——— WWU

Grof3e deutsche Wohnungsunternehmen
im Stresstest

Quantitative Analyse der Krisensensitivitat

und Ansdtze zur Férderung von Resilienz

Horst Marschner

A Unternehmenswert
pro m?
NS
Q
5

| | | | | |
EHE | Flukt. | Ausfall | Mod. | Zins | LTV
Leerst. Miete Inst. Verkauf Faktor




——— WWU

MUNSTER

Grol3e deutsche Wohnungsunternehmen im
Stresstest

Quantitative Analyse der Krisensensitivitat
und
Ansatze zur Forderung von Resilienz

Inauguraldissertation
zur Erlangung des akademischen Grades
eines Doktors der Wirtschaftswissenschaften

durch die Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat
der Westfalischen Wilhelms-Universitat Minster

vorgelegt von
Dipl.-Okonom Horst Marschner
aus Essen

Minster in Westfalen 2017



Dekanin: Prof. Dr. Theresia Theurl
Erstgutachter: Prof. Dr. Ulrich van Suntum
Zweitgutachter: Prof. Dr. Andreas Pfingsten
Mindliche Priiffung:  25.04.2017



Horst Marschner

Grof3e deutsche Wohnungsunternehmen im Stresstest



— WWU

Wissenschaftliche Schriften der WWU Miinster

Reihe IV

Band 11

@ MV WISSENSCHAFT



Horst Marschner

Grof3e deutsche Wohnungsunternehmen
im Stresstest

Quantitative Analyse der Krisensensitivitat
und Ansatze zur Forderung von Resilienz

@ MV WISSENSCHAFT



Wissenschaftliche Schriften der WWU Miinster
herausgegeben von der Universitdts- und Landesbibliothek Miinster
http://www.ulb.uni-muenster.de

ub®

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek:
Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nationalbibliografie;
detaillierte bibliografische Daten sind im Internet {iber http://dnb.d-nb.de abrufbar.

Dieses Buch steht gleichzeitig in einer elektronischen Version tiber den Publikations- und
Archivierungsserver der WWU Miinster zur Verfligung.
http://www.ulb.uni-muenster.de/wissenschaftliche-schriften

Horst Marschner

»Grofle deutsche Wohnungsunternehmen im Stresstest. Quantitative Analyse der Krisensensitivitdt und
Ansétze zur Férderung von Resilienz*

Wissenschaftliche Schriften der WWU Miinster, Reihe IV, Band 11

© 2017 dervorliegenden Ausgabe:

Die Reihe ,Wissenschaftliche Schriften der WWU Miinster® erscheint im Imprint ,,Miinsterscher Verlag fiir
Wissenschaft” der readbox publishing GmbH — readbox unipress, Miinster

http://unipress.readbox.net

Dieses Werk ist unter der Creative-Commons-Lizenz vom Typ 'CC BY-NC-ND 4.0 International’

lizenziert: https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.de
Von dieser Lizenz ausgenommen sind Abbildungen, welche sich nicht im Besitz ‘@@@@

des Autors oder der ULB Miinster befinden.

ISBN 978-3-8405-0163-0 (Druckausgabe)
URN urn:nbn:de:hbz:6-91259426803 (elektronische Version) direkt zur Online-Version:

© 2017 Horst Marschner
Alle Rechte vorbehalten

Satz/Titelbild: Horst Marschner
Umschlag: readbox unipress




Danksagung

Mein besonderer Dank gebtuihrt Prof. Dr. Ulrich van Suntum, der mir nach
langen Jahren der Berufsausiibung die Moéglichkeit zur erneuten wissen-
schaftlichen Tatigkeit gegeben und mich im Promotionsverfahren tatkraf-
tig unterstitzt hat. Prof. Dr. Andreas Pfingsten hat dankenswerterweise
das Zweitgutachten iibernommen und sich eingehend mit meinem Manu-
skript auseinandergesetzt, was der Arbeit sehr zugute gekommen ist.

Dem Akademischen Direktor und den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
am Institut fir Siedlungs- und Wohnungswesen verdanke ich einen be-
fruchtenden Ideen- und Meinungsaustausch und insbesondere Frau Marion
Schwartze manchen guten Rat. Dr. Jakob Maciag hat mir einen Kurzein-
stieg in die Monte Carlo-Methode ermoglicht. Als Sparringspartner fiir die
Erstellung der eingereichten Fassung der Dissertation haben sich Dr. Hans
Brodersen und trotz ihrer zeitlichen Beanspruchung Dr. Axel Denz und Dr.
Florian Oppel engagiert.

Meine Familie hat regen Anteil an meinem Projekt genommen und meiner
Frau Ulrike danke ich fiir die Unterstiitzung und den Zuspruch, den sie mir
nicht nur in dieser Phase unseres gemeinsamen Lebens gewahrt hat.






Vorwort

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

Wahrend fiir Banken und andere Finanzinstitutionen inzwischen Stress-
tests zum Standard des internen und externen Controllings gehoren, gibt
es fir die Wohnungswirtschaft bislang nichts Vergleichbares. Die vorlie-
gende Arbeit schlief3t diese Liicke und leistet damit einen wichtigen Bei-
trag sowohl aus volkswirtschaftlicher als auch aus praktisch-betriebs-
wirtschaftlicher Perspektive. Horst Marschner, der selbst auf eine langjah-
rige Erfahrung in Fihrungspositionen der Wohnungswirtschaft zurtickbli-
cken kann, legt hier einen speziell fiir die Wohnungswirtschaft geeigneten
Stresstest vor, der sowohl akademischen Kriterien als auch den Anforde-
rungen der Praxis gerecht wird. Anhand verschiedener Szenarien und un-
ter Verwendung echter Bilanzdaten wird in dieser Arbeit untersucht, wie
krisenresistent grofe Wohnungsunternehmen in Deutschland sind. Die
von Horst Marschner entwickelten Stressindikatoren sind sowohl wissen-
schaftlich fundiert als auch operational fiir die betriebswirtschaftliche
Praxis.

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

Die vorliegende Arbeit wurde von der wirtschaftswissenschaftlichen Fa-
kultat der Universitat Minster im Frithjahr 2017 als Dissertationsleistung
angenommen. Sie leistet aber nicht nur einen wichtigen Forschungsbeitrag,



Vorwort

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

Miinster, im Juli 2017

Prof. Dr. Ulrich van Suntum

Direktor des Instituts fiir Siedlungs- und Wohnungswesen der Universitdt
Miinster
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Zusammenfassung

Vor dem Hintergrund der andauernden Finanzkrise steht das unternehme-
rische Risikomanagement am Beispiel der Wohnungswirtschaft im Fokus
der vorliegenden Arbeit. Forschungsobjekte sind nach Groéfde und Eigen-
timerstruktur ausgewahlte deutsche Wohnungsunternehmen. Das For-
schungsinteresse gilt im ersten Schritt der Quantifizierung moglicher
Auswirkungen auf die Unternehmen bei Realisierung wohnungswirtschaft-
licher Risiken, die auf stressbedingte Veranderungen volkswirtschaftlicher
Parameter zuriickgehen. In einem zweiten Schritt sollen die Risiken nach
ihrer Tragweite bewertet werden. Als dritter Schritt sind Faktoren oder
Strukturen zu identifizieren, die eine erhohte Krisensensitivitat auslosen,
und schliefdlich als vierter Schritt Ansdtze flir die Erhohung der Wider-
standsfahigkeit der Unternehmen gegen Stress zu entwickeln.

Nach Ansicht von Branchenvertretern ist die Wohnungswirtschaft wegen der
spezifischen Eigenheiten, wie stabile Mieteinnahmen und fristenkongruenter
Finanzierung, langfristig stabil und wenig krisenanfallig. Diese Einschatzung
ist angesichts steigender politischer und wirtschaftlicher Unsicherheiten,
schnelllebiger Markte, neuer Akteure auf den Markten und sich dndernder
Managementusancen unvoreingenommen zu liberpriifen, und zwar bevor ein
Stressereignis, wie das vieldiskutierte Entstehen und mogliche Platzen einer
Preisblase am Immobilienmarkt, tatsachlich eintritt.

Bei der Analyse geht es um die grundsatzliche Auseinandersetzung mit der
Wertentwicklung und Uberlebensfihigkeit der Unternehmen bei Eintritt
von Stressereignissen und der Forderung der Resilienz. Ein Nebenprodukt
ware festzustellen, ob eine tibertriebene Vorsorge vorliegt, die einen Hin-
derungsgrund fiir den rentablen Ausbau des Unternehmens darstellt. Ziel
ist dagegen nicht eine Prognose der Unternehmensentwicklung mit Hilfe
wahrscheinlichkeitsgewichteter Risiken.

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

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

Basiswerkzeug fiir den Test ist die Abbildung eines jeden Unternehmens in
einem selbst erstellten mehrperiodischen Planungsmodell mit integrierter
Bilanz, Erfolgs- und Liquiditatsrechnung. Die verwendeten Daten ent-
stammen den allgemein verfligharen veroffentlichten Unternehmensanga-
ben, tiberwiegend aus Geschaftsberichten. Als Messkriterien fir die Kri-
sensensitivitit werden als kritische Kennzahlen Unternehmenswert, Li-
quiditat, Kapitalerhaltung und Kapitalrendite untersucht und im Zeit- und
Betriebsvergleich ausgewertet.

Zur Uberpriifung der Methodik und der eingesetzten Instrumente werden
zwei Fallstudien durchgefiihrt. Als Quintessenz ergibt sich daraus die
grundsatzliche Eignung der Methodik, aber auch die Notwendigkeit, zeit-
aufwendige akribische Analysen wegen einer uneinheitlichen Datenlage
durchfiihren zu miissen. Im Ergebnis fiihrt dies zur Beschrankung des Un-
tersuchungsumfangs neben den beiden Fallstudienunternehmen auf wei-
tere zehn Unternehmen.
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Nach dem Ergebnis der univariaten und inversen Tests Kkristallisiert sich
eine Gruppe von vier Stressfaktoren mit besonders grofsem Einfluss her-
aus: Bewertung, Mietminderung, Zinssatz und Beleihungsquote. Die ersten
drei Faktoren schlagen sich neben der Liquidititsauswirkung auch im Un-
ternehmenswert nieder, der letzte Faktor stellt die Solvenz ausschliefdlich
wegen der Liquiditatsauswirkung infrage. Beziiglich Kapitalerhaltung und
Kapitalrendite stellen alle vier Faktoren die grofdten Bedrohungen dar,
ohne die Schwellenwerte bei der Kapitalerhaltung zu erreichen bzw. nega-
tive Renditen zu verursachen.

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

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

Aus den Messkriterien werden Stressindices entwickelt. Zusammen mit
den aus der Simulation abgeleiteten Insolvenzquoten (Anzahl der Simula-
tionen mit Insolvenzfolge in Relation zur Gesamtzahl) dienen sie als
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Grundlage fiir die Identifizierung von Bestimmungsgriinden fiir Sensitivi-
tat im Stressfall. Fiir Unternehmenswertminderungen gilt generell, dass
ertragsstarkere Testunternehmen bei Eintritt eines Stressfalles unter we-
niger dramatischen Konsequenzen leiden als ertragsschwachere. Abwei-
chungen von diesem Prinzip ergeben sich bei den Risiken Verkauf, Zinser-
hohung, Bewertung und Miete und dem Szenario A sowie der Simulation.
Beim Verkauf liegen die Griinde im unterschiedlichen Ergebnisbeitrag, der
sich aus der Umsetzung der Vertriebsstrategie ergibt. Bei der Zinserho-
hung sind es der unterschiedliche Zeitpunkt und die divergierende Hohe
der erforderlichen Neuverschuldung. Beziiglich der Bewertung ist Haupt-
ursache die unterschiedliche Hohe der Fremdfinanzierung. Bei Mietminde-
rungen durch identische Abschldage von der durchschnittlichen Miete pro
m? (Durchschnittsmiete) ist die Miethohe ausschlaggebend fiir die prozen-
tuale Wertminderung. Die durch sinkende Mieten induzierten Abschlage
bei den Verkehrswerten der Immobilien werden durch den Bewertungs-
faktor verstarkt.

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

Im Hinblick auf das Entstehen von Liquiditatsengpassen ist das Ausmaf3
entscheidend, in dem der Liquiditatsbedarf die verfiigharen Fremdmittel
ubersteigt. Wesentlich fiir die Generierung von Cashflows sind Eigenfinan-
zierungskraft, Finanzierbarkeit von Investitionen uber zusatzliche
Fremdmittel sowie Hohe, Struktur und finanzielle Nebenbedingungen des
Kreditportfolios (im Folgenden auch Financial Covenants oder Kkurz
Covenants genannt). Wesentlich fiir die Hohe der verfligbharen Fremdmittel
sind die Kenngrofden und Schwellenwerte der jeweils vereinbarten Finan-
cial Covenants sowie die realisierten Werte und die limitierende Nebenbe-
dingung. Nachteilig fiir Unternehmen, die nahe an den Schwellenwerten
liegen oder durch ein konkretisiertes Risiko dorthin geraten, ist die Exis-
tenz von Multiplikatoreffekten. Sie ergeben sich jeweils aus den mafdge-
benden Cashflow-Bestandteilen sowohl fiir die Interest Coverage Ratio
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(ICR) als auch fiir die Rent Multiple Ratio (RMR). Bezliglich der Belei-
hungsquote ergibt sich ein Multiplikator in Hohe des anzuwendenden Be-
wertungsfaktors in Abhangigkeit von der Anderung des Bewertungsmaf3-
stabs Durchschnittsmiete.

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

Bei der Bildung von Unternehmensgruppen je nach Eigentumsverhaltnis-
sen kommt die Auswertung zu dem Ergebnis, dass die borsennotierten
Unternehmen die grofdte Sensitivitat zeigen. Dann folgen Unternehmen im
Eigentum von Finanzinstituten, die Genossenschaften und die sonstigen
privaten Unternehmen. Die relativ stabilsten Unternehmen befinden sich
in offentlichem Eigentum. Auch wenn diese Feststellungen einer allgemei-
nen Erwartung entsprechen sollten, gelten sie wegen der geringen Grup-
pengrofde und der teilweisen Heterogenitiat der Gesellschaften innerhalb
einer Gruppe nur fiir die getesteten Unternehmen. Da es letztlich ver-
gleichbare Strukturen und Verhaltnisse sind, die zu dhnlichen Ergebnissen
fiihren, miisste fiir belastbare generalisierende Aussagen ein Zusammen-
hang zwischen bestimmten Ausgangssituationen bei den Unternehmen
und der Art der Eigentiimerstruktur hergestellt werden. Dazu ware eine
grofdere Zahl getesteter Unternehmen erforderlich.

Aufbauend auf den Stresstestergebnissen und identifizierten Bestimmungs-
griinden fiir das Ausmaf3 des Risikoeinflusses, lassen sich allgemeine und
spezifische Empfehlungen zur Forderung der Resilienz ableiten. Auf Unter-
nehmensebene ist fiir das Ausmaf3 der Krisensensitivitit der Unternehmen
bei sonst gleichen Verhaltnissen die Ertragskraft in Form von Gewinnen
bzw. die Finanzkraft in Form erwirtschafteter liquider Mittel ausschlagge-
bend. Grundsatzlich gilt: Je besser ein Unternehmen aufgestellt ist, umso
hoher ist die Widerstandskraft bei moglichen Stressereignissen. Soweit
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Stressparameter bei allen Unternehmen unabhangig von Prozessen und
Strukturen auf das Ergebnis durchschlagen, ist eine risikospezifische Emp-
fehlung zur Vorsorge durch Mafdnahmen der Unternehmensfithrung nicht
moglich. Ein Unternehmen kann aber durch die Stirkung seiner Wettbe-
werbsposition die Auswirkungen mindern. Im Ubrigen muss fiir diese Fille
ein entsprechender Puffer geschaffen werden, der es erlaubt, die Auswir-
kungen der Risikofaktoren aufzufangen. Hierzu besteht ein reichhaltiges
betriebswirtschaftliches Instrumentarium, namlich mehr an Aufwendungen
oder Auszahlungen einzusparen, als in der Folge an Ertragen oder Einzah-
lungen zu verlieren, und die Ertrage oder Einzahlungen zu erhohen, ohne in
gleichem Umfang hohere Aufwendungen oder Auszahlungen zu verursa-
chen. Dazu eignen sich z.B. Mafinahmen zur Produktivitatserhohung,
Wachstum mit der Folge der Senkung spezifischer Kosten, Portfoliobereini-
gungen, Senkung der Finanzierungskosten oder eine steuerliche Optimie-
rung. Andererseits kann die Ertrags- und Finanzkraft so grof3 sein, dass
andere Verwendungsmoglichkeiten fiir stetig wachsende Liquiditatsiiber-
schiisse als die ausschliefdliche Riickfiihrung von Fremdkapital sinnvoll sind.
Fur diesen Fall bieten sich hohere Investitionen an. Bei ausreichender Nach-
frage fithren Neubauten oder Modernisierungen zu hoheren Einnahmen
und allgemein zu einer hoheren Portfolioqualitat im Hinblick auf Mietat-
traktivitat und Stellung im Wettbewerb. Dartiber hinaus kann ein Beitrag
zur Stadtentwicklung geleistet werden.

Soweit das Ausmaf3 des Risikoeffektes auf strukturelle und durch Mafsnah-
men der Geschaftsfithrung beeinflussbare Bestimmungsfaktoren zurtickzu-
fiihren ist, lassen sich spezifische Empfehlungen zur Forderung der Resili-
enz geben, welche an die Wirkungsmechanismen ankntipfen. Mit primarem
Blick auf den Unternehmenswert konnen die Unternehmen ihre Abhangig-
keit vom Verkauf durch eine Reduzierung des Deckungsbeitrags verringern.
Insofern ware das Geschaftsmodell zu uberpriifen, wenn die Verkaufsbei-
trage im Gesamtrahmen wesentlich sind. Dabei wiirde die Sinnhaftigkeit des
Verkaufs von Renditeobjekten infrage gestellt. Unberiihrt blieben dagegen
Mafdnahmen zur Portfoliobereinigung, da hierdurch die Ertrags- und Fi-
nanzkraft gestarkt wiirde. Gegeniiber dem Zinsrisiko stiege die Wider-
standsfahigkeit mit einer Erhohung des Eigenkapitalanteils, der Steigerung
der Finanzierung aus dem Cashflow oder der Reduzierung expansiven
Wachstums an. Realisiert sich das Bewertungs- oder Mietrisiko, kann die
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absolute Hohe des Wertverlustes bei gegebener Portfolioqualitit nicht
durch Gestaltungsmafdnahmen beeinflusst werden. Sie ist abhangig von den
zugrundeliegenden Berechnungsfaktoren. Die relativen Auswirkungen kon-
nen jedoch durch eine Erhéhung des Eigenkapitalanteils oder durch Ver-
besserungen der Portfolioqualitiat, welche zu einem hdheren Ausgangsni-
veau fiihren, verringert werden. Zur Mitigation der Auswirkungen der Sze-
narien ist den allgemeinen Empfehlungen zur Gesamtstiarkung des Unter-
nehmens und den speziellen Empfehlungen zur Reduzierung der Auswir-
kung einzelner Faktoren zu folgen. Abgesehen von Kopplungseffekten, er-
geben sich die Wertdifferenzen bei den multivariaten Tests aus den unter-
schiedlichen Beitragen der variierten einzelnen Stressparameter.

Mit primarem Blick auf die Liquiditdit kommt dem Umfang und der Struktur
der Finanzierung sowie den Covenants eine besondere Bedeutung zu. Zu-
nachst waren Finanzmittel mit den geringsten Auflagen im Stressfall zu be-
vorzugen. Zur Vermeidung eines Klumpenrisikos bote sich die Fortfithrung
bzw. Restitution eines traditionellen Finanzierungsportfolios mit einer Mi-
schung aus Unternehmensanleihen, offentlicher Forderung und Hypotheken-
darlehen mit gestaffelten Restlaufzeiten und Bindungsdauern an. Abgesehen
von Sonderfinanzierungserfordernissen, kann damit ein relativ konstanter
periodischer Neufinanzierungsbedarf erreicht werden. Soweit sich Neuab-
schliisse mit Covenants nicht vermeiden lassen, sollten ausreichende Puffer
fiir den Stressfall vereinbart werden. Alternativ ware als Sanktion bei einem
Verstofd statt a. o. Tilgungen allenfalls ein Risikoaufschlag zu akzeptieren.
Sollten bereits rigide Covenants vereinbart sein, bote sich angesichts einer
derzeit entspannten Finanzierungssituation die Moglichkeit zu Nachverhand-
lungen oder vorzeitiger Ablosung an. Im Falle einer Wachstumsstrategie
ware darauf zu achten, dass die Liquiditatsliicke zwischen Anfall der Ausga-
ben und Bereitstellung von Finanzmitteln méglichst gering ist.

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

Auf der politischen Ebene waren als Beitrag zur Foérderung von Resilienz
eindeutige Vorgaben zur Durchfiihrung von Stresstests zu entwickeln.
Dariiber hinaus wiirden alle Rahmenbedingungen, die geeignet sind, die
Ertrags- und Finanzkraft der Wohnungsunternehmen zu erhéhen, die Wi-
derstandskraft dieser wichtigen volkswirtschaftlichen Branche und damit
die Stabilitat der gesamten Volkswirtschaft steigern.

Letztendlich sollten Entscheidungen auf Unternehmensebene auf der Basis
mafdgeschneiderter Tests getroffen werden. Auf diese Weise lief3e sich der
Vorteil des Erkenntnisgewinns durch quantitative Analysen spezifisch
nutzen. Zu diesem Zweck sind sowohl die Modellannahmen und
-mechanismen anzupassen, als auch die individuelle Risikoneigung und
-einschatzung zu bertucksichtigen. Absolute und relative Bedeutung der
Stressfaktoren konnen, je nach Unternehmen, unterschiedlich sein. Fiir die
Szenarien gilt, dass es auch von den tatsachlichen Bedingungen abhangt,
ob sich verstarkende oder kompensierende Verbundwirkungen ergeben.
Auferdem setzt die wichtige Akzeptanz der Adressaten eine Individuali-
sierung voraus.

Neben der internen Verwendung, bei der auf eine umfangreichere Daten-
basis zurtickgegriffen werden kann und bessere Einblicke in die Funkti-
onszusammenhange vorliegen, ist das hier entwickelte methodische Kon-
zept grundsatzlich fiir alle Institutionen anwendbar, die sich mit Fragen
der Resilienz oder Bonitat von Wohnungsunternehmen beschaftigen, wie
Berater, Ratingersteller, Kreditgeber oder Investoren. Nach notwendiger
Transformation ware es zudem brancheniibergreifend einsetzbar.

Vor der Umsetzung von Mafdnahmen, welche die Resilienz erhéhen, bzw.
vor der Schaffung politischer Rahmenbedingungen, welche die Wider-
standskraft der Unternehmen gegen Stressereignisse starken, miissen sich
die Entscheider mit Zielkonflikten auseinandersetzen. Auf Unternehmens-
ebene ist dies regelmafdig ein Konflikt zwischen Stabilitat und Rentabilitat,
soweit die hohere Stabilitiat einen Verzicht auf risikobehaftete Ertragspo-
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tentiale erfordert oder Rentabilitdtsanspriiche nur bei Eingehen hoherer
Risiken erfiillbar sind. Auf der politischen Ebene ist es der Konflikt zwi-
schen dem Schutz des Grundbediirfnisses Wohnen gegentiber einer Star-
kung der Ertrags- und Finanzkraft der Wohnungsunternehmen, sofern die
zu treffenden Mafdnahmen als Benachteiligung der Mieter angesehen wer-
den. Eine wirksame Forderung der Resilienz bedarf daher der vorab be-
wirkten Akzeptanz durch Beteiligte und Betroffene.
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Panta rhei! Alles flief3t! Diese weit verbreitete, Heraklit zugeschriebene For-
mell ist von besonderer Relevanz bei der wissenschaftlichen Auseinander-
setzung mit zeitgenossischen Phanomenen. Einordung und Analyse werden
erleichtert, wenn der Forscher mit zeitlicher und emotionaler Distanz vorge-
hen kann und die zu untersuchenden Vorgange als abgeschlossen gelten.2
Anders ausgedriickt, bei aktuellen Ereignissen mit ungewissem Fortgang
besteht die Gefahr unvollstandiger Analysen oder vorschneller Schlussfolge-
rungen und Wirdigungen. Dies gilt auch fiir die wissenschaftliche Aufarbei-
tung von aktuellen Krisen. Gerade die jiingste Finanzkrise erfuhr im zeitli-
chen Ablauf unterschiedliche und tiberraschende Manifestationen. Aus einer
nationalen Immobilienkrise in den USA entwickelten sich eine globale Ban-
ken- und Finanzkrise sowie eine weltweite Krise realer Volkswirtschaften
und schliefdlich eine Schuldenkrise vieler Staaten verbunden mit Wahrungs-
krisen. Dabei zeigten sich massive Vertrauensverluste in Finanzinstitutionen,
Regierungen, Wahrungssysteme und gesamte Volkswirtschaften.

Mit dem Auftreten der Finanzkrise und ihren Folgen als bereits vierter sub-
stantieller Krise in der jingeren Vergangenheit3, die aber in ihrer langanhal-
tenden Entwicklung und Tragweite weit tiber die vorherigen hinausgeht,
entzlindete sich eine umfangreiche 6ffentliche Diskussion#. Dabei ging es im
Wesentlichen um die Frage, wie eine Wiederholung solcher Krisen mit ihren
dramatischen Auswirkungen zu vermeiden sei. Internationale Reformen der
Finanzaufsicht und Mafdnahmen der Geld-, Wahrungs- und Haushaltspolitik
standen im Vordergrund der Erorterungen.

1 Vorsokratischer Philosoph aus Ephesos, Kleinasien, ca. 542 bis ca. 482 v. Chr., vgl.
z.B. Hackemann (2007), S. 7, 81 und 82.

2 Die notwendige Distanz zum Forschungsgegenstand kann auch anders als durch
zeitlichen Abstand geschaffen werden. Insofern ist zeitliche Distanz weder eine
notwendige, vgl. in Bezug auf Zeitgeschichte Méller (2003), S. 13, noch eine hinrei-
chende Bedingung zur wissenschaftlichen Arbeit.

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

4 Siehe hierzu Abschnitt 1.3.
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Auch wenn der mikrookonomische realwirtschaftliche Bereich nicht Haupt-
gegenstand der Diskussion war, miissten sich Unternehmensfiihrungen die
Frage stellen, inwieweit ihr Unternehmen tiber ausreichende Resilienz ver-
fligt.> Dies hiefde zu analysieren, ob das Geschaftsmodell, die unternehmens-
individuellen Prozesse und Strukturen und das operative Fiihrungssystem
krisenbestidndig sind. Es wiirde auch bedeuten, Klarheit dartiber zu gewin-
nen, inwieweit beabsichtigte Reaktionen auf die Veranderungen allgemei-
ner Rahmenbedingungen tatsiachlich die Widerstandskraft starken. Aus
volkswirtschaftlicher Sicht wiare von Bedeutung, inwieweit durch gleich-
formiges Verhalten der einzelnen Marktteilnehmer gesamtwirtschaftliche
Fehlentwicklungen induziert oder verstarkt werden kénnen.

Krisenhafte Entwicklungen sind nicht auf Spatfolgen oder Wiederholungen
der Finanzkrise beschrankt. Es bestehen weitere globale Herausforderun-
gen, wie regional auftretende Konflikte mit internationalen Dimensionen
sowie unausgewogene Vermogensverteilungen innerhalb und zwischen
Volkswirtschaften, die u.a. Migrationsprozesse auslosen. Restrukturierun-
gen der internationalen Arbeitsteilung, demographische Prozesse, die Si-
cherstellung der Energieversorgung, zunehmende internationale Ver-
netzung, der Ausbau der Digitalisierung, durchgreifende gesellschaftliche
Bewusstseinsveranderungen, welche u.a. ein sich dnderndes Konsumen-
tenverhalten zur Folge haben, oder ein als zunehmend empfundenes Ver-
anderungstempo der Markte. Es gilt, sich diesen Risiken zu stellen und
damit umzugehen.®

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

5  Der Begriff Resilienz wurde in der Psychologie in Bezug auf die seelische Wider-
standsfahigkeit von Personen gegeniiber Krisen gepragt und spater auf Organisati-
onen tibertragen, vgl. z.B. Hoffmann (2016), S. 1-11 und 23-29. In dieser Arbeit
wird der Begriff synonym fiir die Krisenfestigkeit bzw. -resistenz von Unterneh-
men und als Gegenbegriff fiir deren Krisensensitivitit verwendet.

6 Vgl. Brand (2013), S. 18.

7 Vgl. Schwarz (2012), S. 10.
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Abstrahierend vom Verlauf der Finanzkrise und den Reaktionen von staat-
lichen Institutionen und Finanz- und Wirtschaftsunternehmen, beschaftigt
sich diese Arbeit am Beispiel der Wohnungswirtschaft mit der zentralen
Frage, welche Einfliisse krisenhafte Veranderungen der Umwelt auf Unter-
nehmen haben konnen und welche strukturellen Faktoren eine Bestands-
gefahrdung beglinstigen, um daraus Handlungsempfehlungen fiir rechtzei-
tige Gegenmafdinahmen abzuleiten. Dieses Vorgehen erlaubt, die Bestim-
mungsgrinde fiir Krisenresistenz generell zu untersuchen und damit die
eingangs genannten Erschwernisse zu reduzieren.

Nun schatzen Branchenvertreter die Wohnungswirtschaft als besonders
wenig krisenanfallig ein. Als exemplarische Beispiele seien genannt:

e Stellungnahme Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., Berlin, (ZIA)
im August 2007
Der ZIA hielt die Immobilienmarkte in Deutschland nicht von der Krise
am US-Hypothekenmarkt betroffen und begriindete dies mit den unver-
andert stabilen Fundamentaldaten und den andersartigen, ndmlich bo-
nitatsorientierten Finanzierungsusancen in Deutschland.8

e ZIA-Umfrage im August 2007

Im selben Monat veroffentlichte der ZIA das Ergebnis einer von ihm
durchgefiihrten Umfrage unter Fiihrungskriaften der Branche.? Danach
sahen 90% der Befragten eher Chancen als Risiken, indem sie eine tiber-
fallige Preisbereinigung am Immobilienmarkt mit adaquater Berticksich-
tigung der Risiken erwarteten. Allerdings erfuhren rd. 60% Schwierig-
keiten bzw. hohere Kosten bei der Finanzierung und ein ebenso hoher
Anteil erwartete signifikante Probleme bei Finanzierungen mit hohem
Leverage innerhalb des nachsten Jahreszeitraums.

e Jahrestagung Mai 2008 von Fiihrungskriften und Experten aus
dem Immobilienbereich
Im Rahmen dieser Tagungl0 konstatieren die befragten Fiihrungskrafte
und Experten eine gewisse Betroffenheit des deutschen Immobilien-
marktes von der Finanzkrise, hielten ihn aber weiterhin fiir attraktiv,
insbesondere fiir Investoren mit langfristigen Strategien und starker

8 Vgl. ZIA (2007a).
9 Vgl. ZIA (2007b).
10 vgl. Euroforum (2008), S. 1-4.



14

1 Einleitung

Kapitalausstattung. Fiir Deutschland werde gesamtwirtschaftlich ge-
bremstes Wachstum, aber keine Rezession eintreten. Die globale Abhan-
gigkeit von den USA sei als gering einzustufen. Liquiditatsauswirkungen
waren zu erwarten, aber dies fiihre lediglich zu einem langsameren
Wachstum des deutschen Immobilienmarktes. Die Schwierigkeiten bei
der Refinanzierung iiber den Bankensektor wiirden eigenkapitalstarke
deutsche Investoren bevorteilen. Flir Deutschland spreche die Stabilitat
des wirtschaftlichen Umfelds, die Unterbewertung der Immobilienbe-
stande und die geringe Volatilitat. Vor 2012 seien allerdings speziell bei
Wohnimmobilien keine Wertsteigerungen zu erwarten. Die Immobilien-
preise wirden sinken, die Renditen steigen, die Transaktionszeiten sich
verlangern und die Fungibilitat wachsen.

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

Stellungnahme der Bundesvereinigung Spitzenverbidnde der Im-
mobilienwirtschaft, Berlin, (BSI) im Dezember 2008

In ihrer Stellungnahme zur Anderung der Energieeinsparungsverord-
nung 200913 rechnete die BSI ,mit einem erheblichen Riickgang der
Modernisierungsinvestitionen“ ,wegen der sich dramatisch verschlech-
ternden Konjunkturlage und der zunehmenden Schwierigkeiten bei der
Finanzierung von Investitionen aufgrund der Finanzkrise“ und pladierte
vor diesem Hintergrund fiir Aufweichungen der geplanten Vorschrift.

11
12

13

Vgl. GdW (2008).

Gemeint ist die fristenkongruente Refinanzierung des langfristigen Anlagevermo-
gens.

BSI1(2008),S. 1.
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e ZIA-Umfrage im Dezember 2008

Der ZIA veroffentlichte die Ergebnisse einer weiteren Umfrage bei Fiih-
rungskraften der Immobilienbranche,* wonach trotz Finanzierungs-
schwierigkeiten weitere Investitionen geplant seien. Etwa drei Viertel
der Befragten schitzten die allgemeinen Finanzierungsbedingungen als
schwierig ein. Uber die Halfte hielten Finanzierungen im zweistelligen
Millionenbereich fiir nicht mehr machbar. Fir rd. 60% der Teilnehmer
waren Finanzierungen von mehr als 200 Mio. EUR problematisch. Insbe-
sondere Wohnimmobilien wurden als attraktive Anlageobjekte einge-
schatzt und Bestandshalter hatten unter der Krise nicht zu leiden.

e GdW Jahrespressekonferenz im Juni 2010

Die GdW-Pressekonferenz 15 stand unter der Schlagzeile ,GdW-
Wohnungsunternehmen trotzen der Krise“. Der GAW berichtete iiber
stabile Investitionen, weniger Mietschulden, sinkende Leerstandsquoten
sowie unterdurchschnittlichen Betriebskostenanstieg und mehr energe-
tisch sanierte und altengerechte Wohnungen, aber beklagte auch die
drastischen Kiirzungen bei Stadtebauférderung und CO:-Gebaude-
sanierung.16

Insgesamt hielten also die Branchenvertreter und Fiihrungskrafte der
Wohnungswirtschaft ihre Branche fiir von der Krise weitgehend unberiihrt.
Probleme wurden eher bei der Refinanzierung und im politischen Umfeld
gesehen. Gleichzeitig diente die Krise im Rahmen der Lobbyarbeit als Be-
griindung fiir Forderungen nach weiteren gesetzgeberischen Mafnahmen
zur Verbesserung der unternehmerischen Rahmenbedingungen.

Auch allgemeine Plausibilitdtsiiberlegungen lassen eine weitgehende Sta-
bilitat des operativen Geschiftes von Wohnungsunternehmen und eine
relative Konjunkturunabhangigkeit der Branche erwarten. Da Wohnen ein
Grundbediirfnis ist, sollten die Mieter ein vorrangiges Interesse daran ha-
ben, ihr Mietverhadltnis nicht zu gefahrden und bei sinkenden Einkommen
zuerst an anderer Stelle zu sparen. Ebenfalls leuchtet ein, dass der traditi-
onelle deutsche Wohnimmobilienmarkt mit hohem Vermietungsanteil,
liberwiegend konservativen Usancen bei der Finanzierung und moderater

14 ygl. ZIA (2008).
15 vgl. GdW (2010).
16 vgl. GdW (2010), S. 1-9.



16 1 Einleitung

Preisentwicklung im Mietwohnungsmarkt und beim Eigentumserwerb im
internationalen Kontext eine Sonderstellung einnahm. Daher waren die-
selben Folgeerscheinungen, wie in den Volkswirtschaften, die unter der
ersten Phase der Immobilienkrise besonders zu leiden hatten, nicht
zwangslaufig, sofern sich diese Gegebenheiten nicht dndern.

Aus anderen Erwagungen erscheint es aber zu kurz gegriffen, wenn nega-
tive Auswirkungen auf die Wohnungsunternehmen generell ausgeschlos-
sen werden. Langfristig gesehen, konnen sich die Wohnungsunternehmen
nicht von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung abkoppeln. Auch
veranderte die Finanzkrise wegen der internationalen Verflechtungen im
Finanzsektor die Rahmenbedingungen fir die Refinanzierung der Unter-
nehmen und das Geschaft mit Fusionen und Unternehmenszusammen-
schliissen. Dariiber hinaus zeigten sich Auswirkungen auf Risikoneigung
und Investitionsbereitschaft von Finanz- und Privatinvestoren. Angesichts
der Kapitalintensitat und der Langfristigkeit des Investments sind diese
Faktoren fir die Branche von besonderer Bedeutung. Ein funktionierender
Sekundarmarkt fiir Mietwohnungen ist auch Voraussetzung fiir die Ge-
schaftsmodelle der Fondsgesellschaften, die seit den neunziger Jahren des
20. Jahrhunderts zu strukturellen Verdanderungen in der Wohnungswirt-
schaft beigetragen haben.17 Auf diesem Sekundarmarkt ist es in der Ver-
gangenheit auch zu preislichen Ubertreibungen gekommen, die nach Aus-
bruch der Finanzkrise zu einer Transformation von opportunistischen
Investoren zu Bestandshaltern fiihrte.1® Auch hat in jlingerer Zeit wegen
der Flucht in Sachwerte aufgrund des Vertrauensverlustes der Anleger als
Folge der Finanzkrise, der Geldpolitik des ,quantitative easing” der Zent-
ralbanken und der Uber lange Zeit stagnierenden Neubautatigkeit eine
intensive Diskussion dariiber eingesetzt, ob sich nicht auf dem deutschen
Wohnimmobilienmarkt, zumindest auf Teilmarkten, doch eine Preisblase
abzeichnet und ob nicht Gegensteuerungsmafinahmen getroffen werden
miissten.1?

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

(2016).

Ein Indikator dafiir ist der Riickgang der Transaktionen nach Manifestation der

Finanzkrise in 2007, vgl. z.B. BBSR (2016a), S. 3-4.

19 Vgl. z.B. Deutsche Bundesbank (2012), S. 55-65, Haas et al. (2013), empirica (2017)
oder ZIA (2017).

18



1 Einleitung 17

Insgesamt hat das Auftreten der Finanzkrise die Sensitivitat fiir die Bewal-
tigung von Krisen sowohl fiir ganze Volkswirtschaften als auch fiir Einzel-
unternehmen gescharft. Vor diesem Hintergrund gilt das Forschungsinte-
resse dieser Arbeit den folgenden Aspekten:

¢ Quantifizieren moglicher Auswirkungen der Realisierung woh-
nungswirtschaftlicher Risiken als Folge stressbedingter Verdnde-
rungen volkswirtschaftlicher Parameter auf Wohnungsunterneh-
men,

e Bewerten und Einstufen wohnungswirtschaftlicher Risiken nach
dem Ausmaf ihres negativen Einflusses bei Eintritt,

o Identifizieren von Faktoren oder Strukturen als Bestimmungs-
griinde fiir eine erhohte Krisensensitivitat,

e Entwickeln von Ansatzen fiir die Erhéhung der Widerstandsfihig-
keit von Wohnungsunternehmen gegen Stress.

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

1.2 Aufbau der Arbeit

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

Kapitel 1 umfasst die Einleitung und beginnt mit der Problemstellung und
dem Forschungsinteresse. Die Darstellung des Aufbaus der Arbeit schliefdt
sich an. Der Stand der Literatur wird im Uberblick dargestellt. SchlieRRlich
wird die Methodik ausfiihrlich mit dem Betrachtungsgegenstand, der Da-
tenlage und den daraus resultierenden Folgen, dem Untersuchungs- und
Forschungsgegenstand sowie der Untersuchungsmethode Stresstest eror-
tert.
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Kapitel 2 legt insofern Grundlagen der Arbeit, als die Bedeutung der Im-
mobilienwirtschaft aufgezeigt und die historische Entwicklung der Ge-
schaftstatigkeit in der Wohnungswirtschaft bis zur Manifestation der Fi-
nanzkrise in 2007 dargestellt werden. Es folgt eine Beschreibung der woh-
nungswirtschaftlichen Werttreiber mit deren zugrundeliegenden Wir-
kungsmechanismen sowie die Entwicklung eines Konzeptes fiir die Riick-
kopplungen zwischen den wesentlichen operativen Einflussgrofien. Der
abschliefdende Teil des Kapitels ordnet kurz die Bedeutung unterschiedli-
cher Geschaftsmodelle ein.

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

Kapitel 4 enthalt die Beschreibung zweier umfangreicher Fallstudien, die
zur Uberpriifung der Eignung von Methodik und Aussagekraft der einge-
setzten Werkzeuge durchgefiihrt wurden. Dabei nehmen die Analyse der
Unternehmensstrategie als Basis fiir die Planungsrechnung und der Test
der Methodik den grofdten Raum ein.

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

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

Im Anhang sind kondensierte Informationen zu den getesteten Unterneh-
men als Unternehmenssteckbriefe enthalten.



1 Einleitung 19

1.3 Stand der Literatur

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

Beispielhafte Themen fiir internationale wissenschaftliche Studien sind die
Finanzkrise und ihre Entstehungsgriinde,2? Kritik an den bisherigen geld-
politischen Konzepten?! und der Nachweisversuch eines Zusammenhangs
zwischen expansiver Geldpolitik, Kreditwachstum, Hauspreisblasen und
finanzieller Instabilitit?2 sowie konkrete Vorschlige flir die Ausweitung
der geldpolitischen Orientierungsgrofde Geldmenge auf die Kreditsumme?3,
die Unterschiede und Parallelen zwischen der grofden Depression in 1929
und den Folgejahren mit der aktuellen Finanzkrise,?4 die Voraussetzungen
und Wirkungsweisen der globalen Ausweitung der Krise,2> die makrooko-
nomischen Folgen der Bankenkrise2® und der Einfluss der Management-
vergutung auf das Risikoverhalten??.

20 vgl. z.B. Demyanyk/van Hemert (2008) und Crouhy (2008).
21 vgl. z.B. Walsh (2009).

22 Vgl. z.B. Jorda et al. (2014).

23 Vgl. z.B. Mian (2008).

24 Vgl. z.B. Almunia (2009) und Schularick/Taylor (2009).

25 Vgl. z.B. Kannan/Kéhler-Geib (2009).

26 Vgl. z.B. Haugh et al. (2009).

27 Vgl. z.B. Bebchuk et al. (2009).
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Zum Thema Immobilienwirtschaft bzw. Wohnungswirtschaft sind neben
der aktuellen Berichterstattung und Kommentierung in den o6ffentlichen
Medien und Fachorganen eine Reihe jiingerer akademischer Studien zur
Wohnungswirtschaft zu nennen. Fir diese Arbeit sind insbesondere die
Forschungsziele und die methodischen Fragen dieser Studien zum Unter-
suchungsgegenstand und der Ubertragbarkeit der Aussagen wichtig.

e Lohse: Die wirtschaftliche Situation deutscher Wohnungsunter-
nehmen - eine empirische Untersuchung, 2006
Forschungsziel der Arbeit28 ist die Untersuchung des wirtschaftlichen
Zustandes von Wohnungsunternehmen, deren strategische Ausrichtung
und die Identifizierung von Handlungsbedarf fir die Unternehmen.
Im Rahmen einer empirischen Erhebung wurden Fragebdgen an Unter-
nehmen verschickt. Untersuchungsgegenstand sind zunachst samtliche
Wohnungsunternehmen in Deutschland. Dabei werden GmbH & Co. KGs
nicht bertcksichtigt. Die Riicklaufer der Fragebogen stammen von 194
Unternehmen, namlich 24 Aktiengesellschaften, 77 GmbHs und 93 Ge-
nossenschaften. Nach Grofdenklassen geordnet ergeben sich 15 Unter-
nehmen bis 1.000 Wohneinheiten (WE), 138 Unternehmen von 1.001
bis 10.000 WE und 41 Unternehmen von tiber 10.000 WE. Die Kriterien
fiir die Auswahl der Stichprobe, die Riicklaufquote und Qualitit der ver-
bleibenden Antworten sowie die Reprasentativitat der Ergebnisse wer-
den nicht erlautert.
Als Ergebnis der Studie werden strategische Charakteristika der unter-
suchten Unternehmen nach Rechtsformgruppen beschrieben. Die Aus-
sagekraft der Ergebnisse lasst sich anhand der gemachten Angaben
nicht beurteilen.

¢ Hain: Die Performance von é6ffentlichen Unternehmen am Beispiel
von Wohnungsunternehmen in Deutschland, 2008
Forschungsziel der Arbeit?? ist die Bewertung der Leistungsfahigkeit von
offentlichen gegeniiber privaten Wohnungsunternehmen in Deutschland.
Der Untersuchungsgegenstand wird auf Kapitalgesellschaften beschrankt.

28 Vgl. Lohse (2006).
29 Vgl. Hain (2008).
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Zur Bildung einer Stichprobe werden zunachst die in der Hoppenstedt-
Online-Daten-bank enthaltenen Unternehmen mit dem Branchencode
70 fiir die Jahre 2001 (449 Unternehmen) und 2004 (1.268 Unterneh-
men) erfasst. Mit dem Ziel, nur Unternehmen mit dem Geschaftsmodell
Bewirtschaftung eigener Immobilien aufzunehmen, werden alle Unter-
nehmen, die einen Grundstiickswertanteil von weniger als 50% an einer
Bilanzsumme von mindestens 25 Mio. EUR ausweisen (2001 188 Unter-
nehmen, 2004 693 Unternehmen) ausgesondert. Dann werden die Un-
ternehmen mit gewerblichem Fokus (2001 84, 2004 177) eliminiert.
Von den verbliebenen Unternehmen (2001 167, 2004 398) werden alle
mit unvollstandigen Datensitzen ausgeschlossen, so dass fiir 2001 148
und fiir 2004 241 Unternehmen verbleiben. Dabei wurden nur Unter-
nehmen erfasst, die nach deutschem Handelsrecht bilanzieren und das
Gesamtkostenverfahren anwenden sowie keine Genossenschaften sind.
Um die Reprasentativitit der Stichprobe zu beurteilen, soll ein Vergleich
mit allen in Deutschland tatigen Wohnungsunternehmen in Form der
Kapitalgesellschaft ohne Genossenschaften vorgenommen werden. Tat-
sachlich wird ein Vergleich mit der Struktur der Wohnungsunterneh-
men in den veroffentlichten Angaben liber Mitgliedsunternehmen des
GdW angestellt. Nach den Angaben des Statistischen Bundesamtes3?
stellen die Mitglieder des GAW nur einen Bruchteil aller Wohnungsun-
ternehmen dar. Zudem sind ehemals gemeinnittzige Unternehmen als
Mitglieder des Verbandes liberreprasentiert. Bis 1990 firmierte er als
"Gesamtverband gemeinniitziger Wohnungsunternehmen e.V.".
Aufgestellte Hypothesen werden mit einem univariaten Modell getestet
und eine multivariate Regressionsanalyse wird durchgefiihrt. Die Nut-
zung der in der Datenbank vorhandenen Unternehmen zur Bildung der
Stichprobe bedeutet eine nicht-probabilistische Auswahl. Auch der Ver-
gleich mit dem Mitgliederverzeichnis des GAdW stellt keine Abhilfe dar,
da dieses weder die Grundgesamtheit noch eine probabilistische Aus-
wahl daraus darstellt. Demnach kénnen die Ergebnisse der Studie nicht
zwingend verallgemeinert werden.

30 Gemaf Destatis (2016a), S. 9, zahlen nach Stand 2014 257.986 Unternehmen zum
Branchencode L68 (Grundstiicks- und Wohnungswesen) und davon 68.768 zum
Branchencode L68.20.1 (Vermietung, Verpachtung von eigenen oder geleasten
Wohnimmobilien). Demgegeniiber nennt GdW (2015), S. 74, 2.775 Mitglieder.
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e Lohse/Pfniir: EWOWI zwanzig zehn - Erfolgspotentiale der Woh-
nungswirtschaft 2010, 2008
Forschungsziel der Studie3! ist die Identifizierung maf3geblicher Heraus-
forderungen, Erfolgsfaktoren und Hirden fiir Wohnungsunternehmen.
Ein Marktforschungsinstitut flihrte eine empirische Untersuchung iliber
Telefoninterviews von jeweils halbstiindiger Dauer mit vorzugsweise
Vorstanden bzw. Geschaftsfiihrern von Wohnungsunternehmen durch.
Dabei wurden tiberwiegend geschlossene Fragen gestellt und numeri-
sche Skalen mit sechs Antwortmoglichkeiten genutzt. Zugrunde liegt zu-
nachst eine Stichprobe von 1.000 Wohnungsunternehmen, die mehr als
1.000 Wohnungen bewirtschaften. Das Auswahlkriterium und das
-verfahren sind nicht bzw. nicht eindeutig beschrieben. 304 Interviews
wurden ausgewertet. Die Grundgesamtheit wird mit den entsprechen-
den Mitgliedern des GAW gleichgesetzt und die Struktur des Riicklaufs
mit der Struktur der Mitglieder verglichen. Die dabei dokumentierten
deutlichen Unterschiede zwischen der Stichprobe und der GdW-
Mitgliedschaft bezliglich des relativen Anteils der Unternehmensarten,
insbesondere bezuglich der Genossenschaften, wecken bei den Autoren
keine Zweifel an der Ubertragbarkeit der Erkenntnisse. Aufgrund der
erhobenen Merkmale erfolgen univariate Analysen. Wegen der methodi-
schen Einschrankungen ist die vorgenommene Verallgemeinerung der
Studienergebnisse infrage zu stellen.

e Lohse/Pfniir: Zukunftsperspektiven der Wohnungswirtschaft -
Ergebnisse des empirischen Forschungsprojektes “EWOWI zwanzig
zehn - Erfolgspotentiale der Wohnungswirtschaft 2010“ 2008
Bei dieser Studie3? handelt es sich um einen Ausbau der vorgehend be-
schriebenen Studie um multivariate Analysen in Form von Faktoren-
und Clusteranalyse. Da fiir die weitere Auswertung das vorhandene Da-
tenmaterial genutzt wurde, gelten fir die Verallgemeinerung der Ergeb-
nisse dieselben Einschrankungen.

31 Vgl. Lohse/Pfniir (2008a).
32 Vgl. Lohse/Pfniir (2008b).
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e Wieland/Liideking: Herausforderungen der Immobilienwirtschaft
und Anforderungen an deren Softwarelieferanten, 2008
Forschungsziel der Studie33 ist die Identifizierung von Zielen und Her-
ausforderungen der Immobilienwirtschaft fiir die nachsten zwei Jahre,
als Mafdgabe fiir Softwareproduzenten fiir ihre Produkte. Nebenziele
sind die Erhebung der Kundenzufriedenheit mit Software sowie deren
Starken und Schwachen und Eignung zur Zielerreichung.

Die Studie wurde als telefonische Erhebung von etwa 10 Minuten bei
264 Immobilienunternehmen durchgefiihrt. Diese wurden zufallig aus
einem nicht naher erlauterten Pool von 1.112 Unternehmen ausgewahlt.
Von den befragten Unternehmen waren 37 Immobilienverwaltungsge-
sellschaften, 185 Unternehmen mit eigener Immobilienverwaltung und
24 Kommunen und Stadte.

Als Ergebnis werden sieben Ziele flir die Anwenderunternehmen identi-
fiziert, der Einsatz von Software und deren Starken und Schwachen, die
Kundenzufriedenheit und die Einschatzung zur Eignung der Zielerrei-
chung aus Sicht der Anwender dargestellt. Wegen der fehlenden Anga-
ben zum Datenpool, aus dem die Stichprobe gezogen wurde, und zum
Verhaltnis des Datenpools zur Grundgesamtheit lasst sich der in der
Studie erhobene Anspruch von Reprasentativitat nicht nachvollziehen.

e Haas: Modell zur Bewertung wohnwirtschaftlicher Immobilien-
Portfolios unter Beachtung des Risikos - Entwicklung eines proba-
bilistischen Bewertungsmodells mit quantitativer Risikomessung
als integralem Bestandteil, 2010
Die Fragestellung der Arbeit3* zielt auf ein modellbasiertes Bewer-
tungsverfahren fiir Immobilienportfolios, welches unter Beachtung der
Faktoren Kosten, Zeit und Risiko neben einer Wertaussage auch eine
Risikoabschiatzung der angesetzten Bewertungsparameter ermoglicht.
Nach einer Analyse praktizierter Bewertungsverfahren, die deren Un-
zulanglichkeit nahelegt, wird die Zielsetzung prazisiert: Es soll eine
Bewertungsmethodik entwickelt werden, die bereits mit Hilfe rudi-
mentiarer Objektangaben eine standardisierte Wertermittlung vor-
nimmt und eine quantitative Risikomessung ermdoglicht. Entwickelt

33 Vgl. Wieland/Liideking (2008).
34 Vgl. Haas (2010).
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wird eine Modell-Zielfunktion zur Erwartungswertermittlung des Er-
tragswertes eines Portfolios, welche auf den Parametern Rohertrag,
Bewirtschaftungskosten, Liegenschaftszinssatz, Bodenwert, Vervielfal-
tiger und Sonderwert beruht. Fiir diese Parameter wird eine zufallsbe-
dingte Verteilung erzeugt und nach Durchlaufen eines Simulationspro-
zesses der Erwartungswert berechnet. Im Rahmen einer Operationali-
sierung der Parameter werden Bandbreiten der Verteilung festgelegt.
Ergebnis des Prozesses ist ein Regressionsmodell zur Ermittlung des
Portfolioratings. Im Rahmen eines Praxisbeispiels wird eine entspre-
chende Bewertung mit Validierungs- und Stresstests durchgefiihrt. Als
Ergebnis wird die prinzipielle Eignung des Modells konstatiert. Ein-
schrankungen bestehen beziiglich notwendiger Adjustierungen des
Modells, der Anwendbarkeit bei kleinen Portfoliogrofien und For-
schungsbedarfs zur weiteren Abklarung.

¢ Schmoll: Erfolgsfaktoren von Wohnungsunternehmen - Empirische
Ergebnisse und strategische Optionen fiir ein innovatives Manage-
ment, 2010
Forschungsziel der fortlaufenden Studie3> ist die Ermittlung der vom Ma-
nagement der Wohnungsunternehmen beeinflussbaren Erfolgsfaktoren.
Uberpriift werden soll Erfahrungswissen anhand quantitativer und quali-
tativer Methoden sowie Fallstudien. Unter Erfolg des Unternehmens wird
hier der laufende Liquiditatsbeitrag aus dem Kerngeschift Bewirtschaf-
tung verstanden und zu operativen und finanziellen Kenngrofden sowie
zur Unternehmensgrofde in Beziehung gesetzt. Aus den Ergebnissen wer-
den Handlungsempfehlungen fiir den Erfolg von Wohnungsunternehmen
abgeleitet.
Die Studie verwendet ein Panel von 18 Wohnungsunternehmen aus den
neuen Bundesldndern aufierhalb der Grof3stdadte. Der Anspruch von Re-
prasentativitat wird nicht erhoben. Gleichwohl wird im Hinblick auf die
fortschreitende Datenerweiterung festgehalten, dass die ,Erkenntnisse
liber die strukturellen Zusammenhange ... bestatigt und vertieft” wurden

und ,die bisher identifizierten Strukturzusammenhange belastbar
sind“.36

35 Bisher letzte Version einer fortschreitenden Studie, die in Schmoll (2007), Schmoll
(2008a), Schmoll (2008b) und Schmoll et al. (2010) veroffentlicht wurde.
36 Vgl. Schmoll et al. (2010), S. 161.
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Forschungsprojekte der Bundesbehorden zur deutschen Woh-
nungswirtschaft

Diese beschaftigen sich mit der Stadtentwicklungspolitik in Deutsch-
land37 und der Rolle und Situation der Wohnungs- und Immobilienwirt-
schaft38, mit der Beobachtung der Wohnungsmarktentwicklung,3? mit
dem Eintritt der von finanziellen Interessen bestimmten Investoren in
den deutschen Wohnungsmarkt und den wohnungspolitischen Implika-
tionen*? sowie in der Folge den Mehrfachverkdaufen von Mietwohnungs-
bestinden*l, mit den Investitionsprozessen im Wohnungsbestand42 und
insbesondere im Wohnungsbestand der 50er und 60er Jahre43 bzw. der
70er und 80er Jahre#4.

Zum Thema Finanzkrise und deutsche Wohnungswirtschaft fanden sich

folgende Ausarbeitungen:

Gebhard/Schrader: Die Subprime-Krise - Auswirkungen auf die
Finanzierungsbedingungen von Wohnungs- und Immobilienunter-
nehmen, 2008

In diesem Artikel nehmen zwei Mitarbeiter des GdAW zu Ursachen der Sub-
prime-Krise und moglichen Auswirkungen auf den deutschen Wohnim-
mobilienmarkt Stellung. Sie sehen den Ausgang der Krise im amerikani-
schen Immobilienmarkt und halten eine Ausweitung auf Europa fiir frag-
lich.45 Fiir den deutschen Immobilienmarkt sehen sie wegen des Fehlens
einer liberhitzten Preisentwicklung4® und der Existenz eines funktionsfa-
higen Mietwohnungsmarktes4” keine Gefahren. Von der Subprime-Krise
seien diejenigen deutschen Banken, die expansiv in Subprime-Papiere in-
vestiert haben, stark betroffen, wahrend in Deutschland selbst ein solcher
Markt nicht existiere. Die regulatorischen Vorgaben hatten sich bewahrt.
Eine Uberhitzung der Immobilienpreise sei nicht zu erwarten. Die Autoren

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47

Vgl. BBSR (2009a).

Vgl. BMVBS (2009).

Vgl. BBR (2004).

Vgl. IfS (2007).

Vgl. BBSR (2010a).

Vgl. BBR (2007a).

Vgl. BBSR (2009Db).

Vgl. BBSR (2010Db).

Vgl. Gebhard/Schrader (2008), S. 23.
Vgl. Gebhard/Schrader (2008), S. 18.
Vgl. Gebhard/Schrader (2008), S. 19.
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weisen auf die niedrige Neubautatigkeit hin und rechnen bei Belebung des
Arbeitsmarktes mit einer steigenden Preisentwicklung im Gegensatz zu
anderen Landern mit tiberhitzten Immobilienmarkten.48

Otto: Die Auswirkungen der Finanzkrise auf die deutschen Wohn-
immobilienmirkte, 2009

Die Studie#® testet die Hypothese, dass wirtschaftliche Krisen, die zu ei-
nem Anstieg der Arbeitslosigkeit flihren, tendenziell die Mietpreise sen-
ken. Sie setzt den Exportanteil an der Produktion in den Bundeslandern
in Beziehung zum Wachstum der Arbeitslosigkeit im Monat August 2009
gegeniiber dem Vorjahresmonat und findet einen positiven Zusammen-
hang. Weiterhin wird tiber vier Modelle zur Beziehung zwischen Miet-
preisen und Arbeitslosigkeit in 70 westdeutschen Stadten die Erkennt-
nis abgeleitet, dass Arbeitslosenquote und Neubauquote mit dem Miet-
preisniveau negativ korrelieren. Als Ausblick wird bei steigender regio-
naler Arbeitslosigkeit ein sinkendes Mietpreisniveau erwartet.

Lerbs et al.: Auswirkungen der Finanz- und Schuldenkrise auf den
deutschen Eigenheimsektor, 2010

Basis fiir die Untersuchung>?ist das makro6konomische Wohnungs-
marktmodell von DiPasquale und Wheaton.>! Forschungsziel ist, Anpas-
sungsmechanismen, Wirkungszusammenhange und Folgen der Finanz-
und Schuldenkrise fiir den deutschen Eigenheimsektor darzustellen und
zu analysieren. Zur Priifung werden die Modellaussagen der tatsachli-
chen Entwicklung gegentibergestellt. Nach den tberpriften Ergebnissen
des theoretischen Modells wird das Fazit gezogen, dass die Finanzkrise
nicht notwendigerweise mit negativen Auswirkungen auf den deutschen
Eigenheimsektor verbunden sei. Marktimpulse konnten die negative Be-
einflussung der Nachfrage nach selbstgenutzten Wohnraum, zumindest
teilweise, kompensieren. Die gestiegene Attraktivitit von Eigenheimin-
vestitionen, das historisch niedrige Zinsniveau und die Unterbrechung
des starken Baupreisauftriebs konnten sogar positive Folgen haben>2

48
49
50
51

52

Vgl. Gebhard/Schrader (2008), S. 21.

Vgl. Otto (2009).

Vgl. Lerbs et al. (2010).

Dieses Modell ist erstmals dargestellt in DiPasquale/Wheaton (1995), S. 7-10. Es
eignet sich wegen des aggregierten Betrachtungsgegenstandes nicht fiir diese Un-
tersuchung.

Lerbsetal (2010), S. 18.
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e Landesrechnungshof Mecklenburg-Vorpommern: Sonderbericht
Wohnungsunternehmen, 2014
Die Behorde hat 2014 fiir einen Sonderbericht zur Zukunft der kommu-
nalen Wohnungswirtschaft 40 kommunale Wohnungsunternehmen in
Mecklenburg-Vorpommern einem Stresstest unterzogen und den Be-
richt Anfang 2015 veroffentlicht. Sie benutzt den Stresstest zum einen in
Form eines Betriebsvergleichs von fiinf Kennziffern eines einzelnen Jah-
resabschlusses und Bildung von Rangreihen sowie zum anderen in Form
einer langfristigen Prognose der Entwicklung von Leerstand und Kapi-
taldienst unter Annahme kritischer Schwellenwerte als Filterinstrument
fiir anstehende Tiefenpriifungen und Empfehlungen fiir Sanierungs-
mafinahmen. Als Konsequenz sollen potenziell gefahrdete Gesellschaf-
ten kiinftig Prognosen ihrer langfristigen wirtschaftlichen Entwicklung
erstellen, die als Gegenstand der Abschlusspriifung auf Plausibilitat un-
tersucht werden. Die akut gefahrdeten Gesellschaften sollen eine Ursa-
chenanalyse durchfiihren und die mittelfristig gefihrdeten im Rahmen
einer langfristigen Planung Risikominimierungs- bzw. Sanierungskon-
zepte erarbeiten.>3

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

53 Landesrechnungshof Mecklenburg-Vorpommern (2014), insbes. S. 3, 5-7, 9-10, 19
und 34-35.
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1.4 Methodisches Vorgehen
1.4.1 Betrachtungsgegenstand und Datenlage

1.4.1.1 Charakterisierung der deutschen Wohnungswirtschaft

Die Gesamtzahlen der amtlichen Statistik tiber die Hohe des Wohnungsbe-
standes in Deutschland beruhen auf einer Totalzdhlung im Rahmen des
Zensus 2011.5% Sie wurden zuletzt 2014 mit Hilfe einer Mikrozensus-
Zusatzerhebung erganzt>> und nach aktuellem Stand bis Ende 2015 fortge-
schrieben®6. Danach umfasst der gesamte Bestand von Wohnungen in Ge-
bauden mit Wohnraum in Deutschland zum Berichtszeitpunkt 31.12.2015
41,446 Mio. WE.57

Die aktuellste Strukturerhebung beziiglich Anbietergruppen wurde im
Rahmen des Zensus 2011 vorgenommen. Die dort genannte Gesamtzahl
von 40,563 Mio. Wohnungen wird allerdings nur in Héhe von 40,545 Mio.
aufgegliedert. Begriindet wird dies mit dem eingesetzten Geheimhaltungs-
verfahren sowie den in den Wohnungsauswertungen nicht berticksichtig-
ten Diplomatenwohnungen bzw. Wohnungen auslandischer Streitkrafte
sowie gewerblich genutzten Wohnungen.>8 Daher wird fiir die Errechnung
der Anbieteranteile von der aufgegliederten Anzahl als Bezugsgrundlage
ausgegangen. Je nachdem, welcher Anbietergruppe leerstehende Wohnun-
gen zugeordnet werden, ergeben sich unterschiedliche Anteile. Das Statis-
tische Bundesamt (Destatis) selbst verwendet als Bezugsgrundlage die
bewohnten Wohnungen.>? Dadurch steigt die Eigentumsquote. Hier wer-
den die leerstehenden Wohnungen den zu vermietenden Einheiten zuge-
rechnet.

54 Vgl. hierzu die Destatis Datenbank unter https://ergebnisse.zensus2011.de/ und
die zusatzlichen Erlauterungen unter https://www.destatis.de/DE/PresseService/
Presse/Pressekonferenzen/2013/Zensus2011/zensus_pk.html.

55 Vgl. Destatis (2016b), insbes. S. 3.

56 Vgl. Destatis (2016c).

57 Vgl. Destatis (2016c), Ziff. 1.1.3 oder 1.2.3.

58 Vgl. Zensusergebnisse Gebaude und Wohnungen sowie Wohnverhiltnisse der
Haushalte unter URL: https://ergebnisse.zensus2011.de/auswertungsdb/down
load?pdf=00&tableld=1&locale=DE&gmdblt=1, S. 7, Abrufdatum: 02.09.2016.

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

O Selbstnutzer O Professionelle OKleinanbieter

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Destatis

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

Innerhalb der Gruppe der professionellen Anbieter bestehen folgende
Marktanteile:

Abb. 2:  Professionelle Anbieter Mietwohnungsmarkt

O Wohnungsgenossenschaft O Kommune oder kommunales WU
@ Privatwirtschaftliche WU O Andere privatwirtschaftliche U
OBund oder Land O Org. ohne Erwerbszweck (z.B. Kirche)

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Destatis

Kommunen und kommunale Wohnungsunternehmen weisen mit rd. 29%
den grofsten Bestand der professionellen Anbieter auf. Bund und Lander
sowie Organisationen ohne Erwerbszweck, wie Kirchen oder Stiftungen,
verfligen tiber jeweils rd. 4% des Bestandes. Diese drei Gruppen verfligten
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zusammen Uber rd. 37% der WE der professionellen Anbieter. Genossen-
schaften bieten rd. 26% des Bestandes an. Fiir die privatwirtschaftlichen
Unternehmen verbleiben damit rd. 37%. Angesichts der hohen Aufmerk-
samkeit, die diese Anbietergruppe erfdahrt, ist ihr Anteil am gesamten
Wohnungsbestand mit etwa 7% uberraschend gering.

Nach Stand 2014 ergeben sich die folgenden Zahlen fiir Unternehmen des
Grundstiicks- und Wohnungswesens: 69

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

Stand 2014

0L68.10.1 0OL68.10.2 0OL68.20.1 @L68.20.2 OLe8.3
Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Destatis

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

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



1 Einleitung 31

Tab. 1: Ausgesuchte Kennziffern der deutschen Wohnungswirtschaft gemaR

Zensus 2011
Kennziffer Auspragung
Eigentimerquote 45,9%
Selbstnutzerquote ohne Ferienwohnungen 42,6%
durchschnittliche WohnungsgroRe 91,4m?
Leerstandsquote 4,4%

Die Altersstruktur der Wohnungen zeigt die folgende Abbildung:

Abb.4: Wohnungen nach Baualtersklassen

20.000 17.409

15.000

Tausende

10.000

5.682 4374 s

5.000 +— 2.5
O __. . . . - — - - —

<1919 1919- 1949- 1979- 1987 - 1991 - 1996 - 2001 - 2005 - >=2009

1948 1978 1986 1990 1995 2000 2004 2008
i Baujahr (Mikrozensus-Klassen)

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Destatis

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

Wichtig fur die Einschatzung des ausstehenden Modernisierungsaufwandes
der Bestdnde ist die Kenntnis des Modernisierungsgrades. Hierzu macht die
amtliche Statistik nur Aussagen tiber die sanitiare Ausstattung mit Badewan-
ne/Dusche und WC oder die Heizungsart. Einen Eindruck tiber die jingere
Entwicklung und den Stand der energetischen Modernisierung vermitteln
Angaben des GAW fiir seine berichtenden Mitgliedsunternehmen:62

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

40% 36,4%
31,0% 32,5%
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Quelle: Eigene Darstellung mit Daten des GdW

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

1.4.1.2 Einschatzung der Datenlage

Zur Ermittlung der Datenlage wurde sowohl gepriift, welche Daten frei
zuganglich und auswertbar sind, als auch, in welchem Umfang die Eigen-
tiimer proprietarer Datenbanken bzw. die Wohnungsunternehmen selbst
bereit und in der Lage sind, zusatzliche Daten zur Verfiigung zu stellen.

Die Bundesregierung beschreibt die allgemeine Datenlage, wie folgt:

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

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

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

Im Einzelnen existieren eine Reihe von Datensammlungen zu Aspekten der
Wohnungswirtschaft auf aggregierter Gesamt- bzw. regionaler Ebene mit
Untergliederungen nach Kriterien, wie Rechtsformen oder Branchenunter-
teilungen. Dagegen liegen keine offentlich zuganglichen Datenbanken zu
Einzeldaten von Unternehmen und insbesondere zu operativen Daten
vor.7 Mit Geschiftsfiihrern und Vorstianden aus der Wohnungswirtschaft,
Vertretern von Branchenverbanden und Arbeitsgemeinschaften sowie
dem Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung (BBR) wurden daher
Expertengesprache gefiihrt, um zu ermitteln, in welchem Umfang die Da-
tenbasis erweitert werden konnte.

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

64 Siehe Abschnitt 1.3.

65 Vgl.z.B. EPRA (2011),S.5, 7,13 und 15.

66 Vgl. Deloitte/EPRA (2014), insbes. S. 9.

67 Vgl. die Ubersicht bei Voigtlinder et al. (2009), S. 99-100. Neben den dort und in
Abschnitt 2.1 genannten Quellen besteht eine Vielzahl weiterer Veroffentlichun-
gen, wie z.B. Blasenindex, Immobilienpreisindex und Leerstandsindex von empiri-
ca ag, Berlin, Informationen zur Wohnungswirtschaft im Rahmen der Strukturer-
hebung im Dienstleistungsbereich - Fachserie 9 Reihe 2 von Destatis, die jahrlich
erscheinenden Wohnungswirtschaftlichen Daten und Trends des GdW, halbjahrli-
che Wohnungsmarkt- und sonstige Berichte von Savills Immobilien Beratungs-
GmbH, Frankfurt, oder die quartalsweisen Mietspiegelindices und Wohn-Indices
Deutschland von F+B Forschung und Beratung fiir Wohnen, Immobilien und Um-
welt GmbH, Hamburg.
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liber die ohnehin veroffentlichten Angaben hinaus, Daten zur Verfiigung zu
stellen. Auch die Zusicherung, die Daten nur anonym und in aggregierter
bzw. ausgewerteter Form zu veroffentlichen, konnte die Entscheider nur in
einem Fall umstimmen. Die Branchenverbidnde, die ihrerseits tiber Mit-
gliederverzeichnisse oder sogar Datensammlungen ihrer Mitgliedsunter-
nehmen verfligen, sahen sich weder in der Lage, Einsicht in Mitgliederlis-
ten oder in die Datenbanken zu gewdhren, noch das Vorhaben in anderer
Form, wie z.B. mit einem Empfehlungsschreiben an die Mitglieder, zu un-
terstiitzen. Dabei zeigte sich eine Arbeitsgemeinschaft interessiert und
hilfsbereit, wies aber auf die Schwierigkeit hin, dass nicht samtliche Mit-
glieder, insbesondere nicht die Private Equity-Unternehmen, an ihrer Da-
tensammlung, die auf freiwilliger Basis erfolgt, beteiligt sind. Einzeldaten
konnten grundsatzlich nicht zur Verfligung gestellt werden. Auch den Mit-
gliedsunternehmen lagen keine Einzeldaten, sondern nur Vergleiche des
eigenen Unternehmens mit dem Durchschnitt der Beteiligten vor. Daten-
banken gewerblicher Anbieter, die Angaben aus den veroffentlichten Ge-
schaftsberichten auswerten und auch Wohnungsunternehmen beinhalten,
stehen zwar gegen Entgelt zur Verfligung, bieten aber keine Losung fiir die
grundsatzlichen Probleme beziiglich der Definition der Grundgesamtheit
und der Bildung einer Stichprobe. Das BBR bestitigte die mangelhafte
Datenmenge und -qualitat und zeigte grofdes Interesse an einem gegensei-
tigen Gedanken- und Erfahrungsaustausch.

Die Analyse der vorhandenen Datenquellen zeigt, dass Daten nicht durch-
gehend fiir alle Unternehmen und nicht fiir den gesamten benoétigten Zeit-
raum vorliegen. In den gefiihrten Expertengesprachen wurde allerdings
die Einschatzung gedufert, dass eine umfangreiche gesonderte Erhebung
von Daten, wie sie die umfassende Bearbeitung des Forschungsgegenstan-
des erfordern wiirde, keine angemessene Riicklaufquote verspricht. Griin-
de hierfiir liegen nicht nur in dem erheblichen Arbeitsaufwand fir die Un-
ternehmen, aber auch an grundlegenden Bedenken, sensitive Angaben
tiber Unternehmensstrategien, Geschaftsmodelle und interne Unterneh-
mensdaten zu machen, die bei Veroffentlichung zu unliebsamen Reaktio-
nen der Kunden, der Politik und/oder der Konkurrenz fiihren konnten.
Daher ist auch die Bereitschaft zu aufrichtigen Antworten in Interviews
fraglich. Auf der anderen Seite besteht bei einzelnen Unternehmen durch-
aus die Bereitschaft zur Kooperation in bestimmtem Umfang.
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1.4.1.3 Eignung von Geschaftsberichtsdaten zur vergleichenden
Analyse

Als Ergebnis der Untersuchung zur Datenlage lassen sich Informationen zu
unternehmensspezifischen finanziellen und operativen Kenngréf3en man-
gels anderer allgemein verfiigbarer Quellen nur aus Jahresabschliissen und
deren Anhang bzw. aus Lageberichten oder freiwilligen Veroffentlichungen
im Rahmen des Geschéftsberichtes oder in sonstiger Form entnehmen.

Unabhéangig vom angewendeten Rechnungslegungssystem kann eine Reihe

von Hindernissen bei der Sammlung und Auswertung der Daten auftre-

ten:68

e Aussagen liber Strategien und Geschaftsmodelle sind nur sporadisch in
den Veroffentlichungen enthalten. Soweit Wohnungsunternehmen An-
gaben machen, mangelt es an umfassenden Darstellungen ohne Bescho-
nigungen, einem konsistenten Herunterbrechen der allgemeinen Vorga-
ben in operable und nachpriifbare Grofien und Soll-/Ist-Vergleichen
uber mehrere Perioden.6?

e Wesentliche Veranderungen der Strategie konnen die Periodenvergleich-
barkeit beeintrachtigen und die Planung des Basisfalles erschweren. 70

68 In diesen Abschnitt sind Erkenntnisse eingeflossen, die bei der Auswertung der
historischen Daten der bearbeiteten Wohnungsgesellschaften gewonnen wurden.
Einige davon sind als Beispiele in Fuf$noten genannt.

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

70 Vgl. z.B. den Strategiebruch in Gagfah (2014), Vorseite: ,Nachdem wir die Gesell-
schaft im Geschaftsjahr 2013 wieder auf den rechten Weg gebracht haben, sehen
wir nun mit grofdem Optimismus in die Zukunft. Derzeit erfolgt die Transformation
von einem auf Finanzoptimierung ausgerichteten, mehrheitlich von einem Finanz-
investor beherrschten Unternehmen zu einem unabhdngigen Immobilienkonzern
mit Schwerpunkt auf der langfristigen Entwicklung seines Portfolios und der Ge-
nerierung eines angemessenen Shareholder-Value — basierend auf nachhaltigen
und steigenden Ausschiittungen und einem wachsenden Net Asset Value (NAV).”
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e Gleiches gilt bei durchgreifenden Veranderungen der Struktur, wie. z.B.
Borsengang, Delisting oder sonstige Eigentimerwechsel, Akquisitionen,
Verkdufe und Organisationsveranderungen mit Personalauswirkun-
gen.”! Bei Betriebsvergleichen kann dies bei sonst gleichen Sachverhal-
ten zu unterschiedlichen Kennziffern fiihren.

e Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden oder die un-
terschiedliche Ausiibung von Bewertungs- oder Bilanzierungswahlrech-
ten verzerren einen Periodenvergleich, da in der Regel lediglich die
neuberechneten Vorjahres- oder Vorvorjahreswerte als Vergleichswerte
angegeben werden.’2 Dasselbe gilt fiir den Betriebsvergleich bei unter-
schiedlichem Ausweis sonst gleicher Sachverhalte.

e Unzuldssige Begrindungen fir bilanzielle Mafdnahmen stellen die Aus-
sagekraft des Abschlusses und der Folgeabschliisse in Frage.”3

71 Vgl. z.B. Vivawest (2014), S. 1 und 2: Evonik hatte 2011 mit der IG BCE Industrie-
gewerkschaft Bergbau, Chemie, Energie vereinbart, die Immobilienaktivititen un-
ter einheitlicher Leitung und unter gemeinsamem Dach zusammenzufiihren. Das
Gemeinschaftsunternehmen entstand durch Fusionen und Zusammenschliisse aus
der fritheren Evonik Immobilien und der THS. Der Zusammenschluss wurde nach
einem mehrstufigen Prozess am 31.3.2013 abgeschlossen. Im Verlauf des Zusam-
menfiihrungsprozesses wurde 2012 die Bewirtschaftung der Objekte zu Beginn
des Jahres gegen den Abschluss von Pachtertragen an das Gemeinschaftsunter-
nehmen Vivawest Wohnen GmbH iibertragen. Die Verkehrszahlen und operativen
Zahlen sind daher mit dem Vorjahr nicht vergleichbar, z.B. stehen den friiheren
Mieterlésen nur noch um Bewirtschaftungskosten geminderte Pachterlose gegen-
tiber. In 2013 bestehen zwei Rumpfwirtschaftsjahre, namlich vom 1.1.-31.3.2013
(ohne die Konsolidierung der Vivawest Wohnen) und vom 1.4.-31.12.2013 (neuer
Konzern). Damit weisen die Verkehrszahlen 2013 nicht eine identische Basis mit
den Verkehrszahlen 2014 auf. Ebenso sind durch den anfangs geringeren Immobi-
lienbestand, die zwischenzeitliche Verpachtung aufierhalb des Konzerns und die
schlussendliche Vereinigung von Bewirtschaftung und wirtschaftlichem Eigentum
unter einem Dach die operativen und finanziellen Kennwerte wegen unterschiedli-
cher Berechnungsgrundlagen nicht vergleichbar.

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

73 Vgl. z.B. GWG (2014), S. 12: ,Das gute Jahresergebnis der Muttergesellschaft GWG
wurde genutzt um innerhalb des Konzern Vorsorgepositionen/Budgeterh6hungen
insbesondere fiir Instandhaltungs- und Modernisierungsmafnahmen um rd. 3,4
Mio. € zu erhdhen.“ Als Bilanzierungsgrund werden demnach keine sachlichen
Griinde genannt, sondern der Wunsch, die Gewinne des Berichtsjahres durch Re-
duktion zu normalisieren.
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Wohnungswirtschaftliche Bestandsdaten sind als Mengengréfde nicht
Bestandteil des Jahresabschlusses. Sie werden nur zum Teil freiwillig
und nicht nach einheitlichen Standards berichtet.

Auch die tibrigen in den Lageberichten bzw. Erlauterungen zum Jahres-
abschluss enthaltenen Daten sind nicht nach einheitlichen Kriterien er-
mittelt und werden nicht vollumfanglich von allen Unternehmen bzw. in
jedem Geschaftsbericht veroffentlicht.”4

Die Berichterstattung liber mehrere Perioden ist nicht durchgehend
konsistent. So kommt es zu Abweichungen zwischen Angaben im Ge-
schaftsbericht mit den Vorjahresangaben im Folgebericht”> und bei An-
gaben in unterschiedlichen Teilen eines Geschaftsberichts7e.

Die Kontinuitdt der Berichterstattung wird durch mehrfache Wechsel
oder Neudefinitionen der berichteten Kenngrofden unterbrochen. Dabei
entsteht der Eindruck, dass die Berichterstattung nicht dem ,true and
fair view“, sondern dem Bestreben einer bestmoéglichen Darstellung,
insbesondere durch Weglassen, folgt.””

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

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

74

75

76

77

So berichtet als einzige untersuchte Gesellschaft Saga als Leerstandsquote lediglich
den vermietungsbedingten Leerstand. Mogliche strukturelle Portfolioprobleme
bleiben dadurch intransparent.

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

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

Siehe Fufdnote 69.
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e Die Transparenz der Berichterstattung leidet, indem gingige Begriffe
mit neuen Inhalten gefiillt oder neue Begriffe geschaffen werden, ohne
diese zu erlautern.”8

e Die Steuerberechnungen der Unternehmen sind wegen der intranspa-
renten abweichenden steuerlichen Bemessungsgrundlagen nicht nach-
vollziehbar. Daher lasst sich die kiinftige Steuerbelastung allenfalls grob
planen. Ausstehende Betriebspriifungen konnen einen deutlichen Effekt
haben, sind aber in der Regel unbekannt und von Dritten nicht einzu-
schatzen.

e Ist das berichtende Unternehmen Teil eines Konzerns, kann es von der
Befreiungsvorschrift des §264 Abs.3 HGB in Verbindung mit §264
Abs. 4 HGB Gebrauch machen. In diesem Fall lassen sich regelmaf3ig die
benotigten Daten nicht in der gleichen Qualitat aus dem Konzernab-
schluss entnehmen.

e Seit 2007 ist die externe Berichterstattung liber das elektronische Han-
delsregister’? einsehbar, soweit sie nicht tiber die Web-Seite der Unter-
nehmen erhaltlich ist. Soweit nicht auf Zeitraume davor zuriickzugreifen
ist, konnen entsprechende Daten auf diese Weise beschafft werden. Al-
lerdings lassen sich Unternehmen, die eine zuriickhaltende Informati-
onspolitik betreiben, Zeit bei der Einreichung zum Register, so dass in
diesen Fallen keine aktuellen Daten vorliegen.

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

78 Vgl. z.B. GWG (2007), S. 10, GWG (2010), S. 4, GWG (2015), S. 16: Die GWG verwen-
det Kunstbegriffe, wie ,nachhaltige Instandhaltungs- und Modernisierungstatig-
keit", ,wertorientierte Modernisierungstatigkeit" oder ,Vorsorgepositionen“. Nach
HGB umfasst der Aufwand in der GuV den laufenden Aufwand plus der Zufiihrun-
gen zu den betreffenden Riickstellungen. Die Auflosungen sind in den sonstigen be-
trieblichen Ertragen enthalten. Die Inanspruchnahmen sind erfolgsneutral in der
Bilanz zu buchen. Die Begriffe "wertorientiert” und "nachhaltig" sind nichtssagend
und verzichtbar und fiihren zu Irritationen der Art, ob es neben diesen Kategorien
auch "nicht wertorientierte” bzw. "nicht nachhaltige" gibt, die zusatzlich zu be-
riicksichtigen waren. Es scheint, dass die Berichterstattung nicht gemaf3 buchhal-
terischer Kategorien erfolgt und ohne die verwendeten Kategorien zu definieren.

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

e Immobilien sind grundsatzlich mit fortgefiihrten Anschaffungs- und
Herstellungskosten (AHK) zu bewerten. Eine Korrektur auf den niedri-
geren Verkehrswert muss bei voraussichtlich dauernder Wertminde-
rung vorgenommen werden.8! Ein Riickschluss auf die Verkehrswerte
ist aufgrund der Bilanzwerte nicht moglich. Verkehrswerte miissen auch
nicht als Zusatzangabe veroffentlicht werden.

Zinsvergunstigte Darlehen sind wie normalverzinsliche zu behandeln
und fiihren zu keiner Sonderbehandlung. Dadurch steht den niedrigeren
Mieterlosen aus begiinstigten Wohnungen tuber die Laufzeit des Darle-
hens ein geringerer Zinsaufwand gegeniiber.

In der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) sind Umsatzerlose aus der
Hausbewirtschaftung nach Abzug der Erlésminderungen auszuweisen,
es werden nicht Soll-, sondern Nettomieten gezeigt.82 Als Erlosminde-
rungen sind vorubergehend vereinbarte Verringerungen der Sollmiete,
wie Mietfreiheit fiir einen bestimmten Zeitraum oder anerkannte Miet-
minderungen wegen Mietmangeln sowie die Mietausfalle durch Leer-
stand, anzusehen. Angaben und Vergleiche auf Basis der Sollmiete lassen
sich daher ohne weitere Information nur naherungsweise priifen und
vergleichen. Die aus der Nettomiete berechnete Durchschnittsmiete
wird mit der sich verandernden Leerstandsquote schwanken. Die ver-
mietete Flache wird haufig nicht berichtet.

Betriebskosten des laufenden Jahres sind nach HGB bzw. Formblattab-
schluss als Bestandteil der Aufwendungen fiir Hausbewirtschaftung
auszuweisen. Soweit die Betriebskosten in spateren Jahren als
Mietnebenkosten abgerechnet werden, sind sie in der Bilanz als unferti-
ge Leistungen mit einem Vermerk uiber die Betragshohe im Anhang und
in der GuV als Bestandserhohung zu zeigen. Dadurch werden die ergeb-
nismafdigen Auswirkungen durch die spatere Abrechnung vorwegge-
nommen und das Jahresergebnis netto nur mit den Betriebskosten be-

80 Vgl. als Rechtsgrundlage JAbschIWUV und als Kommentar GdW (2012), insbeson-
dere S. 394-400.

81 vgl. §253 Abs. 1 und 3 HGB.

82 Vgl. GdAW (2012), S. 181.
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lastet, die das Unternehmen voraussichtlich selbst tragen muss. 83 Bei
Abrechnung werden die in Rechnung gestellten Betrage als Umsatzerlo-
se erfasst und die vorher gebuchten Bilanz- und GuV-Posten um die ein-
gestellten Betrdage entlastet. Dadurch werden unerwartete Differenzbe-
trage im Jahr der Abrechnung ertragsmaflig erfasst.

Soweit Anzahlungen fiir Nebenkosten vereinnahmt wurden, sind diese
als Verbindlichkeiten in der Bilanz zu zeigen. Liquiditatsauswirkungen
gibt es bei Abrechnung dann, wenn die Abrechnungsbetrage von den
vereinnahmten Anzahlungen abweichen. Dabei ist es fiir ein Wohnungs-
unternehmen von Vorteil, wenn die Vorauszahlungen die Abrechnungs-
betrdge mindestens decken, so dass die Auseinandersetzung mit Mie-
tern wegen unerwarteter Nachzahlungen vermieden werden kann.
Dieser Ausweis erlaubt bei entsprechender Zusatzangabe eine Analyse
der Entwicklung der Betriebskosten und der Abrechnungspraxis der
Mietnebenkosten.

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

Das Gesamtkostenverfahren wird fiir Wohnungsunternehmen empfoh-
len, aber nicht vorgeschrieben. Bei Verwendung des Umsatzkostenver-
fahrens ist die Aussagekraft eingeschrankt, da alle Kosten zur Erzielung
der Umsitze in einem Sammelbetrag ausgewiesen werden.8> Die vorge-

83

84
85

Vgl. GdW (2012), S. 89: Aktivierung der noch nicht abgerechneten Betriebskosten
als Unfertige Leistungen, S. 161: Passivierung der Vorauszahlungen der Mieter als
Erhaltene Anzahlungen, S. 181: Ausweis der abgerechneten Betriebskosten als
Umsatzerlose, S. 190: Ausweis der Betriebskosten als Aufwendungen aus Hausbe-
wirtschaftung, S. 415: davon Ausweis der noch nicht abgerechneten Betriebskos-
ten in den Unfertigen Leistungen im Anhang.

Vgl. z.B. Gewoba (2015), S. 13-14.

Vgl. GdW (2012), S.177-178.
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schriebenen Einzelangaben zur Zusammensetzung in Form von Materi-
al- und Personalaufwand sind kein vollwertiger Ersatz.8¢

Eine aus der Bilanz und GuV berechnete Mietriickstandsquote beriick-
sichtigt nicht, dass in den Mietriickstanden auch Mietnebenkosten und
vom Mieter zu erstattende Instandhaltungskosten enthalten sind.
Schwankungen der Kennziffer konnen auch an Verdnderungen dieser
Grofden liegen.

Ein wesentlicher Einfluss von Krisen wire bei den Mietforderungen bzw.
den Abschreibungen auf diese Forderungen zu erwarten. Abschreibun-
gen auf Forderungen, wie z.B. nicht-eintreibbare Mietforderungen, wer-
den nicht gesondert in der GuV gezeigt, sondern sind in dem Mischpos-
ten ,Sonstige betriebliche Aufwendungen® enthalten.8” Entsprechende
Zusatzangaben finden sich nur unregelmafdig in den Geschaftsberichten.
In der Bilanz sind Verbindlichkeiten nicht nach Falligkeit gegliedert.
Stattdessen zeigt der Verbindlichkeitenspiegel eine Aufteilung auf drei
Falligkeitskategorien: bis zu einem Jahr, nach einem bis fiinf Jahren und
tiber flnf Jahren. Eine Nennung einzelner Darlehensvertrage bzw. deren
Konditionen ist nicht vorgesehen.88

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

Auf Dauer dem Unternehmenszweck (Vermietung) dienende Immobi-
lien sind als Investment Properties auszuweisen. Sofern die Bilanzie-
rung nicht zum Verkehrswert, sondern zu fortgefiihrten AHK erfolgt,
sind die Verkehrswerte im Anhang zu nennen.8® Wegen der Vielzahl an-
erkannter Bewertungsverfahren ergibt sich eine erhebliche Bandbreite
zuldssiger Werte.?0

Die Wertschwankungen beim Ausweis zu Verkehrswerten konnen er-
heblichen Einfluss auf das Jahresergebnis haben. Sie konnen hoher sein

86
87
88
89
90

Vgl. §285 Nr. 8 HGB in Verbindung mit § 275 Abs. 2 Nr. 5 und 6 HGB.

Vgl. GdW (2012), S. 200.

Vgl. GdW (2012), S. 406 und 418.

Vgl. IAS 40, insbes. Tz. 30 und 32.

Vgl. Deutsche Annington (2013), S. 82-83: angewendet wird ein internes Ertrags-
wertverfahren mit standortbezogenen Nettokaltmieten, standardisierten Betriebs-
kosten und individuellen Kapitalisierungszinssatzen aufgrund eines Ratingverfah-
rens, oder Deutsche Wohnen (2016), S. 106 und 110: angewendet wird ein internes
Ertragswertverfahren mit Clusterbildung und generalisierenden Annahmen mit
Bestatigung des Gesamtwertes durch einen externen Gutachter.
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als das verbleibende Jahresergebnis. Entsprechend schwanken auch die
gewinnbezogenen Kennziffern.

Zum Verkauf stehende Immobilien sind nicht als Investment Properties,
sondern als zur Verdaufderung gehaltene langfristige Vermogenswerte
mit dem niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert
abziglich Verauf3erungskosten anzusetzen.’! Die Anwendung der Krite-
rien fiir die Ausgliederung fiihrt zu unterschiedlichen Ergebnissen.?2
Mietnebenkosten konnen gemafd der Percentage of Completion-Methode
zu bilanzieren sein, wenn die grundsatzlich geforderten Voraussetzun-
gen hinsichtlich verlasslicher Bestimmung von Umsatzhohe, Fertigstel-
lungsgrad und Konkretisierung der Umsdtze und Kosten sowie die
Wahrscheinlichkeit der Nutzenerzielung gegeben sind. Fiir die Art des
Ausweises bestehen Interpretations- und Ermessensspielraume. Dabei
kommt es darauf an, ob das Unternehmen die entsprechenden Leistun-
gen fiir eigene Rechnung erbringt (Tatigkeit als Prinzipal) oder es sich
nur um Betrdge handelt, die im Interesse Dritter eingezogen oder als
Vermittlungsgeschift getatigt werden (Tatigkeit als Agent). Im ersten
Fall stellen die Ertrage Umsatzerlose dar und sind brutto darzustellen,
im zweiten Fall sind nur die beim Unternehmen verbleibenden Spitzen-
betrdge netto zu erfassen.?3

Bei Nutzung aller Spielrdume durch die kontinuierliche Erfassung der
Leistungen und insbesondere den Nettoausweis leiden die Transparenz
und die Beurteilungsmoglichkeit der operativen Geschaftsfiihrung.?4

91
92

93
94

Vgl. IFRS 5. Tz. 6-12A und 15.

Vgl. z.B. Gagfah (2007), S. 81: erfasst werden Investment Properties, die notariell
verkauft sind, ohne dass Ubergang von Besitz, Nutzen und Lasten stattgefunden
hatte, oder Immeo (2015), S. 31: bis 2013 wird das innerhalb der kommenden Be-
richtsperiode zu verdaufdernde Verkaufsvolumen geschatzt und nach Abzug einer
geplanten Marge umgegliedert, ab 2014 werden ausschliefilich vertraglich bereits
gesicherte Verkaufe umgegliedert.

Vgl. IAS 18, Tz. 21.

Zum abweichenden Ausweis von Betriebskosten und deren Abrechnung als Ne-
benkosten vgl. z.B. Immeo (2015), S. 76: abrechenbare Leistungen aus Betriebs-
und Heizkosten werden mit den angefallenen Betriebskosten verrechnet und er-
haltene Anzahlungen aus noch nicht abgerechneten Betriebskosten mit den Forde-
rungen aus noch nicht abgerechneten Betriebs- und Nebenkosten saldiert, oder
Deutsche Annington (2013), S. 58 und 63: in 2012 erfolgt ein Wechsel vom Ausweis
gemaf$ HGB zur zeitgleichen Bruttoerfassung von Betriebskosten und daraus resul-
tierenden kiinftigen Abrechnungserldsen sowie eigener abrechenbarer Verwalter-
gebiihren in der GuV und zum Nettoausweis mit Verrechnung von abzurechnenden
Nebenkosten und erhaltenen Anzahlungen der Mieter in der Bilanz.
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¢ In der Bilanz werden Verbindlichkeiten nach den Kategorien liber einem
Jahr und unter einem Jahr getrennt ausgewiesen.?> Flir den Anhang sind
weitere Angaben, u.a. zur Analyse der Falligkeiten mit Hilfe verbleiben-
der Restlaufzeiten, gefordert.?¢ Dabei werden fiir die Darstellung erheb-
liche Spielraume genutzt.®?

e Nach IFRS sind zinsvergiinstigte Darlehen, die im Hinblick auf reduzier-
te Mieten im sozialen Wohnungsbau gewahrt werden, anders als nach
HGB zu behandeln. Der Unterschiedsbetrag zwischen Nominal- und
Barwert wird zunachst passiviert und iiber die Laufzeit der entspre-
chenden Darlehen erfolgswirksam erfasst. Dadurch werden die Nachtei-
le aus den geringeren Mieterlosen tendenziell durch die Auflésung des
Abgrenzungspostens kompensiert.?8

Als weiterer Gesichtspunkt ist bemerkenswert, dass die Deutsche Priifstel-
le fiir Rechnungslegung im Rahmen ihrer Priifung der Berichterstattung
von Immobilienunternehmen im Zeitraum 2005 bis 2015 bei 34% der
gepriiften Unternehmen Fehler festgestellt hat. Dies ist die hochste Quote
der gepriiften Branchen.??

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

1.4.2 Untersuchungsgegenstand und Grundgesamtheit

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

Eine Grundgesamtheit aller Wohnungsunternehmen in Deutschland ist
allenfalls nach der Anzahl, aber weder namentlich noch in ihrer Zusam-
mensetzung bestimmbar. Insofern lasst sich weder eine Gesamterhebung
durchfiihren, noch sind probabilistische Stichproben bildbar. Auch in den
vorliegenden wissenschaftlichen Studien wurden das Problem der unbe-

95 Vgl.IAS 1, Tz. 60-67.

96 Vgl. IFRS 7, insbesondere Tz. 39.

97 Vgl. z.B. die Einzelangeben zu bestehenden Vertrigen bei Deutsche Annington
(2011), S. 77, und die summarische Berichterstattung bei Vivawest (2014), S. 51.

98 Vgl. IAS 20, insbesondere Tz. 10A und 12.

99 Vgl. DPR (2015), S. 32.
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stimmten Grundgesamtheit und die daraus resultierenden Einschran-
kungen bei der Anwendung 6konometrischer Verfahren, auch bei Riick-
griff auf proprietdare Datenbanken, nicht geldst.190 Daher ist von reprasen-
tativen Aussagen fiir die gesamte Wohnungswirtschaft abzusehen.

Eine mogliche Eingrenzung auf grofie Wohnungsgesellschaften10! leidet
prinzipiell unter vergleichbaren Einschrankungen. Ein Gesamtverzeichnis
war durch Literaturrecherche nicht auffindbar und diirfte auch unter Plau-
sibilitatsgesichtspunkten nicht existieren. Nach einer Ubersicht des
GdW102 gehorten Ende 2014 von den sich an der GAW-Erhebung beteili-
genden Mitgliedsunternehmen 57 zu den groféen Wohnungsunternehmen.
Davon waren fiinfzig Mitglieder Kapitalgesellschaften und sieben Woh-
nungsgenossenschaften. Zusammen verfiligten sie tiber einen Eigenbestand
von rd. 1,7 Mio. WE. Das Mitgliederverzeichnis selbst wird nicht veroffent-
licht. Die Arbeitsgemeinschaft grofRer Wohnungsunternehmen (AGW) und
der ZIA sind die einzigen einschldgigen Institutionen, die ihr Mitglieder-
verzeichnis publizieren. Die im AGW zusammengeschlossenen 45 Unter-
nehmen, verfligen ebenfalls liber rd. 1,7 Mio. WE.103 [m ZIA sind nur weni-
ge grofde Wohnungsunternehmen vertreten. Sonstige Interessenverbande,
deren Mitgliederverzeichnisse eine Gegenkontrolle erlauben wiirden, ver-
weigern aus Datenschutzgriinden Einzelinformationen zu den Mitglie-
dern.104 Die Erstellung eines Gesamtverzeichnisses miisste anhand eigener
Nachforschungen erfolgen, ohne dass notwendige Kontrollmoglichkeiten
bestiinden.

Als Konsequenz wird der Untersuchungsgegenstand anhand der Kriterien
Grofie und Eigentiimerstruktur auf eine bewusste Auswahl professioneller
grofder Wohnungsgesellschaften eingegrenzt. Griinde flir die Auswahl nach
Grofe sind, dass grofse Wohnungsgesellschaften in der Regel erkennbar
am Markt agieren, die 6ffentliche Wahrnehmung bestimmen und eine ho-
here Transparenz ihrer Geschaftstatigkeit aufweisen als die librigen Anbie-

100 Sjehe Abschnitt 1.2,

101 7ahl der Mieteinheiten (ME)>10.000.

102 ygl. GdW (2015), S. 78.

103 ygl. AGW-Angaben unter URL: http:/www.agw-online.de/mitgliedsunternehmen/,
Abrufdatum: 31.8.2016, unter Beachtung der Doppellistung der Gesellschaft fiir
Wohn- und Gewerbeimmobilien Halle Neustadt mbH.

104 So z.B. Bundesverband Freier Immobilien- und Wohnungsunternehmen e.V. oder
Arbeitgeberverband der Deutschen Immobilienwirtschaft e.V.
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ter. Die Beachtung der Eigentimerstruktur soll bei aller gebotenen Vor-
sicht Einschatzungen der Auswirkungen bestimmter Eigentumsverhaltnis-
se ermoglichen. Von einer mdoglichen regionalen Kategorisierung wird
abgesehen, da die so gewonnenen Erkenntnisse eben nur regionale Giiltig-
keit besdfien. Dies ist umso Kritischer, als der aktuelle Wohnungsmarkt
sehr stark regional bis hin zu Mikrolagen differenziert ist.

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

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

105 Sjehe Abschnitt 1.4.1.3.
106 Sjehe Abschnitt 1.4.1.2.
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Tab. 2: Ausgewihlte Untersuchungsobjekte107

Eigene Bilan-

Nr. Unternehmen
ME Tsd. zierung

Eigentum

Fallstudien

Gewoba Aktiengesellschaft Wohnen und

10 42 HGB offentlich
Bauen, Bremen
1 Deutsche Annington Immobilien SE, Bochum 205 IFRS Borse
Panel
2 Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main 150 IFRS Borse
3 GAGFAHS.A., Luxemburg 146 IFRS Borse
GWH Immobilien Holding GmbH, Frankfurt am Finanz-
* Main 42 IFRS  institut
GWG Gesellschaft fiir Woh - und Ge- i -
c esellscha ur ohnungs- und Ge 10 HGB108 Flna'nz
werbebau Baden-Wirttemberg AG, Stuttgart institut
6 Vivawest GmbH, Gelsenkirchen 121 IFRS sonst. privat
7 Immeo AG, Essen 41 IFRS sonst. privat
8 SAGA Siedlungs-Aktiengesellschaft, Hamburg 131 HGB offentlich
9 degewo Aktiengesellschaft, Berlin 65 HGB offentlich
Wohnungsgenossenschaft Aufbau Dresden Genossen-
11 17 HGB
eG, Dresden schaft
NEUE LUBECKER Norddeutsche Baugenos- Genossen-
12 . 15 HGB
senschaft eG, Libeck schaft

Eine Kategorie ,Finanzinvestor” wird nicht verwendet. Die Bezeichnung ist
zwar gebrauchlich,10% aber im Untersuchungszusammenhang nicht hilf-
reich. Der Begriff ist zum einen emotionsgeladen und zum anderen nicht
trennscharf, weil er nicht auf objektivierbare Kriterien, sondern auf die
Motivation des Investors abstellt. Letztlich miisste jeder Investor, fiir den
die Ertrage der Investition im Vordergrund stehen, als solcher bezeichnet
werden. Dies wiirde dann auch fiir 6ffentliche Trager, die sich von ihren

107 Eine steckbriefartige Kurzbeschreibung der ausgewihlten Unternehmen enthalt
der Anhang.

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

109 vygl. z.B. Landtag NRW-Drs. 15/477 mit der Begriindung fiir die Einsetzung der
Enquétekommission ,Wohnungswirtschaftlicher Wandel und Neue Finanzinvesto-
ren auf den Wohnungsmarkten in NRW*.



1 Einleitung 47

Wohnungsgesellschaften trennen und zumindest im Nachhinein einer sol-
chen Kategorisierung entspriachen, oder fiir andere private Investoren
gelten, Uber deren Motivation sich trefflich streiten lief3e.

Wegen der niedrigen Zahl der untersuchten Unternehmen wird auf die
Aufstellung und den 6konometrischen Test von Hypothesen, wie z.B. liber
Besonderheiten von Unternehmensgruppen, verzichtet. Ebenso wird von
einer Ubertragung der Testergebnisse auf die gesamte Kategorie der gro-
f3en Wohnungsgesellschaften abgesehen.110

Ein weiterer Aspekt, der gegen die Anwendung von 6konometrischen Me-
thoden, wie Korrelationen oder Regressionen, spricht, ist, dass die zugrunde
zulegenden Daten nicht iiber die Beobachtung der Wirklichkeit, sondern mit
Hilfe eines Modells gewonnen werden, das lediglich eine Abbildung der Wirk-
lichkeit darstellt. Da das Modell auf einer Vielzahl von mathematisch formu-
lierten Abhangigkeiten bzw. Algorithmen beruht, sind prinzipiell alle Ergeb-
nisse aus den verwendeten Formeln ableitbar, d.h. sie sind jeweils eindeutig
durch die Modelllogik bestimmt. Gleichwohl ist die Untersuchung anhand des
Modells sinnvoll, weil die Ergebnisse wegen der Vielzahl der Interdependen-
zen kaum anhand bloRRer Uberlegung gefunden werden kénnten.

Damit gelten die gewonnenen Erkenntnisse nur fiir die modellhafte Be-
trachtung dieser Unternehmen. Gleichwohl wird erwartet, dass herauszu-
arbeitende Grundaussagen tber bestandsgefahrdende Faktoren und
Strukturen flir einen grofderen Kreis von Unternehmen als die betrachte-
ten relevant sind. Im Bedarfsfall konnte eine vergleichbare Untersuchung
fiir jedes infrage kommende Unternehmen durchgefiihrt werden. Ein
Benchmarking ware jedoch nur insoweit maoglich, als Daten liber Refe-
renzunternehmen im Detail vorlagen.

110 Generell werden in der Literatur Stichprobengréfien von >=30 gefordert, um von
einer Normalverteilung ausgehen zu kénnen, an welche sich ab dieser Grofde die
ansonsten anzuwendende t-Verteilung anndhert. Bei geringen Samplegroféen sind
die Standardfehler der Stichprobe bzw. die Vertrauensintervalle fiir verladssliche
Aussagen bei der t-Verteilung zu grof3, vgl. z.B. Stiefl (2011), S. 130. Folgt man
Cochran (1977), S. 75, so wiirde sich bei einem Vertrauensintervall von + 5% und
der Annahme der ungiinstigsten Verteilung des zu beurteilenden Merkmals in der
Population, welches normalverteilt ist, flir eine Grundgesamtheit von angenom-
men 62 grofen Wohnungsunternehmen (WE>10.000) eine Mindestgrofie von 38
fiir eine ungeschichtete Stichprobe ergeben.



48 1 Einleitung

1.4.3 Forschungsgegenstand der Arbeit

Das Forschungsinteresselll wird, wie folgt, als Forschungsgegenstand
konkretisiert:

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

e Bewerten und Einstufen wohnungswirtschaftlicher Risiken nach
dem Ausmafl ihres negativen Einflusses bei Eintritt
Zur Bewertung und Einstufung der wohnungswirtschaftlichen Risiken
werden zundchst die einzelnen Stressparameter unter der ceteris pari-
bus-Pramisse innerhalb von Bandbreiten schrittweise variiert. Die Er-
gebnisse werden visualisiert und ausgewertet. Die einzelnen Faktoren
werden in eine Rangfolge gebracht und die relativen maximalen Beein-
trachtigungen der Unternehmen bewertet.
Zusatzlich wird die Verbundwirkung der einzelnen Stressparameter in
Form von Szenarien untersucht. Auf der Basis moglicher stressauslo-
sender Entwicklungen makrodékonomischer Rahmendaten wird zum ei-
nen unter Beachtung deren Wirkung auf die mikrookonomische Real-
wirtschaft und der in Abschnitt 2.3.2 geschilderten Interdependenzen
ein deterministisches Schockszenario entwickelt und entsprechende
Simulationsrechnungen durchgefiihrt und ausgewertet. Als weiteres de-
terministisches Szenario werden die Auswirkungen der Entwicklung

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

¢ Identifizieren von Faktoren oder Strukturen als Bestimmungs-
griinde fiir eine erhohte Krisensensitivitit
Erganzt durch einen inversen Stresstest werden zwischen Ausgangssi-
tuation und Ausmafd der Betroffenheit Zusammenhange untersucht und
nach Moglichkeit fliir Klassen von Unternehmen kategorisiert. Dabei
werden Zusammenhdnge zwischen der Krisenanfalligkeit und den als
Verursachung infrage kommenden Sachverhalten anhand der Modelle
Uberpriift und auf Besonderheiten beziiglich Eigentiimerstrukturen ge-
achtet. Die aufgefundenen Abhdngigkeiten werden im Hinblick auf einen
Kausalzusammenhang plausibilisiert.

¢ Entwickeln von Ansatzen fiir die Erhohung der Widerstandsfahig-
Keit von Wohnungsunternehmen gegen Stress
Aus den Untersuchungsergebnissen werden Handlungsempfehlungen
fiir eine risikobewusste Geschaftstatigkeit abgeleitet und Erkenntnisse
fiir die Wohnungspolitik bzw. staatliche Interventionen generiert.

1.4.4 Stresstest als Untersuchungsmethode

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

112 vgl. hierzu z.B. BCBS (2009), insbes. S. 1-7.



50 1 Einleitung

1.4.4.1 Definition Stresstest

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

In diesem Kontext wird die Bezeichnung einerseits
»als Oberbegriff fiir die unterschiedlichen Methoden gebraucht, mit denen
die Institute ihr individuelles Gefahrdungspotential auch beziiglich aufder-
gewohnlicher, aber plausibel moglicher Ereignisse auf den jeweils relevan-
ten Ebenen des Instituts ... iberpriifen“114,

Dazu gehoren Sensitivitdtsanalysen (univariate Analyse) und Szenarioana-
lysen (multivariate Analyse), ebenso wie inverse Stresstests.11> Anderer-
seits wird der Terminus fiir die Analysen im Rahmen des Financial Sector
Assessment Program (FSAP) von International Monetary Fund (IMF) und
Zentralbanken verwendet, mit denen die ilibergreifende Verwundbarkeit
von Finanzinstituten, welche die gesamte Stabilitit des Finanzsystems
eines Landes gefahrden, identifiziert werden sollenl16. Dabei werden so-
wohl Makromodelle als auch aggregierte Ergebnisse von Mikromodellen
verwendet.

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

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

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

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

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

116 ygl. Moretti et al. (2008), S. 3.
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Abb. 6: Systematisierung von Stresstests
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Quelle: Geanderte und erweiterte Darstellung gegenliber Krah (2011), S. 7.

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

Generell dienen Stresstests zur Untersuchung potentieller Auswirkungen
krisenhafter Entwicklungen im Detail und sollen die Ergreifung von Gegen-
steuerungsmafdnahmen bereits im Vorfeld ermdéglichen.11” Der Anspruch ist

17 vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 79.
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zu untersuchen, ob das Unternehmen auch bei aufiergewohnlichen Ereig-
nissen, d.h. extremen Ausnahmen von normalen Marktentwicklungen, aus-
reichend widerstandsfahig ist und einen Vergleich zur Normalentwicklung
zu ziehen. Die zugrunde liegenden Szenarien sollen dabei zwar Auspragun-
gen von Rahmenbedingungen in extrem belastenden Situationen beschrei-
ben, aber als plausibel gelten, d.h. es sollen ,Szenarien betrachtet werden,
die in der Realitat eintreten konnen, in der Praxis aber noch nicht beobach-
tet wurden“.118 Den Aufsichtsbehérden kommt es dabei auf die Analyse der
aggregierter Auswirkung und dem Management auf die unternehmensindi-
viduelle Analyse von Situationen an, in denen wesentliche oder sogar be-
standsgefahrdende Risiken eintreten, ohne dass bereits Erfahrungen mit
dieser Situation vorliegen miissen. Die gewonnenen Erkenntnisse sollen in
den Risikomanagement- und Controlling-Prozess eingebracht werden.11?

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

Die besondere Eigenart des Stresstests im hier verstandenen Sinne liegt
also darin, die Auswirkungen extremer, aber plausibler Ereignisse auf ein
Unternehmen zum Gegenstand der Analyse zu machen. Dabei sind die er-
zielten Resultate nicht im Sinne einer Prognose zu verstehen, sondern als
,Was ware, wenn“-Analyse.121 Der Zweck liegt also darin, die Auswirkun-
gen solcher extremen und seltenen, also unwahrscheinlichen Ereignisse
fiir Entscheidungen der Unternehmensfiihrung bewusst zu machen bzw.
mogliche Strategien unter solchen Risikogesichtspunkten zu testen. In
diesem Sinne dienen Stresstests im Wesentlichen dem Erkenntnisgewinn

118 Maeting (2006), S. 9.

119 ygl. z.B. zum gesamten Absatz Maeting (2006), S. 8-9.

120 ygl. z.B. zu diesem Absatz Deutsche Bundesbank (2007a), S. 59-61.
121 Vgl. 7.B. CEBS (2010a), S. 2.
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in Bezug auf Risikoresistenz und sind damit das geeignete Instrument im
Rahmen dieser Arbeit.

Gegenstand von Stresstests sind typischerweise folgende Risiken:

Abb. 7:  Risiken als Stresstestgegenstand im Finanzsektor

Relevante Risiken

Kreditrisik ratives Risik Marktrisik

Quelle: Eigene Darstellung.

1.4.4.2 Bisherige Anwendung im Finanzsektor

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

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

122 ygl. Moretti et al. (2008), S. 3.

123 ygl. Deutsche Bundesbank (2003), S. 55-63.

124 ygl, Deutsche Bundesbank (2004), S. 86-88.

125 ygl. Deutsche Bundesbank (2005), S. 59-62.

126 vgl, Deutsche Bundesbank (2006), S. 50-52.

127 Vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 64-65 und 68.
128 vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 49.
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durch die European Banking Authority (EBA) Stresstests in der gesamten
Europaischen Union (EU) unter Beteiligung deutscher Institutionen
durchgefiihrt.129 Im Hinblick auf die Ubernahme der Bankenaufsicht durch
die Europaische Zentralbank (EZB) im November 2014 erfolgte mit Start
im Oktober 2013 ein dreistufiges Verfahren der umfassenden Risikobe-
wertung, beginnend mit einem Bilanztest.130 Von April bis Oktober 2014
wurde in diesem Zusammenhang unter Leitung der EBA der eigentliche
Stresstest von 123 Banken in der EU, davon 24 Banken in Deutschland
vorgenommen.131 In 2016 wurde ein erneuter Stresstest von 51 Banken in
der EU, davon 9 aus Deutschland durchgefiihrt.132

Abb. 8: Stresstestformen in Deutschland

Stresstests
, I .- |
von Bundesbank
. von Banken
und BaFin
fopadown pettomaun aufsichtlich freiwillig
aufsichtliche + freiwillige : | :
o vorgeschrieben intern
Parameter Mitwirkun

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

Nach deutschem Recht wirken Versicherungsunternehmen gemaf Vorgabe
der BaFin seit 2002 jahrlich an Stresstests mit.133 Fiir Finanzinstitute wurde
im Juni 2004 im Regelwerk des Basel Committee on Banking Supervision
(BCBS) vom Juni 2004 (Basel II) die Durchfiihrung von Stresstests in vielfa-
cher Hinsicht vorgeschrieben, allerdings ohne Vorgaben fiir die Durchfiih-
rung zu machen.134 Konkretisiert wurden die Ziele und gewiinschten Er-
gebnisse zunidchst im Dezember 2006.135 In 2009136 erfolgte eine Uberar-
beitung unter dem Eindruck, dass im Hinblick auf das Entstehen und den

129 ygl, fiir 2010 BaFin (2010a) und fiir 2011 BaFin (2011).
130 Vgl. EZB (2013).

131 Vgl. EBA (2014).

132 Vgl. EBA (2016).

133 Vgl. BaFin (2004), Einleitung.

134 Vgl. BCBS (2006).

135 ygl. CEBS (2006).

136 Vgl. BCBS (2009) und CEBS (2009).
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Verlauf der Finanzkrise die bestehende Praxis nicht ausreichend war.137
Seit Dezember 2015 befindet sich ein neuer Entwurf im Konsultationsver-
fahren, der die Lehren aus den bisher durchgefiihrten Stresstests bertick-
sichtigen und zur einheitlicheren Anwendung beitragen soll.138 Bei der Um-
setzung von Basel Il in deutsches Recht durch die SolvV13? wurden in 2006
Stresstestverfahren bei der Einschatzung der Angemessenheit der Kapital-
ausstattung obligatorisch sowie durch die MaRisk Novellierung in 2009 als
adaquates Instrument im Rahmen des institutseigenen Risikomanagements
etabliert40 und in 2010141 bzw. 2012142 fortgeschrieben und verfeinert. In
2016 wurde ein erneutes Novellierungsverfahren eingeleitet.143 Dabei set-
zen die erlassenen Bestimmungen einen Rechtsrahmen, der die konkrete
Ausgestaltung weitgehend den Anwendern tberlasst.144

Unabhangig hiervon fiihren Finanzinstitute interne Stresstests im Rahmen
ihres Risikomanagements nach eigenen Bediirfnissen aus. Nach einer Stu-
die des Committee on the Global Financial System (CGFS) unter Beteili-
gung der Bundesbank im Jahr 2004 haben seit Anfang 2000 fiir die unter-
suchten Institute Kreditrisikostresstests, die den gréfsten Anteil an Stress-
tests stellten, weiter an Bedeutung gewonnen, wahrend bisher vernach-
lassigte Stresstests zum Liquiditatsrisiko und zu operativen Risiken zu-
nehmend wichtiger werden.14> Dieser Trend diirfte sich fortgesetzt haben.
Schliefdlich fiihren auch Ratingagenturen eigene Stresstests von individuel-
len Wertpapieren bis zu Finanzsystemen durch.146

137 Vgl. insbes. CEBS (2010c), Section 1.2.

138 ygl. EBA (2015), das Verfahren war bis Anfang 2017 nicht abgeschlossen.

139 vgl. §123 Abs. 1-3 SolvV alte Fassung, die Neufassung ab 01.01.2014 enthailt keine
ausdriicklichen Bestimmungen fiir Stresstests mehr.

140 Vgl. BaFin (2009), AT 4.3.3, Ziff. 4-6.

141 vgl. BaFin (2010b), AT 4.3.2 Risikosteuerungs- und -controllingprozesse, Ziff. 4-6,
und AT 4.3.3 Stresstests, Ziff. 1.-5, sowie BTR 3.1 Allgemeine Anforderungen, Ziff. 6.

142 ygl. BaFin (2012), AT 4.3.3 Stresstests Ziff. 1 und 3.

143 vgl. den Entwurf der BaFin fiir die Novellierung 2016 unter https://www.bafin.
de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2016/dl_kon_0216_marisk_2016.pd
f?__blob=publicationFile&v=1.

144 7ur kritischen Auswertung der Erfahrungen mit Stresstests siehe Abschnitt 1.4.4.4.

145 ygl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 102.

146 vgl, zur Methodik beispielhaft Standard & Poors (2010) und die dort angegebenen
Referenzen.
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1.4.4.3 Anwendung auf Unternehmen auerhalb des
Finanzsektors

Die Frage, inwieweit das unternehmerische Geschiftsmodell, die gewahlte
unternehmensindividuelle Organisation und Struktur und das operative
Fiithrungssystem krisenbestindig sind, ist nicht auf Unternehmen des Fi-
nanzsektors beschrankt. Die Analyse von Auswirkungen extremer, aber
plausibler Ereignisse auf das Unternehmen ist nicht nur fiir die Finanz-
wirtschaft wichtig und vorgeschrieben, sondern sie ware auch fiir die Re-
alwirtschaft von substantieller Bedeutung.

Mit dem Inkrafttreten des KonTraG am 1.5.1998 wurde ein adaquates Ri-
sikomanagement fiir borsennotierte Aktiengesellschaften mit einer Aus-
strahlungswirkung auch auf andere Unternehmensformen Pflicht. Seitdem
sind weitere Vorschriften zur Ausgestaltung des Risikomanagements und
zur Berichterstattung von Risiken ohne Eingrenzung auf den Finanzsektor
erlassen worden.14” Der Gesetzgeber hat dabei den Unternehmen grofse
Spielraume zur Ausgestaltung ihres Risikomanagements belassen. Nach
heutigem Verstandnis kann aber unter der Kernverpflichtung des §91
Abs. 2 AktG, ,geeignete MaRnahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwa-
chungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft ge-
fahrdende Entwicklungen frith erkannt werden®, auch die Einrichtung und
Durchfithrung von Stresstests subsumiert werden.

So machen Andrulis et al. bei ihrem Pladoyer fiir die Anwendung unter-
nehmensindividueller Stresstests keine Unterschiede zwischen Bran-
chen.148 Elsner will das Gedankengut von Bankenstresstests auf mittel-
standische Unternehmen ubertragen.14? Peer zitiert Klagen tiber die unzu-
reichende Kenntnis und Beachtung von Szenarien, die Unternehmen in
wirtschaftliche Schwierigkeiten bringen konnen.150 Lindner/Spitzner spre-
chen sich angesichts grofier Unsicherheiten im Unternehmensumfeld fiir
die breite Anwendung von Szenarien und Simulationen zur Erhéhung der
Reaktionsgeschwindigkeit auf Veranderungen aus.!51 Gleifdner et al. sehen

147 Vgl. z.B. Deutscher Corporate Governance Kodex, DRS 20, IFRS 7, IFRS 9.
148 g, Andrulis et al. (2009), S. 7.

149 'ygl, Elsner (2011).

150 ygl. Peer (2012).

151 ygl. Lindner/Spitzner (2011).
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in Stresstests das geeignete Instrument fiir alle Unternehmen, Risikoma-
nagement und Unternehmensplanung durch stochastische Simulationen
miteinander zu verzahnen und einen praktischen Nutzen insbesondere fiir
Finanzierungsverhandlungen.152 Schmutte versteht unter Stresstest die
Bewertung der Leistungsfdhigkeit des Unternehmens im Rahmen eines
Reifegradmodells der Unternehmensentwicklung zur Identifizierung von
Verbesserungspotentialen und Handlungsbedarf. Ziel ist, die Wettbe-
werbsfahigkeit zu steigern.153 Loy fordert moglichst frithzeitige Mafdnah-
men zur Krisenvermeidung durch Jahresabschlusssimulationen und Sze-
narioanalysen, ohne dabei den Begriff Stresstest zu verwenden.154

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

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

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

Eine entsprechende Ausweitung des Risikomanagements um Stresstests
erlaubt es, eine gewisse Vorbereitungszeit fliir Gegensteuerungsmafinah-
men zu gewinnen, sie macht auch unwahrscheinliche, aber ,plausi-
ble“ Risiken bei der Unternehmensfiihrung bewusst, verdeutlicht Szenari-
en, welche die Uberlebensfihigkeit des Unternehmens gefihrden, und
bietet die Moglichkeit, alternative Strategien unter diesem speziellen Risi-
koaspekt zu testen.

152 ygl. Gleifiner (2011), S. 1 und 6.

153 ygl. Schmutte (2014), S. 273.

154 ygl. Loy (2015), S. 2885.

155 ygl. z.B. Cramer (2012), S. 12.

156 Vgl. Landesrechnungshof Mecklenburg-Vorpommern (2014).
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Ein weiteres, bisher so nicht diskutiertes Argument fiir den Einsatz von
Stresstests stellen die zu erwartenden Auswirkungen auf das Rating des
Unternehmens dar. Fiihrt ein Unternehmen Stresstests durch und infor-
miert die Geschaftsfiihrung Ratingagenturen oder Finanzinstitute tiber de-
ren Aufbau und Ergebnisse, diirfte sich das Rating generell verbessern. Un-
ter anderem wirkt sich die Qualitat der Geschaftsflihrung auf das Rating aus,
was in diesem Fall bedeutet, dass der Geschaftsflihrung ein hoheres Maf$ an
professionellem Risikomanagement zugeschrieben wird. Bei positiven
Stresstestergebnissen erhoht sich das Vertrauen in die Widerstandskraft
des Unternehmens. Aber auch bei weniger positiven Ergebnissen kann sich
ein mit der Prasentation vorgelegter strategischer Plan mit geeigneten Ge-
genmafénahmen vorteilhaft auswirken. Hilfreich ware dann eine regelmaf3i-
ge Ruckkoppelung mit den Adressaten zu aktuellen Entwicklungen.

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

1.4.4.4 Akzeptanz und Relevanz von Stresstestergebnissen

Die Stresstestdefinition enthélt ein Oxymoron.158 Im Prinzip ist es unmog-
lich, Stressereignisse zu definieren, die hochst selten sind, Extremwerte
darstellen und in der Historie nicht unbedingt aufgetreten sind, und
gleichzeitig deren Eintrittsmoglichkeit zu plausibilisieren. Wie die Finanz-
krise gezeigt hat, reichte die Vorstellungs- oder Durchsetzungskraft der
Verantwortlichen nicht aus, solche weitreichenden Stressereignisse anzu-
nehmen, wie sie tatsachlich eintraten. Es besteht ein grundsatzliches me-
thodisches Dilemma zwischen Testanspruch und Relevanz bzw. Akzeptanz
der erzielten Ergebnisse. Grund fiir die Plausibilititsforderung ist, dass
Adressaten, wie Management oder operativ Tatige, sich die zugrundelie-
genden Szenarien und deren Ergebnisse zu eigen machen sollen, um sie bei
Unternehmensfithrung und laufender Unternehmenstatigkeit umzuset-

157 ygl. Zerfafd (2015): Nennung von Pfleiderer Holzwerkstoffe GmbH, Neumarkt,
Zeppelin GmbH, Friedrichshafen und ZF Friedrichshafen AG, Friedrichshafen.
158 Siehe Abschnitt 1.4.4.1.
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zen.159 Der Konflikt besteht zwischen dem Bestreben, gerade fiir realitits-
fern gehaltene Risiken zu testen, um auf einen ,schwarzen Schwan“160
vorbereitet zu sein, und gleichzeitig Management und operative Einheiten
des Unternehmens von der Relevanz der Ergebnisse zu uiberzeugen. In der
Literatur fiihrt dieser Konflikt zu teilweise gegensatzlichen Hinweisen,
Anmerkungen, Kommentaren und Ratschlagen, weil er entweder unter-
schiedlich interpretiert oder negiert wird.

Berkowitz argumentiert, dass Stresstests aufderhalb des reguldaren Risi-
komodells nicht sinnvoll zu interpretieren seien und pladiert fiir ein koha-
rentes gemeinsames Modell, in dem als notwendige Voraussetzung die
Stressereignisse mit Wahrscheinlichkeiten belegt werden miissten. Er
sieht Akzeptanzprobleme, wenn Stressszenarien subjektiv ausgewahlt
wirden, ohne Wahrscheinlichkeiten zuzuordnen und ohne ein Back Tes-
ting vorzunehmen. Wenn der Eintritt von Szenarien nicht moglich sei, rat
er davon ab, einen Stresstest tiberhaupt durchzufiihren.161

Blaschke et al. diskutieren die Vor- und Nachteile der Nutzung historischer
Daten gegeniiber hypothetischer Szenarien, aber sprechen keine Empfeh-
lung aus. Fir historische Daten sprache die hohere Plausibilitat, obwohl in
sich schnell veranderten Markten historische Zusammenhange ihre Rele-
vanz verloren haben konnten. Hypothetische Szenarien seien flexibler und
erlaubten Simulationen sowie die Analyse grofdter Schadensauswirkungen,
wobei es schwierig sei, ihnen Wahrscheinlichkeiten zuzuordnen, da ihr
Eintritt aufderhalb der Erfahrung liege.162

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

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

160 Der Begriff wurde gepragt in Taleb (2007).

161 ygl, Berkowitz (1999), insbes. S. 1, 8 und 11.

162 vgl. Blaschke et al. (2001), S. 6.

163 vgl. Rowe (2005).
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Romeike beklagt, dass Stresstests bisher nicht besonders ernst genommen
wurden.14 Das Committee of European Banking Supervisors (CEBS) bean-
standet, dass Stresstests keine geniigende Berticksichtigung bei Entschei-
dungen der Unternehmensfiihrungen fanden und dass vielfach die Szena-
rien nicht gentigend schwerwiegend waren.165 Dabei wird der Interessen-
konflikt zwischen hoher Akzeptanz und schwerwiegenden, d.h. realitats-
fernen, aber wirkungsstarken Stressereignissen nicht gesehen. Dagegen
wirdigt der BCBS dieses Phanomen beziiglich der Auswahl von Stresssze-
narien.166

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

Biihn/Klauck empfehlen zur Uberwindung mangelnder Akzeptanz fiir den
Einstieg in das Stresstest-Risikomanagement oder fiir kleinere Unterneh-
men aus Aufwand-Nutzen-Aspekten die Anwendung historisch abgeleite-
ter Szenarien, trotz Bedenken hinsichtlich der Ubertragbarkeit histori-
scher Szenarien auf heutige Verhaltnisse.16?

Biihn/Richter untersuchen mit Hilfe eines makrookonomisches Kreditrisi-
ko-Modells den Einfluss makrookonomischer Schocks auf die durch-
schnittlichen Unternehmensausfallwahrscheinlichkeiten in verschiedenen
Wirtschaftsbereichen liber mehrere Schritte aus den historischen durch-
schnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten. Anschliefend bestimmen sie
die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit unter den betrachteten
Szenarien und arbeiten die Veranderungen der Eigenkapitalanforderungen

164 ygl. Romeike (2010), S. V.

165 ygl. CEBS (2009), S. 2.

166 Vgl. BCBS (2009), S. 3.

167 ygl. Maeting (2006), S. 8-9.

168 Deutlich wird dies am Verweis auf den Praxisbericht der Deutschen Bundesbank.
169 vgl. Biihn/Klauck (2006), S. 15-16.
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an die Banken unter den verschiedenen Stressszenarien heraus. 170 Dabei
unterstellen sie, dass die historischen Regressionsparameter im Stressfall
unverandert bleiben, was gerade im Laufe der Finanzkrise nicht gegeben
war.

Breuer et al. sind sich des Grundkonflikts bewusst und versuchen das
Problem dadurch zu lésen, dass sie die Plausibilitat beziiglich eines Risiko-
faktors uber ein formales Verfahren bestimmen. Sie wahlen als Maf3 die
Grofde der Mahalanobis-Distanz, die Abweichung der gewahlten Auspra-
gung des Risikofaktors von dem Durchschnitt der historisch abgeleiteten
Haufigkeitsverteilungen, ausgedriickt in Vielfachen der Standardab-
weichung und in Abhangigkeit von den Faktorkorrelationen. Ein hoher
Wert entsprache einer geringen, ein niedriger Wert einer hohen Plausibili-
tat.171 Mit dieser Messziffer wachst aber die Plausibilitat von Szenarien bei
einem geringeren Abstand zu bisherigen Durchschnittserfahrungswerten,
was der Akzeptanz extremer und schwerwiegender Szenarien wiederum
im Wege steht.

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

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

170 vgl. Biihn/Richter (2006), S. 44-68.
171 vgl. Breuer et al. (2009), S. 2-5.
172 vgl. Alfaro/Drehmann (2009), insbesondere S. 29, 38 und 40.
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EU durchgefiihrte Stresstest. Nachdem die Ergebnisse des ersten Stress-
tests in 2009 nicht veroffentlicht wurden, waren die
,EU-Spitzen ... iibereingekommen, die Ergebnisse der laufenden Stresstests
fir europaische Banken zu veroffentlichen, um die Markte zu beruhigen
und ein Signal dafiir zu senden, dass die EU trotz der Schuldenlast der Mit-
gliedslander finanziell stabil ist.“173

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

Im Ergebnis verfehlten nur sieben von 91 getesteten Instituten die gefor-
derte Kernkapitalquote von 6% im Stressfall. Insgesamt 3,5 Mrd. EUR zu-
satzliches Eigenkapital waren zum Ausgleich benoétigt worden.17> Damit
war die politische Zielsetzung erfiillt, angesichts von Stressszenarien, wel-
che aus Sicht der Finanzaufsicht Schocks und restriktive Annahmen dar-
stellten,176 beruhigende Ergebnisse prasentieren zu konnen.

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

Keine vier Monate nach der Veroéffentlichung erhielt Irland wegen seiner
Bankenkrise 67,5 Mrd. EUR Notfallhilfe von EU und IMF bei einer Eigenbe-
teiligung von 17,5 Mrd. EUR; der Finanzbedarf betrug also insgesamt

173 Europdische Kommission (2010).

174 Vgl. CEBS (2010a), S. 1.

175 ygl. CEBS (2010b), S. 6.

176 ygl. BaFin (2010a).

177 Vgl. z.B. Ciinnen/Nagl (2010).

178 Zur ausfiihrlichen Kritik vgl. z.B. Andrulis/Miiller (2010).
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85 Mrd. EUR.17° Dies verstarkte die Zweifel der Investoren an der Aussa-
gekraft des europaweiten Stresstests.180 Die beabsichtigte Wirkung, auf die
Finanz- und Kapitalmarkte nachhaltig beruhigend einzuwirken, wurde
letztendlich wegen des fehlenden Vertrauens in die Belastbarkeit der
Stresstests verfehlt. So wurde von , Viel Lirm um nichts“ gesprochen.181

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

179 vgl. z.B. Bundesregierung (2010), S. 1.

180 vgl, z.B. Schulz (2010).

181 Sowohl Paul (2010) als auch Ciinnen/Nagl (2010).
182 Vgl. EIOPA (2016a), 2.B. S. 3-7 und 63.

183 Vgl. EIOPA (2016b), S. 3.
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me beklagt der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
e.V. (GdV) ,sehr unwahrscheinliche und teilweise 6konomisch nicht be-
grindbare Annahmen“ und den Umstand, dass keine Gegensteuerungs-
mafinahmen in den Szenarien enthalten sind, wodurch die Stresstester-
gebnisse ,keine Riickschliisse auf die Stabilitat der Branche“ zuliefden.184
Die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV), die berufsstindische Vertretung
der Versicherungs- und Finanzmathematiker, hilt angesichts der extremen
Szenarien den Test wegen der zu erwartenden schlechten Ergebnisse fiir
tiberfliissig. Dartliber hinaus stellt sie den Sinn makro6konomischer Analy-
sen infrage, wenn die Untersuchung auf ein Marktsegment beschrankt
wird. So sei die Finanzstabilitat des gesamten Wirtschaftsraums nicht zu
beurteilen.18> Insofern ist zu bezweifeln, dass die EIOPA-Empfehlungen
eins zu eins umgesetzt werden.

1.4.4.5 Kritische Designfragen fiir Stresstests

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

¢ Allgemeine Rahmenbedingungen

o Modellhafte Simplifizierung der Realitit
Jeder Stresstest bildet die zugrundeliegenden 6konomischen Sach-
verhalte modellhaft ab. Das Testdesign muss dabei von der Zielset-
zung des Stresstests bestimmt werden.186 Die entsprechenden Abs-
trahierungen von der Realitdt sind mit den Zwecken zu plausibilisie-
ren.

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

184 G4V (2016).

185 Vgl. DAV (2016), S. 1-2.

186 Auf die Bedeutung der Zielsetzung als Treiber fiir das Modelldesign von Stresstests
weist als erster Drehmann (2008), insbesondere S. 60-66, hin.
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terner Auflagen vermittelt, bestehen keine Anreize fiir die Einbrin-
gung unterschiedlicher interner Sichten im Unternehmen und die Er-
wartung, ein zutreffendes Gesamtbild mit Auswirkungen fiir die kiinf-
tige Umsetzung erreichen zu kénnen, erscheint unrealistisch.187

o Konformitat der Ziele von Beteiligten

Ziele von Auftraggebern/Adressaten und Eigeninteressen der Ausfiih-
renden/Betroffenen konnen konfliktbehaftet sein. Die Finanzaufsicht
hat zunachst Vorteile in der Diversitat tatsachlich verwendeter Stress-
testmodelle gesehen, ,da sie die Gefahr eines gleichgerichteten, stabi-
lititsgefahrdenden Verhaltens ... reduziert“.188 Allerdings wurde im
Rahmen einer Studie gezeigt, dass sich Investoren als Adressaten ins-
besondere dann nicht auf die prasentierten Ergebnisse verlassen,
wenn sie aufgrund interner Modelle generiert wurden.18° Die grof3en
Unterschiede in den Berechnungsergebnissen bei sonst gleichen Ver-
haltnissen hat schliefdlich die Finanzaufsicht veranlasst, ndhere Un-
tersuchungen anzustellen, da exzessive Unterschiede bei der Risi-
komessung aus ihrer Sicht unerwiinscht sind.190 Vor diesem Hinter-
grund geht die Tendenz zu einer weiteren Harmonisierung der Model-
le.191 Letztlich bleibt ein Zielkonflikt zwischen bestmoglicher Eigen-
darstellung sowie Uberlegungen zur Tragfihigkeit und dem Fremdin-
teresse an moglichst unvoreingenommenen Tests. Dies gilt auch fiir
Unternehmen aufderhalb des Finanzsektors.

o Gesamtsicht des Unternehmens

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

o Verfiigbarkeit von Daten

Die Datenverfligbarkeit treibt das Modelldesign hinsichtlich der Me-
thodenauswahl, Modellierung von Zusammenhangen oder expliziten

187
188
189
190
191
192

Vgl. z.B. BCBS (2009), S. 2-3, 8 und 10.

Deutsche Bundesbank (2004), S. 79.

In Bezug auf risikogewichtete Aktiva der Banken so Das/Sy (2012).
Vgl. BCBS (2013b), insbesondere S. 7.

Vgl. z.B. BCBS (2013a), S. 9.

Vgl. z.B. BCBS (2009), S. 3, und 12-13 oder Krah (2011), S. 7-8.
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Aufnahme von Risikofaktoren.1?3 Mangelnde Daten bedeuten vielfach
fehlende 6konometrische Robustheit der Modelle, z.B. durch Verzicht
auf die Abbildung des Zusammenhangs zwischen Risikofaktor und Er-
gebnis, indem nur Extremwerte getestet werden. Dies ist unbe-
friedigend. In jedem Fall sollten wenigstens die daraus resultierenden
Einschrankungen fiir die Interpretation der Ergebnisse klar kommu-
niziert werden.194

Datengewinnung durch Experteneinschatzungen

Prinzipiell lasst sich das Fehlen von Daten und mangelndes Wissen
um Zusammenhange durch Experteneinschatzungen beheben. Deren
Verwendung unterliegt aber derselben Einschrankung, wie die Ver-
wendung historischer Daten, da die Experten durch ihre Erfahrungen
und haufig durch vorherrschende Denkmodelle und Auffassungen ge-
pragt sind. Darauf beruhende Annahmen sollten daher laufend tiber-
prift werden.195

e Strukturierung des Stresstest

o Flexibilitit des verwendeten Modells

Das fiir den Stresstest verwendete Modell sollte flexibel sein, um auf
Veranderungen der Parameter und Strukturen im Zeitablauf reagie-
ren zu konnen.196

o Ausreichend langer Planungshorizont

Der Planungshorizont muss ausreichend lang sein, damit die Auswir-
kungen der Stressereignisse sich auch in den Ergebnissen nieder-
schlagen konnen. Dabei besteht ein Zielkonflikt mit der Realitidtsndahe
des Modells, da sich die Auswirkungen von Unzuldnglichkeiten im
Modell iiber ldngere Zeitraume kumulieren und damit die Realitats-
ferne zunimmt, wie z.B. bei nicht modellierten Verhaltensanderungen
der Marktteilnehmer, die sich im Laufe der Zeit zunehmend manifes-
tieren.197

193 ygl. z.B. Deutsche Bundesbank (2003), S. 57.
194 ygl. Drehmann (2008), S. 75-76.

195 ygl. z.B. BCBS (2009), S. 13.

196 Vgl. 2.B. BCBS (2009), S. 3.

197 Vagl. z.B. Drehmann (2008), S. 70-71.
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o Einheitliche Systematisierung der Risiken
Die Behandlung von Risiken im Modell muss einheitlich, konsistent
und systematisch erfolgen, um sowohl in der Gesamtsicht als auch im
Vergleich mit anderen Zeitrdumen oder Unternehmen sinnvolle Er-
gebnisse zu liefern.

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

¢ Innere Logik des Modells

o Verwendung statistischer Methoden auf Basis historischer Daten
Bisher verwendete Stresstestmodelle bedienten sich haufig 6konomet-
rischer Methoden, die auf der Auswertung historischer Daten und de-
ren Fortschreibung beruhen. Wie die Finanzkrise gezeigt hat, verhin-
dert insbesondere eine Phase relativer Stabilitiat als Referenzzeitraum,
dass ernsthafte Schocks in Betracht gezogen und entstehendes Gefahr-
dungspotential erkannt werden. Die historischen Korrelationen und
Verhaltensweisen brachen nach Ausbruch der Krise zusammen. Dabei
konnen generell Reaktionen der Betroffenen auf die Krise insgesamt
verscharfend wirken und die Schockreaktionen verstirken bzw. erst
hervorrufen. Sind extreme Schadensereignisse in der Vergangenheit
rar, konnen sie auch nicht quantitativ und probabilistisch zutreffend
erfasst werden. Vertraut man lediglich auf historische Daten, konnen
neu entstehende Risiken und Korrelationen iibersehen und Auswir-
kungen schwerwiegender Stressereignisse unterschitzt werden.19?

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

198 gl. z.B. BCBS (2009), S. 3 und 5-6.
199 vgl. zu diesem Absatz BCBS (2009), S. 3-4.
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wurde. Endogenitat kann aber die Quelle von Liquiditatsrisiken und
Makro-Riickkopplungen sein und Nicht-Linearitaten bei der Datenge-
neration und damit veranderte Ergebnisse bewirken. Da Endogenitat
von Risiken in Standardmodellen in der Regel nicht abgebildet wurde,
brachen diese regelmafig im Stressfall zusammen.200

o Konzentration von Risiken

Im Stressfall konnen sich Risikokonzentrationen ergeben, die im Nor-
malfall nicht gesehen wurden, so z.B., wenn die Bonitdt von Kredit-
nehmern im Stressfall kein unabhadngiges Risiko aufgrund der person-
lichen Einkommenssituation mehr darstellt, sondern unisono durch ein
Stressereignis makrookonomischer Art beeintrachtigt wird.201

o Systemische Risiken

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

o Nicht-Linearitaten

Die meisten Stresstests modellieren lineare Abhangigkeiten. Im
Stressfall muss jedoch mit dem Auftreten von Nicht-Linearititen ge-
rechnet werden. Dadurch werden tendenziell negative Auswirkungen
unterschatzt.204

o Validitat von risikominimierenden Aktionen

Schutzmafdnahmen, wie Hedging, das Bilden von Nettopositionen
oder Annahme von Sicherheiten, konnen nicht als gegeben unterstellt
werden. Unter dem Gesichtspunkt einer Krise muss gepriift werden,
ob diese Mafdnahmen noch greifen bzw. adaquate Verwertungsmog-
lichkeiten bestehen.205

o Riuickkopplungseffekte zwischen Parametern

Flur kurzfristige Zeitraume ist es vertretbar, nicht gestresste Parame-
ter ceteris paribus zu behandeln. Fiir langerfristige Zeitraume sollten

200
201

202
203
204
205

Vgl. Drehmann (2008), S. 77.

Virulent wurde die Subprime-Krise durch den Immobilienpreisverfall in den USA
und den damit verbundenen Bonititsverfall der verbrieften Hypothekenforderun-
gen, wahrend bei der Ratingvergabe von unabhangigen Ausfallrisiken der einzelnen
Schuldner ausgegangen worden war. Vgl. allgemein hierzu CEBS (2009), S.41-42.
Vgl. z.B. Bunn et al. (2005), S. 116.

Vgl. z.B. IMF (2009), S. 143.

Vgl. z.B. Bunn et al. (2005), S. 119.

Vgl. z.B. BCBS (2009), S. 15.
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mogliche Reaktionen auf die Stressereignisse des eigenen Unterneh-
mens sowie von Geschaftspartnern bzw. Kunden einbezogen wer-
den.2% Generell sollten standardmafdig Rickkopplungseffekte erfasst
werden,297 wenn auch die vollstandige Erfassung eine grof3e Heraus-
forderung darstellt208,

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

¢ Interpretation der Testergebnisse
Angesichts der aufgezeigten Designfragen muss vor einer unkritischen
Ubernahme von Stresstestergebnissen im Sinne von Bestanden oder
Nichtbestanden gewarnt werden.210 [nsbesondere besteht die Gefahr,
Risiken zu unterschatzen. Abhilfe konnte die Beachtung folgender Ge-
sichtspunkte bringen:211

o Testergebnisse sollten nicht fiir bare Milinze genommen und mit Vor-
sicht interpretiert werden. Entsprechende Transparenz filir zugrunde-
liegende Ziele und entsprechende Methodenauswahl ware fiir alle Ad-
ressaten herzustellen. Ggf. konnten die Ergebnisse mit entsprechen-
den Konfidenzintervallen veroffentlicht werden.

o Testergebnisse sollten als Startpunkt fiir die Diskussion tiber das spe-
zifische Gefahrdungspotential gesehen werden. Dazu sind vorhande-
nes Expertenwissen und unterschiedliche interne Einschatzungen zu
nutzen.

o Besonderer Wert sollte auf die Auswahl der Szenarien und deren Eig-
nung fur die Testzwecke gelegt werden. Wegen der diskutierten
Schwachen statistischer Methoden sollte Mut zu kreativen Ansatzen
und Querdenken bestehen. Dies gilt insbesondere, weil tradierte
Denkschemata regelmafdig an personliche Erfahrungen und histori-
sche Ereignisse ankniipfen.

206 vgl. z.B. Jones et al. (2004), S. 22-23. _

207 Vgl. z.B. Jones et al. (2004), S. 7, oder Cihdk (2007), S. 6.

208 yg]. z.B. in Bezug auf makrodkonomische Tests Sorge (2004), S. 5.

209 vgl. z.B. Berkowitz (1999), S. 11.

210 S0 auch Kénig (2012), S. 535.

211 vgl. Alfaro/Drehmann (2009), S. 39-40, in Verbindung mit BCBS (2009).
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1.4.4.6 Generierung von Szenarien durch einen Monte-Carlo-
Algorithmus

Vor dem Hintergrund der diskutierten Akzeptanzschwachen von Stress-
tests wird eine erganzende Untersuchung mit 6konometrischen Methoden
durchgefiihrt. Dabei werden Szenarien mit Hilfe eines Monte-Carlo-
Algorithmus ermittelt und ausgewertet.

Ziel ist, die Aussagen der limitierten Anzahl deterministisch bestimmten
Szenarien durch die Auswertung einer Vielzahl stochastisch generierter
Szenarien zu erganzen.
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2.1 Bedeutung der Immobilienwirtschaft

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

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

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

Die Motivation fiir den Bewusstseinswechsel sehen Sotelo/Schaedel?17 in
einem Bedeutungs- und Mentalititswandel der Branche. Wahrend nach
dem II. Weltkrieg der gemeinsame Schwerpunkt der wirtschaftlichen und
verbandspolitischen Tatigkeit sowie der Wohnungspolitik die Befriedi-
gung des Bediirfnisses nach Wohnraum durch Neubauten gewesen sei,
liege das Hauptaugenmerk nunmehr auf der Tatigkeit als Bestandshalter.
Die Interessenvertretung verlange daher nach einer konsequenten ord-

212 ygl. z.B. ZIA (2013), S. 239, und das Presseecho.

213 ygl. ifo Institut (2005).

214 ygl. Voigtldnder et al. (2009).

215 ygl, Voigtldnder et al. (2013).

216 ygl. URL: http://www.deutscher-verband.org/service/neuigkeiten.html, Abrufda-
tum: 26.11.2016.

217 vgl. Sotelo/Schaedel (2004), S. 1-5.
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nungspolitischen Ausrichtung der politischen Verbandsarbeit. Fiskalische
und Beschiaftigungseffekte der Bauwirtschaft reichten nicht mehr als Ar-
gument fir die kollektive Erlangung von Subventionen, sondern es galte,
ordnungspolitische Argumente zur Verhinderung einer fiskalischen Ab-
schopfung der Bestinde zu entwickeln. Dies hatte zur Neustrukturierung
der Verbandsarbeit sowie zu Klagen tiber das unzureichende politische
Gehor im Vergleich zur volkswirtschaftlichen Bedeutung des Sektors und
zur Initiierung einer entsprechenden Grundlagenstudie gefiihrt.

Parallel zu dieser Entwicklung wurden Finanz- oder Private Equity-
Investoren als ,,Heuschrecken“ zum Gegenstand allgemeiner gesellschaftli-
cher Diskussion.218 Die grofde Zahl von Transaktionen im professionellen
Vermietungssektor ab 2004, insbesondere im offentlichen und Werks-
wohnungsbereich, 16ste Unsicherheiten aus und fiihrte zu Kontroversen,
vor allem wegen befiirchteter negativer sozialer Auswirkungen und stadt-
entwicklungspolitischer Folgen. Als eine erste Reaktion auf die gesell-
schaftliche Diskussion wurde die Kommission ,Okonomisierung der Woh-
nungs- und Immobilienwirtschaft“ unter dem Dach des Deutschen Ver-
bandes fiir Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung gegriindet.
Diese Kommission umfasste ein breites Spektrum von Vertretern aus Bund,
Landern, Kommunen, der Wohnungswirtschaft, dem Deutschen Mieter-
bund und der Wissenschaft und sollte die Veranderungen auf den Woh-
nungsmarkten analysieren. Im Juli 2007 legte sie ihren Abschlussbericht
vor. Das Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung

218 Dje Metapher von Heuschreckenschwirmen fiir Investoren als Ausloser der Dis-
kussion findet sich erstmals bei Miintefering (2004). Vgl. auch die Charakterisie-
rung der Vonovia in ihrer Unternehmenshistorie, URL: https://www.vonovia.de/
Ueber-Vonovia/Ueber-uns/Historie, Abrufdatum: 16.10.2016: ,Zu dieser Geschich-
te gehort auch eine Phase, die durch ,Private Equity-Investoren“ gepragt war. Der
deutsche Wohnungsmarkt erfuhr insgesamt einen Wandel und eine gewisse Globa-
lisierung erhielt Einzug. Private Equity-Investoren entdeckten die Wohnungswirt-
schaft als finanzielles Investment im grof3en Stil: Im Fall der Deutschen Annington
erhielt die Terra Firma 2001 Einzug und bei der GAGFAH 2004 die Fortress. Das
verfolgte Geschaftsmodell hatte schlussendlich nicht den erhofften Erfolg gezeigt;
man geriet unter finanziellen Druck mit der Folge, dass die Instandhaltung und In-
vestitionen in die Wohnungsbestinde weitestgehend zurilickgefahren werden
mussten. Dies ging auf Kosten folgenschwerer Wohnungsmangel mit der Folge an-
haltender und reputationsschadigender Mieterbeschwerden, die das ,Heuschre-
cken-Image“ in Deutschland mitgepragt und verfestigt haben. Durch eine zuneh-
mende Emanzipation von den Grofdinvestoren wurde in beiden Unternehmen ein
neuer unternehmerischer Kurs eingeschlagen.”
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(BMVBS) gab zur Unterstiitzung der Kommissionsarbeit neben der regel-
mafdigen Berichterstattung im Rahmen der regionalisierten Wohnungs-
marktbeobachtung des BBR2?19 eine spezielle Studie zur Anbieterstruktur
in Auftrag. Nach deren Vorlage Mitte 2007220 schrieb das Bundesinstitut
fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) diese Ergebnisse mit der
BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen fort221, Eine weitere Reaktion
bestand darin, dass der nordrhein-westfdlische Landtag 2010 eine En-
quetekommission ,Wohnungswirtschaftlicher Wandel und Neue Finanzin-
vestoren auf den Wohnungsmarkten in NRW* einrichtete,222 die 2013 ih-
ren Abschlussbericht vorlegte.223 Eine differenzierte Betrachtung zum
aktuellen Stand vermittelt eine im Januar 2017 vom BBSR herausgegebene
Studie Uber borsennotierte Wohnungsunternehmen als neue Akteure auf
dem Wohnungsmarkt.224

Auch der Deutsche Bundestag befasst sich regelmafdig mit der Entwicklung
auf den Wohnungs- und Immobilienmarkten und dem daraus resultieren-
den politischen Handlungsbedarf. Mit Beschluss vom 07. Marz 2007 wurde
die Bundesregierung aufgefordert, einen Bericht zur Lage und Entwicklung
der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft in Deutschland vorzulegen.
Diesen Auftrag erfiillte die Bundesregierung in 2009.225 Nach der positiven
Resonanz auf den ersten Bericht forderte der Deutsche Bundestag 2011
die Bundesregierung auf, in jeder Legislaturperiode einen Bericht iiber
aktuelle Entwicklungen auf den Wohnungs- und Immobilienmarkten und
politische Schlussfolgerungen vorzulegen. Dem kam die Bundesregierung
bisher mit einem zweiten Bericht in 2012 nach.22¢ Dartber hinaus legte
das BBSR 2016 eine aktualisierte Darstellung vor.227 Daneben beschaftigen
sich u.a. die amtliche Statistik?28 und Spezialfinanzierungsinstitute22° mit
der Bedeutung und Entwicklung der Branche.

219 Vgl. BBR (2004)und BBR (2007b).

220 Vgl. IfS (2007).

221 Vgl. BMVBS (2009), S. 49.

222 Vgl. Landtag NRW-Plenarprotokoll 15/13, S. 970 und Landtag NRW-Drs. 15/477.
223 Vgl. Landtag NRW-Drs. 16/2299.

224 Vgl. BBSR (2017).

225 Vg, BMVBS (2009).

226 Vgl. BT-Drs. 17/11200 oder alternativ BMVBS (2013).
227 Vgl. BBSR (2016b).

228 Vgl. z.B. Statistisches Bundesamt (2007).

229 Vgl. Voigtlinder (2010), S. 38-47.
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Die verschiedenen Studien bauen zum Teil aufeinander auf verwenden
wegen unzureichender Datenlage alteres Zahlenmaterial, kommen zum
Teil zu vergleichbaren Ergebnissen, aber unterscheiden sich auch zum Teil
erheblich, weil sie teils mit Schatzungen arbeiten und insbesondere den
Bereich des Immobiliensektors unterschiedlich definieren. Dies hat Kritik
dahingehend ausgelost, dass fiir einige Autoren der Sektor zu eng und fiir
andere zu weit definiert war.230 Fiir die engere Definition, die weitgehend
der Definition des Wirtschaftszweigs Grundstiicks- und Wohnungswesen
des Statistischen Bundesamts entspricht, nennen die beiden Studien zum
Berichtsstand 2011 folgende Zahlen:

Tab. 3: Volkswirtschaftliche Bedeutung des Immobiliensektors nach Stand 2011

Studie BMVBS 2012231  Voigtlinder 2013232
Anzahl Unternehmen (abs.) k.A. 286.000
Anzahl Erwerbstatige (abs.) 434.000 435.000
Wertschopfung (abs.) 266 Mrd. € 264 Mrd. €
Wertschopfung (%) 12% 12%
Wertschopfung Industrie (abs.) 505 Mrd. € k.A.
Wertschopfung Handel (abs.) k.A. 226 Mrd. €
Immobilienwert (abs.) 9,5 Billionen € 10,1 Billionen €
Anteil am privaten Vermogen (%) ca. 50% k.A.

Anteil am volkswirtschaftlichen Anla-

87% k.A.
gevermogen (%)

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

2.2 Historische Entwicklung der Geschaftstatigkeit bis
2007

Bis 1990 war die Wohnungswirtschaft durch gemeinniitzige Unternehmen
gepragt. Das Ende der Gemeinniitzigkeit fiel mit einer grundsatzlichen
Veranderung der Nachfrage zusammen. Aus einem Anbietermarkt der

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

Parallel wurden die demographischen Veranderungen der Kundenstruktur
als Herausforderung gesehen. Die Bevolkerung alterte und gleichzeitig stieg
der Wohnungsbedarf durch die sinkende Personenzahl in Haushalten bis
hin zum Auftreten von Single-Haushalten als iiberwiegende Nachfrager.
Dies bedeutete auf der einen Seite Investitionen fiir Barrierefreiheit oder
abgemildert flir seniorengerechtes Wohnen und auf der anderen Seite Maf3-
nahmen zur Anpassung der Wohnungsgrofden und der Gestaltung des Woh-
numfeldes. Als weitere Herausforderung verscharften sich zunehmend die
baurechtlichen Bestimmungen im Hinblick auf die Energieeinsparung.234

Wegen der im internationalen Vergleich niedrigen Eigentumsquote und
unter dem Eindruck unzureichender Managementleistungen betraten aus-
landische Investoren verstarkt den deutschen Wohnungsmarkt. Gleichzei-
tig wurde den bisherigen Eigentiimern wie den grofden Industrieunter-
nehmen oder offentlichen Eigentiimern der hohe Betrag an stillen Reser-
ven bewusst, den ihre Immobilienbestinde bargen, und der angesichts
schlechter Wirtschaftsdaten bzw. chronisch leerer o6ffentlicher Kassen
realisiert werden sollte. Auch die Shareholder-Value-Diskussion trug ihren
Anteil zu dieser Entwicklung bei, indem sie zu erhohten Ausschiittungsan-
sprichen der Anteilseigner fiihrte.

In der Folge ergab sich eine rege Transaktionstatigkeit mit Wohnungsbe-
stinden, die zum Teil mehrfach den Eigentliimer wechselten. Finanzinvesto-
ren stellten Rendite und Cashflow in den Vordergrund. Der schnelle Weg zu
hoherer Rentabilitit bestand in einem Biindel strategischer Mafinahmen

233 Vgl. z.B. Schwarz (2004), insbes. S. 2-6, zur Entwicklung der Wohnungsunterneh-
men nach dem Ende der Gemeinniitzigkeit und zu der Managementleistung in der
Wohnungswirtschaft.

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

Die offentlichen Trager reagierten unterschiedlich auf die verdanderte Situ-
ation. In Dresden wurde mit dem Verkauf der WoBau die Entschuldung der
Stadt bewirkt, wiahrend in Freiburg die Stadtverwaltung den Verkauf der
stadtischen Wohnungsbaugesellschaft bei den Biirgern nicht durchsetzen
konnte. Viele 6ffentliche Unternehmen stemmten sich gegen den Verkauf,
wie in Hamburg, Bremen und Berlin, und entwickelten das Konzept Stadt-
rendite (im weiteren Verlauf aufgegangen in der Corporate Social Respon-
sibility - CSR), um den offentlichen Eigentiimern neben den finanziellen
auch die stadtebaulichen und sozialen Vorteile deutlich zu machen.236

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

235 Vgl. z.B. IfS (2007) zu den Verkaufstransaktionen und Erwerberstrategien.

236 CSR bedeutet, die gesamte Leistung eines Unternehmens fiir die Gesellschaft dar-
zustellen und die auf Okonomie gerichteten Zahlen des Geschéftsberichtes um
schwer oder kaum messbare Komponenten auf den Gebieten Soziales und Okolo-
gie zu erweitern. Im Immobilienbereich stellt dieses Konzept eine Erweiterung des
Konzepts der Stadtrendite dar. Vgl. z.B. die Aktivititen von Wohnungsunterneh-
men im europdischen Zusammenschluss EURHONET, URL: http://www.eurhonet.
eu/.

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

2.3.1

Identifikation und Bewertung

Eine Vielzahl von Werttreibern bestimmt die Einnahmen und Ausgaben

eines Wohnungsunternehmen und damit dessen Fahigkeit, Liquiditat bzw.

Gewinn zu erwirtschaften.238

Tab. 4: Werttreiber der Wohnungswirtschaft

Vermietungsmanagement

e Qualitat (Bonitat) der Mieter
Effizienz des Vermietungsprozesses
Nutzung des Mieterh6hungspotenti-
als

Reduzierung der Nebenkosten
Werbeerfolgskontrolle

Leerstandsmanagement

e Monitoring der spezifischen Griinde
fir Leerstand

e |dentifizierung und Durchfiihrung von
individuellen Gegenmalinahmen

e Prifung von Alternativen, wie Abriss
oder Nutzungsanderung

e Frihzeitige Initiierung der Wieder-
vermietung

Fluktuationsmanagement

e Steigerung der Mieterbindung

e Zielkonformer Mieterauswahlprozess

e Optimierung der Mieterverpflichtun-
gen bei Auszug

e Verringerung der fluktuationsbeding-
ten Leerstandszeiten

Kostenmanagement

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

Technisches Management

e Lieferanten-/Handwerker-Manage-
ment (Auswahl und Uberwachung)

e Standardisierung baulicher MalBnahmen

e Wertanalyse technischer Einrichtungen

e Optimierung energetischer Mallnah-
men

e Erarbeitung sicherheitstechnischer Kon-
zepte

Portfoliomanagement

e Starken-/Schwachenanalyse Immobilien

e Verwertung nicht betriebsnotwendi-
ger Objekte

e Optimierung der Bestandsqualitat
durch Einzelprivatisierung oder

Blockverkaufe und Zukaufe

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

238 Fiir diese Werttreiber findet sich in der Literatur keine iibereinstimmende Syste-
matik, vgl. z.B. Dillerup (2006), Deloitte (2008), S. 6-8, Gleifsner/Leibbrand (2008),
S. 2, Lehner (2010), S. 111-119, oder Albertz (2011). Die Zuordnung und Zusam-
menfassung folgt hier Zweckmafligkeitsgesichtspunkten unter Beriicksichtigung
der Einflusskategorien und liefe sich nach Bedarf weiter differenzieren.
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Forderungsmanagement Finanzierungsmanagement

Pravention EK/FK-Relation (leverage)
Anpassung Mieterauswahlkriterien e Bindungszeitraume/Prolongationen
Einzelkredite/Paketbildung

Nutzung von Informationstools
Intervention Finanzierungsarten
Optimierung des Mahnwesens Kreditwirdigkeit/Rating
Aufbau personlicher Kontakte e Management der Covenants

2.3.2 Das magische Vieleck der operativen Werttreiber

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

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

Mietzins

Fluktuation Leerstand

Instandhaltung/

Mieterqualitat isi
i quali Modernisierung

Zu-/Verkaufe

Quelle: Eigene Darstellung

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

Die ersten vier Gréfden Mietzins, Fluktuation, Leerstand und Mieterqualitat
sind Gegenstand des Vermietungsmanagements, die fiinfte Grofde Ausga-
ben fiir Instandhaltung und Modernisierung ist Gegenstand des techni-
schen Managements, wahrend die sechste Grofde Zu- und Verkaufe Gegen-
stand des Portfoliomanagements ist.
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2.3.2.1 Operative und finanzielle Zusammenhange

Uber die Gestaltung dieser Steuerungsgroflen werden Verinderungen
operativer Kenngrofden erzeugt.23? Dabei bestehen die folgenden grundle-
genden Zusammenhange mit Einfluss auf Cashflow und Gewinn:

e Mietzins

Das Mieterhdhungsverlangen und die Mietfestsetzung bei Neuvermie-
tung werden sowohl beziiglich Verfahren als auch Héhe zunehmend ge-
setzlich restriktiv reguliert.240 Im Ubrigen hidngt die Fihigkeit, Mieter-
hohungen durchzusetzen, von lokalem Angebot und lokaler Nachfrage
ab, die bis in Mikrolagen differieren. Gutes Mietmanagement erfordert
eine detaillierte Kenntnis des lokalen Marktes und der mafdgeblichen
Faktoren bei der Wohnungssuche. So gilt es abzuschatzen, bis zu wel-
cher Schwelle die Mieter eine Mieterhohung als akzeptabel ansehen bzw.
den Aufwand eines Umzugs scheuen. Dabei ist auch die Wettbewerbssi-
tuation zu berticksichtigen, d.h. in welchem Umfang preiswertere Alter-
nativen am Markt vorhanden sind. Bereits kleine Mafdnahmen an den
Objekten konnen die Attraktivitat erhohen und gegentber anderen An-
geboten starker differenzieren.

Hohere Mieten bedeuten nicht zwangslaufig dauerhaft hohere Mietein-
nahmen. Fluktuationseffekte wegen einer zwar zuldssigen, aber als zu
hoch empfundenen oder nicht mehr verkraftbaren Miete konnen iiber

239 Die Existenz der erwarteten Zusammenhinge wurde im Rahmen der Stresstest-
durchfiihrung durch eine Plausibilisierung der historischen Korrelationen zwi-
schen den Parametern der Testunternehmen iiberpriift und die finale Darstellung
entsprechend angepasst (siehe Abschnitt 3.6.2.5).

240 Genannt seien hierzu zwei Beispiele aus der jiingeren Vergangenheit. Zum einen
wurden die Landesregierungen in §558 Abs. 3 BGB ermadchtigt, auf kommunaler
Ebene Gebiete festzulegen, in denen die ausreichende Versorgung der Bevolkerung
mit Mietwohnungen zu angemessenen Bedingungen gefdhrdet ist. In diesen Gebie-
ten betragt die Hochstgrenze fiir Mieterhdhungen bei laufenden Vertragen inner-
halb von drei Jahren 15% statt bisher 20% (sog. ,Kappungsgrenze“). Zum anderen
wurde eine weitere Erméachtigung fiir die Landesregierungen in §556d Abs. 2 BGB
erteilt, Gebiete mit angespannten Wohnungsmarkten zu bestimmen, in denen bei
Neuabschluss eines Mietvertrages, die vereinbarte Miete die ortsiibliche Miete um
hochstens 10% tibersteigen darf (sog. ,Mietpreisbremse“). Gemafd der Ubersicht
auf der Web-Seite des Bundesministeriums der Justiz und fiir Verbraucherschutz,
URL: http://www.mietpreisbremse.bund.de/WebS/MPB/DE/Home/home_node.
html, Abrufdatum: 25.01.2017, haben nach Stand 31.12.2016 jeweils 11 Bundes-
lander von beiden Ermachtigungen Gebrauch gemacht und jeweils ein Bundesland
hat sich fiir die Umsetzung der einen bzw. der anderen Ermachtigung entschieden,
so dass die Begrenzungsbestimmungen in jeweils 12 Bundeslandern gelten.
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hohere Leerstinde die spezifischen Mehreinnahmen aufzehren und so-
gar die Einnahmen insgesamt sinken lassen. Auch Preiszugestandnisse
zur Vermietung in problematischen Fallen konnen weitreichende Folgen
haben, wenn andere Bestandsmieten oder Vergleichsmieten davon be-
troffen sind.

Die Mietnebenkosten sind als sog. zweite Miete - bei zulassiger Mietver-
tragsgestaltung - vom Mieter zu tragen. Die Abrechnung muss den
rechtlichen Auflagen folgen, was insbesondere dann zu wirtschaftlichen
Nachteilen fiihren kann, wenn sich die Rechtslage durch neue Recht-
sprechung bzw. gesetzliche Regelungen dndert und bei Altvertragen ei-
ne Umlage nicht mehr zulasst. Dies gilt z.B. fiir die vertraglich zuladssige
Abwalzung von Vermieterleistungen auf den Mieter, wie z.B. Schonheits-
reparaturen. In diesen Fallen ist ein gutes Vertragsmanagement gefor-
dert, um solche Verluste zu minimieren. Kosten fiir die Verwaltung der
Wohnungen sind ausschliefdlich vom Vermieter zu tragen. Einsparungen
bei den Mietnebenkosten konnen zu Erhéhungspotential beim eigentli-
chen Mietzins fiihren. Bei Neuvermietungen ist aus Sicht des Mieters die
Gesamtmiete fiir die Akzeptanz der Wohnung entscheidend.

¢ Fluktuation

Zusatzlich zu erh6htem Verwaltungsaufwand und fluktuationsbedingten
Leerstandskosten entstehen bei einer Wohnungsaufgabe fiir den Vermie-
ter liber die vom Mieter zu tragende und tatsachlich gezahlte Renovie-
rung hinaus Ausgaben flir die Versetzung in einen zeitgemafien vermie-
tungsfahigen Zustand. Die Hohe ist abhangig von den gesetzlichen Be-
stimmungen und den Vereinbarungen im Mietvertrag, die den vom Mie-
ter zu tragenden Aufwand bei Auszug regeln, dem technischen und Erhal-
tungszustand der Wohnung sowie dem Zeitpunkt des letzten Woh-
nungswechsels. Haufig betroffen sind Oberbdden und Bad. Regelmaf3ig
wird auch die Gelegenheit des Leerstands fiir durchgreifende Modernisie-
rung genutzt. Angesichts des hohen Durchschnittsalters und des unvoll-
standigen energetischen Modernisierungsstandes der heutigen Mietwoh-
nungsbestdnde sind diese Ausgaben bedeutend.?41 Steigt die Fluktuation,
erzeugt dies auch einen hoheren Verwaltungsaufwand beim Vermieter.

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

e Mieterqualitit
Lage und Zustand einer Wohnung sind bestimmende Faktoren fiir deren
Attraktivitat und bringen ein bestimmtes Mieterklientel mit sich. Fiir die
Vermietung einzelner Wohnungen ist aber auch das gesamte Mietum-
feld entscheidend. Hier kann fehlende Mieterqualitat fiir ein Wohnvier-
tel pragend wirken und ansonsten mogliche Vermietung zu attraktiven
Bedingungen verhindern.

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

¢ Instandhaltungs- und Modernisierungsausgaben
Zusatzlich zu fluktuationsbedingten Instandsetzungsmafdnahmen ist ein
unzureichender Instandhaltungs- bzw. Modernisierungszustand ein we-
sentlicher Bestimmungsgrund fiir die Hohe des Gesamtbudgets. Die heu-
tige Bausubstanz entspricht in hohem Umfang noch nicht den bei Neu-
bauten geforderten energetischen Standards. Wegen der in der letzten
Dekade zurtiickhaltenden Neubautitigkeit im Mietwohnungsbau hat sich
der durchschnittliche Erhaltungszustand sogar verschlechtert. Hier be-
steht aus rechtlichen Griinden oder vom Markt gefordert ein Moderni-
sierungsbedarf, der insbesondere die Mietnebenkosten verringert, aber
fiir den Vermieter rentierlich sein sollte - sei es Uber eine bessere Ver-
mietbarkeit oder tiber hohere Nettomieten.243 Der Verkauf von Mietein-

242 Vgl. Artz et al. (2011).
243 Vgl. hierzu die unterschiedlichen Auffassungen in Discher et al. (2010) und GdW
(2011).
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heiten entlastet hingegen in der Regel das Instandhaltungs- und Moder-
nisierungsbudget.

e Einnahmen aus Verkauf
Bei Verkaufen von nicht rentierlich genutztem Vermogen, wie z.B. Vor-
ratsgrundstiicken oder Leerstanden, verbessern sich die Leistungsrela-
tionen des Unternehmens. Die Kapitalbindung sinkt und die durch-
schnittliche Rentabilitat steigt.

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

e Ausgaben fiir Zukauf

Durch Zukaufe wachst das Unternehmen zunichst in Bezug auf Umsatz
und Mengengrofien. Je nach Refinanzierung verandern sich die Bilanzre-
lationen. Die Rentabilitit verbessert sich, wenn die Rendite der Er-
werbsobjekte tiber der bisherigen Durchschnittsrendite liegt. Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn der Erwerb zu ,Schndppchenkonditi-
onen“ erfolgt oder wenn die zusatzlichen Bewirtschaftungskosten unter
den marktiiblich angesetzten liegen. Guinstig wirken sich dabei eine re-
gionale Anbindung an das vorhandene Portfolio und degressiv wach-
sende Verwaltungskosten aus. Dagegen verringert sich die Gesamtren-
tabilitat, wenn die Rendite der Erwerbsobjekte unterhalb der Durch-
schnittsrendite liegt. Dies kann insbesondere dann eintreten, wenn im
Bieterprozess ein sich gegenseitiges ,Hochschaukeln“ der Kaufpreise er-
folgt oder einkalkulierte Synergien sich nicht realisieren lassen.244

244 Vgl. z.B. zu einer Untersuchung von US-Fusionen zwischen 1985 und 2009 Mal-
mendier et al. (2012).
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2.3.2.2 Ursachen und Wirkungen

Zwischen Steuerungsgrofien und operativen Kenngrofden lassen sich fol-
gende Wirkungszusammenhéange beschreiben:245

e Mietzins T — Altmieterqualitit! NeumieterqualititT Leerstand T
Instandhaltung/Modernisierung T
Mit steigender Miethohe wachst die Fluktuation, weil Bestandsmieter
sich die Wohnungen nicht mehr leisten konnen bzw. auf preisgiinstigere
Alternativen ausweichen. Diese Tendenz wird auch von den Behorden,
welche offentliche Zuschiisse als Mietbeihilfen gewahren, geférdert. Da-
bei besteht eine gewisse Reaktionsschwelle, ab der massive Abwande-
rungen in preiswerteren Wohnraum einsetzen, abhangig von den Kos-
ten des Wohnungswechsels (Suchaufwand, ggf. Maklercourtage, Um-
zugskosten, Behordengdnge), dem Beharrungsvermogen der Mieter
(Wohlftihlfaktor mit der Wohnung, Lage, Umfeld) sowie der Marktsitua-
tion (Angebot an gleichwertigen, aber glinstigeren Wohnungen). Die
ynormale“ Fluktuationsrate der Branche bewegt sich um 10% p.a.

Mit der hoheren Fluktuation erhéht sich tendenziell der Leerstand. Dies
gilt zunachst unmittelbar, da es in der Regel auch bei vorhandener Nach-
frage wegen vorzunehmender Instandhaltung oder Renovierung nicht
gelingt, die Wohnung iibergangslos nach Beendigung des bisherigen
Vertrages zu vermieten. Aber auch mittelfristig ist mit wachsendem
Leerstand zu rechnen, weil die Zahl der Mietinteressenten fiir teurere
Wohnungen in dem ansonsten unveranderten Quartier kleiner ist. Selbst
bei konstanter Fluktuation werden Mietausfalle nach Mieterh6hungen
grofier, da insbesondere bei Bestandsmietern am unteren Einkommens-
ende die Bonitat schlechter wird bzw. die Zahlungsfahigkeit der Mieter
im Verhaltnis zum Einkommen leidet (eher langfristig). Teurere Woh-
nungen konnen sich zwar finanziell besser gestellte Mieter eher leisten.
Dieser Effekt diirfte sich aber bei den gesetzlich zuldssigen Miet-
erhohungen noch nicht bemerkbar machen, sondern erst bei durchgrei-
fenden Erhohungen der Wohnqualitat und Attraktivitat der Wohnungen
fiir andere Mietergruppen.

245 Dje hier beschriebenen Zusammenhinge stellen Erfahrungswissen aus der Bran-
che auf Basis betriebswirtschaftlicher Grundlagen dar. In der Literatur wurden
keine vergleichbaren Darstellungen gefunden.
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Weiterhin flihren Mieterh6hungen im Objekt zur kritischen Auseinan-
dersetzung der Bestandsmieter mit dem Erhaltungszustand bzw. dem
Wohnungs- und Gebdaudestandard. Die Mieter stimmen oft einer Mieter-
hoéhung nur bei vorheriger Durchfiihrung von Instandhaltungen und
Modernisierungen zu. Erst dann ist mit einer gréfieren Akzeptanz zu
rechnen. Auch bei Neuvermietungen konnen adaquate Mieten nur bei
einem entsprechenden Objektzustand erreicht werden. Neumieter er-
warten bei hoheren Mieten auch einen hoheren Standard.

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

e Mietzins | — Altmieterqualitit T Neumieterqualitat! Leerstand!
Instandhaltung/Modernisierung |
Bei durchweg sinkenden Mieten steigt die Bonitat der Bestandsmieter,
wahrend freistehende Wohnungen fiir potentielle Neumieter, insbeson-
dere die mit geringerer Bonitat, attraktiver werden (unmittelbar). Der
Leerstand kann damit tendenziell verringert werden (unmittelbar),
wahrend das Forderungsmanagement wegen der schlechteren Neu-
mieterbonitiat schwieriger wird (kurz- bis mittelfristig). Dagegen kon-
nen Aufwendungen fir Instandhaltung/Modernisierung im Hinblick auf
niedrige Mieten niedriger gehalten werden (unmittelbar). Dies gilt al-
lerdings nicht flir Reparaturen, die bei mangelnder systematischer In-
standhaltung steigende Tendenz aufweisen (mittelfristig).

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

246 Sjehe libernichste Aufzihlung.
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¢ Instandhaltung/Modernisierung T - Neumieterqualitit T Leerstand |
Mietzins T
Werden steigende Ausgaben fiir Instandhaltung/Modernisierung geta-
tigt, verbessern sich die Wohnungsstandards, die flir Mieter mit hoherer
Bonitat attraktiv werden. Der Leerstand sinkt nach der Bauphase, weil
sich die qualitative Wettbewerbsposition der Wohnungen verbessert
und es konnen hohere Mieten erzielt werden.

Nach geltendem Mietrecht diirfen bei freifinanziertem Wohnraum Mo-
dernisierungen zu maximal 11% der AHK die Jahresmiete erhohen.24”
Dies entspricht einer Rendite von rd. 9% bei einem Planungshorizont
von 20 Jahren. Wertsteigernde Instandhaltung kann ebenfalls den Spiel-
raum fiir Mieterhdhungen vergrofdern. Bei mietpreisgebundenem
Wohnraum kann die Erh6hung der Kostenmiete weitergegeben werden.
Allerdings sind die Erhohungsmoglichkeiten durch die Hohe der am
Markt erzielbaren Mieten begrenzt, mit anderen Worten, nicht immer
konnen gesetzlich zuldssige Mieterhohungen nach Modernisierungen
am Markt durchgesetzt werden.

¢ Instandhaltung/Modernisierung | - Neumieterqualitit ! Leerstand T
Mietzins |
Bei vertragstreuem Verhalten des Vermieters stehen nur Kiirzungen bei
planbaren Instandhaltungen, z.B. fiir energetische Sanierungen, zur Dis-
position. Eine vertragswidrige Vernachlassigung der Instandsetzung von
Wohnung, Gebdude und Wohnumfeld fiihrt zu Reklamationen, die zu-
nachst in der Bearbeitung und punktuellen Beseitigung tiberdurch-
schnittlich hohe Kosten verursachen. Dabei kann die Nichtabhilfe der
Beschwerden eine Prozessflut nach sich ziehen und/oder zu einem er-
heblichen Imageverlust fiihren. Dartiber hinaus berechtigt die Nichtbe-
seitigung von Reklamationen die Mieter regelmafiig zu Mietminderun-
gen. Gleichzeitig werden die Wohnungen im Vergleich zum Wettbewerb
unattraktiver und weisen schlechtere Kosten-/Nutzen-Relationen aus.
Die Mieter werden eine Verschlechterung des Wohnens bei gleichblei-
benden Kosten nicht hinnehmen und alternativen Wohnraum beziehen.
Dartiber hinaus leiden das Image der Gesellschaft und die Attraktivitat

247 Vgl. §§559, 559b BGB.
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als Vermieter flir Neuvermietungen. Die Fluktuation wird héher. Als Fol-
ge durfte der Leerstand tendenziell steigen (mittel- bis langfristig).z48

Im Ubrigen ist eine Kiirzung der geplanten Instandhaltung nicht nach-
haltig gewinnverbessernd. In der Zukunft entsteht erhohter Instandset-
zungsbedarf, was hohere spezifische Kosten nach sich zieht. Auch die
Mieterqualitdt und der Mietzins verschlechtern sich. Fiir Neuvermietun-
gen kommen eher Mieter mit schlechterer Bonitat bei sinkendem Miet-
zins infrage, wenn die Vermietbarkeit der Wohnungen ohne Instandhal-
tung annahernd erhalten werden soll.

e Mieterqualititl — Leerstand! Instandhaltung/Modernisierung T
Mietzins |
Verringert der Vermieter die Anforderungen an die Mieterqualitat mit
dem Ziel, den Vermietungsprozess zu beschleunigen und den Leerstand
zu reduzieren, fithrt dies zu erhohten Mietausfallen. So erhoht sich auch
das Risiko, an Mietnomaden oder -vandalen zu geraten, und die Fluktua-
tion und die dadurch bedingten Kosten, wie Instandhaltung/Moderni-
sierung oder Verwaltungsaufwand, steigen.

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

248 Vgl. z.B. Gagfah (2010), S. 24 und Supplemental Data S. 2: In 2009 steigert die Gag-
fah das Ergebnis aus der Vermietung trotz einer Bestandsverringerung um 6.509
WE um 2,8 Prozent auf 486,3 Mio. €. Die Mieteinnahmen schrumpfen durch die
Verkaufe um 1,5% auf 667,3 Mio. €. Durch im Wesentlichen Einsparungen im In-
standhaltungsbudget um 26,9% auf 66,2 Mio. € sinken die Bewirtschaftungskosten
insgesamt um 14,1% auf 180,5 Mio. €. Im Saldo ergibt sich dadurch eine Margen-
verbesserung. Die aus dieser Entwicklung resultierende Vernachlassigung der
Wohnungen fiihrt nach z.B. Pliick/Reisener (2009) oder Schreiber (2010) zu massi-
ven Mieterprotesten und einer rufschadigenden offentlichen Diskussion. Wie das
Unternehmen in Gagfah (2010), Vorseite und Gagfah (2011), Vorseite berichtet,
erhoht sich zwischen Ende 2008 und Ende 2010 der Leerstand von 3.9% auf 5,2%.
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e MieterqualititT — Leerstand T Instandhaltung/Modernisierung |
Mietzins T
Bei der Umsetzung des Ziels Verringerung der Mietrisiken durch hohere
Anspriiche an die Mieterqualitdt verkleinert sich das Mieterpotential.
Gleichzeitig verzogert sich der Vermietungsprozess. Dies verursacht ei-
nen hoheren Leerstand. Allerdings diirfte mittelfristig der Aufwand fiir
Instandhaltung/Modernisierung in Bezug auf die geringere Fluktuation
wegen stabilerer Mietverhaltnisse sinken. Langfristig sollte der Mietzins
aufgrund des besseren Klientels steigen, da sich die Attraktivitat des Be-
standes fur qualitativ bessere Mieter erhoht.

e Verkiufe T - relativer Leerstand T oder | Instandhaltung/Moderni-
sierung T oder | Mietzins T, = oder |
Die Auswirkungen aus Zu- und Verkaufen hangen stark von der Zielset-
zung und den Vorgaben des Portfoliomanagements ab. Ist Ziel die quali-
tative Hebung des Bestandes, konnen Portfoliobereinigungen die spezi-
fischen Kennziffern verbessern und Ertrage steigern. In der Regel ent-
stehen bei der Veraufierung dann aber keine (Buch-) Gewinne, sondern
sogar Verluste, da der entsprechende Markt sehr eng ist und als Kreis
potentieller Kaufer nur Verfolger seltener spezifischer Geschaftsmodelle
umfasst.24 Geht es um die Erzielung moglichst hoher (einmaliger) Uber-
schiisse aus dem Verkauf, um kurzfristig Gewinn bzw. Cashflow zu er-
wirtschaften, sei es fiir Ausschiittungen an die Eigentiimer oder den zii-
gigen Abbau von Fremdkapital, droht eine qualitative Verschlechterung
des Bestandes mit hoheren spezifischen Kosten und einer nachhaltigen
Schlechterstellung des Unternehmens. Auch sind grofiere Verkaufe zu
guten Konditionen fiir den Verkaufer innerhalb kurzer Zeit in der Regel
nur mit qualitativ hochwertigen Bestanden in guten Lagen abzuwickeln.

249 Dabei handelt es sich z.B. um Entwickler oder Baufirmen, die mit geringverdienen-
den oder nicht ausgelasteten Arbeitskraften Verschonerungen an den Objekten
vornehmen, um diese dann wieder zu vermieten oder vorzugsweise zu verkaufen,
oder um Kaufer, die im Endergebnis lediglich als Makler fungieren. Dabei wahlen
diese eine Vertragsgestaltung, die es ihnen erlaubt, ohne eigenen Kapitaleinsatz
die Objekte durchhandeln zu kénnen. Dabei trdgt der bisherige Eigentiimer fak-
tisch das Verwertungsrisiko, da bei Nichterfiillung mangels Masse beim Kaufer
bestenfalls die Riickabwicklung zu erreichen ist. Mégliche Griinde fiir den Verkau-
fer, auf solche Konstruktionen einzugehen, waren die Notwendigkeit der Erzielung
von Verdufierungsgewinnen bei Fehlen einer anderweitigen Alternative oder die
Erwartung, dass auf diese Weise ein Kauferklientel angesprochen wird, welches
nicht direkt fiir ihn erreichbar ist.
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In jedem Fall sinken zwar die Bewirtschaftungskosten, aber die Ent-
wicklung der spezifischen Relationen ist von dem Verhaltnis zwischen
wegfallenden Mieteinnahmen und damit verbundenen Kosten abhangig.

Im Ubrigen kann die innere Finanzierungsfihigkeit nur dann gesteigert
werden, wenn sich nach dem Verkauf die laufend generierten Cashflows
erhohen. Dies kann durch eine rentablere Reinvestition von Verkaufser-
losen geschehen oder durch Mehreinsparungen bei den Bewirtschaf-
tungs- und Verwaltungskosten bzw. durch Abbau des Kapitaldienstes.
Die Mieteinnahmen gehen nach Verkauf zuriick. Die Entwicklung des
spezifischen durchschnittlichen Mietzinses hangt dann von der verblei-
benden Portfolioqualitat ab.

e Zukaufe T — relativer Leerstand T oder ! Instandhaltung/Moderni-
sierung T Mietzins T
Die Auswirkungen von Zukaufen sind ebenfalls stark von der Qualitat
des Portfoliomanagements abhdngig. Je besser die zugekauften Objekte
zum Bestand passen, umso hoher sind die Chancen fiir eine erfolgreiche
Integration. Dies gilt z.B. fiir eine Kostendegression bei der Bewirtschaf-
tung oder eine Abrundung in der Versorgung der Kunden, die einen ho-
heren Abschlussgrad mit Mietinteressenten ermoglicht. Die vermie-
tungsorientierten Einnahmen und Ausgaben steigen. Entscheidend fur
die Gewinnauswirkung sind deren Relation zueinander und die Refinan-
zierung des Kaufpreises bzw. die eingepreisten Renditeerwartungen
und deren Realisierung.

Der Leerstand dirfte absolut steigen, ebenso die Ausgaben fiir Instand-
haltung und Modernisierung. Die spezifischen Kennziffern sind dagegen
von der Qualitat der Zukdufe und dem Integrationserfolg abhangig.

2.3.3 Folgerungen fiir das Management

Die diskutierten Steuerungsgrofden und Wirkungszusammenhénge sollten
in das Managementhandeln einbezogen werden. Im Extremfall konnen
Ziele und Geschaftsmodelle bei Nichtbeachtung scheitern. Dabei liegt die
Kunst des Managements darin, die quantitativen Auswirkungen im gege-
benen Fall zutreffend einzuschitzen und in ihren vielfaltigen Wechselwir-
kungen zu antizipieren, um das einzusetzende wohnungswirtschaftliche
Instrumentarium darauf auszurichten.
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Zu beachten ist insbesondere, dass bestimmte Wirkungen nicht zwangs-
laufig sofort, sondern erst bei Uberschreiten bestimmter Reizschwellen
eintreten und von externen Faktoren, wie der Wettbewerbssituation und
den gegebenen Alternativen fiir die eigenen Mieter, abhangen. Bei Fehlen
entsprechender verlasslicher Daten kann das Prinzip von ,trial and er-
ror genutzt werden, indem eine Testumgebung innerhalb des Bestandes
geschaffen wird und die Testergebnisse sorgfaltig erfasst, bewertet und im
Anschluss auf das Gesamtunternehmen tibertragen werden.

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

2.4 Wohnungswirtschaftliche Geschaftsmodelle und
Implikationen

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

250 ygl. z.B. zur allgemeinen Problematik Keuper et al. (2008), S. 127-129, und in Be-
zug auf opportunistische und strategische Investoren Heitel et al. (2011), S. 35-36.
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3 Design eines spezifischen Stresstests fiir
Wohnungsunternehmen

3.1 Zielsetzung des Stresstests

Im Finanzsektor dienen Stresstests dazu, Erkenntnisse iiber das notwen-
dige Eigenkapital der Finanzinstitutionen bei bestehender Risikostruktur
und uber die Stabilitat des Finanzsystems insgesamt zu gewinnen. In die-
ser Untersuchung liegt das Schwergewicht darauf, durch Stresstests die
Bestimmungsfaktoren fiir Risikosensitivitat von Unternehmen zu ermit-
teln und zu quantifizieren. Da der Stresstest in diesem Zusammenhang die
Betrachtung von Stressereignissen auf individueller Unternehmensebene
und die Uberpriifung der Relevanz ihrer Ergebnisse fiir die interne Unter-
nehmenssteuerung ermaoglichen soll, bietet sich als Ankntipfungspunkt die
Begrifflichkeit von Stresstest im Sinne des Oberbegriffs fiir unterschiedli-
che Methoden zur Uberpriifung des individuellen Gefihrdungspotentials,
auch bezuglich aufdergewohnlicher, aber plausibel moglicher Ereignisse
an.251

3.2 Methodik von Stresstests

3.2.1 Verwendete Systematik

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

251 Sjehe Abschnitt 1.4.4.1.
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Tab. 5: Auswahl der methodischen Auspragungen fiir den Stresstest

Methodischer
Ansatz

Betrachtungs-
ebene

Verfahren

Zeitraum

Art der
Analyse

Art der
Sensitivitats-
analyse

Art der
Szenario-
analyse

Auspragung

Mikro = Gesamtunterneh-
mensebene

Top Down-Ansatz

Mehrere Perioden: 10 Jahre
Mehrstufiges Verfahren:

e Back Testing

e Sensitivitatsanalyse

e Szenarioanalyse

Design und Variierung: stan-
dardisiert

Modelkorrelationen: portfo-
liospezifisch

Bandbreitenermittlung: de-
terministisch-hybrid

Inverser Test fur Kapitalbe-
darf

Dual:

e Deterministisch-hypothe-
tisch fur zwei Szenarien zur
Abbildung eines Schocks
sowie der Herausforderun-
gen an die Branche unter
Beachtung 6konomisch de-
finierter Relationen

eerganzende 6konometrische
Analyse durch Stressfaktor-
kombinationen eines Mon-
te-Carlo-Algorithmus

Begriindung

Addquat zum Untersuchungs-
gegenstand

Einheitliche Modelle und Para-
meter

Berlicksichtigung langerfristiger
Effekte

Soll-Ist-Analyse des letzten Ist-
Jahres

Bewertung des Einflusses mal3-
geblicher Stressfaktoren

Uberpriifung der Relevanz
univariater Analysen

bessere Vergleichbarkeit un-
terschiedlicher Testsubjekte

Abbildung realer Unternehmen

Vereinheitlichung der Faktor-
variation erleichtert Betriebs-
vergleich

Feststellen des Komfortab-
standes vor Eintritt von Liquidi-
tatsdefiziten

Ableitung von Szenarien auf-
grund von Plausibilitatserwa-
gungen unter Beachtung des
magischen Vielecks

bessere Einordung der Tester-
gebnisse als Einschatzungshilfe
im Rahmen verbreiteter Denk-
schulen
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Mit Hilfe von Sensitivititsanalysen ausgewdahlter Parameter sollen die
mafdgeblichen Risikofaktoren bestimmt und die unterschiedliche Auswir-
kung identischer Faktorvariationen auf verschiedene Unternehmen analy-
siert werden. Dabei wird das Modell auf portfoliospezifische Korrelationen
eingestellt. Die Art der Parametervariation wird dagegen standardisiert.
Neben einer Bandbreitenvariation der Risikofaktoren wird im Wege des
inversen Tests geprift, ab welchem Wert das Unternehmen Kapitalhilfen
der Gesellschafter liber den reinen Verzicht auf Ausschiittungen hinaus
benotigt.

In einem zweiten Schritt wird eine multivariate Analyse angeschlossen. Sie
umfasst zum einen die Auswirkungen zweier deterministisch-hypothetisch
gewonnener Szenarien, bei deren Ableitung die mit dem magischen Vieleck
beschriebenen Zusammenhdnge beachtet werden. Zum anderen wird er-
ganzend eine 6konometrische Analyse vorgenommen, die Szenarien durch
Stressfaktorkombinationen mit Hilfe eines Monte-Carlo-Algorithmus gene-
riert und dabei eine Dreiecksverteilung der einzelnen Faktoren unterstellt.
Ziel ist, durch die Vielzahl der stochastisch erzeugten Szenarien die Akzep-
tanz der Ergebnisse zu erhohen.

3.2.2 Umgang mit den kritischen Designfragen zum Stresstest252

3.2.2.1 Gestaltung der Rahmenbedingungen

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

252 Sjehe die Darstellung in Abschnitt 1.4.4.5.



94 3 Design eines spezifischen Stresstests fiir Wohnungsunternehmen

e Akzeptanz durch Adressaten und Zielkonformitat
Der hier durchgefiihrte Stresstest dient der unabhangigen wissenschaft-
lichen Erkenntnis. Da die Ergebnisse jedoch fiir die Praxis relevant sein
sollen, ist es wichtig, auch dort eine entsprechende Akzeptanz der an-
gewendeten Methoden und Ergebnisse zu erzielen, um die wesentliche
Voraussetzung fiir die Umsetzung zu schaffen.

e Gesamtsicht des Unternehmens

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

e Datenverfiigbarkeit
Als Datenbasis werden die veroffentlichten Daten der Unternehmen,
insbesondere die Jahresabschliisse, verwendet. Dies erlaubt grundsatz-
lich eine Objektivierung und Nachvollziehbarkeit der Datenverwendung.
Die wegen der grundsatzlichen Einschrankungen bzw. wegen der un-
einheitlichen Berichterstattung der Unternehmen auftretenden Progno-
seerschwernisse werden an anderer Stelle erldutert.253

3.2.2.2 Strukturierung des Modells

o Modellflexibilitit
Die Verwendung der Software Microsoft Excel erlaubt eine weitgehende
Flexibilitdt bei der Anpassung des Modells an gednderte Rahmenbedin-
gungen bzw. andersartige Fragestellungen.

¢ Planungshorizont

Als Planungshorizont wird eine Dekade gewahlt. Dieser Zeitraum ist
ausreichend lang, um die Auswirkungen von Parameterdanderungen zu
zeigen. Die Realitatsndhe wird insofern nicht beeintrachtigt, als nicht die
tatsachliche Entwicklung des Unternehmens in der Zukunft, sondern le-
diglich die bei Parameterveranderungen entstehenden Effekte darge-
stellt werden sollen. Ebenso ist die Planungsrechnung als ,non-fulfilling
prophecy“ anzusehen. Die gewonnenen Erkenntnisse sollen zu Gegen-
mafdnahmen fiihren, welche die prognostizierte krisenhafte Entwicklung
eben nicht eintreten lassen.

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

¢ Einbeziehung simtlicher relevanter Risikofaktoren
Zur Ermittlung der relevanten Faktoren werden die Werttreiber und de-
ren Wirkungszusammenhange beschrieben und analog zu den im Fi-
nanzsektor im Rahmen von Stresstests untersuchten Risiken woh-
nungswirtschaftliche Risiken identifiziert und auf Stressparameter zu-
riickgefiihrt.2z54

3.2.2.3 Innere Logik

¢ Verwendung statistischer Methoden auf Basis historischer Daten
Das hier vorgelegte Stresstestmodell unterliegt den beziiglich der Ver-
wendung historischer Daten bedingten Einschrankungen. Dies gilt auch
fiir die erganzende probabilistische Auswahl von Szenarien. Das Auftre-
ten von Krisen ist nicht abhdngig von historisch beobachteten Ereignis-
sen und Abhangigkeiten. Hierflir sprechen die Erklarungsversuche fir
die jetzige Finanzkrise und der Umstand, dass gegenwartig vergleichba-
re geldpolitische Rahmenbedingungen wie vor deren Ausbruch herr-
schen. Auf der anderen Seite kommen Entscheidungstrager nicht daran
vorbei, Risikoabwagungen aufgrund von (ggf. subjektiven) Wahrschein-
lichkeiten zu treffen und zu rechtfertigen. Insofern scheinen die auf de-
terministischen Szenarien basierenden Stresstests sinnvoll durch einen
Test mit 6konometrisch erzeugten Szenarien erganzt werden zu konnen.

e Endogenitit von Risiken und Risikokonzentration
Bei der Sensitivititsanalyse wird auf die Modellierung dieser Phanome-
ne verzichtet. Bei der Generierung der untersuchten Szenarien wird je-
doch versucht, diese entsprechend der Diskussion uUber das magische
Vieleck einzubeziehen.

254 Sjehe Abschnitte 2.3 und 3.4.2.
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e Systemische Risiken
Systemische Risiken sind nicht primarer Gegenstand der Untersuchung.
Gegebenenfalls lassen sich aber bei aller gebotenen Vorsicht Einschat-
zungen der Auswirkungen auf die gesamte Branche treffen.

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

e Validitat von risikominimierenden Aktionen
Sinn der Untersuchung ist es gerade, risikominimierende Aktionen zu
identifizieren.

¢ Riickkopplungseffekte
Bei der Sensitivititsanalyse werden Riickkopplungseffekt nur in Form
von Abhangigkeiten berticksichtigt, die in die Modellalgorithmen einge-
gangen sind. Zusatzliche Riickkopplungen aufgrund von Verhaltensan-
derungen oder Zusammenhangen auf volkswirtschaftlicher Basis wer-
den negiert. Bei der Szenarienanalyse werden diese Effekte dagegen
einbezogen.

e Validitat des Modells
Unter Beachtung der Kritik am Einsatz von Excel-Modellen?55werden
verschiedene Mafdnahmen ergriffen, um mogliche Fehlerquellen zu eli-
minieren. Modellintern sind eine Vielzahl von Kontroll- und Plausibili-
sierungsabfragen eingerichtet. Zusatzlich werden zwei Fallstudien
durchgefiihrt.25¢ Dabei wird der letzte Ist-Jahresabschluss im Wege des
Back Testing fiir den ersten Planabschluss des gleichen Jahres zur Kon-
trolle und Anpassung des Planungsmodells benutzt und als Quelle wei-
terer Ist-Daten in das Modell eingearbeitet. Notwendige Korrekturen

255 Vgl. z.B. Hdring (2013). Diese Kritik erscheint insofern einseitig, als dass Excel
nicht, wie behauptet, prinzipiell ungeeignet fiir den Einsatz bei komplexen oder
wissenschaftlichen Fragestellungen ist. Fehlerquellen sind unabhingig von der Art
der Computerunterstiitzung gegeben und eine vorschnelle Akzeptanz der compu-
tergenerierten Ergebnisse ware auch bei der Anwendung anderer Softwarel6sun-
gen oder Verwendung sonstiger Programmiersprachen zu riigen.

256 Siehe Abschnitt 4.
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und Verbesserungen werden kontinuierlich vorgenommen (,,continuous
improvement process").

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

3.3 Strukturierung des Testmodells

3.3.1 Zielsetzung und Aufbau

Die Modellierung der Stresstests erfolgt zur Berechnung und ersten Aus-
wertung mit Hilfe der Software Microsoft Excel und dem Zusatzmodul
NtRand?57 sowie fiir weitere Auswertungen mit der Statistik- und Analyse-
Software SPSS. Die Basisberechnungen fiir die Stresstests werden mit Hilfe
eines Planungsmodells fiir jedes einzelne Testunternehmen durchgefiihrt.
Zielsetzung dieses Modells ist, die Wirkung der stressbedingten Parameter-
veranderungen auf das jeweilige Unternehmen iiber einen langeren Zeit-
raum darzustellen und auszuwerten. Dabei sollen Aussagen tiber die Krisen-
festigkeit des Unternehmens, deren Ursachen und mogliche Steuerungs-
bzw. Gestaltungsmafdnahmen gewonnen werden. Es geht also nicht darum,
Voraussagen liber die tatsachliche Entwicklung des jeweiligen Unterneh-
mens zu treffen.

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

Fir jedes Testunternehmen sind in Excel mehrere Arbeitsmappen angelegt,
die ein Planungsmodell, den Monte-Carlo-Algorithmus und erste Auswer-
tungen enthalten. Uber VBA ist eine Meniisteuerung mit automatisierten
Algorithmen programmiert, die sowohl die Durchfiihrung von univariaten
und multivariaten Einzeltests als auch von gesamten Testgruppen ermog-
licht. Die inversen Tests bediirfen der manuellen Mitwirkung tiber einen
iterativen Berechnungsmodus. Zusatzliche Auswertungen werden in SPSS
generiert.

257 Vgl. URL: http://www.ntrand.com/, Abrufdatum: 10.08.2015.
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Den einzelnen Testunternehmen ist ein individuelles, selbst erstelltes, fir
diesen Zweck entwickeltes Planungsmodell in jeweils einer Excel-
Arbeitsmappe zugeordnet. Entsprechend der Bilanzierungspraxis der unter-
suchten Wohnungsunternehmen besteht es in zwei Grundauspragungen:
eine basiert in ihrer Gliederung auf den nationalen Rechnungslegungsvor-
schriften, insbesondere dem Formblattabschluss der Wohnungswirtschaft,258
die andere auf den anzuwendenden Vorschriften von IAS/IFRS. Ausgangs-
punkt sind die individuellen Ist-Daten der veroéffentlichten Jahresabschliisse
2006 bis 2014, soweit diese vorliegen oder rekonstruierbar sind, und weitere
veroffentlichte Informationen. Aus den Ist-Daten werden unternehmensspe-
zifische Kennziffern abgeleitet, mit deren Hilfe unter Beachtung der allge-
meinen Parameter2>® und der Unternehmensstrategie Plandaten fiir einen
Zehn-Jahreszeitraum ermittelt werden. Das Planungsmodell ist integriert, d.h.
es verbindet Bilanz, GuV und Cashflow-Rechnung durch Formeln, die auf
gemeinsame Basisdaten Bezug nehmen, womit automatisch abgestimmte
Versionen erzeugt werden. Zur leichteren Analyse wird das Datenmaterial
analysiert, in Kennziffern aufbereitet und graphisch dargestellt. Ebenfalls
werden Auffalligkeiten und verwendete Quellen notiert.

Zur Prifung von Integritdt und Kongruenz der Daten sind eine Vielzahl von
Kontrollrechnungen im Modell enthalten. Zusatzlich wird bei der erstmali-
gen Erstellung jeweils das letzte verfiigbare Ist-Jahr als Planjahr behandelt,
die Planergebnisse mit den Ist-Zahlen abgestimmt und, soweit erforderlich,
Anderungen oder Erginzungen vorgenommen. Ebenso werden zwei Fall-
studien durchgefiihrt und deren Erkenntnisse im Hinblick auf Modellopti-
mierungen genutzt. Die endgiiltigen Fallstudienergebnisse werden mit
dem finalen optimierten Modell, ebenso wie bei den weiteren Testunter-
nehmen ermittelt.

Die Arbeitsmappe des Planungsmodells enthilt zur besseren Ubersicht-
lichkeit Informationen in unterschiedlichen Arbeitsblattern. Das Strategie-
blatt zeigt die Unternehmensstrategie mit ihren einzelnen Bausteinen, den
in die Planung eingehenden Details, die Datenquelle, die Konkretisierung
und Quantifizierung der strategischen Vorgaben, die Art und Weise der
Umsetzung im Modell und Kommentare. Weiterhin stellt es die ver-

258 Vgl GdW (2012).
259 Sjehe Tab. 6.
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wendeten Parameter als Zeitreihe, deren Quelle und Art der Berechnung,
die Planungsannahmen und die abhangigen Variablen des Modells dar. In
entsprechender Weise enthalten weitere Arbeitsblatter die Aktivseite der
Bilanz, den Anlagespiegel, die Passivseite der Bilanz, den Verbindlichkei-
tenspiegel und die GuV sowie die Cashflow-Rechnung.

Die Cashflow-Rechnung wird nach einem gegeniiber den alternativen Stan-
dards, namlich direkte und indirekte Methode, modifizierten Verfahren er-
mittelt.260 [n der Literatur wird die direkte Methode praferiert. Grund ist die
hohere Aussagekraft beziiglich der einzelnen Einnahmen- und Ausgabenka-
tegorien, dhnlich der GuV, die eine Aufspaltung des Gewinns in Ertrags- und
Aufwandskategorien vornimmt.261 ]hre Anwendung setzt die Erfassung der
originaren Einnahmen- und Ausgabenstrome voraus, was von Unternehmen
regelmafdig wegen erhohter Kosten und fehlender gesetzlicher Vorgaben
unterlassen wird. Da einem externen Analytiker solche Daten ohnehin nicht
zur Verfiigung stehen,?62 wird die indirekte Methode dahingehend modifi-
ziert, dass die einzelnen GuV-Posten einer Cashflow-Kategorie zugeordnet
und um die Veranderung der dazugehorigen Bilanzposten korrigiert werden.
Aggregiert ergeben sich daraus die jeweiligen Cashflow-Betrage pro Katego-
rie. Soweit GuV oder Bilanz nicht zahlungswirksame Posten enthalten, heben
sich diese systembedingt bei der Aggregation auf. Als Beispiel errechnen sich
aus dem Umsatz aus der Hausbewirtschaftung der GuV, d.h. der Nettomiete
zuzuglich abgerechneter Nebenkosten, unter Berticksichtigung der Forde-
rungsdifferenz aus Vermietung und der Differenz der Anzahlungen fiir nicht
abgerechnete Betriebskosten aus der Bilanz die pagatorischen Einnahmen
aus Hausbewirtschaftung. Der Saldo aller zugeordneten Posten stellt die Ver-
anderung des Zahlungsmittelbestandes dar. So konnen detaillierte Zahlungs-
strome abgeleitet werden, die den nach der direkten Methode ermittelten
Einzahlungen und Auszahlungen weitgehend in der Strukturierung und der
Betragshohe entsprechen. Die Aussagekraft ist dadurch ebenso spezifisch pro
Posten und deutlich grofder als bei der indirekten Methode. Diese modifizier-
te Methode ist damit auch anderen Methoden tiberlegen, die mit aggregierten

260 7ur iiblichen Methodensystematik vgl. DRS 20, DRS 21, Tz. 24-26, 38-40, 42, 46-
47 und 50.

261 Eine ausfiihrliche Diskussion enthilt z.B. Bieg (1998), S. 436-438.

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

Ein zentrales Element fiir die Planung ist die Ermittlung des Kreditbedarfs
in den Planperioden. Ausgangspunkt ist der gewiinschte Mindestbestand
an Liquiditat. Dazu werden der Saldo der Aktivmehrungen und Passivmin-
derungen der Planbilanz jeden Planjahres berticksichtigt. Korrekturen fiir
unbare Verdanderungen im Eigenkapital und fallige Tilgungsleistungen der
bestehenden Darlehen werden vorgenommen.

Weitere Arbeitsblatter enthalten die Cashflow-Planung, Analysen, Graphen,
Notizen, Quellen und die Parameterauspragungen in den verschiedenen
Stresstests. Schliefllich dient ein Arbeitsblatt zur Interaktion mit der Me-
nusteuerung.

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

263 Ein Korrekturposten verwendendes Beispiel findet sich z.B. bei Wenzel (2009), S.
69-71.

264 Sjehe Abschnitt 3.6.2.6.

265 Sijehe Abschnitt 3.6.2.5.
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individueller Zufallszahlen, wird pro Unternehmen in einer eigenen Ar-
beitsmappe vorgenommen und ebenfalls graphisch kontrolliert. Die Prazi-
sionsschatzung in Schritt 6 ist ebenfalls gesondert festgehalten. Dasselbe
gilt fir die Ergebnisse der Parameterveranderungen in den Szenarien, fiir
die Ergebnisse der univariaten Tests und die Analyse mit Hilfe von SPSS.
Zusatzlich sind in getrennten Arbeitsmappen die Ergebnisse samtlicher
Tests pro Unternehmen zusammengefasst und interpretiert.

Die jeweiligen Unternehmensstrategien sind wesentliche Bestandteile der
Konstruktion des Basismodells. Auch der Strategiebegriff ist schillernd.
Diese Untersuchung folgt dem ,Five P“-Konzept von Mintzberg insofern,
als dass sich Strategien als Handlungsmuster (,Pattern“) aus dem Strom
des tatsdchlichen Handelns herauslesen lassen.266 Pragmatisch wird so
vorgegangen, dass die Strategie, so wie sie veroffentlicht worden ist, an der
Unternehmenswirklichkeit liberpriift wird. Dabei kommt es in diesem
Zusammenhang nicht darauf an, ob Abweichungen in der Realitat auf blo-
3e Nicht-Realisierung der beabsichtigten Strategien, einer folgerichtigen
Modifikation zur Erreichung der zugrundeliegenden Ziele bei nicht antizi-
pierten Veranderungen der Rahmenbedingungen, einer Verschleierung im
Hinblick auf mogliche Gegenreaktionen, z.B. von Wettbewerbern, einer
bewussten Irrefiihrung der Offentlichkeit oder anderen Ursachen beruhen.
Entscheidend ist lediglich, welche Parameter zur Fortschreibung des Ba-
sisfalles realistischerweise angenommen werden kénnen.

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

3.3.2 Abbildung der Unternehmensstruktur und Entwicklung

Mit der Beschrankung auf die durch die Unternehmen publizierten Daten
ergeben sich spezifische Modellvariationen und Limitierungen fiir die Pla-
nungsrechnung, die von dem Inhalt der Veroffentlichung abhangig sind.
Anders ware es bei einem Modelldesign, bei dem die untersuchten Unter-
nehmen mitwirken und einheitliche Daten angefordert und bereitgestellt

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

Tab. 6: Allgemeingiiltige Berechnungsfaktoren des Planungsmodells

Bezeichnung Berechnung/Quelle Planung

Finanzierung

2014 spot und 2015- Instantaneous forward
2024 instantaneous Webseite der EZB267 rates yield curve AAA
forward rates EU government bonds

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

zember 2014
Inflation
alleemeine Kostener Inflationsniveau von 2014
“g nach Angaben von Desta- 1% konstant
héhungen )
Energiekosten steigen
Betriebskostenerho- starker als durch Ver-
1% p.a. . .
hungen ringerungen einzuspa-
ren ist

Die spezifischen Berechnungsfaktoren des Modells beruhen auf den verof-
fentlichten Angaben und miissen bei fehlenden Angaben rekonstruiert
oder geschatzt werden. Die dabei angewendeten Konzepte werden im Fol-
genden erlautert.

3.3.2.1 Portfolio

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

267 Vgl. URL: https://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html?has
Flash=true&, Abrufdatum 28.03.2015.

268 Vgl EZB (2015), S. S3.

269 Vgl. URL: https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/Indikatoren/Konjunkturindi
katoren/Preise/kpre510.html, Abrufdatum 28.03.2015.
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Anzahl der Wohnungen bzw. den sich daraus ergebenden Wohnflichen,
bezogen. Dies bedeutet, dass alle diesbeziiglichen Ertrage und Aufwen-
dungen auf diese Kennziffern bezogen sind. Spezifische Angaben, wie z.B.
Durchschnittsmieten, weichen daher von der Berichterstattung der Unter-
nehmen ab, da in diesem Fall nicht nur die direkten Mieteinnahmen auf die
Mietflache bezogen werden, sondern zusatzlich Nebeneinnahmen, wie z.B.
aus Garagen, Stellplatzen oder Werbeflachen, erfasst werden.

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

In der Planung werden ansonsten die wirtschaftlichen Grundlagen fur
Bestand, Ankauf und Verkauf gleichgesetzt. Differenziert wird der Neubau
behandelt. Da Neubauten nur zu hoheren Kosten als der durchschnittliche
Bestand erstellt werden konnen, werden die Ausgaben und Einnahmen der
neu erstellten Wohnflachen getrennt erfasst und mit entsprechend hohe-
ren Werten versehen.

3.3.2.2 Leerstand

Fir die Modellsimulation wird der wertmafdige Leerstand verwendet. Er
wird aus den Leerstandskosten im Verhdaltnis zur Sollmiete errechnet.
Unterschiede zur physischen Leerstandsquote ergeben sich regelmaflig, da
die Opportunitatskosten samtlicher leerstehender Wohnungen selten den
durchschnittlichen Wohnungsmieten im Bestand entsprechen. Allerdings
berichten nicht alle Unternehmen die Leerstandskosten. Fehlen die ent-
sprechenden Angaben?70 wird der wertmaf3ige dem physischen Leerstand
gleichgesetzt. Die Leerstandsquote wiederum wird zwar von allen Unter-
nehmen berichtet, weist aber jeweils Besonderheiten auf. So berichten
Unternehmen nicht einheitlich den gesamten leerstehenden Bestand. Eini-
ge beschranken sich auf die aus operativen Griinden leerstehende Anzahl
und blenden die aus strukturellen Griinden leerstehenden Wohnungen
aus.2’! In diesem Fall kann der strukturelle Leerstand nicht erfasst werden,

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

3.3.2.3 Fluktuation

Die Fluktuation wird je nach Art der Berichterstattung aus der Historie
abgeleitet. Wird sie nicht explizit genannt,272 wird sie mit einem durch-
schnittlichen Wert von 10% als gerundetem Durchschnitt aller erhobenen
historischen Werte der Testunternehmen angesetzt. Wird die Fluktuati-
onsquote als Kennziffer berichtet, wird sie als solche verwendet. Wird die
durchschnittliche Verweildauer der Mieter angegeben, wird deren Kehr-
wert als Quote verwendet. Allerdings erfolgt die Angabe der durchschnitt-
lichen Verweildauer durchweg in vollen Jahren und ist damit gegeniiber
der Prozentangabe ungenauer und wird auch seltener revidiert.2’3 Die
Auswirkungen der Fluktuation liegen in der Instandhaltung. In Hohe der
Differenz der betroffenen Wohnungen zum letzten Ist-Jahr werden in Hohe
der durchschnittlichen Kosten fiir die Wiederherstellung der Vermietungs-
fahigkeit bei Fluktuationserhohung zusatzliche Belastungen bzw. bei Fluk-
tuationsverminderung Ersparnisse berechnet.

3.3.2.4 Betriebskosten und Nebenkostenabrechnungen

Die Berichterstattung der Wohnungsunternehmen tber Betriebskosten
und Nebenkostenabrechnungen ist uneinheitlich.274 Nur ein Teil der Un-
ternehmen folgt dem Ausweis des Formblattabschlusses, wonach nicht
abgerechnete Betriebskosten als ,Unfertige Leistungen” in der Bilanz aus-
zuweisen sind. Parallel dazu waren die erhaltenen Anzahlungen fiir Be-
triebskosten als Passivposten zu zeigen und in der Gewinn- und Verlust-
rechnung wiirden die abgerechneten Betriebskosten als Teil der Umsatze
aus der Hausbewirtschaftung und der Saldo aus abgerechneten und nicht
abgerechneten Betriebskosten als Bestandsveranderung erscheinen.27>

272 S0 Unternehmen Nr. 2 mit Ausnahme fiir 2007.

273 S0 z.B. Unternehmen Nr. 1.

274 Siehe die Ausfithrungen zu Betriebskosten nach HGB und Mietnebenkosten nach
[FRS in Abschnitt 1.4.1.3.

275 Von den im Rahmen dieser Arbeit gesichteten Wohnungsunternehmen folgen Nr. 8
und Nr. 10 dieser Ausweisart.
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Daneben findet sich als weitere Ausweisart, im Geschaftsjahr der Entste-
hung bereits die korrespondierenden Erlése zu erfassen und in der Bilanz
die entsprechenden Forderungen und Verbindlichkeiten zu saldieren und
nur den Saldo zu zeigen.27¢ Weiterhin werden statt der Bruttodarstellung
in der Gewinn- und Verlustrechnung auch als Nettodarstellung die Erlose
aus der Abrechnung gegen die Betriebskosten aufgerechnet und lediglich
der Saldo ausgewiesen.?’” Durch die verkirzten Darstellungen vermindern
sich die Analysemoglichkeiten flir den externen Bilanzleser und damit die
Moglichkeiten zur Kontrolle des Managements.

Fir die jeweilige Planungsrechnung werden die spezifischen historischen
Werte pro m? Mietflache fortgefithrt und jahrlich um einen Inflationsfaktor
gesteigert. Zusatzlich werden Mehr- oder Minderabrechnungen erfasst.
Mehrabrechnungen konnen entstehen, wenn Kosten, die nicht als Be-
triebskosten ausgewiesen werden, ebenfalls an die Mieter abgerechnet
werden, wie z.B. Personalkosten fiir Hausmeister. Diese diirfen, soweit sie
Dienstleistungen fiir Mieter betreffen, weiterbelastet werden. Dagegen
sind die Kosten fiir Verwaltungsaufgaben vom Vermieter allein zu tragen.
Minderabrechnungen entstehen durch nicht umlagefahige und nicht abre-
chenbare Betriebskosten. Nicht umlagefahige Betriebskosten diirfen von
ihrem Charakter her aufgrund gesetzlicher Regelungen nicht an die Mieter
weiterberechnet werden. Nicht abrechenbare Betriebskosten kénnen aus
formalen Griinden, z.B. wenn nach dem Wortlaut des Mietvertrages die
Nebenkosten nicht als abrechenbar aufgefiihrt sind, oder aus tatsachlichen
Griinden, z.B. fiir die Zeit in der eine Wohnung leer steht, nicht abgerech-
net werden.

3.3.2.5 Instandhaltung und Modernisierung

Instandhaltungs- und nicht aktivierungsfihige Modernisierungskosten
werden auf Basis der historischen Kennziffer Aufwand pro m? und der
Unternehmensstrategie geplant. Gleiches gilt flir zu aktivierende Moderni-
sierungsausgaben.

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

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

Die Personalkosten werden nach Maf3gabe der geplanten Anzahl der in
Vollzeitkrafte umgerechneten Mitarbeiter in Hohe der letzten Ist-Daten fiir
die Kosten pro Mieteinheit angesetzt, erhoht um die Steigerung der allge-
meinen Lebenshaltungskosten und unter Berticksichtigung der Lohnneben-
kosten. Dabei werden sinnvolle Annahmen tiber die Entwicklung der Kopf-
zahl entsprechend des geplanten Wachstums der Gesellschaft getroffen.

3.3.2.7 Zinsen
Die Berechnung der Zinsen zeigt Tab. 7:

Tab. 7: Ubersicht Zinsberechnung

Zinsberechnung
Annahmen
Zinsen werden langfristig (Zeitraum 10 Jahre) refinanziert

Zinsberechnung folgt Halbjahreskonvention (Bestandsveranderungen erfolgen zur
Jahresmitte)

Variablen
I Zinsbetrag
D  Darlehenssumme

N; Neukreditaufnahme langfristig e Fe g o o [57m « (o

N, Neukreditaufnahme kurzfristig net Vorjahr bzw. laufendes Jahr
T, Tilgung kurzfristige Kredite sowie mit , bzw. , die vereinbar-
ten bzw. zusatzlichen Zahlungs-

T, Tilgung langfristige Kredite

strome
i, ~ Zinssatz Neukreditaufnahme kurzfristig
i; Zinssatz Neukreditaufnahme langfristig
i @ Zinssatz
Berechnung
Tkvl Tkzl Tlvl lel Nkvl Nkzl
Iy = Dy * ip— ¥ o= —— * o= —o— * [jg— —— * jg F —— K Iy +— * i
1 0 0 2 kO 2 kO 2 10 2 0 2 k1 2 k1
N, N, I
kg kg ok gy

2 2 2
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Zinsberechnung

Umformung
2]y =2%Dgxig— Tyys * ko — Thza *ixo — Tiwa * L0 — Tiz1 * {10 + Nipr * Ukq
+ Niz1 * ig1 + Nppg * g + Nigg xig + 17 x 0y

2%y — 1 *ip
= 2% Do * g — (Tkws + Tiz1) * iko — (Tw1 + Tiz1) * b0 + (Niwr + Niz1)
* g + (Nppp + Nigp) * g

Iy x (2 —iyy) = 2% Dy *ig — (Typ1 + Tiez1) * ixo — (Tiw1 + Tiz1) * i1 + (Ngp1 + Niz1)
*Igq + (N1 + Nizq) *ipg

Ergebnisterm

I = 2+Do*i0—(Trp1+Tkz1)*iko—(Tiw1+T1z1) 10+ (Ngp1+Ngz1) *ig1+ (Nip1+Niz1)*in
1 — B
2-inq

Splitten des Terms zur iterativen Berechnung

I _2xDg Xig— Tyys *igo + Nyp1 * ijg + Ny * Uiy
1 2 — iy

—Tyz1 * ko — Tiza * Lo + Nigr * g + Nigg g

aF .
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Der Zinsaufwand fiir Neukreditaufnahmen wird tiber einen iterativen Be-
rechnungsprozess per VBA-Programmierung im Modell ermittelt. Dies
erlaubt, das Modell ansonsten automatisch zu berechnen und damit Feh-
lerquellen, wie z.B. Zirkelbeziige, zu erkennen.

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

Als Ausgangspunkt fiir die Ermittlung der im Planungszeitraum zahlbaren
Zinssatze wird eine prognosefreie Zinsentwicklung angenommen. Verein-
fachend werden die Momentanzinssatze (instantaneous interest rates) aus
den Zinsstrukturkurven (yield curves) und impliziten Terminzinssatze
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Ende 2014 fiir den gesamten Planungszeitraum verwendet.?2’8 Zu diesen
impliziten kiinftigen risikofreien Zinssiatzen werden ein Spread fiir lang-
fristige Finanzierung und eine unternehmensspezifische Marge addiert.27°

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

3.3.2.8 Maklerfaktoren

Maklerfaktoren werden folgendermafien differenziert:

e Bewertungsfaktor fiir Bestandswohnungen (Basis @-Miete),
e Inhirenter Faktor fiir Privatisierung (Basis @-Miete),

¢ Inhéarenter Faktor fiir Blockverkaufe (Basis #-Miete),

¢ Inhdrenter Faktor fiir Ankauf (Basis @-Miete),

e Inhdrenter Faktor fiir Neubau (Basis Neubaumiete),

¢ Inhédrenter Faktor fiir verkaufte Buchwerte (Basis @-Miete).

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

3.3.2.9 Steuern

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

278 Die von der EZB ermittelten Momentanzinssitze der Staatsanleihen mit AAA-
Rating zum 31.12.2014 fiir die folgenden 10 Jahre werden libernommen, URL:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html?hasFlash=true
&, Abrufdatum: 07.12.2015. Zum vertieften Verstindnis der Methode vergleiche
die dort angegebenen Erlauterungen und z.B. Marusev/Pfingsten (1995).

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

3.3.3 MessgroRen fiir die Stressempfindlichkeit

3.3.3.1 Minderungen des Unternehmenswertes

Als eine Messgrofde fiir die Auswirkungen von Parameterveranderungen
auf das Unternehmen wird der im Betrachtungszeitraum erwirtschaftete
Unternehmenswert aus Sicht der Gesellschafter verwendet. Dieser Wert
ergibt sich aus dem gesamten Eigenkapital am Ende des Zeitraums, zuziig-
lich des an die Gesellschafter wahrend der Untersuchungsperiode ausge-
kehrten Cashflows und abziiglich des von den Gesellschaftern eingezahlten
Cashflows. Der Ansatz anderer etablierter Kennziffern, wie z.B. EPRA
NAV280, wurde wegen spezifischer Nachteile flir die Zielsetzung dieser
Untersuchung verworfen. So bildet der EPRA NAV nicht alle Veranderun-
gen wesentlicher Einflussgrofden, wie z.B. die latenten Steuern bei Ver-
kehrswertveranderungen, ab und differenziert nicht bei Einzahlungen der
Gesellschafter oder Riickfliissen an die Gesellschafter. Dies gilt dhnlich fiir
andere mogliche Kennziffern.

Die Verkehrswerte der Immobilien werden, falls veroffentlicht, ibernom-
men und lber Maklerfaktoren plausibilisiert bzw. ansonsten aus Makler-
faktoren berechnet.28! Fiir die librigen Aktiva und Passiva wird bei der

280 Vgl. zur Definition EPRA (2011), S. 9-11, und EPRA (2014), S. 10-12.

281 Maklerfaktoren stellen in der Wohnungswirtschaft ein pragmatisches Vehikel zur
Ermittlung und Plausibilisierung von Verkehrswerten dar. So verwenden die VdW
Rheinland Westfalen und Siidwest diese bei ihren Betriebsvergleichen, vgl. VdW
Rheinland Westfalen/VdW stidwest (2007), S. 46. Auch o6ffentlich bestellte Sachver-
standige setzen sie bei Verkehrswertgutachten als Plausibilitatskriterium ein, vgl.
z.B. Wick (2010), S. 19. Die Bewertungsrichtlinien sehen die Verwendung geeigne-
ter Vergleichsfaktoren fiir die Bewertung bebauter Grundstiicke vor, vgl. §15
Abs. 2 ImmowertV. Im Ubrigen entsprechen vereinfachend die Maklerfaktoren
dem Kehrwert des Liegenschaftszinssatzes, der Bestandteil des Ertragswertver-
fahrens ist, vgl. §17 i.V.m. §20 ImmowertV.
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Verkehrswertermittlung unterstellt, dass die bilanziellen Buchwerte von
Aktiva und Passiva den Verkehrswerten entsprechen, soweit im Ge-
schaftsbericht zum Verkehrswert Angaben fehlen.

3.3.3.2 Aufrechterhaltung der Zahlungsbereitschaft

Eine zweite Messgrofde fur die Auswirkungen der Parameter ist die Auf-
rechterhaltung der Zahlungsbereitschaft der Unternehmen.282 [nnerhalb
des Planungsmodelles werden die Ausschiittungen so gesteuert, dass sie
nur im Rahmen der verfiighbaren Liquiditat erfolgen. Ein entstehender Mit-
telbedarf wird durch Aufnahme von Fremdkapital gedeckt. Das Kriterium
Zahlungsunfahigkeit, sowohl in der Form der unmittelbaren als auch der
drohenden, kann von Bedeutung werden, wenn laufender Liquiditatsbe-
darf entsteht oder bestehendes Fremdkapital refinanziert werden muss
und nach den Financial Covenants keine Fremdkapitalaufnahmen im not-
wendigen Umfang moglich sind.283

Tab. 8: Ausgestaltung der Finanzierungsnebenbedingungen im Basisfall

Kennziffer Definition Wert
Loan-to-Value Ratio Summe Fremdmittel + Verkehrswert284 <=75%
Rent Multiple Ratio Summe Fr'emdmittel + Nettokaltmieten auf <11
Jahresbasis
Cashflow vor Steuern, a. o. Posten, Investi-
Interest Cover Ratio tions—und Finanzierungstatigkeit + Zinsen, >=1,1

bezogen auf den gleichen Zeitraum

282 Vgl. §§ 16-19 InsO.

283 Die angenommenen Werte fiir die Covenants liegen innerhalb der Bandbreite, wie
sie in dem Autor bekannten Darlehensvertragen vor Manifestation der Finanzkri-
se, vereinbart wurden. Sie werden ggf. im Einzelfall fiir ein Unternehmen erhoht,
wenn der entsprechende Ist-Wert den Grenzwert liberschreitet.

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

3.3.3.3 Kapitalerhaltung und Uberschuldung

Eine weitere Bedingung fiir die Aufrechterhaltung der Geschaftstatigkeit
ist die Vermeidung einer Uberschuldung und insbesondere die Aufrecht-
erhaltung von mindestens 50% des gezeichneten Kapitals im Hinblick auf
die Informationspflichten der Geschaftsleitung.286 Im Hinblick auf die ge-
troffene Annahme, dass mogliche Liquiditatsengpasse durch Kapitalein-
zahlungen der Gesellschafter beseitigt werden, wird die Hohe des Eigen-
kapitals ohne eventuelle Gesellschafterhilfen wahrend der Planperiode
berechnet. Ansonsten konnten Kapitalverluste nur insoweit eintreten, als
dass Verluste auftreten, die nicht zu einem Liquiditatsdefizit flihren. Dies
ist aber selbst bei reinen Wertverlusten regelmaf3ig nicht der Fall. So wer-
den z.B. liber den Mechanismus der finanziellen Nebenbedingungen bei
Wertverlusten auch a. o. Riickzahlungen des Fremdkapitals notwendig, die
zusatzliche Kapitaleinzahlungen auslésen, welche wiederum die Kapital-
verluste tendenziell ausgleichen. Dieses Kriterium wird also als Indikator
verwendet und, wie beschrieben, unter Eliminierung von vorgenommenen
Kapitaleinzahlungen der Gesellschafter errechnet.

285 Vgl. Haghani et al. (2014), S. 17, wonach befragte Kreditnehmer in 2014 die Kredit-
kiindigung als ultimative Konsequenz nicht mehr berichteten, wahrend in 2009
noch bei 20% der Fille diese Folgewirkung drohte. Als Hauptfolgewirkungen der
Vertragsverletzung traten eine nicht bezifferte Kostenerhohung der Finanzierung
sowie eine Verpflichtung zur Nachverhandlung in der Mehrzahl der Falle ein. Vgl.
auch EZB (2016), wonach die Banken seit Januar 2013 bei Neukrediten an Unter-
nehmen weniger stringente Covenants vereinbaren und bei bestehenden Vertra-
gen Erleichterungen zustimmen.

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

Im Hinblick auf die Renditeerwartungen der Anteilseigner und als wirt-
schaftliche Begriindung, Liquiditatshilfen zu leisten, wird die Kapitalrendi-
te des gebundenen Eigenkapitals tiberwacht. Fir die Konkretisierung die-
ser Kennziffer bestehen grundsatzlich mehrere Optionen. Infrage kommen
die annualisierte Gesamtrendite liber den Planungszeitraum und der in-
terne Zinsfufd der Zahlungsstrome aus Sicht der Gesellschafter. Im ersten
Fall wiirde das geometrische Mittel aus dem gebundenen Kapital zu Pla-
nungsbeginn und dem gebundenen Kapital am Planungsende abziiglich
der Kapitaleinzahlungen und zuziiglich der Ausschiittungen gebildet. Im
zweiten Fall miisste derjenige Abzinsungszinssatz iterativ ermittelt wer-
den, bei dem die zu leistenden Liquiditatshilfen als Auszahlungen und die
Ausschiittungen sowie das gebundene Eigenkapital am Planungsende als
Einzahlungen dem Unternehmenswert zu Beginn des Planungszeitraums
entsprechen. Der Unterschied besteht also darin, dass im ersten Fall nur
die Anlagedauer von Bedeutung ist und zwischenzeitliche Ein- und Aus-
zahlungen die Berechnung nicht verandern, wahrend im zweiten Fall auch
die zwischenzeitlichen Kapitalstrome und deren Zahlungszeitpunkte die
Berechnung beeinflussen.

Bei dieser Untersuchung wird der interne Zinsfufd verwendet.287 Am Kon-
zept des internen Zinsfufdes gedufderte Kritik bezieht sich im Wesentlichen
auf die sogenannte Wiederanlagepramisse. Diese bezeichnet den Umstand,
dass der Endwert einer Alternativinvestition zum internen Zinssatz nur
dann dem Endwert der tatsachlichen Investition entspricht, wenn zwi-
schenzeitliche Auszahlungen im Rahmen der tatsachlichen Investition zum
internen Zinssatz reinvestiert werden konnen. Dies ware von besonderer
Bedeutung, wenn aus den Ertragen der Investition ein zur Finanzierung
aufgenommener Kredit mit abweichenden Riickzahlungsmodalitdaten bzw.
Endfalligkeit getilgt werden miisste. Im Rahmen dieser Arbeit ist priméare
Zielsetzung der Vergleich der Rentabilitiat verschiedener Investitionsmog-
lichkeiten beziiglich des gebundenen Kapitals. Nun gibt der interne Zinsfuf3
den zutreffenden Zinssatz fiir die Rentabilitat des gebundenen Kapitals an,
da er der Verzinsung eines Sparkontos mit genau denselben Zahlungsstro-

287 Vgl. z.B. zur Problematik des internen ZinsfuRes Albrecht (2009) und die dort zi-
tierte Literatur.
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men wie bei der Investition entspricht. Vor diesem Hintergrund und dem
Umstand, dass die Frage nach der Hohe des moglichen Endwertes einer
Alternativinvestition nicht relevant ist, spricht diese Kritik nicht gegen die
Anwendung des Konzepts. Eine weitere bekannte Schwache der Methode
besteht in der Existenz mehrdeutiger Losungen bei wechselnden Ein- und
Auszahlungen im Zahlungsstrom. Dieses Manko kann durch geeignete In-
terpretation der méglichen Losungen beseitigt werden. Im Ubrigen bleibt zu
beachten, dass die Rentabilitatskennziffer kein ausschliefiliches Beurtei-
lungskriterium darstellt, worauf in der Literatur ebenfalls hingewiesen wird.

3.3.4 Quantifizierung der Krisensensitivitat

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

Zunachst wird aus den maximalen prozentualen Reduzierungen des Un-
ternehmenswertes nach den durchgefiihrten Stresstests gegeniiber dem
Basisfall ein Durchschnittswert gebildet. Dieser Zahlenwert wird durch
eine Buchstabenkombination aus den tibrigen Kriterien erganzt.

Ein ,A“ wird vergeben, wenn keine Liquiditatshilfen benotigt werden, ein
,B“, wenn die gesamten Ausschiittungen iliber die Planungsperiode die
Gesellschafterhilfen tibersteigen und ein ,C“, wenn die Gesellschafter iiber
die Planungsperiode Nettozahlungen leisten miissen. Ein zweites ,A“ wird
vergeben, wenn kumuliert tiber die Planungsperiode keine Verluste er-
wirtschaftet werden, ein , B4, wenn trotz Verlusten 50% des gezeichneten
Kapitals am Ende der Planungsperiode erhalten bleiben, und ein ,C“ wenn
das gezeichnete Kapital unter diesen Wert sinkt. Bei der Berechnung von B
wird das Ergebnis um die Nettokapitaleinzahlungen der Gesellschafter
bereinigt. Ansonsten wiirden Einzahlungen der Gesellschafter auch eine
grofdere Widerstandskraft bei generierten Verlusten bewirken, da das
Kriterium Verlust von 50% des gezeichneten Kapitals erst nach Verrech-
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nung mit offenen Riicklagen eintritt, in die ggf. die Gesellschafter einge-
zahlt haben. Ein drittes ,A“ wird vergeben, wenn die Rendite nicht unter
2% sinkt, ein ,B“, wenn die Rendite maximal bis Null fallt und ein ,C“
wenn die Rendite negativ wird. Bei der Bewertung mit B oder C wird je-
weils zusatzlich die Anzahl der Falle genannt, in denen dieses Merkmal
realisiert wird.

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

3.4 Identifizierung relevanter Risiken und
Stressparameter

3.4.1 Relevante Risiken fiir die Wohnungswirtschaft

Die als Gegenstand des Stresstests fur die Finanzindustrie dienenden Risi-
ken sind in unterschiedlicher Auspragung ebenfalls fiir die Wohnungswirt-
schaft relevant:
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Tab. 9: Ableitung relevanter wohnungswirtschaftlicher Risiken
Risiko Erlduterung getestet
Kreditrisiko
esinkende Bonitat der Mieter branchentypisches Risiko ja
, - . Immobilienverkaufe sind bei
eunzureichende Bonitat der Kau- . . . . .
fer Nichtzahlung riickabwicklungsfa-  nein
hig
bei laufender Leistungserbringung
e Ausfall von Lieferanten oder austauschbar, Gewahrleistung nein
Dienstleistern durch Sicherheiten zu beherr-
schen
Marktrisiko
Il i Kapital ktrisik
e Erhéhung von Zinsen oder Mar- a" ge'melne's ,apl a rpar JIsixe, .
on fur die kapitalintensive Branche ja
: von besonderer Bedeutung
: - . branchentypisches Risiko mit .
¢ sinkende Immobilienpreise N . ja
Folgen fir Wertermittlung
e sinkende Mieten oder unzu-
: . ] branchentypisches Risiko ja
reichende Mieterhéhungen vp! 5! }
e steigende Fluktuation branchentypisches Risiko ja
e steigender Leerstand branchentypisches Risiko ja
Verringerung Immobiliennach- . . .
* £ e branchentypisches Risiko ja
frage
Operatives Risiko
Korruption, Betrug, Organi- . .. .
* . = N ug, Lreant allgemeines Managementrisiko nein
sationsmangel
. branchentypisches Risiko, z.B.
e Instandhaltungs-/Moderni- y'pl' R .
. Asbest, Bleileitungen, Abwasser- ja
sierungsauflagen . .
leitungen, Sanierung
eVerscharfung des Mieterschut- . . .
b hent hes Risik
zes bei Mieterhohungen ranchentypisches RIsiko 12
Unglltigkeit von Forderungen . . .
- I. Y ung branchentypisches Risiko, z.B. in .
aus dem Mietvertrag wegen ge- . ja
i Bezug auf Schénheitsreparaturen
anderter Rechtslage
e Eventualverbindlichkeiten aus . . .
R allgemeines Managementrisiko nein
abgeschlossenen Vertragen
o Unternehmenshaftune aus ope Risiken wie Organisationsversa-
£ . gen, Verkehrssicherungspflicht —  nein

rativer Tatigkeit

allgemeines Managementrisiko
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Risiko Erlduterung getestet
Risiken, wie Computersicherheit,
Hackerangriffe, inadaquate IT-

o|T-Versagen Unterstitzung der Unterneh- nein
mensprozesse, Programmfehler
— allgemeines Managementrisiko
branchentypisches Risiko — ab-

eBergschaden gedeckt Uber direkte Ersatzan- nein
spriche oder Versicherungen

Liquiditatsrisiko

eKontrahentenrisiko bei Darlehen  Ausfall von Kreditlinien oder Dar-  indirekt

und Kreditlinien lehensgebern (Zins)

Nichtbereitstellung von Finanzmit-

teln bei Kreditauslauf oder fur nein

Neufinanzierungen

e Prolongations- oder Neufinan-
zierungsrisiko

Risiken wie diskontinuierliche
Preisentwicklung, Ausfall oder indirekt
Austrocknen von Teilmarkten, (Zins)
Ausfall etablierter Kontrahenten

eallgemeines Finanzmarktrisiko

Risiko des plotzlichen Liquiditats-
abflusses bzw. ungenligende
Neukreditversorgung mit Zwang
zum Einspringen der Anteilseigner

eVerringerung des Beleihungs-
wertes durch Wertverfall oder
hohere Covenants

ja

Risik M héh indirek
« Herabstufung des Ratings isiko der Margenerh6hung oder  indirekt

einer Kreditklemme (Zins)

Makrofaktoren

e Demographie

e Konjunkturzyklen ja, ?so.-
e Anderung des Lebensstandards ~ Makrorisiken werden lediglich im ;Cﬁ'(:;n
e Anderung des Sozialhilfesystems Rahmen beschriebener Mikrorisi- risiken
e Anderung der Kundenpriferenzen ken abgebildet Konkre-
e Anderung des Miet- oder Steuer- tisiert

rechts

Die Auswahl der im Rahmen des Stresstests zu untersuchenden Risiken
folgt der Uberlegung, bei offensichtlich geringer Auswirkung auf die Solvenz
des Gesamtunternehmens, wie z.B. der unzureichenden Bonitidt der Immo-
bilienkdufer, oder bei gegebener Risikoverminderung bzw. -vermeidung
durch ordnungsgemaifde Organisation der Geschaftsprozesse, wie z.B. Ver-
letzung der Verkehrssicherungspflicht, von der Aufnahme in den Stresstest
abzusehen. Gegenstand des Stresstests werden also nur diejenigen Risiken,
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die a priori auch bei geordnetem Geschaftsablauf substantielle Auswirkun-

gen auf das Unternehmen haben kénnen.

3.4.2 Ableitung der Stressparameter

Die im vorigen Abschnitt festgelegten Risiken sollen Gegenstand von Pa-

rameterveranderungen werden. Es sind daher als nachster Schritt die Pa-

rameter zu ermitteln, die von diesen Risiken beeinflusst werden:

Tab. 10: Wohnungswirtschaftliche Risiken und beeinflusste Parameter

Risiko

Kreditrisiko

esinkende Bonitat der Mieter
Marktrisiko

eErhohung von Zins oder Marge

esinkende Immobilienpreise

esinkende Mieten oder unzu-
reichende Mieterh6hungen

esteigende Fluktuation
esteigender Leerstand
egeringere Immobiliennachfrage
Operatives Risiko

e verscharfte gesetzliche Aufla-
gen fur Umweltschutz und
Energieeinsparung

e Verscharfung des Mieterschut-
zes bei Mieterhohungen

Liquiditatsrisiko

e allgemeines Finanzmarktrisiko
e sinkende Immobilienpreise

e Herabstufung des Rating

e hoheres Sicherheitsbeddirfnis
der Kreditgeber

Wirkung auf Parameter

Rickstandsquote, Mietausfallquote

Fremdkapitalkosten

Maklerfaktor (Verkaufs-/Einkaufspreise, Ver-
kehrs-/ Beleihungswert, a. 0. Abschreibung)

durchschnittliche Kaltmiete pro WE

Fluktuationsquote
Leerstandsquote
verkaufte ME

Ausgaben fur Instandhaltung und Modernisie-
rung

durchschnittliche Kaltmiete pro WE

Fremdkapitalkosten
Maklerfaktor (a. o. Tilgung)
Fremdkapitalkosten

Beleihungsquote (a. o. Tilgung)



118 3 Design eines spezifischen Stresstests fiir Wohnungsunternehmen

Zusammenfassend ergeben sich die folgenden zehn im Rahmen des Stress-
tests zu variierenden Parameter:

Tab. 11: Katalog der Stressparameter

Kategorie Stressparameter

Operativ e durchschnittliche Kaltmiete pro ME
e Fluktuationsquote
e Leerstandsquote
e Ausgaben fir Instandhaltung
e Ausgaben fiir Modernisierung
e Mietriickstands- und Mietausfallquote
¢ Verkaufsmenge

Finanziell e Fremdkapitalkosten
e Maklerfaktor
e Beleihungsquote

3.5 Design der Sensitivitatsanalyse

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

Tab. 12: Testbandbreiten der univariaten Stressparameter

Parameter Bandbreite gegeniiber Basisfall

Operativ:

edurchschnittliche Kaltmiete  bis zu -1,00€ im ersten Jahr und danach konstant
in €/m? bzw. -0,10€ in jedem Jahr

bis zu +5%-Punkten im ersten Jahr und danach

Fluk i in9
JAELSEEIEG (el konstant bzw. +0,5%-Punkt in jedem Jahr

bis zu +5%-Punkten im ersten Jahr und danach

1 (o)
QMECREI e e konstant bzw. +0,5%-Punkt in jedem Jahr

e Ausgaben fir Instandhal- bis zu +5€ im ersten Jahr und danach konstant
tung in €/m? bzw. +0,50€ in jedem Jahr
e Ausgaben fur Modernisie- bis zu +10€ im ersten Jahr und danach konstant

rung in €/m? bzw. +1€ in jedem Jahr
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Parameter Bandbreite gegeniiber Basisfall

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

eVerkaufsmengen in % des bis zu —=100% im ersten Jahr und danach konstant
Planwertes im Basisfall bzw. -10% in jedem Jahr

Finanziell

bis zu +5%-Punkten im ersten Jahr und danach

konstant bzw. +0,5%-Punkt in jedem Jahr

eBewertung (Maklerfaktor) bis zu -5 im ersten Jahr und danach konstant bzw.
ohne MaReinheit -0,5 in jedem Jahr

bis zu -25%-Punkten im ersten Jahr und danach

konstant bzw. -2,5%-Punkte in jedem Jahr

e Fremdkapitalkosten in %

eBeleihungsquote in %

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

Zur Berechnung wird jeder Parameter, ausgehend vom Basisfallwert, fiir
den Einmaleffekt in fiinf gleichmafdigen Schritten und fur die kontinuierli-
che Veranderung in zwei gleichmafdigen Schritten bis zum unglinstigen
Extremwert variiert und die jeweiligen Auswirkungen im Vergleich zum
Basisfall bis zum Ende des Betrachtungszeitraums nach absoluten und
relativen Werten ermittelt. Die Regressionsgleichung lief3e sich hieraus
ableiten. Davon wird aber abgesehen, da es das Planungsmodell erlaubt,
das Ergebnis jeder gewiinschter Parametervariation direkt zu ermitteln.

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

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

Der Autor hat sich bei dieser Studie fur ein duales Vorgehen entschieden.
Zum einen werden zwei deterministisch-hypothetische Szenarien unter
Plausibilitatsiiberlegungen und den in der Vergangenheit beobachteten
Abhangigkeiten betrachtet. Die Variante A stellt auf einen kurzfristigen
Schock ab, die Variante B auf die Veranderungen, welche durch die lang-
fristigen Herausforderungen fiir die Branche ausgelost werden. Mit beiden
Varianten wird nicht der Anspruch auf die Voraussage einer tatsachlichen
Entwicklung verbunden, stattdessen sollen diese Szenarien der weiteren
Erkenntnisgewinnung durch Ergdnzung der univariaten durch nachvoll-
ziehbar abgeleitete multivariate Tests dienen. Zusatzlich wird eine 6ko-
nometrische Analyse angestellt, die Szenarien fiir Schocksituationen durch
Stressfaktorkombinationen mit Hilfe eines Monte-Carlo-Algorithmus gene-
riert. Auch dieses Vorgehen hat nicht den Anspruch, die tatsiachliche Ent-
wicklung vorauszusagen. Es soll die Ergebnisse der deterministischen
Szenarien erganzen und eine vergleichende Interpretation ermoglichen.

3.6.1 Deterministisch-hypothetische Szenarien

Variante A unterstellt folgende kurzfristig entstehende Schocksituation:

Die EZB-Geldpolitik des ,quantitative easing” fithre zur Flucht in Sachwer-
te, insbesondere in Immobilien. Sie verstarke sich in Deutschland durch
den Zufluss von Kapital aus anderen Euro-Landern, in denen die Investo-
ren bei sinkendem Auféienwert des Euro die Bundesrepublik nach wie vor
als ,sicheren Hafen“ ansdahen und aus Nicht-Euroldndern wegen der giins-
tigen Wechselkursrelationen. So kdme es zu stark steigenden Immobilien-
preisen, als Ausweichreaktion auch in der Flache, verbunden mit einer
zunehmenden Kreditausweitung. Parallel verfiele die Mietrendite, da die
Mieten nicht mit den Preiserh6hungen Schritt halten kdnnten. Regionale
Gegensatze der Wohnungsmarkte wirden sich verstarken. Schliefdlich
wirden die ersten Investoren ihre Zahlungsfahigkeit nicht aufrechterhal-
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ten konnen. Die Banken tliberpriiften ihre Portfolien, erhéhten ihre Mar-
genforderungen und verringerten ihre Beleihungsquoten. Gesamtwirt-
schaftlich rutsche die Bundesrepublik in eine Rezession. Die Mieter konn-
ten weniger Geld fiir die Miete aufwenden und substituierten gréfieren
gegen kleineren, hochpreisigen gegen preiswerteren und zentral gelege-
nen gegen landlicheren Wohnraum. Der Nachfragedruck wiirde sich, auch
aufgrund geringerer Migration, verringern. Entsprechend der veranderten
Wohnungsnachfrage erhohten sich generell die Fluktuation und in den
hoherwertigen Segmenten die Leerstande. Mietaufsenstande und -ausfalle
stiegen, Verkaufe brachen ein. Als Gegenreaktion verringerten die Woh-
nungsunternehmen deutlich die Modernisierungsausgaben, wahrend sich
die Instandhaltungsausgaben zwangslaufig erh6hten.

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

Tab. 13: Testparameter fiir Szenario A

Parameter Variation
Operativ:
e durchschnittliche Kaltmiete (ohne

-0,10€ in jedem Jahr
Erhéhung aus Modernisierung) in €/m? .

e Fluktuationsquote in %

e Leerstandsquote in %

e Ausgaben fur Instandhaltung in €/m?
e Ausgaben fur Modernisierung in €/m?
e Mietausfallquote in %

eVerkaufsmengen in % des Planwertes
im Basisfall

Finanziell

e Fremdkapitalkosten in %

eBewertung (Maklerfaktor) ohne Mal3-
einheit

eBeleihungsquote in %

+5%-Punkte zu Beginn, danach konstant
+5%-Punkte zu Beginn, danach konstant
+0,10€/m? in jedem Jahr

-5€/m? zu Beginn, danach konstant
+5%-Punkte zu Beginn, danach konstant

-100% zu Beginn, danach konstant

+1%-Punkt zu Beginn, danach konstant
-3 zu Beginn, danach konstant

-15%-Punkte zu Beginn, danach konstant
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Variante B nimmt langfristig wirkende Veranderungen durch die demogra-
fische Entwicklung sowie durch Mafdnahmen zur Forderung des Klima-
schutzes und Umsetzung der Energiewende an:

Als demografische Faktoren wiirden eine zunehmende Alterung der Ge-
sellschaft, ein verstarkter Zuzug in die Grof3- und Mittelstadte bei gleich-
zeitiger Schrumpfung der Bevoilkerung landlicher Gebiete und Kkleinerer
Stadte sowie die Integration von Zuwanderern bzw. Flichtlingen zu einer
zunehmenden Wohnungsnachfrage nach zentralen Lagen und zu erh6htem
Bedarf an barrierefreiem, preiswertem Wohnraum fiir Ein- und Zweiper-
sonenhaushalte und Dienstleistungen fiir Senioren fiihren. Dies hatte einen
Preisdruck auf dezentrale, hoherwertige und grofdere Wohnungen zur
Folge, wahrend die Modernisierungsausgaben zur Wohnraumanpassung
stiegen. Mieter wiirden in steigendem Mafde umziehen. Dies wiirde Fluktu-
ation und Leerstand erhohen und zusatzlich preistreibend in gefragten
Lagen wirken. Neubauten bzw. Verdichtungen in Stadtlagen wiirden fiir
die Vermieter attraktiv.

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

Insgesamt sollten diese Faktoren zu strukturellen Verschiebungen der
Nachfrage, hoherer Fluktuation und Leerstinden sowie steigenden Mo-
dernisierungs- und sonstigen Investitionsausgaben flihren. Die Leer-
standszunahme hatte eine fluktuationsbedingte und eine strukturelle
Komponente, letztere ware lage- und grofdenbedingt. Eine zur Teilkom-
pensation mogliche Anpassung des Angebots verursachte zusatzliche Mo-
dernisierungsausgaben, die kiinftig sinkende Instandhaltungsaufwendun-
gen nach sich zoge. Insgesamt sollten sich die Qualitdt des Bestandes und
damit die Bewertung erhohen.
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Im Einzelnen werden folgende Parameterveranderungen angenommen:

Tab. 14: Testparameter fiir Szenario B

Parameter Variation
Operativ:
unverandert gegenlber Basisfall

(Preisdruck und Erhéhungstenden-
zen gleichen sich in etwa aus)

edurchschnittliche Kaltmiete (ohne Erho-
hung aus Modernisierung) in €/m?

e Fluktuationsquote in % +0,5%-Punkte in jedem Jahr

e Leerstandsquote in % +0,25%-Punkte in jedem Jahr

e Ausgaben fur Instandhaltung in €/m? -0,10€/m? in jedem Jahr

e Ausgaben flir Modernisierung in €/m? +1€/m?in jedem Jahr

e Mietausfallquote in % unverandert gegenuber Basisfall

eVerkaufsmengen in % des Basisplanwertes  -2,5%-Punkte in jedem Jahr
Finanziell

e Fremdkapitalkosten in % unverandert gegentber Basisfall
e Bewertung (Maklerfaktor) ohne Malleinheit +0,10 in jedem Jahr

eBeleihungsquote in % unverandert gegenliber Basisfall

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

3.6.2 Szenarien generiert durch Monte-Carlo-Algorithmus

3.6.2.1 Methodische Grundlagen

Monte-Carlo-Methoden bedienen sich Zufallszahlen und werden als etablier-
te Verfahren zur Losung unterschiedlichster mathematischer Fragestellun-
gen eingesetzt. Sie dienen z.B. zur Simulation komplexer Modelle oder der Er-
mittlung von ansonsten schwer bestimmbaren statistischen Kenngroéf3en.288

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

288 Vgl. Miiller-Gronbach et al. (2012), S. V.
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Zufallsprozess erzeugte Realisationen der Stressparameter zu einer Vielzahl
von Szenarien kombiniert und durchgerechnet werden, um damit die risi-
kobedingten Auswirkungen auf die jeweiligen Unternehmensergebnisse
abzuschatzen. Der Zufallsprozess wird dabei insofern kontrolliert, als bei
der Erzeugung der Szenarien die statistische Verteilung der einzelnen Pa-
rameter sowie die Korrelationen untereinander berticksichtigt werden.282

Der entsprechende Prozess lasst sich fiir diese Arbeit mit folgenden Pha-
sen abbilden:

Abb. 10: Phasen des Monte-Carlo-Simulationsprozesses

Prognosemodell Risikoparameter keitsverteilung

Integriertes Auswahl der Bestimmung von
Planungsmodell Stressparameter Bandbreiten und
Wahrscheinlichkeiten

A4

Korrelationen Generierung von

Ermittlung der Zufallsszenarien
Korrelationen und deren
Ergebnissen

Statistische Analyse
der gewonnenen
Daten

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

3.6.2.2 Phase 1: Festlegung des Prognosemodells

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

3.6.2.3 Phase 2: Auswahl der Stressparameter

Die Risikoparameter werden aus den bisherigen Stresstests iibernommen.
Jedoch erscheint es nicht zweckmaf3ig, die Bandbreiten der univariaten
Anderungen unveridndert zu lassen. So sind nicht nur Verschlechterungen
der Parameter denkbar, auch Verbesserungen, wie etwa bei den determi-
nistischen Szenarien, konnen eintreten. Andererseits soll eine gewisse
Vergleichbarkeit mit den univariaten Stresstests erhalten bleiben. Dies
fiihrt dazu, das Verschlechterungspotential identisch mit den univariaten

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

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

3.6.2.4 Phase 3: Bestimmung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir zufallsgesteuerte Parameter werden
regelmafiig aus historischen Daten abgeleitet. Im vorliegenden Fall fiihrt
eine historische Analyse nur bedingt weiter. Wie in Abschnitt 1.4.4.5 dar-
gestellt, wird die Eignung historischer Daten fiir Stresstests grundsatzlich
infrage gestellt. Gleiches miisste fiir die Wahrscheinlichkeitsverteilung von
Stressparametern gelten, soweit aus den diskutierten Griinden von einem
gestorten Zusammenhang zwischen historischer und kinftiger Entwick-
lung auszugehen ist. Im Ubrigen erwies sich bei einem entsprechenden
Auswertungsversuch die vorliegende historische Datenbasis als zu gering,
so dass keine valide Grundlage fiir die Ermittlung besteht.

Andererseits wurden die drei Werte Maximalwert, Minimalwert und Basis-
fallwert im vorherigen Abschnitt bereits festgelegt, so dass eine Dreiecks-
verteilung mit dem Basisfallwert als wahrscheinlichstem Wert angenom-
men werden kann.2?0 Diese Verteilung ist stetig, d.h. die zu ermittelnden

290 Nach Cottin/Déhler (2009), S. 44, findet die Dreiecksverteilung hiufig Anwendung
bei der Schaden-modellierung und der Simulation zufallsbehafteter Einnahme-
und Ausgabeposten in Wirtschaftsunternehmen. Gleifsner (2011), S. 212, halt die
Dreiecksverteilung zur Beschreibung asymmetrischer Risiken geeignet und nennt
als Beispiel Planabweichungen von Kosten im Rahmen der Budgetierung. Romeike
(2012), S. 3, pladiert fiir den Verzicht auf Wahrscheinlichkeiten in der Unterneh-
menspraxis und stattdessen fiir den Ansatz von Szenarioanalysen mit unterstellter
Dreiecksverteilung. Insgesamt wird die Annahme aus Vereinfachungsgriinden und
bei sparlicher Datenlage empfohlen.
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Auspragungen konnen alle Werte zwischen dem Minimal- und Maximalwert
annehmen, und asymmetrisch, je nach Parameter rechtsschief oder links-
schief. Als Folge nimmt der Erwartungswert gegeniiber dem wahrschein-
lichsten Wert unvorteilhaftere Auspragungen an, was wiederum dem We-
sen des Basiswertes als herausfordernder Zielvorgabe entspricht.291

3.6.2.5 Phase 4: Ermittlung der Korrelationen

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

e Die historischen Daten ergeben sich aus der tatsachlichen Entwicklung
der Vergangenheit, die sich aus einer Vielzahl von Einzelkomponenten
zusammensetzt, und liegen nicht nach einheitlichen Kriterien errechnet
bzw. fiir die gesamte Zeitreihe vor.

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

¢ Bei den erwarteten Auspragungen wurde die Entwicklung eines Parame-
ters in Abhéangigkeit eines anderen unter ceteris paribus-Bedingungen
unterstellt. In der Realitit treten Parameterveranderungen nicht isoliert
auf. Unternehmen setzen meist ein Biindel von Mafdnahmen um. Zusatz-
lich ergeben sich Auswirkungen aus der allgemeinen Marktentwicklung
sowie dem Verhalten der Konkurrenten. Erwartete Korrelationen konnen
daher, obwohl vorhanden, bei der historischen Betrachtung iiberdeckt
werden. Hilfreich ware daher eine explizite Einbeziehung der Drittfakto-
ren. Dieses Vorgehen scheitert aber an den nicht vorhandenen Daten.

e Die erwarteten Korrelationen beriicksichtigen nicht eventuelle Schwel-
lenwerte, die iiberschritten werden miissten, um die erwarteten Reakti-
onen auszuldsen. Historische Werte bilden demgegeniiber eine Korrela-
tion unter Einbeziehung des Schwellenwertes ab. Je nach aufgetretener

291 Sind q als minimaler, b als maximaler und c als wahrscheinlichster Wert definiert,
so berechnet sich der Erwartungswert der Dreiecksverteilung E(X) als
EX)=(a+b+c)~+3.
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Auspragung kann daher die Korrelation jenseits des Schwellenwertes
mehr oder weniger unterschatzt werden.

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

e Der tatsiachliche Forderungsausfall der Mietforderungen wird in der
Regel nicht berichtet. Als ,Ausfall” wird stattdessen die Quote aus dem
Forderungsbestand zum Bilanzstichtag und dem Jahresumsatz verwen-
det. Die Tendenz beider Grofden sollte aber tibereinstimmen.

e Bei der historischen Analyse sind samtliche Werte unabhingig von Zeit-
und Unternehmensebene. Dies birgt die Gefahr von Fehlinterpretationen.

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

Tab. 15: Korrelationsmatrix der Stressparameter

Stresspa- @  Fluktu- Leer- Inst. Mod Aus- Ver- FK- Fak- LTV
rameter Miete ation stand : " fall kauf Zins tor Ratio
@ Miete 1,0 0,6 0,6 0,6 00 02 00 0,0 0,0 -0,4

Fluktuation 0,6 1,0 08 -03 -02 03 -02 00 -0,2 -01
Leerstand 0,6 0,8 10 -05 -02 -05 -0,2 00 -0,2 -0,1

Instandh. o6 -03 -05 10 -04 -01 -03 -01 02 -01
Mod. o0 -02 -02 -04 10 00 -0,2 -0,2 02 -01
Ausfall 0,2 o3 -05 -01 00 10 -03 O01 -01 -01
Verkauf o0 -02 -02 -03 -02 -03 10 00 0,2 0,1
FK-Zins 0,0 0,0 o0 -01 -02 01 00 10 0,0 0,0
Faktor o0 -02 -02 02 02 -01 02 00 10 0,0

LTV Ratio -4 -01 -01 -01 -01 -01 01 00 00 1,0

292 Der Bravais-Pearson-Koeffizient erfasst nur lineare Abhingigkeiten, welche hier
unterstellt werden. Die Erlauterung in Abschnitt 2.3.2 stellt den Kausalzusammen-
hang her. Zur Gesamtproblematik vgl. z.B. Fahrmeir et al. (2011), insbesondere S.
135-141 und S. 148-153.



128 3 Design eines spezifischen Stresstests fiir Wohnungsunternehmen

Wegen der Vielzahl sich teilweise widersprechender Empfehlungen fiir die
Interpretation der Werte sei zur Klarstellung die hier angewendete No-
menklatur genannt:293

Tab. 16: Interpretation der Korrelationskoeffizienten

Auspragung Interpretation

r=0,0 kein Zusammenhang

r < 10,2l schwacher Zusammenhang

10,2l < r < 10,41 niedriger Zusammenhang

0,4l <r < 10,71 maRiger Zusammenhang

10,7 < r < 10,91 hoher Zusammenhang

10,91 <r < 11,0l sehr hoher Zusammenhang

r=|1,0| perfekter linearer (funktionaler) Zusammenhang

3.6.2.6 Phase 5: Generierung der Zufallszahlen und
Simulationslaufe

Die Generierung der Zufallszahlen wird in folgenden Schritten ausgefiihrt:

e Schritt 1: Ubernahme der Korrelationsmatrix
Die in Phase 4 erstellte Korrelationsmatrix wird ibernommen.

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

e Schritt 3: Erzeugung multivariater normalverteilter Zufallszahlen
Da verfligbare Algorithmen nicht direkt die in Phase 3 festgelegten drei-
ecksverteilten Zufallszahlen liefern, werden zunachst mit Hilfe der
Funktion NtRandMultiNorm des Excel Plug-ins NtRand von Numerical
Technologies,?%4 der auf dem etablierten und anerkannten Zufallsgene-
rator Mersenne Twister beruht,295 multivariate normalverteilte Zufalls-
zahlen erzeugt.

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

o Schritt 5: Erstellung individueller dreiecksverteilter Zufallszahlen
Mit Hilfe der invertierten Verteilungsfunktion der Dreiecksverteilung
werden schliefdlich aus den gleichverteilten Zufallszahlen individuelle
dreiecksverteilte Zufallszahlen fiir jedes Unternehmen gewonnen.2%¢
Durch die Gleichsetzung der Grenzwerte der Dreiecksverteilung mit den
Bandbreiten der jeweiligen Stressparameter reprasentieren die Zufalls-
zahlen die jeweiligen Auspragungen der Parameter. Dabei sind die Ver-
anderungen der Parameter bei den Unternehmen identisch.

e Schritt 6: Bestimmung der Iterationenanzahl

Die Anzahl der Iterationen muss so gewahlt sein, dass nach dem Gesetz
der grofden Zahlen eine hinreichende Anndaherung an die ,wahren“ Wer-
te erreicht werden kann. Dabei steigt die Prazision der Ergebnisse ledig-
lich im Verhaltnis der Wurzel aus der Anzahl zusatzlicher Simulatio-
nen.2%7 Mit der Zahl der Simulationen steigt aber auch die benétigte Re-
chenzeit liberproportional an. Als angemessene Grofde wurde zunichst
ein Startwert von 50.000 Datensets angenommen und fiir ein Unter-
nehmen berechnet. Nach Optimierung von verwendeten Funktionen und
Datenorganisation ergab sich eine verbleibende Rechenzeit von etwa 10
Stunden. Dieser Test wurde mit einer Anzahl von 51.000 Durchlaufen
wiederholt. Die relativen Unterschiede der Kenngrofien arithmetischer
Mittelwert, obere und untere Grenze des 95% Konfidenzintervalls fir
den arithmetischen Mittelwert, mit 5% getrimmter Mittelwert, Median,
Standardabweichung, minimaler und maximaler Wert, Bandbreite, In-
terquartilabstand, Schiefe und Kurtosis zwischen beiden Laufen sind im
folgenden Histogramm dargestellt.

296 Eine pragnante Formulierung zur Inversionsmethode bietet Schlittgen (2012), S.
234: ,Sei F(x) eine stetige Verteilungsfunktion mit einer Inversen F~! (u). Sind
Uy, ..., Uy gleichverteilte Zufallszahlen, so bilden x, ..., x, mitx, = F~1(u,) eine
Zufallsstichprobe aus einer Verteilung mit der VerteilungsfunktionF (x).”

297 Vgl. z.B. Ross (2014), S. 694.
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Abb. 11: Histogramm prozentualer Unterschiede ausgesuchter KenngréBen
bei einer Erh6hung von 50.000 um 1.000 auf 51.000 Simulationen
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Abgesehen von zwei Ausreifdern bewegen sich die Abweichungen zwi-
schen -0,21% und 0,21%, wobei rd. 86% zwischen -0,12% und 0,12%
liegen bzw. sich 75% auf das Intervall -0,07%/0,07% konzentrieren.
Der Gewinn an Prazision durch eine erhéhte Anzahl an Iterationen
scheint demnach vernachlassigbar.

Zusatzlich wurde die Prazision wesentlicher Kenngrof3en mit Hilfe eines
Punktschatzers ermittelt:298

298 Vgl. Kolonko (2008), S. 189 und Ross (2014), S. 694-695: Generiert man mit Hilfe
einer Simulation n Schatzwerte einer Variablen, so kann die sich ergebende Zah-
lenfolge als eine Folge unabhangiger und gleichverteilter Zufallszahlen (X4, -, X,)
mit dem arithmetischen Mittelwert X, = };iL; X; = nund der Stichprobenvarianz
Vo = 2L (X; — Xy)? = (n — 1) modelliert werden. Als Erwartungswert fiir das
»,wahre“ arithmetische Mittel p ist X, erwartungstreu und konsistent. Die ,wahre“
Varianz o2 kann durch V,, geschitzt werden. Als Indikation fiir die Prazision der
Schitzung dient die Varianz des Mittelwertes der Variablen y(xn) gegeniiber p
bzw. deren Standardabweichung s(X, ). Sie ergeben sich aus V(X,, ) = 0? + n, bzw.
s(X_) = 0 -+ v/n, wobei fiir p und 6 bzw. o jeweils der Schitzwert eingesetzt wird.
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Tab. 17: Prazisionsschatzung der Monte-Carlo-Simulation

Parameter X, V, V(X,) s(X) sin%X,
Wert/m? 751 13.550 0,27 0,52 0,1%
a. o. Tilgung 98.057 26.987.603.195 539.752 735 0,7%
Beitrag Ges.  229.302 102.712.655.191 2.054.253 1.433 0,6%
NZG Ges. 816.936  141.446.836.940 28.289.367 1.682 0,2%
Ergebnis 1.732.044 1.057.226.304.117 21.144.526 4.598 0,3%
Rendite 3,06% 0,0032% 0,000000064% 0,0025% 0,1%

Mehrkapital 5.414.743  937.114.828.013 18.742.297 4.329 0,1%

Da sich auch die Standardabweichungen des Punktschatzers fiir die re-
levanten Kennziffern im Bereich zwischen 0,1% und 0,7% bewegen,
wird die Beschrankung auf 50.000 generierte Szenarien als im Rahmen
der Untersuchung addquat angesehen.

e Schritt 7: Berechnung der Szenarien
Mit jedem Berechnungsvorgang wird ein Datenset fiir simtliche Para-
meter erzeugt und jeweils als Szenario durchgerechnet.

Im Ergebnis werden durch diese Vorgehensweise Auspragungen der
Stressparameter erzeugt, die unter Beachtung der paarweisen Korrelatio-
nen Szenarien bilden und deren Einwirkungen auf das Unternehmen in
Form von Kenngrofden gesammelt werden.






133

4 Durchfiihrung zweier Fallstudien

4.1 Zielsetzung und Funktion der Fallstudien

Zur Uberpriifung von Modellfunktionen und Verfiigbarkeit und Qualitit
benotigter Eingabedaten, zur Simulation der Stressereignisse und deren
Einfliisse auf Wohnungsgesellschaften, zur Kontrolle der Plausibilitat und
Eignung der generierten Resultate sowie zur Quantifizierung und Rangfol-
genbestimmung der Risikofaktoren werden zwei Fallstudien durchgefiihrt.
Untersuchungsgegenstand sind als Fall 1 das Unternehmen Nr. 10, eine
nicht borsennotierte Aktiengesellschaft als Vertreterin der o6ffentlichen
Unternehmen, und als Fall 2 das Unternehmen Nr. 1, der Branchenfiihrer
als Vertreter der borsennotierten Unternehmen.2%°

Die Analyse geht vom Stand Ende 2014 aus. Es ist offensichtlich, dass sich
durch nach diesem Zeitpunkt vollzogene Veranderungen, sei es in der Ei-
gentiimerschaft oder durch ergriffene Managementmaf3nahmen, Umstan-
de ergeben konnen, die bei ihrer Bertcksichtigung zu andersartigen Er-
gebnissen gefiihrt hatten und gerade auch getroffen wurden, um solche
andersartigen Ergebnisse zu erreichen. So hat im Fall 2 das Unternehmen
nach dem Ausscheiden des Altgesellschafters mit der bisherigen Strategie
gebrochen.300 Ziel der Untersuchung ist es aber nicht, eine Prognose tiber
die Entwicklung der Fallstudienunternehmen zu erstellen. Insofern ist das
Auftreten dieser Unterschiede fiir die Zielsetzung dieser Arbeit nicht von
Belang. Die genannten Ziele hatten auch anhand von Modellunternehmen
verfolgt werden konnen. Stattdessen wurden die bestehenden Unterneh-

299 Siehe Abschnitt 1.4.2.

300 vgl. Vonovia (2016), S. 12: ,Aber das ,Gut Wohnen’ ist noch einmal etwas Besonde-
res. Es bertihrt eines unserer bedeutendsten Grundbediirfnisse und ist damit einer
der emotionalsten Aspekte des taglichen Lebens. Und: Die Wohnung, das Zuhause,
ist fiir uns eine Selbstverstandlichkeit. Dementsprechend steht das Thema sowohl
unter sozialen, politischen als auch gesellschaftlichen Gesichtspunkten permanent
im Fokus der 6ffentlichen Diskussion. Wer hier Verdanderung vorantreibt, muss mit
vielen Fragen rechnen. Dies haben auch die grofden Private-Equity-Investoren er-
lebt. Deutschland ist ein Mieterland, anders als die USA oder Grofdbritannien, so-
dass die Zeit der Private Equity-Investoren mit ausschlief3lich renditeorientierten
Modellen inzwischen Geschichte ist. Sie nehmen die Erkenntnis mit: In Deutsch-
land funktioniert erfolgreiche Wohnungsbewirtschaftung nur mit dem Uberneh-
men von Verantwortung - nicht nur fiir die Bestinde, sondern auch fiir den Kon-
text, in dem die Mieter leben.“
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men in der Erwartung ausgesucht, mit diesem Vorgehen eine leichtere
Nachvollziehbarkeit und hohere Praxisorientierung der Ergebnisse zu
erreichen.

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

4.2 Kurzbeschreibung der Fallstudienunternehmen

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

Tab. 18: Wesentliche Merkmale der Fallstudienunternehmen

Fall 2: Unternehmen 1 - borsen-
notierte Kapitalgesellschaft - IAS/IFRS

Fall 1: Unternehmen 10 - nicht borsen-
notierte Kapitalgesellschaft - HGB

Gesellschafter
bis 2013 im Mehrheitsbesitz der Mon-

Mehrheitsgesellschafter: Freie Hanse-
stadt Bremen, Minderheitsgesellschaf-

ter: privatwirtschaftliche Finanzinstitu-
te301

Ausschiittungen

zwischen rd. 4% und 5% des bilanziellen

Eigenkapitals oder rd. 1,5% des gebun-
denen Eigenkapitals

terey Holdings | S.a.r.l., Luxemburg, ge-
flhrt durch Terra Firma, Borsengang in
2013,392 danach Reduzierung der An-
teile und 2014 Ausscheiden des Altge-
sellschafters, Streubesitz rd. 90%303

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

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

datum: 21.01.2017.

302 vgl. z.B. DGAP (2013a) oder Reuters (2013).

303 Vgl. Reuters (2014).

304 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 34.
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Fall 1: Unternehmen 10 - nicht borsen-
notierte Kapitalgesellschaft - HGB
Selbstverstindnis/Fremdbild

groRter regionaler Wohnungsanbieter
zur Versorgung breiter Bevolkerungs-

gruppen mit ausreichendem Wohnraum,

Verbindung von erfolgreichem wirt-
schaftlichem Wachstum mit ambitio-
niertem Klimaschutz und sozialem Ge-
wissen305

als Unternehmen der offentlichen Hand
mit meist guter Presse308

Historie

langjahrige stabile wirtschaftliche Ent-
wicklung

Unternehmensaktivitaten

mittelgroRes Wohnungsunternehmen,
Bewirtschaftung des regional kon-
zentrierten Eigenbestandes von Uber
40 Tsd. WE310

Immobilienvertrieb313
Eigentumsverwaltung315
Stadtentwicklung317

305 Vgl, z.B. Gewoba (2014), S. 10 und 21.

Fall 2: Unternehmen 1 - borsen-
notierte Kapitalgesellschaft - IAS/IFRS

fihrendes deutsches und europaisches
Wohnimmobilienunternehmen,306
bezlglich GroRe und hinsichtlich der
Geschaftsprozesse Vermietung, Ver-
kauf und Verwaltung von Wohnimmo-
bilien307

kritische Medienberichte und Mieter-
proteste zur Geschaftsfiihrung309

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

grofStes deutsches Wohnungsunterneh-
men, Eigenbestand Ende 2013 rd.

175 Tsd. WE mit Schwerpunkt NRW,311
nach Erwerb der Gagfah iber 300 Tsd.
WE312

Wohnungshandel/Privatisierung314
Eigentumsverwaltung316

306 vgl. Deutsche Annington (2006), ,Die Geschaftsfithrung im Dialog” und S. 19.

307 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 20.
308 vgl. z.B. Uttich (2010).

309 vgl. als Medienberichte z.B. Heiny et al. (2014) oder ,Miete gleich Rendite - Die

Geschafte der Immobilienriesen”

des ZDF vom 9.10.2013 bzw. ,Die Akte

Annington“ des WDR vom 17.11.2014 und die Internetseiten von Mieterinitiativen,
wie URL: https://de-de.facebook.com/Annington oder URL: http://www.mieter
forum-ruhr.de, Abrufdatum: 14.02.2017, sowie den Bericht iiber die Griindung des
Aktionsbiindnis von Mietern und Nachbarn der Deutschen Annington, URL: https:
//www.mieterverein-dortmund.de/news-detail. html?&tx_ttnews%5Btt_news%5
D=152&cHash=1f77072156a823d30bd039888bedc711, Abrufdatum: 14.02.2017.

310 vgl. Gewoba (2008), S. 34.

311 vgl. Deutsche Annington (2014), Finanzbericht 2013, S. 18, 23 und 26.

312 ygl. z.B. Reichel (2014), S. 26-27.

313 vgl. Gewoba (2008), S. 54.

314 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 19.
315 ygl. Gewoba (2008), S. 57.

316 vgl. Deutsche Annington (2006), S. 19.
317 vgl. Gewoba (2008), S. 54-55.
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Fall 1: Unternehmen 10 - nicht borsen-
notierte Kapitalgesellschaft - HGB

Errichtung von Neubauten im Be-
stand318

Rechnungslegung

verpflichtet als grolRe Kapitalgesell-
schaft, freiwillig Berichte zur CSR

Rechnungslegung nach HGB
Herausforderungen319

Klimaschutz, Erh6hung Energieeffizienz
Demografischer Wandel (Bau und Ser-
vice)

Leerstandsabbau

Integration gesellschaftlicher Gruppen
Unternehmensstrategie320

Kampf gegen Privatisierung

Steigerung Unternehmenswert und
Profitabilitat

moderates Wachstum.

Expansion Eigentumsverwaltung
Verkauf von Wohn- und Gewerbeimmo-
bilien

qualitatives Portfoliomanagement

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

Senkung Mietnebenkosten

mittelfristiger Riickzug aus Bautragerge-
schaft

Ubernahme sozialer Verantwortung

Absicherung Zinsrisiko

318 Vgl. Gewoba (2008), S. 55-56.

Fall 2: Unternehmen 1 - borsen-
notierte Kapitalgesellschaft - IAS/IFRS

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

Rechnungslegung nach IFRS

Energiewende
Demografischer Wandel

Senkung Leerstand als ein Hauptziel

Durchfihrung eines Bérsengangs

Langfristige und wertsteigernde Be-
wirtschaftung

strategischer Erwerb groRer Portfolien
professionelle Verwaltung fiir Dritte

sozialvertragliche Privatisierung vor-
rangig an Mieter

aktives Portfoliomanagement
marktgerechte Instandhaltungsstrate-
gie

Weitergabe von Einkaufsvorteilen

Riickzug aus Projektentwicklung

Sozialvertragliche, serviceorientierte
Unternehmenstatigkeit

Optimierung Finanzierungskosten
Schaffen einer Marke

319 Vgl. zu Fall 1 Gewoba (2008), S. 75, und Gewoba (2009), S. 31. Vgl. zu Fall 2 Deut-
sche Annington (2006), S. 53, und Deutsche Annington (2014), S. 19-25.
320 Sjehe die ausfiihrliche Diskussion in Abschnitt 4.3.
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4.3 Umsetzung der Unternehmensstrategie im
Periodenvergleich

4.3.1 Ableitung der Unternehmensstrategie

In den Veroffentlichungen der Fallunternehmen taucht haufig der Begriff
Strategie auf. Allerdings werden iiberwiegend nur einzelne strategische
Elemente genannt. Es fehlt an einer konsistenten Darstellung und Ablei-
tung aus Unternehmenszielen. Insofern lasst sich die Adaquanz der vorge-
fundenen Elemente nur eingeschrankt tiberpriifen.

4.3.1.1 Fall 1 - Kernpunkte der Unternehmensstrategie

Das Unternehmen steht mehrheitlich in 6ffentlichem Eigentum und hat die
Renditevorstellungen des Gesellschafters in Form konstanter Dividenden
zu wahren. Jahrlich wird ein CSR-Bericht erstellt. Das Unternehmen
kdampft um die Beibehaltung als kommunales Unternehmen. Seit 1997 ein
Verkauf von knapp 25% der Gesellschaftsanteile durch die Freie Hanse-
stadt Bremen getatigt wurde,321 wird in unterschiedlicher Intensitit eine
Diskussion liber die Privatisierung gefiihrt, die erhebliche Anstrengungen
des Unternehmens zur Beibehaltung der Gesellschafterstruktur, insbeson-
dere in der Aufiendarstellung, ausgelost hat.322 Dazu soll der Unterneh-
menswert und die Profitabilitat gesteigert werden.323

Die Gesellschaft libernimmt soziale Verantwortung fiir kommunale Aufga-
ben durch die Pflege der Wohnqualitiat, des Wohnumfeldes und der Infra-
struktur sowie die Unterstiitzung offentlicher und privater Sozialeinrich-
tungen.32¢ Ein moderates Wachstum wird angestrebt.32> Durch Verkauf
von Wohnungen sollen Eigentumsbildung geférdert und die Quartiere
stabilisiert werden. Solitare Gewerbeobjekte, die nicht fiir die Wohn-
versorgung wichtig sind, sollen ebenfalls veraufdert werden.32¢

321 Vgl. Erdmeier (1998), S. 133.

322 ygl. z.B. Gewoba (2008), S. 6-7.

323 Vgl. z.B. Gewoba (2009), S. 69, oder Gewoba (2013), S. 2.
324 Vgl. Gewoba (2008), S. 76.

325 ygl. Gewoba (2008), S. 54.

326 Vgl. Gewoba (2008), S. 51.
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Das qualitative Portfoliomanagement sieht nach abgeschlossenem Riick-
bau Modernisierungen vor. Die Investitionsbudgets im Bestand sollen kon-
stant bleiben. Das Bautragergeschaft wurde eingestellt. Zinsrisiken werden
durch langfristige Zinsbindungen und Laufzeiten unter Verzicht auf Deri-
vate, aber mit Forwarddarlehen gemanagt. Herausforderungen werden im
Klimaschutz, demografischen Wandel und Leerstandsabbau sowie in der
Integration gesellschaftlicher Gruppen gesehen.

4.3.1.2 Fall 2 - Kernpunkte der Unternehmensstrategie

Nach anfanglichen Umstrukturierungen war das Unternehmen im Mehr-
heitsbesitz der Monterey Holdings I S.a.r.l, Luxemburg, die ihrerseits von
Gesellschaften der Terra Firma Gruppe und letztlich von dem Investor und
Manager Guy Hands kontrolliert wurde. Gemafd den frithen Geschaftsbe-
richten sind die Boni der Geschaftsfiihrung u.a. mit dem Eintritt eines Bor-
sengangs verkniipft.327 Dagegen wird erstmals 2012 der Borsengang als
mogliches Ziel genannt.328

Im Geschaftsbericht 2005 nennt die Gesellschaft als Unternehmensziel, fiih-
rend bei Vermietung, Verkauf und Verwaltung von Wohnimmobilien zu
sein.32% [m Mittelpunkt unternehmerischen Handelns stiinden unverandert
die rentable Vermietung und der Handel mit Wohnungen. Unter Letzterem
wird der Ankauf privatisierungsfahiger Wohnungsbestidnde, die Durchfiih-
rung wertsteigernder Bewirtschaftungsmafdnahmen und der profitable
Verkauf an Mieter, Selbstnutzer oder Kapitalanleger verstanden. Dariiber
hinaus wird Dritten die Verwaltung von Wohnungseigentum angeboten.330

327 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2008), S. 98 und 113.
328 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 45,

329 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 20.

330 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 19.
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Das aus diesen Unternehmenszielen resultierende Geschiaftsmodell erlau-
tert das Unternehmen folgendermaf3en:331

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

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

e Sozialvertrigliche Privatisierung, vorrangig an Mieter
Es bezeichnet sich als sozial verantwortliches Unternehmen und will
breiten Bevolkerungsschichten Wohneigentum zu erschwinglichen Prei-
sen bieten. Eine freiwillige Selbstverpflichtung soll iiber den gesetzli-
chen Rahmen hinaus besondere Schutzrechte fiir Mieter gewahren.

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

Wihrend die Zielkomponenten strategischer Ankauf, wertsteigernde Be-
wirtschaftung und Privatisierung in den Folgejahren als Kernaktivitaten
genannt bleiben, verschiebt sich die Gewichtung der Zielbeitrage und die
Bedeutung von Verkaufen aufderhalb der Privatisierung.

4.3.1.3 Umsetzung im Basisfall

Die grundlegenden Ziele und Strategien schlagen sich im Basisfall als Kon-
sequenz des Ansatzes der im Folgenden diskutierten strategischen Ein-
zelelemente nieder. Soweit der in 2016 bekundete Strategiewechsel zu
veranderten Zielgrofden und Kennziffern fiihrt, werden diese nach Plausi-
bilitatspriifung fiir den Basisfall ibernommen.

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

4.3.2.1 Fall 1 - Kampf gegen Privatisierung

In jiingerer Zeit scheint der parteiiibergreifende politische Wille zu beste-
hen, die Gesellschaft in der bestehenden Form als Instrument der Stadt-
entwicklung fortzufiihren.333

4.3.2.2 Fall 2 - Durchfiihrung eines Bérsengangs

Nach Manifestation der Finanzkrise in der zweiten Jahreshalfte 2007 lasst
das Finanzklima zunadchst einen Borsengang nicht zu. Dieser gelingt
schlief3lich am 11.07.2013.334 Zu diesem Zeitpunkt halt der Altgesellschaf-
ter 90% der Anteile.33> Bis zum 20.05.2014 reduziert er seine Beteiligung
auf 67,3% und libertragt zu diesem Datum die darauf entfallenden Aktien
der Deutschen Annington auf die Zeichner des Terra Firma Deutsche An-
nington Fonds, der in 2006 ausschliefdlich zum Halten einer indirekten
82,5%-Beteiligung an der Gesellschaft gegriindet worden war.33¢ Damit
steigt der Anteil des Streubesitzes auf rd. 90% und Terra Firmas Engage-
ment ist beendet.337

333 Vgl. die ausdriickliche Nennung des Unternehmens bei der Begriindung zur Einfiih-
rung der sog. Privatisierungsbremse in SPD-Fraktion Bremen (2013), die am
3.09.2013 als Artikel 42 Abs. 4 und Artikel 80 Abs. 2 mit weiteren marginalen An-
derungen in die Landesverfassung der Freien Hansestadt Bremen eingefiigt wurde.
Danach diirfen Verkdufe von Unternehmen der offentlichen Hand, die der Daseins-
vorsorge dienen, nur aufgrund eines Gesetzes durchgefiihrt werden. Uber ein sol-
ches Gesetz ist ein Volksentscheid herbeizufiihren, wenn das Gesetz mit weniger
als zwei Dritteln der Birgerschaftsmitglieder beschlossen wurde, ein Viertel der
Biirgerschaftsmitglieder dessen Durchfiihrung beantragt oder 5% der Stimmbe-
rechtigten dessen Durchfiihrung begehrt.

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

335 Vgl. DGAP (2013b).

336 Vgl. Terra Firma (2014).

337 Vgl. Reuters (2014).
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4.3.3 Steigerung des Unternehmenswertes bzw. der Profitabilitat

4.3.3.1 Geplante Umsetzung der Wertsteigerung

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

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

4.3.3.2 Entwicklung des Unternehmenswerts pro m?

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

Abb. 12: Unternehmenswert pro m? Nutzfliche 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

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

338 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 21.
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Im Fall 2 ist die Entwicklung zwischen 2006 und 2010 bei einem Zwi-
schenhoch in 2010 riicklaufig. Danach steigt der Unternehmenswert stetig
an. Fiur den gesamten Zeitraum ergibt sich ein Wachstum von durch-
schnittlich 5,2% p.a. Ein Grund fiir den Anstieg in den spateren Jahren ist
die Erh6hung des Bewertungsfaktors von 13,1 in 2011 auf 14,5 in 2014,
also um 10,7% in Verbindung mit einer Mieterh6hung im Zeitraum von
8,4%, was einer Gesamtsteigerung von rd. 20% entspricht. Die dariiber
hinausgehenden Wertsteigerungen sind im Wesentlichen durch Kapitaler-
hohungen bedingt.

4.3.3.3 Entwicklung Eigenkapitalrentabilitat

Fiir das gebundene Eigenkapital in Fall 1 ergibt sich zwischen 2006 und
2013 eine Steigerung der Rentabilitat von 2,6% auf 3,6% - zwischenzeit-
lich liegen die Werte mit Ausnahme von 2007 und 2010 héher und zwar
bis zu 4,1% in 20009.

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

Abb. 13: Rentabilitat des gebundenen Eigenkapitals 2006 bis 2014
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Bereinigt um die Bewertungsgewinne und -verluste ergibt sich folgendes Bild:

Abb. 14: Rentabilitat des gebundenen Eigenkapitals ohne Bewertungsergebnis
2006 bis 2014
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Das bereinigte Ergebnis ist im Fall 1 nahezu unverandert, im Fall 2
schwankt es zwischen -2,8% und 5,6%. Es weicht erheblich vom unberei-
nigten Ergebnis ab. In einzelnen Jahren schlagt der Jahresiiberschuss von
positiv zu negativ um bzw. wird das positive Ergebnis neutralisiert. Grund
fiir die verbleibenden Schwankungen diirfte der Leverage-Effekt des ho-
hen Fremdkapitalanteils sein. Auf den gesamten Zeitraum berechnet, be-
tragt die durchschnittliche Rentabilitat im Fall 2 unbereinigt 6,0% p.a. und
bereinigt 1,1% p.a. Der Wert fiir Fall 1 liegt mit 3,5% dazwischen.

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

4.3.3.4 Entwicklung der stillen Reserven

Beide Gesellschaften unterscheiden sich substantiell in den Bewertungs-
ansatzen fiir die Immobilien. In Fall 1 ist das HGB maf3geblich und damit
werden Uberwiegend AHK angesetzt. Im Fall 2 werden IFRS angewendet
und die Immobilien tiberwiegend zu Verkehrswerten bilanziert. Dies trifft
seit 2011 noch vermehrt zu, da die vorher unter Vorrate gefiihrten, zu AHK
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bewerteten Immobilien den zu Verkehrswerten bewerteten Investment
Properties zugeschlagen wurden.

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

Wesentlicher Grund fiir die Schwankungen der stillen Reserven in Fall 1
sind sich verandernde durchschnittliche Mietpreise durch Strukturveran-
derungen im Portfolio. Im Fall 2 fiihren die gednderten Bewertungsverfah-
ren zu geringeren Betrdgen.

4.3.3.5 Umsetzung im Basisfall

Das Rentabilitatsziel spiegelt sich als Folge der Einzelmafdnahmen wider.
4.3.4 Erfiillung des Wachstumsziels

4.3.4.1 Fall1- Moderates Wachstum

Die Bestandsveranderungen variieren zwischen -672 WE und 1.136 WE.
Abb. 16: Fall 1 -Veranderungen des Immobilienbestandes 2006 bis 2014
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Nach einem durch Riickbau bestimmten Beginn kann zunadchst die Ziel-
grofde tibererfiillt werden und wird hoher gesetzt. Unter dem Eindruck der
Nichterreichung erfolgt eine Anpassung des Ziels nach unten. In jiingerer
Zeit nimmt der Anteil des Neubaus wieder zu. Das durchschnittliche
Wachstum im Betrachtungszeitraum betragt 0,9% p.a.

4.3.4.2 Fall 2 - Strategischer Erwerb groRer Portfolien

Die tatsdachliche Veranderung des Immobilienbestandes vollzieht sich, wie
folgt:

Abb. 17: Fall 2 -Veranderungen des Immobilienbestandes 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

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

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

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

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

4.3.4.3 Umsetzung im Basisfall

Fiir den Basisfall von Fall 1 wird die letzte Zielgrofie fiir den Bruttozu-
wachs von etwa 270 WE iibernommen, was bei einer normalisierten Priva-
tisierung von 200 WE zu einem Nettowachstum von 70 WE p.a. fiihrt.

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

4.3.5 Dienstleistungen fiir Dritte

4.3.5.1 Fall 1-Expansion Eigentumsverwaltung

Ein Teil der Wachstumsstrategie ist der Dienstleistungsbereich, i.e. die
Verwaltung von Eigentumswohnungen fiir Dritte.34! Der Jahresdurch-
schnitt des Zugangs zwischen 2006 und 2014 betragt 236 WE.

4.3.5.2 Fall 2 - Professionelle Verwaltung von Wohnimmobilien

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

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



4 Durchfiihrung zweier Fallstudien 147

4.3.5.3 Umsetzung im Basisfall

Fir Fall 1 wurde die letzte Zielgrofde von 200 WE tbernommen. Im Fall 2
wird mangels besserer Anhaltspunkte der Bestand von 2014 fortgeschrieben.

4.3.6 Verkauf von Wohn- und Gewerbeimmobilien

4.3.6.1 Fall1-Verkauf von Wohn- und Gewerbeimmobilien

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

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

Abb. 18: Fall 1 - Spezifische Deckungsbeitrage 2006 bis 2014
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4.3.6.2 Fall 2 —Sozialvertragliche Privatisierung vorrangig an
Mieter

Als Motivation fiir die Durchfiihrung von Verkaufen und zwar insbesonde-
re in Form von Einzelverkidufen kommen eine Reihe von Uberlegungen
oder Umstanden infrage:

Durch Verkaufe lasst sich ein Vielfaches der Cashflow-Beitrage aus der lau-
fenden Bewirtschaftung erzielen. Die Grenzen liegen aus Sicht des Verkaufers
in der praktischen Umsetzung. Zum einen diirfen die durch den Verkauf ent-
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fallenden kiinftigen Ertrage nicht zur Gefahrdung des Unternehmens und der
Zielerreichung fithren und zum anderen sollte der Markt das zusatzliche An-
gebot ohne Preiseinbriiche verkraften konnen. Daher bietet sich vorzugswei-
se der Einzelverkauf an Mieter, Selbstnutzer oder Kapitalanleger gegentiber
Verkaufen von mehreren Objekten an einen Investor (Blockverkaufe) an.343
In normalen Konjunkturphasen ist der Markt flir Blockverkdufe enger und
der Investor erwartet in der Regel einen Paketpreis, der ihm eine rentierliche
Fortflihrung der Vermietung erlaubt. Da die Wachstumsstrategie Blockan-
kaufe vorsieht, macht es wirtschaftlich wenig Sinn, Blockverkaufe vorzuneh-
men. Kommt es in Boomzeiten dagegen sogar zu Aufschlagen bei Blockver-
kaufen, stellt sich die Situation anders dar. Eine solche Marktentwicklung lag
aber zumindest zwischen 2007 und 2014 nicht vor.

Die Durchfiihrung extensiver Verkaufe konnte Anlass fiir die Entstehung
eines negativen Aufdenbildes, wie im Rahmen der ,,Heuschreckendiskussi-
on“344, geben. Dies wiirde dem Strategiebestandteil, ein Markenbewusst-
sein zu schaffen, zuwider laufen. Es liegt auch nicht im Interesse eines Un-
ternehmens, Referenzfille fiir Immobilienwerte zu erzeugen, die unter den
bilanzierten Ansatzen liegen, um nicht die Immobilienbewertung insge-
samt infrage zu stellen. Vor diesem Hintergrund bekommt auch die Be-
zeichnung ,opportunistische Verkaufe“34> einen besonderen Sinn.

Die Gesellschaft weist darauf hin, dass bei der urspriinglichen Akquisition der
Bestiande gegeniiber den Verkaufern Sozialschutzklauseln eingegangen wor-
den sind, die insbesondere den Blockverkauf erschweren bzw. wertmindernd
wirken.346 In diesem Zusammenhang ist auch die freiwillige Selbstverpflich-
tung zur Gewahrung besonderer Schutzrechte fiir die Mieter zu sehen. Das
Unternehmen selbst erlautert nicht, worin diese genau bestehen. Aus Verof-
fentlichungen des MieterForum Rubhr, einer Arbeitsgemeinschaft der Mieter-
vereine Bochum, Dortmund, Witten und der Mietergemeinschaft Essen, wird
deutlich, dass es sich um die Ubernahme einer 2004 von der Viterra einge-
gangenen Selbstverpflichtung handelt.347 Aus einer Selbstverpflichtung oder

343 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2014), S. 19. Hier erliutert das Unternehmen, den
Verkauf von Eigentumswohnungen und Einfamilienhdusern mit einem Aufschlag
zum Verkehrswert durch Einzelverkauf an Private realisieren zu kdnnen.

344 Sjehe Abschnitt 2.1.

345 Deutsche Annington (2014), S. 23-24.

346 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2014), S. 132-133.

347 Vgl. z.B. MieterForum (2006a).
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der vertraglichen Verpflichtung des Vermieters gegeniiber ehemaligen Eigen-
timern, konnen die Mieter keine direkten Rechtsanspriiche ableiten - sie
benotigen hierzu eine mietvertragliche Vereinbarung. Hierzu war das Unter-
nehmen nur im konkreten Verkaufsfall bei berechtigten Mietern nach Nicht-
auslibung des gesetzlichen Vorkaufsrechts bereit.348

Auch die Finanzierungsbedingungen fiir verbriefte Darlehen sehen ver-
kaufserschwerend vor, dass die Einzahlungen aus dem Verkauf der besi-
cherten Immobilien abziiglich der spezifischen Auszahlungen fiir die Riick-
zahlung der anteiligen Schuldverschreibungen ausreichen miissen. Ande-
renfalls ware die Differenz anderweitig aufzubringen oder die Gesellschaft
dirfte keine weiteren Objekte verkaufen.34? Die Privatisierung ist damit
entscheidender Bestandteil der Handelsstrategie.

Der Umfang der Privatisierung, der zur Erzielung eines namhaften Ergeb-
nisbeitrages notig gewesen ware, kann nach anfanglichen Erfolgen nicht
aufrechterhalten werden. Nachdem Verkaufszahlen von 9.305 WE fiir 2006
und 8.056 WE fiir 2005,35% pendelt sich das Privatisierungsvolumen ent-
sprechend Abb. 17 auf etwa 2.500 WE p.a. ein. Die Deckungsbeitriage aus
dem gesamten Verkauf gehen entsprechend von rd. 51% in 2006 auf
9% bis 10% des Gesamtdeckungsbeitrages in 2009 und 2010 zurtick. Die
Steigerung im Zeitraum danach ist auf sonstige Verkaufe zuriickzuftihren.

Abb. 19: Fall 2 - Spezifische Deckungsbeitrage 2006 bis 2014
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348 vgl. z.B. MieterForum (2006b).
349 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 96.
350 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 25.
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Die hier eingetretene Entwicklung entspricht der Branchenerfahrung mit
Privatisierungen. Bei Aufsetzen eines entsprechenden Programms lassen
sich schnelle Erfolge bei Mietern erzielen, bei denen eine latente Bereit-
schaft zum Eigentumserwerb bereits vorhanden ist oder die sich von den
Argumenten zur Eigentumsbildung leicht liberzeugen lassen. Den Verkauf
danach in gleichem Umfang aufrechtzuhalten, ist nur liber das Aufsetzen
neuer Programme moglich, was aber die Bewirtschaftung schwieriger
macht, zu einem Flickenteppich eigener und fremder Wohnungen im Be-
stand fiihrt und insbesondere eine anderweitige Verwertung wegen der
Eigentumsrechte Dritter erschwert oder verhindert.351

Die Gesellschaft scheint sich einer notwendigen Verschiebung in der Ge-
wichtung der Zielbeitrage bewusst zu sein, da sich die Berichterstattung
deutlich dndert. Im Geschaftsbericht 2005 wird noch die Handelsstrategie
durch Ausbau der Einzelverkiufe bei weitgehendem Verzicht auf Block-
verkdufe betont.352 Folgerichtig nennt die Gesellschaft als Ankaufskriteri-
um der Immobilien die Privatisierungsfahigkeit.3>3 Im Geschaftsbericht
2006 wird insofern ein Schwenk vollzogen, als das Ankaufkriterium nun
Integrationsfiahigkeit genannt3>4 und das starke Absinken der Verkaufs-
zahlen in 2006 gegeniiber 2005 als Folge eines bereits Ende 2005 vollzo-
genen bewussten Strategiewechsels hin zur Bestandshaltung dargestellt
wird355, An anderer Stelle geht das Unternehmen auf die Akzentverschie-
bung bei der Verkaufsstrategie unter Verweis auf den Verzicht von Block-
verkdufen ein und beschreibt die Reduzierung des Privatisierungsvolu-
mens als parallele Mafdnahme.3>¢In den Folgejahren wird von ,Woh-
nungshandel” nicht mehr gesprochen, stattdessen werden die Begriffe
Bestandshaltung, Bewirtschaftung und Privatisierung an Mieter getrennt
aufgefiihrt, wobei auf den Bedeutungswandel der Privatisierung gegen-
tiber 2005 nicht eingegangen wird.

351 Vgl. Deutsche Annington (2010), S. 76, mit dem Hinweis, dass Restbestinde im
Privatisierungsportfolio nur mit Abschldagen veraufierlich seien.

352 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 2, 25.

353 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 20.

354 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 2.

355 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 45.

356 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 39.
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Die in 2005 vorgenommene Aufteilung in ein Privatisierungs- und Vermie-
tungsportfolio wird in den Folgejahren beibehalten, der Privatisierungsan-
teil aber nicht mehr erhoht. In 2011 schlagt das Unternehmen den Restan-
teil nicht privatisierter Immobilien den Investment Properties zu.3>7 Im
Geschaftsbericht 2013 wird das Portfoliomanagement erstmals mit einer
Trennung in Core- und Non-Core-Immobilien beschrieben und zusatzlich
wieder ein Privatisierungsportfolio ausgewiesen, das allerdings in dem
Bilanzposten Investment Properties enthalten ist.358

Auch bei den Blockverkaufen zeigt sich in der Berichterstattung ein Um-
denken. Nachdem im Geschiftsbericht 2005 Blockverkaufe ,nicht mehr
vorgesehen“3%9 waren, wird im Geschaftsbericht 2006 die Strategie dahin-
gehend relativiert, dass Blockverkaufe ,,aktuell nicht interessant”360 seien
bzw. darauf weitgehend verzichtet werde3¢1, wohingegen in 2007362 und
20083¢3 Blockverkaufe wieder kategorisch ausgeschlossen werden. Ab
2009 wird der Begriff nicht mehr verwendet. 2011 und 2012 wird statt-
dessen von Portfolioanpassungen bzw. -optimierung durch Verkauf ge-
sprochen.3¢4 Bei der in 2013 vorgenommenen Aufteilung in Core- und
Non-Core-Immobilien gelten als Non-Core diejenigen Objekte, die eine
unzureichende mittel- bis langfristige Entwicklungsperspektive aufweisen
und bei denen ein mittelfristiger Verkauf zu Verkehrswerten vorgesehen
ist.36> Wie Abb. 17 zeigt, nimmt nach 2010 die Bedeutung der nicht aus
Privatisierung stammenden Verkdufe zu und der Gesamtbeitrag aus Ver-
kauf erreicht gemafd Abb. 19 in 2012 und 2013 einen namhaften Anteil von
rd. 25% des gesamten Deckungsbeitrags. Dies wird im Rahmen der Strate-
gieberichterstattung vom Unternehmen ignoriert.

Parallel zu dieser Entwicklung hatte sich spatestens im Sommer 2007 die
Finanzkrise u.a. durch das Zusammenbrechen des Verbriefungsmarktes im
allgemeinen Bewusstsein manifestiert. Dadurch und wegen des Kursver-

357 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 26.

358 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 131.

359 Deutsche Annington (2006), S. 19.

360 Deutsche Annington (2007), S. 4.

361 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 29.

362 Vgl. Deutsche Annington (2008),S. 24.

363 Vgl. Deutsche Annington (2009), S. 13.

364 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 26 und Deutsche Annington (2013), S. 17, 23
und 25.

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

4.3.6.3 Umsetzung im Basisfall

Im Fall 1 wird die durchschnittlich erreichte Zielgréf3e von 200 WE auch
fir die Zukunft unterstellt. Im Fall 2 wird entsprechend dem historischen
Durchschnitt der letzten Jahre ein Volumen von 2.500 WE p.a. fiir die Pri-
vatisierung geplant. Fiir die sonstigen Verkaufe ergibt sich unter Beriick-
sichtigung des mittelfristigen Verwertungsziel des identifizierten Portfo-
lios von rd. 11 Tsd. WE und den bisherigen Verkaufszahlen ein Ansatz von
2.000 WE p.a. Damit stellen sich die gesamten Verkaufe auf 4.500 WE p.a.

4.3.7 Ausgestaltung des Portfoliomanagements

4.3.7.1 Fall 1 - Qualitatives Portfoliomanagement

Im Rahmen des qualitativen Portfoliomanagements wurden Problembe-
stinde durch Riickbau beseitigt. Ansonsten wird die Portfolioqualitit
durch Modernisierungen und Ankaufe bzw. Neubauten verbessert. Der
Riickbau war 2009 abgeschlossen. Im Ubrigen geht der Prozess durch
Baumafinahmen und Zukaufe weiter.

4.3.7.2 Fall 2 - Aktives Portfoliomanagement

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

366 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 28.
367 Vgl. Deutsche Annington (2008), S. 27.
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schen Mafdnahmen, wie z.B. Investitionen oder Verkaufsentscheidungen,
beruhende Betreuung und Steuerung eines mehrere Immobilien umfas-
senden Bestandes.3¢8 Ziel sei, eine fiir den Gesamtbestand ertragsoptimier-
te Konstellation herbeizufiihren und zu stabilisieren. Schliefdlich wird im
Geschaftsbericht 2013 ausfiihrlich beschrieben,3¢° dass die Gesellschaft ihr

Portfolio in die fiinf handlungsorientierte Segmente

e aktives Management mit kontinuierlichen Verbesserungen ohne wesent-
liche Mafdnahmen,

e energetische Gebaudemodernisierung mit einem Budget von tber 500
Mio. EUR Investitionssumme,

e Wohnungsmodernisierung mit einem Budget von iiber 300 Mio. EUR
Investitionssumme,

e opportunistische Privatisierung zu attraktiven Preisen und

e Non-Core zum mittelfristigen Verkauf zu Verkehrswerten

aufgeteilt hat und fiir jedes eine differenzierte Strategie zur Wertschaffung

umsetzt.

4.3.7.3 Umsetzung im Basisfall

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

4.3.8 Technisches Management

4.3.8.1 Fall 1 -Energetische Sanierung innerhalb von 20 Jahren

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

368 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 126.
369 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 23-24.
370 Vgl. Gewoba (2014), S. 2.



154 4 Durchfiihrung zweier Fallstudien

4.3.8.2 Fall 2 - Marktgerechte Instandhaltungsstrategie

Im Geschaftsbericht 2005 heifdt es, die laufende Instandhaltung und Mo-
dernisierung werde fortgefiihrt.371 Erzielte operative Verbesserungen
seien zur Senkung des Budgets genutzt worden.372 Dabei wiirden Mindest-
auflagen aus vertraglichen Bindungen anlasslich des Ankaufs bestimmter
Immobilien beachtet.373 Der Geschaftsbericht 2006 setzt auf eine ,markt-
gerechte Instandhaltungsstrategie“ durch Optimierung der Beschaffungs-
kosten.374 Laut Geschéftsbericht 2008 liegt die energetische Verbesserung
,besonders am Herzen“.375> Im Geschaftsbericht 2009 geht es um die Auf-
wertung des Wohnungsbestandes durch gezielte Modernisierungs- und
Instandhaltungsmafdnahmen.37¢ Der Geschaftsbericht 2010 weist auf die
langfristig ausgerichtete Strategie hin, in Nachhaltigkeit und Qualitat der
Bestdande zu investieren.377 Der Geschéftsbericht 2011 nennt als Kennziffer
fiir Instandhaltung und Modernisierung 16 EUR/m?, beansprucht damit, in
der Branche Maf3stiabe zu setzen, und kiindigt an, im Folgejahr die Ausga-
ben auf 17,80 EUR/m? zu erhéhen.378 Der Geschéftsbericht 2012 nennt als
Ziel, Wohnungsbestinde und Wohnumfeld kontinuierlich zu verbessern,
und weist auf den bisherigen Hochstbetrag der Instandhaltungs- und Mo-
dernisierungsausgaben im Berichtsjahr hin.379 Im Geschaftsbericht 2013
werden Instandhaltung und Modernisierung als Daueraufgabe zum Wert-
erhalt und zur Sicherung der Wohnqualitat bezeichnet und berichtet, dass
2013 19,95 EUR/m? ausgegeben wurden und geplant ist, das Investitions-
volumen fiir Modernisierung 2014 zu verdoppeln und fiir Instandhaltung
in vergleichbarem Volumen fortzusetzen.380 Gleichzeitig wird betont, kon-
tinuierlich mehr als die Wettbewerber zu investieren.381 Im Geschaftsbe-
richt 2014 wird eine Kennziffer von 29,12 EUR/m? fiir Instandhaltung und

371 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 41.

372 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 24.

373 Vgl. z.B. Deutsche Annington (2006), S. 75.

374 Deutsche Annington (2007), S. 21.

375 Deutsche Annington (2009), S. 17.

376 Vgl. Deutsche Annington (2010), S. 25.

377 Vgl. Deutsche Annington (2011), S. 3.

378 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 5 und siehe die Darstellung zur Brancheniib-
lichkeit in Abschnitt 4.3.8.5.

379 Vgl. Deutsche Annington (2013), S. 18 und 48.

380 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 10, 28, 46 und 89.

381 Vgl. Deutsche Annington (2014), S. 21.
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Modernisierung genannt und das Schwergewicht auf ,wertschaffende In-
vestitionen“ gelegt.382

4.3.8.3 Entwicklung der spezifischen Ausgaben

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

Abb. 20: Fall 1 - Bestandsinvestitionen in Euro pro m? 2006 bis 2014

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

0€
5€ -
-10€ -
10,39
-15 € =
-13,33 -12,38 1z,18 -13,34-13,30
-20€ e -14,08 -14,53 -16,67 -1691

= Instandhaltung/m? B Modernisierung/m? =——Bestandsinvestitionen/m?

Quelle: Eigene Darstellung

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

382 Vgl. Deutsche Annington (2015b), S. 54 und 60.
383 Vgl. Gewoba (2009), S. 19.
384 Vgl. Gewoba (2014), S. 15.
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hohen sich dadurch die Gesamtausgaben im Zeitraum von rd. 11 EUR/m? in
2006 und rd. 10 EUR/m? in 2007 auf rd. 19 EUR/m? in 2013 und rd.
27 EUR/m? in 2014, d.h. die Ausgaben erhéhen sich auf mehr als das Dop-
pelte.

Abb. 21: Fall 2 — Bestandsinvestitionen in Euro pro m? 2006 bis 2014

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

4.3.8.4 Vergleich der Einzelkomponenten

Beim Vergleich fallt auf, dass bis auf den Anstieg der Modernisierung in
2014 bei beiden Hauptkomponenten und in der Summe das Niveau in Fall
2 unter dem in Fall 1 liegt. In Fall 2 entfallen die Erh6hungen der Gesamt-
ausgaben fast ausschliefdlich auf die Modernisierung. Deren Ausgaben be-
rechtigen grundsatzlich zu Mieterhohungen, wahrend die Instandhaltung
als ausschliefdliche Verpflichtung des Vermieters ihr Niveau in etwa halt.
Eine grundlegende Sanierung des Bestandes diirfte sich bei dem derzeiti-
gen Ausgabenniveau langere Zeit hinziehen, da im Betrachtungszeitraum
wegen des niedrigen Ausgabenniveaus zusatzlicher Sanierungsbedarf ent-
standen sein diirfte.

4.3.8.5 Brancheniiblichkeit von Instandhaltungs- und
Modernisierungsausgaben

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

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

e Die koOln ag Arbeitsgemeinschaft Kélner Wohnungsunternehmen e.V.
nennt fiir die ihr angeschlossenen 57 Wohnungsunternehmen, die in 6f-
fentlicher und kommunaler Tragerschaft sowie als Genossenschaften
organisiert sind, einen Betrag von 33,87 EUR/m? fiir Instandhaltung,
Modernisierung und energetische Sanierung.388

Danach liegen die Ausgaben im Fall 1 iiber den Angaben des GAW und in der
Hohe der Angaben des Vereins WIR, wahrend in Fall 2 die Ausgaben bis
2014 im Niveau darunter liegen. Somit ware die im Fall 2 getroffene Aussa-
ge im Geschiftsbericht 2011, mit einem Niveau von 16 EUR/m*Maf3stibe
fir die Branche zu setzen, nicht haltbar.38°

4.3.8.6 Umsetzung im Basisfall

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

385 Vgl GdAW (2014), S. 56, 57, 71 und 77 mit folgenden Daten: berichtende Unterneh-
men 2.730, eigene Wohnungen 5.109.103, Instandhaltung 4.028 Mio. €, Moderni-
sierung 3.067 Mio. €, Wohnfliche je Mietwohnung 61,2 m*.

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

387 Vgl. Icking (2011).

388 Vgl. kéIn ag (2014), S.3.

389 Siehe Abschnitt 4.3.8.2.
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4.3.9 Management der Mietnebenkosten

4.3.9.1 Fall 1-Senkung Mietnebenkosten

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

4.3.9.2 Fall 2 - Weitergabe von Einkaufsvorteilen

Die Gesellschaft verspricht sich Einkaufsvorteile durch Biindelung bei Leis-
tungen, die den Mietern in Form von niedrigeren Nebenkosten zugute-
kommen.390 So konnten Waren und Dienstleistungen teilweise bis zu 30%
unter den von den meisten Wettbewerbern zu zahlenden Preisen einge-
kauft werden.3?1 Dariiber hinaus will das Unternehmen tiber Investitionen
in Heiztechnik und Hausdammung den Kostenanstieg reduzieren und hat
in Einzelfallen Initiativen zur Millvermeidung ergriffen oder Wechsel auf
preisgiinstigere Energielieferanten vorgenommen3°2 bzw. tber zunachst
regionale und spater iiberregionale Rahmenvertrage zur Energielieferung
Kostenvorteile erzielt393.

4.3.9.3 Entwicklung der Mietnebenkosten

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

390 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 2-3 und 9, Deutsche Annington (2007), S. 21, und
Deutsche Annington (2008), S. 24.

391 Vgl. Deutsche Annington (2010), S. 3.

392 Vgl. Deutsche Annington (2008) S. 11.

393 Vgl. Deutsche Annington (2013), S. 18 und Deutsche Annington (2014), S. 63.
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Abb. 22: Mietnebenkosten Euro pro m? 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

4.3.9.4 Umsetzung im Basisfall

Fir die Planung ist eine Steigerung von 1% p.a. vorgesehen.
4.3.10 Bautrageraktivitaten und Projektgeschaft

4.3.10.1 Fall 1 — Mittelfristiger Riickzug aus Bautragergeschaft

Seit 2006 wurde das Bautragergeschift reduziert. Auf das Mengengeschaft
wurde zugunsten einer Konzentration auf hochwertige Einzelobjekte an
attraktiven Standorten verzichtet. Bis 2010 wurden alle Bauverpflichtun-
gen erfiillt und die Bestande verkauft.394

4.3.10.2 Fall 2 - Riickzug aus Projektentwicklung

Im Geschiftsbericht 2005 erlautert das Unternehmen die erfolgreiche Ta-
tigkeit der Projektentwicklungsgesellschaft Viterra Development, die mit
ihrem Geschaftsmodell gut aufgestellt sei.3%> An anderer Stelle heifst es,
wegen einer Konzentration auf das Kerngeschaft Wohnimmobilien solle
das Geschaftsfeld bis Mitte 2006 abgegeben werden.3¢ Der Sinn dieser
Mafdnahme wird nicht ndher begriindet. Im Juni 2006 wird die Gesellschaft
verkauft.397

394 vgl. Gewoba (2011), S. 18.

395 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 25-26.
396 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 41.

397 Vgl. Deutsche Annington (2007), S. 40.
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4.3.10.3 Umsetzung im Basisfall

Entsprechende Aktivitaten sind im Basisfall nicht vorgesehen.
4.3.11 Soziale Aspekte

4.3.11.1 Fall 1 — Ubernahme sozialer Verantwortung

Im Hinblick auf den Haupteigentiimer verschreibt sich die Gesellschaft der
Pflege der Wohnqualitidt, des Wohnumfelds und der Infrastruktur sowie
der Unterstiitzung offentlicher und privater Sozialeinrichtungen. Uber
entsprechende Aktivititen wird im Rahmen der CSR berichtet. Ausgaben
hierfiir sind nicht explizit im Modell berticksichtigt.

4.3.11.2 Fall 2 - Sozialvertragliche Unternehmenstatigkeit

Die Gesellschaft ist iiberzeugt, dass nur eine sozialvertragliche und ser-
viceorientierte Geschaftstitigkeit Erfolg bringt.3°8 Unter anderem soll dies
verbesserte Reaktionszeiten im Reparaturservice, ein zentrales Beschwer-
demanagement, regelmafdige Analysen der Kundenzufriedenheit und be-
darfsgerechte Seniorenangebote bedeuten.39?

2009 fiihrt die Gesellschaft ein neues Geschaftsprozessmodell ein.400 We-
sentliche Elemente sind ein Kundencenter mit einheitlicher Telefonnum-
mer flur Mieteranfragen, ein Servicecenter fiir die Abwicklung von Neben-
kostenabrechnungen und eine neue Aufiendienstorganisation. Der Um-
stieg ist mit Friktionen verbunden und das Unternehmen berichtet liber
einen Anstieg der Leerstandsquote, der sich im erwarteten Rahmen be-
wegt habe.#01 Bei den Mietern verursacht die Neuorganisation Unmut und
ruft Proteste hervor, zu denen das Unternehmen in einem Zeitungsinter-
view Stellung nimmt, 402

2011 andert das Unternehmen das Verfahren zur Nebenkostenabrechnung
und lasst es zertifizieren.493 Auf diesen Umstand fiihrt es die Halbierung

398 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 7.

399 Vgl. Deutsche Annington (2006), S. 9.

400 vgl. Deutsche Annington (2009), S. 22.
401 ygl. Deutsche Annington (2009), S. 23-24.
402 ygl. Bucek (2009).

403 vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 24.
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der Reklamationen in der Folge zuriick.404 Ab Oktober 2012 gibt die Ge-
sellschaft ,mit einem Service-Versprechen feste und damit verbindliche
Qualitatszusagen” fiir ihre Kunden. Dieses beinhaltet u.a. eine Mindestzahl
an Objektbetreuern, Beseitigung von Mangeln innerhalb von acht Tagen,
Bearbeitung von Fragen und Reklamationen zu Nebenkostenabrechnun-
gen innerhalb von 28 Tagen und Antwort auf Anfragen an das Kundenpor-
tal innerhalb von drei Werktagen.495> Dieses Service-Versprechen hatte nur
dann zusatzlichen Nutzen fiir die Kunden, wenn die Mindestvorgaben vor
diesem Zeitpunkt nicht eingehalten worden waren.

Bei selbst durchgefiihrten Kundenbefragungen liegt nach Angaben aus
2012 der Anteil zufriedener Altkunden bei 64% und zufriedener Neukun-
den bei 85%.4%¢ In den Folgejahren berichtet das Unternehmen tiber Um-
strukturierungen zur Verbesserung der Kundenzufriedenheit, die Art und
Weise der Erhebung der Kennziffer und den Umstand, dass die variable
Vergiitung der Mitarbeiter u.a. von dieser Maf3zahl abhdngt. Die Ergebnisse
der Befragung werden nicht detailliert dargestellt. Fir 2013 wird lediglich
eine Steigerung gegeniiber dem Vorjahr um 11% ohne Angabe einer Be-
zugsgrofle bzw. das Ziel fiir 2014 mit einer Erhohung bis zu 5% ge-
nannt.#07 Aus den Angaben im Geschaftsbericht 2014 lasst sich ableiten,
dass der Zufriedenheitsindex in 2014 um 6,67% gegeniiber 2013 anstieg.
Flir 2015 wird eine erneute Steigerung um 5% angestrebt.408

4.3.11.3 Umsetzung im Basisfall
Im Basisfall wird dieses strategische Element nicht explizit berticksichtigt.

4.3.12 Finanzierung und Hedging

4.3.12.1 Fall 1 - Absicherung Zinsrisiko

Die Zielsetzung beziiglich der Finanzierung reduziert sich auf die Absiche-
rung des Zinsrisikos unter Verzicht auf Derivate.499 Offensichtlich sieht die
Unternehmensleitung keinen Anlass, mit der tradierten Finanzierung auf

404 ygl. z.B. Deutsche Annington (2014), S. 64.
405 Vgl. Deutsche Annington (2012b), S. 4.

406 Vgl Deutsche Annington (2012b), S. 17.

407 Vgl. Deutsche Annington (2013), S. 88 und 89.
408 ygl. Deutsche Annington (2015b), S. 115.

409 vgl. Gewoba (2007), S.25.
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der Basis von Einzelprojekten mit unterschiedlichen Volumina und Fallig-
keiten zu brechen, die im Ergebnis zu der Dominanz langfristiger Finanzie-
rungsanteile und einem geringen Prolongationsrisiko im kurzfristigen
Bereich fiihrt. Im Ubrigen werden Investitionen weitgehend tiber Férder-
kredite, insbesondere von der KfW, finanziert.

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

Abb. 23: Fall 1 - Falligkeitsstruktur Darlehen 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

4.3.12.2 Fall 2 - Optimierung Finanzierungskosten

Um die Finanzierungskosten zu senken, werden 2006 Restrukturierungs-
mafinahmen durchgefiihrt.419 Im August 2006 verkaufen einzelne Grup-
pengesellschaften im Rahmen einer Verbriefungsaktion Schuldverschrei-
bungen in Hohe von insgesamt 5,4 Mrd. EUR an eine Zweckgesellschaft, die
sich wiederum tuber die Ausgabe verzinslicher Wertpapiere auf dem Kapi-
talmarkt refinanziert. Mit den zugeflossenen Geldern und dem weiteren
Einsatz von 0,5 Mrd. EUR Eigenmitteln werden aufgenommene Kredite
zuruckgefiihrt. Im Oktober 2006 werden Uber den gleichen Weg weitere
0,4 Mrd. EUR zur Ablésung anderer Unternehmensfinanzierungen aufge-
nommen. Voraussetzung fiir die Verbriefung ist die Stellung umfangreicher

410 vgl. Deutsche Annington (2007), S. 48-49 und 105-106.
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Sicherheiten, die neben Grundschulden, Kontoverpfandungen und Abtre-
tungen auch die Verpfindung von Gesellschaftsanteilen umfasst. Fiir die
Rickzahlung der verbrieften Kredite sollen die Einnahmen aus Verkaufen
der Sicherungsgegenstiande und dem laufenden Vermietungsgeschift die-
nen. Daneben besteht eine weitere Kreditvereinbarung tiber 200 Mio. EUR,
die teilweise zur Akquisitionsfinanzierung genutzt wird und in Héhe von
anteilig 5 Mio. EUR als kurzfristige Reserve dient.

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

Nach der Manifestation der Finanzkrise und den sich abzeichnenden
Schwierigkeiten, eine nahtlose Anschlussfinanzierung erreichen zu konnen,
bemiiht sich die Gesellschaft ab 2010 um eine Umfinanzierung der grofsen
strukturierten Finanzierungen.412 Dazu wird ein Riickzahlungsplan ausge-
handelt, nach dem 2013 die strukturierten Finanzierungen endgltig zu-
riickgezahlt und durch ein Biindel aus Kapitalerh6hungen, ungesicherten
und nicht nachrangigen Unternehmensanleihen, kleineren strukturierten
Finanzierungen sowie klassischen Hypothekendarlehen ersetzt werden.
Das Augenmerk liegt nun auf einem gewichteten und ausgewogenen Fal-
ligkeitsprofil. Angestrebt wird eine Beleihungsquote von 50%.413

411 ygl. z.B. Deutsche Annington (2011), S. 85.
412 ygl. z.B. Deutsche Annington (2011), S. 4, 25 und 34.
413 vgl. Deutsche Annington (2014), S. 21-23.
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Abb. 24: Fall 2 - Falligkeitsstruktur Darlehen 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

Durch die Vereinbarung tiber die Rickzahlung der verbrieften Schuldver-
schreibungen wird der Weg zum BoOrsengang frei. Das erteilte BBB-Rating
ermoglicht die Platzierung der Unternehmensanleihen.414

4.3.12.3 Struktur des Kapitals

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

Abb. 25: Kapitalstruktur 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

Im Fall 1 erscheint die Kapitalstruktur konservativ, wahrend sie in Fall 2 mit
einem hohen Leverage versehen ist, der erst in den letzten Jahren als Folge
der hoher bewerteten Immobilien und der Kapitalerh6hungen zurtickgeht.

414 ygl. Deutsche Annington (2014), S. 67, dabei entspricht BBB dem niedrigsten In-
vestment-Grade.
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4.3.12.4 Finanzielle Rahmenbedingungen

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

Abb. 26: LTV Ratio 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

Der Blick auf die Interest Coverage Ratio und die Schulden pro m? bestatigt
den gewonnenen Eindruck. Insofern wird auf deren Prasentation hier ver-
zichtet.

4.3.12.5 Umsetzung im Basisfall

Im Basisfall werden die bestehenden Finanzierungen entsprechend der
Falligkeitsstruktur bzw. den Einzelangaben zu den Vertragen fortgeschrie-
ben. Entstehender Finanzbedarf wird vorzugsweise durch Aufnahme zu-
satzlicher Fremdmittel bei nicht erfiillten Restriktionen durch Kapitalein-
zahlungen gedeckt. Liquiditatsiiberschiisse werden vorrangig zur Fremd-
kapitalablosung und nachrangig zur Riickzahlung von Kapitaleinlagen der
Gesellschafter eingesetzt. Fiir Neufinanzierungen werden jeweils Laufzei-
ten und Zinsbindungen von zehn Jahren unterstellt.



166 4 Durchfiihrung zweier Fallstudien

4.3.13 Fall 2 — Schaffen einer Marke

Durch Schaffen einer einheitlichen Marke will das Fallunternehmen 2 die
Marktfiihrerschaft starken.41> Diese Begriindung entspricht der Forderung,
die Unternehmensstrategie zur Erzielung dauerhafter Wettbewerbsvorteile
einzusetzen.#16 Dass die Gesellschaft nach Erwerb der Gagfah ihren Namen
in Vonovia gedndert und ein neues Auftrittsbild geschaffen hat, kann als
starkes Indiz fiir das Scheitern der bisherigen Bemiihungen gelten.417 Im
Basisfall wird dieses strategische Element nicht gesondert berticksichtigt.

4.4 Weitere Erkenntnisse aus dem Periodenvergleich
4.4.1 Personalentwicklung und -ausgaben

4.4.1.1 Fall 1-Personalentwicklung

Seit 2007 steigen die Personalzahlen stetig an, wahrend sich die spezifi-
schen Personalkosten erst nach 2010 kontinuierlich erhéhen. 2009 wer-
den die Beschaftigten einer Tochtergesellschaft iibernommen, die in der
Kopfzahl bis dahin nicht enthalten sind. Im Ubrigen wird das Personal fast
ausschliefdlich im operativen Bereich erhoht.

Abb. 27: Fall 1 - Anzahl Mitarbeiter und Kosten pro Kopf 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

Die Personalausgaben steigen von 0,58 EUR/m? in 2007 auf 0,71 EUR/m?*
in 2014. Die Mieteinheiten pro Mitarbeiter sinken von 148 ME in 2006 auf

415 ygl. Deutsche Annington (2007), S. 29.
416 ygl. Porter (1996), insbes. S. 61-62.
417 Vgl. Deutsche Annington (2015a), S. 8-9.
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135 ME in 2014. Diese Kennziffern werden vom Unternehmen nicht be-
richtet und die zugrundeliegende Entwicklung nicht erlautert.

Abb. 28: Fall 1 — Mieteinheiten pro Mitarbeiter und Personalausgaben pro m?
2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

4.4.1.2 Fall 2 - Personalentwicklung

Zwischen 2006 und 2010 wird kontinuierlich Personal abgebaut. Uber die
Mafdnahmen ab 2009 wurde mit dem Betriebsrat ein Sozialplan abge-
schlossen.#18 Ab 2011 erfolgt in gegenlaufiger Entwicklung eine Auswei-
tung des Personalbestandes, als deren Folge 2014 der Ausgangsstand
mehr als verdoppelt ist.

Abb. 29: Fall 2 — Anzahl Mitarbeiter und Kosten pro Kopf 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

418 vgl. Deutsche Annington (2010), S. 15.
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Die spezifischen Kosten reduzieren sich tendenziell liber den gesamten
Zeitraum. Grund fiir die steigenden Mitarbeiterzahlen ist der Aufbau einer
eigenen Handwerkerorganisation als Gemeinschaftsunternehmen mit ei-
nem Dienstleister.41° Offensichtlich sinken die spezifischen Kosten, weil
die neuen Mitarbeiter weniger Personalkosten verursachen als im histori-
schen Durchschnitt anfiel.

Abb. 30: Fall 2 — Mieteinheiten pro Mitarbeiter und Personalausgaben pro m?
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Quelle: Eigene Darstellung

Die Kennziffer Mieteinheiten pro Mitarbeiter zeigt zwangslaufig eine re-
ziproke Tendenz zu den Personalzahlen. Die Personalausgaben pro m?
verlaufen dhnlich wie die spezifischen Kosten. Der extrem niedrige Wert in
2012 ist durch eine sprunghafte Zunahme der Personalriickstellungen
bedingt, deren Aufwandaquivalent nur teilweise unter Personalaufwen-
dungen erfasst ist.

4.4.1.3 Umsetzung im Basisfall

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

419 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 17 und 24 und Deutsche Annington (2014),
S. 14-15, 25 und 86.
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4.4.2 Bewirtschaftung der Immobilienbestande

4.4.2.1 Fall 1 -Wesentliche Parameter

Die historische Entwicklung wesentlicher Bewirtschaftungsparameter
verlauft, wie folgt:

Abb. 31: Fall 1 - Wesentliche Bewirtschaftungsparameter p.a. 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

Die Mietsteigerungen erhohen sich zwischen 2007 und 2014 von 0,6% auf
2,2%. Der grofdte Teil des Wohnungsbestandes liegt in Kommunen ohne
Mietspiegel. Insofern muss das gestiegene Mietniveau mit Hinweis auf
Vergleichswohnungen bzw. tiber Modernisierungen erreicht worden sein.
Die Steigerungsrate betragt im Durchschnitt 1,5% p.a. Im entsprechenden
Zeitraum verringert sich die Leerstandsquote von 3,3% auf 0,7%. Die er-
reichte Quote halt das Unternehmen fiir historisch niedrig und erwartet im
Geschaftsbericht 2013 bei einer angespannten Vermietungssituation in
den nichsten Jahren einen leichten Anstieg auf 0,75%.420 Tatsachlich
bleibt das Niveau in 2014 unverandert. Parallel, wenn auch mit zeitlicher
Verzogerung und Schwankungen, fillt die Fluktuationsrate von rd. 13%
auf rd. 11%. Die Forderungsrate aus Vermietung steigt dagegen von rd.
0,4% auf 1%.

Zur Hohe der Wertberichtigungen und Abschreibungen auf Mietforderun-
gen macht die Gesellschaft keine Angaben. Gleichwohl konnen die sinken-
den Leerstinde bei wachsenden Mietforderungen als Beleg fiir das prinzi-

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

4.4.2.2 Fall 2- Wesentliche Parameter

Im Fall 2 ergibt sich folgendes Bild:

Abb. 32: Fall 2 - Wesentliche Bewirtschaftungsparameter p.a. 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

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

Der Mietriickstand bewegt sich zwischen 1% und 2,4%. Er steigt von Be-
ginn bis Mitte des Zeitraums an und fallt zum Ende in etwa auf das Aus-
gangsniveau zuriick. In den Geschaftsberichten 2011 und 2012 erlautert
die Gesellschaft die Grindung der Tochtergesellschaft Deutsche Wohn-
Inkasso GmbH, die eine Schuldnerberatung anbietet und zur Verringerung
der Aufdenstinde beitragen soll.#23 Nach Darstellung des MieterForum
Ruhr diente die Tochtergesellschaft zur Generierung zusatzlicher Umsatze.
Statt bisher tiblicher Mahngebiihren zwischen 2,50 EUR und 4,00 EUR

421 Sjehe Abschnitt 2.3.2.2.
422 Sjehe Abschnitt 2.3.2.2.
423 Vgl. Deutsche Annington (2012a), S. 25 und 42 und Deutsche Annington (2013), S. 45.
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seien durchschnittlich 50 EUR berechnet worden. Nach einem verlorenen
Rechtsstreit Anfang 2013 sei das Inkassogeschift an eine Anwaltskanzlei
ubergeben worden. Nachdem weiterhin unbegriindete und tiberhohte
Gebiihren berechnet worden waren, habe im Februar 2014 das Amtsge-
richt Dortmund einem gegen die hohen Gebiihren klagenden Mieter Recht
gegeben.424

4.4.2.3 Umsetzung im Basisfall

Die Mietsteigerungsrate wird in zwei Komponenten aufgeteilt: Mietsteige-
rung aus Modernisierung des Vorjahres und Mietsteigerung aus sonstigen
Griunden. Nach gegenwartigem Rechtsstand ware eine Mieterhohung von
11% der Modernisierungskosten zuldssig. Basis hierfiir sind aber lediglich
die Mehrwert schaffenden oder unvermeidlichen Ausgaben.42> Bei Unter-
suchung der historischen Relationen der beiden Fallstudienunternehmen
erscheint eine Erhohung um 7% der gesamten Aufwendungen realistisch.
Die Mieterh6hung aus sonstigen Griinden errechnet sich nach Abzug der
angenommenen Erhohung aus Modernisierung als Restant aus der gesam-
ten Mieterhohung.

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

Im Fall 2 wird fir die Mieterh6hungen aus sonstigen Rechtsgriinden die
gleichbleibende Hohe des historischen Durchschnitts von 1,7% unterstellt,
der dem Wert in 2014 entspricht. Leerstands- und Fluktuationsquoten
sowie der Mietausfall werden ebenfalls mit dem jlingsten Niveau fortge-
schrieben.

424 ygl. MieterForum (2014).
425 Vgl. §559 Abs. 1 und 2 i.V.m. § 555b BGB zu den rechtlichen Grundlagen der Miet-
erhohung bei Modernisierung.
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4.4.3 Operativer Cashflow

4.4.3.1 Fall 1 - Cashflow-Entwicklung

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

Abb. 33: Fall 1 - Operativer Cashflow 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

4.4.3.2 Fall 2 - Cashflow-Entwicklung

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

426 Djese Uberdeckungen entstehen tendenziell durch abrechenbare Kosten, die nicht
als Betriebskosten gebucht werden, z.B. anteilige Personalkosten fiir Hausmeister,
die Leistungen an Mieter erbringen.
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Abb. 34: Fall 2 — Operativer Cashflow 2006 bis 2014
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Quelle: Eigene Darstellung

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

4.5 Kritische Wiirdigung von Strategie und
Berichterstattung

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

Aufderdem fallt auf, dass durch das Weglassen von Informationen ein giins-
tigeres Bild erzeugt werden soll. So wird in Fall 2 von dem erfolgreichen

427 Vgl. Mintzberg (1987), S. 13.
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Borsengang berichtet, die Tatsache eines vergeblichen ersten Anlaufs und
reduzierter Volumina und Preise jedoch nicht erwahnt. Hinzu kommen
Aussagen uber das Ausmafd von Unternehmensaktivititen im Vergleich
zum brancheniiblichen Niveau, die einen unzutreffenden Eindruck vermit-
teln. Im Fall 2 wird im Geschaftsbericht 2011 die Kennziffer fiir Instand-
haltung und Modernisierung mit rd. 16 EUR/m? genannt und als Mafistab
fiir die Branche bezeichnet. Diese Wertung wird nicht belegt. Sie ist inso-
fern irrefithrend, als dass in den Vorjahren das Ausgabenniveau deutlich
niedriger lag und nicht berichtet wurde. Zudem lasst eine Reihe von An-
haltspunkten darauf schlief3en, dass andere Unternehmen weitaus hohere
Betrage fir diese Zwecke ausgeben und das iibliche Niveau hoher liegen
konnte.428 Auch werden die andauernden Mieterproteste nicht erwahnt,
die fiir die Erh6hung der Ausgaben entscheidend sein konnten.429

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

Insgesamt zeigt sich ein grundlegendes Problem bei der Offenlegung von
Unternehmensstrategien. So konnten intern durchaus konsistente Ziele
und Strategien bestehen, aber aus unterschiedlichen Griinden nicht als
solche veroffentlicht werden. Dagegen sprache aus Sicht eines Unterneh-
mens beispielsweise die Befiirchtung, dass eine Veroffentlichung bei inte-
ressierten Gruppen negative Reaktionen hervorrufen wiirde oder konter-
karierende Effekte durch das entsprechend geanderte Verhalten von Kun-
den oder Konkurrenten auslosen konnte. Auf der anderen Seite konnte die
Tendenz bestehen, sich durch eine in den Augen der Adressaten positive
Darstellung der Motive des Unternehmenshandelns in einem besseren

428 Sjehe Abschnitt 4.3.8.5.
429 Sjehe Fufnote 309.
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Licht erscheinen zu lassen, um auf diese Weise negative Auswirkungen zu
verhindern oder zu verringern. Insofern erscheint das Vorgehen in dieser
Untersuchung adaquat, als Strategie das Verhaltensmuster anzunehmen,
das sich aus der Unternehmenstatigkeit ablesen lasst und moéglichst un-
voreingenommen zu interpretieren.430

4.6 Auswertung der Stresstests der
Fallstudienunternehmen

4.6.1 Ergebnisse des Stresstests mit univariaten Parametern

4.6.1.1 Ausgangssituation fiir den Stresstest

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

Abb. 35: Fall 1 - Basiswerte und Variation der Stressparameter (univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung

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

430 Sjehe Abschnitt 3.3.1.
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Abb. 36: Fall 2 - Basiswerte und Variation der Stressparameter (univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung

Wegen der hoheren Ausgangsbasen beim Leerstand liegen im Fall 2 die
relativen Steigerungswerte deutlich niedriger als im Fall 1. Beim Zins und
Mietausfall ergeben sich keine Anderungen. Beim Verkauf bleibt es beim
gesamten Ausfall, der in absoluten Zahlen deutlich hoher liegt. Die librigen
relativen Veranderungswerte liegen zwischen 17% und 64%.

Zur besseren Vergleichbarkeit der Einfliisse wird nicht von identischen
Extremwerten sondern von identischen absoluten Verdanderungen der
Parameter (Ausnahme: Verkaufseinbufden) ausgegangen. Wegen der un-
terschiedlichen Ausgangspositionen wiirden die Abstande zu den Extrem-
werten zwischen den Unternehmen stark unterschiedlich ausfallen und
eine plausible Begriindung fiir die wirtschaftlichen Bestimmungsgriinde
der Veranderungen fiele schwer.

4.6.1.2 Auswirkungen auf den Unternehmenswert

In den folgenden Abbildungen sind die relativen Veranderungen des Mess-
kriteriums Unternehmenswert aufgrund der Variation der einzelnen
Stressparameter im Rahmen ihrer jeweiligen Bandbreite gegeniiber dem
Basisfall dargestellt.
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Abb. 37: Fall 1 — Delta Bandbreite der Unternehmenswerte in % zum Basisfall
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Quelle: Eigene Darstellung

Im Fall 1 sind Bewertung (-35,9%) und Mieteinbufden (-32,0%) die wich-
tigsten Risiken unter ceteris paribus-Bedingungen. Nachstgrofdte Einfluss-
faktoren sind Fluktuation (-7,1%), Instandhaltung (-6,9%), Leerstand
(=5,2%) und Zins (-3,4%). Der Einfluss von Zinsverdanderungen ist wegen
der gestaffelten Falligkeitsstruktur und langfristigen Zinsbindung, aber
auch wegen der hohen EK-Quote gering. Der Einfluss des entfallenden
Verkaufs (-0,6%) ist wegen des geringen Ergebnisbeitrages minimal
Mietausfille (-0,6%) wirken sich ebenfalls kaum aus. Allerdings tritt ein
einmaliger negativer zahlungswirksamer Effekt bei der Aufstockung der
Forderungen ein. Hohere Modernisierungen (0,6%) erhohen den Unter-
nehmenswert leicht. Bei angenommenen effektiven Mieterhéhungen von
7% des Investitionsvolumens werden anfangliche Wertminderungen auf-
grund erh6hter Abschreibungen und zusatzlichen Finanzierungsaufwands
bei langfristiger Betrachtungsdauer durch Mehrerldse aus Mieten gerade
tiberkompensiert. Eine Aussage tiber die These des GdW, dass sich Ener-
gieeinsparungsmafinahmen u.a. wegen der mangelnden Durchsetzbarkeit
hoherer Mieten flir den Vermieter nicht rechnen,#31 lasst sich wegen der
andersgearteten Untersuchung aus diesen Parametern nicht ableiten. Die
Reduzierung der Beleihungsquote fiihrt zu keinen Konsequenzen, da ein
entsprechender Puffer fiir die Finanzierung besteht.

Das Gesamtbild aus Sicht des Anteilseigners ist insofern nicht komplett, als
dass die Refinanzierungsseite der Anteile fehlt, die aus den Ausschiittun-

431 ygl. GdW (2011).
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gen des Unternehmens gedeckt werden muss. Dies ist anders als bei den
strukturierten Erwerben von Fondsgesellschaften, bei denen entsprechend
dem in der Regel angewendeten Strukturmodell das erworbene Unter-
nehmen auch die Finanzierung des Anteilskaufs tragt und bilanziell aus-
weist. Auf eine Einbeziehung muss hier wegen fehlender Daten verzichtet
werden. Die Einschrankungen fiir die Vergleichbarkeit sind aber hinzu-
nehmen, da bei der Untersuchung auf die Unternehmensebene abgestellt
wird. Generell bleiben bei einer solchen Betrachtung die Finanzierungs-
kosten der Anteilseigner aufder Ansatz.

Abb. 38: Fall 2 — Delta Bandbreite der Unternehmenswerte in % zum Basisfall

(univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung

Im Fall 2 sind ebenso wie im Fall 1 Bewertung (Faktor) (-43,1%) und
Mieteinbufden (-27,0%) die wichtigsten Risiken. Nachstgrofdter Einfluss-
faktor ist der Zins (-9,3%). Dann folgen Fluktuation (-4,7%), Verkauf
(-4,5%), Leerstand (-4,2%) und Instandhaltung (-3,0%). Der Einfluss von
Zinsveranderungen ist gegeniiber Fall 1 wegen der grofderen Tilgungs-
anteile und wegen der geringeren EK-Quote hoher. Der Einfluss von Miet-
ausfillen (-0,4%) ist ebenfalls unbedeutend. Hohere Modernisierungen
(4,6%) wirken sich positiver aus. Eine Verminderung der Beleihungsquote
hat keine Auswirkungen, da fiir die Beleihungsgrenze die ICR der limitie-
rende Faktor ist.

4.6.1.3 Aufrechterhaltung der Zahlungsbereitschaft

Im Fall 1 reicht die Finanzkraft des Unternehmens zur Abdeckung aller
Risiken aus. Die Ausschiuttungen konnen in konstanter Hohe beibehalten
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werden. Die unterstellten Financial Covenants#432 wiirden auch unter
Stress eingehalten.

Abb. 39: Fall 1 - Zahlungsaustausch Gesellschafter und a. o. Tilgungen (univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung

Im Fall 2 kdme es bei der Realisierung von drei Risiken zu Verminderungen
der Ausschiittungen, in einem Fall wiirden zusatzlich vortibergehende Kapi-
talhilfen der Gesellschafter notwendig und bei einem Risiko waren a. o. Til-
gungen zu leisten.

Abb. 40: Fall 2 — Zahlungsaustausch Gesellschafter und a. o. Tilgungen (univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung

Das Unternehmen weist im Ausgangsjahr rd. 39% Eigenkapitalquote und
eine Quote des verzinslichen Fremdkapitals von rd. 45% bei einem lang-
fristigen Anteil von rd. 30% aus. Es hat insbesondere Probleme, die ICR
einzuhalten.

432 Sjehe Tab. 8.
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Im Hinblick auf die Liquiditdatsbeschaffung iiber zusatzliche Fremdmittel
entsteht ein Leverage-Effekt bei Unterschreitung des Schwellenwertes fiir
die ICR. Entsprechend der Definition

ICR = Cashflow =+ Zinsbetrag,
ergibt sich unter Beachtung von
Zinsbetrag = QFremdkapital X QFremdkapitalzinssatz:
ICR = Cashflow = (@Fremdkapital X @Fremdkapitalzinssatz).
Dieser Ausdruck lasst sich umformen zu:
@Fremdkapital = Cashflow = (ICR X QFremdkapitalzinssatz).

Wenn durch die bestehende Relation von @Fremdkapital und Cashflow
bei gegebenem @Fremdkapitalzinssatz der Schwellenwert fiir den ICR
gerade erreicht wird, gilt bei einer weiteren Reduzierung des Cashflows:

Tilgung = AFremdkapital =
ACashflow =+ (ICR X @Fremdkapitalzinssatz).

Da das Produkt aus ICR und Zinssatz kleiner ist als eins, ist die Division
durch dieses Produkt mit einer Multiplikation mit dem Kehrwert gleichzu-
setzen. Bei einem durchschnittlichen historischen Zinssatz von 4% und
einer ICR von 110% erreicht das Produkt den Wert 4,4% und der Kehr-
wert als Multiplikator einen Wert von rd. 23.

Bei einer Reduzierung von 50 Mio. EUR gegeniiber dem Cashflow, bei dem
der Schwellenwert gerade noch erfiillt wird, wiirde dies eine Fremdkapi-
taltilgung von etwa 1,2 Mrd. EUR erfordern. Auf der anderen Seite fiihrt
eine Cashflow-Erhohung zu einer sofortigen Entspannung der Belei-
hungswertsituation. Im Ubrigen wichst der Multiplikator mit sinkenden
Zinsen oder Schwellenwerten fir den ICR. Dieser Mechanismus unter-
streicht die Gefahren einer Finanzierung im Grenzbereich der vereinbar-
ten Nebenbedingungen.

Dies zeigt sich am stirksten beim Risiko Mietminderung. Ab -0,40 EUR/m?
reichen die verfligbaren Kredite im Rahmen der Finanzierungsbedingungen
nicht mehr zur gesamten Abdeckung des Liquiditatsbedarfes aus. Die Fi-
nanzhilfen tibersteigen die Dividenden allerdings wahrend der Planperiode
nicht. Das Risiko Fluktuation bedeutet Mehrbedarf fiir Instandhaltungs- und
Modernisierungsausgaben sowie Mietausfall durch fluktuationsbedingten
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Leerstand. Bei einer Zunahme um 5% konnen die Mehrbelastungen im
Rahmen des generierten Cashflows nicht mehr abgedeckt werden. Ein Divi-
dendenverzicht wird notwendig.

Bei Erhohungen des Mietausfalls um 5% miissen die Gesellschafter im
Eintrittsjahr des Stressereignisses fast auf die gesamte Dividende verzich-
ten. Die ubrigen Risiken kann das Unternehmen bei Beibehaltung der Ziel-
ausschiittungen aus eigener Finanzkraft abdecken, wenn sich auch eine
hohere Fremdverschuldung ergibt. Das Risiko Zinserhohung manifestiert
sich zunehmend bei der Prolongation von Krediten und fiihrt insgesamt zu
einem Anstieg der Fremdfinanzierung bis zum Erreichen der Beleihungs-
kriterien. Bei Wegfall der Verkaufserlose steigen die Schulden an. Der ope-
rative Cashflow liegt wegen des nicht verringerten Bestandes im Pla-
nungszeitraum hoher, wird jedoch fiir den héheren Zinsdienst benotigt.

Erstaunlich ist, dass das Risiko Bewertung nicht zu Liquiditatsengpassen
fiihrt. Grund ist, dass, wie bereits ausgefiihrt, die ICR und nicht die LTV
Ratio der limitierende Faktor fiir die Begrenzung des Fremdkapitals ist.
Dies bedeutet, dass trotz der hohen Bewertungsverluste keine a. o. Tilgun-
gen zu leisten sind und dadurch die drastischen Ertragseinbriiche keine
massiven Cashflow-Einbuf3en ausldsen.

4.6.1.4 Kapitalerhaltung und Uberschuldung

Abb. 41 und Abb. 42 zeigen die kumulierten Ergebnisse tiber die Planperi-
ode bei Eintritt der Stressereignisse im jeweils unglinstigsten Fall und die
sich ohne Kapitalhilfen der Gesellschafter ergebenden Eigenkapitaliiber-
schusse tiber 50% des gezeichneten Kapitals am Planungsende.

Im Fall 1 bleiben bei Eintritt der Stressereignisse die kumulierten Ergeb-
nisse positiv. Bei der maximalen Mieteinbufde wird der Jahresiiberschuss
allerdings zeitweise negativ. Das gebundene Eigenkapital libersteigt bei
Eintritt jedes univariaten Stressfaktors 50% des gezeichneten Kapitals.
Eine Uberschuldung tritt nicht ein. Hauptgrund fiir die relative Stabilitit ist
die Ausgangsquote des gebundenen Eigenkapitals von rd. 60%, die einen
erheblichen Puffer darstellt.
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Abb. 41: Fall 1 - Gewinn und Uberschuldung (univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung

Im Fall 2 bleiben die kumulierten Ergebnisse des Unternehmens ebenfalls
bei allen Stressfaktoren positiv, bei den Risiken Mietminderung und Be-

wertung treten jedoch zeitweise Verluste auf. Das gebundene Eigenkapital
bleibt in jedem Falle tiiber dem Schwellenwert von 50% des gezeichneten

Kapitals. Eine Uberschuldung tritt nicht ein.
Abb. 42: Fall 2 - Gewinn und Uberschuldung (univariat)
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4.6.1.5 Ergebnisse des inversen Stresstests mit univariaten

Parametern

Beim inversen Test wird untersucht, ab welcher Hohe der Stressparameter
die Gesellschaft in einem beliebigen Planungsjahr ihren Zahlungsverpflich-
tungen selbst bei Gewinnthesaurierung ohne Hilfen der Gesellschafter

nicht mehr nachkommen kann. Die Untersuchung soll damit zeigen, wie

grofd der

relative Sicherheitsabstand zu den Maximalwerten der univaria-
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ten Stressfaktoren ist, und so eine verbesserte Einschatzung der Gefahr-
dungslage ermoglichen.

Abb. 43: Fall 1 - Inverse Stresstestergebnisse
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Quelle: Eigene Darstellung

In Fall 1 bedarf es einer Erhohung der Leerstandsquote um 29,7 Prozent-
punkte auf 30,4%, um den Liquiditatsengpass auszuldsen. Bei der Fluktua-
tion muss die Steigerung 21,8 Prozentpunkte auf 33,2% betragen. Bei
Mietminderung betragt der notwendige Riickgang des durchschnittlichen
Mietzinses 1,65 EUR/m? auf 3,76 EUR/m?. Ein zusétzlicher Mietausfall von
23,1% verursacht aufgrund des ICR-Mechanismus ebenfalls den Liquidi-
titsengpass. Steigt die Instandhaltung um 22,00 EUR/m? auf
39,00 EUR/m? tritt im zweiten Planjahr der Liquiditatsbedarf ein. Steigt
die Modernisierung, verbessern sich auch die Refinanzierungsmoglichkei-
ten durch erhohte Mieteinnahmen und einen hoheren Beleihungswert.
Eine Deckungsliicke ergibt sich erst bei Erhéhungen ab 180 EUR/m? auf
191,60 EUR/m?. Der Verzicht auf Verkiufe fithrt nicht zu Engpissen. Dies
gilt selbst fiir den Totalausfall. Steigen die Zinsen um mehr als 17,1 Pro-
zentpunkte auf tiber 18,5%, tritt gegen Ende der Periode ein Zahlungseng-
pass ein. Sinkt der Bewertungsfaktor, bleibt die Liquiditatssituation be-
merkenswert stabil. Da ein Puffer im Beleihungsrahmen bei der LTV Ratio
gegeniiber dem ICR-Erfordernis besteht, kann der Bewertungsfaktor um
7,9 auf 4,1 sinken, bevor die verfiigbare Liquiditat nicht mehr zur Deckung
des Zahlungsbedarfs ausreicht. Gleiches gilt fiir die Veranderung der Be-
leihungsquote. Hier bedarf es einer Senkung um 49 Prozentpunkte auf
26% um ein Finanzierungsdefizit auszulosen.
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Abb. 44: Fall 2 - Inverse Stresstestergebnisse
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Quelle: Eigene Darstellung

In Fall 2 reicht eine Erh6hung der Leerstandsquote um 6,8 Prozentpunkte auf
10,3%, um ein Liquiditatsdefizit zu erzeugen. Ausschlaggebend fiir die hohere
Sensitivitat ist der Multiplikator-Effekt des ICR-Mechanismus in Verbindung
mit der Verringerung der Mieteinnahmen. Bei der Fluktuation ergibt sich bei
einer Erhohung um 5,4 Prozentpunkte auf 12,1% der kritische Schwellenwert.
Hier machen die steigenden Ausgaben fiir die Wiederherrichtung der frei ge-
wordenen Mietwohnungen in Verbindung mit dem ICR-Mechanismus den
Unterschied aus. Der kritische Mietriickgang liegt bei 0,42 EUR/m?* auf
5,42 EUR/m? und der erforderliche zusitzliche Mietausfall bei 5,1%. Steigt die
Instandhaltung um 6,50 EUR/m? auf 19,13 EUR/m? 16st der ICR-Mechanismus
den Liquiditatsbedarf aus. Bei der Modernisierung ergibt sich eine Deckungs-
liicke bei Erhéhungen ab 88 EUR/m? auf 103,69 EUR/m?. Selbst der Totalaus-
fall von Verkaufen fiihrt nicht zu Engpassen. Steigen die Zinsen um mehr als
8,6 Prozentpunkte auf iiber 9,9% tritt am Ende der Planungsperiode ein Zah-
lungsengpass auf. Der Puffer bei Bewertungsverlusten betragt 7,2. Der Faktor
muss auf 7,3 sinken, bevor der vorhandene Cashflow nicht mehr zur Deckung
des Zahlungsbedarfs ausreicht. Gleiches gilt fiir die Veranderung der Belei-
hungsquote. Hier bedarf es einer Senkung um 34 Prozentpunkte auf 41%, um
ein Finanzierungsdefizit auszulosen.

Abb. 45 zeigt die Hohe der Puffer als Vielfaches der jeweiligen Bandbreite
bis zur drohenden Illiquiditat fiir jeden Stressparameter mit Ausnahme des
Stresstests Verkauf. Bei letzterem kann in beiden Fallen der Gesamtausfall
ohne Gefahrdung des Unternehmens verkraftet werden. Fur die librigen
Stressfaktoren ergibt sich im Fall 1 fiir sechs von ihnen ein Puffer in Hohe
eines Vielfachen der getesteten Bandbreite, in drei Tests ein Puffer zwi-
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schen 10% und der vollen Hohe der Bandbreite und in keinem Fall liegt der
kritische Wert innerhalb der Bandbreite oder bis zu 10% dartber. Im Fall 2
ist der komfortable Puffer bei einem Parameter gegeben, bei fiinf Tests liegt
er zwischen 10% und der vollen Hohe der Bandbreite und in drei Fallen
innerhalb der Bandbreite bzw. bis zu 10% aufierhalb.

Abb. 45: Puffer gemessen in Vielfachen der Bandbreite des univariaten Tests als

Ergebnis der inversen Tests
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Quelle: Eigene Darstellung

4.6.1.6 Hohe der Kapitalrenditen

Die Kapitalrenditen bleiben in beiden Fallstudien positiv. Im Fall 1 betragt
der Basisfall eine Kapitalrendite von 6,4% und in Fall 2 von 7,7%. Beim
Risiko Mietminderung sinkt die Rendite bis auf 2,2% bzw. 3,1% und bei
der Bewertung auf 1,6% bzw. 0,9%. Beim Zinsrisiko ist in Fall 1 der Ein-
fluss -0,4%, wahrend er in Fall 2 -1,2% betragt. Bei den tlibrigen Risiken
betragt die Renditeeinbufde in beiden Fallen weniger als 1%.

Abb. 46: Kapitalrenditen (univariat)
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4.6.1.7 Fazit des univariaten Tests

Beziiglich der Wertentwicklung sind Mietminderung und Wertverlust in
beiden Fillen in der genannten Reihenfolge die grofdten Risiken. Wegen
des hoheren Ergebnisbeitrages ist der Wegfall des Verkaufs in Fall 2 von
grofderer Bedeutung als in Fall 1. Als nachstgrofdtes Risiko ist in Fall 2 die
Zinserh6hung relevant. Dies ist auf den hoheren Fremdfinanzierungsanteil
und die weniger gestreckte Falligkeitsstruktur gegentiber Fall 1 zurtickzu-
fiihren. Die librigen Risiken sind von dhnlich kleinem Einfluss auf den Un-
ternehmenswert.

Die Zahlungsbereitschaft des Unternehmens wird im Rahmen der variier-
ten Bandbreiten in Fall 1 nicht infrage gestellt, allerdings beim Stressfaktor
Mietminderung bis an die Grenze belastet. Im Fall 2 tritt bei den Risiken
Mietminderung, Mietausfall und Fluktuation eine Verminderung der Aus-
schiittungen ein. Beim Hauptrisiko Mietminderung waren dartiber hinaus
voriibergehende Einzahlungen der Gesellschafter erforderlich, um fallige
a. o. Tilgungen leisten zu konnen, die sich aus der Verletzung der Cove-
nants ergeben. Die inversen Tests bestitigen das Bild einer weitgehend
komfortablen Finanzsituation in Fall 1 und einer angespannteren in Fall 2.

4.6.2 Ergebnisse des Stresstests mit multivariaten Parametern

4.6.2.1 Auswirkungen auf den Unternehmenswert
Abb. 47 zeigt die Unternehmenswertdifferenzen in Fall 1 und 2:

Abb. 47: Delta Bandbreite der Unternehmenswerte in % zum Basisfall (multi- vs.

univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung
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Beim Szenario A verschlechtert sich in beiden Fallen der Unternehmens-
wert Uber die Einbuf3en bei Eintritt der maximalen univariaten Stresspa-
rameter hinaus. Szenario B filihrt fiir beide Unternehmen zu einer Erho-
hung dieses Messkriteriums.

Bei Wegfall des jeweiligen Stressfaktors verbessern bzw. verschlechtern
sich die Unternehmenswerte des Szenarioergebnisses, wie folgt:433

Tab. 19: Unternehmenswertverdanderungen bei Wegfall von Stressrisiken nach
Eintritt der Szenarien Aund B

Parameter Wertanderung Szenario A Wertanderung Szenario B
(Werte in EUR/m?) Fall 1 Fall 2 Fall 1 Fall 2
Operativ:

@ Kaltmiete/WE 146 185 0 0
Fluktuationsquote 54 42 23 25
Leerstandsquote 36 38 11 11
Instandhaltung 6 3 -6 -2
Modernisierung -7 21 2 -16
Mietriickstand & -ausfall 4 -1434 0 0
Verkauf 1 41 1 8
Finanziell

Zins 8 14 0 0
Bewertung (Maklerfaktor) 123 234 -56 -61
Beleihungsquote 0 0 0 0
Summe Einzeleinflisse: 371 577 -25 -35
Verbundeffekt 37 -85 8 =
Gesamteinfluss 408 492 -17 -37

Die Verbundeffekte aus dem gleichzeitigen Entfall der Stressrisiken erho-
hen bei beiden Szenarien in Fall 1 die Wertsteigerung, wahrend sie in Fall
2 eine negative Wirkung haben, die zu einer Teilkompensation fiihrt. Die
Ruckkopplungseffekte beruhen zum einen auf gegenseitiger Verstarkung.

433 Das Simulationsergebnis lisst sich nicht entsprechend zerlegen, da das Gesamter-
gebnis der Median aller gerechneten Szenarien und nicht das Ergebnis der Media-
ne der Stressfaktoren ist.

434 Bej Reduzierung der Mietriickstands- und Mietausfallquote verringern sich iiber
den ICR-Multiplikator die a. o. Tilgungen und damit die Einzahlungen der Gesell-
schafter, so dass der negative Zinseffekt des zusatzlichen Fremdkapitals die positi-
ven Ertragswirkungen des geringeren Mietausfalls iibersteigt.
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Wenn z.B. die Verkaufszahlen und gleichzeitig die Preise steigen, ist die
Summe der Einzeleffekte kleiner als der kombinierte Effekt, da zu dem
Mengeneffekt der zusatzlichen Verkaufe noch ein Preiseffekt kommt. Die
gegenteilige Wirkung kann bei diesem Beispiel eintreten, wenn die Ver-
kaufszahlen einbrechen und gleichzeitig die Preise sinken. Hier wird der
kumulierte Effekt insofern gemildert, als dass der Verlust aus Verkaufen
geringer ausfdllt. Dies unterstreicht den Wert von Szenarioanalysen, da
gegeniiber den Sensitivitdtsanalysen entsprechend der Modellogik Riick-
kopplungseffekte automatisch beriicksichtigt werden.

4.6.2.2 Aufrechterhaltung der Zahlungsbereitschaft

Aus Abb. 48 lasst sich ablesen, dass im Fall 1, unabhangig vom Eintritt der
betrachteten Risiken, liber die gesamte Planungsperiode die volle Zielaus-
schiittung geleistet werden kann und Tilgungen wegen Verletzung der
Covenants (a. o. Tilg.) sowie Liquiditatshilfen der Gesellschafter (Kap. Ges.)
nicht anfallen. Auch die multivariaten Szenarien gefihrden also die Zah-
lungsfahigkeit des Unternehmens nicht.

Abb. 48: Zahlungsaustausch mit Gesellschaftern und a. o. Tilgungen (multi- vs.

univariat)
Fall 1 _ Fall 2
200 Tsd.€ 4 Mio.€
158 158 158 158 158 158 3,2 3033
) 2,9 , 2,9
150 Tsd.€ - 1111 T 3 Mio.€ - 5%
2,2 2,
100 Tsd.€ - 2 Mio.€ -
/ 1,2
50 Tsd.€ - I I I I 1 Mio.€ - 2
0 Tsd.€ - T T T T T 0 Mio.€ - U U
o xQ@ ot > D& (;\‘9 N2 \_O( » Q RO
W (e e o RN
@gez. Div. MW Kap.Ges. ™Ta.o.Tilg. @gez. Div. MKap.Ges. Oa.o.Tilg.

Quelle: Eigene Darstellung

Bei Fall 2 gehen die negativen Wirkungen des Szenarios A tiber den Ext-
remwert des hochsten univariaten Risikos Mietminderung hinaus. Die
Gesellschafter missten bei unveranderter Ausschuttung rd. 3 Mrd. EUR
einschiefen und unter Gegenrechnung der Dividende wiirden netto noch
rd. 0,3 Mrd. EUR an Zuschuss verbleiben. Unter dem Szenario B stiegen
dagegen die Ausschiittungen gegeniiber dem Basisfall an und Liquiditats-
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defizite wiirden nicht entstehen. Nach dem Medianergebnis der Simulation
wiirden 1,2 Mrd. EUR bei Aufrechterhaltung der Zieldividende fehlen, al-
lerdings nach Aufrechnung mit den Ausschiittungen Nettozahlungen von
rd. 1,7 Mrd. EUR verbleiben. Aus der Simulation ergibt sich dariiber hinaus,
dass in 5,1% der berechneten Szenarien Liquiditatsdefizite auftreten wiir-
den.

4.6.2.3 Kapitalerhaltung und Uberschuldung

In Fall 1 bleibt die Kapitalerhaltung unter den deterministischen Stress-
szenarien und nach den Medianen der Simulationsergebnisse gewahrleis-
tet. Eine Uberschuldung tritt in keinem Fall ein. Allerdings treten in 0,1%
der simulierten Szenarien negative kumulierte Gesamtergebnisse wahrend
der Planperiode auf. Die Belastung des Eigenkapitals durch Szenario A
Uibersteigt das Ausmaf3 bei den univariaten Risiken.

Abb. 49: Gewinn und Uberschuldung (multi- vs. univariat)

Fall 1 Fall 2
: 83
2.000 T€ 1674 1717 10 Mio.€ )
1.244
1.069 996 5 Mio.€ -
1.000 T€ -522—510—64'1—
178 442 307 0 Mio.€ -
LMA
0TE - -5 Mio.€
O ot Q)
R° ((,gé 6@0
E= Min. kum. Ergebnis E= Min. kum. Ergebnis
Min. EK-Uberschuss —Min. EK-Uberschuss

Quelle: Eigene Darstellung

Im Fall 2 werden die liber die Planperiode kumulierten Ergebnisse bei
Szenario A negativ, ohne dass die Kapitalerhaltung gefahrdet wird. Eine
Uberschuldung tritt in keinem Fall ein. In 7,1% der Simulationen ergeben
sich negative kumulierte Gesamtergebnisse.

4.6.2.4 Hohe der Kapitalrenditen

Die Kapitalrenditen sind fiir den Basisfall im Fall 2 um 1,3% hoher. Die
Stressfaktoren verursachen im Fall 1 weniger Einbufden. Der positive Ein-
fluss von Szenario B ist im Fall 2 hoher.
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Abb. 50: Kapitalrenditen (multi- vs. univariat)

Fall 1 Fall 2
7,7% 8,2%

6,4% 6,6%

e 2,1%

O e \
W

52 e

Quelle: Eigene Darstellung

4.6.2.5 Fazit der multivariaten Tests

Das Szenario B, welches die langfristigen Herausforderungen der Branche
abbildet, stellt bis auf den Aspekt der Finanzierungsbereitstellung fiir die
zusatzlichen Investitionen keine echte Herausforderung fiir die Unterneh-
men dar. Negative Auswirkungen der Parameter wiirden tber die Verbes-
serung der Portfolioqualitit und die damit verbundenen Mietsteigerungs-
potentiale iiberkompensiert. Dagegen kann das Szenario A zur Abbildung
eines Schocks nur im Fall 1 im Rahmen der bestehenden Ertrags- und Fi-
nanzkraft der Gesellschaft abgefedert werden. Im Fall 2 zeigt sich, dass ein
solches Szenario eine ernste Bedrohung fiir die Bestandskraft des Unter-
nehmens darstellt und eine blofse Gegenmafinahme in Form von Investiti-
onseinsparungen zur Kompensation nicht ausreichen wiirde.

Dabei verstarken die Ergebnisse der multivariaten noch einmal gegeniiber
den univariaten Tests die Notwendigkeit einer intensiven Auseinanderset-
zung mit der Kombination von Stressereignissen und Gegenmafdnahmen,
da die Gesamtwirkungen mehrerer Stressfaktoren sowohl weit tiber den
kumulierten ceteris paribus-Effekt der einzelnen Risiken hinausgehen als
auch zu Teilkompensationen fiihren kénnen.

4.6.3 Vergabe der Stressresistenz-Indices

Als Stressresistenzindex*35 ergibt sich fiir Fall 1 12,9 A A C1 und fiir Fall 2
12,8 C1 B1 C1. Die entsprechenden Werte fiir die inversen Tests lauten im

435 Sjehe Abschnitt 3.3.4.
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Fall 1 A7 B3 CO und im Fall 2 A2 B5 C3. Das heifdt, im Fall 1 betragen die
maximalen Wertabweichungen aller untersuchten Stressvarianten im
Durchschnitt 12,9%. Die Liquiditat ist auch in allen Simulationslaufen nicht
gefahrdet und Gesellschafterhilfen nicht erforderlich. Bei sieben univaria-
ten Risiken bestehen Puffer in Hohe eines Vielfachen der Bandbreite und
in drei Fallen ein Puffer bis zu einer Bandbreite. Die Kapitalerhaltung un-
ter Stress ist gegeben. In allen Stressfillen sind die Ergebnisse iiber die
Planungsperiode positiv. Eine Uberschuldungssituation tritt nicht ein. Die
Rendite wird in einem Fall negativ.

Im Fall 2 belduft sich die Wertabweichung auf durchschnittlich 12,8%. In
finf Stressfillen gerdat das Unternehmen in Liquiditatsengpasse, wobei es
in einem Fall auch nach Verrechnung mit den Ausschiittungen zu Gesell-
schafterhilfen iliber die gesamte Planperiode kommt. Bei drei univariaten
Risiken treten bis zur Grenze von 10% der Bandbreite aufderhalb des ext-
remen Testwertes Liquiditatsdefizite ein, in finf Fallen betragt der Puffer
bis zu einer Bandbreite und in zwei Fillen ein Vielfaches der Bandbreite.
Eine Meldepflicht wegen Verzehr von mehr als 50% des gezeichneten Ka-
pitals oder eine Uberschuldung wird nicht ausgelost. In einem Fall ist die
Rendite negativ.

Auffallig erscheint, dass trotz vergleichbarer Wertminderungen deutliche
Unterschiede in der Liquiditits- und Ergebnislage bestehen. Insofern
scheint die Erganzung des reinen Wertverlustindexes durch die weiteren
Kriterien sinnvoll.

4.7 Beurteilung der Modelladaquanz

4.7.1 Erkenntnisse aus dem Soll-Ist-Vergleich

Auftretende Abweichungen zwischen Planwerten und Ist-Werten beruhen
grundsatzlich auf folgenden Griinden:

e Parameter
Wenn sich die Realitiat anders entwickelt als antizipiert, kommt es zu
entsprechenden Plan-Abweichungen, wie z.B. bei von der Erwartung
abweichenden Kosten flir Kreditneuaufnahmen. Daraus ergibt sich eine
Aktualisierung des Modells als Ausgangsbasis fiir die Planung, aber kein
Einfluss auf die Algorithmen, welche die Modellogik bilden.
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e Anderungen der Strategie

Abweichungen von und Neufassungen der Strategie sind offensichtlich
nicht planbar, aber als Modellanpassung fiir die Zukunft zu berticksich-
tigen. Dies gilt z.B. fir die Erhohung von Ausschiittungen oder, mit ge-
gensatzlicher Wirkung, des Liquiditatsbestandes zur Risikovorsorge.

¢ Nicht erreichte Ziele
Das Abweichen von Zielen ist ebenfalls nicht planbar. Die neue Situation
stellt aber eine verdanderte Ausgangsbasis fiir das Modell dar. Gegebenen-
falls sind die Planansatze bei unrealistischen Zielen zu korrigieren, wie
z.B. bei andauerndem Verfehlen von Verkaufs- und Wachstumszielen.

e Managementmafinahmen zur Geschiftsoptimierung
Soweit unangekiindigte Optimierungsmafdnahmen der Unternehmens-
fuhrung zu Verbesserungen gegentiber historischen Relationen fiihren,
wird bei gegebener Nachhaltigkeit eine entsprechende Anpassung des
Modells erforderlich, z.B. beziiglich eines fortschreitenden Leer-
standsabbaus trotz bereits erreichter niedriger Werte.

e Wachstum

Soweit sich Wachstum diskontinuierlich vollzieht, ist es nicht sinnvoll
planbar. Es vollzieht sich in Gréfdenordnungen, die wegen in der Regel
abweichender Verhiltnisse in der Zusammensetzung des Portfolios bis-
herige operative Relationen verandern. Soweit ein kontinuierliches
Wachstum tiber Akquisitionen oder Neubau erreicht werden soll, kann
die unterschiedliche Zusammensetzung des kiinftigen Portfolios ent-
sprechend berticksichtigt werden.

e Operative Verinderungen
Operative Veranderungen, die sich tiberraschend manifestieren, sind
nicht planbar und kénnen zu deutlichen Abweichungen fiihren. Ein Bei-
spiel hierfur ist die Einfithrung neuer Software im Fall 1, die sich auf die
Nebenkostenabrechnung ausgewirkt hat.
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4.7.2 Kritische Faktoren fiir die Aussagekraft des Modells

e Fehlende Angaben
Soweit Planparameter nicht veroffentlicht werden, miissen sie rekon-
struiert oder geschatzt werden. Der Umfang und die Qualitat der fiir die
Untersuchungszwecke verwertbaren Berichterstattung variiert von Un-
ternehmen zu Unternehmen.

e Wichtige Parameter

Das Unternehmensergebnis hangt stark von den An- und Verkaufsmoda-
litaten, den Finanzierungskonditionen und der Zinsentwicklung ab. Die
Verkaufsbedingungen fiir den Basisfall werden aus der Historie und der
Unternehmensstrategie abgeleitet und im Rahmen des Stresstests vari-
iert. Die Finanzierungsstruktur wird entsprechend der Strategie fortge-
schrieben. Die Finanzierungskosten in Form der Marge werden ge-
schatzt und die Zinssatze aus den gegenwartigen Zinserwartungen abge-
leitet und ebenfalls im Rahmen des Stresstests innerhalb von Bandbrei-
ten verandert.

e Planungserschwernisse
Soweit quantitative Vorgaben fiir die Unternehmensstrategie fehlen
oder eventuell realititsfern sind, miissen plausible Werte etabliert wer-
den. Insofern bestehen Ermessensspielraume fiir den Planer.

e Strukturierung der Testparameter

Im Stresstest werden die Untersuchungen mit absolut identischen
Bandbreitenveranderungen durchgefiihrt. Einzige Ausnahme ist die
Verkaufsminderung, die in prozentual gleichen Schritten bis zum Total-
ausfall getestet wird. Aufgrund der Faktorvariationen wird eine Vielzahl
von Daten generiert. Diese wiirden flexible Auswertungen im Einzelfall
erlauben. Fur diese Untersuchung ist die Auswertung jedoch zu stan-
dardisieren, um eine vergleichende Betrachtung zu ermoglichen und in-
sofern zu generalisierenden Aussagen zu kommen.

4.7.3 Erkenntnisse aus den Stresstests

Das Modell ermoglicht Schliisse tiber die Bedeutung der einzelnen Stress-
faktoren und der Stressszenarien anhand quantifizierter Effekte. Dabei
bestatigen die Ergebnisse der multivariaten Tests, wie notwendig eine
ernsthafte Auseinandersetzung mit Stressereignissen im Verbund ist. Die
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inversen Tests erlauben eine hilfreiche Einschiatzung des bestehenden
Puffers bei negativen Entwicklungen. Bei der Untersuchung der Gefdhr-
dungslage ist es sinnvoll, neben den Auswirkungen auf den Unterneh-
menswert die Kriterien Zahlungsbereitschaft, Kapitalerhaltung und Rendi-
te einzubeziehen, um in der Gesamtsicht die Fahigkeit des Unternehmens
zur Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebes beurteilen zu kénnen.

4.7.4 Wiirdigung der Fallstudienergebnisse

Die Diskussion der Fallstudienergebnisse bestitigt die grundsatzliche Eig-
nung des Modells fiir die Durchfithrung von Stresstests. Im Rahmen eines
,continuous improvement process“ wurden Anpassungen vorgenommen,
soweit dies zweckmafiig oder erforderlich war. Die aufgetretenen und sich
in der Zukunft zwangslaufig realisierenden Abweichungen zwischen Plan-
und Istwerten stellen kein entscheidendes Hindernis fiir die Aussagekraft
der Untersuchung dar, da nicht die tatsachliche Entwicklung prognosti-
ziert, sondern Einflussgréfien identifiziert werden sollen. Im Ubrigen ist es
ausdriicklich Zweck der Analyse, Unternehmen anzuregen, durch geeigne-
te Mafdnahmen die nachteiligen Auswirkungen moglicher kiinftiger Ent-
wicklungen abzuschwichen oder zu vermeiden. Insofern ldsst sich die
Gute der Basisfallplanung nicht an den kiinftigen Ist-Werten ablesen.

Insgesamt zeigt sich, dass das Planungsmodell geeignet scheint, stressbe-
dingte Veranderungen wohnungswirtschaftlicher Werttreiber auf Gewinn
und Cashflow der Wohnungsunternehmen zu quantifizieren. Allerdings
kann die Auswertung der Panelunternehmen aus Zeitgriinden und wegen
der Beschrankung des Umfangs dieser Arbeit nicht im gleichen Detaillie-
rungsgrad erfolgen. Im Ubrigen werden die beiden Fallstudienunterneh-
men bei der Auswertung der zehn Panelunternehmen einbezogen.
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5 Darstellung und Interpretation der
Stresstestergebnisse des Panels

5.1 Kurzbeschreibung der getesteten Unternehmen

Die folgende Ubersicht stellt ausgewihlte Merkmale der untersuchten
Unternehmen gegentber, um eine bessere Einordnung der Testergebnisse
zu ermoglichen.436

Tab. 20: Ausgewadhlte Merkmale der Testunternehmen

Bilan- Eigene Kalt- Leer-  Inst. Mod.

Nr. ‘Eigentum zierung METsd. miete stand /m? /m? Faktor
1 Borse IFRS 204 5,58€ 3,4% 10,53€ 14,07€ 14,5
2 Borse IFRS 149 5,69€ 2,2% 9,82€ 7,08€ 15,0
3 Borse IFRS 146 5,35€ 3,4% 8,37€ 6,88€ 13,2
4 Fin.institut IFRS 42 6,18€ 1,1% 18,32€ 3,12€ 13,4
5 Fin.institut HGB437 10 7,77€ 1,0% 22,51€ 18,39€ 19,5
6 sonst. priv. IFRS 121 5,05€ 3,5% 7,48€  8,88€ 12,9
7 sonst. priv.  IFRS 41 5,52€ 2,9% 570€ 17,74€ 14,7
8 offentlich HGB 131 6,08€ 0,2% 28,66€ 2,05€ 15,0
9 offentlich HGB 65 5,58€ 3,2% 14,94€  9,23€ 14,0

10 offentlich HGB 42 5,30€ 0,7% 16,91€ 12,49€ 12,0

11 Gen.schaft HGB 17 5,06€ 1,1% 10,12€ 4,13€ 12,0

12 Gen.schaft HGB 15 5,89€ 2,0% 21,28€ 4,82€ 12,0

436 Die Unternehmensangaben beziehen sich auf den Stand 2014 und sind jeweils den
Geschéftsberichten entnommen. Der Ubersichtlichkeit halber wird hier auf Einzel-
nachweise verzichtet. Bei fehlenden Angaben konnten die Kennziffern weitgehend
rekonstruiert werden. Soweit Schitzungen erforderlich waren, sind diese kursiv
gesetzt. Dabei ergeben sich zwangsldaufig Abweichungen zu internen Zahlen der
Unternehmen. Fiir detailliertere Informationen siehe die Unternehmenssteckbriefe
im Anhang.

437 Die Gesellschaft ist von der Veroffentlichung des Jahresabschlusses wegen Einbin-
dung in den IFRS-Konzernabschluss nach §264 Abs. 3 HGB befreit und erstellt
freiwillig einen HGB-Abschluss.
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5 Darstellung und Interpretation der Stresstestergebnisse des Panels

© O ~N O U A WNR =

Z2 B B P
IS N B O

10
11
12

Ausschiit- Rendite Quote LTV Dyn. Verschul-  Anteil Verkau-

tung Basisfall geb.EK Ratio dungsgrad fe am Bestand
ja 7,7% 39% 53% 14,9 2,6%
ja 6,0% 42% 58% 12,6 2,0%
ja 8,4% 25% 63% 14,9 1,3%
EAV 7,8% 52% 35% 6,0 1,8%
ja 11,4% 31% 63% 14,4 1,2%
ja 6,7% 41% 41% 6,0 0,8%
nein 8,7% 41% 54% 6,9 4,1%
nein 6,0% 69% 21% 6,0 0,1%
nein 6,3% 42% 50% 9,5 0,0%
ja 6,4% 59% 29% 6,0 0,2%
nein 5,5% 56% 40% 8,1 0,0%
gering 8,1% 42% 53% 10,2 0,7%

. Historie

seit 2001 anorganisches Wachstum nach Start durch Erwerb der Eisenbah-

nerwohnungen, 2005 Erwerb der Viterra AG, bis 2013 Mehrheitsbesitz der
Monterey Holdings | S.a.r.l., Luxemburg, kontrolliert durch Terra Firma, Bor-
sengang in 2013, in 2014 Ausscheiden des Altgesellschafters und in 2015 Er-
werb der Gagfah, Streubesitz rd. 90%

urspriingliche Firmierung GEHAG GmbH, bis 1998 im o6ffentlichen Eigentum,
anorganisches Wachstum in 2007 durch Fusion mit Deutsche Wohnen AG und
2013 durch Ubernahme der GSW Immobilien AG

bis 2004 im 6ffentlichen Eigentum, anorganisches Wachstum durch Uber-
nahme der NILEG Immobilien Holding in 2005 und WOBA Dresden GmbH in
2006, 2015 Ubernahme durch Deutsche Annington Immobilien SE

langjahrige stabile Entwicklung als Tochtergesellschaft der Landesbank Hes-
sen-Thiringen Girozentrale

langjahrige stabile Entwicklung als Tochtergesellschaft der R+V Versicherung AG

entstanden 2012 durch Zusammenschluss der Immobiliengesellschaften der
Ruhrkohle AG und der IG BCE Industriegewerkschaft Bergbau, Chemie, Energie

entstanden 2004 als ThyssenKrupp Wohnimmobilien GmbH und verkauft an
privates Erwerberkonsortium, umfirmiert in Immeo Wohnen GmbH, seit 2006
im Eigentum der Immobiliengruppe Fonciere des Régions, 2013 umgewandelt
in AG, 2015 in SE

langjahrige stabile Entwicklung als kommunale Gesellschaft

langjahrige stabile Entwicklung als landeseigene Gesellschaft

langjahrige stabile Entwicklung als kommunale/landeseigene Gesellschaft
langjahrige stabile Entwicklung als Genossenschaft

langjahrige stabile Entwicklung als Genossenschaft
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Nr.

10

11

12

Unternehmensstrategie

in 2015 veroffentlichter Bruch mit der Vergangenheit als von Private Equity-
Investoren getriebenes Unternehmen mit ausschlielRlich renditeorientierten
Modellen, neu: Zufriedenheit der Kunden erhéhen und Reputation der Gesell-
schaft fordern, Steigerung von Cashflow und Unternehmenswert

Erwirtschaftung stabiler Ertrage und Werte und nachhaltig hoher Dividenden
durch Portfolios in Metropolregionen

ab 2013 Bruch mit der Vergangenheit: nachhaltige Bewirtschaftungsstrategie,
keine reine Finanzoptimierung, neues Management

wohnungswirtschaftliches Kompetenzzentrum der Gruppe mit Dienstleistun-
gen fur Dritte und renditeorientiertem Wachstum

nachhaltige renditeorientierte Tatigkeit in wirtschaftsstarken Verdichtungs-
raumen, bestehend aus nachhaltigem renditeorientiertem Wachstum, Flexibi-
litat bei Marktveranderungen und Aufzeigen und Reduzieren des unterneh-
merischen Risikos

Vermietung von Wohnraum zur Erzielung nachhaltiger und stabiler Cashflows
langfristiges wertorientiertes Geschaftsmodell: Verbindung der stakeholder-
Interessen, Erlossteigerung durch Leerstandsabbau und Mietanpassung, Op-
timierung der Bewirtschaftung, Wachstum durch Akquisitionen, Erhéhung der
Kundenzufriedenheit

Austbung umfassender immobilienwirtschaftlicher Aufgaben im Dienst der
Stadtentwicklung

Umsetzung der wohnungspolitischen Zielsetzungen des Berliner Senates,
Begrenzung der Mieterhéhungen, Reduzierung der Modernisierungsumlage
auf 9%, Ankaufe und Neubau

Kampf um Beibehaltung als kommunales Unternehmen, Steigerung des Un-
ternehmenswertes bzw. der Profitabilitdt, moderates Wachstum, Ubernahme
sozialer Verantwortung fir kommunale Aufgaben

wirtschaftliche Stabilitat bei sozialer Verantwortung fiir die Mietglieder, nach-
haltige Investitionen auf Basis solider langfristiger Finanzierung, Starkung des
unternehmerischen Mittelstandes der Region

Forderung der Mitglieder durch eine gute, sichere und sozial verantwortbare
Wohnungsversorgung
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5.2 Relative Bedeutung der univariaten Stressfaktoren

Zur Ermittlung der Auswirkungen von wohnungswirtschaftlichen Risiken
auf die Unternehmen werden als Kriterien genutzt:

e die Veranderung des Unternehmenswertes,

e das Auftreten von Liquiditdatsengpdssen bei Vornahme der Zielausschiit-
tungen bzw. bei Gewinnthesaurierung,

e der Umfang der Kapitalerhaltung,

¢ die Verdanderung der Kapitalrenditen.

5.2.1 Veranderungen des Unternehmenswerts in univariaten
Tests

Die maximalen prozentualen Wertminderungen bei Eintritt der jeweiligen
Risiken gegeniiber dem Basisfall, die sich fiir jedes getestete Unternehmen
ergeben, zeigt folgender Boxplot438:

Abb.51: Maximales relatives Delta des Unternehmenswertes pro m? (univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung

Die Risiken Bewertung und Mietminderung haben die starksten Auswir-
kungen auf den Unternehmenswert mit Veranderungen in der Spitze zwi-
schen -40% und -50%.

438 Die in dieser Arbeit verwendeten Boxplots zeigen als Box den Interquartilabstand.
Ein Querstich bezeichnet den Median. Die Whisker bilden die aufderhalb liegenden
Maximal- bzw. Minimalwerte bis zum 1,5 fachen des Interquartilabstands ab. Wer-
te zwischen dem 1,5fachen und 3fachen des Intequartilabstands werden als Aus-
reifder mit einem Kreis und Werte jenseits des 3fachen des Interquartilabstands
werden als Extremwerte mit einem Stern gekennzeichnet.
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Der Einfluss der Mietminderung schlagt sich zunachst in sinkenden Mie-
terlosen nieder. Parallel dazu fiihren niedrigere Mieten zu geringeren
Wertansatzen fiir die Immobilien und abhdngig vom Bilanzansatz bzw.
Bewertungsverfahren zu Wertabschlagen. Zusatzlich sinken die Verkaufs-
erlose. Die Finanzierungskosten steigen, wahrend ein gewisser Damp-
fungseffekt durch Steuerminderungen wegen hoheren Kosten bzw. ausfal-
lender Erlose eintritt. Die Bandbreiten der Verdnderungen sind bei diesen
Faktoren relativ grofs und umfassen zwischen den Whiskern mehr als 20
Prozentpunkte.

Steigende Zinsaufwendungen wirken sich nur bei Neukrediten, aber dann
unmittelbar, nur durch die Steuerersparnis gemindert, auf den Gewinn
bzw. den Cashflow aus. Die Wertminderungen erreichen im negativen Ext-
remfall die dritthochsten Werte und bewegen sich zwischen fast 0% und
tiber 20%. Damit weisen sie eine vergleichbare Spannweite wie die zwei
starksten Faktoren auf. Allerdings erreicht der giinstigste Extremwert fast
null, so dass die Auswirkungen generell geringer sind als bei den tibrigen
im Median starker wirkenden Faktoren. Die unterschiedlichen Auswirkun-
gen ergeben sich durch das zwischen den Unternehmen wechselnde Aus-
maf3, in dem neue verzinsliche Fremdmittel liber die Zeit aufgenommen
werden miissen.

Die Senkung der Beleihungsquote hat keinen messbaren Einfluss auf den
Unternehmenswert pro m?. Grund ist, dass sich die Verdnderungen in ei-
ner Grofdenordnung vollziehen, die sich nicht auf die Messziffer auswirken.
Letztlich erhoht sich der Unternehmenswert um die eingesparten Fremd-
kapitalzinsen abziiglich Steuern, welche durch den Ersatz von Fremdkapi-
tal durch Eigenkapital entfallen.

Bei den iibrigen Faktoren bewegen sich die extremen Werte zwischen
-10% und leicht positiv, wobei die Bandbreiten mit unter 10 Prozentpunk-
ten deutlich reduziert sind. Bei diesen Risiken sind die Auswirkungen auf
die Unternehmen deutlich gleichférmiger. Die leicht positiven Werte ent-
stehen beim Risiko Modernisierung. Die Ausgaben hierfiir sind werthaltig
und erhohen den Unternehmenswert. Bei kurzfristiger Betrachtung oder
kontinuierlich steigenden Ausgaben kann wegen der Zeitverzogerung zwi-
schen Investitionsausgabe und Riickgewinnung durch hohere Mieten ein
negativer Effekt eintreten.
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5.2.2 Auftreten von Liquiditatsengpassen in univariaten Tests

Zur Anwendung des Kriteriums Aufrechterhaltung der Zahlungsbereit-
schaft wird ermittelt, in welchem Umfang es nach Ausschopfen des durch
die Financial Covenants bestimmten Kreditrahmens zu Liquiditatsengpas-
sen kommt. Zur Standardisierung werden die Betrage ebenfalls auf die
vorhandene Nutzflache bezogen. In einem ersten Schritt wird unterstellt,
dass die Ausschiittungen beibehalten werden sollen.

Abb. 52: Liquiditatsengpasse nach Ausschiittungen (univariat)

0,30 €
0,25 €+
0,20 €+
0,15 €+ E
0,10 € Q

0,05 €+

2

Nettokapitaleinzahlung
prom

0,00 €+

T T T T T T
Leerst.  Flukt. Miete  Ausfall Zins Faktor L'f‘V

Quelle: Eigene Darstellung

Der Test ergibt fiir das Risiko Bewertung bei flinf, Mietminderung bei vier,
Herabsetzung der Beleihungsquote bei drei, Zinserh6hung bei zwei und
Leerstand, Fluktuation sowie Mietausfall bei jeweils einem Unternehmen
Fehlbetrage.

Der deutliche Einfluss der Beleihungsquote auf die Liquiditidt gegeniiber
der neutralen Auswirkung auf den Unternehmenswert erklart sich bei den
betroffenen Unternehmen unterschiedlich. Bei Unternehmen Nr. 3 werden
im Jahre 2018 rd. 3,5 Mrd. EUR Fremdkapital fallig, was etwa 80% des
Vorjahresendbestandes entspricht. Bei maximaler Reduzierung der Belei-
hungsquote konnen nicht alle falligen Mittel durch Neudarlehen ersetzt
werden und Kapitalhilfen der Gesellschafter werden notwendig. Bei Nr. 4
libersteigen ab 2020 die Finanzierungserfordernisse aus dem laufenden
Geschaft und die vereinbarten Tilgungen die noch nicht ausgenutzten Be-
leihungsspielraume, so dass der nicht gedeckte Teil durch Gesellschafter-
hilfen bereitgestellt werden miisste. Bei Unternehmen Nr. 5 betragt 2014
die Belastung mit verzinslichem Fremdkapital rd. 60%. Nach Reduzierung
der Beleihungsquote fiir Neukredite in 2015 liegen die Finanzschulden
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oberhalb der Beleihungsgrenze, so dass Neukredite nicht mehr zur Verfii-
gung stehen und der laufende Liquiditatsbedarf und die vereinbarten Til-
gungen nicht mehr tiber Drittmittel finanziert werden kénnen.

Wird gegentiber Abb. 52 berticksichtigt, dass die ermittelten Liquiditatsde-
fizite durch Reduzierung oder Nichtzahlung geplanter Ausschiittungen
verringert oder kompensiert werden konnen, werden die im Normalfall
ausschiittenden Gesellschaften mit denen, die keine Ausschiittungen leis-
ten, gleichgestellt. Mit der Unterstellung, dass Gewinne in vollem Umfang
thesauriert werden, reduzieren sich die Fille, in denen Liquiditatsdefizite
verbleiben. Der Stressfaktor Bewertung verursacht noch bei drei und die
Faktoren Zins, Beleihungsquote und Mietminderung bei jeweils einem
Unternehmen Engpasse, wobei die Auswirkungen der Beleihungsquote bei
mindestens dem 2,5 fachen der tibrigen Faktoren liegen.

5.2.3 Umfang der Kapitalerhaltung in univariaten Tests

Das Kriterium Kapitalerhaltung bleibt beim Verlust von weniger als 50%
des gezeichneten Kapitals erfiillt. Um sinnvolle Schliisse zu ermdoglichen,
wird dieser Betrag ohne zwischenzeitliche Kapitalhilfen der Gesellschafter
berechnet. In keinem Fall kommt es dabei zu Verlusten, die tiiber den
Schwellenwert hinausgehen. Die relativ starksten Auswirkungen haben die
Risiken Bewertung, Mietminderung und Zinserhohung. Unternehmen Nr. 5
erscheint hier als positiver Ausreifder.

Abb. 53: Kapitalerhaltung (univariat)

2,00 €
o\°§ 5 5 5 5 5 5 5 5
2§ 15%¢ © o o % o % o ©
5 X
N N (@) (0]
o GE 5
29305 1,00¢€H o
£ U=
O CQ
25
g2 ,50 € é
D9
oo
,00 €
T T T T T
Basis | Flukt. | Ausfall | Mod. L Zins | L'IlV
Leerst. Miete Inst. Verkauf Faktor

Quelle: Eigene Darstellung



202 5 Darstellung und Interpretation der Stresstestergebnisse des Panels

5.2.4 Veranderungen der Kapitalrendite in univariaten Tests

Bei isolierter Manifestation der Stressfaktoren ergeben sich auch in Ext-
remfillen keine negativen Kapitalrenditen:

Abb. 54: Kapitalrenditen (univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung

Mit Ausnahme der starksten Einbufden bei den Risiken Bewertung und
Mietminderung bleiben die Werte bei allen Unternehmen tiber 4%. Der
Median dieser Faktoren bewegt sich zwischen 6% und 8%. Unternehmen
Nr. 5 erscheint hier wiederum zum Teil als positiver Ausreifder.

5.2.5 Ergebnis der univariaten Tests

Als Ergebnis der univariaten Tests hat sich eine Vierergruppe von Stress-
faktoren mit besonders grofsem Einfluss herauskristallisiert: Bewertung,
Mietminderung, Zinssatz und Beleihungsquote. Die ersten drei Faktoren
schlagen sich neben der Liquiditatsauswirkung auch im Unternehmens-
wert nieder, der letzte Faktor stellt die Solvenz ausschlief3lich wegen der
Liquiditatsauswirkung infrage. Beziiglich Kapitalerhaltung und Kapital-
renditen stellen alle vier Faktoren die grofdsten Bedrohungen dar, ohne die
Schwellenwerte bei der Kapitalerhaltung zu erreichen bzw. negative Ren-
diten zu verursachen.

Alle ubrigen Stressfaktoren konnen zwar isoliert den Unternehmenswert
und die Fahigkeit zur Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebes beeinflus-
sen, sie fiihren aber im Rahmen der getesteten Bandbreiten nicht zur Zah-
lungsunfahigkeit oder zu extremen Auswirkungen auf Kapitalerhaltung
und Rendite.
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5.3 Test der Relevanz einzelner Stressfaktoren durch
Szenarioanalyse

Zur Beurteilung der Relevanz der gewichteten Stressfaktoren fiir die Ge-
fahrdungslage der Unternehmen in der Gesamtsicht43° werden die Ergeb-
nisse der identifizierten vier gravierendsten univariaten Stressfaktoren
den Ergebnissen der deterministischen multivariaten Szenarien sowie den
Medianen der Ergebnisse der stochastisch generierten Szenarien gegen-
tbergestellt. Die anzuwendenden Kriterien entsprechen denen aus dem
univariaten Vergleich.

5.3.1 Veranderungen des Unternehmenswerts in multivariaten
Tests

Bei den gegeniiberzustellenden Stressfaktoren bzw. Szenarien ergeben
sich folgende relativen Unternehmenswertveranderungen:

Abb. 55: Maximale relative Veranderungen des Unternehmenswertes pro m?
(multi- vs. univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung

Die Verbundwirkung der Stressfaktoren im Stressszenario A liegt mit ei-
nem Median von -51,4% bei einer Spannweite von 25,7% deutlich tiber
den Auswirkungen der schwerwiegendsten univariaten Stressfaktoren
Bewertung von -35,6% bei einer Spannweite von 21,2%, Mietminderung
von -30,6% bei eine Spannweite von 20,1% und Zins von -9,7% bei einer
Spannweite von 20,3%.

439 Sjehe Abschnitt 1.1 Schluss.
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Die Auswirkung des Herausforderungsszenarios B mit 2,5% Wertsteige-
rung bei einer Spannweite von 4,2% ist mit den leicht werterh6henden
Folgen des Stressfaktors Modernisierung vergleichbar. Ausschlaggebend
fiir die Auswirkungen dieses Szenarios sind die hoheren rentablen Investi-
tionen. Dabei wird unterstellt, dass Modernisierung zu hoheren Mieten
fiihrt, aber das am Markt durchsetzbare Erhohungsvolumen auf 7% der
Ausgaben pro Jahr beschrankt bleibt.440

Die Monte-Carlo-Simulation fiihrt mit einem Median von -22,5% bei einer
Spannweite von 16,0% zu Wertminderungen, die im Mittelfeld der drei
gravierendsten univariaten Faktoren liegen. Dieser Test bestatigt demnach
das Risiko eines substantiellen Wertverlusts durch die Kombination der
identifizierten Stressfaktoren, auch wenn letzterer nicht das Ausmafd bei
den zwei schwerwiegendsten unilateralen Stressfaktoren Bewertung und
Mietminderung erreicht.

5.3.2 Auftreten von Liquiditatsengpdssen in multivariaten Tests

Der Vergleich der Liquiditatsengpasse bei Aufrechterhaltung des Aus-
schiittungszieles ergibt folgendes Bild:

Abb. 56: Liquiditatsengpasse nach Ausschiittungen (multi- vs. univariat)
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Nach den Maximalwerten verursacht Szenario A die hochsten Liquiditats-
engpasse, dicht gefolgt von der Beleihungsquote. Dahinter liegen Bewer-
tung, Zins, Miete und Simulation. Die grofdten Schwankungen weisen Sze-
nario A, Bewertung und Beleihungsquote auf.

440 Sjehe Abschnitt 4.4.2.3.
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Nach der Anzahl der betroffenen Unternehmen 10st Szenario A bei acht,
Bewertung bei fiinf, Mietminderung und Simulation bei vier, die Belei-
hungsquote bei drei und Zinssteigerung bei zwei Unternehmen Liquidi-
tatsdefizite aus.

Wird bei allen Unternehmen entgegen Abb. 56 der gesamte Gewinn the-
sauriert, verringert sich die Anzahl der defizitaren Unternehmen bei Sze-
nario A auf sechs, bei Bewertung auf drei und bei Simulation, Zinserho-
hung, Mietminderung sowie Beleihungsquote auf jeweils ein Unternehmen.

Nach allen vier Kriterien hat Szenario A die grofdten Auswirkungen. Die
Simulation liegt nach der Anzahl der betroffenen Gesellschaften im Mittel-
feld und zeigt nach den Maximalwerten und den Medianen die geringsten
Auswirkungen. Szenario B ist in Abb. 56 nicht enthalten, da es keine Eng-
passe verursacht.

5.3.3 Umfang der Kapitalerhaltung in multivariaten Tests
Die Kapitalerhaltung bleibt nach den multivariaten Tests gewahrleistet:

Abb. 57: Kapitalerhaltung (multi- vs. univariat)
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Die starksten Einbuf3en liegen bei Szenario A vor. Szenario B hat eine kapi-
talerhohende Wirkung. Die Simulationsergebnisse liegen bei jedem Unter-
nehmen besser als die der univariaten Faktoren mit Ausnahme der Belei-
hungsquote, die keine Auswirkungen hat. Unternehmen Nr. 5 erscheint
durchgehend als positiver Ausreifder.
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5.3.4 Veranderungen der Kapitalrendite in multivariaten Tests

Bis auf Szenario A bleibt die Kapitalrendite in allen Fallen positiv. Bei Sze-
nario B erhoht sich die Rendite gegeniliber dem Basisfall. Die Simulations-
ergebnisse liegen liber den Werten der univariaten Faktoren Bewertung
und Mietminderung.

Abb. 58: Kapitalrendite (multi- vs. univariat)
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Quelle: Eigene Darstellung

5.3.5 Ergebnis der multivariaten Tests

Als Ergebnis der multivariaten Tests zeigt sich, dass eine Analyse der Ver-
bundwirkung der Stressfaktoren in Szenarien grundsatzlich sinnvoll und
zweckmaflig ist. Szenario A definiert einen Schock und berticksichtigt in
gewissem Umfang Gegenmafdnahmen. Es trifft die Unternehmen harter als
die maximalen Testwerte der einzelnen Stressfaktoren unter ceteris pari-
bus-Bedingungen und wiirde bei acht von zwolf Gesellschaften Liquidi-
tatsengpdsse verursachen, die bei zwei Unternehmen durch Reduzierung
bzw. Streichung der Zielausschiittung beseitigt werden konnten.

Das Herausforderungsszenario B kann durch samtliche Unternehmen fi-
nanziert werden. Es fiihrt zu Wertsteigerungen und erhoht die Ertrags-
kraft und den Cashflow.

Die stochastisch generierten Szenarien unterstreichen, dass ein durch den
Median der Wertveranderungen ausgedrticktes Risiko einer Minderung von
uber 20% besteht. Liquidititsengpdsse bei ansonsten vorgenommenen
Zielausschiittungen wiirden bei drei Unternehmen eintreten. Bei thesaurier-
ten Gewinnen wiirde dies, iliber die gesamte Planperiode gesehen, noch fir
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ein Unternehmen zutreffen. Die Kapitalerhaltung ist nach diesem Test nicht
gefihrdet und die Kapitalrendite wiirde nicht negativ werden.

Zur Abrundung der Beurteilung soll im Folgenden zusatzlich die Quote der
Haufigkeiten der Liquiditatsdefizite im Rahmen der Monte-Carlo-Simulation,
hier Insolvenzquote genannt, in die Betrachtung einbezogen werden.

5.4 Identifizierung von Bestimmungsgriinden fiir erhohte
Krisensensitivitat

Die Suche nach den Faktoren oder Strukturen, die ein Unternehmen mehr
oder weniger krisenanfallig machen,*41 soll durch einen Wechsel der Betrach-
tungsebene zu den Testunternehmen und einer Analyse der Griinde fiir jeweils
unterschiedlich starke Reaktionen auf identische Tests erleichtert werden.

Als Ansatzpunkte zur Identifizierung der im Hinblick auf Auffalligkeiten bei
der Reaktion auf Stress ndher zu untersuchenden Unternehmen und Sachver-
halte werden die vergebenen Stressindices#42 genutzt. Sie sind in der folgen-
den Tabelle mit Rangreihen von fragil (Rang 1) nach stabil (Rang (12) verse-
hen und um die Insolvenzquote und den sich daraus ergebenden Rang erganzt:

Tab. 21: Rangfolge der Unternehmen nach Stressratings und Insolvenzquote

Index Ran an Ran Rang Ges. Ins. Ran
1 1 : Index 2 2 : Index 3 3 : ¢1—3 : Rang quote Ins.g
1 12,8 7 C(ClB1C1 5 A2 B5C3 1 4,3 2 51% 6
2 11,7 9 (ClBlcC1 6 A6 B3 C1 7 7,3 8 2,3%
3 17,6 1 (C2B1C1 2 A5B1C4 3 2,0 1 31,7% 2
4 108 11 Cl1AB1 7 A6 B1C3 4 7,3 9 03% 10
5 11,5 10 C6B1A 1 A5 B0 C5 2 4,3 3 67,6% 1
6 16,2 2 AB2C1 9 A7 B3 CO 9 6,7 6 3,3%
7 12,5 8 Cl1AB1 8 A6 B2 C2 5 7,0 7 24,2% 4
8 96 12 AAB1 12 A10BOCO 12 12,0 12 0,0% 11
9 15,0 3 (Ci1B1C1 4 A6B3C1 6 4,3 4 16,2% 5
10 12,8 6 AAC1 11 A7B3CO0 11 9,3 11 0,0% 12
11 13,6 5 AB1Cl1 10 A7B3CO 10 8,3 10  3,0%
12 14,5 4 (C2Bl1cC1 3 A7 B1 C2 8 5,0 5 24,4% 3

441 Sjehe Abschnitt 1.1 Schluss.
442 Sjehe Definition in Abschnitt 3.3.4.
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Index 1 kann als Gradmesser fiir die relative Wertstabilitit der Unterneh-
men unter Stress angesehen werden. Eine hohe Zahl indiziert starke, eine
niedrige Zahl geringe Wertschwankungen. Index 2 stellt sowohl einen In-
dikator fiir die Fahigkeit dar, im Stressfall iiber ausreichende Liquiditdt zur
Weiterfiihrung des Geschaftsbetriebes zu verfiigen, als auch fiir die Fahig-
keit, das Kapital zu erhalten, und zusatzlich fiir die Fahigkeit, eine Rendite
zu erwirtschaften. Index 3 kann als ,Komfortmafistab“ fiir das Auftreten
von Liquiditatsproblemen bei der Realisierung univariater Stressfaktoren
interpretiert werden. Die Insolvenzquote steht fiir die Anzahl der simulier-
ten Szenarien, in denen tiber die Planperiode der Liquidititsbedarf die
Ausschiittungen an die Gesellschafter libersteigt und beurteilt damit eine
ahnliche Situation wie der zweite Teil des Index 2.

Zwei Gesellschaften belegen nach allen drei Indices (Nr. 3 als fragilem und
Nr. 8 als stabilem Unternehmen) und sieben Gesellschaften nach jeweils
zwei Indices (Nr. 2, 5,6, 7,9, 10, 11 und 12) vergleichbare Range. Die deut-
lichsten Abweichungen bestehen bei Nr. 1, 4, 5 und 6.

Nach den einzelnen Indices zdhlen die Unternehmen Nr. 1, 3, 5, 6, 9 und 12
zu den Top drei fragilen und Nr. 4, 5, 8, 10 und 11 zu den Top drei stabilen.
Im Durchschnitt der drei Indices gilt dies fiir die Nr. 1, 3 und 5 bzw. Nr. 8§,
10 und 11.

Die Unterschiede zwischen dem Gesamtrang und dem Rang nach der In-
solvenzquote ist bei den meisten Unternehmen mit bis zu zwei Platzen
gering. Grofdere Abweichungen bestehen bei Nr. 1 mit einer Verbesserung
um 4 Platze und bei Nr. 7 mit einer Verschlechterung um drei Platze.

Es treten also nicht nur Differenzen beim Ausmafd der Betroffenheit auf,
sondern auch Verdanderungen in der Sensitivitit der Unternehmen je nach
Kriterium. Beide Umstinde sind Anlass zu weiteren Untersuchungen.
Gleichzeitig ist die Aussagekraft der Indices bzw. der Insolvenzquote be-
zuglich der Krisensensitivitat und eine mogliche Verdichtung der Kennzif-
fern zu priifen.
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5.4.1 Bestimmungsgriinde fiir Unternehmenswertminderungen

Ein Vergleich der in Index 1 verdichteten Unternehmenswerteinbufien pro
m? nach Stressfaktoren bzw. -szenarien und Unternehmen ergibt folgen-
des Bild:

Abb. 59: Maximale relative Veranderung des Wertes pro m? nach Stresstest
und Unternehmen
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Quelle: Eigene Darstellung

Sinn dieser Darstellung ist, Anhaltspunkte fiir mogliche substantielle Un-
terschiede in den Bestimmungsgriinden fiir Krisensensitivitit zwischen
den Unternehmen aus der Art des Kurvenverlaufs und der Hohe der Kur-
venausschlage zu gewinnen. Ein tiberschneidungsfreier Verlauf der Kurven
indiziert ein tibereinstimmendes relatives Schwergewicht der Faktoren bei
den Unternehmen. Das Vorliegen von Uberschneidungen bei den Risiken
Verkauf, Zinssatz und Bewertungsfaktor weist auf untersuchenswerte
Verdanderungen des relativen Einflusses der Faktoren hin. Aus der Hohe
der Ausschlage lasst sich das Ausmafd der Wertverdanderung, ablesen. Be-
sonders hoch ist die Bandbreite bei den Tests Szenario A, Bewertung, Mie-
te, Zins und Simulation. Im Folgenden bleibt also sowohl beziiglich der
univariaten Risiken Verkauf, Zinssatz, Bewertung und Miete als auch be-
zuglich der multivariaten Risiken Szenario A und Simulation zu analysie-
ren, aufgrund welcher Umstande jeweils der Einfluss auf die fragilen Un-
ternehmen hoher ist als auf die stabilen Unternehmen.
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Tritt der Stressfaktor Verkaufsminderung ein, entfillt jeweils ein Teil der
Verkaufserlose. Ein Vergleich der Wertminderungen mit dem Anteil der
Verkaufseinheiten am Bestand zeigt die folgende Abbildung:

Abb. 60: Wertminderungen aus Verkaufsriickgang vs. Anteil verkaufter Mietein-
heiten am Bestand nach Unternehmen
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Der Einfluss ist kurzfristig in erster Linie von der Hohe des Deckungsbei-
trags abhdngig, der aus dem Verkauf entfillt. Langfristig besteht ein Zu-
sammenhang mit den verbleibenden Deckungsbeitragen aus der Weiter-
vermietung im Bestand.

Generell nimmt der Grad der Betroffenheit parallel zum Mengenbeitrag
der Verkaufe ab. Die stark betroffenen Unternehmen planen hohe Verkau-
fe und die wenig betroffenen keine oder geringe Verkaufe. Diese Korrelati-
on ist durch die zugrundeliegenden Algorithmen im Planungsmodell gege-
ben. Die Ausnahmen zeigen jedoch, dass diese Korrelation nicht perfekt ist,
da bei der Berechnung neben den Mengenbeitragen auch die Wertbeitrage
aus dem Verkauf zu berticksichtigen sind. Bei den Unternehmen Nr. 7, 3
und 4 ist der wertmaf3ige Beitrag liberproportional niedrig, da tiberwie-
gend Objekte mit geringerer Wertschopfung, z.B. im Rahmen einer Portfo-
liobereinigung, Verkaufsgegenstand sind. Fallen diese Verkaufe aus, ist der
entstehende Nachteil unterdurchschnittlich gering. Der gegenteilige Effekt
tritt bei Unternehmen Nr. 8 ein. Hier sind die Deckungsbeitrage hoher als
im Durchschnitt der Testunternehmen, weil die Durchschnittsmieten und
damit die Verkehrswerte deutlich tiber dem allgemeinen Niveau liegen. Die
Ausfalle beim Verkauf wirken sich daher tiberdurchschnittlich hoch aus.
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Die Korrelation mit den Mengengrofden kann also durch vom Durchschnitt
abweichende Wertkomponenten teilkompensiert oder verstarkt werden.

Erhoht sich im Stressfall der Zinssatz fiir Neukredite, verringern sich Gewinn
und Unternehmenswert in dem Umfang, in dem Altkredittilgungen refinan-
ziert oder zusatzliche Kredite aus anderen Griinden aufgenommen werden
miissen. Insofern sind die Finanzierungsstruktur und der kiinftige Liquidi-
tatsbedarf von Bedeutung. In der folgenden Darstellung werden Wertverlus-
te bei Zinssteigerungen und der Anteil des verzinslichen Fremdkapitals an
der Bilanzsumme zuzuglich der stillen Reserven gegentibergestellt:

Abb. 61: Wertminderungen bei Zinserh6hung vs. Anteil des verzinslichen Fremd-
kapitals nach Unternehmen
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Quelle: Eigene Darstellung

Aus der Grafik lasst sich ein gleichgerichteter Zusammenhang zwischen
dem Ausmafd der Wertminderungen und der Hohe des Fremdkapitalan-
teils ablesen. Ausnahmen stellen Unternehmen Nr. 4 und 12 dar. Gegen-
tber den tibrigen Unternehmen ist bei Nr. 4 der Wertverlust tiberdurch-
schnittlich hoch und bei Nr. 12 unterdurchschnittlich niedrig. Unterneh-
men Nr. 4 weist eine ausgewogene Finanzierungsstruktur mit gleichmaf3i-
gen kontinuierlichen Tilgungen auf. Es betreibt eine ambitionierte Wachs-
tumsstrategie, was insgesamt eine hohe laufende Neufinanzierung mit
etwa 17% des Vorjahresbestandes erfordert. Steigen die Zinsen, wirkt sich
dies unmittelbar auf die relativ hohe laufende Neuverschuldung aus, die
aus den Komponenten negativer laufender Cashflow sowie Tilgungs- und
Zinsrefinanzierung besteht. Als Folge steigen die zu zahlenden Zinsbetrage
tber die Planungsperiode starker als im Durchschnitt der gesamten Un-
ternehmen und der Wertverlust ist im Vergleich hoher. Unternehmen Nr. 8
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finanziert sich weitgehend aus dem generierten Cashflow. Es benétigt da-
her in unterdurchschnittlichem Verhaltnis Neukredite und ist von steigen-
den Zinssatzen unterproportional betroffen.

Die Auswirkungen des Stressfaktors Bewertung auf den Unternehmens-
wert sind von der Art der Bilanzierung unabhangig, da der Unterneh-
menswert die stillen Reserven beinhaltet. Im Wesentlichen schlagen sich
Bewertungsverdnderungen direkt im Unternehmenswert nieder. Kommt
es wegen der Finanzierungsnebenbedingungen zum Ersatz von Fremd-
durch Eigenkapital, verbessert sich der Unternehmenswert um die einge-
sparten Zinsen. Die Hohe der Ausschiittungen hat auf den Unternehmens-
wert gemaf$ der hier verwendeten Definition keine Auswirkungen.

Abb. 62: Wertminderungen bei Bewertungsabschldagen nach Unternehmen
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Die hochsten Gegensatze finden sich zwischen Unternehmen Nr. 3 und Nr.
8. Der in diesem Zusammenhang bedeutsame Unterschied ist das Ausmaf3
der Eigenfinanzierung. In 2014 sind die Immobilienwerte in etwa ver-
gleichbar, aber durch den deutlich niedrigeren Eigenfinanzierungsanteil
bei Nr. 3 von rd. 25% gegentiber Nr. 8 von rd. 69% entfdllt bei Nr. 3 ein
Wert von rd. 270 EUR/m? auf die Gesellschafter, wihrend bei Nr. 8 der
Wert rd. 660 EUR/m? betrigt. Bei Minderungen des Unternehmenswertes
partizipieren die Fremdkapitalgeber nicht an den Verlusten. Obwohl bei
beiden Unternehmen die absoluten Verluste in etwa vergleichbar sind,
schlagen sie sich wegen der unterschiedlichen Ausgangsniveaus bei Un-
ternehmen Nr. 3 in Relation deutlich starker nieder als bei Nr. 8.

Gemafd den Annahmen des Stresstests werden bei Eintritt des Stressfaktors
Mietminderung identische absolute Abschldge von der Durchschnittsmiete
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untersucht. Die Einbufde bei den Mieterldsen ist daher bei hohen Mietni-
veaus prozentual geringer als bei niedrigen. Entsprechend sinkt der gene-
rierte Unternehmenswert in der Planungsperiode. Gleichzeitig verringern
sich die Immobilienwerte, wobei sich die Wirkung um den angewendeten
Bewertungsfaktor verstarkt.

Abb. 63: Wertminderungen bei Mietreduzierung nach Unternehmen

180% 1515 180

0, ’

? i
100% 70,6 78,1 70.7 81,1 80,9 854 “L° 828 - 100
60% - ' - 60
40% - | - 40
20% - - 20
20% - L -5
Iggég 1-40,8%39,9%36,8%34,7%32,5%32,0%29,2%27,0%26,0%25, 1% dda 228

3 6 9 11 12 10 7 4 1 2 8 5
EA Wert M Produkt

Quelle: Eigene Darstellung

Entsprechend dem Bewertungsalgorithmus setzt sich der Immobilienwert
aus der Summe der Produkte aus Mietflichen, Durchschnittsmiete pro m?
p.a. und Bewertungsfaktor fiir den Altbestand bzw. fiir die Neubauten zu-
sammen. Daher besteht ein umgekehrt proportionaler Zusammenhang
zwischen der Summe der verwendeten Produkte aus Durchschnittsmieten
und Bewertungsfaktoren mit der Hohe der prozentualen Wertminderung.
Je hoher die Summe ist, umso geringer ist der relative Beitrag der absolut
bei allen Unternehmen gleichen Wertminderung. Aus Griinden der Uber-
sichtlichkeit sind in Abb. 63 nur die Produkte zum Zeitpunkt der Bewer-
tung des Bestandes in 2014 dargestellt. Der dort nicht gezeigte, sich tiber
die Planperiode verandernde Bewertungsanteil fiir Neubauten verursacht
im Wesentlichen die auftretenden Abweichungen.

Bei den multivariaten Tests liegen die Einfliisse der Simulation im Mittel
bei rd. 42% des Niveaus von Szenario A. Wie Abb. 64 zeigt, finden sich
grofdere Abweichungen bei den Unternehmen Nr. 1, 3, 4, 8 und 12. Bei Nr.
3,4 und 12 sind die Wertminderungen bei Simulation gegeniiber Szenario
A hoher und bei Nr. 1 und 8 niedriger als im Durchschnitt aller Unterneh-
men.
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Abb. 64: Wertminderungen durch Szenario A und Simulation nach Unternehmen
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Die Veranderung des Haupteinflussfaktors Zins liegt bei Szenario A (+1%)
leicht gunstiger als die Zinsveranderung im Median aller gerechneten Szena-
rien bei der Simulation (rd. +1,1%). Bei den tbrigen Haupteinflussfaktoren
sind die Verhaltnisse umgekehrt. Der Bewertungsabschlag (-3 gegeniiber rd.
-1,1), die Mietminderung (-0,10 EUR/m? p.a. gegeniiber -0,23 EUR/m? ein-
malig) und die Reduzierung der Beleihungsquote (-15% gegeniiber rd. -6%)
liegen bei Szenario A mehr oder weniger deutlich nachteiliger als die ent-
sprechenden Mediane der Simulation. Inklusive der Wechselwirkungen er-
klart sich daraus tendenziell der geringere Wertverlust bei der Simulation,
wenn sich auch der Wertverlust bei der Simulation aus dem Median aller
Ergebnisse und nicht als Ergebnis der Mediane aller Einflussfaktoren ergibt.

Unternehmen Nr. 3 und 12 reagieren stark auf die univariaten Veranderun-
gen bei Mietverlusten, wahrend Nr. 1 und 8 relativ geringe Einbufen erlei-
den. Dies ist der Hauptgrund fir die vom Durchschnitt abweichenden Ver-
anderungen. Bei Nr. 4 ist der bestehende Ergebnisabfiihrungsvertrag (EAV)
die wesentliche Ursache fiir die auftretende Differenz.

5.4.2 Bestimmungsgriinde fiir Liquiditatsengpasse

Die Suche nach Bestimmungsgriinden fiir Liquiditatsengpasse wird nicht
auf die Ergebnisse der univariaten und multivariaten Tests beschrankt. Die
inversen Tests werden hinzugenommen, weil sie zusatzliche Hinweise
durch Rickschliisse auf den Komfortabstand zwischen maximalem univa-
riaten Testwert und der kritischen Grenze zur Entstehung von Liquiditats-
engpadssen oder, in anderen Worten, auf die relative Stabilitat beziiglich
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einzelner Stressfaktoren zulassen. Gleichzeitig erlaubt die Kenntnis der
Ursachen bei den univariaten Faktoren eine adaquate Analyse der Szenari-
en durch Vergleich der relativen Bedeutung der univariaten Faktoren,
abgesehen von den Verbundwirkungen.

Soweit der kritische Wert eines Stressparameters innerhalb der Bandbreite
oder weniger als eine halbe Bandbreite aufderhalb liegt, wird im Folgenden
untersucht, welche Unternehmen besonders betroffen sind und welche
Mechanismen zur Sensitivitat flihren. Bei den weniger betroffenen Unter-
nehmen wird gepriift, ob der Umkehrschluss gilt.

Abb. 65: Leerstand nach Unternehmen (inverser Test)
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Quelle: Eigene Darstellung

Lediglich bei Unternehmen Nr. 5 liegt der inverse Testwert unterhalb des
maximalen univariaten Stressfaktors, d.h. nur in diesem Fall fiihrt die Er-
hohung des Leerstandes innerhalb der Testbandbreite zu Liquiditatsprob-
lemen. Grund ist ein hoher Verschuldungsgrad, verbunden mit der beson-
deren Ausgestaltung der Wachstumsstrategie. Limitierender Faktor fiir die
Finanzierung ist die RMR. Da das Unternehmen wachst, indem es neben
der Akquise fertiger Mietwohnungen Neubau- und Bautrdgeraktivitaten
erbringt, folgt die Kreditgrenze dem erhéhten Finanzbedarf nur mit zeitli-
cher Verzogerung. Einerseits fliefden Mieteinnahmen aus Neubauten erst
nach Bezug der Objekte, andererseits tragen die Bautrageraktivitaten nicht
zu einer Ausweitung der Kreditgrenze bei, da sie keine Mietertriage gene-
rieren. Erhoht sich der Leerstand tiber den Schwellenwert hinaus, verrin-
gert sich die Verschuldungsgrenze mit einem Vielfachen der Cashflow-
Minderung, also einem Multiplikatoreffekt. Reduziert sich in einem solchen
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Fall die Nettomiete (ANM), gilt fiir die erforderliche Schuldenreduzie-
rung=Tilgung (T) bei gleichbleibender RMR:

T =ANM X RMR.

Unternehmen Nr. 1 verfiigt iiber einer Quote des gebundenen Eigenkapi-
tals von 39% mit der ICR als limitierender Finanzierungsbedingung. Bei
geringem Spielraum vor Erreichen des Schwellenwertes setzt ebenfalls
frith ein Multiplikatoreffekt ein, der eine hohe Sensitivitat verursacht.443

Die relativ stabilsten Gesellschaften sind Nr. 11 und 12. Beide Unterneh-
men erwirtschaften einen relativ hohen Cashflow und verfiigen damit tiber
einen groflen Ausgangspuffer beim Covenant ICR. Es bedarf deutlicher
Erhohungen des Leerstands bevor die Finanzierungsgrenze erreicht wird.

Abb. 66: Fluktuation nach Unternehmen (inverser Test)
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Quelle: Eigene Darstellung

Steigt die Fluktuation, erhoht sich der in den Algorithmen des Planungs-
modells abgebildete fluktuationsbedingte Leerstand, wodurch die Mieter-
lose sinken, wahrend die Ausgaben fiir die Wiedervermietbarkeit der
Wohnungen steigen. Beide Effekte reduzieren Gewinn und Cashflow.

Bei Unternehmen Nr. 1 liegt die kritische Grenze mit 8% der Bandbreite,
also nur mit geringem Abstand, aufderhalb des Testbereichs. Hier ist be-
reits ab Beginn des Planungszeitraums bei einer Quote des gebundenen
Eigenkapitals von 39% die ICR limitierende Finanzierungsbedingung. Inso-
fern bedarf es nur geringer Verminderungen des Cashflows durch hohere

443 Sjehe Abschnitt 4.6.1.3.
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Wiedervermietungsaufwendungen und geringere Mieterlose, um Liquidi-
tatsdefizite hervorzurufen.

Die relativ stabilsten Gesellschaften Nr. 2, 8, 10 und 12 liegen in etwa auf
dem gleichen hohen Stabilititsniveau. Bei den Unternehmen Nr. 2 und 12
besteht der Grund in einem sehr hohen ICR-Puffer. Bei Nr. 8 und 10 ist es
die Kombination aus geringer Verschuldung und leicht erh6htem ICR-Puffer.

Abb. 67: Mietreduktion nach Unternehmen (inverser Test)
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Quelle: Eigene Darstellung

Das Risiko Mietminderung hat fiir acht Unternehmen erhebliche negative
Folgen. Geben die Mieten auf breiter Front nach, verbessert sich nicht die
Wettbewerbsposition einzelner Unternehmen und die Erlosminderungen
schlagen sich, gemindert durch nicht anfallende Steuern, auf das Ergebnis
und den Cashflow durch.

Unternehmen Nr. 5 weist eine Quote an verzinslichem Fremdkapital von
62,6% auf. Limitierender Finanzierungsfaktor ist die RMR. Ab einer Miet-
minderung von 0,30 EUR/m? verringert sich das verfiigbare Kreditvolumen
so weit, dass nicht der gesamte Liquiditatsbedarf uber Fremdmittel gedeckt
werden kann, selbst wenn die gesamten Gewinne thesauriert werden.

Bei Unternehmen Nr. 1 stieg der operative Cashflow von 172,9 Mio. EUR in
2013 auf 466,1 Mio. EUR in 2014, u.a. wegen eines Anstiegs von Riickstel-
lungen und Verbindlichkeiten. Planerisch werden diese in 2015 auf ein
Normalmafd zurtiickgefiihrt, so dass sich fiir dieses Jahr eine Cashflow-
Belastung ergibt. Kommt eine Mietminderung hinzu, begrenzt der ICR,
auch bei Gewinnthesaurierung, ab einer Reduzierung von 0,42 EUR/m? die
gesamte Deckung des Liquiditatsbedarfs durch verfligbare Neukredite.
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Eine Besonderheit weist Unternehmen Nr. 4 insofern auf, als dass ein EAV
mit der Muttergesellschaft besteht. Gegenstand der Ergebnisabfiihrung ist
generell das GuV-Ergebnis des Einzelabschlusses. Aus Vereinfachungs-
grinden unterstellt die Planungsrechnung, dass das IFRS-Teilkonzern-
ergebnis abgefiihrt wird. In der IFRS-Bilanz werden die Investment Pro-
perties zu Verkehrswerten angesetzt. Bei Mietreduzierungen ergeben sich
Bewertungsabschlige, die ab einer Minderung von 0,44 EUR/m? zu Verlus-
ten fliihren, die vom Gesellschafter grundsatzlich in bar auszugleichen sind.

Im Fall der Unternehmen Nr. 3, 6, 7 und 9 fiihren die Mietreduzierungen
tiber den ICR zu einer Absenkung der Beleihungsgrenze. Erreichen die
Minderungen jeweils die inverse Testgrenze (0,82 EUR/m?, 1,38 EUR/m?,
1,41 EUR/m?, 1,48 EUR/m?) kann der Liquidititsbedarf, auch soweit Ge-
winnthesaurierung moglich ist, nicht mehr in voller Hohe tiber zusatzliche
Fremdmittel aufgefangen werden.

Bei den stabilsten Unternehmen Nr. 10 und 11 liegen die Griinde in einem
hohen ICR-Puffer und einer geringen Verschuldungsquote.

Abb. 68: Mietausfallquote nach Unternehmen (inverser Test)
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Quelle: Eigene Darstellung

Bei erhohten Mietausfallen tritt neben den zunehmenden Abschreibungen
ein negativer Einmaleffekt im Cashflow durch den erhéhten Forderungs-
bestand ein.

Grund fiir die relativ prekdre Lage von Unternehmen Nr.1 ist, dass der
Mietausfall iiber den ICR-Mechanismus zu einer Beschrankung der verfiig-
baren Fremdmittel fiihrt, welche die gesamte Deckung des Liquiditatsbe-
darfs aus neuen Krediten nicht mehr zulasst.
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Abb. 69: Instandhaltung nach Unternehmen (inverser Test)

60 € Basecaseparameter

. 2015
s 50 €4 Maximaler
= [@ univariater
; 40 €- Stressfaktor
2 30€] lnverser Testwert
£
T 20€4
3
é’ 10 €4

0 €-

10 11 12

Quelle: Eigene Darstellung

Steigen die Instandhaltungskosten, hat kein Unternehmen im Rahmen des
Stresstests Schwierigkeiten, den erhohten Liquiditatsbedarf zu decken.

Bei Unternehmen Nr. 1 ist der Puffer mit 1,50 EUR/m? vergleichsweise
gering. Ab dieser Steigerung begrenzt der ICR die weitere Kreditaufnahme.
Die Griinde fiir die relative Stabilitat von Nr. 8 sind wiederum die Kombi-
nation aus geringer Verschuldung und leicht erh6htem ICR-Puffer.

Abb. 70: Modernisierung nach Unternehmen (inverser Test)
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Quelle: Eigene Darstellung

Beim Risiko Modernisierung verfiigen alle Unternehmen tiber einen Puffer,
der die getestete Bandbreite tiberschreitet. Das relativ fragilste ist Unter-
nehmen Nr. 5. Bei der relativ niedrigen Quote an gebundenem Eigenkapital
von rd. 31% sind die Finanzierungsspielrdume schnell ausgeschopft. Das
relativ stabilste Unternehmen ist Nr. 8 wegen der geringen Verschuldung.
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Abb. 71: Verkauf nach Unternehmen (inverser Test)
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Quelle: Eigene Darstellung

Soweit Verkadufe geplant sind, konnen alle Unternehmen den Totalausfall
im Rahmen der verfiigbaren Drittmittel kompensieren. Aus den individuel-
len Tests ist ersichtlich, dass sich die Deckungsbeitrage und damit das
Ausmaf der zu verkraftenden Liquiditatsausfalle sich dabei erheblich un-
terscheiden.

Abb. 72: Zinserhohung nach Unternehmen (inverser Test)
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Quelle: Eigene Darstellung

Die Einfliisse von Zinserh6hungen sind von einer Reihe von Faktoren ab-
hangig. Neben der Struktur und Falligkeit der bestehenden Verbindlichkei-
ten sowie des Umfangs von Finanzierungsreserven ist dies insbesondere
der Grad der Selbstfinanzierung aus dem laufenden Cashflow.

Unternehmen Nr. 4, 5, 3 und 2 sind am stiarksten von Zinserhhungen be-
einflusst. Im Falle der Unternehmen Nr. 4 und 5 erhoht sich der durch-
schnittliche effektive Zinssatz stetig liber die Planperiode und die ICR wird
der limitierende Faktor fiir die Aufnahme von Fremdkapital. Der Finanzie-
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rungspielraum verringert sich trotz unverdnderten operativen Cashflows
vor a. o. Posten und Steuern insbesondere durch den Effekt, dass die stei-
genden Zinsen wiederum zu hoheren Konditionen iiber neue Kredite fi-
nanziert werden miissen. Gegen Ende der Planungsperiode reicht selbst
bei Gewinnthesaurierung der verflighare Kreditrahmen nicht mehr zur
Deckung des gesamten Liquiditatsbedarfs aus.

Fir Unternehmen Nr. 4 mit einer in 2014 bestehenden Belastung mit ver-
zinslichem Fremdkapital von rd. 33% und einem dynamischen Verschul-
dungsgrad, dem Quotienten aus Schuldenstand und operativem Cashflow
vor a. o. Posten und Steuern, von 6,0 tritt der Engpass bei einer Zinssteige-
rung ab 3,6% ein. Bei Unternehmen Nr. 5, das mit verzinslichem Fremdka-
pital von rd. 63% belastet ist und bei dem der dynamische Verschuldungs-
grad 14,4 betragt, tritt der gleiche Effekt ab einer Erhohung von 4,7% auf.

Bei Unternehmen Nr. 3 und Nr. 2 liegen die Verhaltnisse in anderer Bezie-
hung dhnlich. Unternehmen Nr. 3 weist eine Belastung mit verzinslichem
Fremdkapital von rd. 59%, Unternehmen Nr. 2 von rd. 48% auf. Bei Unter-
nehmen Nr. 3 werden rd. 3,5 Mrd. EUR Schulden (rd. 71% des Standes
2014) in 2018 und bei Unternehmen Nr. 2 der gleiche Betrag (rd. 63%) in
2019 fallig. Der dynamische Verschuldungsgrad erreicht den Wert von
14,9 bei Unternehmen Nr. 3 und 12,6 bei Unternehmen Nr. 2. Damit kon-
nen beide die schockartige Verringerung des ICR im Tilgungsjahr kompen-
sieren. Gegen Ende des Planungszeitraums iiberschreitet ab einer Zinser-
héhung von 5,5% bzw. 7,1% der Liquidititsbedarf das verfiigbare Kredit-
volumen.

Abb. 73: Bewertung nach Unternehmen (inverser Test)
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Bei sinkenden Bewertungsfaktoren gehen einerseits die Einnahmen aus
Verkaufen zuriick, andererseits sinken die Ausgaben fiir Akquisitionen.
Der Nettoeffekt ist abhdngig von den jeweiligen Zielgrofien. Bei den nach
HGB bilanzierenden Unternehmen wirkt sich ein Bewertungsverlust in der
GuV nur dann aus, wenn der beizulegende Wert den handelsrechtlichen
Buchwert voraussichtlich dauerhaft unterschreitet.#44 Liegt der Teilwert
voraussichtlich dauerhaft unter dem steuerrechtlichen Buchwert, besteht
ein Wahlrecht zur Vornahme steuerlich wirksamer Abschreibungen.44> In
der Planungsrechnung wird bei nach HGB bilanzierenden Unternehmen
unterstellt, dass handelsrechtliche und steuerrechtliche Buchwerte iden-
tisch sind. Bei nach IFRS bilanzierenden Unternehmen ist dieser Zusam-
menhang eher unwahrscheinlich und es wird angenommen, dass Abwer-
tungen nicht zu Steuerersparnissen flihren, sondern lediglich die latenten
Steuern ohne Liquiditatsauswirkung verandern. Bei den Finanzierungsbe-
dingungen verringern die Bewertungsabschldage den Beleihungswert mit
einer direkten Folge fir den verfliigbaren Kreditrahmen sowohl fiir Alt- als
auch Neukredite.

Innerhalb der Bandbreite sind acht Unternehmen betroffen:

Unternehmen Nr. 3 und 1 verzeichnen bei sinkender Bewertung einen
geringeren Cashflow wegen der geplanten Verkdufe und fehlender Akqui-
sitionen. Wegen der IFRS-Bilanzierung treten keine steuerlichen Liquidi-
tatseffekte ein. Ab einer Faktorminderung ab 3,2 bzw. 7,1 reicht der ver-
fligbare Kreditrahmen zur Deckung des gesamten Liquiditatsbedarfs nicht
aus.

Bei Unternehmen Nr. 5 erhoht sich der Cashflow, da mehr Wohneinheiten
angeschafft als verkauft werden. Ab einer Faktorminderung von 4,1 ist die
Deckung des wenn auch reduzierten Liquiditatsbedarfs nicht mehr in vol-
lem Umfang durch Kredite moglich.

Der Liquiditatsbedarf steigt fiir Unternehmen Nr. 12, da die Einnahmen-
verluste die Ausgabenminderungen tlibersteigen. Ab einer Faktorminde-
rung von 4,3 kommt es zu Liquiditidtsunterdeckungen.

444 ygl. §253 Abs. 3 HGB.
445 Vgl. §6 Abs. 1 Ziff. 1 Satz 2 EStG.
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Bei Unternehmen Nr. 2 und 7 wird ein Null-Wachstum geplant. Verkaufe
und Anschaffungen gleichen sich aus. Als Folge wirken sich Bewertungs-
veranderungen nicht auf die Liquiditdt aus. In beiden Fallen entsteht ab
einer Faktorminderung von 5,3 ein Liquiditatsdefizit. Bei Unternehmen Nr.
2 sind a. o. Tilgungen zu leisten, fiir deren Deckung der positive Cashflow
nicht vollstandig ausreicht. Bei Unternehmen Nr. 7 werden regulare Til-
gungen fallig, die nicht mehr voll iiber verfiigbare Kredite abzudecken sind.

Im Falle von Unternehmen Nr. 9 und 11 steigt der Cashflow, da nur An-
schaffungen und keine Verkdufe geplant sind. Teilwertabschreibungen
sind bei entsprechender Abwertung vorzunehmen. Unternehmen Nr. 9
muss ab Faktorminderungen von 5,5 a. o. Tilgungen leisten und Unter-
nehmen Nr. 11 kann ab Abwertungen von 6,7 den gesamten Liquiditatsbe-
darf nicht durch Fremdkapital decken.

Unternehmen Nr. 6 verzeichnet Mindereinnahmen, da die Verkaufe die
Anschaffungen tibersteigen. Im Hinblick auf die IFRS-Bilanzierung ergeben
sich keine steuerlichen Liquiditatsveranderungen. Bei einer Faktorminde-
rung ab 6,2 reicht der verflighare Kreditrahmen nicht mehr aus, um den
gesamten Liquiditatsbedarf zu decken.

Das relativ stabilste Unternehmen ist Nr. 4. Hier kommt es aufgrund der
Wachstumsstrategie zu Verbesserungen des Cashflows. Allerdings entste-
hen bei einer Faktorminderung ab 1,1 Bewertungsverluste in einer Hohe,
die negative Jahresergebnisse und damit Leistungen der Muttergesell-
schaft im Rahmen der Verlustiibernahme auslésen.

Abb. 74: Beleihungsquote nach Unternehmen (inverser Test)
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Quelle: Eigene Darstellung
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Das Risiko Absenken der Beleihungsquote hat nur Einfluss bei aufzuneh-
menden Neukrediten. Angesichts unveranderter Cashflows ist bei der Ab-
senkung der Beleihungsquote entscheidend, wann das verfiigbare Neukre-
ditvolumen soweit reduziert ist, dass nicht mehr der gesamte Liquiditats-
bedarf iiber Fremdmittel gedeckt werden kann. Die Unterschiede sind im
Wesentlichen durch das Ausmafd der Fremdfinanzierung zum Ausgangs-
zeitpunkt und damit den verfiigbaren Finanzierungspuffer sowie die Hohe
des Liquiditatsbedarfes bedingt.

5.4.3 Bestimmungsgriinde fiir die Gefahrdung der
Kapitalerhaltung

Bezuglich der Kapitalerhaltung wird im Folgenden betrachtet, wann die
Informationspflicht der Geschaftsfiilhrung wegen Verlusten des gezeichne-
ten Kapitals ausgelost wird. Als Kennziffer wird der 50% des gezeichneten
Kapitals tiberschreitende Eigenkapitalbetrag, standardisiert durch Bezie-
hung auf die Nutzflache, verwendet. Diese Kennziffer weist im Basisfall
grofde Unterschiede auf. Dies lasst auf deutlich abweichende Niveaus im
Kapitalisierungsgrad der Gesellschaften schlief3en. Die hochsten Eigenka-
pitalanteile pro m? finden sich bei Nr. 5, 8 und 7, die niedrigsten bei Nr. 3,
6 und 4.

Abb. 75: Kapitalerhaltung in Abhangigkeit vom Stressfaktor nach Unternehmen

o  2,00€ Unt.
s Nr.
S 1
E‘ 1,50 € )
N 3
g:"., 4
g 1,00€ 5
n ~ 6
S ) = —— —
R — O\ AN 7
5 ,50 €- 8
-
§ 9
o _ 10
= ,00 €+ 11
T T T T T 'Il T
Basis | Flukt. |Ausfa|l| Mod. L Zins | LTV |Szen.B| 12
Leerst. Miete Inst. Verkauf Faktor Szen.A Sim.

Quelle: Eigene Darstellung



5 Darstellung und Interpretation der Stresstestergebnisse des Panels 225

Der Schwellenwert wird bei keinem Unternehmen erreicht. Insofern ist
kein Unternehmen nach diesem Kriterium gefahrdet. Der relativ grofite
Einfluss der Stressfaktoren ist bei Nr. 3, 1 und 6 gegeben, wahrend Nr. 4, 5
und 8 relativ stabil bleiben.

Abgesehen von der unterschiedlichen Kapitalausstattung, gelten fiir dieses
Kriterium dieselben Mechanismen wie fiir die Unternehmenswertreduzie-
rung. Die Kennziffer beruht auf dem verbleibenden Unternehmenswert
nach Eintreten eines Stressfaktors.

Eine Besonderheit besteht bei Unternehmen Nr. 4 insofern, als dass wegen
des bestehenden EAVs auch Buchverluste in bar ausgeglichen und zur
Riickzahlung von Fremdkapital eingesetzt werden. Durch die eingesparten
Zinsen erhoht sich der Unternehmenswert, was die Auswirkung des an-
sonsten eintretenden Verlustes abschwacht.

5.4.4 Bestimmungsgriinde fiir die Reduzierung der Kapitalrendite

Die folgende Darstellung zeigt die Kapitalrendite in Abhdngigkeit vom
Stressfaktor pro Unternehmen:

Abb. 76: Kapitalrendite in Abhangigkeit vom Stressfaktor nach Unternehmen

14%- Unt.
Nr.
11% 1
2
3
8% _ 4
@ A 5
P
© 5% 6
c
o 7
g v R\ | 9
___ 10
1% V 1
12
4%
-7 %]

T T T T T T
Basis | Flukt. | Ausfall | Mod. L Zins | L'IlV | Szen. B|
Leerst. Miete Inst.  Verkauf Faktor Szen.A  Sim.

Quelle: Eigene Darstellung



226 5 Darstellung und Interpretation der Stresstestergebnisse des Panels

Im Basisfall liegt die Rendite zwischen 5% und 12%. Besonders ertrags-
stark ist Unternehmen Nr. 5 mit seiner ausgepragten Wachstumsstrategie
und einer iiberdurchschnittlich hohen Kaltmiete in 2014 von 7,77 EUR/m?
gegeniiber der zweithochsten von 6,18 EUR/m? bei einer Durchschnitts-
miete aller Unternehmen von 5,75 EUR/m?.

Der hochste Wert wird jeweils in Szenario B und der niedrigste Wert in
Szenario A erreicht. Unternehmen Nr. 5 verbleibt eine Rendite von iiber
2% und die der Unternehmen Nr. 7, 4 und 8 bleibt {iber null. Bei den tbri-
gen Unternehmen wird die Rendite bei Szenario A negativ.

Tendenziell sind die im Ausgangszeitpunkt ertragsstarkeren Unternehmen
von stressbedingten Auswirkungen ebenso stark betroffen wie die er-
tragsschwacheren. Sie haben nur einen entsprechend grofieren Puffer. Die
Bandbreiten der Veranderung bleiben bei den Stressfaktoren jeweils in
dahnlicher Grofdenordnung. Allerdings weisen die sich kreuzenden Linien
auch auf folgende Besonderheit hin:

Unternehmen Nr. 6 weist eine mittlere Ausgangsposition im Basisfall auf,
ist aber bei den Risiken Miete, Bewertung Szenario A und der Simulation
liberproportional stark betroffen. Der Grund dafiir erscheint zunachst wi-
dersinnig. Das Unternehmen hat im Vergleich grof3ere Finanzierungspuffer
als andere ahnlich renditestarke Gesellschaften, so dass es langer ohne
Hilfen der Anteilseigner auskommt. Die kumulierten Ergebnisse und damit
der Unternehmensendwert als Berechnungsbasis fiir die Rendite fallen
aber im Vergleich zu den Hilfen in Anspruch nehmenden Unternehmen
niedriger aus, weil es nach Eintritt der Risiken immer noch Fremdkapital
in erhohtem Umfang in Anspruch nehmen kann, wahrend die tibrigen Un-
ternehmen durch Riickzahlung von Fremdmitteln niedrigere Zinszahlun-
gen leisten miissen. Bei Eintritt des Stressfalles ist die Renditereduzierung
noch dhnlich. Uber die Planperiode gesehen wird der Aufholeffekt bei den
tibrigen Unternehmen wegen der eingesparten Fremdkapitalzinsen hoher.
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5.5 Auswirkungen von Eigentiimerstrukturen

5.5.1 Homogenitat der Eigentiimergruppen

Bildet man die Durchschnittsgrofien fiir die Eigentiimergruppen aus Tab.
20 mit ausgesuchten Merkmalen nach Stand 2014, ergeben sich die im
Folgenden diskutierten Werte als Momentaufnahme.

Tab. 22: Ausgewadhlte Merkmale der borsennotierten Testunternehmen

NI/ @ Bilanzie- Eigene K.alt- Leer- Inst./ Mod./ Makler-
rung ME Tsd.  miete  stand m? m? faktor
1 IFRS 204 5,58€ 3,4% 10,53€ 14,07€ 14,5
2 IFRS 149 5,69€ 2,2% 9,82€ 7,08€ 15,0
3 IFRS 146 535€ 3,4% 8,37€  6,88€ 13,2
[0} IFRS 166 5,54€ 3,0% 9,57€ 9,34€ 14,2
Ausschiit- Rendite  Quote LTV Dyn. Versch. Anteil Ver-
Nr./ @ . . -
tung Basisfall geb.EK Ratio grad kaufe
1 ja 7,7% 39% 53% 14,9 2,6%
2 ja 6,0% 42% 58% 12,6 2,0%
3 ja 8,4% 25% 63% 14,9 1,3%
o ja 7,4% 35% 58% 14,1 2,0%

Innerhalb der Gruppe der borsennotierten Unternehmen bestehen eine Reihe
grofderer Unterschiede. Nr. 1 besitzt deutlich mehr Wohnungen als die tibrigen
Unternehmen. Der hohe Leerstand ist bei Nr. 1 und 3 identisch, bei Nr. 2 er-
reicht er das durchschnittliche Niveau der Testunternehmen. Fur Instandhal-
tung gibt Nr. 1 rd. 0,70 EUR/m* mehr aus als Nr. 2, das wiederum rd.
1,50 EUR/m? mehr aufwendet als Nr. 3. Nr. 1 investiert in Modernisierung
etwa doppelt so viel wie jeweils Nr. 2 und Nr. 3. Die Rendite ist bei Nr. 3 am
hochsten, verbunden mit der niedrigsten Eigenkapitalquote und der hochsten
Beleihungsquote (Leverage-Effekt). Nr. 2 erzielt die niedrigste Rendite, wobei
es die hochste Eigenkapitalquote und den geringsten dynamischen Verschul-
dungsgrad aufweist (ebenfalls Leverage-Effekt). Die Verkaufsquote von Nr. 3
betragt die Halfte der Quote von Nr. 1. Nr. 2 liegt in etwa in der Mitte.
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Tab. 23: Ausgewadhlte Merkmale der Testunternehmen im Eigentum von Finanzin-
stituten

NI/ @ Bilanzie- Eigene ME Kalt- Leer- Inst./ Mod./ Makler-

rung Tsd. miete  stand m? m? faktor
4 IFRS 42 6,18€ 1,1% 18,32€ 3,12€ 13,4
5 HGB 10 7,77€  1,0% 22,51€ 18,39€ 19,5
@ gemischt 26 6,98€ 1,1% 20,42€ 10,76€ 16,5
Ausschiit- Rendite Quote LTV Dyn. Versch. Anteil Ver-
Nr./ @ . . "
tung Basisfall geb.EK Ratio grad kaufe
4 EAV 7,8% 52% 35% 6,0 1,8%
5 ja 11,4% 31% 63% 14,4 1,2%
(1) ja/EA 9,6% 42% 49% 10,2 1,5%

Innerhalb der Gruppe der Unternehmen im Eigentum von Finanzinstituten
ergeben sich ebenfalls grofdere Unterschiede. Unternehmen 5 ist als Beteili-
gungsunternehmen in einem nach IFRS bilanzierenden Konzern von der
Veroffentlichungspflicht befreit und erstellt freiwillig einen HGB-Abschluss.
Nr. 4 erstellt und veroffentlicht einen IFRS-Abschluss. Nr. 5 besitzt deutlich
weniger Wohnungen und befindet sich an der Untergrenze der Definition
grofler Wohnungsgesellschaften. Die Kaltmiete liegt rd. 1,50 EUR/m? iiber
der von Nr. 4. Fiir Instandhaltung gibt die Gesellschaft iiber 4 EUR/m? mehr
aus. Bei den Modernisierungsaufwendungen betragt die Spannweite rd.
15 EUR/m?. Bei der Bewertung liegt die Gesellschaft um rd. 6 héher. Sie
fiihrt Ausschiittungen durch und Nr. 4 hat einen EAV abgeschlossen. Die
Rendite ist bei Nr. 5 um rd. 3,5 Prozentpunkte hoher. Die Gesellschaft hat
eine niedrige Eigenkapitalquote, eine hohe Beleihungsquote und einen ho-
hen dynamischen Verschuldungsgrad, wahrend bei Nr. 4 die Relationen
entgegengesetzt sind. Der verkaufte Teil des Bestandes ist bei Nr. 5 merk-
lich niedriger.
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Tab.24: Ausgewdhlte Merkmale der sonstigen privaten Testunternehmen
NI/ @ Bilanzie-  Eigene K.alt- Leer- Inst./ Mod./ Makler-
rung METsd. miete stand m? m? faktor
6 IFRS 121 5,05€ 3,5% 7,48€  8,88€ 12,9
7 IFRS 41 5,52€ 2,9% 570€ 17,74€ 14,7
(1) IFRS 81 529€ 3,2% 6,59€ 13,31€ 13,8
Nr./ @ Ausschiit- Ren.dite Quote LTY Dyn. Versch. Anttiil Ver-
tung Basisfall geb. EK Ratio grad kaufe
6 ja 6,7% 41% 41% 6,0 0,8%
7 nein 8,7% 41% 54% 6,9 4,1%
1) ja/nein 7,7% 41% 48% 6,5 2,5%

Auch innerhalb der Gruppe der sonstigen privaten Unternehmen bestehen
grofdere Unterschiede. Unternehmen Nr. 6 besitzt deutlich mehr Wohnun-
gen und gibt knapp 2 EUR/m? mebhr fiir Instandhaltung aus. Seine Moder-
nisierungsausgaben liegen bei etwa der Halfte des Wertes von Nr. 7. Der
Maklerfaktor betrdagt etwa 2 weniger. Unternehmen Nr. 6 zahlt Dividende,
wahrend Nr. 7 die Gewinne thesauriert. Die Rendite ist bei Nr. 6 um 2%
geringer. Nr. 7 weist die hohere Beleihungsquote und den héheren dyna-
mischen Verschuldungsgrad auf. Diese Gesellschaft verkauft das Fiinffache

des Bestandes gegenitiber Nr. 6.

Tab.25: Ausgewahlte Merkmale der 6ffentlichen Testunternehmen

NI/ & Bilanzie- Eigene K.aIt-
rung ME Tsd. miete
HGB 131 6,08€
HGB 65 5,58€
10 HGB 42 5,30€
(1) HGB 79 5,65€
N/ & Ausschiit- Rer!dite Quote
tung Basisfall geb. EK
8 nein 6,0% 69%
9 nein 6,3% 42%
10 ja 6,4% 59%
(1)} ja/nein 6,2% 57%

Leer-
stand

0,2%
3,2%
0,7%
1,4%
LTV
Ratio
21%
50%
29%
33%

Inst./ Mod./ Makler-
m? m? faktor
28,66€  2,05€ 15,0
14,94€  9,23€ 14,0
16,91€ 12,49€ 12,0
20,17€¢  7,92¢€ 13,7
Dyn. Versch.  Anteil Ver-

grad kaufe

6,0 0,1%

9,5 0,0%

6,0 0,2%

7,2 0,1%
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Innerhalb der Gruppe der offentlichen Unternehmen ergeben sich gleich-
falls grofdere Unterschiede. Unternehmen Nr. 8 besitzt doppelt bzw. dreimal
so viele Wohnungen wie die tibrigen Gruppengesellschaften. Nr. 8 und 10
zeigen einen niedrigen Leerstand, wobei Nr. 8 nur den vermietungsbeding-
ten Leerstand berichtet, wahrend bei Nr. 9 der Leerstand ein Vielfaches
betragt. Fir Instandhaltung gibt Nr. 8 ungefahr doppelt so viel aus wie Nr. 9
und 10. Die Modernisierung ist dagegen nicht nennenswert, wohingegen Nr.
9 und 10 deutlich mehr ausgeben. Die Maklerfaktoren zeigen eine Bandbrei-
te von 3. Nr. 8 und 9 thesaurieren die Gewinne, Nr. 10 schiittet regelmaf3ig
Dividende aus. Wahrend sich die Renditen kaum unterscheiden, weist Nr. 9
die niedrigste Eigenkapitalquote und die hdochste Beleihungsquote sowie
den hochsten dynamischen Verschuldungsgrad auf.

Tab. 26: Ausgewadhlte Merkmale der getesteten Genossenschaften

Nr./ @ Bilanzie- Eigene Kalt- Leer- Inst./ Mod./ Makler-
rung ME Tsd. miete stand m? m? faktor
11 HGB 17 5,06€ 1,1% 10,12€ 4,13€ 12,0
12 HGB 15 5,89€ 2,0% 21,28€ 4,82€ 12,0
() HGB 16 5,48€ 1,6% 15,70€ 4,48€ 12,0
N/ @ Ausschiit- Rendite Quote LTV  Dyn. Versch. Anteil Ver-
tung Basisfall geb.EK Ratio grad kaufe
11 nein 5,5% 56% 40% 8,1 0,0%
12 gering 8,1% 42% 53% 10,2 0,7%
@ nein/gering 6,8% 49% 47% 9,2 0,4%

Innerhalb der Gruppe der Genossenschaften bestehen wenige grofde Un-
terschiede. Die Kaltmieten liegen bei Nr. 12 knapp 20% tuber denen von Nr.
11. Der Leerstand betragt etwa das Doppelte. Ebenso verhalt es sich mit
dem spezifischen Aufwand fiir Instandhaltung. Die Gesellschaft schiittet
eine geringe Dividende von 4% auf Geschaftsguthaben der Genossen aus,
wahrend Nr. 11 die Gewinne in voller Hohe thesauriert. Nr. 12 erzielt eine
etwa um 2,5% hohere Rendite bei einer niedrigeren Eigenkapitalquote
und hoheren Beleihungsquote sowie hoherem dynamischen Verschul-
dungsgrad. Die Verkaufsquote liegt unter 1%. Nr. 11 verkauft in der Regel
keine Wohnungen.
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5.5.2 Durchschnittliche ausgewahlte Merkmale nach
Eigentiimergruppen

Eine Ubersicht der DurchschnittsgréfRen ausgewihlter Merkmale nach
Gruppen von Eigentumsverhaltnissen zeigt die folgende Tabelle:

Tab. 27: Ausgewaidhlte Merkmale der Eigentiimergruppen

Bilanzie- Eigene Kalt- Leer- Inst./ Mod./ Makler-

Gruppe rung ME Tsd. miete stand m? m? faktor
@Borse IFRS 166 554€ 3,0% 9,57€ 9,34€ 14,2
@Fin.inst. IFRS/HGB 26 6,98€ 1,1% 20,42€ 10,76€ 16,5
@sonst.priv. IFRS 81 5,29€ 3,2% 6,59€ 13,31€ 13,8
@offentliche HGB 79 565€ 1,4% 20,17€ 7,92€ 13,7
@Gen.schaft HGB 16 548€ 1,6% 15,70€ 4,48€ 12,0
(1) gemischt 74 5,79€ 2,1% 14,49€ 9,16€ 14,0

GDE Ausschiit- Ren.dite Quote LTY Dyn. Ver- Antciil Ver-

tung Basisfall geb.EK Ratio sch. grad kaufe
@Borse ja 7,4% 35% 58% 14,1 2,0%
@Fin.inst. ja/EAV 9,6% 42% 49% 10,2 1,5%
@sonst.priv. ja/nein 7,7% 41% 48% 6,5 2,5%
@offentliche ja/nein 6,2% 57% 33% 7,2 0,1%
@Gen.schaft nein/gering 6,8% 49% 47% 9,2 0,4%
(1) gemischt 7,5% 45% 47% 9,4 1,3%

Insgesamt bilanzieren die borsennotierten Gruppenunternehmen einheit-
lich nach IFRS, im Vergleich besitzen sie die meisten Wohnungen, unter-
durchschnittliche Kaltmieten, relativ hohen Leerstand, geben weniger als
den Durchschnitt fiir Instandhaltung aus und liegen mit ihren Modernisie-
rungsaufwendungen sowie den angewendeten Maklerfaktoren fiir die
Bewertung im Mittel. Sie nehmen regelmafiige Ausschiittungen vor, errei-
chen eine durchschnittliche Rendite mit der geringsten Eigenkapitalquote
und der hochsten Beleihungsquote sowie dem hochsten dynamischen Ver-
schuldungsgrad. Mit der Verkaufsquote liegen sie am oberen Fiinftel der
Bandbreite.

Die Unternehmen im Eigentum von Finanzinstituten legen Abschliisse
nach unterschiedlichen Rechnungslegungssystemen vor, sie haben die
zweitwenigsten Wohnungen, die hochsten Kaltmieten, relativ geringen
Leerstand und geben deutlich mehr als der Durchschnitt flir Instandhal-
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tung aus. Die Modernisierungsaufwendungen liegen bei grofen Gegensat-
zen innerhalb der Gruppe leicht iiber dem Niveau aller Unternehmen. Die
Bewertungsfaktoren und die Kapitalrenditen sind, obwohl differenziert,
tiberdurchschnittlich hoch. Die Finanzierungskennzahlen liegen in der
Hohe des Mittels aller Unternehmen, wobei die beiden Unternehmen ge-
gensatzlich finanziert sind, Nr. 5 konservativ mit hohem Eigenkapitalanteil
und Nr. 4 aggressiv mit hohem Leverage. Die Verkdufe bewegen sich in
etwa auf durchschnittlichem Niveau.

Die sonstigen privaten Unternehmen bilanzieren einheitlich nach IFRS, ihr
Wohnungsbestand liegt leicht liber dem Durchschnittsbestand, die Hohe
der Kaltmieten ist unterdurchschnittlich, der Leerstand erreicht den
hochsten Wert aller Gruppen und der Aufwand fiir Instandhaltung betragt
weniger als die Halfte des Durchschnitts. Das Niveau der Modernisie-
rungsausgaben ist bei deutlichen Unterschieden innerhalb der Gruppe rd.
4 EUR/m? héher als der Durchschnitt. Die Bewertungsfaktoren bleiben
nahe dem Mittel aller Unternehmen. Das Ausschiittungsverhalten ist kont-
rar. Die Rendite entspricht dem Durchschnittsniveau. Die Eigenkapitalquo-
te liegt leicht unter und die Beleihungsquote entspricht dem Durchschnitt,
wahrend die dynamische Verschuldung deutlich darunter liegt. Der Anteil
der Verkaufe betragt fast das Doppelte des Durchschnitts mit gemischtem
Bild innerhalb der Gruppe, wobei Nr. 6 unterhalb liegt, wahrend Nr. 7
mehr als das Dreifache des Durchschnitts verkauft.

Die offentlichen Gruppenunternehmen bilanzieren einheitlich nach HGB,
sie haben etwa so viele Wohnungen wie die sonstigen privaten mit dem
zweithochsten Bestand. Die Kaltmieten sind unterdurchschnittlich, ebenso
wie der Leerstand. Sie geben den zweithochsten Betrag fiir Instandhaltung
aus und den zweitniedrigsten fiir Modernisierung. Der Maklerfaktor ent-
spricht gerundet dem Durchschnittswert. Zwei der drei Unternehmen the-
saurieren ihre Gewinne in voller Hohe. Die Rendite ist die niedrigste aller
Gruppen bei der hochsten Eigenkapital- und niedrigsten Beleihungsquote
sowie dem niedrigsten dynamischen Verschuldungsgrad. Die Verkaufsquo-
te ist die geringste der Gruppen.

Die Genossenschaften legen Rechnung nach HGB. Sie halten den niedrigs-
ten Bestand. Die Kaltmieten sind die zweitniedrigsten nach den sonstigen
privaten. Der Leerstand ist der drittniedrigste und unterhalb des Durch-
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schnitts. Der Aufwand fiir Instandhaltung liegt etwa 1 EUR/m? {iber dem
Durchschnitt. Modernisierung wird auf dem niedrigsten Niveau betrieben
und betragt etwa die Halfte des Durchschnitts. Die Maklerfaktoren wurden
geschatzt. Sie nehmen keine oder geringe Ausschiittungen vor, erzielen die
zweitniedrigste Rendite und weisen in etwa durchschnittliche Werte fiir
die Eigenkapital- und Beleihungsquote sowie fiir den dynamischen Ver-
schuldungsgrad auf. Der Anteil der Verkaufe ist mit der zweitniedrigsten
Quote gering.

5.5.3 Rangreihen der Stressindices nach Eigentiimergruppen

Bildet man die Durchschnittswerte fiir die Eigentiimergruppen aus Tab. 21
mit den Rangreihen aus den Unternehmenstests ergibt sich folgende Uber-
sicht:

Tab. 28: Stressindices der borsennotierten Testunternehmen

Nr. Ind. Rg. Rg. Rg. PRg.Ges. Ins. Rg.
/9 1 f Index2 2g Index 3 3g 1-§ Rg. quote Ini.
1 12,8 7 ClB1C15 A2B5C31 4,3 2 51% 6
2 11,7 9 ClB1Cl6 A6B3C17 7,3 8 2,3% 9
3 176 1 C2B1C12 A5B1C4 3 20 1 31,7% 2
@ 14,05,7 C1-2B1C1 4,3 A2-5B1-5C143,7 46 1 13,0% 4

In der Gruppe der borsennotierten Gesellschaften liegen Unternehmen Nr.
1 und 2 bei den Wertverlusten auf vergleichbarer Hohe im dritten Viertel
der Rangfolge. Bei Index 2 sind die Ergebnisse identisch und befinden sich
im zweiten Viertel aller Ergebnisse. Bezliglich der inversen Tests ist Nr. 2
deutlich stabiler auf Rang 7 gegeniiber Nr. 3 auf Rang 3. Insgesamt ist Un-
ternehmen 3 auf Rang 1 das absolut fragilste Unternehmen. Nr. 1 belegt
Rang 2 und Nr. 2 Rang 8. Bei den Insolvenzquoten verbessert sich Nr. 1
von Rang 2 auf Rang 6, was zusammen mit Verbesserungen bei den iibri-
gen Unternehmen die Gruppe von Rang 1 auf Rang 4 hebt.

Tab. 29: Stressindices der Testunternehmen im Eigentum von Finanzinstituten

Nr. Ind. Rg. Rg. Rg. ORg.Ges. Ins. Rg.

/9 1 1 Index 2 2 Index 3 3 1-3 Rg. quote Ins.
4 10,8 11 Cl1AB1 7 A6B1C3 4 7,3 9 0,3% 10
5 11,510 C6B1A 1 A5BOC5 2 43 3 676% 1

@ 11,210,5 C1-6A-B1A-Bl1 4,0 A5-6B0-1C3-53,0 58 2 34,0% 1
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In der Gruppe der von Finanzinstituten gehaltenen Gesellschaften liegt im
Hinblick auf Wertverluste der Rang der Unternehmen Nr. 4 und 5 in der
gleichen Grofdenordnung im stabilen Viertel. Bei Index 2 finden sich deutli-
che Unterschiede mit Rang 1 fiir Nr. 5 und Rang 7 fiir Nr. 4. Hauptursache
sind die Unterschiede bezlglich der Liquiditatsdefizite. Nr. 5 erleidet Fehl-
betrdge liber die gesamte Periode bei sechs Tests, bei Nr. 4 ist dies bei ei-
nem Test der Fall. Beziiglich Kapitalerhaltung erhalt Nr. 4 die Bestnote, bei
Nr. 5 treten in einem Fall Verluste auf, die aber die Kapitalerhaltung nicht
gefahrden. Hinsichtlich der Kapitalrendite kann Nr. 5 mit der Bestnote auf-
warten, wahrend bei Nr. 4 in einem Fall die Rendite unter 2% sinkt, ohne
negativ zu werden. Bei den inversen Tests ist Nr. 4 etwas stabiler als Nr. 5,
beide liegen aber im fragilen oberen Drittel. Insgesamt belegt Nr. 5 Rang 3
und Nr. 4 Rang 9. Gegenliber dem Gesamtrang verbessert sich nach der
Insolvenzquote Nr. 4 um einen Rang, wahrend sich Nr. 5 um zwei Platze
verschlechtert. Insgesamt fallt die Gruppe dadurch von Rang 2 auf Rang 1.

Tab. 30: Stressindices der sonstigen privaten Testunternehmen

Nr. Ind. Rg. Rg. Rg. ®Rg. Ges. Ins. Rg.
/6 1 1 LG 2 LLGE 3 13 Rg. quote Ins.
6 16,2 2 AB2Cl1 9 A7B3C0 9 6,7 6 3,3% 7
7 12,58 Cl1AB1 8 A6B2C25 7,0 7 24,2% 4

@ 14350 A-Cl1A-B2B1-C1 8,5 A6-7 B2-3C0-27,0 68 4 13,8% 2

In der Gruppe der sonstigen privaten Unternehmen findet sich beziiglich
der Wertverluste Nr. 6 auf Rang 2 und Nr. 7 auf Rang 8. Bei Index 2 ist die
Reihenfolge umgekehrt mit Nr. 7 auf Rang 8 und Nr. 6 auf Rang 9. Dabei
bestehen deutliche Unterschiede beziiglich der Liquiditat. In dieser Kate-
gorie erhdlt Nr. 6 die Bestnote, wiahrend Nr. 7 in einem Fall tiber die ge-
samte Planungsperiode im Defizit bleibt. Bei der Kapitalerhaltung erhalt
Nr. 7 die Bestnote und Nr. 6 generiert in zwei Fallen Verluste, die aber die
Kapitalerhaltung nicht gefahrden. Die Kapitalrendite sinkt bei Nr. 7 in ei-
nem Fall unter 2% und bei Nr. 6 wird sie in einem Fall negativ. Bei den
inversen Tests ist Nr. 6 stabiler als Nr. 7, wobei Nr. 7 schwicher und Nr. 6
starker als der Durchschnitt auf Liquiditatsverschlechterungen reagieren.
Insgesamt belegt Nr. 6 Rang 6 und Nr. 7 Rang 7. Gegeniliber dem Gesamt-
rang verbessert sich nach der Insolvenzquote Nr. 6 um einen Rang, wah-
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rend sich Nr. 7 um drei Platze verschlechtert. Insgesamt fallt die Gruppe
dadurch von Rang 4 auf Rang 2.

Tab. 31: Stressindices der 6ffentlichen Testunternehmen

Nr. Ind. Rg. Rg. Rg. @Rg.Ges. Ins. Rg.

/6 1 1 Ll 2 LLCe 3 13 Rg. quote Ins.
8 96 12 AABL 12 A10BOCO 12,0 12,0 12 0,0% 11
9150 3 C1B1C1 4 A6B3C1 6,0 43 4 162% 5
10 12,8 6 AACI 11 A7B3CO 11,0 93 11 0,0% 12

@125 7 A-C1 A-B1B1-C1 9 A6-10B0-3C0-1 9,7 8,6 5 54% 5

In der Gruppe der 6ffentlichen Unternehmen ist die Spannweite der Wert-
verluste hoch und reicht von Rang 3 bis 12. Trotz der Unterschiede beim
Wertverlust zwischen Nr. 10 und Nr. 8 mit Rang 6 bzw. Rang 12 sind die
Unterschiede beim Index 2 gering. Beide Unternehmen haben die Bestnote
bei Liquiditat und Kapitalerhaltung. Die Rendite fallt bei Nr. 8 in einem Fall
unter 2%, wahrend sie bei Nr. 10 in einem Fall negativ wird. Beim Index 3
liegen sie benachbart auf Rang 11 und 12. Unternehmen Nr. 9 ist insge-
samt fragiler. Beim Unternehmenswert liegt es auf Rang 3 und bei Index 2
auf Rang 4. Beim Index 3 liegt es mit Rang 6 in der Mitte. Insgesamt belegt
Nr. 9 Rang 4 und Nr. 10 und 8 befinden sich am stabilen Ende der Rangrei-
he. Die relative Stabilitit wird durch die Insolvenzquote bestatigt. Die
Gruppe bleibt auch bei diesem Kriterium die unempfindlichste.

Tab. 32: Stressindices der getesteten Genossenschaften

Nr. Ind. Rg. Rg. Rg. ORg.Ges. Ins. Rg.

/o 1 1 LG 2 LG 3 1-3 Rg. quote Ins.
11 13,6 5 AB1C110 A7B3CO 10 83 10 3,0% 8
12 14,5 4 c2B1C1 3 A7B1C2 8 5,0 5 24,4% 3
@ 14,0 4,5 A-C2B1Cl1l 6,5 A7B1-3C0-2 9 6,7 3 13,7% 3

In der Gruppe der Genossenschaften liegen die Unternehmen Nr. 11 und
12 beziiglich der Wertstabilitat auf Rang 5 und 4 nahe beieinander. Grofie-
re Differenzen entstehen beim Index 2 mit Rang 3 fiir Nr. 12 und Rang 10
fiir Nr. 11. Grund hierfiir ist die unterschiedliche Sensitivitit beziiglich
Liquiditatsengpdssen. Nr. 11 bekommt die Bestnote, wahrend Nr. 12 in
zwei Stressfallen uber die Planperiode im Defizit bleibt. Die librigen Be-
standteile von Index 2 sind identisch. Bei Index 3 belegt Nr. 12 Rang 8 und
Nr. 11 Rang 10. Insgesamt ergibt sich fiir Nr. 12 Rang 5 und fiir Nr. 11 Rang
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10. Durch die Einbeziehung der Insolvenzquote andert sich der Rang der
Gruppe nicht, obwohl sich der Rang der Einzelunternehmen um jeweils
zweli Platze verschlechtert.

Die Auswertung der Rangreihen der gebildeten Gruppen zeigt folgende
Tabelle:

Tab. 33: Rangreihen nach Eigentiimergruppen

Ind. Rg. Rg. Rg. ORg. Ges. Ins. Rg.
Gruppe 1 1g Index 2 zg Index 3 : Q?l_g Re! | quote Ini.
Borse 14,0 5,7 C1-2B1C1 4,3 A2-5B1-5C1-43,7 46 1 13,0% 4
Fin.inst. 11,2 10,5 C1-6 A-B1A-B1 4,0 A56B0-1C3-53,0 58 2 34,0% 1
so.priv. 14,3 5,0 A-C1A-B2B1-Cl1 8,5 A6-7B2-3C0-270 68 4 13,8% 2
offentl. 12,5 7,0 A-C1A-B1B1-C1 9,0 A6-10B0-3C0-19,7 86 5 54% 5
Gen.sch. 14,0 4,5 A-C2B1C1 6,5 A7B1-3C0-29,0 6,7 3 13,7% 3
(1) 13,2 6,5 6,5 6,5 6,5 16,0%

Im Durchschnitt der Rankingeinstufungen aus den Stresstests nach Eigen-
tiimergruppen sind die borsennotierten Unternehmen die fragilsten, dann
folgen die im Eigentum von Finanzinstituten. Die Genossenschaften und
die sonstigen privaten Unternehmen liegen fast gleichauf. Das stabile Ende
belegen die Gesellschaften in o6ffentlichem Eigentum. Nach der Insol-
venzquote verbessern sich die borsennotierten Unternehmen auf Rang 4,
wodurch die sonstigen privaten auf Rang 2 und die im Eigentum von Fi-
nanzinstituten auf Rang 1 fallen. Allerdings trennt die Range 2 bis 4 weni-
ger als ein Prozentpunkt.
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6 Fazit der Stresstests

6.1 Anwendungsbereich fiir Stresstests

Stresstests als Instrument zur Uberpriifung der Krisensensitivitit und in
der Folge zur Starkung der Widerstandskraft gegen krisenhafte Verande-
rungen sind bisher nur im Finanzsektor ausdriicklich Pflicht. Stresstests
auf Unternehmensebene in der Realwirtschaft waren sinnvoll und hilfreich,
wenn nicht sogar rechtlich impliziert, um die Unternehmensfiihrung in die
Lage zu versetzen, ein addquates Risikomanagement zu etablieren und
durchzufiihren. In jlingerer Zeit finden sich einzelne Unternehmen, die
Stresstests verwenden. Mangels entsprechender Vorgaben oder etablierter
Standards und angesichts unterschiedlicher Zielsetzungen liegt es bei den
interessierten Unternehmen, eine entsprechende Methodik zu entwickeln
und umzusetzen. Fiir das unternehmerische Risikomanagement, insbeson-
dere bei Wohnungsunternehmen, ware das in dieser Arbeit angewendete
Verfahren grundsatzlich geeignet und fiir Unternehmensvergleiche stiinde
bereits ein Grundstock von Daten zur Verfiigung.

6.2 Voraussetzungen zur Testdurchfiihrung

Bei interner Anwendung ist es moglich, benotigte Daten von den direkten
Quellen im Unternehmen abzugreifen, auch wenn ggf. ein erhohter Be-
schaffungsaufwand betrieben werden miisste. Zu den internen Anwendern
lieflen sich externe Berater, Kreditgeber oder Ratingagenturen zihlen,
soweit ihnen das Unternehmen origindre Daten zur Verfiigung stellt. Sons-
tige Externe, die an der Bonitat der Unternehmen interessiert sind, blieben
auf veroffentlichte Daten als Quelle angewiesen, was sowohl die geschil-
derten Erschwernisse bei der Datenbeschaffung als auch bei der Interpre-
tation beinhalten, einen erhéhten Bearbeitungsaufwand erfordern und
Einschrankungen bei der Interpretation bedeuten wiirde.

6.3 Ergebnisse der univariaten Tests

Die univariaten Tests ermdglichen Schlussfolgerungen beziiglich der Sensi-
tivitdit der Unternehmen fiir einzelne Stressparameter unter der ceteris
paribus-Annahme. Der Einfluss auf die Komponenten Unternehmenswert,
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Liquiditatsbedarf, Kapitalerhaltung und Rendite lasst sich bestimmen und
daraus die quantitativen Auswirkungen ermitteln. Entsprechend der Star-
ke der Auswirkungen auf die Unternehmen lassen sich Rangfolgen ableiten.
Inverse Tests sind insofern eine sinnvolle Erweiterung der Untersuchung
auf Stabilitat der Zahlungsstrome, als dass sie eine Einschatzung des Kom-
fortabstandes zum Eintreten von Liquiditdtsengpdssen ermoéglichen und
die Vorspiegelung triigerischer Sicherheit im Rahmen der getesteten
Bandbreiten vermeiden helfen.

Als Ergebnis der durchgefiihrten univariaten und inversen Tests hat sich
eine Gruppe von vier Stressfaktoren mit besonders grofdem Einfluss her-
auskristallisiert: Bewertung, Mietminderung, Zinssatz und Beleihungsquo-
te. Die ersten drei Faktoren schlagen sich neben der Liquiditatsauswirkung
auch im Unternehmenswert nieder, der letzte Faktor stellt die Solvenz
ausschliefdlich wegen der Liquiditatsauswirkung infrage. Auch beziglich
Kapitalerhaltung und Kapitalrendite stellen diese Faktoren die grofdten
Bedrohungen dar, ohne die Schwellenwerte bei der Kapitalerhaltung zu
erreichen bzw. negative Renditen zu verursachen.

Die Risiken Bewertung und Mietminderung haben bei der maximalen ge-
testeten Belastung die stirksten Auswirkungen auf den Unternehmens-
wert mit Verdnderungen in der Spitze zwischen -40% und -50%. Die Me-
diane aller Unternehmen betragen bei der Bewertung rd. -36% und bei
der Mietminderung rd. -31%. Die Wertminderung durch Zinserh6hungen
betragt im Extremfall tiber 20% mit einem Median von rd. -10%. Die
Bandbreiten der Verdnderungen zwischen den getesteten Unternehmen
sind bei diesen drei Faktoren relativ grofs und umfassen beim Boxplot der
Extremwerte zwischen den Whiskern mehr als 20 Prozentpunkte. Beim
Risiko Zins bedeutet dies, dass die Wertminderungen bei den unempfind-
lichsten Unternehmen fast null annehmen.

Alle tibrigen Stressfaktoren konnen zwar den Unternehmenswert und die
Fahigkeit zur Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebes beeinflussen, sie
fiihren aber isoliert nicht zur Zahlungsunfahigkeit oder zu extremen Aus-
wirkungen auf Kapitalerhaltung und Rendite. Die extremen Wertverdnde-
rungen bewegen sich zwischen -10% und leicht positiv, wobei die Spann-
weiten zwischen den Whiskern mit unter 10 Prozentpunkten deutlich re-
duziert sind. Die leicht positiven Werte entstehen beim Risiko Modernisie-
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rung. Die Ausgaben hierfiir sind werthaltig und erhohen den Unterneh-
menswert.

6.4 Ergebnisse der multivariaten Tests

Multivariate Tests sind aus mehreren Griinden sinnvoll und notwendig. Sie
fiihren automatisch zur Berticksichtigung der Verbundwirkungen, die je
nach Ausgangslage und zugrundeliegendem Mechanismus kompensierend
oder verstarkend wirken. Dartiber hinaus kénnen bei der Etablierung de-
terministischer Szenarien Effekte, wie Endogenitat, systemischer Zusam-
menhang oder Nicht-Linearitit sowie Gegenmafinahmen, eingeplant und
auf die Gesamtwirkung hin gepriift werden. Alternativ oder erganzend
lassen sich Szenarien im Rahmen von Simulationen stochastisch erzeugen
und auswerten.

Bei dem definierten Schockszenario A liegt der Median der Wertverande-
rungen aller getesteten Unternehmen mit rd. -52% und einer Spannweite
von rd. 26 Prozentpunkten deutlich tiber den Auswirkungen der schwer-
wiegendsten univariaten Stressfaktoren. Nach Maximalwerten verursacht
es die hochsten Liquiditatsengpdsse, allerdings liegt der Median unter
denen der Risiken Zins, Beleihungsquote und Bewertung. Bei Aufrechter-
haltung der Zielausschiittungen treten bei acht und bei Gewinnthesaurie-
rung noch bei sechs Unternehmen Liquiditatsengpdsse auf. Bezlglich der
Kapitalerhaltung entstehen die grofdten Einbufden aller Stressfaktoren
oder -szenarien, die Schwellenwerte werden jedoch nicht erreicht. Die
Rendite wird bei acht der zwolf Unternehmen negativ.

Das Herausforderungsszenario B steigert den Unternehmenswert mit ei-
nem Median von 2,5% bei einer Spannweite von rd. 4 Prozentpunkten,
wirkt also ahnlich werterhohend wie das Einzelrisiko Modernisierung.
Finanzierungsengpasse entstehen bei keinem Unternehmen. Die Kapital-
erhaltung wird verbessert und die Rendite erhoht.

Die Monte-Carlo-Simulation fiihrt zu Wertminderungen der Unternehmen
mit einem Median von rd. 23% bei einer Spannweite von 16 Prozent-
punkten. Damit liegen die Ergebnisse im Mittelfeld der drei gravierendsten
univariaten Faktoren. Dieser Test bestitigt demnach das Risiko eines sub-
stantiellen Wertverlusts durch die Kombination der identifizierten Stress-
faktoren, auch wenn die Wertminderung nicht das Ausmafi bei den zwei
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schwerwiegendsten unilateralen Stressfaktoren Bewertung und Mietmin-
derung erreicht. Gemafs den Medianen der Simulation werden bei Auf-
rechterhaltung der Zielausschiittungen bei vier Unternehmen Liquiditats-
defizite ausgelost. Sie verringern sich auf ein Unternehmen, wenn die Ge-
winne thesauriert werden. Die Insolvenzquoten der Gesellschaften liegen
zwischen 67,6% und null. Die Kapitalrendite bleibt positiv und zwar uber
dem Niveau der Stressfaktoren Mietminderung und Bewertung.

Nach allen vier Kriterien hat Szenario A die grofdten Auswirkungen. Die
Simulation liegt unterhalb der Auswirkungen der beiden hochsten Einzel-
risiken und bestatigt z.T. erhebliche Insolvenzrisiken. Szenario B verur-
sacht positive Verdnderungen ohne negative Aspekte.

Das Ergebnis der Simulation kann nicht als Relativierung eines schockhaf-
ten Stressfalles, wie Szenario A, interpretiert werden. Die flir die Darstel-
lung der Simulationsergebnisse verwendeten Mediane reprasentieren die
Ergebnisse, fur die ein Abweichen nach oben oder unten bei den simulier-
ten Szenarien gleich haufig ist. Es handelt sich nicht um Extremwerte und
somit beantworten die Mediane der Simulation die Frage nach den Aus-
wirkungen eines echten Schocks nicht. Stattdessen reprasentieren die Er-
gebnisse der Simulation die Erwartungswerte, die wegen der angenom-
menen Verteilung der Parameter ungiinstiger als die wahrscheinlichsten
Werte des Basisfalles liegen. Zur Abrundung der Beurteilung sind die aus
der Simulation abgeleiteten Insolvenzquoten heranzuziehen.

6.5 Bestimmungsgriinde fiir Krisensensitivitat

6.5.1 Kategorie Unternehmenswertminderung

Die Hohe des Unternehmenswertes wird bestimmt durch

e die Hohe des bilanziellen Eigenkapitals am Planungsende,

e den bei der Ermittlung des Eigenkapitals berticksichtigten Anspruch der
Gesellschafter auf Ausschiittungen,

e die Hohe der stillen Reserven am Planungsende.

Der Liquiditatsaustausch mit den Gesellschaftern wahrend der Planungs-
periode, der nicht aus Lieferungs- oder Leistungsgriinden erfolgt, veran-
dert zwischenzeitliche Cashflows und Gewinne, deren Effekt in die Be-
rechnung einfliefst. Der Nominalbetrag wird bei der Berechnung der Kenn-
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grofde Unternehmenswert eliminiert. Ausschlaggebend fiir die Wertveran-
derungen durch die Stressfaktoren ist demnach der relative Einfluss auf
den kumulierten Gewinn und auf die stillen Reserven gegeniiber dem
Stand zu Planungsbeginn.

Die Auswirkungen bei den Stressfaktoren sind in der Mehrzahl der Falle in
ihrem relativen Schwergewicht bei den Testunternehmen vergleichbar
und entsprechen in der Rangfolge einer jeweils hoheren bzw. niedrigeren
Ertragskraft der Unternehmen. Deutliche Unterschiede ergeben sich bei
den Risiken Verkauf, Zinserhohung und Bewertung. Die Griinde liegen
beim Verkauf in dem unterschiedlicher Ergebnisbeitrag zum Gesamter-
gebnis, der bei einigen Unternehmen sogar null betragt. Bei der Zinserho-
hung ist es der unterschiedliche Zeitpunkt und die divergierende Hohe der
erforderlichen Neuverschuldung. Bei der Bewertung ist der hauptsachliche
Grund die unterschiedliche Hohe der Fremdfinanzierung. Bei vergleichba-
ren absoluten Bewertungseinbufden entfallt auf einen niedrigen Eigenkapi-
talanteil in Relation ein hoherer Wertverlust.

Besonders hohe Spannweiten der jeweiligen Ergebnisse treten aufder bei
den Parametern Zins und Bewertung bei den Faktoren Miete, Szenario A
und der Simulation auf.

Fir den Stresstest Mietminderung werden identische absolute Abschlage
von der Durchschnittsmiete untersucht. Die Einbufde bei den Mieterlosen
ist daher bei hohen Mietniveaus prozentual geringer als bei niedrigen.
Zusatzlich verursacht dieser Stressfaktor Abschlage bei den Verkehrswer-
ten der Immobilien, verstarkt um den Bewertungsfaktor. Hier besteht ein
umgekehrt proportionaler Zusammenhang zwischen den bei der Bewer-
tung verwendeten Produkten aus Durchschnittsmieten und Bewertungs-
faktoren und der Hohe der prozentualen Wertminderung. Je hoher das
Produkt ist, umso geringer ist der relative Effekt durch eine absolut gleiche
Wertminderung. Verstarkt werden diese Effekte jeweils durch die Multi-
plikatorwirkung bei der Produktbildung.

Bei den Szenarien ergibt sich der Gesamteffekt aus den Beitrdagen der ein-
zelnen Stressfaktoren, erganzt um den Verbundeffekt, der je nach Aus-
gangslage kompensierend oder verstarkend wirken kann. Bei Szenario A
und der Simulation erklaren sich die unterschiedlichen Auswirkungen
sowohl untereinander als auch auf Unternehmensebene mafdgeblich durch
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die divergierenden Verhaltnisse, die gemafs der vorangegangenen Diskus-
sion entscheidend fiir die unterschiedlichen Beitrage der univariaten Fak-
toren sind. Die Auswirkungen des Stressszenarios A sind schwerwiegen-
der als die der Simulation, da das deterministische Szenario die Auspra-
gungen der Stressfaktoren extremer ansetzt als dies den ermittelten Medi-
anwerten der Ergebnisse der stochastisch gewonnenen Simulationswerte
entspricht.

Sonderfalle sind das Risiko Modernisierung und das Herausforderungs-
szenario B mit ihrem Beitrag zu einem leichten Wachstum der Unterneh-
menswerte. Eine Besonderheit ist dariiber hinaus Unternehmen Nr. 4, das
einen EAV abgeschlossen hat, wodurch gegeniiber den iibrigen Unterneh-
men unterschiedliche Effekte entstehen.

6.5.2 Kategorie Liquiditatsdefizite

Das Ausmafd des Entstehens von Liquidititsengpdssen wird getrieben
durch das Ausmafs, in dem der Liquiditatsbedarf die verfiigbaren Fremd-
mittel Ubersteigt. Fur die Beurteilung der Unternehmenssituation werden
die inversen zusatzlich zu den reguldaren Stresstests betrachtet, um den
Komfortabstand zu den Schwellenwerten abschitzen zu konnen. Da es
Unternehmen gibt, die keine oder nur geringe Ausschiittungen leisten,
empfiehlt es sich, fiir den Unternehmensvergleich eine volle Gewinnthe-
saurierung zu unterstellen, ohne die Erkenntnisse aus dem Test unter Bei-
behaltung der Zielausschiittung zu ignorieren. Diese sind quasi Fruhindi-
katoren fiir Liquiditatsprobleme.

Man kann sich den Griinden fiir Krisensensitivitat in Bezug auf Liquiditats-
engpasse von zwei Seiten ndhern. Die eine ist die Verminderung des Cash-
flows und die zweite die Verminderung oder unzureichende Ausweitung
der verfligharen Fremdmittel.

Wesentliche Bestimmungsfaktoren fiir die Generierung von Cashflows sind:

o die Eigenfinanzierungskraft des Unternehmens oder, mit anderen Wor-
ten, die Hohe der erzielten Einnahmen gegentiber den getatigten Ausga-
ben im Rahmen des laufenden Geschiftsbetriebs,

e der Umfang, in dem Investitionen des Unternehmens iiber zusatzliche
Fremdmittel finanzierbar sind,
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e die Hohe und Struktur der aufgenommenen Fremdmittel in Bezug auf
Falligkeit und Zinsbindung und

e notwendig werdende aufderordentliche Tilgungen bestehender Drittmit-
tel wegen der Verletzung von vertraglichen Nebenbedingungen.

Wesentliche Bestimmungsfaktoren fiir die Hohe der verfiigbaren Fremd-
mittel sind:

e die Hohe des bereits in Anspruch genommenen Bestandes,

e das jeweilige kritische Kriterium der Finanzierungsnebenbedingungen
und

¢ Nebenbedingungen bereits abgeschlossener Finanzierungsvertrage.

Bei den jeweiligen Stressparametern und -szenarien ergeben sich die Li-
quiditatsdefizite durch Einwirkungen auf den Cashflow bzw. auf die ver-
fligbaren Fremdmittel oder aus einer Kombination der beiden Effekte.

Nachteilig fiir Unternehmen, die nahe an den Schwellenwerten der Finan-
cial Covenants liegen oder durch das konkretisierte Risiko dorthin geraten,
sind Multiplikatoreffekte. Sie ergeben sich jeweils aus den mafdgebenden
Cashflow-Bestandteilen sowohl fiir die ICR als auch fiir die RMR. Bezliglich
der Beleihungsquote ist der anzuwendende Bewertungsfaktor ein Multi-
plikator, wenn sich der Bewertungsmafistab Durchschnittsmiete veran-
dert.

6.5.3 Kategorien Kapitalerhaltung und Kapitalrendite

Unabhidngig von der Hohe der differierenden Kapitalausstattung treffen
die Testunternehmen stressbedingte Auswirkungen beziiglich Kapitaler-
haltung und Rendite gleichgerichtet in ahnlichen Bandbreiten. Es besteht
daher ein direkter Zusammenhang zwischen der Ausgangsposition und
der Hohe der bestehenden Puffer vor Erreichen der kritischen Werte. Be-
zliglich der relativen Verdnderungen entstehen zum Teil grofde Unter-
schiede wegen der unterschiedlichen Ausgangshohen. Bei der Kapitalren-
dite fallt die Bandbreite der Verdanderungen der Risiken Zins und Belei-
hungsquote geringer aus.

Fiir die Kapitalerhaltung gelten dieselben Ausl6semechanismen wie fiir die
Unternehmenswertreduzierung. Im Ergebnis bleibt sie nach allen Tests
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gewahrleistet. Ebenso tritt eine Meldepflicht wegen Unterschreitung des
gezeichneten Kapitals in Hohe von mindestens 50% nicht ein.

Mit Ausnahme des Eintritts von Szenario A bei acht Unternehmen bleibt
die Kapitalrendite positiv, d.h. der Unternehmenswert am Planungsende
zuzuglich der Ausschiittungen des Planungszeitraums und abziiglich der
Einzahlungen der Gesellschafter im Planungszeitraum tliberschreitet den
Unternehmenswert zu Planungsbeginn.

6.6 Ergebnisse der Differenzierung nach
Eigentiimerstrukturen

Im Durchschnitt der Rangstufen nach Eigentiimergruppen ergibt sich als
Reihenfolge von fragil nach stabil: 446

(1) borsennotierte Unternehmen,

(2) Unternehmen im Eigentum von Finanzinstituten,
(3) Genossenschaften,

(4) sonstige private Unternehmen,

(5) Unternehmen in 6ffentlichem Eigentum.

Wegen der minimalen Fallzahlen und der inhomogenen Ausgangssituatio-
nen innerhalb einer Gruppe gelten die Untersuchungsergebnisse nur fir
die getesteten Unternehmen. Eine Ubertragung der gewonnenen Erkennt-
nisse liber Spezifika der einzelnen Gruppen auf die entsprechenden Grup-
pen, die aus der Gesamtheit der grofden Wohnungsgesellschaften gebildet
wiirden, wire nicht zulissig. Selbst Ubereinstimmungen der Verhiltnisse
bei Gruppenunternehmen diirfen nicht als Beleg fir typische Merkmale
dieser Gruppe gewertet werden.

Letztlich sind es vergleichbare Strukturen und Verhaltnisse, die zu ahnli-
chen Ergebnissen fiihren. Insofern ist die entscheidende Frage, ob ein Zu-
sammenhang zwischen bestimmten Ausgangssituationen bei den Unter-
nehmen und der Art der Eigentliimerstruktur hergestellt werden kann.
Hierzu ware es notwendig, eine ausreichende Zahl weiterer Gesellschaften
zu untersuchen. Dabei ware auch ggf. die Gruppeneinteilung anzupassen,
da sich z.B. im Laufe der Untersuchung herausgestellt hat, dass nur zwei

446 Sjehe Abschnitt 5.5.3.
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Unternehmen aus der Gesamtheit der grofen Wohnungsunternehmen im
Eigentum von Finanzinstituten stehen.

6.7 Bedeutung der Stressindices und Insolvenzquoten

Stressindices sind aussagekraftig, wenn sie in verkirzter Weise kompli-
zierte Sachverhalte zutreffend zusammenfassen und wenn héhere und
niedrigere Niveaus entsprechende Abstufungen in der Eignung zur Stress-
bewaltigung reprasentierten.

Index 1 kann als Gradmesser fiir die relative Wertstabilitat der Unterneh-
men unter Stress angesehen werden. Eine hohe Zahl indiziert starke, eine
niedrige Zahl geringe Krisensensitivitat. Danach erfahren die Unterneh-
men Nr. 3, 6 und 9 den hochsten und die Unternehmen Nr. 2, 5 und 8 den
geringsten Wertverlust. Fiir die meisten Stressfalle gilt, dass sich eine ge-
ringe, mittlere oder hohe Sensitivitit der Unternehmen bei einem Stress-
faktor sich auch bei den tibrigen Faktoren zeigt. Dies gilt so nicht fiir die
Faktoren Verkauf, Zinssatz und Bewertungsfaktor, bei denen es zu deutli-
chen Verschiebungen kommt, wahrend die Faktoren Modernisierung und
Szenario B insofern Sonderfille sind, als dass die Wirkungen moderat posi-
tiv sind. Insofern verdeckt die Komprimierung der Informationen aus den
einzelnen Wertverlusten bei der Indexbildung die unterschiedlichen Effek-
te bei den genannten Stressparametern.

Index 2 stellt sowohl einen Indikator fiir ausreichende Liquiditidt zur Wei-
terflihrung des Geschiftsbetriebes, als auch fiir den Grad der Kapitalerhal-
tung und die Ertragsstarke im Rahmen der getesteten Variationsbreite der
Stressparameter zur Verfiigung. Die drei fragilsten Unternehmen sind Nr. 3,
5 und 12 und die drei stabilsten Nr. 8, 10 und 11.

Index 3 lasst sich als Komfortmafstab fiir das Auftreten von Liquiditats-
problemen bei der Realisierung univariater Stressfaktoren interpretieren
und ware zusammen mit dem ersten Bestandteil des Index 2 zu wiirdigen.
Bei diesem Index sind die fragilsten Unternehmen Nr. 1, 3 und 5 und die
stabilsten Nr. 8, 10 und 11.

Beim Vergleich der Indices wird deutlich, dass vergleichbare Niveaus beim
Werterhaltungsindex kein Garant fiir gleichartige Verhaltnisse bei den
tibrigen Indikatoren sind. Wahrend die Indices 2 und 3 weitgehend ver-
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gleichbare Informationen liefern, erscheint zumindest eine Erganzung des
Index 1 durch zusatzliche Angaben notwendig.

Die Insolvenzquoten sind ein Indikator fiir die Gefahr auftretender Liquidi-
tatsdefizite bei den Unternehmen. Ihre Aussagekraft zielt daher in die glei-
che Richtung wie der zweite Teil des Stressindexes 2 und der Index 3. Der
wesentliche Unterschied liegt darin, dass Index 3 ausschliefdlich und Index
2 iiberwiegend durch die Ergebnisse univariater Parameterveranderungen
bestimmt sind, wahrend sich die Insolvenzquoten ausschliefdlich aus
stochastisch generierter Szenarien ergeben. Letztlich bestitigen die Insol-
venzquoten den Rang aus den tibrigen Kriterien mit zwei gréfseren Abwei-
chungen.

In ihrer Gesamtheit haben die generierten Kennziffern im Rahmen der
Arbeit eine Einstufung der Unternehmen als Grundlage fiir anschlief3ende
detaillierte Analysen ermoglicht. Zur weiteren Beurteilung der Aussage-
kraft ware es sinnvoll, zusitzliche Unternehmen zu untersuchen. Anhand
einer grofderen Datenbasis ware auch die Zweckmafligkeit von Fortent-
wicklungen, z.B. in Form weiterer Verdichtung oder Differenzierung, zu
prifen.
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Bei der Analyse der mit Hilfe der standardisierten Tests herausgearbeite-
ten Ergebnisse haben sich eine Reihe ubereinstimmender Auswirkungen
in positiver und negativer Richtung, aber auch abweichende Ergebnisse
gezeigt. Daher sind im Hinblick auf die Ableitung von Handlungsempfeh-
lungen zur Unternehmensfithrung oder zur politischen Rahmensetzung,
wenn die Krisenresistenz einzelner Wohnungsunternehmen und der
Wohnungswirtschaft insgesamt gestarkt werden soll, sowohl generalisie-
rende als auch spezifische Empfehlungen moglich.

Die Kriterien Unternehmenswert und Liquiditat zeigen in dieser Untersu-
chung gegentiiber den Kriterien Kapitalerhaltung und Kapitalrendite eine
grofiere Differenzierung. Sie stehen daher im Fokus der Betrachtung. Im
Ubrigen sollte eine positive Korrelation zwischen der Stabilisierung dieser
als vorrangig angesehenen Kriterien gegeniiber der Entwicklung der als
nachrangig angesehenen angenommen werden konnen. Fiir die Kapitaler-
haltung gelten dieselben Mechanismen wie fiir den Unternehmenswert.
Beziiglich der Kapitalrendite sind sowohl ertragsstarke als auch ertrags-
schwache Unternehmen in dhnlicher Weise von stressbedingten Auswir-
kungen betroffen, so dass primar auf eine ausreichende Hohe im Aus-
gangsfall zu achten ist. Unabhdngig hiervon sollten die nachrangigen Krite-
rien jedoch im Rahmen des Risikomanagements gleichzeitig mit den
Hauptkriterien tiberpriift werden.

7.1 MaRnahmen auf Unternehmensebene

7.1.1 Allgemeine Verbesserung der Ausgangsbasis

Ausschlaggebend fiir das Ausmafd der Krisensensitivitit der Unternehmen
bei sonst gleichen Verhaltnissen ist die Ertragskraft in Form von Gewinnen
bzw. die Finanzkraft in Form erwirtschafteter liquider Mittel.

Grundsatzlich gilt: Je besser ein Unternehmen aufgestellt ist, umso hoher
ist die Widerstandskraft bei moglichen Stressereignissen. Soweit Stresspa-
rameter bei allen Unternehmen, unabhangig von spezifischen Prozessen
und Strukturen, auf das Ergebnis durchschlagen, kann durch Mafdnahmen
der Unternehmensfiihrung keine spezifische Risikovorsorge getroffen
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werden. Im Hinblick auf die Betroffenheit im Vergleich zu den Wettbewer-
bern wiirden jedoch Verbesserungen in der Wettbewerbsstellung relative
Vorteile bedeuten. Wiirde z.B. die Kundenbindung erhoht, konnten die
Fluktuation und damit der Leerstand sinken bzw. wiirde sich der Leer-
stand bei schrumpfenden Markten weniger stark erhohen. Ansonsten
miisste ein entsprechender Puffer geschaffen werden, der es erlaubt, die
Auswirkungen dieser Faktoren aufzufangen. Hierzu besteht ein reich-
haltiges betriebswirtschaftliches Instrumentarium, namlich mehr an Auf-
wendungen oder Auszahlungen einzusparen als in der Folge an Ertragen
oder Einzahlungen zu verlieren und die Ertrage oder Einzahlungen zu er-
hohen, ohne in gleichem Umfang hohere Aufwendungen oder Auszahlun-
gen zu verursachen. Dazu eignen sich z.B. Mafdnahmen zur Produktivitats-
erhohung, Wachstum mit der Folge der Senkung spezifischer Kosten, Port-
foliobereinigungen, Senkung der Finanzierungskosten oder steuerliche
Optimierung.

Beispielhafte Ansatzpunkte waren:

e Die Ausnutzung von Mietpotentialen im freifinanzierten Bereich durch
ortliche Vergleichsanalysen und angepasste Organisation zur zeitge-
rechten Umsetzung eines Mieterhohungsverlangens und im offentlich
geforderten Bereich durch eine Organisation, die im Rahmen der gesetz-
lichen Bestimmungen Mieterhohungen zum frithestmoglichen Zeitpunkt
wahrnimmt.

¢ Im Rahmen des Miet- und Portfoliomanagements Mietnachldsse zu ver-
meiden und, falls erforderlich, bevorzugt Instrumente mit temporarer
Wirkung, wie voriibergehender Mietfreiheit, einzusetzen.

e Bei gegebener Finanzierung und Aufnahmefahigkeit des Marktes Mo-
dernisierungen durchzufiihren, um neben Mehreinnahmen aus Mieten
Minderausgaben bei kiinftigen Instandhaltungsaufwendungen zu reali-
sieren.

e Bewertungsspielraume durch bessere Erfassung von Wertpotentialen zu
nutzen, was in der Regel weniger Generalisierung und mehr Individuali-
sierung bedeutet. Dadurch wiirde allerdings ein hoherer Erfassungs-
aufwand verursacht.

e Im Rahmen der Bewertung durch Anwendung des DCF-Verfahrens die
Notwendigkeit von Wertherabsetzungen bei allgemeinen Marktpreis-
schwankungen und unveranderten Vermietungserlosen zu verringern.
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Andererseits kann die Ertrags- und Finanzkraft so grofd sein, dass andere
Verwendungsmoglichkeiten fiir stetig wachsende Liquiditatsiiberschiisse
als die ausschliefdliche Riickfiihrung von Fremdkapital sinnvoll sind, wie
fir die Unternehmen Nr. 8, 11 und 12 in der Basisvariante. Fir diesen Fall
bieten sich hohere Investitionen an. Bei ausreichender Nachfrage fiihren
Neubauten oder Modernisierungen zu hoheren Einnahmen und allgemein
zu einer hoheren Portfolioqualitdat im Hinblick auf Mietattraktivitit und
Stellung im Wettbewerb. Dartiber hinaus kann ein Beitrag zur Stadtent-
wicklung geleistet werden.

7.1.2 Spezifische MaBnahmen zur Hebung der Resistenz

7.1.2.1 MalBnahmen zur Stabilisierung des Unternehmenswertes

Im Hinblick auf die Stressfaktoren oder -szenarien, bei denen sich struktu-
relle Bestimmungsgriinde identifizieren lassen, bieten sich Mafdnahmen an,
die an den Wirkungsmechanismus anknitipfen.

e Verkauf

Die Unternehmen konnen ihre Abhangigkeit von Deckungsbeitragen aus
dem Verkauf durch eine Mengenreduzierung verringern. Der eintreten-
de Effekt ist kurzfristig von der Hohe des Deckungsbeitrags, der aus dem
Verkauf entfallt, und langfristig von den verbleibenden Deckungsbeitra-
gen aus der Weitervermietung im Bestand abhangig.447 Insofern ware
das Geschaftsmodell zu liberpriifen, wenn die Verkaufsbeitrage im Ge-
samtrahmen wesentlich sind. Dabei wiirde die Sinnhaftigkeit des Ver-
kaufs von Renditeobjekten infrage gestellt.448 Unberiihrt blieben dage-
gen Mafdnahmen zur Portfoliobereinigung, da hierdurch die Ertrags-
und Finanzkraft gestarkt wiirde.

e Zinssatz
Bei den meisten Unternehmen lasst sich ein gleichgerichteter Zusam-
menhang zwischen dem Ausmafd der Wertminderung und der Hohe des
Fremdkapitalanteils herstellen. Insofern stiege die Widerstandsfahigkeit
gegeniiber steigenden Zinsen mit einer Erhéhung des Eigenkapitalan-
teils an. Ein alternatives Konzept verfolgt Unternehmen Nr. 12, das sich

447 Siehe Abschnitt 5.4.1.
448 Sjehe den Passus zu ,Einnahmen aus Verkauf“ in Abschnitt 2.3.2.1.
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weitgehend aus dem generierten Cashflow finanziert und im Regelfall
nicht auf Kreditaufnahmen angewiesen ist. Uberdurchschnittlich anfillig
ist Unternehmen Nr. 4. Es betreibt eine ambitionierte Wachstumsstrate-
gie mit einer laufenden Neufinanzierung von etwa 17% des Vorjahres-
bestandes. Hier wiirde ein weniger aggressives Wachstum eine geringe-
re Sensitivitat bewirken.44?

e Bewertungsfaktor

Die absolute Hohe des Wertverlustes kann durch Gestaltungsmafdnah-
men nicht beeinflusst werden. Sie ist abhdngig von den zugrundeliegen-
den Bewertungsfaktoren. Die relative Hohe der Einbuféen im Unterneh-
menswert bei sinkenden Bewertungsfaktoren ist durch das Ausmaf3 der
Eigenfinanzierung bestimmt, da die Fremdkapitalgeber nicht an den
Verlusten partizipieren. Ein hoherer Eigenkapitalanteil bedeutet einen
geringeren relativen Verlust bei gleichen absoluten Minderbetragen. In-
sofern kénnen die prozentualen Einbufden durch eine Erhéhung des Ei-
genkapitalanteils verringert werden und der Schutz wiirde auch absolut
steigen.

e Miete
Ahnliches gilt bei Mietminderungen. Treten sie ein, ist die Héhe der ab-
soluten Einbufde durch das Produkt aus vermieteter Flache, der Diffe-
renz der Durchschnittsmiete und dem Bewertungsfaktor bestimmt. Bei
gleichen absoluten Verlusten sind die Unternehmen mit héheren Durch-
schnittsmieten relativ weniger stark betroffen.

e Szenarien

Im Hinblick auf das gemeinsame Auftreten von Stressfaktoren ergeben
sich die Wertdifferenzen, abgesehen von den Kopplungseffekten, aus
den unterschiedlichen Beitragen der variierten einzelnen Stressparame-
ter. Fur die Mitigation der Gesamtauswirkungen ist daher den allgemei-
nen Empfehlungen zur Gesamtstiarkung des Unternehmens und den
speziellen Empfehlungen zur Reduzierung der Auswirkung einzelner
Faktoren zu folgen.

449 Sjehe Abschnitt 5.4.1.
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7.1.2.2 MalBnahmen zur Stabilisierung der Liquiditatslage

Im Hinblick auf die Fahigkeit eines Unternehmen, auch in einer Stresssitu-
ation jederzeit seine Zahlungsverpflichtungen erfiillen zu kénnen, kommt
dem Umfang und der Struktur der Finanzierung sowie den eingegangenen
Nebenbedingungen eine besondere Bedeutung zu. Wie die Tests und Indi-
katoren zeigen, sind Art, Hohe, Laufzeit und Zinsbindungsdauer der Fi-
nanzmittel, die Art und Schwellenwerte der Financial Covenants und das
Ausmafi des vorhandenen Puffers in der Ausgangssituation entscheidende
Kriterien. Dabei kann es nach Uberschreiten der Schwellenwerte wegen
verschiedener Multiplikatoreffekte zu dramatischen Situationen kommen.

Daraus ergeben sich folgende Ansatzpunkte fiir spezifische Handlungs-
mafinahmen:

e Auswahl der Finanzmittel

Finanzmittel mit den geringsten Auflagen im Stressfall sind zu bevorzu-
gen. Danach steht Eigenkapital an erster Stelle. Danach folgen Instru-
mente wie Unternehmensanleihen, die keine oder nur geringe Auflagen
nach sich ziehen. Klassische Bankkredite, die zumindest mit einer Riick-
zahlungsklausel bei substantieller Veranderung der wirtschaftlichen
Verhaltnisse verbunden sind, oder Verbriefungen waren demnach In-
strumente zweiter Wahl.

e Struktur der Drittmittelfinanzierung

Das traditionelle Finanzierungsportfolio in der Wohnungswirtschaft ist
eine historisch gewachsene Mischung aus offentlicher Forderung und
klassischer Bankenfinanzierung auf individueller Hypothekenbasis mit
atomisierten Bestandteilen in unterschiedlicher Hohe und mit gestaffel-
ten Restlaufzeiten und Bindungsdauern. Die durch die internationalen
Investoren eingefiihrte Finanzierung sieht dagegen eine Gesamtfinan-
zierung auf Unternehmensebene mit allen Immobilien als Sicherheit vor.
Die Kredite werden verbrieft und von internationalen Anlegern zu ge-
ringeren Margen gegeniiber dem historischen Portfolio gezeichnet.

Unter Managementgesichtspunkten hat die traditionelle objektgebun-
dene Finanzierung den Vorteil, dass das Unternehmen bei neuen Finan-
zierungsanforderungen nicht eingeschrankt ist und Akquisitionen oder
Neubauten unabhdngig von der sonstigen Haftungsmasse im Unterneh-
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men finanziert werden kénnen. Vorteile bei der Gesamtunternehmens-
finanzierung sind der minimale Verwaltungsaufwand und die besseren
Margen. Unter Liquiditatsgesichtspunkten besteht bei der Verbriefung
ein immenses Klumpenrisiko. Es realisiert sich in voller Hohe am Ende
der Laufzeit, wahrend bei der traditionellen Finanzierung mit Tilgungs-
zeitrdumen von etwa 10 Jahren bei stabilem Geschaftsverlauf ein weit-
gehend konstanter Neufinanzierungsbedarf von etwa 10% besteht, ab-
gesehen von Sonderfinanzierungen.

Soweit Testunternehmen in der Vergangenheit das Konzept der einheit-
lichen Unternehmensfinanzierung verfolgten, dnderten sie dies im Ver-
lauf der Finanzkrise. Insofern kann angenommen werden, dass das Ein-
gehen eines solchen Klumpenrisikos libereinstimmend nicht mehr als
risikoadaquat angesehen wird. Da dieses Finanzierungsmodell zum
Zeitpunkt des Planungsbeginns in der Praxis nicht mehr umgesetzt war,
hat es in die Stresstests keinen Eingang gefunden. Gleichwohl zeigten
sich deutliche Unterschiede in der Fremdmittelstruktur und der
dadurch bedingten Stresssensitivitat. Demnach bestehen tliber die bisher
getroffenen Mafdnahmen hinaus weitere Optimierungsmaoglichkeiten.

¢ Ausgestaltung der Finanzierungsnebenbedingungen

Lassen sich Neuabschliisse mit Covenants verbundener Finanzierungen
nicht vermeiden, sollte die Hohe der Schwellenwerte so verhandelt
werden, dass dem Unternehmen ausreichende Puffer fiir den Stressfall
verbleiben. Zu uberpriifen ware dies durch Simulationsrechnungen. Al-
ternativ sollten die Auswirkungen einer Verletzung der Auflagen dahin-
gehend verringert werden, dass keine a. o. Tilgung erfolgen muss, son-
dern allenfalls ein Risikoaufschlag in vertretbarem Umfang vorgenom-
men wird. Die Verpfandung vorhandener Liquiditit ware demgegeniiber
keine befriedigende Losung. Sollten bereits rigide Covenants vereinbart
sein, bote sich angesichts der entspannten allgemeinen Finanzsituation
die Moglichkeit zu Nachverhandlungen oder vorzeitiger Ablosung bei
besseren Alternativfinanzierungen an.4>0

450 Sjehe Fuflnote 285.
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e Anpassung des Geschiftsmodells an Finanzierungserfordernisse
Am Beispiel der Wachstumsstrategie von Unternehmen Nr. 5 zeigt sich,
dass Einnahmen aus dem wachsenden Vermoégensbestand in den Be-
messungsgrundlagen der Financial Covenants nicht nur verzogert ge-
genuber den Ausgaben, sondern u.U. tiberhaupt nicht Berticksichtigung
finden.#51 Bei der Zusammenstellung der Finanzierung ist demnach auf
solche Zusammenhdnge zu achten. Im Stressfall fiihrt dies sonst zu einer
erhohten Belastung des Cashflows.

¢ Einbindung der Gesellschafter

Einige Unternehmen nehmen keine oder nur geringe Ausschiittungen
vor. Ein Testunternehmen hat einen EAV abgeschlossen. Es schiittet da-
her den gesamten Gewinn aus, erhalt aber im Verlustfall einen entspre-
chenden Ausgleich in bar. Bei Thesaurierung der Gewinne erhoht sich
die Finanzkraft in entsprechendem Umfang und verschafft einen Puffer
fiir den Krisenfall. Bei einem EAV fiihren Verluste nicht zu einer minde-
ren Liquiditat, was ebenfalls die Krisenfestigkeit tendenziell erhoht.

Nicht fiir jede Gesellschaft wird der Abschluss eines EAVs moglich und
sinnvoll sein. Ebenso wird nicht jeder Gesellschafter in der Lage sein, auf
einen standigen Einnahmestrom aus Ausschiittungen zu verzichten,
auch wenn dieser Verzicht keinen Wertverlust seines Vermogens bedeu-
tet. Ein Unternehmen konnte aber anhand entsprechender Planrech-
nungen seine Eigenkapitalposition tiberpriifen und ggf. mit den Gesell-
schaftern eine Verbesserung vereinbaren oder bei gegebener Kapital-
marktsituation Kapitalerh6hungen durchfiihren.

e Liquidititsmanagement bei Bewertungsverlusten
Bewertungsverluste werden zahlungswirksam, wenn wegen der Verlet-
zung der Covenants a. o. Tilgungen zu leisten sind oder notwendige zu-
satzliche Finanzierungsmittel nicht mehr zur Verfligung stehen. Ein ge-
wisser Kompensationseffekt ist durch verringerte Steuerzahlungen bei
Unterschreiten der steuerlichen Buchwerte und einer ggf. niedrigeren
Ausschiittung gegeben. Weitere Liquiditatseffekte sind abhdngig von der
Wachstumsstrategie. Je nachdem, ob das Unternehmen durch Verkaufe
schrumpft oder netto durch Akquisitionen oder Neubauten wachst, kann

451 Sjehe Abschnitt 5.4.2



254 7 Ansatze zur Forderung von Resilienz

sich die Liquiditat durch die jeweils tiberwiegenden sinkenden Ver-
kaufserlose oder niedrigeren Investitionsausgaben verschlechtern oder
verbessern. Als Sofortreaktion im Stressfall konnten Neuinvestitionen
insgesamt entfallen, was allerdings nur kurzfristige Entlastung bedeuten
wirde.

7.2 Gestaltung von Rahmenbedingungen durch die Politik

Gegenwartig scheint die Politik in Deutschland den Weg verscharfter auf-
sichtsrechtlicher Mafdnahmen zur Erhohung der Finanzstabilitat im Kri-
senfalle gehen zu wollen. Dafiir spricht auch das jiingste Vorhaben, im
Rahmen eines Finanzaufsichtsrechterginzungsgesetzes die BaFin zu er-
machtigen, bei einer Storung der Funktionsfahigkeit des inlandischen Fi-
nanzsystems oder einer Gefahrdung der Finanzstabilitit im Inland be-
stimmte Beschrankungen fiir Kreditinstitute bei der Darlehensvergabe fiir
den Bau oder den Erwerb von Immobilien festzulegen.#>2 Inwieweit die
jingst durch US-Prasident Trump angestof3enen Erleichterungen im Rah-
men der Bankenaufsicht national und international zu Veranderungen
fiihren und die Risikosensitivitat wiederum erhohen, bleibt abzuwarten.4>3

Soweit zu regulierungsbezogenen Mafdnahmen gegriffen werden soll, wiir-
de sich anbieten, das Risikobewusstsein in den Unternehmen zu scharfen
und sowohl Gegenmafdnahmen zu induzieren als auch eine breitere 6ffent-
liche Diskussion anhand konkreter Falle anzustofden, indem tiber die bis-
herige Rechtslage und den Finanzsektor hinaus Stresstests nach zu etab-
lierenden Standards als Bestandteil des Jahresabschlusses explizit vorge-
schrieben werden. Dies sollte insbesondere fiir die Unternehmen in dem
volkswirtschaftlich relevanten Sektor Immobilienwirtschaft gelten. Die
Ergebnisse dieser Arbeit konnten in diesem Zusammenhang dienlich sein.

Weitere Stabilisierungsmafdnahmen konnten in einer marktwirtschaftli-
chen Ausrichtung der Politik auf die Hebung der Ertrags- und Finanzkraft
der Wohnungsunternehmen liegen, ohne den notwendigen Schutz wirt-
schaftlich schwacher Mieter zu vernachlassigen.*>4 In diesem Zusammen-

452 Vgl. den Gesetzentwurf in BT-Drs. 18/10935, insbes. Art. 1 Ziff. 12. Die 1. Lesung
des Gesetzes fand im Bundestag am 26.01.2017 statt.

453 Vgl. z.B. Dérner et al. (2017).

454 Vgl. z.B. van Suntum (2016), S. 307-311.
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hang wire es mit Hilfe des vorgestellten Instrumentariums mdéglich, in
Aussicht genommene politische Mafdnahmen zur volkswirtschaftlichen
Rahmensetzung auf betriebswirtschaftlicher Ebene zu tiberpriifen.

7.3 Zielkonflikte auf Unternehmens- und politischer
Ebene

Vor der Umsetzung von Mafdinahmen, welche die Resilienz erh6hen, bzw.
vor der Schaffung politischer Rahmenbedingungen, welche die Wider-
standskraft der Unternehmen gegen Stressereignisse starken, miissen sich
die Entscheider mit Zielkonflikten auseinandersetzen.

Auf Unternehmensebene ist dies regelmafiig ein Zielkonflikt zwischen
Stabilitit und Rentabilitat, soweit die hohere Stabilitit einen Verzicht auf
risikobehaftete Ertragspotentiale erfordert oder Rentabilititsanspriiche
nur bei Eingehen hoherer Risiken erfiillbar sind. Insbesondere bei Einfor-
derung des Shareholder-Value-Konzepts durch die Anteilseigner kann es
zum Auseinanderfallen der Risikoneigungen von Unternehmensfiihrung
und Investoren kommen.

Auf der politischen Ebene ist die Rechtslage in Deutschland im Vergleich
zu anderen westlichen Demokratien durch eine ausgepragte Mieterschutz-
gesetzgebung gekennzeichnet.4>5 Die soziale Bindung des Eigentums ge-
niefdt angesichts der Einschatzung des ,Gut Wohnens* als schiitzenswer-
tem Grundbediirfnis den Vorrang vor der rentablen Bewirtschaftung und
Verwertung durch den Eigentiimer. Diese Einschatzung hangt offenbar mit
der im internationalen Vergleich niedrigen Eigentums- bzw. hohen Miet-
quote und damit dem grofieren Wahlerpotential von Mietern zusammen.
In diesem Zusammenhang steht auch die sog. ,Heuschrecken“-Diskussion,
wobei die Vorwiirfe gegeniiber den Investoren nicht nur eine Benachteili-
gung der Mieter, sondern auch eine Schwachung der Wohnungsunterneh-
men umfassen. Die Einflihrung politischer Mafdnahmen, die eine Ertrags-

455 Vgl. z.B. ZERP (2016). Das Schwergewicht des Projektes liegt allerdings mehr auf
rechtlichen und weniger auf wirtschaftlichen Aspekten. So sind hier fiir Deutsch-
land Ungenauigkeiten beziiglich der Festlegung der zuldssigen Miethohe feststell-
bar. Weiterhin ist zu bertcksichtigen, dass sich nach Redaktionsschluss des zitier-
ten Projekts die Mieterschutzgesetzgebung in Deutschland weiter verscharft hat.
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und Finanzstarkung der Unternehmen im Blick hatte, liefe Gefahr, als ,,mie-
terfeindlich“ ausgelegt zu werden.

Insofern ware auf Unternehmensebene rechtzeitig ein entsprechender
Klarungsprozess mit den Gesellschaftern zu fithren. Auf politischer Ebene
miisste eine offentliche Diskussion gefiihrt werden, um fiir die Akzeptanz
der als notwendig angesehenen Rahmenbedingungen zu werben.

7.4 Umsetzung im konkreten Einzelfall

Die Beachtung der gewonnenen Erkenntnisse und die Umsetzung der
Empfehlungen waren fiir das Risikomanagement im Unternehmen hilf-
reich. Das relative Gewicht der univariaten Stressfaktoren stimmt zum Teil
bei den Unternehmen iliberein. Es konnte daher eine Orientierungshilfe bei
der Allokation begrenzter Ressourcen bieten. Allerdings ware der Schluss
unzuldssig, sich nur den Risiken mit den hochsten Auswirkungen zu wid-
men. Wie die Szenarioanalyse gezeigt hat, konnen sich durch die Kombina-
tion von vergleichsweise geringen Auswirkungen in der Kumulation mit
verstirkenden Verbundwirkungen insgesamt deutliche Effekte ergeben.
Ebenso bestimmt die Gesamtheit der Faktoren die Ertragskraft und die
Fahigkeit, Liquiditat zu erwirtschaften, so dass selbst bei geringen Veran-
derungen tiber Multiplikatoreffekte erhebliche Folgen entstehen konnen.
So empfiehlt sich vor der Entwicklung von Gegenmafinahmen und Uber-
prifung der Konsequenzen auf Unternehmensebene eine differenzierte
Betrachtung.

Mafdgeschneiderte Tests bieten den Vorteil des Erkenntnisgewinns durch
quantitative Analysen. Wie schon die bei den univariaten Tests gebildeten
Rangfolgen zeigen, kann die absolute und relative Bedeutung der Stress-
faktoren je nach Unternehmen unterschiedlich sein. Fiir die Szenarien gilt,
dass es von den tatsachlichen Bedingungen abhangt, ob sich verstarkende
oder kompensierende Verbundwirkungen ergeben. Aufderdem setzt die
eingangs als wichtig herausgestellte Akzeptanz der Adressaten eine Indi-
vidualisierung voraus. Dabei sollten die individuellen Anpassungen nicht
den Eindruck von Willkiir vermitteln, um Konflikte mit dem Interesse Au-
3enstehender an unvoreingenommenen Tests zu vermeiden und damit die
Akzeptanz der Testergebnisse zu gefahrden.
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Daher sollten die jeweilige Risikoneigung und -einschatzung, ebenso wie
die unternehmensspezifischen Besonderheiten unter Beachtung der Ak-
zeptanz durch die Adressaten die Unternehmensfiihrung veranlassen, ei-
gene langfristige Simulationen durchzufithren, um die Auswirkungen der
Risiken unter Mitigation von Organisations- und Strukturveranderungen
zu Uberpriifen und eine adidquate Kombination der Handlungsoptionen fiir
die Forderung der Resilienz des Unternehmens zu finden. Dabei sollte eine
selbstkritische Auseinandersetzung mit tradierten Risikoannahmen unter
Infragestellung historisch gewachsener Strukturen und Prozesse selbst-
verstandlich sein. Ebenso gilt es, Selbstbetrug oder die Praferenz leichter
und einfacher, aber unzureichender Losungen zu vermeiden.
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8 Ausblick

Zur Bereicherung des unternehmerischen Risikomanagements im Allge-
meinen und in der Wohnungswirtschaft im Besonderen durch quantitative
Analysen konnten die hier vorgestellten Methoden eines Stresstests die-
nen. Bei einer adaquaten und weit verbreiteten Umsetzung wiirde auch die
Stabilitat der Volkswirtschaft profitieren.

Flir Ansatzpunkte weiterer wissenschaftlicher Forschung hat sich im Laufe
der Untersuchung eine Reihe von Aspekten ergeben. Neben der Uberprii-
fung und Weiterentwicklung der auf Basis der zwolf Testunternehmen
gewonnenen Erkenntnisse und erarbeiteten Indikatoren wiirde die Schaf-
fung einer ausreichend groféen Datenbasis 6konometrische Auswertungen
ermoglichen. So wiirde u.a. der Test von Hypothesen, wie z.B. liber die
Zusammenhange zwischen Resilienz und Eigentiimerstruktur, moglich.
Dariiber hinaus konnten die Diskussion der Zielkonflikte vertieft und Lo-
sungsansatze entwickelt werden. Ein weiteres Feld ware die Ausarbeitung
und der Test von Gestaltungsmoglichkeiten der volkswirtschaftlichen
Rahmenbedingungen durch die Politik auf einzelwirtschaftlicher Ebene.
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Anhang

Unternehmenssteckbriefe

Nr.1
Zusammenfassung

Das Unternehmen wuchs nach der Griindung 2001 anorganisch durch die
Akquisition grofder Immobilienbestdnde und ist heute als grofdte deutsche
Wohnungsgesellschaft im DAX vertreten.

Die Gesellschaft hat nach Ausscheiden des Altgesellschafters als nunmehr
im Streubesitz stehende borsennotierte Gesellschaft 2016 einen eklatan-
ten Strategiewechsel, weg von der reinen Renditeorientierung verkiindet.

Die jiingere Entwicklung ist durch operative und finanzielle Neustruktu-
rierungen gepragt.

Unternehmensstrategie

2005 wird als Ziel genannt, fiihrend bei Vermietung, Verkauf und Verwal-
tung von Wohnimmobilien sein. Im Mittelpunkt unternehmerischen Han-
delns stehen die rentable Vermietung und der Handel mit Wohnungen.
Unter Wohnungshandel wird der Ankauf privatisierungsfahiger Woh-
nungsbestinde, die Durchfiihrung wertsteigernder Bewirtschaftungsmafs-
nahmen und der profitable Verkauf an Mieter, Selbstnutzer oder Kapital-
anleger verstanden. Daruber hinaus wird Dritten die Verwaltung von
Wohnungseigentum angeboten.

Das Geschaftsmodell besteht aus strategischem Ankauf von Wohnungs-
portfolios, langfristiger und wertsteigernder Bewirtschaftung und sozial-
vertraglicher Privatisierung, vorrangig an Mieter, und der professionellen
Verwaltung von Wohnimmobilien.

Waihrend die Zielkomponenten strategischer Ankauf, wertsteigernde Be-
wirtschaftung und Privatisierung in den Folgejahren als Kernaktivitaten
genannt bleiben, verschiebt sich die Gewichtung der Zielbeitrage und die
Bedeutung von Verkadufen aufderhalb der Privatisierung.
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Nr. 2
Zusammenfassung

Als aktuell zweitgrofdtes Wohnungsunternehmen Deutschlands ist die
Gesellschaft Uber den Erwerb grofier Wohnungsportfolios gewachsen.
1998 von der Deutschen Bank gegriindet, erfolgte 1999 die Borseneinfiih-
rung und 2006 die Beendigung des Beherrschungsvertrages mit dem
Griinder.

Als Maxime wird 2006 die Erwirtschaftung stabiler Ertrage und Werte
sowie die Zahlung hoher Dividenden genannt.

Nach einer Phase mit Kapitalanlagefonds als Mehrheitsgesellschaftern
betragt der Freefloat derzeit mehr als 90%.

Unternehmensstrategie

Wichtigste Ziele sind die strukturell-wirtschaftliche Optimierung des Port-
folios zur Unternehmenswertsteigerung und die Erweiterung des Portfo-
lios. Diese sollen iiber ein risiko- und nachfrageadjustierte Entwicklung
des Eigenbestandes und durch rentable Akquisitionen zur Steigerung des
NAV erreicht werden.

Grofdere Erwerbe wurden in 2007 mit der Gehag um 27 T WE auf 51 T WE,
in 2012 mit u.a. der Baubecon um 23,4 T WE auf 83 T WE und in 2013 GSW
um rd. 70 T WE auf rd. 150 T WE realisiert. 2015 scheiterte der Erwerb
der Conwert, Wien.

Die Geschaftstatigkeit konzentriert sich auf Portfoliomanagement, Bewirt-
schaftung und Vertrieb. Bis 2007 war die Privatisierung wesentlicher
Werttreiber, dann wurde das Konzept revidiert und die Verkaufsquote auf
rd. 1% des Bestandes reduziert. Zur Bereinigung des Portfolios werden
Bestdnde in non core-Gebieten verdaufdert. Bis 2014 wurden keine Neubau-
ten errichtet oder Projektentwicklungen durchgefiihrt.
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Nr.3
Zusammenfassung

Zum Zeitpunkt der Ubernahme durch die Deutsche Annington 2015 ist die
Gesellschaft das drittgrofdte deutsche Wohnungsunternehmen. Es war als
Prototyp einer "Heuschrecke" gebrandmarkt worden, brach 2014 mit der
bisherigen Strategie eines auf Finanzoptimierung ausgerichteten Unter-
nehmens und erklarte, sich nunmehr als unabhangiger Immobilienkonzern
mit Schwerpunkt auf der langfristigen Entwicklung seines Portfolios und
der Generierung eines angemessenen Shareholder-Value zu etablieren.

Unternehmensstrategie

2006 hatte die Gesellschaft den Anspruch, die fiihrende in Deutschland
borsennotierte Wohnimmobiliengesellschaft zu sein. Geplant waren die
Erzielung eines langfristigen shareholder value und eine stetige Steigerung
der Dividende.

Realisiert werden sollten diese Ziele durch das Wachstum mit Hilfe wert-
schaffender Akquisitionen, der Privatisierung an Mieter oder Investoren,
non core-Verkaufe und ausgewahlte Modernisierungsprojekte, um In-
standhaltung zu vermeiden. Weitere Mittel waren die Steigerung der ope-
rativen Effizienz durch Reduzierung von Leerstand und Mietwachstum bei
konstanter Wohnqualitit. Dabei sollten Mieter auch von Kostensenkungen
im Rahmen der durch Biindelung erzielten Einkaufsvorteile bei abrech-
nungsfahigen Betriebskosten profitieren.

Mit dem Strategiebruch sollte das Dividendenziel limitiert, die Portfolio-
qualitat statt Cashflow-Generierung betont, das Modernisierungspro-
gramm ausgebaut und die Finanzierung restrukturiert werden.
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Nr. 4
Zusammenfassung

Die Gesellschaft ist das wohnungswirtschaftliche Kompetenzzentrum der
Helaba und erbringt auch Dienstleistungen fur Dritte.

Es besteht ein EAV mit der Muttergesellschaft.
Ein Konzernabschluss wird seit dem Geschaftsjahr 2009 veroéffentlicht.

Der Geschaftsverlauf ist stetig ohne disruptive Verdnderungen.

Unternehmensstrategie

Ziel ist renditeorientiertes Wachstum tiber Zukaufe und Neubau.
Geschaftsfelder sind Bewirtschaftung von Mietwohnungen, Projektent-
wicklung und Neubau, Immobilienhandel und Dienstleistungen rund um
die Immobilie.

Das Unternehmen bekennt sich zur Forderung von ethischem Unterneh-
mensverhalten gemafd den Empfehlungen der Internationalen Arbeitsor-
ganisation ILO und zu den Prinzipien der Good Corporate Citizenship ge-
mafd dem UN Global Compact. Das soziale Zusammenleben in den Wohn-
gebieten wird gezielt mit namhaften Beitragen gesponsert. Forderung er-
fahrt die DESWOS, die Entwicklungshilfeorganisation der Wohnungswirt-
schaft.
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Nr.5
Zusammenfassung

Das Unternehmen sieht sich als mittelstandisches Wohnungsunternehmen
und steht im Finanzverbund der Volks- und Raiffeisenbanken.

Es fokussiert auf eine wohnwirtschaftliche Unternehmensstrategie und
erbringt Leistungen fiir Kapitalanleger, Kommunen, befreundete Woh-
nungsunternehmen und Unternehmen des genossenschaftlichen Finanz-
verbundes.

Unternehmensstrategie

Das Unternehmen betatigt sich auf fiinf strategischen Geschaftsfeldern:

e Wert- und renditeorientierte Bestandsbewirtschaftung,

e Wachstum durch Neubau und Nachverdichtung,

o aktives Bautragergeschift an attraktiven innerstadtischen Standorten,

e Modernisierung und Desinvestition mit dem Ziel einer Verjiingung der
Bestiande durch Reinvestition der Verkaufserlose,

e Verkauf als Privatisierung mit abnehmender Tendenz und Blockverkau-
fen zur gezielten Portfoliobereinigung in Randbereichen.

Bei den Bestandsinvestitionen liegt der Schwerpunkt auf einer energeti-

schen Verbesserung.
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Nr. 6
Zusammenfassung

Das Unternehmen in der heutigen Form entstand ab 2012 durch Zusam-
menfiihrung der Bestande von Evonik und THS (50% Evonik, 50% IGBCE)
in der Vivawest Wohnen GmbH mit zentraler Bewirtschaftung im Zusam-
menhang mit der Neustrukturierung der RAG AG zur Finanzierung der
Jahrhundertlasten aus dem Bergbau.

Nach Stand Ende 2015 hielten die RAG-Stiftung, Essen, 30,0 %, die Vermo-
gensverwaltungs- und Treuhandgesellschaft der IG Bergbau und Energie
mit beschrankter Haftung (VTG), Hannover, 26,8 %, die Evonik Pensions-
treuhand e.V., Essen, 25,0% und die RAG AG 18,2% der Geschéaftsanteile.

Unternehmensstrategie

Fokus der Geschaftstatigkeit ist die Vermietung von Wohnraum an private
Haushalte zur Erzielung nachhaltiger und stabiler Cashflows. Der regionale
Schwerpunkt liegt auf dem Ruhrgebiet und Raum Aachen sowie der
,Rheinschiene” Diisseldorf-Koln-Bonn.

Es sollen selektive Zukdufe mit hohen Renditeerwartungen zur Bestands-
aufwertung durchgefiihrt werden. Im Vertrieb liegt das Schwergewicht auf
Einzelprivatisierungen im Interesse der Mieter. Zur Bereinigung von Woh-
nungsbestidnden in unattraktiven Lagen oder mit unrentablem Sanie-
rungsbedarf konnen auch Blockverkaufe erfolgen.

Im Interesse einer nachhaltigen Bewirtschaftung sollen kontinuierliche
Instandhaltung sowie wertsteigernde Investitionen durchgefiihrt werden.
Ziel ist die langfristige Sicherung von Marktattraktivitat und Mieteinnah-
men. Bautrageraktivitaten auf eigenen Grundstiicken sollen zur wohnwirt-
schaftlichen Aufwertung der Quartiere fiihren.

Immobiliendienstleistungsgesellschaften sollen wohnungsnahe Handwer-
kerleistungen und Griinflichenmanagement, auch fiir Dritte, erbringen.
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Nr. 7
Zusammenfassung

Das Unternehmen entstand durch die Ausgliederung und Verkauf der
Werkswohnungen des Thyssen-Krupp-Konzerns in 2004 an ein Erwer-
berkonsortium aus von Morgan Stanley verwalteten Fonds und der Cor-
pus-Gruppe. 2006 erfolgte ein Weiterverkauf an den franzoésischen Reit
Fonciere des Régions.

Im Untersuchungszeitraum wurden keine Dividende gezahlt. Seit 2013
bilanziert die Gesellschaft nach IAS/IFRS.

Unternehmensstrategie

Das Geschaftsmodell folgt einem langfristigen, wertorientierter Ansatz,
Eigentiimer- sollen mit Kundeninteressen verbunden werden. Zur Portfo-
liooptimierung soll selektive Veraufderung von Bestandsobjekten und ge-
zielte Integration neuer Wohnungsbestiande erfolgen.

Zentrale Elemente der Strategie sind:

e Steigerung der Mieterlése durch weiteren Leerstandsabbau,

e gezielte Optimierung der kaufmannischen und technischen Bestands-
bewirtschaftung

e Volumenwachstum durch gezielte Akquisitionen

o stetige Verbesserung der Kostenstruktur

e weitere Erhohung der Kundenzufriedenheit.

Wachstum soll durch regionale Diversifizierung der Bestande in Form von
Zukaufen ohne Neubauten erreicht werden.
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Nr. 8
Zusammenfassung

Das Unternehmen mit Standort Hamburg steht in kommunalem Eigentum
und iibt immobilienwirtschaftliche Aufgaben im Dienst der Stadtentwick-
lung aus.

Die Unternehmensentwicklung verlief im Untersuchungszeitraum stetig
und stabil.

Unternehmensstrategie

Die Stadtentwicklungsaufgaben konkretisieren sich in

e sozial vertraglicher Wohnraumversorgung fiir Menschen mit kleinen
und mittleren Einkommen zu Durchschnittsmieten unter dem Mietspie-
gel,

e Vollvermietung und hoher Wohnzufriedenheit,

e soliden wirtschaftlichen Jahresergebnissen,

e thesaurierten Gewinnen, die in Bestandsinvestitionen und Neubau in-
vestiert werden,

e Beitragen zur Entspannung des Wohnungsmarktes und Starkung des
Wirtschaftsstandortes,

e geringen Verkaufsquoten in Relation zum Bestand.
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Nr.9
Zusammenfassung

Das kommunale Unternehmen sieht sich als fiihrendes Wohnungsunter-
nehmen mit Berlin als regionalem Schwerpunkt und wichtigen Funktionen
bei der Stadtentwicklung.

Zur Umsetzung der wohnungspolitischen Zielsetzungen des Berliner Sena-
tes dienen insbesondere Wohnungsbestandentwicklung und Mietenpolitik.
Das Unternehmen nimmt am Bundnis fiir soziale Wohnungspolitik und
bezahlbare Mieten teil.

Unternehmensstrategie

Die folgenden Einzelmafinahmen sind geplant:

e Begrenzen der Mieterh6hungen auf 15% in vier Jahren,

e Anbieten preiswerten Wohnraums fiir Berechtigte mit Verzichten in
Hartefallen,

e Limitieren der Modernisierungsumlage auf 9% statt 11%,

e Reduzierung bzw. Aufrechterhaltung der Leerstandsquote <2,5%,

e Primarziel Wachstum, Sekundarziel Entschuldung,

e Wachstum durch Neubau und Ankaufe,

e Grofdinstandhaltung 45 Mio. p.a. fiir 2011-2015; Bestandspflege und
-erweiterung fiir 2015 130 Mio.€,

¢ bis auf weiteres sind Wohnungsverkaufe gestoppt.
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Nr. 10
Zusammenfassung

Das Unternehmen ist mehrheitlich in kommunalem Besitz und hat die
Renditevorstellungen des Gesellschafters in Form konstanter Dividenden
zu wahren. Der kommunale Trager hat zum Teil stille Reserven in den
Gesellschaftsanteilen gehoben und fremdfinanziert. Jahrlich wird ein CSR-
Bericht erstellt.

Die Eigenkapitalquote ist (insbesondere nach Berticksichtigung der stillen
Reserven) hoch und es bestehen Refinanzierungsreserven, die fiir grofiere
Neuinvestitionen genutzt werden konnen. Das operative Geschaft ist posi-
tiv mit einer Rentabilitat des gebundenen Kapitals um 3%.

Unternehmensstrategie

Das Unternehmen kdmpft um die Beibehaltung als kommunales Unter-
nehmen. Dazu sollen Unternehmenswert und Profitabilitat gesteigert wer-
den. Weiterhin stehen Im Rahmen der Ubernahme sozialer Verantwortung
fiir kommunale Aufgaben die Pflege der Wohnqualitat, des Wohnumfeldes
und der Infrastruktur sowie die Unterstiitzung offentlicher und privater
Sozialeinrichtungen im Blickpunkt.

Ein moderates Wachstum bei gleichzeitiger Privatisierung und Abbau von
Gewerbeobjekten wird angestrebt.

Das qualitative Portfoliomanagement sieht nach abgeschlossenem Riick-
bau Modernisierungen vor. Die Investitionsbudgets im Bestand sollen kon-
stant bleiben. Das Bautragergeschaft wird mittelfristig eingestellt. Zinsrisi-
ken werden durch langfristige Zinsbindungen und Laufzeiten unter Ver-
zicht auf Derivate, aber mit Forwarddarlehen gemanagt.

Die Herausforderungen werden im Klimaschutz, demografischen Wandel
und Leerstandsabbau sowie in der Integration gesellschaftlicher Gruppen
gesehen.
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Nr. 11

Zusammenfassung

Die grofdte Genossenschaft Deutschlands sieht sich als stabiles Wohnungs-
unternehmen mit solider Mietpreispolitik ohne grofie Portfolioverande-

rungen.

Unternehmensstrategie

Wesentliche Auspragungen der Strategie sind

Thesaurierung der Gewinne,

vorzugsweise Mieterh6hungen aus Modernisierungen,
Verwendung des Cashflows zur Entschuldung,

in 2014 erste Neubauten nach kompletter Bestandssanierung,
vereinzelte Verkaufe,

Investitionsfinanzierung aus dem Cashflow.
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Nr. 12
Zusammenfassung

Die zweitgrofdte Genossenschaft Deutschlands steht fiir die Forderung der
Mitglieder vorrangig durch eine gute, sichere und sozial verantwortbare
Wohnungsversorgung und zahlt satzungsgemafi eine Dividende auf das
Geschaftsguthaben der Mitglieder.

Unternehmensstrategie

Wesentliche Auspragungen der Strategie sind

e nicht auf Profit ausgerichtet,

e beste Wohnbedingungen mit angemessenen und fairen Mieten bieten,

¢ moderates Wachstum tiber Ankaufe durchgefiihrt,

e Erlose im Interesse der Mitglieder in Werterhaltung und -steigerung
des Immobilienbestands investieren,

e Blockverkaufe zur Portfoliobereinigung und vereinzelte Privatisierung,

¢ Instandhaltung zur Erreichung angestrebter Qualitatsziele sowie opti-
scher Aufwertung,

e marktorientierte Modernisierung.
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Grof3e deutsche Wohnungsunternehmen
im Stresstest

Horst Marschner

Vordem Hintergrund der Finanzkrise und anhaltender Diskussionen um
eine Immobilienpreisblase in Deutschland steht das unternehmerische
Risikomanagement am Beispiel der Wohnungswirtschaft im Fokus der
Untersuchung. Forschungsobjekte sind zwdlf nach Gréfe und Eigen-
timerstruktur ausgewdhlte deutsche Wohnungsunternehmen. Das
Forschungsinteresse gilt der Quantifizierung moéglicher Gewinn- und
Cashflow-Auswirkungen bei Realisierung wohnungswirtschaftlicher
Risiken. Als Ergebnis uni- und multivariater sowie inverser Stresstests
erfolgen Risikobewertungen nach Tragweite. Messgrof3en sind Unter-
nehmenswert, Liquiditit, Uberschuldung und Rendite. Neben zehn
einzelnen Risikofaktoren werden jeweils ein deterministisches Schock-
bzw. Herausforderungsszenario und die Ergebnisse aus einer Vielzahl
zufallsgenerierten Szenarien untersucht. Bestimmungsgriinde fiir Kri-
sensensitivitat werden identifiziert und Ansatze fiir die Erhéhung der
Widerstandsfahigkeit gegen Stressereignisse entwickelt.
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