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Wirtschaftliche

Stabilitat im

Fokus

Orientierung fur Wohnungsunternehmen in bewegten Zeiten

von Matthaus Ernst und Andreas Pritschet

Die Rahmenbedingungen fur die Wohnungswirtschaft
haben sich in kurzer Zeit grundlegend verandert. Nach
Jahren niedriger Zinsen und hoher Investitionsdynamik
treffen steigende Finanzierungskosten auf weiterhin hohe
und steigende Bau- und Sanierungspreise, wahrend regu-
latorische Anforderungen und klimapolitische Zielsetzun-
gen zusatzlichen Druck erzeugen. Gleichzeitig bleibt der
zentrale Auftrag unverandert: bezahlbaren Wohnraum zu
schaffen, diesen zu sichern und langfristig und zukunftsfa-
hig zu erhalten. In dieser Gemengelage riicken wirtschaft-
liche Stabilitdt und Liquiditat starker in den Fokus unters
nehmerischer Steuerung - nicht als Selbstzweck, sondern®
als Voraussetzung fiir Handlungsfahigkeit.s

Drei Saulen als Orientierungsrahmen -

heute komplexer denn je

Bewahrt hat sich fir die Wohnungswirtschaft seit jeher
der Blick auf die drei tragenden Saulen des Handelns: die
soziale, die 6konomische und die 6kologische Dimension.
Der soziale Auftrag - die Sicherung leistbaren Wohnraums
- bildet dabei die DNA der Branche und das zentrale Ver-
sprechen an die Gesellschaft. Wirtschaftliche Stabilitat als
Grundlage fiir die Uberlebensfihigkeit ist die elementaré
Voraussetzung, um bauen, sanieren und investieren zu
kénnen..Die 6kologische Transformation wiederum ist
langst kein freiwilliges Zusatzthema mehr, sondern be-
einflusst Finanzierung, Bewertung und regulatorische

Anforderungen unmittelbar. Was dieses Modell heute je-
doch deutlich von friheren Jahren unterscheidet, ist die
Vielzahl zusétzlicher Einflussfaktoren, die quer zu diesen

drei S&ulen wirken und die Steuerung erheblich komplexer

machen.

Steigende Inflation und anhaltender Kostendruckibe-
einflussen den laufenden Geschéftsbetrieb ebenso wie
Investitionsentscheidungen in volatiler Gemengelage. De-
mografische Veranderungen - eine alternde Gesellschaft,
kleinere Haushalte und neue WohnbedUrfnisse - wirken
sich unmittelbar auf Nachfrage, Bestandsentwicklung
und soziale Ausrichtung aus. Am Finanzmarkt haben sich
Zinsniveau und Kreditbedingungen grundlegend veran-
dert und erfordern eine deutlich aktivere Steuerung von
Liquiditdt und Finanzierung. Parallel dazu verscharft die
Energiewende mit steigenden Kosten und neuen regulato-
rischen Anforderungen den Handlungsdruck, wahrend die
IT-Transformation Prozesse, Organisationsstrukturen und
auch die Erwartungen der Mieterinnen und Mieter nach-
haltig verandert. :

Diese Faktoren lassen sich keiner einzelnen Saule
eindeutig zuordnen. Sie Uberlagern sich, verstarken sich

teilweise gegenseitig und machen deutlich, dass die drei

Saulen nicht isoliert betrachtet werden kénnen. Vielmehr
bilden sie gemeinsam einen Kompass, der Orientierung
gibt - allerdings nur dann, wenn wirtschaftliche, soziale
und 6kologische Ziele konsequent zusammengedacht und
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Sozial
Wir sichern leistbaren Wohnraum

Das ist unsere DNA und unser zentrales Versprechen an
die Gesellschaft

Inflation
Steigende Preise und Kostendruck beeinflussen | ~
den Geschéftsbetrieb

Demografie | & ‘
Alternde Gesellschaft und neue Wohnbedurfnisse (2} 3 9‘

Finanzmarkt
Zinsentwicklung und veranderte Kreditbedingungen

Okonomisch

Stabile Finanzen als Grundlage

Nur mit wirtschaftlicher Stabilitat kénnen wir bauen, sanieren und
zukunftsfahig investieren

Okologisch

Okologische Nachhaltigkeit als Pflicht

Umweltgerechtes Bauen, innovative Energielésungen und
Klimaanpassungsstrategien sind kein Luxus, sondern Notwendigkeit

IT-Transformation
Digitalisierung verandert Prozesse und Kundenerwartungen

Energiewende
Steigende Kosten und neue regulatorische Anforderungen

lllustration: Drei-Saulen-Modell als Orientierungsrahmen

um diese externen Einflisse erweitert werden. Wohnungs-
unternehmen stehen damit weniger vor der Frage, ob sie,
handeln missen, sondern wie sie unter komplexen Rah-
menbedingungen Prioritdten setzen, Risiken steuern undd

ihre Handlungsfahigkeit sicherns

Wenn Trends kippen: Fremdkapital wird ohne belast-
bare Strategie zum Risikofaktor

Uber viele Jahre galt ein scheinbar verlissliches Muster:
Sinkende Fremdkapitalkosten erméglichten Investitionen
trotz moderater Ertragskraft. Gunstige Neukredite hiel-
ten die Zinsbelastung niedrig und Uberdeckten zugleich
die schrittweise sinkende Gesamtkapitalrentabilitat. Spa-
testens seit 2022 hat sich dieses Verhéltnis jedoch grund-
legend verandert. Die Trendumkehr bei den Zinsen trifft
auf eine Entwicklung, bei der die erwirtschafteten Rendi-
ten bereits zuvor kontinuierlich zurtckgegangen sind. In
der Konsequenz droht ein Punkt, an dem die Kosten des
Fremdkapitals héher liegen als das, was mit dem einge-
setzten Kapital erwirtschaftet wird.

“l}«]l 1STr

zunehme

Damit bRt Fremdkapital seinen friheren Charakter
als Hebel fir Wachstum ein und wird zunehmend zu einem
eigenstandigen Risikofaktor. Investitionen, die unter fri-
heren Rahmenbedingungen tragféhig erschienen, missen
heute neu bewertet werden - nicht nur im Hinblick auf die
investitionsspezifische Wirtschaftlichkeit, sondern auch
auf ihre Auswirkungen auf Liquiditat und Kapitaldienst-
fahigkeit auf Unternehmensebene, also unter Bertcksich-
tigung von Verbundeffekten und Quersubventionierung.

Fir die Unternehmenssteuerung bedeutet das eine klare,
Verschiebung der Perspektive: Weg von der Frage, wie viel,
investiert werden kann, hin zu der Frage, unter welchen
Bedingungen Investitionen die wirtschaftliche Stabilitat®
des Unternehmens langfristig sichernsDie Beobachtung
von Trends allein reicht dabei nicht mehr aus - entschei-
dend ist, rechtzeitig zu erkennen, wenn sich diese Trends
gegen das eigene Geschéaftsmodell wenden.

Fakt ist: Mit der Zinswende hat sich die wirtschaftliche
Ausgangslage vieler Projekte deutlich verscharft, wahrend
gleichzeitig gestiegene Bewirtschaftungskosten und die
starkere Berticksichtigung von Klimarisiken die Immobili-
enbewertung beeinflussen. Energetisch schwache Gebaus

de verlieren an Attraktivitat bei Finanzierungspartnern, -
wahrend Investitionen in Effizienz, erneuerbare Energien ¢

und bauliche Qualitat die Restnutzungsdauer verlangern,
und zur Stabilisierung von Werten beitragen. «

Fir Wohnungsunternehmen bedeutet das: Objekt-
qualitdt und strategische Bestandsentwicklung riicken
starker in den Mittelpunkt. MalBnhahmen mussen nicht nur
technisch sinnvoll, sondern auch wirtschaftlich begriind-
bar und finanzierungsfahig sein. Wer Wertbeitrage ein-
zelner Investitionen transparent macht und Manahmen
datenbasiert priorisiert, verbessert nicht nur die interne
Steuerung, sondern auch die Gesprachsbasis mit Kredit-
instituten und Férderstellen.

Vor diesem Hintergrund gewinnt die laufende wirt-
schaftliche Steuerung weiter an Bedeutung. Aktuelle
Planungsrechnungen, rollierende Liquiditatsprognosen
und Szenarioanalysen gehoren zum Standardinstrumen-
tarium. Finanzierungs- und Forderfahigkeit ist dabei kein
Zufallsprodukt, sondern Ergebnis strukturierter Prozes-
se: belastbare Unterlagen, aktuelle Energieausweise und
realistische Sanierungsfahrplane sind Voraussetzung, um
Finanzierungs- und Fordermittel Gberhaupt abrufen zu
kénnen.
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Auch die Beleihungssteuerung verdient gréBere Auf-
merksamkeit. Transparenz Uber Laufzeiten, Auslastungen
und absehbare Umschuldungsbedarfe schafft finanzielle
Spielrdume und reduziert Abhangigkeiten von einzelnen
Finanzierern. Gleichzeitig zeigt sich jedoch immer deutli-
cher, dass Liquiditat und Investitionsfahigkeit nicht allein
Uber neue Finanzierungsinstrumente gesichert werden
kénnen. Alternative Finanzierungswege mogen erganzen,
sie ersetzen jedoch nicht die eigene Ertragskraft.

Kostenbewusstsein als Pflicht -
Einnahmenresilienz als Kur
Vor diesem Hintergrund gewinnt die Frage an Bedeutung,
wie Wohnungsunternehmen ihre Einnahmebasis insge-
samt breiter und resilienter unter Wahrung ihres satzungs-
gemaBen Auftrags aufstellen kdnnen. Neben der klassi-
schen Miete ricken zusatzliche Erlésquellen stérker in den
Fokus: etwa aus Quartiersentwicklung, gewerblichen Nut-
zungen, Dienstleistungen rund um Wohnen und Energie,
der aktiven Bewirtschaftung von Stellplatzen, Dach- und
Fassadenflachen oder durch Kooperationen im Bereich
erneuerbarer Energien und digitaler Infrastruktur. Solche
Ansatze erfordern Investitionen, organisatorische Kompe-
tenz und einen langen Atem - sie bieten aber die Chance,
Ertrage zu stabilisieren, Risiken zu streuen und Abhangig-
keiten von einzelnen Einnahmequellen zu reduzieren.
Entscheidend ist dabei, dass neue Erlésfelder strate-
gisch eingebettet werden und den sozialen Auftrag nicht
unterlaufen. Zusatzeinnahmen sind kein Selbstzweck, son-
dern kénnen dazu beitragen, die wirtschaftliche Basis zu
starken und damit Investitionen in Bestand, Klimaschutz
und Neubau abzusichern. Wo es gelingt, zusatzliche Ein-
nahmen mit Mehrwert fur Quartier und Mieterinnen und
Mieter zu verbinden, entsteht ein doppelter Effekt: wirt-
schaftliche Entlastung auf der einen, qualitative Aufwer-
tung auf der anderen Seite. Kreativitat bei der ErschlieBung
weiterer Einnahmequellen wird damit zu einem wichtigen
Baustein unternehmerischer Resilienz - nicht als Ersatz,
sondern als Erganzung einer tragfahigen Ertragsstruktur.
Zum wirtschaftlichen Realismus gehért auch ein sachli-
cher und offener Umgang mit dem Thema Mieten, Mietan-
passungen stehen regelmaRig im Spannungsfeld zwischen
sozialer Verantwortung und wirtschaftlicher Tragfahig-

keit. Zugleich zeigt sich immer deutlicher: Ohne ange-
messene Mieteinnahmen lassen sich weder die laufende.

Bewirtschaftung noch die notwendigen Investitionen in
Instandhaltung, energetische Modernisierung und Neu-

bau dauerhaft finanzieren. Bleiben die Einnahmen hinter «

den steigenden Kosten zurlick, geraten nicht nur einzelne

Projekte, sondern perspektivisch ganze Geschéftsmodelle |

unter Druck - mit der Folge, dass bezahlbarer Wohnraum
langfristig nicht gesichert werden kann.,

Entscheidend ist daher, Mietentwicklung nicht isoliert
Zu betrachten, sondern als Bestandteil einer Gesamtstra-
tegie zur Sicherung von Wohnraum. Transparenz Uber die
wirtschaftlichen Zusammenhdnge, eine soziale Flankie-
rung flr besonders belastete Haushalte und eine nach-
vollziehbare Priorisierung der eingesetzten Mittel sind
dabei zentrale Elemente. Gerade vor dem Hintergrund
steigender Energie- und Betriebskosten gewinnt zudem
die ,zweite Miete" an Bedeutung: Investitionen in Energie-
effizienz und klimafreundliche Versorgung konnen dazu
beitragen, die Gesamtbelastung der Mieterinnen und Mie-

ter nachhaltig zu stabilisieren. Richtig eingeordnet und sos
zial flankiert sind Mietanpassungen daher kein Bruch mit
dem Anspruch auf bezahlbares Wohnen, sondern ein not- ¢
wendiger Baustein, um Investitionen zu ermdglichen und ¢
Wohnraum dauerhaft bezahlbar zu halteny

Frithwarnung und Kooperation als Erfolgsfaktoren
Handlungsfahigkeit zeigt sich nicht erst in der Krise, son-
dern entsteht durch friihzeitige Steuerung. Finanzielle
Kennzahlen wie Kapitaldienstdeckung, Tilgungskraft, Ei-
genmittelquote, Leerstandsdauer oder Liquiditatsreich-
weite liefern wertvolle Hinweise, wenn sie regelmafig be-
trachtet und richtig eingeordnet werden. In angespannten
Phasen reicht eine jahrliche Analyse oft nicht mehr aus;
kirzere Steuerungszyklen helfen, Trends frihzeitig zu er-
kennen und Gegenmalinahmen einzuleiten.

Erganzend gewinnt Zusammenarbeit an Bedeutung.
Gemeinsame Beschaffung, kooperative Bau- und Moder-
nisierungsprojekte sowie verldssliche Netzwerke mit Kom-
munen, Handwerk und Finanzierungspartnern kdénnen
Kosten senken oder Erlése sichern und somit Risiken re-
duzieren. Ebenso wichtig ist die Fahigkeit zur Priorisierung:
Weniger parallele Projekte bedeuten oft mehr Stabilitét,
weil Ressourcen geblndelt und Uberlastungen vermieden
werden.

Fazit

Die kommenden Jahre werden von engen wirtschaftlichen
Spielrdumen und hohen Transformationsanforderungen
gepragt sein. Wohnungsunternehmen bleiben handlungs-
fahig, wenn sie wirtschaftliche Stabilitat, soziale Verant-
wortung und ékologische Zielsetzungen konsequent mit-
einander verbinden. Eine vorausschauende Steuerung,
klare Prioritdten und verldssliche Partnerschaften sind
dabei zentrale Bausteine. So entsteht Resilienz - nicht als
abstrakter Begriff, sondern als konkrete Voraussetzung
dafiir, den Kernauftrag der Branche auch unter schwieri-
gen Rahmenbedingungen zu erfiillen: dauerhaft bezahlba-
res Wohnen zu sichern.
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