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Der vorliegende Bericht ist vom Grof3en Kollegium des Rechnungshofs
gemal § 4 Abs. 1 Satz 2 Rechnungshofgesetz durch die Mitglieder des Grol3en
Kollegiums

Prasidentin Karin Klingen,

Vizeprasident Django Peter Schubert,

Direktor bei dem Rechnungshof Stefan Finkel und

Direktorin bei dem Rechnungshof Claudia Langeheine

am 20. Februar 2024 beschlossen worden.



Rechnungshof von Berlin

Inhaltsverzeichnis
Seite
1 Anlass des Beratungsberichts nach § 88 Abs. 2 LHO.........cccccuueeeeneens 6
2  Methodisches Vorgehen...........ccoooons 8
2.1 Annahmen und Datengrundlage ...........cccoovviiiiiiiiiiiiiiieee 8
2.2 Discounted Cashflow-Methode zur Abschatzung der jahrlichen
Kapitalflisse einer AGR zur Bewirtschaftung der vergesellschafteten
Wohnungsbestande............ooooooioiee 13
2.3 Szenario- und Sensitivitatsanalyse zum Umgang mit der Unsicherheit
der Parameterauspragungen und Parameterkonstellationen ................ 14
3 Ergebnisse des Berechnungsmodells............ccooceciiiiieciiireccsnsrscencneneees 15
3.1 Vor-Analyse: Betriebswirtschaftliche Rahmenbedingungen der
Kapitaldienst- und Kapitalmarktfahigkeit einer AOR ..........cccccevvieevrnnnnn. 15
3.2 Wie hoch missten Zuschiisse des Landes sein, um die Tragfahigkeit
der Folgekostenfinanzierung einer Vergesellschaftung tber einen
Finanzierungszeitraum von 30 Jahren sicherzustellen?............ccccco...... 18
3.3 Welcher Finanzierungszeitraum musste angesetzt werden, um die
Tragfahigkeit der Folgekostenfinanzierung einer Vergesellschaftung
ohne Zuschusse des Landes sicherzustellen?............cccccccvvvvviiiiiinnnnns 19
34 Wie hoch miisste die Ausgangsmiete zum Zeitpunkt einer

Vergesellschaftung sein, um die Tragfahigkeit der
Folgekostenfinanzierung einer Vergesellschaftung ohne Zuschiisse des
Landes Uber einen Finanzierungszeitraum von 30 Jahren

SICNEIZUSTEIIEN? ... 21
4  Schlussfolgerungen.........ccccciiiiiii i —————— 22
Anhang
1 Ubersicht (iber die Parameter und Daten im Berechnungsmodell......... 25
2 Ubersicht der betriebswirtschaftlichen Kennzahlen zur Beurteilung der
Kapitaldienstfahigkeit einer AGR in den ersten zehn Jahren nach
Vergesellschaftung ..o 28
3 Uberschiisse bzw. Unterdeckung einer A6R in den ersten zehn Jahren
nach Vergesellschaftung ... 30

Seite 4 von 30



Rechnungshof von Berlin

Abkiirzungsverzeichnis

AG

AOR

AV LHO
bp

DCF
EBITDA

e. V.

Expertenkommission

EZB
GG
GmbH
Il. BV

Initiative
LHO
MietenWoG BIn

Rn.
SE
Tz.

Aktiengesellschaft

Anstalt dffentlichen Rechts

Ausfihrungsvorschriften zur Landeshaushaltsordnung
Basispunkte

Discounted Cashflow

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization

eingetragener Verein

Expertenkommission ,Vergesellschaftung groflzer Woh-
nungsunternehmen®

Europaische Zentralbank
Grundgesetz fir die Bundesrepublik Deutschland
Gesellschaft mit beschréankter Haftung

Verordnung Uber wohnungswirtschaftliche Berechnun-
gen nach dem Zweiten Wohnungsbaugesetz — Zweite
Berechnungsverordnung

Initiative ,Deutsche Wohnen und Co. enteignen®
Landeshaushaltsordnung

Gesetz zur Mietenbegrenzung im Wohnungswesen in
Berlin

Randnummer
Societas Europaea (Européische Gesellschaft)

Textziffer(n)

Seite 5 von 30



Rechnungshof von Berlin

1 Anlass des Beratungsberichts nach § 88 Abs. 2 LHO

Am 26. September 2021 wurde im Volksentscheid der Beschlussentwurf zur
Erarbeitung eines Gesetzentwurfs durch den Senat von Berlin (Senat) zur Verge-
sellschaftung der Wohnungsbestande grof3er Wohnungsunternehmen mit einer
Mehrheit von 57,6 % der abgegebenen Stimmen angenommen.! Daraufhin hat der
Senat am 29. Marz 2022 die Expertenkommission ,Vergesellschaftung grofl3er
Wohnungsunternehmen® (Expertenkommission) einberufen.? Auftrag der Exper-
tenkommission war, die Verfassungskonformitat einer méglichen Vergesellschaf-
tung grofRer Wohnungsbestande in Berlin zu bewerten. Dazu sollten u. a. mégliche
rechtssichere Wege einer Vergesellschaftung aufgezeigt und bewertet, wohnungs-
wirtschaftliche Fragen berihrt sowie Fragen der Entschadigung und ihrer Finan-
zierung behandelt werden.® Die Arbeit der Expertenkommission endete mit der
Ubergabe des Abschlussberichts an den Senat am 28. Juni 2023.* Die Experten-
kommission kommt im Abschlussbericht zu dem Schluss, dass ein Vergesellschaf-
tungsgesetz tatbestandlich mit den in Art. 15 GG ausdriicklich genannten Voraus-
setzungen im Einklang steht.®> Im Rahmen ihrer rechtlichen Betrachtung hat sich
die Expertenkommission im Abschlussbericht sowohl in der Mehrheitsauffassung
des Beratungsergebnisses als auch in einem Sondervotum mit Mdglichkeiten zur
Bestimmung einer Entschadigung beschaftigt. Sie nennt jedoch keine konkrete
Hohe einer Entschadigungssumme. AulRerdem hat die Expertenkommission im
Abschlussbericht keine Uber eine mogliche Bestimmung der Entschadigung hin-
ausgehende Betrachtung der Folgekosten einer mit der Bewirtschaftung der ver-
gesellschafteten Besténde in den Blick genommenen Anstalt dffentlichen Rechts
(AOR) vorgenommen.

Der Rechnungshof hat das erhebliche finanzielle Gewicht sowie die Langfristigkeit
der Malinahme einer Vergesellschaftung grof3er Wohnungsunternehmen zum An-
lass genommen, um mdogliche finanzielle Risiken fur den Landeshaushalt metho-
disch zu untersuchen. Daflir hat er seit Mitte 2022 in einem interdisziplinaren Team
mit wirtschaftswissenschaftlicher und haushaltsrechtlicher Expertise begleitend
zur juristischen Befassung der Expertenkommission im Rahmen der Priffeldbe-
obachtung ein umfangreiches Berechnungsmodell erstellt. Mit diesem kann er eine
Einschéatzung zu Art, Umfang und Zeitspanne der unmittelbaren Folgekosten der

1 Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg (Hrsg.), Bericht der Landesabstimmungsleiterin,
Volksentscheid liber einen Beschluss zur Erarbeitung eines Gesetzentwurfs durch den
Senat zur Vergesellschaftung der Wohnungsbesténde grofer Wohnungsunternehmen am
26. September 2021, Endgultiges Ergebnis, Statistischer Bericht SB_B07-04-02_2021u00_BE,
S. 4

2 Expertenkommission zum Volksentscheid ,Vergesellschaftung grofler Wohnungsunterneh-
men“, Abschlussbericht vom 28. Juni 2023, S. 6, Tz. 2

3 Webseite der Expertenkommission ,Vergesellschaftung groRer Wohnungsunternehmen*: Uber
die Kommission, https://www.berlin.de/kommission-vergesellschaftung/ueber-die-kommission/
(Stand: 21. November 2023)

4  Expertenkommission zum Volksentscheid ,Vergesellschaftung gro3er Wohnungsunterneh-
men“, Abschlussbericht vom 28. Juni 2023, S. 12, Tz. 34 und 35

5 ebd, S. 15, Tz. 37
6 ebd., S.60 bis 69 und S. 122 bis 126
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Entschadigungsfinanzierung sowie der Bewirtschaftung der vergesellschafteten
Wohnungsbestande durch eine AGR in Abhéangigkeit einer exogenen Entschadi-
gungssumme vornehmen.

Auf Einladung der Expertenkommission wurde die Présidentin des Rechnungshofs
am 27. April 2023 von der Expertenkommission in einem nicht éffentlichen Termin
zu den Ergebnissen des Berechnungsmodells des Rechnungshofs angehort.
Zudem wurden das Berechnungsmodell und die Ergebnisse mit Mitgliedern der
Expertenkommission in Vorbereitung und im Nachgang der Anhérung in fachlichen
Austauschterminen erdrtert. Dazu hat der Rechnungshof der Expertenkommission
Einsicht in sein Berechnungsmodell gegeben.

Die Expertenkommission hat in ihrem Abschlussbericht rechtliche Voraussetzun-
gen und Moglichkeiten einer Vergesellschaftung im Land Berlin aufgezeigt. Eine
finanzielle und haushalterische Betrachtung der Folgekosten hat sie nicht vorge-
nommen. Daher ist es das Ziel des Rechnungshofs, aufbauend auf den Ergebnis-
sen der Expertenkommission den Senat fir seine weitere Befassung mit dem
Volksentscheid durch einen beratenden Ansatz praventiv auf mogliche Risiken fir
eine AO6R und den Landeshaushalt hinzuweisen sowie die haushalterische Sicht-
weise zu starken. Mogliche Belastungen des Landeshaushalts durch die Folge-
kosten einer Vergesellschaftung gewinnen insbesondere auch vor dem Hinter-
grund sich verengender fiskalischer Spielrdume, die u. a. durch eine zunehmende
Verschuldung und das angespannte Zinsumfeld ausgelost sind,” weiter an Bedeu-
tung.

Grundsatzlich gilt, dass sich der Rechnungshof in seiner Untersuchung
nicht mit einer angemessenen Entschadigungssumme und deren rechtli-
chen Voraussetzungen beschaftigt hat. Er hat fir die Berechnung unterstellt,
dass eine Vergesellschaftung rechtlich méglich ist und Art und Ausmalf der
Entschadigung durch den Gesetzgeber mittels Vergesellschaftungsgesetz
geman Art. 15 GG i. V. m. Art. 14 Abs. 3 Satz 2 GG bestimmt werden.

Im Folgenden stellt der Rechnungshof die Ergebnisse seines Berechnungsmodells
aus der Priiffeldbeobachtung unter Berlicksichtigung des fachlichen Austauschs
mit der Expertenkommission als Beratungsbericht nach § 88 Abs. 2 LHO dar. Da-
bei legt er auch die verwendeten Methoden, getroffenen Annahmen und zugrunde
gelegten Daten dar. Mit dieser Vorgehensweise liefert der Rechnungshof eine Ein-
schatzung zu den haushalterischen Dimensionen einer Vergesellschaftung fur
weitergehende Untersuchungen der an der Ausarbeitung eines Vergesellschaf-
tungsrahmengesetzes beteiligten Senatsverwaltungen unter Federfiihrung der Se-
natsverwaltung fur Finanzen.®

7  Senatsvorlage Nr. S-355/2023 fir die Sitzung des Senats am 5. September 2023:
Finanzplanung von Berlin 2023 bis 2027, S. 5

8 Schreiben der Senatsverwaltung fir Finanzen vom 7. November 2023 an den Hauptausschuss
des Abgeordnetenhauses (rote Nr. 19/1281), Koordination Vergesellschaftungsrahmengesetz
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2 Methodisches Vorgehen

Der Rechnungshof hat seine Untersuchung auf die Abschatzung der Auswirkun-
gen einer A6R zur Bewirtschaftung der Bestande auf den Landeshaushalt als ein-
zelwirtschaftliche MaRRnahme konzentriert. Eine Untersuchung der gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen ist aus heutiger Sicht nicht in ihrer multidimensionalen
Eigenschaft serids abschéatzbar. Dennoch bleibt auch die Abschétzung der einzel-
wirtschaftlichen Auswirkungen mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Aus die-
sem Grund hat der Rechnungshof unterschiedliche methodische Ansatze kombi-
niert, um der Komplexitat und Unsicherheit zu begegnen. Die Methoden wurden
in ein zusammenhangendes Berechnungsmodell integriert, um eine fundierte
Experimentierumgebung zu schaffen. Die Komponenten des Berechnungsmodells
sind in Ansicht 1 schematisch dargestellt und werden in Abschnitt 2.1 fir die An-
nahmen und Datengrundlage auf der Input-Ebene sowie in Abschnitt 2.2 fur das
Kernmodell unter Verwendung des Discounted Cashflow (DCF)-Verfahrens und in
Abschnitt 2.3 fUr die Sensitivitats- und Szenarioanalyse auf der Modell-Ebene na-
her erlautert. In Abschnitt 3 werden die Ergebnisse der Abschétzung der einzel-
wirtschaftlichen Folgekosten auf Output-Ebene dargestellt.

Ansicht 1: Schematische Darstellung des Berechnungsmodells zur potenziellen
Abschitzung der Auswirkungen einer Vergesellschaftung auf den
Landeshaushalt

Plausibilisierung mit
Ertragswertverfahren

v

Exogene Sensitivitatsanalyse
Entschadigungssumme Einzelparameter
Discounted Cashflow Ab;chatzung
AGR Auswirkungen auf
Landeshaushalt
Okonomische und .
. Szenarioanalyse
haushalterische .
Parameterkonstellation
Parameter

Input Modell Output

v

Quelle: Eigene Darstellung des Rechnungshofs

21 Annahmen und Datengrundlage

Der vom Rechnungshof gewahlte Ansatz zur Abschétzung der unmittelbaren Fol-
gekosten einer Vergesellschaftung erfordert die Festlegung eines Ausgangszu-
stands einer AOR zum Zeitpunkt der Vergesellschaftung und eine jahrliche Fort-
schreibung relevanter Parameter. Dazu hat der Rechnungshof folgende wesentli-
che Annahmen getroffen:
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o Aggregation auf Mittelwerte: Der Rechnungshof hat alle Parameter auf

Mittelwerte aggregiert und in das Modell eingespeist. Aufgrund der weiterhin
unklaren Datenlage zu den individuellen Eigenschaften und dem konkreten
Zustand der zu vergesellschaftenden Bestande fuhrt eine Betrachtung auf
einer detaillierteren Aggregationsebene nicht zu genaueren Ergebnissen.
Die Betrachtung von Mittelwerten erlaubt dennoch eine implizite Darstellung
flexibler Parameterauspragungen auf einer niedrigeren Aggregationsebene.
So kann sich z. B. eine Miete gemaR Mietspiegel 2023 von 7,16 €/m? pro
Monat® aus folgender hypothetischer Mietenstruktur ergeben: 30 % der ver-
gesellschafteten Bestande zu je 4 €/m? pro Monat, 40 % der vergesellschaf-
teten Bestande zu je 7 €/m? pro Monat, 30 % der vergesellschafteten Be-
stande zu je 10,50 €/m? pro Monat.

Planungs- und Finanzierungszeitraum: Als Planungszeitraum hat der
Rechnungshof 32 Jahre gewahlt. Dieser hdngt von der getroffenen Annahme
ab, dass eine AOR 30 Jahre zur Abzahlung des zur Finanzierung der Ent-
schadigungssumme aufgenommenen Fremdkapitals benétigt. Auch die
Initiative ,Deutsche Wohnen und Co. enteignen® (Initiative) hat u. a. einen
Finanzierungszeitraum von 30 Jahren als Annahme fur eine Modellrechnung
zur Entschadigungssumme verwendet.? Sollte man eine Vergesellschaftung
mittels Projektfinanzierungen umsetzen wollen, ware ein Finanzierungszeit-
raum von 15 bis 30 Jahren Ublich.'! Alternativ zur Festlegung eines Finan-
zierungszeitraums ex ante hat der Rechnungshof erganzend eine Berech-
nung durchgefihrt, in welcher der Finanzierungszeitraum dahingehend fle-
xibilisiert wird, dass der Kapitaldienst — sofern mdglich — aus den Mieterlésen
geleistet wird.

Exogene Entschadigungssumme: Der Rechnungshof hat sich nicht mit
einer angemessenen Entschadigungssumme beschéftigt. Vielmehr hat er
durch Berechnung der jahrlichen Unter- bzw. Uberdeckung einer ASR resul-
tierend aus der Bewirtschaftung der Bestdnde und des Kapitaldienstes den
Kapitalbedarf einer AGR quantifiziert und dadurch potenzielle Risiken fir den
Landeshaushalt abgeleitet. Zum Zeitpunkt der Berechnung des Rechnungs-
hofs ist nicht nur die mdgliche Héhe, sondern auch das Verfahren zur Ermitt-
lung der Entschadigung unbestimmt.?? Somit liegen keine belastbaren An-
haltspunkte vor, um eine enge Spanne fur die Entschadigungssumme im Be-
rechnungsmodell abzubilden. Daher hat sich der Rechnungshof fiir eine
weite Spanne von in der Offentlichkeit kommunizierten Entschadigungssum-
men als exogenen Parameter fir sein Berechnungsmodell entschieden.

10

11

12

Dokumentation zum Berliner Mietspiegel 2023, Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung, Bauen
und Wohnen, S. 6

vgl. Deutsche Wohnen & Co enteignen (Hrsg.), Wie Vergesellschaftung gelingt — Zum Stand
der Debatte, 1. Aufl., S. 249

vgl. Reichert-Facilides, in: Eilers/R6dding/Schmalenbach (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung,
2. Aufl. 2014, Rn. 193, zitiert nach Beck-online

Expertenkommission zum Volksentscheid ,Vergesellschaftung grofler Wohnungsunterneh-
men*, Abschlussbericht vom 28. Juni 2023, S. 63 bis 70, insbesondere Tz. 230
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Dadurch konnte er die gesamte Bandbreite von niedrigen Entschadigungs-
summen gemalf den nicht verkehrswertorientierten Vorschlagen der Initia-
tive bis zu einem angegebenen Verkehrswert der privaten Wohnungsunter-
nehmen abdecken.

Hypothetische Abfiihrung von Uberschiissen einer AGR an den Lan-
deshaushalt: Zum Zwecke der Ermittlung der Wirtschaftlichkeit der vom
Land Berlin als Investition getatigten Zahlungen an eine AOR (Eigenkapital-
anteil, potenzielle zusatzliche Zuschisse) hat der Rechnungshof angenom-
men, dass etwaige erwirtschaftete Uberschiisse einer AGR nach Deckung
der Betriebsaufwendungen, Investitionen und des Kapitaldienstes vollstan-
dig an das Land abgefuhrt werden, solange vorherige Zahlungen des Landes
nicht kompensiert wurden. Eine solche Annahme war erforderlich, um die
Saldierung aus der Sicht des Landeshaushalts durchzufiihren. Dadurch kén-
nen potenziell erforderliche Zuschiisse und der Eigenkapitalanteil des Lan-
des mit ausgezahlten Uberschiissen an das Land verrechnet und somit die
haushalterische Wirtschaftlichkeit kalkulatorisch beurteilt werden. Ein Ver-
bleib etwaiger Uberschiisse bei einer AGR in der praktischen Umsetzung
bleibt davon jedoch unberthrt.

Tilgungsplan: Die Berechnungen beruhen auf der Annahme eines Annuita-
tendarlehens mit jahrlich konstanten Kapitaldienstraten. Im Zeitverlauf stei-
gen bei diesem die jahrlichen Tilgungsleistungen in der Héhe, in der die Zins-
zahlungen aufgrund der bereits geleisteten Tilgungen abnehmen.®®* Ein
solcher Tilgungsplan fiihrt nach den Berechnungen des Rechnungshofs zu
einer deutlich geringeren Kapitaldienstbelastung einer AGR in den ersten
Jahren nach Vergesellschaftung im Vergleich zu einem linearen Tilgungs-
plan, bei dem die jahrlichen Tilgungsraten konstant bleiben. Dahingegen ist
die gesamte Zinslast Uber den Finanzierungszeitraum um bis zu rd. 20 %
hoher als bei einem linearen Tilgungsplan. Der Rechnungshof hat ein Annu-
itditendarlehen gewahlt, da unter Verwendung einer linearen Tilgung die Be-
lastung durch den Kapitaldienst einer AGR in den ersten zehn Jahren nach
Vergesellschaftung so enorm ware, dass dieser auch bei sehr niedrigen Ent-
schadigungssummen nicht eigenstandig durch eine A6R getragen werden
konnte.

Unter Beachtung dieser Annahmen hat der Rechnungshof erforderliche Daten fir
die Parameter seines Berechnungsmodells erhoben.'* Dabei hat er nach umfang-
reicher Datenrecherche und Abstimmungen mit Fachexpertinnen und -experten
aus der Immobilienwirtschaft und der Verwaltung die in Ansicht 2 aufgefuhrten
Werte fur die Parameter definiert. Gegentber dem Stand bei der Anhdrung vor der
Expertenkommission vom 27. April 2023 hat er zudem die Daten auf den Stand
zum dritten Quartal 2023 aktualisiert. Darin bertcksichtigt sind insbesondere die

13 https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/annuitaetendarlehen-52796

(Stand: 27. November 2023)
14 Detaillierte Erlauterungen der Daten fir alle Parameter sind in Anhang 1 aufgefihrt.
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zwischenzeitlich erfolgten Veroffentlichungen des Berliner Mietspiegels 2023 und
der Geschéfts- und Halbjahresberichte der Wohnungsunternehmen fiir 2022 bzw.
2023, die Anpassung der Bewirtschaftungskostensatze gemaf § 26 Abs. 4 und
§ 28 Abs. 5a Verordnung tber wohnungswirtschaftliche Berechnungen nach dem
Zweiten Wohnungsbaugesetz (Zweite Berechnungsverordnung — Il. BV) sowie
das weiterhin dynamische Zinsumfeld.

Ansicht 2: Ubersicht iiber die verwendeten Daten fiir das Berechnungsmodell

Einzahlungsparameter Auszahlungsparameter

Wohnungen: 240.000 Bewirtschaftungskosten: Il. BV
Nettomiete: 7,16 €/m? pro Monat Modernisierung: rd. 12 €/m? p. a.

Planung: 32 Jahre
Kapitaldienst: 30 Jahre

Discounted Cashflow
Szenarioanalyse
Sensitivitatsanalyse

Entschadigung

8, 11, 29, 36 Mrd. €

Finanzierungsparameter Dynamisierungsparameter

Eigenkapitalanteil: 20 % Mieterhdhung: 1 % bis 2024, danach 2 %
Fremdkapitalzins: 3,0 % bis 4,5 % Inflation: 10 % bis 2024, danach 2 %
Diskontierung: Zinsstrukturkurve + 75 bp

Quelle: Eigene Darstellung des Rechnungshofs auf Grundlage der verwendeten Parameter und
Daten in Anhang 1

Fur das Berechnungsmodell wurden die Daten so gewahlt, dass sie moderate —
d. h. fir die Finanzierung und Bewirtschaftung einer A6R eher vorteilhafte —
okonomische Rahmenbedingungen abbilden: Zum Beispiel ist eine sehr schnelle
Abflachung der Inflation nach 2024 vorgesehen oder die Bewirtschaftungskosten
spiegeln die aus der Il. BV abgeleiteten kalkulatorischen und nicht die tatséchli-
chen Kosten wider. Ebenso wurden Modernisierungen, die sich aus einem mogli-
chen Instandhaltungsstau oder energetischem Sanierungsbedarf in den Bestan-
den ergeben, noch nicht berticksichtigt. So sind im Berechnungsmodell des Rech-
nungshofs fir Instandhaltung sowie aktivierungsfahige und nicht aktivierungsfa-
hige Modernisierungen insgesamt rd. 30 € m? p. a. angesetzt. Als Vergleich:
Dieser Wert lag bei den landeseigenen Wohnungsunternehmen Gewobag AG,
GESOBAU AG und WBM Wohnungsbaugesellschaft Berlin-Mitte mbH in 2022 in
einer Spanne zwischen rd. 33 €/m? und rd. 37 €/m2.*® Bei den privaten Wohnungs-
unternehmen betrug dieser Wert in 2022 bis zu rd. 50 €/m? (Vonovia SE).'® Im
Zweifelsfall muss daher hierfur zuséatzliches Kapital aufgebracht werden. Deshalb
bilden die Untersuchungsergebnisse des Rechnungshofs die untere Grenze
der potenziellen finanziellen Auswirkungen auf den Landeshaushalt ab.

15 Eigene Berechnungen des Rechnungshofs aus den Angaben in: GESOBAU AG, Geschéftsbe-
richt 2022, S. 40 und 87; Gewobag AG, Geschéfts- und Nachhaltigkeitsbericht 2022 nach In-
ternational Financial Reporting Standards zum 31. Dezember 2022, S. 33; Die WBM im Jahr
2022, Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 und Konzernlagebericht, S. 7 und 28

16 Eigene Berechnungen des Rechnungshofs aus den Angaben in: Vonovia SE, Geschéftsbe-
richt 2022, S. 84 und 106
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Im Folgenden wird auf die exogene Wahl der Werte fir die Entschadigungssumme
naher eingegangen, die sich naturgemal erheblich auf die Folgekosten einer Ver-
gesellschaftung auswirkt. Der Rechnungshof unterscheidet dafiir zwei Arten von
Entschadigungssummen: Einerseits konnten Entschadigungssummen mithilfe von
nicht verkehrswertorientierten Verfahren bestimmt werden, wie es die Exper-
tenkommission in ihrem Abschlussbericht nahelegt.” Andererseits kdnnten sich
verkehrswertorientierte Entschadigungssummen durch eine Ableitung aus dem
bilanzierten Verkehrswert der zu vergesellschaftenden Bestande ggf. unter Be-
riicksichtigung etwaiger Abschlage ergeben.

Zur Einordnung der nachstehenden Entschadigungssummen weist der Rech-
nungshof auf folgende Sachverhalte hin: Der im Halbjahresbericht 2023 der
Vonovia SE angegebene Verkehrswert pro m? von 2.868 €/m? fur die Berliner Be-
stande!® ergibt einen hochgerechneten Verkehrswert fir alle 240.000 Wohnungen
bei einer durchschnittichen WohnungsgroRe von 61 m2? (vgl. Anhang 1) von
rd. 42 Mrd. € (hochgerechneter Verkehrswert). Die Bestande der Vonovia SE
machen potenziell rd. 60 % der zu vergesellschaftenden Bestande aus.'® Eine Ent-
schadigungssumme weit unterhalb des Verkehrswerts wiirde von den bislang zu
Enteignungsentschadigungen nach Art. 14 Abs. 3 GG von der Rechtsprechung
entwickelten Grundsatzen?® eklatant abweichen. Zu Art. 15 GG existiert mangels
praktischer Anwendungsfalle noch keine gesicherte Rechtsprechung.?!

e 8 Mrd. € Die Entschadigungssumme leitet sich aus dem Faire-Mieten-
Modell der Initiative ab, wonach die maximal finanzierbare Entschadigungs-
summe unter Berlcksichtigung von Mieten nach dem Faire-Mieten-Modell
(3,70 €/m? 22 bzw. 4,04 €/m? nach Aktualisierung durch die Initiative in der
Anhérung vor der Expertenkommission vom 13. Januar 2023%) festgelegt
wird. Der Wert dient im Berechnungsmodell des Rechnungshofs als untere
Grenze fiur eine nicht verkehrswertorientierte Bestimmung der Entschadi-
gungssumme.

17 Expertenkommission zum Volksentscheid ,Vergesellschaftung grolRer Wohnungsunterneh-
men*, Abschlussbericht vom 28. Juni 2023, S. 64 bis 67, Tz. 230 bis 243; der Rechnungshof
fasst die vorgeschlagenen Ansatze der Expertenkommission ,Ertrage gemeinnutziger Bewirt-
schaftung®, ,Bemessung nach fiskalischer Realisierbarkeit* und ,Hypothetischer Verkehrswert
auf Basis potentieller Schrankenbestimmung* als nicht verkehrswertorientierte Verfahren zu-
sammen.

18 Vonovia SE, Halbjahresbericht 2023, S. 70
19 ebd., S.70

20 vgl. Herrmann/Schott, Grundlage und Umfang der Enteignungsentschéadigung in Neue Juristi-
sche Wochenschrift 2023, Heft 42, S. 3041, Tz. 1 und 2, zitiert nach Beck-online

21 vgl. ebd., Tz. 1, zitiert nach Beck-online

22 Initiative Deutsche Wohnen und Co. enteignen, Was Vergesellschaftung kostet — Zahlen und
Mythen, 1. Dezember 2020, S. 7 und 8

23 Hoffrogge, Das Faire-Mieten-Modell, Vorlage fir die Sitzung der Expertenkommission zum
Volksentscheid ,Vergesellschaftung groBer Wohnungsunternehmen® am 13. Januar 2023, S. 3
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e 11 Mrd. € Die Entschadigungssumme orientiert sich an der Ableitung
der Initiative aus der Finanzierbarkeit einer Vergesellschaftung durch die
Mieterlose.?* Der Wert dient im Berechnungsmodell des Rechnungshofs als
obere Grenze fir eine nicht verkehrswertorientierte Bestimmung der Ent-
schadigungssumme.

e 29 Mrd. €: Die Entschadigungssumme stellt die untere Grenze der amtlichen
Kostenschatzung des Senats aus 2018 ausgehend vom damaligen Ver-
kehrswert der zu vergesellschaftenden Bestande dar.?®

e 36 Mrd. €: Die Entschadigungssumme stellt die obere Grenze der amtlichen
Kostenschatzung des Senats aus 2018 ausgehend vom damaligen Ver-
kehrswert der zu vergesellschaftenden Bestande dar.?® Sie dient auch als
Orientierung fir den aktuellen Verkehrswert der zu vergesellschaftenden Be-
stande unter Berucksichtigung potenzieller Wertverluste infolge des erhebli-
chen Zinsanstiegs.

2.2 Discounted Cashflow-Methode zur Abschatzung der jahrlichen
Kapitalfliisse einer A6R zur Bewirtschaftung der vergesellschafte-
ten Wohnungsbestande

Zur Abschatzung der einzelwirtschaftlichen Folgekosten einer Vergesellschaftung
auf eine AGR und den Landeshaushalt hat der Rechnungshof die Discounted
Cashflow-Methode (auch Kapitalwertmethode) verwendet. Bei dieser handelt es
sich um ein Verfahren der dynamischen Investitionsrechnung. Sie dient der zeitli-
chen Homogenisierung der Werte von Zahlungsfliissen, die zu unterschiedlichen
Zeitpunkten anfallen. Dadurch wird u. a. der Entwertung des Geldes im Zeitverlauf
(z. B. durch Inflation) Rechnung getragen, indem zukiinftige Zahlungsstrome jedes
Jahr einzeln fortgeschrieben und mithilfe eines Diskontierungszinssatzes auf den
gegenwartigen Kapitalwert abgezinst werden. Somit ist es mdoglich, Zahlungs-
flusse einheitlich aus heutiger Sicht zum Kapitalwert zu bewerten.?’ Einerseits ist
die DCF-Methode gemal Nr. 2.3.2 AV § 7 LHO als geeignetes Verfahren fir Wirt-
schaftlichkeitsuntersuchungen von einzelwirtschaftlichen Mal3nahmen vorgese-

24 vgl. Deutsche Wohnen & Co enteignen (Hrsg.), Wie Vergesellschaftung gelingt — Zum Stand
der Debatte, 1. Aufl., S. 249 und 250; Modell 3 mit einer ermittelten Entschadigungssumme
von 11.641.479.878,34 € auf S. 250

25 Schreiben der Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung und Wohnen vom 23. April 2018 an den
Hauptausschuss des Abgeordnetenhauses (rote Nr. 18/1701 A), Anlage 2, Kostenschatzung
zum Volksbegehren liber ein Gesetz zur Vergesellschaftung von Grund und Boden (Rekom-
munalisierung), Erlauterungen zur amtlichen Kostenschatzung gemaf § 15 Abs. 1 Abstim-
mungsgesetz, PDF-S. 16

26 ebd.

27 vgl. Beckers/Klatt/Corneo/Mihlenkamp, Zeitliche Homogenisierung und Berticksichtigung von
Risiko im Rahmen von Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen, November 2009, Auftraggeber:
Bundesrechnungshof, S. 7
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hen. Andererseits eignen sich nur dynamische Investitionsverfahren zur Bewer-
tung langfristiger Projekte sowie zum Vergleich von zu unterschiedlichen Zeitpunk-
ten anfallenden Zahlungsstromen.?®

2.3 Szenario- und Sensitivitatsanalyse zum Umgang mit der Unsicher-
heit der Parameterauspragungen und Parameterkonstellationen

Sowohl der ohnehin langfristige Planungszeitraum als auch die zusétzliche
Unsicherheit Uber die tatsachliche Umsetzung einer Vergesellschaftung und die
Bewirtschaftungsparameter einer erst noch zu grindenden AG6R erfordern eine
mehrschichtige Untersuchung der Folgekosten. Daher hat der Rechnungshof flr
seine Berechnungen unterschiedliche Parameterkonstellationen, insbesondere im
Hinblick auf Mietenstruktur und -entwicklung sowie Entschadigungssumme, im
Rahmen einer Szenarioanalyse betrachtet. In einer Szenarioanalyse werden
Parameterkonstellationen einer Gesamtmenge an Parameterauspragungen ge-
meinsam analysiert. Die Szenarien bilden mogliche Zusammensetzungen eines
realitditsnahen gesamtheitlichen Zustandes. Somit wird der Unsicherheit zusam-
menhangender Parameterauspragungen Rechnung getragen.? In diesem Zusam-
menhang hat der Rechnungshof auch Fragen der Finanzierung betrachtet, indem
er z. B. als Teilaspekt einen variablen Finanzierungszeitraum je Szenario unter-
sucht hat. AuBerdem hat der Rechnungshof eine Sensitivitdtsanalyse fur alle
Parameter durchgefihrt. In einer Sensitivitdtsanalyse werden alle Parameter bis
auf einen, der Gegenstand der Analyse ist, fixiert. Der zu analysierende Parameter
wird dann marginal, in der Regel um einen Prozentpunkt, ver&ndert. Daraufhin wird
der Einfluss dieser Anderung auf das Gesamtergebnis analysiert. Somit wird der
Unsicherheit individueller Parameterauspragungen Rechnung getragen.*

Aus den Erkenntnissen der Szenario- und Sensitivitdtsanalyse hat der Rechnungs-
hof die Belastbarkeit seiner getroffenen Annahmen eingehend untersucht und die
Robustheit der Daten plausibilisiert. Darauf aufbauend hat er seine Berechnungen
im Hinblick auf die fortschreitende Datenlage sowie gegeniber dem Stand bei der
Anhorung vor der Expertenkommission vom 27. April 2023 aktualisiert.

28 vgl. ebd., S.5f.

29 vgl. Buth/Hermanns, Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz, 5. Aufl. 2022, Tz. 97; Rund-
schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 12. Januar 2011, geéndert durch Rund-
schreiben vom 7. Mai 2021, Arbeitsanleitung Einfiihrung in Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen,
S. 28

30 vgl. ebd., Tz. 99 und S. 27
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3 Ergebnisse des Berechnungsmodells

In einer Vor-Analyse hat der Rechnungshof zunachst anhand von in der
Immobilienwirtschaft gangigen Kennzahlen die betriebswirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen einer AGR mit seinem Berechnungsmodell untersucht. Dafur hat er
den Kapitaldienst und die Verschuldung einer AOR, die sich aus der Finanzierung
des 80%igen Anteils an der jeweiligen Entschadigungssumme ergeben, detailliert
betrachtet. Diese hat er sodann ins Verhdltnis zur operativen Geschéftstatigkeit
einer AOR gesetzt. Damit kann der Rechnungshof eine erste Einschatzung zur
Kapitaldienst- und Kapitalmarktfahigkeit® einer AGR treffen (Abschnitt 3.1).

Darauf aufbauend hat der Rechnungshof mit seinem Berechnungsmodell die Fol-
gekosten einer Vergesellschaftung aus der Bewirtschaftung der Bestande und der
Entschadigungsfinanzierung aus drei verschiedenen Sichtweisen quantifiziert:

1. Wie hoch missten Zuschiisse des Landes sein, um die Tragfahigkeit der
Folgekostenfinanzierung einer Vergesellschaftung Uber einen Finanzie-
rungszeitraum von 30 Jahren sicherzustellen? (Abschnitt 3.2)

2. Welcher Finanzierungszeitraum misste angesetzt werden, um die Tragfa-
higkeit der Folgekostenfinanzierung einer Vergesellschaftung ohne Zu-
schusse des Landes sicherzustellen? (Abschnitt 3.3)

3. Wie hoch misste die Ausgangsmiete zum Zeitpunkt einer Vergesellschaf-
tung sein, um die Tragfahigkeit der Folgekostenfinanzierung einer Vergesell-
schaftung ohne Zuschisse des Landes Uber einen Finanzierungszeitraum
von 30 Jahren sicherzustellen? (Abschnitt 3.4)

Der Rechnungshof merkt an, dass es sich bei allen im Folgenden dargestellten
Werten um abgezinste Kapitalwerte handelt. Somit entspricht die angegebene
Hohe zukinftiger Zahlungsflisse einer Bewertung zum gegenwartigen Zeitpunkt.
Die entsprechenden Nominalwerte zu den jeweiligen zukinftigen Zeitpunkten sind
demzufolge deutlich héher.

3.1 Vor-Analyse: Betriebswirtschaftliche Rahmenbedingungen der
Kapitaldienst- und Kapitalmarktfahigkeit einer A6R

Der Rechnungshof hat zur Beurteilung der Kapitaldienst- und Kapitalmarktfahigkeit
einer AOR drei Kennzahlen und zugehorige Grenzwerte herangezogen: Erstens
gibt der Schuldendienstdeckungsgrad die Liquiditat an, die fir Zins- und Til-
gungszahlungen pro Jahr zur Verfligung steht. Zweitens gibt der Zinsdeckungs-
grad an, wie oft die zu zahlenden Zinsen pro Jahr durch das jahrliche operative
Ergebnis (Mieterlbése abzuglich Bewirtschaftungsaufwendungen) einer AGR abge-

31 Der Begriff der Kapitaldienstféahigkeit beschreibt, ob ein Unternehmen Tilgungen und Zinsen
aus eigener Kraft bedienen kann. Der Begriff Kapitalmarktfahigkeit beschreibt, ob ein Unter-
nehmen am Kapitalmarkt Fremdkapital akquirieren kann.
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deckt werden kdnnen. Somit schéatzt der Rechnungshof mit diesen beiden Kenn-
zahlen ein, inwiefern der jahrliche Kapitaldienst die Liquiditat einer AGR belastet.
Steigt dieser Anteil Uber einen kritischen Wert (Grenzwert), besteht die Gefahr,
dass ein Grol3teil der operativen Ertrdge durch den Kapitaldienst aufgezehrt wird.
Dadurch ware eine nachhaltige Bewirtschaftung der Bestande, z. B. durch Inves-
titionen, nicht maglich. Drittens nutzt er die Kennzahl Verschuldung/EBITDA, um
die Gesamtverschuldung einer AGR zu beurteilen. Diese gibt namlich an, wie viele
Jahre bendétigt werden, um die Verschuldung durch das jahrliche operative Ergeb-
nis abzudecken.

Bei den Kennzahlen handelt es sich um gangige Kennzahlen zur Bewertung der
Kapitaldienst- und Kapitalmarktfahigkeit, die u. a. von der Senatsverwaltung fir
Finanzen*? fur das Beteiligungscontrolling, den landeseigenen Wohnungsunter-
nehmen fur das eigene Controlling®® oder Rating-Agenturen zur Beurteilung der
Kreditwirdigkeit** herangezogen werden. Somit ist eine Kennzahlenbetrachtung
insbesondere auch im Falle einer eigenstandigen Kreditaufnahme einer AGR am
Fremdkapitalmarkt zur Deckung von ggf. zusatzlich aufkommenden Kapitalbedar-
fen von wesentlicher Bedeutung.

Im Folgenden fasst der Rechnungshof die Ergebnisse seiner Vor-Analyse zusam-
men:*® Eine uneingeschrankte Kapitaldienst- und Kapitalmarktfahigkeit einer AGR
ergibt sich lediglich bei einer Entschadigungssumme von 8 Mrd. €. Denn bei dieser
Entschadigungssumme kdnnen alle Grenzwerte der untersuchten Kennzahlen un-
mittelbar nach Vergesellschaftung erfillt werden. Dagegen bestehen bereits bei
einer Entschadigungssumme von 11 Mrd. € in den ersten Jahren nach einer Ver-
gesellschaftung strukturelle Finanzierungsdefizite einer AGR. Die Kennzahl Zins-
deckungsgrad Ubersteigt dann den Grenzwert, sodass eine AGR unverhaltnisma-
Big stark durch die zu leistenden Zinszahlungen belastet ist. Bei Entschadigungs-
summen von 29 Mrd. € und 36 Mrd. € erreicht die finanzielle Belastung einer AGR
durch den Kapitaldienst und die Verschuldung GréRenordnungen, die eine Kapi-
taldienst- und Kapitalmarktfahigkeit einer A6R kategorisch ausschlie3en.

Zur Einordnung der GréfRenordnung der Verschuldung einer AGR merkt der Rech-
nungshof an, dass die Kreditverbindlichkeiten der sechs landeseigenen Woh-
nungsunternehmen in 2022 zusammengenommen rd. 18 Mrd. € bei einem Ge-
samtbestand von rd. 360.000 Wohnungen betrugen (50 % hoherer Bestand im
Vergleich zu den zu vergesellschaftenden Bestanden).*® Dabei befinden sich alle
landeseigenen Wohnungsunternehmen unter den zehn am hdchsten verschulde-

32 vgl. degewo AG, Konzernabschluss 2022, S. 11

33 vgl. ebd., S. 12

34 vgl. ebd., S. 12

35 Die zugrunde liegenden Kennzahlenwerte sind in Anhang 2 detailliert dargestelit.

36 vgl. Senatsverwaltung fir Finanzen, Beteiligungsbericht 2023, S. 113 (degewo AG), S. 143
(GESOBAU AG), S. 148 (Gewobag AG), S. 163 (HOWOGE GmbH), S. 225 (STADT UND
LAND GmbH), S. 246 (WBM GmbH)
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ten der 57 im Beteiligungsbericht 2023 der Senatsverwaltung fir Finanzen aufge-
fuhrten Beteiligungsunternehmen®’ (Ansicht 3). Dessen ungeachtet wirde eine
AOR bereits ab einer Entschadigungssumme von 8 Mrd. € das mit Abstand am
hochsten verschuldete Beteiligungsunternehmen sein. Bei einer Entschadigungs-
summe von 36 Mrd. € entsprache die Verschuldung einer AGR den Gesamtkredit-
verbindlichkeiten aller 57 im Beteiligungsbericht 2023 aufgefuhrten Unterneh-
men.38

Ansicht 3: Kreditverbindlichkeiten einer AG6R im Vergleich zu den Beteiligungsun-
ternehmen des Landes (nicht quotiert) unter Beachtung ausgewahlter
Entschddigungssummen (A6R in Rot, landeseigene Wohnungsunter-
nehmen in Schwarz, iibrige Beteiligungsunternehmen in Grau)

Rang Beteiligungsunternehmen Kreditverbindlichkeiten
(1) AGR Vergesellschaftung bei Entschadigungssumme 36 Mrd. € rd. 28,8 Mrd. €
(1) AGR Vergesellschaftung bei Entschadigungssumme 8 Mrd. € rd. 6,4 Mrd. €
1. Gewobag AG rd. 4,6 Mrd. €
2, HOWOGE GmbH rd. 3,9 Mrd. €
3. degewo AG rd. 3,6 Mrd. €
4. Berliner Wasserbetriebe AGR rd. 3,1 Mrd. €
5. Flughafen Berlin Brandenburg GmbH rd. 2,5 Mrd. €
6. STADT UND LAND GmbH rd. 2,3 Mrd. €
7. BEN Berlin Energie und Netzholding GmbH rd. 2,1 Mrd. €
8. GESOBAU AG rd. 2,1 Mrd. €
9. Berlinovo Immobilien GmbH rd. 1,4 Mrd. €
10. WBM GmbH rd. 1,2 Mrd. €

Quelle: Eigene Darstellung des Rechnungshofs auf Grundlage des Beteiligungsberichts 2023 der
Senatsverwaltung flir Finanzen

Aus der Vor-Analyse zieht der Rechnungshof daher den Schluss, dass nahezu bei
allen untersuchten Entschadigungssummen mindestens ein Nachsteuerungsbe-
darf bei den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und/oder der Finanzierungs-
struktur einer A6R bestiinde. Aus diesem Grund befasst sich der Rechnungshof in
den folgenden Abschnitten detailliert mit den Mdglichkeiten einer Nachsteuerung
sowie den sich daraus potenziell ergebenden Risiken fir den Landeshaushalt.

37 vgl. ebd,, S. 5; ohne IBB Unternehmensverwaltung ASR und Investitionsbank Berlin AR auf-
grund der Bankenbilanzierung

38 vgl. ebd., Summe Kreditverbindlichkeiten der Beteiligungsunternehmen ohne IBB Unterneh-
mensverwaltung AGR und Investitionsbank Berlin AGR aufgrund der Bankenbilanzierung
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3.2 Wie hoch miissten Zuschiisse des Landes sein, um die Tragfahig-
keit der Folgekostenfinanzierung einer Vergesellschaftung uiber
einen Finanzierungszeitraum von 30 Jahren sicherzustellen?

Durch die Fixierung aller Parameter auf die in Abschnitt 2.1 (vgl. Ansicht 2) und
Anhang 1 festgelegten Daten kann durch Variation der Entschadigungssumme un-
tersucht werden, welche Uberschiisse bzw. Kapitalbedarfe eine AGR Uber einen
festgelegten Finanzierungszeitraum von 30 Jahren aus der Bewirtschaftung der
vergesellschafteten Bestande generiert. Im Falle von Kapitalbedarfen einer AGR
wird ein finanzieller Ausgleich durch Zuschisse des Landes erreicht. Somit kann
mit dieser Sichtweise die Folgekostenfinanzierung einer Vergesellschaftung auf
Grundlage der jahrlichen Liquiditat einer AGR bewertet werden.

Die Ergebnisse der Betrachtung sind in Ansicht 4 dargestellt. Darin sind zunachst
fir den Finanzierungszeitraum von 30 Jahren die durchschnittlichen jahrlichen Ab-
fihrungen einer AGR (positiv in Griin) oder Zuschiisse des Landes (nhegativ in Rot)
fur alle Entschadigungssummen jeweils Uber einen Zeitraum von 10, 20 und
30 Jahren nach Vergesellschaftung abgebildet. Daraus kénnen Ruckschlisse
Uber den Kapitalbedarf aus Sicht einer AGR gezogen werden.*®

Ansicht 4: Durchschnittlicher jahrlicher Kapitalwert der Abfiihrungen einer A6R
an das Land im Finanzierungszeitraum je Entschadigungssumme

400 Mio. €

, 10,193 Mio.
200 Mio.€ | 174 Mio. 186 Mio. oo
B 10.
- a7mio]” M'°'-
0 Mio. € -

-200 Mio. € -

-400 Mio. € -

-464 Mio.

-600 Mio. € - gl

-800 Mio. € 717 Mio. -683 Mio.
M nach 10 Jahren

. I W nach 20 Jahren

1,000 Mio. € 1 W nach 30 Jahren

-830 Mio.

Durchschnittliche jahrliche Abfiihrungen an das Land

-1.014 Mio.

-1.200 Mio. € -
8 Mrd. € 11 Mrd. € 29 Mrd. € 36 Mrd. €

Entschadigungssumme

Quelle: Eigene Darstellung des Rechnungshofs auf Grundlage der Ergebnisse seines
Berechnungsmodells

39 Die zugrunde liegenden Einzelwerte fiir einen Zeitraum von zehn Jahren nach Vergesellschaf-
tung sind in Anhang 3 detailliert dargestellt.
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Aus der Ansicht geht hervor, dass ausschliel3lich bei den nicht verkehrswertorien-
tierten Entschadigungssummen von 8 Mrd. € und 11 Mrd. € eine finanzielle Eigen-
standigkeit einer AGR nach einer Vergesellschaftung moglich ist. Bei den verkehrs-
wertorientierten Entschadigungssummen sind dagegen durchgehend tber den ge-
samten Finanzierungszeitraum im Durchschnitt jahrliche Zuschiisse notwendig.
Diese sind langfristig und erheblich. In einem Zeitraum von zehn Jahren nach
Vergesellschaftung befinden sich diese in einer Spanne zwischen jahrlich
rd. 700 Mio. € (rd. 1,8 % des prognostizierten jahrlichen Haushaltsvolumens ge-
mal Finanzplanung 2023 bis 2027) und 1 Mrd. € (rd. 2,5 % des prognostizierten
jahrlichen Haushaltsvolumens gemaR Finanzplanung 2023 bis 2027).4°

3.3 Welcher Finanzierungszeitraum miisste angesetzt werden, um die
Tragfahigkeit der Folgekostenfinanzierung einer Vergesellschaf-
tung ohne Zuschiisse des Landes sicherzustellen?

Durch die Fixierung aller Parameter auf die in Abschnitt 2.1 (vgl. Ansicht 2) und
Anhang 1 festgelegten Daten kann durch Variation der Entschadigungssumme un-
tersucht werden, welcher Finanzierungszeitraum erforderlich ist, um den 80%igen
Fremdkapitalanteil der Entschadigungssumme aus den Mieterldsen einer A6R zu
finanzieren. Zuschisse des Landes sollen in dieser Betrachtung daher nicht zum
Ausgleich von finanziellen Engpéassen einer AGR verwendet werden. Sie kénnen
jedoch erforderlich sein, wenn die jahrliche Zinslast die Mieterlése nach Abzug der
Bewirtschaftungsaufwendungen und Modernisierungsinvestitionen lbersteigt. So-
mit kann mit dieser Sichtweise die Folgekostenfinanzierung einer Vergesellschaf-
tung auf Grundlage der intertemporalen Verteilung der Finanzierung durch
eine AGR bewertet werden. Die erforderlichen Finanzierungszeitraume und ein
potenziell erforderlicher Zuschussbedarf und -zeitraum zur Zinsdeckung je Ent-
schadigungssumme sind in Ansicht 5 abgebildet.

40 Eigene Berechnung des Rechnungshofs auf Grundlage der Angaben in: Senatsverwaltung fir
Finanzen, Finanzplanung 2023 bis 2027, S. 72
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Ansicht 5: Zeitraum bis zur Tilgung des 80%igen Fremdkapitalanteils aus den
Mieterlosen einer A6R

36 Mrd. € Kumulierter Zuschussbedarf zur Zinsdeckung: rd. 12,3 Mrd. €

29 Mrd. € Kumulierter Zuschussbedarf zur Zinsdeckung: | rd. 6,7 Mrd. €

Entschadigungssumme

8 Mrd. €

10 20 30 40 50 60 70 80 90
Jahre nach Vergesellschaftung

o

m Erforderlicher Zuschusszeitraum zur Zinsdeckung ™ Erforderlicher Finanzierungszeitraum zur Deckung Entschadigungssumme aus Mieterldsen

Quelle: Eigene Darstellung des Rechnungshofs auf Grundlage der Ergebnisse seines
Berechnungsmodells

Eine Flexibilisierung des Finanzierungszeitraums wirkt sich lediglich positiv auf
die beiden nicht verkehrswertorientierten Entschadigungssummen von 8 und
11 Mrd. € aus. In diesen Fallen ware eine Verkirzung des Finanzierungszeitraums
unter 30 Jahre mdglich, wenn die gesamten Mieterldse nach Abzug der Bewirt-
schaftungsaufwendungen und Modernisierungsinvestitionen kontinuierlich in den
Kapitaldienst flieRen. Bei den verkehrswertorientierten Entschadigungssummen
hingegen ist eine erhebliche Streckung des Finanzierungszeitraums auf bis zu
80 Jahren erforderlich. Allerdings kann die Streckung des Finanzierungszeitraums
einen zusatzlichen Kapitalbedarf einer A6R fir diese Entschadigungssummen
nicht verhindern. Denn die hohen Finanzierungssummen fuihren zu entsprechend
hohen Zinslasten, die Uber Zeitrdume von 35 bis 45 Jahren nicht aus den
Mieterlésen gedeckt werden kénnen und sich auf einen Zuschussbedarf von 6,7
bis 12,3 Mrd. € summieren. Spielrdume flr Zinszahlungen und darauffolgende Til-
gungen erdffnen sich hier erst im Zeitverlauf durch absolut starkere Erhéhung der
Mieterlése gegenliber den Bewirtschaftungsaufwendungen und den Modernisie-
rungsinvestitionen. Somit sind in diesen Fallen kontinuierliche Mieterhohungen
unabdingbar, um zumindest mittel- bis langfristig Tilgungen aus den Mieterlésen
einer A6R zu ermdglichen.
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34 Wie hoch miisste die Ausgangsmiete zum Zeitpunkt einer Verge-
sellschaftung sein, um die Tragfahigkeit der Folgekostenfinanzie-
rung einer Vergesellschaftung ohne Zuschusse des Landes uber
einen Finanzierungszeitraum von 30 Jahren sicherzustellen?

Durch die Fixierung aller Parameter mit Aushahme der Ausgangsmiethdhe auf die
in Abschnitt 2.1 (vgl. Ansicht 2) und Anhang 1 festgelegten Daten kann durch Va-
riation der Entschadigungssumme untersucht werden, wie hoch die Ausgangs-
miethéhe nach einer Vergesellschaftung fur eine finanzielle Eigenstandigkeit einer
AOR sein musste. Da fur die Miethdhe keine (theoretische) Obergrenze besteht,
kénnen mittels dieser Betrachtung Zuschiisse vollstandig ausgeschlossen werden.
Somit kann mit dieser Sichtweise die Folgekostenfinanzierung einer Vergesell-
schaftung auf Grundlage des theoretischen Erléspotenzials einer AGR bewertet
werden. Die erforderlichen Ausgangsmieten sowie ein Vergleich dieser zur durch-
schnittlichen Miete gemaR Mietspiegel 2023 sind in Ansicht 6 je Entschadigungs-
summe dargestellt.

Ansicht 6: Erforderliche Ausgangsmiete nach Vergesellschaftung zur Deckung
der Bewirtschaftungsaufwendungen, der Modernisierungsinvestitio-
nen und des Kapitaldienstes aus den Mieterlosen einer AGR

Entschadigungssumme Ausgangsmiete Mietpreisanderung gegeniiber der durch-
schnittlichen Miete geméaR Mietspiegel 2023
8 Mrd. € rd. 6,3 €/m? pro Monat rd. -12 %
11 Mrd. € rd. 7,2 €/m? pro Monat rd. +/-0 %
29 Mrd. € rd. 12,1 €/m?2 pro Monat rd. +69 %
36 Mrd. € rd. 14,1 €/m2 pro Monat rd. +96 %

Quelle: Eigene Darstellung des Rechnungshofs auf Grundlage der Ergebnisse seines
Berechnungsmodells

Aus der Ansicht geht hervor, dass grundsatzlich nur bei einer Entschadigungs-
summe von 8 Mrd. € ein Mietsenkungspotenzial im Vergleich zur durchschnittli-
chen Miete gemaR Mietspiegel 2023 von 7,16 €/m? pro Monat* besteht. Bereits
bei einer Entschadigungssumme von 11 Mrd. € kann die Ausgangsmiete nicht un-
ter die durchschnittliche Miete gemal Mietspiegel 2023 gesenkt werden. Im Ver-
gleich dazu wére die im Halbjahresbericht 2023 der Vonovia SE angegebene
durchschnittliche Bestandsmiete in Berlin mit 7,43 €/m? pro Monat* nicht
substanziell hoher. Bei den verkehrswertorientierten Entsch&digungssummen
sind im Durchschnitt Miethdhen erforderlich, die das erklarte Ziel einer Vergesell-
schaftung, namlich einer Entdynamisierung oder einer Senkung der Mieten, kon-
terkarieren wirden.

41 Dokumentation zum Berliner Mietspiegel 2023, Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung, Bauen
und Wohnen, S. 6

42 Vonovia SE, Halbjahresbericht 2023, S. 70
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4 Schlussfolgerungen

Ob eine Vergesellschaftung mittel- und langfristig finanzierbar wére, hangt in erster
Linie von der Hohe der Entschadigungssumme ab.

Uber den rechtlichen Rahmen fir die Hohe der Entschadigungssumme besteht
mangels praktischer Anwendungsfalle und einschlagiger Rechtsprechung*® Un-
klarheit. Die in der Rechtsprechung zu Art. 14 Abs. 3 GG entwickelten Grundséatze
zur Enteignungsentschadigung sprechen fir eine Verkehrswertorientierung.** Ge-
maf Art. 15 Satz 2 GG ist die Entschadigung auch bei einer Vergesellschaftung
entsprechend Art. 14 Abs. 3 Satz 3 und 4 GG unter gerechter Abwagung der Inte-
ressen der Allgemeinheit und der Beteiligten zu bestimmen.

Der Verkehrswert der 240.000 in Rede stehenden Wohnungen ist mangels objekt-
scharfer Ermittlung nicht bekannt. Als mdgliche verkehrswertorientierte Entschadi-
gung wurden in der amtlichen Schatzung des Senats aus dem Jahr 2018 als untere
Grenze 29 Mrd. € und als obere Grenze 36 Mrd. € genannt.*®* Wenn man die aktu-
ellen Bilanzwerte der Vonovia SE hochrechnen wirde, ergdben sich 42 Mrd. €
als Entschadigungserwartung der betroffenen Unternehmen und Anteilseigner
(vgl. Abschnitt 2.1).

Die Expertenkommission gelangte in ihrem Abschlussbericht mehrheitlich zu der
Auffassung, bei einer Vergesellschaftung nach Art. 15 GG kénne sich die Entschéa-
digung auch an den gemeinwirtschaftlichen Ertragen, an der Finanzierbarkeit oder
anhand eines hypothetischen Verkehrswerts auf Basis potenzieller Schrankenbe-
stimmungen orientieren.*® Bislang wurden als solche nicht verkehrswertorientier-
ten Entschadigungssummen 8 Mrd. €*” und 11 Mrd. € 6ffentlich diskutiert.

Diese nicht verkehrswertorientierten Entschadigungssummen von 8 oder 11 Mrd. €
wlrden dazu fiihren, dass die Unternehmen und ihre Eignerinnen und Eigner ge-
messen an den hochgerechneten Bilanzwerten von 42 Mrd. € ersatzlos auf 74 bis
81 % ihrer Vermdgenswerte zugunsten der 6ffentlichen Hand verzichten missten.

43 vgl. Herrmann/Schott, Grundlage und Umfang der Enteignungsentschadigung in Neue Juristi-
sche Wochenschrift 2023, Heft 42, S. 3041, Tz. 1 und 2

44 vgl. ebd., Tz. 1

45 Schreiben der Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Wohnen vom 23. April 2018 an den
Hauptausschuss des Abgeordnetenhauses (rote Nr. 18/1701 A), Anlage 2, Kostenschatzung
zum Volksbegehren Uber ein Gesetz zur Vergesellschaftung von Grund und Boden (Rekom-
munalisierung), Erlauterungen zur amtlichen Kostenschatzung gemaf § 15 Abs. 1 Abstim-
mungsgesetz, PDF-S. 16

46 Expertenkommission zum Volksentscheid ,Vergesellschaftung groRer Wohnungsunterneh-
men“, Abschlussbericht vom 28. Juni 2023, S. 64 bis 67, Tz. 230 bis 243

47 Initiative Deutsche Wohnen und Co. enteignen, Was Vergesellschaftung kostet — Zahlen und
Mythen, 1. Dezember 2020, S. 7 und 8

48 vgl. Deutsche Wohnen & Co enteignen (Hrsg.), Wie Vergesellschaftung gelingt — Zum Stand
der Debatte, 1. Aufl., S. 249 und 250; Modell 3 mit einer ermittelten Entschadigungssumme
von 11.641.479.878,34 € auf S. 250
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Diese Diskrepanz zwischen den nicht verkehrswertorientierten Entschadigungs-
summen und den hochgerechneten Bilanzwerten verdeutlicht das rechtliche
Risiko, das mit Entschadigungssummen weit unterhalb des Verkehrswerts verbun-
den ware, die von den bislang zu Art. 14 Abs. 3 GG von der Rechtsprechung ent-
wickelten Grundséatzen*® eklatant abweichen.

Verkehrswertorientierte Entschadigungssummen wirden grof3e finanzielle Risiken
fur den Landeshaushalt und die Berliner Mieterinnen und Mieter mit sich bringen.
Grund dafir sind die Finanzierungskosten. Diese fallen deshalb so hoch aus, weil
das gesamte Portfolio fremdfinanziert werden misste. Darin liegt ein gravierender
Unterschied im Vergleich zu einer Fortsetzung der Bewirtschaftung durch private
Wohnungsgesellschaften. Der Zinsvorteil der offentlichen Hand gegenuber einer
Finanzierung durch private Wohnungsgesellschaften kann nach den Berechnun-
gen des Rechnungshofs diesen Nachteil nicht ausgleichen.

Das vom Rechnungshof entwickelte Berechnungsmodell hat ergeben, dass bereits
Entschadigungssummen Uber 11 Mrd. € wegen der hohen Finanzierungskosten
unweigerlich zu Defiziten bei der Bewirtschaftung der zu vergesellschaftenden Be-
sténde durch eine AGR fiihren. Diese Defizite mussten entweder durch alljghrliche
Zuschiisse aus dem Landeshaushalt ausgeglichen werden. Oder die Mieten kénn-
ten nicht gesenkt, sondern miissten sogar auf ein Niveau tber der durchschnittli-
chen Miete von 7,16 €/m? gemaR Mietspiegel 2023 bis zu einem mittleren zwei-
stelligen Quadratmeterpreis pro Monat erhdht werden. Das Ziel einer Vergesell-
schaftung wirde damit verfehlt. Andernfalls ist mit hohen laufenden Verlusten ei-
ner AGR zu rechnen.

Bei einer verkehrswertorientierten Entschadigungssumme von 29 Mrd. € waren
durchschnittlich jahrliche Zuschisse von rd. 700 Mio. € in den ersten zehn Jahren
erforderlich. Bei einer Entschadigungssumme von 36 Mrd. € steigt der Zuschuss-
bedarf auf rd. 1 Mrd. € jahrlich. Angesichts der mittelfristigen Finanzplanung des
Landes missten diese zusatzlichen Ausgaben durch entsprechende Kirzungen in
anderen Bereichen kompensiert werden. Ansonsten wirde in kurzer Zeit eine
Haushaltsnotlage drohen. Denn die Gesamtverschuldung des Landes wiirde sich
kontinuierlich und langfristig erhtéhen. Bei gegenwartig steigenden Refinanzie-
rungskosten steigt zudem das Zinsrisiko des Landes. Das wirde die drohende
Haushaltsnotlage noch zusétzlich verscharfen.

Ebenso kann eine A6R bzw. der Landeshaushalt nicht durch eine Streckung des
Finanzierungszeitraums substanziell entlastet werden. Denn die jahrlichen Zins-
zahlungen kénnen selbst bei erheblichen Abschlagen vom hochgerechneten Ver-
kehrswert nicht aus den Mieterlosen einer AGR gedeckt werden und mussen wie-
derum durch Zuschuisse des Landes ausgeglichen werden.

49 vgl. Herrmann/Schott, Grundlage und Umfang der Enteignungsentschadigung in Neue Juristi-
sche Wochenschrift 2023, Heft 42, S. 3041, Tz. 1 und 2

50 Dokumentation zum Berliner Mietspiegel 2023, Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung, Bauen
und Wohnen, S. 6
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Diese Befunde fiihren zu folgendem Zielkonflikt einer Vergesellschaftung:

1. Um die Mieten zu senken oder zumindest zu entdynamisieren, misste die
Entschadigungssumme sehr niedrig ausfallen. Aber je weiter sich die Ent-
schadigung vom Verkehrswert entfernt, desto groRer wird das rechtliche
Risiko.

2. Um bei verkehrswertorientierten Entschadigungssummen die Mieten zu
entdynamisieren oder gar zu senken, missten die Defizite einer AGR durch
Zuschiisse aus dem Landeshaushalt ausgeglichen werden. Dadurch ware
die finanzielle Handlungsfahigkeit der Landesregierung langfristig stark ein-
geschrankt. Das fiskalische Risiko erhoht sich entsprechend deutlich.

Eine Vergesellschaftung kann nur verhaltnismafig sein, wenn dadurch die Mieten
gesenkt oder zumindest entdynamisiert werden. Im Ergebnis sieht der Rechnungs-
hof daher keine Méglichkeit, eine Vergesellschaftung mit vertretbaren Risiken um-
zusetzen.

Klingen Schubert Finkel Langeheine
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Anhang 1: Ubersicht iiber die Parameter und Daten im Berechnungsmodell

Ansicht 7: Ubersicht iiber die Parameter und Daten im Berechnungsmodell

Parameter Daten Bemerkung

Anzahl Wohnungen rd. 240.000 Die GréRenordnung entspricht dem in der Offentlichkeit
kommunizierten Wert und dem Wert der amtlichen Kos-
tenschatzung des Senatss!.

Durchschnittliche 61 m? Die GroRenordnung entspricht dem Mittelwert der Be-

WohnungsgréRe stande der Vonovia SE in Berlin (rd. 59,88 m2)52 und
dem Wert der amtlichen Kostenschatzung des Senats
(62 m2)%3,

Nettokaltmiete 7,16 €/m2 pro Monat Der Rechnungshof hat die Nettokaltmiete aus der
durchschnittlichen Miete gemaRk Mietspiegel 2023 be-
stimmt. Dieser Wert entspricht der Annahme, dass die
Mieten der vergesellschafteten Bestande im Durch-
schnitt nicht die durchschnittliche Miete gemaf Miet-
spiegel Ubersteigen diirfen, um als sozialvertraglich ein-
gestuft zu werden. Bei einem Ansatz héherer Mieten
ware die angestrebte Sozialvertraglichkeit durch eine
Vergesellschaftung zumindest zu hinterfragen. So lie-
gen z. B. die Bestandsmieten der Vonovia SE in 2023
mit 7,43 €/m?2 % nur unwesentlich dber der durchschnitt-
lichen Miete gemaR Mietspiegel 2023.

Bewirtschaftungs- Verwaltungsaufwand: Der Rechnungshof hat die moderateren kalkulatori-

aufwendungen 343,69 € pro Wohneinheit p. a. | schen Werte gemaR §§ 26, 28, 29 Il. BV zugrunde

ab 1. Januar 2023% gelegt. Fir die nicht umlageféhigen Betriebskosten

Instandhaltung: wurden die Angaben des Sachversténdigen

17,18 €m2 p. a. Herrn von der Lieth aus der Anhdrung vor der Exper-

ab 1. Januar 202357 tenkommission vom 9. Dezember 2022 verwendet, da
. . dem Rechnungshof keine eigenen Erkenntnisquellen

MLetausfaIIwagms. zur Verfiigung standen.

2%p.a.

Betriebskosten

(nicht umlagefahig):

3,60 €/m2p. a.58

51 Schreiben der Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Wohnen vom 23. April 2018 an den

52

53

54

55
56

57
58

Hauptausschuss des Abgeordnetenhauses (rote Nr. 18/1701 A), Anlage 2, Kostenschéatzung
zum Volksbegehren Uber ein Gesetz zur Vergesellschaftung von Grund und Boden (Rekom-
munalisierung), Erlauterungen zur amtlichen Kostenschatzung gemaf § 15 Abs. 1 Abstim-
mungsgesetz, PDF-S. 3

Eigene Berechnung des Rechnungshofs aus den Angaben in: Vonovia SE, Geschéftsbe-
richt 2022, S. 87

Schreiben der Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Wohnen vom 23. April 2018 an den
Hauptausschuss des Abgeordnetenhauses (rote Nr. 18/1701 A), a. a. O., PDF-S. 3

Senatsverwaltung fur Standentwicklung, Bauen und Wohnen, Dokumentation zum Berliner
Mietspiegel 2023, S. 6

Vonovia SE, Halbjahresbericht 2023, S. 70

Haufe, Verwaltungskostenpauschale 2023: Kostenmiete steigt vom 5. Dezember 2022
(Stand: 30. November 2023)

ebd.

Offentliche Anhérung von Sachverstandigen zum Thema ,Bewirtschaftung von Wohnimmobi-
lien und Auswirkungen einer Vergesellschaftung auf den Berliner Wohnungsmarkt®; Nennung
von nicht umlagefahigen Betriebskosten von 0,30 €/m? pro Monat im Rahmen der Beantwor-
tung von Fragen durch den Sachverstéandigen J6rn von der Lieth, Geschéaftsfuhrer, Hilfswerk-
Siedlung GmbH; die Anhérung ist unter dem folgenden Link abrufbar:
https://youtu.be/O8H56IAMSDY (Stand: 13. Dezember 2022)
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Parameter

Daten

Bemerkung

Modernisierungs-
investitionen

rd. 12 €/m2p. a.

Modernisierungen werden nicht durch Instandhaltungen
abgedeckt. Daher wurden zusatzliche Modernisierungs-
investitionen berlcksichtigt, die sich an den Modernisie-
rungsinvestitionen der landeseigenen Wohnungsunter-
nehmen orientieren (vgl. Abschnitt 2.1). Sie ergeben
sich aus der daraus abgeleiteten moderaten Annahme,
dass fiir Instandhaltung und Modernisierung 30 €/m?2

p. a. aufgebracht werden. Der Wert fiir Modernisie-
rungsinvestitionen ergibt sich sodann nach Abzug der
Instandhaltungsaufwendungen.

Inflation

10 % p. a. bis 2024;
2% p. a.ab 2025

Der Rechnungshof hat in seiner Berechnung die Bewirt-
schaftungsaufwendungen und Modernisierungsinvestiti-
onen dynamisiert, indem er die Inflation beriicksichtigt
hat. Seine Annahmen fiir 2023 und 2024 spiegeln das
derzeit hohe Inflationsniveau wider. Fir die Folgejahre
legt er seinen Berechnungen das mittelfristige Inflati-
onsziel der EZB von 2 % zugrunde.® Der Rechnungs-
hof hat damit eine moderate Inflationsannahme getrof-
fen. Sie liegt deutlich unterhalb der vergangenen Preis-
entwicklung fiir Instandhaltung in Berlin, welche in 2022
gegenliber 2021 um 16,9 % gestiegen ist.50

Mieterhdhungen

1% p. a. bis 2024;
2% p. a.ab 2025

Aufgrund der jahrlichen Fortschreibung in der dynami-
schen Berechnung des Rechnungshofs war es erfor-
derlich, die Mieten zu dynamisieren. Die GroRenord-
nung entspricht dem Senatsbeschluss ,Regelungen
des Mieterschutzes bei den landeseigenen Wohnungs-
unternehmen aufgrund des Wegfalls des Mieten-

WoG BIn“ aus 2021.8' GeméaR Berliner Mietspiegel
2023 sind die Mieten zwischen 2021 und 2023 um
durchschnittlich 2,7 % p. a. gestiegen.®2 Somit ist die
Annahme zur jahrlichen Mieterh6hung des Rechnungs-
hofs als moderat einzuschatzen.

59 Européische Zentralbank, Pressemitteilung vom 8. Juli 2021: EZB-Rat verabschiedet neue
geldpolitische Strategie, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/
ech.pr210708~dc78cc4b0d.de.html (Stand: 29. November 2023)

60 Amt fUr Statistik Berlin-Brandenburg, Statistischer Bericht M | 4 — vj 1/23, Preisindizes fir Bau-
werke im Land Berlin Februar 2023, April 2023, S. 12

61 vgl. Senatskanzlei, Pressemitteilung vom 1. Juni 2021: Regelungen des Mieterschutzes bei
den landeseigenen Wohnungsunternehmen aufgrund des Wegfalls des MietenWoG Bin,
https://www.berlin.de/rbmskzl/aktuelles/pressemitteilungen/2021/

pressemitteilung.1090628.php (Stand: 28. April 2023)

62 Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung, Bauen und Wohnen, Dokumentation zum Berliner
Mietspiegel 2023, S. 6
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Parameter Daten Bemerkung

Verhéltnis Anteil 20 % Eigenkapital, Die Aufteilung entspricht der Aufteilung in der amtlichen
Eigenkapitalanteil Land 80 % Fremdkapital Kostenschétzung des Senats®. Der Rechnungshof hat
und Fremdkapital AGR im Rahmen seiner Sensitivitatsanalyse zuséatzlich auch

eine Veranderung des Verhaltnisses auf das Gesamter-
gebnis untersucht. In diesem Kontext hat er insbeson-
dere zusétzlich ein Verhaltnis von 80 % Eigenkapital
und 20 % Fremdkapital fiir unterschiedliche Szenarien
untersucht. Ein solches Verhaltnis fiihrt zu frihzeitigen
Uberschiissen einer ASR. Die Belastung des Landes-
haushalts aus Tilgung und Zinsen durch eine entspre-
chende Kreditaufnahme des Landes fiir den Eigenkapi-
talanteil erhdht sich im Gegenzug erheblich. Andere
Konstellationen sind durch das Berechnungsmodell ab-

bildbar.
Finanzierungskonditionen |3 % p. a.; Der Rechnungshof hat das seit der zweiten Jahres-
Land Berlin 30 Jahre Laufzeit halfte 2022 angespannte Zinsumfeld beriicksichtigt.

Zum Erstellungszeitpunkt der Berechnungen des Rech-
nungshofs (September 2023) lag die Verzinsung von
Bundeswertpapieren zwischen ca. 2,5 und 3 % je nach
Restlaufzeit.® Da die Zinskonditionen typischerweise
fir das Land Berlin tendenziell héher sind, ist die An-
nahme des Rechnungshofs als moderat einzuschatzen.

Zinssatz AGR 45%p.a; Der Rechnungshof hat das seit der zweiten Jahres-

30 Jahre Laufzeitts hélfte 2022 angespannte Zinsumfeld bericksichtigt. Er
hat sich an den Zinskonditionen der landeseigenen
Wohnungsunternehmen orientiert.%

Diskontierungszinssatz Zinsstrukturkurve fir bérsenno- [ Dem vom Rechnungshof gewahlten Diskontierungs-
tierte Bundeswertpapiere zinssatz liegen die Refinanzierungskosten des Staates
+ Landeszuschlag von 75 Basis- | (hier: Land Berlin) zugrunde. Dies entspricht dem Stand
punkten der Forschung und Praxis.®” Da fiir das Land Berlin

keine Zinsstrukturkurve vorliegt, wurde mit der Zins-
strukturkurve fiir Bundeswertpapiere zuziiglich eines
pauschalen Landeszuschlags gerechnet, der die ten-
denziell héheren Refinanzierungskosten des Landes im
Vergleich zum Bund widerspiegelt. Zu beachten ist hier-
bei, dass die Zinsstrukturkurve einer taglichen Volatilitat
unterliegt.

63

64

65

66

67

Schreiben der Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Wohnen vom 23. April 2018 an den
Hauptausschuss des Abgeordnetenhauses (rote Nr. 18/1701 A), Anlage 2, Kostenschéatzung
zum Volksbegehren Uber ein Gesetz zur Vergesellschaftung von Grund und Boden (Rekom-
munalisierung), Erlauterungen zur amtlichen Kostenschatzung geman § 15 Abs. 1 Abstim-
mungsgesetz, PDF-S. 9

vgl. Bundesbank, Tagliche Zinsstruktur am Rentenmarkt, https://www.bundesbank.de/de/sta-
tistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/taegliche-zinsstruktur-fuer-boersen-
notierte-bundeswertpapiere-650724 (Stand: 7. September 2023)

vgl. Deutsche Wohnen & Co enteignen (Hrsg.), Wie Vergesellschaftung gelingt — Zum Stand
der Debatte, 1. Aufl., S. 249; vgl. Reichert-Facilides, in: Eilers/R6dding/Schmalenbach (Hrsg.),
Unternehmensfinanzierung, 2. Aufl. 2014, Rn. 193, zitiert nach Beck-online

vgl. BBU Verband Berlin-Brandenburgischer Wohnungsunternehmen e. V., Berlin: Neue Ko-
operationsvereinbarung fur Landeseigene abgeschlossen / BBU: ,Gelungener Kompromiss*
vom 25. September 2023, https://bbu.de/themen/wohnungspolitik?r=/reader/ajax/51128
(Stand: 6. November 2023)

vgl. Beckers/Klatt/Corneo/Mihlenkamp, Zeitliche Homogenisierung und Berticksichtigung von
Risiko im Rahmen von Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen, Berlin, November 2009, Auftragge-
ber: Bundesrechnungshof, S. 66 bis 68; Rundschreiben des Bundesministeriums der Finanzen
vom 12. Januar 2011, geéndert durch Rundschreiben vom 7. Mai 2021, Arbeitsanleitung Ein-
fuhrung in Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen, S. 7
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Anhang 2: Ubersicht der betriebswirtschaftlichen Kennzahlen zur Beurtei-
lung der Kapitaldienstfahigkeit einer AGR in den ersten zehn Jahren nach
Vergesellschaftung

Der Rechnungshof weist hinsichtlich der drei verwendeten Kennzahlen (vgl. Ab-
schnitt 3.1) darauf hin, dass er auf die Verwendung der in der Immobilienwirtschaft
wichtigen Kennzahl Loan-to-Value als Verhéltnis der Verschuldung zum Ver-
kehrswert der Bestande® aus folgenden Griinden verzichtet: Sowohl die unge-
klarte Hohe der Entschadigungssumme als auch der unbekannte Wert der dem
Markt entzogenen Bestande nach einer Vergesellschaftung — der somit nicht nach
den Grundsatzen einer Marktbewertung bestimmt werden kann — filhren zu einer
sehr eingeschrankten Aussagekraft dieser Kennzahl. Da der Wert der Bestande
zusatzlich noch im Planungszeitraum fortgeschrieben werden musste, verzichtet
der Rechnungshof aus Griinden der Klarheit auf die Bestimmung dieser Kennzahl.

In den Ansichten 8 bis 11 sind die jeweiligen Kennzahlenwerte tber die ersten
zehn Jahre nach Vergesellschaftung fir die untersuchten Entschadigungssummen
bei einem Fremdfinanzierungsanteil einer AGR von 80 % angegeben. Die Grenz-
werte sind den Angaben der degewo AG aus dem Konzernabschluss 2022 ent-
nommen.®® Kennzahlenwerte, welche die Grenzwerte einhalten, sind griin und
Kennzahlenwerte, welche die Grenzwerte nicht einhalten, rot markiert. Schlie3lich
ist in der letzten Spalte fur jede Kennzahl angegeben, ab welchem Jahr nach Ver-
gesellschaftung der zugehdrige Grenzwert friihestens eingehalten werden kann.

68 vgl. degewo AG, Konzernabschluss 2022, S. 11
69 ebd., S.11und 12
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Ansicht 8: Entschiadigungssumme von 8 Mrd. €

Kennzahl Grenzwert | 1.Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4. Jahr 5. Jahr 6. Jahr 7. Jahr 8. Jahr 9. Jahr 10. Jahr Grenzwert ab
Schuldendienstdeckungsgrad > 1,2 2,01 1,92 1,96 2,00 2,04 2,08 2,13 217 2,21 2,26 1. Jahr
Zinsdeckungsgrad > 25 2,74 2,67 2,77 2,88 3,00 3,12 3,26 3,40 3,56 3,74 1. Jahr
Verschuldung/EBITDA <15 7,96 8,18 7,87 7,56 7,26 6,96 6,66 6,36 6,06 5,77 1. Jahr
Ansicht 9: Entschiadigungssumme von 11 Mrd. €
Kennzahl Grenzwert | 1.Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4, Jahr 5. Jahr 6. Jahr 7. Jahr 8. Jahr 9. Jahr 10. Jahr Grenzwert ab
Schuldendienstdeckungsgrad > 1,2 1,46 1,40 1,43 1,46 1,49 1,52 1,55 1,58 1,61 1,64 1. Jahr
Zinsdeckungsgrad > 25 2,00 1,94 2,02 2,09 2,18 2,27 2,37 2,48 2,59 2,72 9. Jahr
Verschuldung/EBITDA <15 10,95 11,25 10,82 10,40 9,98 9,57 9,15 8,74 8,34 7,93 1. Jahr
Ansicht 10: Entschadigungssumme von 29 Mrd. €
Kennzahl Grenzwert | 1.Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4, Jahr 5. Jahr 6. Jahr 7. Jahr 8. Jahr 9. Jahr 10. Jahr Grenzwert ab
Schuldendienstdeckungsgrad > 1,2 0,56 0,53 0,54 0,55 0,56 0,57 0,59 0,60 0,61 0,62 31. Jahr
Zinsdeckungsgrad > 25 0,76 0,74 0,76 0,79 0,83 0,86 0,90 0,94 0,98 1,03 23. Jahr
Verschuldung/EBITDA <15 28,87 29,65 28,53 27,42 26,32 25,22 2413 23,05 21,98 20,91 16. Jahr
Ansicht 11: Entschadigungssumme von 36 Mrd. €
Kennzahl Grenzwert | 1.Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4, Jahr 5. Jahr 6. Jahr 7. Jahr 8. Jahr 9. Jahr 10. Jahr Grenzwert ab
Schuldendienstdeckungsgrad > 1,2 0,45 0,43 0,44 0,45 0,45 0,46 0,47 0,48 0,49 0,50 31. Jahr
Zinsdeckungsgrad > 25 0,61 0,59 0,62 0,64 0,67 0,69 0,72 0,76 0,79 0,83 25. Jahr
Verschuldung/EBITDA <15 35,83 36,80 3541 34,04 32,67 31,31 29,96 28,62 27,28 25,96 19. Jahr

Quelle zu Ansichten 8 bis 11: Eigene Darstellung des Rechnungshofs auf Grundlage der Ergebnisse seines Berechnungsmodells
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Anhang 3: Uberschiisse bzw. Unterdeckung einer ASR in den ersten zehn Jahren nach Vergesellschaftung

Ansicht 12: Uberschiisse (griin) bzw. Unterdeckung (rot) einer AR in den ersten zehn Jahren nach Vergesellschaftung (als Kapitalwerte),
Zeitpunkt der Gewinnschwelle einer AGR und Zeitpunkt der Kompensation von Zuschiissen des Landes (inkl. Eigenkapitalanteil)
je Entschadigungssumme

Entschadigungs- 1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4. Jahr 5. Jahr 6. Jahr 7. Jahr 8. Jahr 9. Jahr 10. Jahr | Gewinnschwelle Zuschuss-
summe . ab kompensation
- Mio. € -

8 Mrd. € 210 150 156 161 166 171 176 180 183 186 1. Jahr nicht notwendig
11 Mrd. € 62 9 19 28 38 46 55 63 70 7 1. Jahr nicht notwendig
29 Mrd. € -822 -840 -801 -768 -736 -704 672 -641 610 -580 31. Jahr nicht erreichbar
36 Mrd. € -1.166 -1.170 -1.120 -1.077 -1.036 -996 -955 914 -874 -835 31. Jahr nicht erreichbar

Quelle: Eigene Darstellung des Rechnungshofs auf Grundlage der Ergebnisse seines Berechnungsmodells
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