsbanken berticksichtigen bei der Konditionierung ihrer Darlehens-
angebote dieses Thema inzwischen (vgl. Kuess 2024: 4). Der Zinsvorteil eines guten ESG-Risikoratings wurde
von den Gesprachspartnerinnen und Gesprachspartnern aktuell auf bis zu 30 Basispunkte beziffert. Die so
eingeschatzte Bandbreite ldsst sich aus der Literatur (noch) nicht in Ganze belegen. Branchenberichte benen-
nen konkret 5 bis 10 Basispunkte, andere bis zu 15 Basispunkte (vgl. Henning et al. 2021; Helaba 2022;
Baker/McKenzie 2021). Allerdings finden sich bislang nur wenig Belege unter den Konditionen der Zinser-
hohungen seit 2022. Aus dem internationalen Kontext lassen sich bei 200-300 Basispunkten Grundmarge
tatsachlich 10 bis 25 und mehr Basispunkte Zinsvorteil ableiten. In Summe lasst sich die Feldforschung somit
im Grundsatz bestdtigen (vgl. De La Orden/De Calonje 2022: 1 ff.). Fir die hierbei verwendete numerische
Risikokategorisierung gibt es kein einheitliches Bewertungsraster. Daher ist im Dialog mit den Darlehensge-
berinnen (v. a. Banken) eine mdglichst optimale Aufstellung herbeizufiihren, um denjenigen Teil der Zins- und
Tilgungsmodalitaten, der vom ESG-Risikoscore abhdngt, maglichst glinstig zu erhalten und auf diese Weise
das Eigenkapital so effizient wie moglich einzusetzen.

m Eigenkapital bilanziell moglichst sichtbar machen und viel Sachanlagevermégen aktivieren

Die Wohnungsunternehmen sollten im Rahmen der Bilanzierungsstrategie darauf achten, das vorhandene
Eigenkapital bilanziell ausreichend sichtbar zu machen. In vielen Situationen bestehen erhebliche Potenziale
zur Aktivierung von Sachanlagevermogen, etwa durch Bewertung von Grundstiickseinlagen oder Moder-
nisierungen. Eine systematische Bewertung (und ggf. Neubewertung) von Vermdgensgegenstanden kann
nicht nur die Eigenkapitalposition verbessern, sondern auch das Verhaltnis von Eigen- zu Fremdkapital star-
ken - die Grundlage fiir Kreditentscheidungen. Die Kehrseite dieser Strategie ist, dass weniger Aufwand
Uber die Gewinn- und Verlustrechnung wirksam wird — mit dem Ergebnis, dass héhere Gewinne auch eine
entsprechend gréBere Steuerlast nach sich ziehen kdnnen (kommunale Wohnungsunternehmen sind norma-
lerweise nicht Mitglied im steuerlichen Querverbund). Hier wird die jeweilige Steuerlast zu einem relevanten
Entscheidungskriterium. Wie die befragten Unternehmen als auch die Fachleute bestatigten, hangt diese
stark vom Einzelfall ab, sodass jedes Mal eine detaillierte Abwagung erforderlich wird.

= Im Gesprach mit der Bank Anlagevermodgen, Beleihungs- und stille Reserven aktiv sichtbar machen
Im Dialog mit finanzierenden Banken sollten diese Vermdgenswerte offensiv kommuniziert werden. Einige
der befragten Unternehmen verfolgen in dieser Hinsicht eine aktive Strategie, teils mit erheblichem zeitlichem
Vorlauf vor entsprechenden Bauprojekten. Es wird empfohlen, neben dem bilanzierten Anlagevermogen
auch vorhandene Beleihungsreserven und stille Reserven transparent darzustellen. Gerade bei 6ffentlichen
Unternehmen mit langfristigem Anlagevermdgen bestehen oft erhebliche stille Vermdgenswerte, die im
Rahmen der Bilanzierung nach HGB nicht offengelegt werden. Diese kdnnen aber im Finanzierungsgesprach
mit Blick auf das tatsachliche wirtschaftliche Eigenkapital angebracht werden. Durch regelmaBigen Dialog
und fundierte Datengrundlagen entsteht so das erforderliche Vertrauen und Wissen um die Werthaltigkeit
des Unternehmensvermdgens. Dies ist umso wichtiger, da gerade 6ffentliche Wohnungsunternehmen im
Rahmen der bankiiblichen Ertragswertverfahren haufig schlechter abschneiden als der private Wettbewerb.

m Nachrangige Gesellschafterdarlehen zur Deckung von Eigenkapital-Liicken bei der Projektfinanzierung
SchlieB3lich bieten sich nachrangige Gesellschafterdarlehen als wirkungsvolles Instrument zur Deckung von
Eigenkapitalliicken in Projektfinanzierungen an. Eines der Fallbeispiele berichtete von der positiven Erfah-
rung, dass solche Darlehen in der bankiiblichen Betrachtung als eigenkapitalersetzend gelten, wenn sie mit
Rangriicktrittsvereinbarungen versehen sind. Damit lassen sich Projekte realisieren, fiir die andernfalls keine
ausreichende Deckung mit bilanziell ,hartem” Eigenkapital vorhanden ware. Diese Mittel kdnnen gezielt
eingesetzt werden, um Zielmieten abzusichern oder Liquiditatsspielrdume in der kritischen Anlaufphase



eines Projekts zu schaffen. Gerade bei Projekten mit langer Vorlaufzeit oder komplexer Férderstruktur ist ein
Eigenkapitalpuffer von zentraler Bedeutung, um am sogenannten ,kurzen Ende” — also vor Zufluss der Bank-
darlehen, von Férdermitteln oder final sogar Mietertragen — handlungsfahig zu bleiben. Auch die befragten
Fachleute aus den Bereichen Finanzierung und Wirtschaftspriifung bestatigten den positiven Wirkmechanis-
mus, den sie zudem als informellen Beleg fir die grundsatzliche Unterstiitzung der Kommune hinsichtlich
der geplanten BaumaBBnahme wahrnehmen. Allerdings sollte die beihilferechtliche Unbedenklichkeit des
Vorteils in jedem Falle Gberpriift und dokumentiert werden (Marktiiblichkeitstest oder angemessene Aus-
gleichsfinanzierung im Rahmen der sozialen Wohnraumversorgung).

7.4 Weitergehende Befunde zu Selbstverstandnis und Handlungsrahmen

Im Rahmen der Fallstudien und Hintergrundgesprache war zwar das Eigenkapital im Zuge der Neubauaktivitat
das zentrale Element, es wurden aber auch begleitende Themenfelder wie die energetische Modernisierung,
finanzierende Banken oder die Rolle von Forderprogrammen diskutiert. Die hieraus abzuleitenden Befunde
werden im kommenden Unterkapitel aufgefiihrt. Sie sind fiir das allgemeine Verstandnis der Wirkungsweise
offentlicher Wohnungsunternehmen elementar und auch fiir das Verstandnis der Empfehlungen (vgl. Kapitel 7)
wesentlich.

m An erster Stelle steht der Bestand

Offentliche Wohnungsunternehmen sehen sich vielfach in erster Linie als Mietenentwicklung muss

Bestandshalterinnen des 6ffentlichen Wohnungsbestands. Hier bezahlbare moglich sein, ein gesundes
Mieten zu wahren und grof3e Anteile der Bevolkerung mit bezahlbarem und Maf3 in Anlehnung an den
bedarfsgerechtem Wohnraum zu versorgen, ist nach dem Selbstverstandnis der Investitionsbedarfen.”

befragten Unternehmen ihre Hauptaufgabe. Neubau wird daher in der Regel

nicht auf Kosten des Bestandes durchgefiihrt (im Sinne von Querfinanzierung).

Gleichzeitig stehen auch im Bestand erhebliche Herausforderungen bevor. Durch die erforderliche klimaneu-
trale Umgestaltung des Wohnungsbestandes sind aktuell wie auch in den kommenden Jahren umfassende
MaBnahmen durch die Unternehmen notwendig. Trotz erwarteter weiterer Kostensteigerungen diirfen diese
Schritte die Bezahlbarkeit fiir die Mieterinnen und Mieter nicht gefahrden. Gleichzeitig sind Instandhaltungs-
maflnahmen laufend Bestandteil des alltaglichen Geschéfts dieser Akteure. Je nach Bestandsstruktur sind
auch hier tiefgreifende finanzielle Aufwendungen erforderlich, und auch dies zu gestiegen Kosten. Aufgrund
dieser anstehenden MalBnahmen sowie unter Beriicksichtigung des Fokus auf den Wohnungsbestand und die
bestehende Bewohnerschaft hat der Neubau aktuell nicht immer die oberste Prioritét bei den 6ffentlichen
Wohnungsunternehmen. Die Veranderungen an den vorgelagerten Bau- und Zinsmarkten haben bei etlichen
Wohnungsunternehmen dazu gefiihrt, dass mit dem knappen Kapital eher im Bestand investiert wird, zum
Teil auch unter Zuriickstellung zusatzlicher Neubauprojekte. Aktivitatsausweitungen sind nur schwer und
allenfalls unter der Bedingung substanzieller Unterstiitzung von auf3en (d. h. Fordermittel) denkbar - ins-
besondere dann, wenn durch die Férderung zusatzliche liquide Eigenmittel in das Unternehmen kommen.

m Die Rahmenbedingungen im Bau miissen sich verbessern
Trotz einer starken Ausrichtung auf den Bestand sind 6ffentliche Wohnungsunternehmen gerade in ange-
spannten Marktlagen wichtige Neubauakteure, die — trotz veranderter Bedingungen - weiterhin versuchen,
den Wohnungsbestand im bezahlbaren Segment zu erweitern. Hier fungiert das Eigenkapital mitunter auch
als Mechanismus, um die Mieten im Neubau auf einem vertretbaren Niveau zu halten. lhrer Instrumental-
funktion nachzukommen, wird 6ffentlichen Wohnungsunternehmen immer weiter erschwert, solange die
Rahmenbedingungen, explizit die hohen Baukosten und Bodenpreise sowie das Zinsumfeld, auf dem Niveau
von heute verbleiben oder sich — im schlimmsten Fall — noch weiter dynamisieren. Der aus hohen Neubau-
kosten einerseits und Begrenzung der Neubaumieten andererseits entstehende Druck bringt 6ffentliche
Wohnungsunternehmen aktuell in einen tiefgreifenden Zielkonflikt: Den Neubau grundsatzlich teurer zu
vermieten oder diesen zumindest grundlegend einstellen — beide Optionen sind, anders als beispielsweise



fur den privaten Wettbewerb, fiir ein 6ffentliches Wohnungsunternehmen keine addquate Antwort. Umso
wichtiger ist daher, die Rahmenbedingungen so weit zu verbessern, dass dieser Zielkonflikt eingedammt
und die Handlungsfahigkeit der Unternehmen wieder erweitert wird.

Forderprogramme effektiv einsetzen

Unter den aktuellen Anforderungen (Neubau, Modernisierung und Instandhaltung) und den veranderten
Rahmenbedingungen (Zinswende, hohe Bau- und Bodenkosten) sind Férderungen durch Bund und Lander
wichtige Saulen fiir die Finanzierung von Neubauprojekten der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen. Als
gemeinwohlorientierte Akteure des Wohnungsmarktes, sind sie haufig die wichtigsten Nachfragenden der
bundesweiten sowie landerspezifischen Férderprogramme. Das bestétigte sich in allen Fallstudien und Hinter-
grundgesprachen. Die existierenden Férderprogramme so umfanglich wie méglich auszureizen oder gegebe-
nenfalls Investitionsprojekte entsprechend dieser Programme zu konfigurieren, ist eine wirksame Methode, um
den Neubau wirtschaftlich umsetzen zu kdnnen und so auch das Eigenkapital zu schonen. Dies setzt verlassliche
Forderprogramme und damit Planungsunterlagen sowie nicht zuletzt weiterhin attraktive Konditionen voraus.

Forderprogramme praxisorientiert und bestidndig gestalten

L. " . . . : Es braucht auch eine Ehrlichkeit, die
Nicht jede Forderung (Férderform, -geber, -kondition) ist gleichermalen

bestehenden Zielkonflikte zu kom-

wirksam und praktikabel fiir die 6ffentlichen Wohnungsunternehmen. munizieren! Okologie, Soziales und

Die Forderkonditionen der sozialen Wohnraumférderung werden als Okonomisches kann man zusammen-

unterstiitzend benannt, wenn durch deren Einsatz die 6ffentlichen bringen: hier geht dann aber nicht das
Maximum!“

Wohnungsunternehmen direkt ihrem &ffentlichen Zweck — der Bereit-
stellung von (bezahlbarem) Wohnraum fiir breite Bevélkerungsschich-
ten — nachkommen und gleichzeitig den Neubau insgesamt anders kal-
kulieren kénnen. Aktuelle Anpassungen wie der Einsatz des 3. Férdermodells, wie es zuletzt 2023 in Berlin vom
Bund mit Finanzhilfen unterstiitzten sozialen Wohnungsbaus umgesetzt wurde, er6ffnen dabei neue Spielrdume
unter den aktuellen Rahmenbedingungen.

Kritisch wird hingegen die aktuelle Forderlandschaft der KfW im Bereich des Neubaus bewertet. Als For-
derbank in Hand des Bundes (80 %) und der Bundeslander (20 %) ist sie in der Regel eine der wichtigsten
Partnerinnen fiir den (klimaneutralen) Wohnungsbau. Zuletzt filhrten aber veranderte Konditionen sowie
auch Unsicherheiten zu Einschrankungen in der Nutzung. Das betrifft insbesondere das Programm 297, 298
,Klimafreundlicher Neubau - Wohngebdude’, dessen Anforderungen (u. a. Effizienzhaus-Stufe 40, Qualitats-
siegel Nachhaltiges Gebaude Plus) in der Praxis unter den aktuellen Rahmenbedingungen nur erschwert
umsetzbar sind. Gleichzeitig werden auch die zugrunde gelegten Bedingungen als praxisfern beschrieben.
Ein Aspekt dieser Kritik ist beispielsweise die Berechnung auf Basis von Wohnungen anstatt Wohnflache (in
m?) oder der Fokus auf Energie- anstelle von CO,-Einsparung. Mit Blick auf die Férderkonditionen hat der
Wedgfall der Tilgungszuschiisse ebenfalls zu veranderten Finanzierungsplanungen und weniger Attraktivitat
gefiihrt. Als letzter Punkt wurde Unsicherheit in der Planung angebracht - ein Aspekt, der mit den zuletzt
haufig veranderten oder teilweise wiederholt gestoppten Férderprogramme zusammenhdngt. Das hemmt
die Planungssicherheit und erhoht das unternehmerische Risiko.

Transparenz und Kommunikation als zentrale Elemente der _Gemeinwohlorientierte Bestands-

l?esonderen Gesellschafterbeziehung halter leiden unter der Ungleich-
Offentliche Wohnungsunternehmen befinden sich in einer einzigartigen zeitigkeit und Konkurrenz der
Beziehung mit ihrer Kommune/dem Land/dem Bund. Hieraus erwachsen Zielstellungen, ohne diese selbst

Aufgaben und Anspriiche durch die Gesellschafterin direkt sowie indirekt determinieren zu kénnen.”

durch die politischen Vertreterinnen. Gleichzeitig agieren die Unternehmen
operativ autark und miussen sich in der allgemeinen Marktlage bewegen.
Hieraus kénnen Informations- und Erfahrungsgefalle, unterschiedliche Vorgaben und Konflikte zwischen
Gesellschafterin und Unternehmen entstehen. Das ist insbesondere unter den aktuellen Rahmenbedingun-
gen und den Schwierigkeiten der Haushaltslagen ein wichtiges Thema. Transparenz und Kommunikation



sind hier vielfach die wichtigsten Instrumente, um die Handlungsfahigkeit zu sichern. Hierzu gehért auch die
Offenlegung potenzieller Strategieanpassungen, wenn unter anderem Rahmenbedingungen sich dndern,
Gelder aus dem Unternehmen abgeschdpft oder neue Anforderungen wie zusatzliche Aufgaben Gibertragen
werden. Gemeinsamer Austausch, verbindliche Vereinbarungen und offene Kommunikation wurde vielfach
als forderlich gesehen, um gemeinsames Verstandnis tiber die Bewaltigung des 6ffentlichen Zwecks bei
Einhaltung der Stabilitatsfunktion aufzubauen.

7.5 Losungsbereiche und Empfehlungen

Auf Grundlage der zuvor zusammengefiihrten Ergebnisse werden in diesem Kapitel Losungsbereiche definiert
und Empfehlungen abgeleitet. Diese ergeben sich aus der gemeinsamen Betrachtung von Rahmenbedingun-
gen, Bilanzanalyse, Hintergrundgesprachen und Fallstudien. Zentral ist der Befund, dass eine unmittelbare
Starkung des Eigenkapitals 6ffentlicher Wohnungsunternehmen durch den Bund im aktuell geltenden Rechts-
rahmen weitgehend ausgeschlossen ist. Gleichwohl kann auch aus dieser Richtung positiv auf verbesserte Mog-
lichkeiten fiir den Neubau von Wohnungen hingewirkt werden, wobei der Fokus auf Fragen der Finanzierung
und einem - in diesem Kontext - mdglichst effektiven Einsatz des,knappen Guts Eigenkapital” liegt. Die Emp-
fehlungen, die sich aus dem Forschungsprojekt ergeben, gliedern sich in drei Losungsbereiche: Finanzierung,
Forderung und regulatorischer Rahmen.

7.5.1 Finanzierung

Die Empfehlungen im Lésungsbereich ,Finanzierung” stellen vor allem auf mehr Transparenz hinsichtlich der
Bonitat und eine breitere Zuganglichkeit bestimmter Finanzierungswege ab.

® Rating fiir mehr 6ffentliche Wohnungsunternehmen erméglichen

Ratings - also die Einschatzung der Bonitat (Kreditwurdigkeit) eines Unternehmens oder Finanzproduktes
durch eine Ratingagentur (wie z. B. Moody’s, Standard & Poor’s oder Fitch) — kénnen grof3e Effekte in der
Finanzierung haben. Je besser bewertet ein Unternehmen ist, desto giinstiger fallen die Konditionen fiir den
Kreditnehmer oder die Kreditnehmerin aus. Ublich sind Ratings aktuell nur im Bereich von sehr groRen Kre-
ditsummen (ab 100 Mio. €) oder fiir gréBere Unternehmen mit sehr hohen Jahresumsatzen — auch aufgrund
der nicht unerheblichen Kosten einer solchen Bonitdtsbewertung. Auf der anderen Seite erschlieBen diese
deutliche Vorteile in der (Neubau-)Finanzierung. Entsprechend attraktiv ware es gerade fiir kleinere 6ffentliche
Wohnungsunternehmen und Kreditsummen, diese positiven Effekte ebenfalls zu generieren. Dies gilt umso
mehr, als sich die 6ffentlich gepragte Gesellschafterstruktur im Hintergrund stets als bonitatsforderlich erwei-
sen diirfte. Auch im Kontext der verbreiteten Praxis, sich Angebote von mehreren Banken einzuholen und nicht
allein mit einer einzelnen Hausbank Finanzierungen abzuschlieBen, schafft der gepriifte Bonitdtsnachweis des
Wohnungsunternehmens fir die beteiligten Finanzinstitute belastbarere Kalkulationsgrundlagen. Potenzielle
Risikopuffer fiir unbekannte Risiken kénnen kleiner bemessen und die Darlehen glinstiger angeboten werden.
Im Gegenzug kann das Wohnungsunternehmen auf eine breitere Auswahl an reellen Finanzierungsangeboten
hoffen. Einem solchen Rating stehen bei kleineren und mittelgroBen 6ffentlichen Wohnungsunternehmen
haufig die hohen Kosten und der nicht unwesentliche Personalaufwand im Priifprozess entgegen. Hier ergeben
sich also mdégliche Ansatzpunkte fiir Unterstlitzung. Durch eine entsprechende Beratung und Férderung den
Zugang zu Ratings und den damit verbundenen Prozessen zu vereinfachen, kdnnte mittelbar spiirbar Wirkung
erzielen und durch bessere Fremdkapitalkonditionen helfen, das Eigenkapital zu schonen.

® Zugang zu Grof3darlehen von europaischen Banken
GroRdarlehen internationaler Férderinstitute wie der Europaischen Investitionsbank (EIB) oder der Ent-
wicklungsbank des Europarates (CEB) bieten fur 6ffentliche Wohnungsunternehmen viele Vorteile. Die pro-
jektibergreifende Finanzierung ermdglicht es, direkt fiir mehrere Vorhaben Fremdkapital zu akquirieren
beziehungsweise sicher einplanen zu kdnnen. Hinzu kommt, dass Grof3darlehen nicht Giber das Grundbuch,



sondern auf Basis von Riickzahlungsverpflichtungen, gegebenenfalls Haftungserklarungen der bestands-
haltenden Konzern-Entitdten und Nebenabreden (Financial Covenants) abgesichert werden.*® Dass dadurch
Besicherungsreserven frei fir andere Zwecke bleiben, ist ein eigenkapitalschonender und damit willkom-
mener Nebeneffekt. Bei 6ffentlichen Wohnungsunternehmen wirkt sich dabei als forderlich aus, dass a) eine
gute Bonitat vorliegt, b) sich die Verbindung zur Kommune (oder einer anderen 6ffentlichen Gesellschafterin)
grundsatzlich eher positiv auswirkt “° und c) das investierte Projekt tiblicherweise gut kalkulierbar ist (Wert-
haltigkeit, Immobilienwert, Mieterlse).

Aktuell sind Gro3darlehen der genannten europdischen Finanzinstitute jedoch erst ab hohen Kreditbetragen
bislang ab 50 Mio. €, neuerdings vermehrt auch ab circa 25 Mio. € (vgl. Gebhardt 2025: 70 ff.) gdngige Praxis,
da in der Vertragsanbahnung ein hoher Aufwand erforderlich ist und der Fokus auf Programmen, nicht aber
einzelnen Projekten, liegt. Damit steht das Instrument de facto nur gro3eren 6ffentlichen Wohnungsunter-
nehmen zur Verfligung. Gleichzeitig ist der Abschluss von Gro3darlehen mit viel Aufwand, sprachlichen Anfor-
derungen und juristischer Fachexpertise im europaischen Recht verbunden. Das kann kleinere Wohnungsun-
ternehmen personal-/kompetenzseitig an der Nutzung solcher Finanzierungsinstrumente hindern. Seitens
des Bundes kann hier einerseits darauf hingewirkt werden, die Mindestsummen zu senken, um kleineren
oder mittleren Wohnungsunternehmen den Zugang zu solchen Darlehen und den sich hieraus ergebenden
Vorteilen zu ermoglichen. Insbesondere wiirden aber Beratungsleistungen, fachliche Begleitung vor allem
in den juristischen Fragen und Qualifizierungsangebote fiir die entsprechenden Unternehmen den Zugang
zu diesen attraktiven Finanzierungsinstrumenten vereinfachen.

Ubernahme des GroBdarlehensmodells auf die Bundesebene

Angesichts der rechtlichen und formalen Hiirden wire die Ubernahme des GroBdarlehensmodells von EIB
und CEB durch die KfW ein gangbarer Weg, um kleineren und mittelgrofen Wohnungsunternehmen den
Zugang zu dieser Kreditform zu ermdglichen. Vorteilhaft wére vor allem die Umsetzung in deutschem Recht
und die Absicherung ohne Grundpfandrechte. Somit wiirden die bestehenden Vorteile des Instruments
genutzt, die Umsetzung aber auf Deutsch und mit mehr Fachkenntnis im nationalen Rechtsrahmen erfolgen.
Voraussetzung dafiir ware, dass die KfW die entsprechenden Darlehen in dhnlicher Weise wie die europai-
schen Banken an den Kapitalmarkten glinstig refinanzieren und die so generierten Zinsvorteile effektiv an
die Darlehensnehmenden in Deutschland weiterleiten kann. Die entsprechenden Rating-Voraussetzungen
hierfiir bringt die KfW mit. Ein weiteres wichtiges Element ware die Besicherung auf3erhalb von Grundbii-
chern, was wertvolle Besicherungsreserven in den 6ffentlichen Wohnungsunternehmen erhalten hilft und
auf diese Weise das Eigenkapital schont. Stattdessen kdnnten nach europaischem Vorbild auch hier Finan-
cial Covenants #' zum Einsatz kommen, in denen bestimmte betriebliche Kennzahlen (KPI) als Sicherheiten
festgelegt werden (z. B. kdnnen darunter die Eigenkapitalquote des Unternehmens fallen sowie die Priifung
der Tilgungskraft, aber auch ein Bundesbank-Rating).

Als Zwischenschritt ware denkbar, dass die KfW oder andere Forderinstitute entsprechende Mittel von den
europdischen Forderbanken einwerben und ihrerseits in kleinere Tranchen ,zerlegen” (nach dem Modell der
sogenannten Globaldarlehen). Zu priifen ware, ob dabei ausreichend Zins- und Finanzierungsvorteile fiir die
Endbeglinstigten erhalten bleiben und nicht durch den Durchleitungsprozess verzehrt werden.

39 Weitere Elemente kdnnen Pari-Passu-Klauseln (Gleichbehandlung mit kiinftigen Glaubigerinnen und Glaubigern) sein.
“ Die sog. GRE/GRI-Methoden als Ratingverfahren fiir staatsnahe Unternehmen verkniipfen die Eigenbonitat des Unternehmens mit der

4

erwarteten staatlichen Unterstiitzung. Umgekehrt kann einmal erreichtes Rating durchaus unter einer Verschlechterung der Finanzlage
der kommunalen Gesellschafterin leiden. So unterstellt bspw. Moody'’s, dass eine,default dependence” die Support-Kapazitat reduziert,
wenn der Trager selbst unter Druck gerat (vgl. Moody'’s Investors Service 2024).

GRI = Government-Related Issuers (Moody’s): staatlich verbundene Emittenten.

GRE = Government-Related Entities (S&P, Fitch): staatsnahe Unternehmen.

Financial Covenants sind vertragliche Finanz-Leitplanken in Kredit- oder Anleihevertragen. Sie definieren messbare Schwellen fir Kenn-
zahlen wie Verschuldung zu EBITDA, Zinsdeckungsgrad oder Eigenkapitalquote. Der Schuldner oder die Schuldnerin muss sie laufend
einhalten, bei VerstoR greifen vereinbarte Folgen wie Zusatzberichte, Dividendenstopp, Margenaufschlag, Nachbesicherung oder Kiin-
digungsrecht der Bank.



7.5.2 Forderung

Konkrete Vorschlage im Bereich der Forderung ergeben sich in mehreren Bereichen. Der erste greift mit der
KfW-Neubaufdérderung ein Erfolgsmodell der letzten Jahre auf. Im Weiteren geht es um die Verbesserung der
Sicherheiten fiir Fremdkapital und um Anreize fiir die Kommunen als Gesellschafterin, sich selbst starker zuguns-
ten von Erweiterungsinvestitionen der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen zu engagieren.

= Neubau-Programme der KfW konditionell optimieren und verstetigen

»Wenn die KfW wirklich ei
In praktisch jedem Fallbeispielgesprdach wurde Handlungsbedarf im e reach e

Fordereffekt erzielen will, sollte

Bereich der Neubauférderung durch die KfW benannt. Langfristig ange- sie sich nicht Euriborabhéingig
legte, bestéandige Forderprogramme mit verbesserten Konditionen kénnen machen. Das ist viel zu volatil
gezielt den Neubau der éffentlichen Wohnungsunternehmen unterstiitzen. und nicht planbar.”

Dies verschafft mehr Planungssicherheit und schont zumindest mittelbar

knappes Eigenkapital. Praxisnahe Bedingungen und malBvolle Vorgaben

kdnnen ebenfalls die Inanspruchnahme vereinfachen. Dem kommt in Anbetracht der gro8en Aufgaben, vor
denen die 6ffentlichen Wohnungsunternehmen aktuell stehen, eine wichtige Hebelwirkung zu. Im Span-
nungsfeld zwischen energetischer Modernisierung und klimafreundlichem Neubau kénnen effiziente und
effektive Forderprogramme die 6ffentlichen Wohnungsunternehmen in der Bewaltigung dieser Mammut-
aufgabe begleiten und spiirbare Investitionseffekte ausldsen.

® Bundesbiirgschaften
Um die Neubauaktivitat 6ffentlicher Wohnungsunternehmen zu starken, kénnen Bundesbirgschaften ein
geeignetes Starkungsinstrument sein. Der Bund verpflichtet sich dabei gegentiber Kreditgeberinnen oder
Kreditgebern (i. d. R. einer Geschaftsbank), fir den Kredit einzustehen, falls das Unternehmen den Kapital-
dienst nicht bedienen kann. Damit bewirkt eine solche Bundesbiirgschaft eine erhebliche Verbesserung
beim Abschluss von Finanzierungen und auch bei den Konditionen. Allerdings stellt dieses Instrument
einen deutlichen Eingriff in den Wettbewerb dar. Entsprechend gibt es strenge formale Vorgaben, etwa
ein besonderes staatliches Interesse (Einfluss auf die Volkswirtschaft, regionale Struktur oder Arbeitsmarkt)
und die Erfiillung eines offentlichen Forderzweckes (u. a. Erhaltung von Arbeitsplatzen oder Sicherung der
Wettbewerbsfahigkeit). Dabei ist auch das europaische Beihilferecht zu beachten. Insbesondere nach der
sogenannten Altmark-Rechtsprechung (EuGH, Rs. C-280/00) ist eine staatliche MalBhahme wie eine Bun-
desbiirgschaft nur dann keine Beihilfe, wenn bestimmte Voraussetzungen - etwa ein klarer 6ffentlicher
Auftrag, transparente Ausgleichsregeln und keine Uberkompensation — kumulativ erfiillt sind. Andernfalls
liegt eine beihilferelevante MaBnahme vor, die einer beihilferechtlichen Priifung oder Freistellung bedarf.

Das Instrument der Blirgschaft ist durchaus bewahrt: In mehreren Landern kommen Landesbiirgschaften
bei der Férderung von sozial gebundenem Wohnraum zum Einsatz. Auch wurden nach der Wende in den
Neuen Bundesldandern Bundesbiirgschaften eingesetzt, um den sozialen Wohnungsbau zu starken. In der
aktuellen Bau- und Finanzierungssituation befinden sich 6ffentliche Wohnungsunternehmen zudem - wie
in den Befunden dargestellt - in einer kritischen Lage hinsichtlich der Erfullung ihres 6ffentlichen Zwecks
und insbesondere der erforderlichen Neubauaktivitat. Zugleich erfiillen sie eine 6ffentliche Versorgungs-
funktion durch die Bereitstellung von bezahlbarem Wohnraum. Zu kldren ware, inwiefern sich hierdurch
ein staatliches Interesse begriinden lasst. Die besondere Stellung im Wohnungsmarkt ldsst sich vor allem
daran festmachen, dass offentliche Wohnungsunternehmen in der Regel standortgebunden im Wirkungs-
kontext und damit ausschlieBlich in der Gebietskorperschaft ihrer Gesellschafterinnen und Gesellschafter
agieren. Die hohe Zahl angespannter Wohnungsmarkte in Deutschland und die wichtige Versorgungsleistung
offentlicher Wohnungsunternehmen hinsichtlich bezahlbaren Wohnraums konnte als weiteres Argument
flir ein Gbergeordnetes staatliches Interesse angefiihrt werden. Bundesbiirgschaften waren ein Instrument
des Bundes ohne unmittelbare liquiditatsbindende Wirkung fiir den Bund. Sie kdnnten hier Hebel fiir eine
bessere Finanzierung von Neubauprojekten sein. Wichtig ist dabei aber, die erforderliche Avalprovision zu
minimieren. Avalprovisionen mindern den finanziellen Vorteil fiir das 6ffentliche Wohnungsunternehmen und



kdnnen den Vorteil unter Umstdanden sogar tbersteigen. Die Avalprovision setzt sich dabei zusammen aus
Risikoanteil, Verwaltungsaufwand und ,Kapitalvergiitung” Theoretisch kann dies zu Kostenansdtzen unterhalb
des Marktiiblichen liegen. Das Delta ist jedoch gemal3 europaischer Beihilferegelungen des Wettbewerbs-
griinden auszugleichen. Damit geht der eigentliche Vorteil dieses Instruments verloren. Argumente dafiir,
den § 107 AEUV neu zu justieren, waren unter anderem die allgemeine Versorgungsleistung, die regionale
Beschrankung und keine primare Renditeorientierung der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen. Ebenfalls
ist zu prifen, inwiefern eine solche MaBnahme kompatibel mit dem Durchgriffs- und Kooperationsverbot
sowie dem EU-Beihilferecht ist oder ob unter anderem ein DAWI-Betrauungsakt notig ware.

m Anreizforderung fiir nachrangige Projektdarlehen

durch die Kommune RE -

. . . . Der Zins ist nicht attraktiver, aber
Oft ist es der Kommune als Gesellschafterin aus haushalterischen oder der Kredit zihlt im Invest wie
anderen Griinden nicht mdéglich, dauerhaft zusatzliches Eigenkapital in Eigenkapital bei der Bank.
das eigene Wohnungsunternehmen einzulegen. Im Rahmen konkreter
Neubauprojekte kommt indes ein riickzahlbares Darlehen in Frage. Auch
wenn es sich dabei auf den ersten Blick nicht um ,echtes” Eigenkapital des
Unternehmens handelt, werden nachrangige Darlehen der Gesellschafterin von den Fremdkapitalgebern
(Banken) als Komponente des Eigenkapitals in einem Projekt betrachtet und entsprechend bei der Konditi-
onierung der Fremdmittel positiv berlicksichtigt. Somit trdgt das Instrument einerseits dazu bei, eine Finan-
zierung effektiv zu schlieBen und andererseits giinstigere Fremdmittel zu ermdglichen. Ein nachrangiges
Projektdarlehen als Teilfinanzierung von beispielsweise 5 % der Investitionssumme ist in seinem Umfang
Uberschaubar und stellt dennoch eine effektive MalBnahme dar, um 6ffentliche Wohnungsbauprojekte gezielt
eigenkapitalseitig zu unterstiitzen — und schlief3lich die Mittel plangerecht zurlickzuerhalten. Feldforschung
und Expertengesprache erbrachten, dass dieses Modell in der Praxis offenbar nicht sehr verbreitet ist. Ziel
sollte es daher sein, das Instrument, seine Wirkungsweise und Ausrichtung bekannter zu machen. Zu klaren
ist ferner, wie Bund oder auch Lander gezielt Anreize fiir die Kommunen setzen kdnnen, solche nachrangigen
Darlehen zu gewdhren (durchaus auch innerhalb etablierter Fordersystematiken wie der Wohnraumforde-
rung). Vor diesem Hintergrund wird empfohlen, die Mdglichkeit spezifischer Forderzuschiisse zu prifen, die
zur Anwendung kommen, wenn sich die Kommune durch ein nachrangiges Darlehen an der Finanzierung
eines Neubauprojekts beteiligt. Auch bei nachrangigen Projektdarlehen bedarf es einer beihilferechtlichen
Prifung (s. 0.).

»Wir nutzen Kredite von der Stadt:

7.5.3 Regulatorischer Rahmen

m Dokumentations- und Berichtspflichten entschlacken und vereinheitlichen

Gerade die 6ffentlichen Wohnungsunternehmen weisen durch ihr spezifisches Tatigkeitsfeld Vorteile im
Bereich der ESG-Kriterien auf, da dieses faktisch auf alle drei Bereiche (Nachhaltigkeit, Soziales, Governance)
einzahlt. Diese Aspekte werden inzwischen bei der Kreditkonditionierung von den Geschéftsbanken in Form
von Zinsab- oder -aufschldagen beriicksichtigt, was aktuell offenbar 15 und mehr Basispunkten ausmachen
kann. Die hierfiir notwendigen Berichtswesen erweisen sich indes als vergleichsweise aufwandig. Je nach
Finanzinstitut umfassen sie viele, meist unterschiedliche Themenbereiche und Fragen. Die Wohnungsunter-
nehmen mussen immer grof3ere personelle Ressourcen aufwenden, was Projekte verzogern oder verbesserte
Konditionen verhindern kann. Das trifft Unternehmen jeder GroRe, ist aber gerade fiir die kleineren 6ffent-
lichen Wohnungsunternehmen nur mit Miihe stemmbar. Eine Ursache liegt auch darin, dass jede Fremdka-
pitalgeberin oder -geber eigene Fragen und Berichtsraster formuliert. Ziel sollte daher eine Entschlackung
und Vereinheitlichung des Berichtswesens sein. Die interviewten Bankenvertreter wurden ebenfalls eine
Vereinheitlichung begriiBen. Die Standardisierung beispielsweise der notwendigen ESG-Priifung wére ein
erster wichtiger Schritt. Denkbar ist hierbei auch, den Sozialaspekt bei 6ffentlichen Wohnungsunternehmen,
die per o6ffentlichem Zweck gemeinwohlorientiert handeln, als gegeben anzusehen (ggf. beihilferechtlich
zu prifen).



® Wohnungsbau-Darlehen risikoseitig anders bewerten _Gebundener Wohnraum
als andere Darlehen bekommt selbst in tiefgreifen-
Ein weitergehender Vorschlag stellt auf die Tatsache ab, dass der Wohnungs- den Krisen als letzter Bestand
bau fiir untere und mittlere Einkommensgruppen - verglichen mit anderen Nachfrageprobleme.
Branchen oder Wirtschaftsbereichen - in der Regel deutlich weniger Risiken
aufweist (insbesondere Mietausfall- und Leerstandsrisiken). Argumente hier-
fur sind die (abstrakt) hohe Marktgéangigkeit gerade der Immobilien 6ffentlicher Wohnungsunternehmen
- sowohl in der Vermietung (weil bezahlbar) als auch im theoretischen Verwertungsfall. Hierbei wird unter-
stellt, dass am Markt dauerhaft ausreichend Nachfrage fiir diese Art von Wohnungen zu erwarten ist — anders
als etwa im hoherpreisigen oder Luxussegment mit seinen starker schwankenden Zyklen. Hinzu kommt,
dass Wohnungsbau-Darlehen fiir 6ffentliche Wohnungsunternehmen in der Regel durch Grundpfandrechte
abgesichert werden, wobei der Beleihungswert haufig nur in Héhe von 70 bis 80 % des Immobilienwerts
(Abschlage auf das Ergebnis der Wertermittlung im Darlehenspriifungsverfahren*?) angesetzt wird. In dieser
Praxis gibt es keinen Unterschied zu anderen Sachanlagen, obwohl Wohnungsbau ein deutlich geringeres
Risiko des Wertverlustes aufweist. Das gilt vor allem fiir den sozialen Wohnungsbau, der in der Regel an
Standorten mit Marktanspannung (ent-)steht und mit einem unterdurchschnittlichen Mietpreis wirtschaft-
lich stabil kalkuliert ist. Unter diesen Voraussetzungen ist mit einem wirtschaftlichen Ausfall in absehbaren
Planungszeitraumen Ublicherweise nicht zu rechnen. Da diese Bewertungspraxis maf3geblich durch das
Pfandbriefgesetz und die BelWertV geregelt ist, erscheint es sachgerecht zu priifen, ob sozial gebundene
Wohnimmobilien mit dauerhaft stabiler Ertragsstruktur bei der Beleihungswertermittlung risikoadjustiert
differenziert behandelt werden kénnten. Ziel ware ein ,risikoadjustiert” erhohter Beleihungswert fiir sozial
gebundene Wohnungen ohne Sicherheitsverlust. Denkbare Ansatzpunkte waren:*

= § 3:Klarstellung des Mietpreis- und Belegungsbindungen als langfristige, nachhaltige Merkmale positiv
zu berlicksichtigen sind;

= § 12:,dauerhaft sozial gebundene Wohnnutzung” mit definierten Abschldagen beziehungsweise eigener,
engerer Mindestzins-Spanne versehen. Alternativ § 12 Abs. 5 um eine weitere Unterschreitungsoption
erganzen;

= § 11 Abs. 2 + Anlage 1 (Bewirtschaftungskosten-Mindestsdtze): separate Mindestsatze flr Verwaltung/
Mietausfall/Modernisierungsrisiko bei Objekten mit langfristiger Bindung festlegen; erlaubt niedrigere
pauschale Abzilige bei nachweisbar stabilen Cashflows.

Fur das Pfandbriefgesetz waren vor allen Dingen Klarstellungen erforderlich, beispielsweise mit Blick auf die
Ergdnzung, dass Bindungen im Sinne der BelWertV in inhaltlicher Konsistent mit dem geltendem Vorsicht-
sprinzip als Nachhaltigkeitsmerkmal gelten (hier v. a. § 16 Abs. 2).#4

Dies wiirde den Finanzierungsspielraum verbessern und zugleich die kalkulatorische Belastung der Mieten
reduzieren — ohne die regulatorische Sicherheit zu gefahrden.

42 Bei der Beleihungswertermittlung kommen je nach Charakter des Objektes und Datenlage unterschiedliche Bewertungsverfahren zur
Anwendung; zu nennen sind vor allem Sachwert, Ertragswert, Vergleichswert, Discounted Cashflow etc.

4 Diese Sammlung entstand im Dialog mit den Expertinnen und Experten und Fallbeispielen. Sie versteht sich als orientierender Vorschlag
mit Blick auf Ankniipfungspunkte in der BelWertV fir eine vertiefte formaljuristische Priifung. Vgl. https://www.gesetze-im-internet.de/
belwertv/BJNR117500006.html [abgerufen am 30.09.2025]

4 Anfugen lieBe sich bspw. der Satzin § 16 Abs. 2 PfandBG:,Bei der Ermittlung des Beleihungswertes sind Miet- und Belegungsbindungen
im Sinne der Beleihungswertermittlungsverordnung als nachhaltige, risikomindernde Merkmale zu bericksichtigen.”



https://www.gesetze-im-internet.de/belwertv/BJNR117500006.html

m Fortgesetzte Erforderlichkeit des Systemrisikopuffers fiir Wohnimmobilienfinanzierung priifen

Im Zuge der Finanzkrise wurden in Deutschland Systemrisikopuffer (SyRB — systemic risk buffer) eingefiihrt,
die als aufsichtsrechtliche Kapitalpuffer von den Banken zusatzlich zu ihren Mindestkapitalanforderungen
vorgehalten werden miissen. Sie dienen dazu, strukturelle oder langfristige Risiken fiir das Finanzsystem eines
Landes oder einer Region abzufedern, die sonst nicht ausreichend durch andere Kapitalpuffer erfasst sind.
Im Bereich der Wohnimmobilienfinanzierung wurde 2022 ein sektoraler Systemrisikopuffer eingefiihrt, der
fur alle Kredite gilt, die Wohnimmobilien finanzieren. Griinde hierfiir lagen in den hohen Preisanstiegen fiir
Wohnimmobilien, der hohen Kreditvergabe an Haushalte, Anzeichen fiir eine Uberbewertung von Immobi-
lien und méglicher Uberschuldung der Haushalte im Krisenfall. Bis April 2025 wurde der Puffer mit 2 % der
risikogewichteten Aktiva veranschlagt, im Mai 2025 senkte ihn das zustdndige Bundanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) auf 1 %. Hierdurch wurden laut BaFin in etwa 2 bis 2,5 Mrd. € an Kapital freigesetzt
(vgl. Bundesfinanzministerium 2025). Weitere Effekte konnen bessere Finanzierungskonditionen wie auch
eine flexiblere Kreditvergabe sein. Eine weitere Absenkung oder eine vollstandige Abschaffung des sekto-
ralen Systemrisikopuffers wiirde weiteres Kapital freisetzen und die Konditionen verbessern. Das kdme allen
Marktteilnehmenden, also auch den 6ffentlichen Wohnungsunternehmen, zugute. Auch wenn aktuell noch
durch Zinsdynamik, regionale Hotspots und Marktunsicherheit Restrisiken bestehen, ist das reelle Risiko
einer Blasenbildung inzwischen stark zu hinterfragen. Mit Blick auf die verdnderten Systemrisiken scheint
hier eine Priifung angeraten.



8 Schlussbetrachtung

Offentliche Wohnungsunternehmen tibernehmen eine wichtige Funktion bei der Schaffung und Sicherung
bezahlbarer Mietwohnangebote. Zugleich gelten fir sie grundsatzlich die gleichen Regeln wie fiir alle anderen
Marktteilnehmenden - ob rein renditeorientiert oder in spezifische Weise gemeinwohlorientiert wie beispiels-
weise Wohnungsbaugenossenschaften.

Die zentrale Funktionszuschreibung, fiir bezahlbares Wohnen zu sorgen (Instrumentalfunktion), limitiert aller-
dings bei diesen Unternehmen die Erldse und somit die Mdglichkeit, Ertrdge zugunsten der eigenen wirtschaft-
lichen Stabilisierung (Stabilitatsfunktion) oder zur Ausschiittung an den Gesellschafter (Finanzierungsfunktion)
zu erwirtschaften. Hinzu kommt zumeist eine Festlegung auf ein bestimmtes Tatigkeitsgebiet (i. d. R. innerhalb
der Gemeindegrenze), sodass ihnen — anders als den privaten Wettbewerbern und Wettbewerberinnen - Aus-
weichaktivitdten, zum Beispiel in glinstigeren Nachbarmarkten verwehrt sind. Zusatzlich stehen 6ffentlichen
Wohnungsunternehmen als langfristige Bestandshalter bedeutsame Kapitalzufliisse aus dem Verkauf oder
Handel von Wohnimmobilien (Portfolioan- und -verkdufe) aufgrund entsprechender Gesellschaftervorgaben
mitunter nicht offen (solange z. B. entsprechende Ratsbeschliisse aufrechterhalten werden). Dieses ,engere
wirtschaftliche Korsett” bei gleichen gesetzlichen, steuerlichen und regulatorischen Rahmensetzungen fordert
offentlichen Wohnungsunternehmen ein Giberdurchschnittlich hohes MaB an Effizienz und Prozessqualitat ab.

Die gédngige Praxis bei der Finanzierung des Wohnungsneubaus &ffentlicher Wohnungsunternehmen darf nicht
dariiber hinwegtduschen, dass dieser faktisch eine Erweiterungsinvestition darstellt, die sich nicht unbegrenzt
im Rahmen einer reinen Innenfinanzierung darstellen ldsst — dies umso weniger, als dass aus dem Kerngeschaft
der hier betrachteten Akteure naturgemaR nur gedampfte Ertrage erwachsen. Viel mehr als noch beispielsweise
im produzierenden Gewerbe wére daher bei den kapitalintensiven und langfristigen Erweiterungsinvestitionen
der offentlichen Wohnungswirtschaft ein Nachschie8en von Eigenkapital durch die Gesellschafterin betriebs-
wirtschaftlich geboten. Umso beachtlicher ist die wirtschaftliche Leistung der 6ffentlichen Wohnungsunterneh-
men bei der Umsetzung des dringend erforderlichen Wohnungsneubaus, die vielfach auch ohne eine aktive
Eigenkapital-Starkung durch die Gesellschafterin erfolgt.

Mit dem Stichwort ,Eigenkapital” ist eine zentrale Limitation fiir die gewiinschten Neubauaktivitdten benannt.
Der Untersuchungsgang bestatigt die Eingangsthese der Auftraggeberin, dass gegebene Engpésse an dieser
Stelle die Handlungsmdglichkeiten der 6ffentlichen Wohnungsunternehmen einschranken (auch in dieser Frage
unterscheiden sie sich damit nicht vom Wettbewerb). Zur Vollstandigkeit des Bildes gehort allerdings auch
der Befund, dass eine Uberreichliche Ausstattung mit wirtschaftlichem Eigenkapital nicht notwendigerweise
zwingend entsprechende Neubauaktivitaten nach sich zieht. Denn der Investitionsbedarf geht weit dartiber
hinaus: Offentliche Wohnungsunternehmen haben ebenso das Erfordernis, ihren Bestand zu erhalten und dem-
entsprechend in diesen zu investieren. Hinzu kommt die immense Anforderung, den Gebaudebestand bis 2045
zu dekarbonisieren. Beide Aufgaben erfordern erhebliche Investitionen - die vorhandenen Mittel flieBen daher
héaufig vor allem in diese Bereiche. Und selbst hierbei stehen viele Unternehmen vor Herausforderungen, die
noétigen Investitionen zur Umsetzung des Klimapfads zu finanzieren. Denn nicht nur die Baukosten fiir Sanie-
rung sind tGberdurchschnittlich stark gestiegen, die Baukosten fiir Bestandsmodernisierungen liegen nochmals
erheblich hoher.

Die Clusteranalyse kommunaler Wohnungsunternehmen ergibt eine kleine Gruppe leistungsfahiger, eigenka-
pital- und investitionsstarker Unternehmen und eine gréBere, heterogene Gruppe, die mit Schwierigkeiten zu
kampfen hat. Wichtig ist in diesem Zusammenhang die Erkenntnis, dass es nicht auf das nominale Eigenkapital
allein ankommt, sondern dass Eigenkapitalanstieg und Investitionstatigkeit Hand in Hand gehen. Dabei wird
ein Zielkonflikt deutlich: Ausgeschiittete Gewinne starken die kommunalen Haushalte, schwachen aber im
Gegenzug die wohnungspolitische Wirksamkeit des Wohnungsunternehmens. AuBRere Faktoren wie die Haus-
haltslage zeigen indes keine eindeutigen Auswirkungen, kdnnten aber bei gréBeren Stichproben oder liber



langere Zeitraume relevanter sein. Hier ergibt sich weiterer Forschungsbedarf, die gefunden Erkenntnisse in
einer grof3en und weiter differenzierten Stichprobe zu tberpriifen.

Aus der Beforschung der Fallbeispiele werden die theoretisch gewonnenen Befunde bestatigt. Um das Eigen-
kapital offentlicher Wohnungsunternehmen zu starken, kdnnen verschiedene Wege wie die Erzielung eines
wirtschaftlichen Gewinns bei Verzicht auf Ausschiittungen (beziehungsweise klare Vereinbarungen hierzu) oder
auch die Einlage liquider Mittel sowie von Grundstiicken als Sacheinlagen durch die Gesellschafterin beschritten
werden. Auch bei den MaBnahmen zur Schaffung von bezahlbarem Wohnraum bieten sich Handlungsspiel-
rdume. Hier kann sich die Beriicksichtigung des ESG-Risikoscores positiv auswirken, das Eigenkapital bilanziell
moglichst sichtbar gemacht werden oder ein nachrangiges Gesellschafterdarlehen die Projektfinanzierung
starken.

Die hier skizzierten Losungsbereiche bieten unterschiedliche Wege, um im Rahmen der Finanzierung, der For-
derung oder der Regulatorik 6ffentliche Wohnungsunternehmen bei der Erfiillung ihrer zentralen Funktion zu
unterstiitzen. Um den Wohnungsneubau zu aktivieren, hat der Bund zuséatzliche Moglichkeiten. Mit Blick auf die
allgemeinen Marktbedingungen kénnten Anpassungen beim gesetzlichen Standard etwa zur Energieeffizienz
Kostensenkungen bewirken. Eine mdgliche Vorgehensweise zeigt sich bei erleichterten Baustandards, wie sie
etwa bereits in Schleswig-Holstein (Regelstandard Erleichtertes Bauen ) und Hamburg (Hamburg Standard)
etabliert sind; weitere Bundeslander priifen entsprechende eigene Modelle. Neben dem Neubau kann auch
im Bestand eine solche Anpassung hinsichtlich der gesetzten Standards Handlungsspielrdume eréffnen: Wenn
weniger Kapital fiir diese Projekte eingesetzt werden muss, bleibt mehr finanzieller Spielraum fiir andere Pro-
jekte oder Tatigkeitsfelder.*

Wenn, wie oben erwahnt, in der heutigen Zeit aufgrund der verdanderten Rahmenbedingungen im Baugewerbe
jedoch die aus den Mieten erwirtschafteten Eigenmittel nicht ausreichen, die nétigen Bestandserhaltungsmaf3-
nahmen und -modernisierungen zu finanzieren, bedarf es grundsatzlicher Lésungen fiir dieses Dilemma. Gerade
Neubau als Erweiterungsinvestition erfordert fiir bestandshaltende Wohnungsunternehmen entsprechende
Eigenkapitalzufiihrungen. Insbesondere 6ffentliche Wohnungsunternehmen, die bereits im Neubaugeschaft
aktiv sind, bediirfen einer ausreichend liquiden Eigenkapitalausstattung. Nur so kann sichergestellt werden, dass
diese Organisationsleistung auch weiterhin — und im Sinne eines,Bau-Turbos” — erbracht werden kann sowie
existierende Bauliberhdnge kurzfristig abgearbeitet werden. Gleichzeitig muss die Finanzierung der Neubauten
mit sozialvertraglichen Mieten gesichert sein.

4 Exemplarisch ist hier die aktualisierte Landesbauordnung des Landes Niedersachsen (,Umbauordnung”) vom 01.07.2024 zu nennen.



Glossar

Anteilseigner
Personen oder Institutionen, die Anteile an einem Unternehmen halten. Sie stellen Kapital zur Verfiigung und
erwarten typischerweise eine — Zielrendite.

Crowding-Out-Effekte
Die Effekte beschreiben, wie staatliches Handeln private Investitionen verdrangen kann. Beispielsweise kénnen
staatliche Wohnbauférderung private Bauaktivitdt bremsen.

Eigenkapitalquote
Der Anteil des Eigenkapitals am bilanzierten Gesamtkapital eines Unternehmens. Sie ldsst Riickschliisse auf
Solvenz und Bonitét eines Unternehmens zu.

Eigenkapitalrendite
Die Eigenkapitalrendite zeigt, wie viel Gewinn ein Unternehmen im Verhéltnis zu seinem eingesetzten Eigenkapital
erwirtschaftet. Eine hohe Eigenkapitalrendite weist darauf hin, dass das Unternehmen sein Kapital effizient nutzt.

ESG

Kriterien und Rahmenbedingungen der Vereinten Nationen (UN) und Finanzinstituten fiir die Berlicksichti-
gung von Umwelt-, Nachhaltigkeits- und Sozialfragen innerhalb von Unternehmensfiihrungen, 6ffentlichen
Korperschaften, Regierungen und Behorden. Entsprechende hausinterne Ratingsysteme der Geschéaftsbanken
bilden hierzu Kennzahlen, die das nachhaltigkeitsbezogene Risiko eines Unternehmens hinsichtlich der drei
ESG-Dimensionen Environmental (Umwelt), Social (Soziales) und Governance (Unternehmensfiihrung) bewerten.

Financial Covenants

Finanzielle Bedingungen oder Verpflichtungen, die Kreditnehmerin/-nehmer gegeniiber Kreditgeberin/Kre-
ditgeber einhalten, werden als Financial Covenants bezeichnet und dienen dazu, das Risiko flr Kreditgebende
zu reduzieren, indem bestimmte finanzielle Kennzahlen (z. B. Verschuldungsgrad, Liquiditdtsgrad, Eigenkapi-
talquote) Gberwacht und Grenzen festgelegt werden. Bei Verletzung dieser Bedingungen, drohen Sanktionen
oder die vorzeitige Riickforderung des Kredits.

Kausalitat
Kausalitat beschreibt den Zusammenhang von Ursache und Wirkung, wenn ein Ereignis (Ursache) ein anderes
(Wirkung) direkt beeinflusst. - Korrelation

KfW-Darlehen
Zinsglinstige Kredite, die die staatliche Forderbank KfW vergibt beispielsweises fiir Wohnungsbau, Klimaschutz
oder Infrastruktur. Kommunale Unternehmen nutzen sie haufig zur Eigenkapitalergdnzung.

Kommunales Wohnungsunternehmen (kommunales WU)
Ein Wohnungsunternehmen, das sich im Eigentum einer Kommune befindet. Es verfolgt oft wohnungspolitische
Ziele im 6ffentlichen Interesse.

Korrelation
Ein statistisches Mal3, das angibt, ob und wie stark zwei Grof3en miteinander zusammenhangen. Eine hohe
Korrelation bedeutet nicht automatisch — Kausalitat.

Lagrange-Funktion
Ein mathematisches Hilfsmittel zur Losung von Optimierungsproblemen mit Nebenbedingungen. Die Funktion
wird in der Wirtschaft oft zur Gewinn- oder Nutzenmaximierung eingesetzt.



Leverage-Effekt
Der Effekt, dass sich die — Eigenkapitalrendite durch den gezielten Einsatz von Fremdkapital erhéhen kann,
solange die Gesamtkapitalrendite iber dem Fremdkapitalzins liegt.

Offentliches Wohnungsunternehmen (6ffentliches WU)
Ein Wohnungsunternehmen, das ganz oder mehrheitlich von 6ffentlichen Tragern (Bund, Lander, Kommunen)
gehalten wird. Es kann Aufgaben im Bereich der Daseinsvorsorge tibernehmen.

Opportunitatskosten
Der entgangene Nutzen aus der besten nicht gewahlten Alternative. Sie zeigen, was man aufgibt, wenn man
sich flir eine bestimmte Investition entscheidet.

Relative Eigenkapitalschwache
Ein Zustand, in dem ein Unternehmen im Vergleich zu anderen eine zu niedrige — Eigenkapitalquote oder —
Eigenkapitalrendite aufweist. Dies kann auf eine eingeschrankte — Solvenz hinweisen.

Signifikanz
Signifikanz bezeichnet die statistische Aussagekraft eines Ergebnisses. Ein signifikanter Zusammenhang ist sehr
wahrscheinlich nicht durch Zufall entstanden.

Solvenz
Die Fahigkeit eines Unternehmens, langfristig seinen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Eine aus-
reichende — Eigenkapitalquote ist dafiir entscheidend.

Steuerstaatlichkeit
Die staatliche Grundordnung, in der der Staat seine Ausgaben primar liber Steuern finanziert. Sie ist Grundlage
fur politische Handlungsfahigkeit und demokratische Legitimation.

Subsidiaritatsprinzip
Das Prinzip, dass staatliche Aufgaben moglichst auf der untersten Ebene geldst werden sollen. Der Bund greift
nur ein, wenn Lander oder Kommunen tberfordert sind.

Thesaurierung
Gewinne eines Unternehmens werden nicht ausgeschiittet, sondern im Unternehmen einbehalten und rein-
vestiert, um das Eigenkapital zu starken und das Wachstum zu férdern.

Underperformance
Ein Unternehmen oder eine Anlage erzielt geringere Renditen als der Markt oder ein Vergleichsmal3stab. Oft
ein Hinweis auf strukturelle Schwachen oder — Opportunitatskosten.

Vorkaufsrechte
Das vertraglich oder gesetzlich verankerte Recht, ein Grundstiick oder eine Beteiligung zu kaufen, bevor es
Dritte diirfen. Kommunen nutzen dies oft zum Schutz des - kommunalen WU.

Ziel-Eigenkapitalrendite
Ein angestrebter Mindestwert fiir die — Eigenkapitalrendite, der etwa von Aufsichtsraten oder Eigentiimer und
Eigentliimerinnen vorgegeben wird. Sie dient als Malstab flr wirtschaftlichen Erfolg.

Zielrendite
Die von Investoren und Investorinnen oder Trager und Tragerinnen erwartete oder geforderte Rendite. Sie kann
beispielsweise als — Ziel-Eigenkapitalrendite festgelegt sein.
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Anhang

Anhang I: Tabelle mit Aktiva und Passiva einer Bilanz nach JAbschIWUV

AKTIVA

A.Anlagevermogen:

I. Immaterielle Vermdgensgegenstande:

1.

2.

3.

4.

Selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte und ahnliche
Rechte und Werte

entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und dhnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen
Rechten und Werten

Geschéfts- oder Firmenwert

geleistete Anzahlungen

Il. Sachanlagen:

1.

N

CONO VAW

Grundstiicke und grundstuicksgleiche Rechte mit Wohnbauten
Grundstuicke und grundstiicksgleiche Rechte mit Geschafts- und
anderen Bauten

Grundstuicke und grundstiicksgleiche Rechte ohne Bauten
Grundstiicke und Erbbaurechte Dritter

Bauten auf fremden Grundstiicken

technische Anlagen und Maschinen

andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung

Anlagen im Bau

Bauvorbereitungskosten

10 geleistete Anzahlungen
lll. Finanzanlagen:

PwN=

Anteile an verbundenen Unternehmen
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Beteiligungen

Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht

5. Wertpapiere des Anlagevermdgens
6.

sonstige Ausleihungen

B. Umlaufvermogen:

1. Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorrate

1.
2.
3.

Nouwa

ok wN =

7.

Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte ohne Bauten
Bauvorbereitungskosten

Grundstuicke und grundstiicksgleiche Rechte mit unfertigen
Bauten

Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte mit fertigen Bauten
unfertige Leistungen

andere Vorrdte

. geleistet Anzahlungen

. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande:

Forderungen aus Vermietung

Forderungen aus Grundstiicksverkaufen

Forderungen aus Betreuungstatigkeiten

Forderungen aus anderen Lieferungen und Leistungen
Forderungen gegen verbundene Unternehmen
Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht

sonstige Vermdgensgegenstande

1ll. Wertpapiere:

1.
2.

Anteile an verbundenen Unternehmen
sonstige Wertpapiere

IV. Fliissige Mittel und Bausparguthaben

1.

2.

Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben bei
Kreditinstituten und Schecks
Bausparguthaben

C. Rechnungsabgrenzungsposten

D. Aktive latente Steuern

E. Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermdgensverrechnung

PASSIVA

A.Eigenkapital:

l. Gezeichnetes Kapital
Il. Kapitalriicklage

lll. Gewinnriicklagen:
1. gesetzliche Riicklage
2. Rucklage fiir Anteile an einem herrschenden oder
mehrheitlich beteiligten Unternehmen
3. satzungsmaBige Riicklagen
4. Bauerneuerungsriicklage
5. andere Gewinnriicklagen

IV. Gewinnvortrag/Verlustvortrag
V. Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag

B. Riickstellungen:

1. Ruckstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen
2. Steuerrlickstellungen

3. Ruckstellungen fir Bauinstandhaltung

4. sonstige Ruckstellungen

C. Verbindlichkeiten:

Anleihen, davon konvertibel

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Kreditgebern

erhaltene Anzahlungen

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

a. Verbindlichkeiten aus Vermietung

b. Verbindlichkeiten aus Grundstiicksverkaufen

c. Verbindlichkeiten aus Betreuungstatigkeit

d. Verbindlichkeiten aus anderen Lieferungen und

Leistungen

6. Verbindlichkeiten aus der Annahme gezogener Wechsel und
der Ausstellung eigener Wechsel

7. Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen

8. Verbindlichkeiten gegentiber Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht

9. sonstige Verbindlichkeiten, davon aus Steuern, davon im

Rahmen der sozialen Sicherheit

npwN=

D. Rechnungsabgrenzungsposten

E. Passive latente Steuern



Anhang ll: Lagrange-Optimierung mit risikobasierter Nebenbedingung

Wir minimieren die durchschnittlichen Finanzierungskosten (Weighted Average Costs of Capital, WACC):

WACC(gn) = r(qn) = rg(qn) - q+i(gn) - (1 -q)
a) Optimierungsproblem

Es ergibt sich das folgende Optimierungsproblem:

n riqm st.q2 (q () Akrit(n)
min r(gn)st.q=(q(n)=
q€[0,1] BS(n)

Interpretation:
m g bezeichnet den Eigenkapitalanteil (z. B. Eigenkapitalquote) am gesamten Vermdgen BS(n).

® r(g,n) ist die Zielfunktion (z. B. die gewichteten Finanzierungskosten), die von q und der Unternehmensgroe
nabhéangt.

m Die Nebenbedingung fordert, dass das Eigenkapital mindestens die sogenannten kritischen Aktiva Akrit(1)
abdecken muss.

Daraus ergibt sich ein strukturell vorgegebenes Mindestmal an Eigenkapital:

q=q(n)

Okonomischer Hintergrund:

Diese Untergrenze ldsst sich formal aus aktivaspezifischen Sicherheitenanforderungen ableiten: bestimmte Ver-
mogenswerte kdnnen nur mit einer bestimmten Eigenkapitalbasis finanziert werden. Diese , kritischen Aktiva“
sind jene Bilanzposten, die nicht oder nur schwer fremdfinanzierbar sind, etwa Bargeldbestdnde, immaterielle
Werte oder Beteiligungen. Sie missen zwingend durch Eigenkapital gedeckt werden, weil Glaubiger fiir diese
Posten keine Kredite gewahren oder sehr hohe Risikoaufschldage verlangen.

Akrit(n)

ol liegt das Minimum der gewichteten Kapitalkosten.
n

Genau an diesem Anteil der Bilanz - g (n) =
Flr Eigenkapitalquoten unterhalb von § (n) steigt das Ausfallrisiko, die Fremdkapitalkosten schnellen in die
Hohe, und ein marginaler Anstieg von Eigenkapital senkt die WACC. Oberhalb von ¢ (n) bringt zusatzliches
Eigenkapital kaum noch Entlastung auf der Fremdkapitalseite, verteuert aber die Finanzierung, da Eigenkapital
teurer ist. Exakt bei g (n) gleichen sich die Grenzkosten von Eigenkapital und Fremdkapital aus (r'(q (n))=0),
sodass die Kostenfunktion vom Fallen ins Steigen kippt. Damit markiert die Definition der kritischen Aktiva nicht
nur eine technische Mindestquote, sondern zugleich den 6konomischen Scheitelpunkt der Kostenfunktion -
den ,Sweet Spot” der Finanzierungskosten. Auf eine eingehendere formale Herleitung muss vorliegend aus
Griinden der Kompaktheit der Ausfiihrungen verzichtet werden.



b) Lagrange-Ansatz und erste Optimalitatsbedingungen (FOCs)
Zur Lésung wird die Lagrange-Funktion aufgestellt:
L(gu)=r(gn)+p-(q(n)-q), p=0.
Interpretation:

m yist der Lagrange-Multiplikator fiir die Nebenbedingung. Er misst den zusatzlichen Wert (Schattenpreis),
den eine Lockerung der Restriktion hatte.

m Wenn u = 0, ist die Restriktion bindend. Wenn p =0, ist sie nicht bindend.
Die ersten Optimalitdtsbedingungen (FOCs, Kuhn-Tucker-Bedingungen) lauten:
Stationaritatsbedingung:
g (am) - p= 0.

Das bedeutet: der marginale Anstieg der Kostenfunktion in Bezug auf g muss dem Schattenpreis p entsprechen.
Komplementéare Schlupfbedingung:

- (q(n)-q)=0.
m st die Restriktion bindend (q = ¢ (n)), dann kann p > 0 sein.
m |st die Restriktion nicht bindend (q > q (n)), muss u =0 gelten.
Pinning Condition (Festhaltebedingung)

Wenn gilt:
rq (@(m),n) = 0, Waq (q(m),n) > 0
ergibt sich als Optimum:

q*(m)=q(n), p=0.
¢) Bedeutung:
® Das Minimum der Zielfunktion féllt genau auf die Untergrenze g(n).

m Die Restriktion ist hier zwar formal vorhanden, aber nicht aktiv (weil = 0). Mit anderen Worten: die optimale
Lésung,,stoBt von selbst” an die Untergrenze.



d) Intuition
Die kritische Eigenkapitalquote g(n) ist so definiert, dass sich Grenzkosten und Grenznutzen genau ausgleichen:

m Unterhalb von §: zusatzliche Verschuldung (geringerer Eigenkapitalanteil) wird extrem teuer, da das Risiko
und damit die Finanzierungskosten stark ansteigen.

m Oberhalb von g: mehr Eigenkapital verursacht unnétige Zusatzkosten, da die giinstige Fremdfinanzierung
nicht genutzt wird.

Das Optimum liegt daher prazise auf der Untergrenze - es wird ,festgenagelt” oder ,gepinnt”.
Es konnte gezeigt werden, dass sich mit steigender Unternehmensgréf3e n sowohl das WACC-Minimum als auch
der Anteil der kritischen Assets an der Bilanzsumme nach rechts, also hin zu mehr Eigenkapital verschieben,

Hierauf wird jedoch verzichtet, um den theoretisch-formalen Teil nicht ausufern zu lassen.

Stattdessen wird die These des Anteils kritischer Assets als Minimum fiir die Eigenkapitalquote anhand der
Zahlen aus dem vorliegenden Datenset tberpriift:

Schatzer (Regression): (r/g) (gn) =0,6204 - g2-0,3668 - q + 0,0801

Einschréankend muss hier gesagt werden, dass das Bestimmtheitsmal3 mit 0,20 ziemlich dirftig ist. Dies kdnnte
daran liegen, dass das Sample an Unternehmen relativ heterogen mit Blick auf die Unternehmensgrof3en ist.

Minimum:
1. Ableitung: ' (q,n) = 2 - 0,6204 - q - 0,3668 = 0; q = 0,296
2. Ableitung: 1,241 >0
A .
dG= > 0,319

BS
Zur Priifung Aquivalenz von EK/BS und A/BS wurde eine TOST-Analyse (Two One-Sided Tests) vorgenommen.
Die Werte der 18 betrachteten Unternehmen lagen im Bereich von circa 16 % bis 49 % (EK/BS) beziehungsweise

24 % bis 45 % (A/BS).

Mit dem TOST wird untersucht, ob sich die beiden Kennzahlen statistisch nicht bedeutsam unterscheiden, das
heiBt, ob sie innerhalb eines festgelegten Aquivalenzintervalls als gleichwertig betrachtet werden kénnen.

Die Aquivalenzgrenze wurde auf +5 Prozentpunkte der Eigenkapitalquote festgelegt. Abweichungen innerhalb
dieser Bandbreite sind statistisch oberhalb des Messfehlers, zugleich aber 6konomisch als weitgehend neutral zu
bewerten, da sie weder regulatorische Mindestanforderungen (Basel l1l/IV) verletzen noch wesentliche Effekte
auf Kapitalkosten und Stabilitat entfalten.

Nullhypothesen:

m Hg : Mittelwertdifferenz < —5 Prozentpunkte

®m Hgg: Mittelwertdifferenz > +5 Prozentpunkte



Alternativhypothese:

Die Differenz liegt zwischen —5 und +5 Prozentpunkten (Aquivalenz)

Test Mean Diff | Std.Error |t df |p

Left Boundary 4,69 2,36 1,99 17 0,032

Right Boundary | 5,31 2,36 225 |17 0,019

Equivalence - - - - 0,032
Ergebnisse:

TOST-Gesamtergebnis: p = 0,032 < 0,05p. Somit kann Aquivalenz angenommen werden.
Einzelergebnisse:

m Linker Test (Hq): t=1,99, p = 0,032. Die Differenz ist nicht kleiner als —5 Prozentpunkte.
m Rechter Test (Hgg): t= 2,25, p=0,019. Die Differenz ist nicht groBer als +5 Prozentpunkte.
® Freiheitsgrade: 17

Statistische Kennzahlen:

Mittelwert EK/BS: circa 31,57 %

Mittelwert A/BS: circa 31,88 %

Mittlere Differenz (EK/BS — A/BS): —0,31 Prozentpunkte

90 %-Konfidenzintervall der Differenz: vollstandig innerhalb [-5 %, +5 %]
Interpretation und Schlussfolgerung:

Die mittlere Abweichung zwischen Eigenkapitalquote und Anteil kritischer Aktiva betragt weniger als 0,5 Pro-
zentpunkte und ist damit vernachlassigbar klein. Das 90 %-Konfidenzintervall liegt komplett innerhalb des
vorgegebenen Aquivalenzintervalls [-5 %, +5 %]. Beide einseitigen Tests sind signifikant. Somit wird die Aquiva-
lenzhypothese vorldufig bestatigt. Die Analyse zeigt, dass die beiden Kennzahlen EK/BS und A/BS im gegebenen
Datensatz statistisch dquivalent sind, wenn eine Toleranzgrenze von £5 Prozentpunkten zugrunde gelegt wird.

Das Modell beschreibt somit, warum der Anteil kritischer Aktiva A/BS regelmaBig einen Anker fiir die Eigen-
kapitalquote EK/BS darstellt.

e . . _ Agrie(n)
Formal ergibt sich die Mindestquote q > g(n) = ——
BS(n)
aus der Restriktion, 6konomisch markiert sie zugleich den Punkt minimaler Finanzierungskosten. Damit ist

A/BS nicht nur eine bilanzielle Untergrenze, sondern auch der zentrale Referenzwert, an dem sich regelmaBig
die tatsachliche Eigenkapitalquote ausrichtet.



Anlage lll: Zugrunde liegende Regressionsgleichung (als Ergebnis der multiplen linearen Regressionsanalyse)
a) Regressionsgleichung
Investitionen (l in %-Pkt.) =

4,92

+ 1,51 - 1{Wohn.-Markte = 1} + (-1,46) - 1{Wohn.-Markte = 2}
+(=2,10) - 1{HH-Lage = 1} + (-1,83) - 1{HH-Lage = 3}

+ 0,09 - (EK/BS — A/BS) + (—0,11) - (EK/BS)

+ 1,31 - AEK/EK + 0,08 - Dyn. V-Grad + (—0,20) - EBT/EK + 1,32 - AFK/FK

(Referenzen: Wohn.-Markte=3, HH-Lage=2. Alle Koeffizienten in %-Punkten pro %-Punkt Pradiktor; Dummys
als Indikatorvariablen.)

Einordnung: Das Regressionsmodell dient der deskriptiven Analyse assoziativer Zusammenhdnge im gegebenen
Querschnitt (n=18) und ist bewusst nicht parsimonisch angelegt. Es ist nicht als pradiktives Modell konzipiert
und kann aufgrund kleinen Stichprobenumfangs, Multikollinearitat und potenzieller Endogenitat nicht zur
Vorhersage kiinftiger Investitionen verwendet werden. Die Aussagen beziehen sich auf die Richtung und Gro-
Benordnung der Effekte; die Inferenz muss konservativ erfolgen (HC3).

OLS HC3

95%-KI | 95%-KI 95%-KI | 95%-KI

. B Beta SE t P SE t

Pradiktor OoLS OoLS p (HC3) HC3 HC3
(unstand.) | (stand.)| (OLS) | (OLS) (OLS) (untere) | (obere) (HC3)| (HC3) (untere) | (obere)

Intercept 4,92 nan 59 0,83 0,432 -9,03 18,87 | 10,3 | 0,48 0,648 | -1943 | 29,26

C (Wohn-

markte, 2) 1,51 0,12 2,11 0,71 0,499 -3,49 6,51 4,7 0,32 0,757 -9,6 12,62

C (Wohn-

markte, 1) -1,46 -0,25 | 1,67 | -0,88 | 0,409 -5,4 2,48 3,13 | -047 | 0,655 -8,87 5,94

C(HH-Lage, 3) -2,1 -0,34 1,0 -2,11 0,073 -4,46 0,26 | 205| -1,03 | 0,339 -6,94 2,74

C (HH-Lage, 1) -1,83 -027 | 1,14 | -16 | 0,154 | -453 087 | 201 | -091 | 0393 | -6,58 2,92

EK/BS-A/BS 0,09 033 | 012 | 0,78 | 0462 | -0,19 038 | 033| 029 | 0,781 -0,68 0,87
EK/BS -0,11 -036 | 0,1 -1,03 | 0335 | -0,35 0,14 | 0,24 | 045 | 0669 | -0,67 0,46
AEK/EK 1,31 097 | 018 | 7,16 0,0 0,88 1,75 | 031 | 4,28 | 0,004 0,59 2,04
Dyn.V-Grad 0,08 0,15 | 0,15 | 055 | 059 | -0,27 043 | 029| 0,28 | 0,787 | -0,61 0,77
EBT/EK -0,2 -032 | 0,18 | -1,11 | 0,303 | -0,62 022 | 032]| -062 | 0,557 | -0,96 0,56

AFK/FK 1,32 064 | 045 | 293 | 0,022 0,26 239 | 089 1,48 | 0,182 | -0,79 3,44




b) Koeffiziententabelle (OLS und HC3)
Hinweis: HC3 andert nur die Inferenz (SE/t/p), nicht die Punkt-Schatzer.
Wichtig ist, dass AEK/EK auch unter HC3 signifikant bleibt, AFK/FK hingegen an Signifikanz verliert.

¢) Problem der Multikollinearitat (VIF)

Variable R? VIF
C (Wohnmarkte, 2) 0.644 2.81
C (Wohnmadrkte, 1) 0.865 7.39
C (HH-Lage, 3) 0.582 2.39
C (HH-Lage, 1) 0.63 2.7
EK/BS-A/BS 0.941 16.83
EK/BS 0.911 11.25
AEK/EK 0.401 1.67
Dyn.V-Grad 0.843 6.37
EBT/EK 0.871 7.75
AFK/FK 0.774 443

Interpretation: Eine ausgepragte Multikollinearitat ist bei EK/BS—A/BS und EK/BS (VIF > 10) festzustellen. EK/BS
wurde dennoch angesichts des deskriptiven Anspruchs des Modells nicht eliminiert, um die Rolle von EK/BS fiir
die gewihlte Kapitalquote zu verdeutlichen. Ahnlich verhilt es sich bei der merklichen Multikollinearitit von
Dyn. V-Grad und EBT/EK. Das blaht Standardfehler (auch HC3) auf; Einzeleffekte sind vorsichtig zu interpretieren.

d) Problem der Heteroskedastizitat

Ein formaler Test (Breusch-Pagan/White) wurde vorliegend nicht vorgenommen, da die Residuenstatistik keine
gravierenden Auffdlligkeiten zeigt. Aus Vorsichtsgriinden sollten allerdings HC3-robuste Standardfehler als
mal3geblich fiir die Inferenz herangezogen werden.

e) Problem der Simultaneitat/Endogenitat

Zwischen |, AEK/EK und AFK/FK sind simultane Zusammenhange plausibel (v. a. bei Finanzierungsentscheidung
und Investition). Das OLS kann dadurch verzerrt sein. Ohne externe Instrumente (h=18) werten wir die Richtun-

gen und GréBenordnungen vorsichtig; p-Werte (insb. unter HC3) konservativ interpretieren.

f) Modellzusammenfassung

n R R? adj.R* | SEE df(Reg.) | F P
18.0 0.961 0.924 0.815 1.226 10.0 8.485 0.005

Das Gesamtmodell ist in der OLS-ANOVA signifikant; unter HC3-robuster Inferenz sind Einzelkoeffizienten
jedoch Uberwiegend nicht signifikant. Eine Ausnahme ist AEK/EK, das auch unter HC3 signifikant bleibt. Auf-
grund des kleinen Stichprobenumfangs, hoher Multikollinearitat und potenzieller Simultaneitat sollten die
Ergebnisse assoziativ interpretiert und der Blick auf die Effektrichtungen und GréBenordnungen statt der
p-Werte gerichtet werden.
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Anlage IV: Auswertung Fallbeispiele

Fallbeispiel Bremen

grenze bis 31.August 2029, in
Bremerhaven nicht

Wohnungsmarktlage
Kommune Bremen Anzahl der fertiggestellten WE | 1.627 Wohnungen
(Durchschnitt 2018-2023)
Bundesland Bremen Anzahl der genehmigten WE 1.454 Wohnungen
(Durchschnitt 2018-2023)
Anzahl der Einwohnerinnen und Einwohner 584.332 Personen ortstibliche Vergleichsmiete /
2023 2023 (Mietspiegel, wenn
vorhanden)
Veranderung der Einwohnerinnen und 14.980 Personen Bestandsmiete (Zensus 2022) 7,75 €
Einwohner (2018-2023) (nettokalt)
Wohnungsbestand 2023 302.686 Wohnungen Angebotsmiete 2023 10,13 €
(inserierte Mietpreise, netto
kaltim Median)
mietpreis- und belegungsgebundener ca. 5.500 geforderte Dynamik der Angebotsmiete 20,17
Wohnungsbestand 2023 (wenn vorhanden) Wohnungen 2018 bis 2023 (Angebotsmiete
2023/ Angebotsmiete 2018)
Leerstandsquote (Zensus 2022) 32 V "
(leer stehende Wohnungen/Wohnungsbestand)
Unternehmen (Datenstand: 2023)
Name GEWOBA AG Cashflow 116.844.035,00 €
Unternehmensgriindung 1924 Zinsdeckungsgrad 583
Rechtsform AG dynamischer 7,11
Verschuldungsgrad
Gesellschafterinnen und Gesellschafter 75,10 % Hanseatische Woh- EK-Rendite 10,62%
nungsbeteiligungsgesellschaft;
21,73 % Sparkasse Bremen AG;
3,17 % Weser-Elbe Sparkasse
Unternehmensgrofe 42.858 Wohneinheiten Leerstandsquote / 0,54%
Fluktuationsrate
Anteil am Mietwohnungsmarkt 14,16% Fertiggestellte Wohnungen 176
Bilanzsumme 1.717.560.887,41 € ...davon offentlich gefordert 152
Eigenkapitalquote 30,19% Anteil mietpreis- und bele- 86,36%
gungs-gebundener Wohnun-
gen am Neubaugeschehen
EBIT 66.447.994,00 € mittlere Bestandsmiete 6,64 €
Investitionen: Veranderung des Sachanlage- 345.679.099,14 € Clustereinordnung 2
vermogens (Durchschnitt 2018-2023)
Investitionen: Veranderung des Sachanlage- 72.623.696,41 € " "
vermogens (2022 auf 2023)
Wohnungspolitische Strategien
Mietpreisbremse JA/NEIN Konzepte zum Wohnen NEIN
in Bremen gilt die Mietpreis- (Wohnraumversorgungskon-
bremse bis 30. November 2025, | zept, Wohnungspolitische
in Bremerhaven nicht Strategien)
Kappungsgrenze JA/NEIN Stadtentwicklungskonzept JA
in Bremen gilt die Kappungs- STEP Wohnen 2030,

Raumliche Handlungs-
empfehlungen; Integrierte
Entwicklungskonzepte;
Wohnungsbauperspekti-
ven 2020-23plus

§201a BauGB

JA/NEIN

in Bremen gilt § 201a BauGB
bis 31. Dezember 2026; in
Bremerhaven nicht

Buindnis fiir Wohnen

JA
Bremener Blndnis fur
Wohnen

Bremen: Monitoring Wohnen &
Bauen 2023, zweijahrig Wohn-
raumbedarfsprognose 2031
der Stadt Bremen

Mietspiegel JA Baulandstrategie oder -modell | NEIN
Bremen: Qualifizierter Miet- (Quote SWE bei stadtebauli-
spiegel 2024; Bremerhaven: chen Vertragen)
Mietspiegel 2023/2024

kommunale Wohnungsmarktbeobachtung JA Klimastrategie JA

Klimastadt Bremerhaven;
Aktionsplan Klimaschutz
der Freien Hansestadt
Bremen

Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Statistische Amter des Bundes und der Linder, Senatzkanzlei Bremen, VALUE Marktdatenbank, BAB 2023, SeeStadt

Bremerhaven 2023, Senatskanzlei Bremen 2013, empirica ag 2025, Freie Hansestadt Bremen o.J.,, GEWOBA 2024, GEWOBA 2019
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Fallbeispiel Leipzig
Wohnungsmarktlage
Kommune Leipzig Anzahl der fertiggestellten 2.515 Wohnungen
E
(Durchschnitt 2018-2023)
Bundesland Sachsen Anzahl der genehmigten WE | 3.592 Wohnungen
(Durchschnitt 2018-2023)
Anzahl der Einwohnerinnen und Einwohner 608.013 Personen ortsubliche Vergleichsmiete | /
2023 2023 (Mietspiegel, wenn
vorhanden)
Verdnderung der Einwohnerinnen und 20.156 Personen Bestandsmiete (Zensus 2022) | 6,44 €
Einwohner (2018-2023) (nettokalt)
Wohnungsbestand 2023 359.158 Wohnungen Angebotsmiete 2023 851€
(inserierte Mietpreise, netto
kalt im Median)
mietpreis- und belegungsgebundener 1.597 geférderte Dynamik der Angebotsmiete | 25,33
Wohnungsbestand 2023 (wenn vorhanden) Wohnungen 2018 bis 2023 (Angebots-
miete 2023/ Angebotsmiete
2018)
Leerstandsquote (Zensus 2022) 4,4 /1 111
(leer stehende Wohnungen /
Wohnungsbestand)
Unternehmen (Datenstand: 2023)
Name Leipziger Wohnungs- und Cashflow 70.900.987,00 €
Baugesellschaft mbH
Unternehmensgriindung 1990 Zinsdeckungsgrad 4,40
Rechtsform mbH dynamischer 10,89
Verschuldungsgrad
Gesellschafterinnen und Gesellschafter 100 % Stadt Leipzig EK-Rendite 571%
Unternehmensgrofe 36.661 Wohneinheiten Leerstandsquote / 5,00%
Fluktuationsrate
Anteil am Mietwohnungsmarkt 10,21% Fertiggestellte Wohnungen 835
Bilanzsumme 1.534.967.000,00 € ...davon offentlich geférdert | 575
Eigenkapitalquote 39,03% Anteil mietpreis- und bele- 68,86%
gungs-gebundener Wohnun-
gen am Neubaugeschehen
EBIT 44.248.678,00 € mittlere Bestandsmiete 585€
Investitionen: Verdnderung des Sachanlage- 322.802.290,63 € Clustereinordnung 1
vermdgens
(Durchschnitt 2018-2023)
Investitionen: Veranderung des Sachanlage- 39.544.523,24 € /1 "
vermogens (2022 auf 2023)
Wohnungspolitische Strategien
Mietpreisbremse JA Konzepte zum Wohnen JA
Die Mietpreisbremse tritt (Wohnraumversorgungskon- | Fortschreibung 2023
zum 13.07.2022 in Kraftund | zept, Wohnungspolitische
ist nach aktueller Rechts- Strategien)
lage bis zum Ablauf des
31.12.2025 giltig.
Kappungsgrenze JA Stadtentwicklungskonzept JA
Diese sogenannte abge- Leipzig-Strategie 2035; STEP
senkte Kappungsgrenze gilt Wohnbaufldchen
bis 30. Juni 2027.
§201a BauGB NEIN Biindnis fiir Wohnen JA
Buindnis fuir bezahlbares
Wohnen, seit 30.04.2020
Mietspiegel JA Baulandstrategie oder JA
Leipziger Mietspiegel -modell (Quote SWE bei stad- | Kooperative Baulandent-
2025-2027 tebaulichen Vertragen) wicklung 2015
kommunale Wohnungsmarktbeobachtung JA Klimastrategie JA
Monitoringbericht Klimaanpassungsprogramm
Wohnen 2021/2022,

Wohnungsmarktbarometer

Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Statistisches Landesamt des Freistaates Sachsen, Stadt Leipzig, Statistische Amter des Bundes und der Lénder,
VALUE Marktdatenbank, Stadt Leipzig Sozialamt 2025, Stadt Leipzig o.J.a, Stadt Leipzig o0.J.b, Stadt Leipzig o0.).c, Stadt Leipzig o0.J.d, Stadt Leipzig o.).e, Stadt

Leipzig 2015, Stadt Leipzig o.).f, LWB 2024, LWB 2019
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Fallbeispiel Mainz

Wohnungsmarktlage

Kommune Mainz Anzahl der fertiggestellten 1.035 Wohnungen
}/Igirchschnitt 2018-2023)

Bundesland Rheinland-Pfalz Anzahl der genehmigten WE | 1.059 Wohnungen

(Durchschnitt 2018-2023)

Anzahl der Einwohnerinnen und Einwohner 2023 | 223.871 Personen ortsubliche Vergleichsmiete | 10,39
2023 (Mietspiegel, wenn
vorhanden)
Verdnderung der Einwohnerinnen und 6.753 Personen Bestandsmiete (Zensus 2022) | 9,73 €
Einwohner (2018-2023) (nettokalt)
Wohnungsbestand 2023 123.289 Wohnungen Angebotsmiete 2023 13,27 €
(inserierte Mietpreise, netto
kalt im Median)
mietpreis- und belegungsgebundener / Dynamik der Angebotsmiete | 20,42
Wohnungsbestand 2023 (wenn vorhanden) 2018 bis 2023
(Angebotsmiete 2023/ Ange-
botsmiete 2018)
Leerstandsquote (Zensus 2022) 29 Y 11/
(leer stehende Wohnungen / Wohnungsbestand)
Unternehmen (Datenstand: 2023)
Name Wohnbau Mainz Cashflow 27.610.061,00 €
Unternehmensgriindung 1917 Zinsdeckungsgrad 2,18
Rechtsform GmbH dynamischer 19,34
Verschuldungsgrad
Gesellschafterinnen und Gesellschafter 10,1 Stadt Mainz; 10,2 RIO; EK-Rendite 4,24%
79,7 Stadtische
Beteiligungsgesellschaft
Unternehmensgroe 10.959 Wohneinheiten Leerstandsquote / 2,30%
Fluktuationsrate
Anteil am Mietwohnungsmarkt 8,89% Fertiggestellte Wohnungen /
Bilanzsumme 877.200.000,00 € ...davon offentlich gefordert | /
Eigenkapitalquote 33,12% Anteil mietpreis- und bele- /
gungs-gebundener Wohnun-
gen am Neubaugeschehen
EBIT 22.731.318,00 € mittlere Bestandsmiete 7,77 €
Investitionen: Veranderung des Sachanlagever- 117.263.723,30 € Clustereinordnung 2
mogens
(Durchschnitt 2018-2023)
Investitionen: Verdnderung des Sachanlage- 17.348.409,45 € 11/ 11/
vermdgens (2022 auf 2023)
Wohnungspolitische Strategien
Mietpreisbremse JA Konzepte zum Wohnen JA

Gultigkeit der Landesverord-

nung: 8. Oktober 2025 bis 31.

Dezember 2029.

(Wohnraumversorgungskon-
zept, Wohnungspolitische
Strategien)

Konzept Wohnen in Mainz
2020

Kappungsgrenze

JA

Die Kappungsgrenzenver-
ordnung vom 13. September
2024 ist am 1. Oktober 2024
in Kraft getreten. Sie tritt mit
Ablauf des 30. September

Stadtentwicklungskonzept

JA

IEK - Integriertes Enwic-
lungskonzept Innenstadt
2015, aktuell in der
Fortschreibung

2029 auB3er Kraft.
§201a BauGB JA Buindnis fir Wohnen JA
seit 31.05.2022 Biindnis fiir das Wohnen,
seit Juli 2022
Mietspiegel JA Baulandstrategie oder JA

Qualifizierter Mietspiegel
Mainz 2025

-modell (Quote SWE bei stad-
tebaulichen Vertragen)

Partnerschaftliche
Baulandbereitstellung

kommunale Wohnungsmarktbeobachtung

JA

Wohnungsmarktbericht
Mainz 2020, fiir 2025 aktuell
in der Entstehung

Klimastrategie

JA

Masterplan 100% Klima-
schutz, inkl. Klimaschutz-
berichte, Machbarkeitsstu-
dien etc.

Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Statistische Amter des Bundes und der Lander, ALP Institut fiir Wohnen und Stadtentwicklung GmbH, VALUE Marktda-
tenbank, Landeshauptstadt Mainz 2025, Blindnis fiir das Wohnen in Mainz 2015, Stadtverwaltung Mainz 2021, Landeshauptstadt Mainz 2019, Landeshauptstadt
Mainz 2020, Landeshauptstadt Mainz o.J., Wohnbau Mainz GmbH 2024, Wohnbau Mainz GmbH 2019
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Fallbeispiel Miinster

JA
bis 31.12.2025

(Wohnraumversorgungskon-
zept, Wohnungspolitische
Strategien)

Wohnungsmarktlage
Kommune Munster Anzahl der fertiggestellten 1.739 Wohnungen
E
(Durchschnitt 2018-2023)
Bundesland Nordrhein-Westfalen Anzahl der genehmigten WE | 2.000 Wohnungen
(Durchschnitt 2018-2023)
Anzahl der Einwohnerinnen und Einwohner 321.421 Personen ortstibliche Vergleichsmiete | 9,37 €
2023 2023 (Mietspiegel, wenn
vorhanden)
Verdnderung der Einwohnerinnen und 7.102 Personen Bestandsmiete (Zensus 2022) | 8,71 €
Einwohner (2018-2023) (nettokalt)
Wohnungsbestand 2023 169.856 Wohnungen Angebotsmiete 2023 12,04 €
(inserierte Mietpreise, netto
kalt im Median)
mietpreis- und belegungsgebundener 9.702 geforderte Dynamik der Angebotsmiete | 20,40
Wohnungsbestand 2023 (wenn vorhanden) Wohnungen 2018 bis 2023 (Angebots-
miete 2023/ Angebotsmiete
2018)
Leerstandsquote (Zensus 2022) 2,0 /1 111
(leer stehende Wohnungen /
Wohnungsbestand)
Unternehmen (Datenstand: 2023)
Name Wohn + Stadtbau Munster Cashflow 21.791.838,00 €
Unternehmensgriindung 1928 Zinsdeckungsgrad 317
Rechtsform GbmH dynamischer 17,02
Verschuldungsgrad
Gesellschafterinnen und Gesellschafter 100 % Stadt Miinster EK-Rendite 6,51%
UnternehmensgrofRe 6.678 Wohneinheiten Leerstandsquote / 5,64%
Fluktuationsrate
Anteil am Mietwohnungsmarkt 3,93% Fertiggestellte Wohnungen 369
Bilanzsumme 582.600.000,00 € ...davon offentlich gefordert | 278
Eigenkapitalquote 23,18% Anteil mietpreis- und bele- 75,30%
gungs-gebundener Wohnun-
gen am Neubaugeschehen
EBIT 12.854.168,00 € mittlere Bestandsmiete 6,48 €
Investitionen: Veranderung des Sachanlage- 224.316.657,05 € Clustereinordnung 1
vermdgens
(Durchschnitt 2018-2023)
Investitionen: Veranderung des Sachanlage- 46.077.980,38 € " 1
vermdgens (2022 auf 2023)
Wohnungspolitische Strategien
Mietpreisbremse Konzepte zum Wohnen JA

Handlungskonzept Wohnen,
2014 beschlossen

seit 21.12.2022

Kappungsgrenze JA Stadtentwicklungskonzept JA
bis 28.02.2030 Integriertes Stadtentwick-
lungskonzept ISEK Miinster
2030, 2021 beschlossen
§201a BauGB JA Buindnis fuir Wohnen JA

Arbeitskreis ,Wohnen in
Munster” seit 2004

Mietspiegel

JA
Mietspiegel 2023, Abfrage
fur 2025 lauft

Baulandstrategie oder
-modell (Quote SWE bei stad-
tebaulichen Vertrdagen)

JA

Modell der Sozialgerechten
Bodennutzung (Munsteraner
Modell)

kommunale Wohnungsmarktbeobachtung

JA
Munster Wohnungsmarkt-
profil 2023

Klimastrategie

JA
Klimaanpassungskonzept
2017, Handlungskonzept
Klimaanpassung 2030,
Sachstandsbericht

Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Stadt Miinster, Statistische Amter des Bundes und der Lander, VALUE Marktdatenbank, Stadt Miinster o.).a, Stadt
Miinster 0.).b, Stadt Munster o.J.c, Stadt Miinster 2021, Stadtplanungsamt Miinster o.J.a, Stadtplanungsamt Miinster o.J.b, NRW.BANK 2024, Wohn + Stadt-

bau Miinster 2024, Wohn + Stadtbau Minster 2019
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Fallbeispiel Nirnberg

2023

2023 (Mietspiegel, wenn
vorhanden)

Wohnungsmarktlage

Kommune Nurnberg Anzahl der fertiggestellten 1.745 Wohnungen
(DErchschnitt 2018-2023)

Bundesland Bayern Anzahl der genehmigten WE | 2.609 Wohnungen
(Durchschnitt 2018-2023)

Anzahl der Einwohnerinnen und Einwohner 526.606 Personen ortstibliche Vergleichsmiete | 9,42 (Fortschreibung vom

Mietspiegel 2022)

Fluktuationsrate

Verdnderung der Einwohnerinnen und 8.241 Personen Bestandsmiete (Zensus 2022) | 8,21 €
Einwohner (2018-2023) (nettokalt)
Wohnungsbestand 2023 286.915 Wohnungen Angebotsmiete 2023 11,16 €
(inserierte Mietpreise, netto
kalt im Median)
mietpreis- und belegungsgebundener 17.307 geforderte Dynamik der Angebotsmiete | 15,89 €
Wohnungsbestand 2023 (wenn vorhanden) Wohnungen 2018 bis 2023 (Angebots-
miete 2023/ Angebotsmiete
2018)
Leerstandsquote (Zensus 2022) 3,1 /1 111
(leer stehende Wohnungen /
Wohnungsbestand)
Unternehmen (Datenstand: 2023)
Name wbg Niirnberg Cashflow 24.617.985,00 €
Unternehmensgriindung 1918 Zinsdeckungsgrad 2,01
Rechtsform GmbH dynamischer 18,23
Verschuldungsgrad
Gesellschafterinnen und Gesellschafter 80,9 % Stadt Nuirnberg; 19,1 EK-Rendite 2,72%
wbg Immohold
Unternehmensgrofe 18.770 Wohneinheiten Leerstandsquote / 0,3%

(Hier ist der Leerstand Giber 3
Monate angegeben.)

JA
bis 31.12.2025

(Wohnraumversorgungskon-
zept, Wohnungspolitische
Strategien)

Anteil am Mietwohnungsmarkt 6,54% Fertiggestellte Wohnungen 34
Bilanzsumme 858.603.728,49 € ...davon offentlich geférdert | /
Eigenkapitalquote 38,84% Anteil mietpreis- und bele- /
gungs-gebundener Wohnun-
gen am Neubaugeschehen
EBIT 18.097.535,00 € mittlere Bestandsmiete 736 €
Investitionen: Veranderung des Sachanlage- 100.513.638,18 € Clustereinordnung 1
vermogens
(Durchschnitt 2018-2023)
Investitionen: Veranderung des Sachanlage- 23.386.344,92 € /1 Y
vermdgens (2022 auf 2023)
Wohnungspolitische Strategien
Mietpreisbremse Konzepte zum Wohnen JA

Handlungsprogramm Woh-
nen, 2015

Kappungsgrenze

JA
bis 31.12.2025

Stadtentwicklungskonzept

JA

,Gutachten zum
Stadtentwicklungskon-
zept Wohnen im Jahr
2025 in Niirnberg, 2015
verdffentlicht”

(Wohnraumversorgungskon-
zept, Wohnungspolitische
Strategien)

tebaulichen Vertragen)

§201a BauGB JA Biindnis fiir Wohnen NEIN
seit 16.09.2022
Mietspiegel JA Baulandstrategie oder JA
Konzepte zum Wohnen -modell (Quote SWE bei stad- | Baulandbeschluss 2023

kommunale Wohnungsmarktbeobachtung

JA

Wohnungsmarktbericht
2024, Wohnungsmarktbeob-
achtung 2023

Klimastrategie

JA
Handbuch Klimaanpassung,
etc.

Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), Stadt Niirnberg, Statistische Amter des Bundes und der Lander, VALUE Marktdatenbank, Stadt Niirnberg 2024b,
Stadt Nurnberg 2025, Stadtplanungsamt 2016, Stadtplanungsamt o.J.a, Stadtplanungsamt 0.J.b, wbg Nirnberg GmbH 2024, wbg Niirnberg GmbH 2019
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Fallbeispiel Oranienburg

Wohnungsmarktbeobach-
tungsbericht 2020, Aktuali-
sierung 2025

Wohnungsmarktlage
Kommune Oranienburg Anzahl der fertiggestellten 347 Wohnungen
E
(Durchschnitt 2018-2023)
Bundesland Brandenburg Anzahl der genehmigten WE | 492 Wohnungen
(Durchschnitt 2018-2023)
Anzahl der Einwohnerinnen und Einwohner 48.844 Personen ortsubliche Vergleichsmiete | /
2023 2023 (Mietspiegel, wenn
vorhanden)
Verdnderung der Einwohnerinnen und 4.332 Personen Bestandsmiete (Zensus 2022) | 6,63 €
Einwohner (2018-2023) (nettokalt)
Wohnungsbestand 2023 24.142 Wohnungen Angebotsmiete 2023 11,84 €
(inserierte Mietpreise, netto
kalt im Median)
mietpreis- und belegungsgebundener / Dynamik der Angebotsmiete | 39,79
Wohnungsbestand 2023 (wenn vorhanden) 2018 bis 2023 (Angebots-
miete 2023/ Angebotsmiete
2018)
Leerstandsquote (Zensus 2022) 2,5 /1 111
(leer stehende Wohnungen /
Wohnungsbestand)
Unternehmen (Datenstand: 2023)
Name WOBA Oranienburg Cashflow 8.820.241,00 €
Unternehmensgriindung 1990 Zinsdeckungsgrad 4,80
Rechtsform mbH dynamischer 9,47
Verschuldungsgrad
Gesellschafterinnen und Gesellschafter 6 % Stadt Oranienburg; 94 % | EK-Rendite 4,64%
Oranienburg Holding GmbH
Unternehmensgrofe 3.793 Wohneinheiten Leerstandsquote / 341%
Fluktuationsrate
Anteil am Mietwohnungsmarkt 15,71% Fertiggestellte Wohnungen 0
Bilanzsumme 189.503.500,00 € ...davon offentlich geférdert | 0
Eigenkapitalquote 49,12% Anteil mietpreis- und bele- 0,00%
gungs-gebundener Wohnun-
gen am Neubaugeschehen
EBIT 5.457.656,00 € mittlere Bestandsmiete 581€
Investitionen: Verdnderung des Sachanlage- 43.948.400,00 € Clustereinordnung 1
vermdgens
(Durchschnitt 2018-2023)
Investitionen: Veranderung des Sachanlage- 2.308.700,00 € /1 "
vermogens (2022 auf 2023)
Wohnungspolitische Strategien
Mietpreisbremse NEIN Konzepte zum Wohnen JA
(Wohnraumversorgungskon- | Wohnraumversorgungskon-
zept, Wohnungspolitische zept (nicht online)
Strategien)
Kappungsgrenze NEIN Stadtentwicklungskonzept JA
INSEK 2035+ (2019, Fort-
schreibung seit 2022)
§201a BauGB NEIN Buindnis fuir Wohnen NEIN
auf Ebene des Bundeslan-
des: Buindnis fir Wohnen
Brandenburg
Mietspiegel NEIN Baulandstrategie oder JA
nur veraltet: qualifizierter -modell (Quote SWE bei stad- | Baulandstrategie 2019
Mietspiegel 2017 tebaulichen Vertrdagen)
kommunale Wohnungsmarktbeobachtung NEIN/ nur auf Landesebene Klimastrategie JA

Klimaschutzkonzept

Quelle: Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Statistisches Bundesamt (Destatis), Statistische Amter des Bundes und der Lander, VALUE Marktdatenbank, LBV
2020, Stadt Oranienburg 2019, Stadt Oranienburg 2020, Stadt Oranienburg 2022, Dormus AG 2024, Dormus AG 2019
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