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ABSTRACT

The European housing markets have been shaped by many changes for quite some time
and the social housing issue has also reached Austria. Large-scale influencing factors
such as the financial crisis of 2007 or location-related criteria such as the ownership
structure and various housing policy measures contribute significantly to these changes.
The modification of the housing market in Austria manifests itself through above-aver-
age increases in purchase prices and rents of up to 60% above the level of inflation since
2008. Even in the city of Vienna, which has an international pioneering role due to its
social housing policy and its numerous socially equitable housing units, an increasing
performance problem can be seen. As the country with the highest housing production
per 1,000 inhabitants in Europe in 2020 the importance of a certain type of owner is
coming to the fore in Austria and especially in the federal capital Vienna: large housing
companies, the so-called ,big players” of the private-commercial segment. In this thesis
the effects of large housing companies on the affordability of housing in Vienna are con-
sidered. As an essential basis for this case study the development of the international
housing market is first analyzed. Subsequently, the focus is placed on Vienna. Here,
housing policy measures by the city that have shaped the housing market for decades
are highlighted. In addition, for contextualization purposes, a special focus is placed
on the spatial change of the four owner types ,natural persons”, ,other legal entities”,
,non-profit building associations” and ,public law corporations”. During this statistical
data analysis, the ownership structure from 1981 to 2011 is examined in a differentiated
manner, especially at district level. Although ,other legal entities”, with a total share
of 8% in 2011, represent a comparatively small type of owner compared to ,natural
persons” (52%) and ,public law corporations” (25%), the largest relative increases have
been recorded for this type since 1981 (+127% in the city as a whole and up to +1,105%
at district level). Within the owner-occupier structure the share of ,other legal entities”
has also doubled in the period under observation, once again confirming the growing
presence of these private-commercial actors in Vienna. In the case study analysis that
builds on this the structures, property portfolios, business models and practices of four
large Viennese housing companies are examined in more detail by analyzing their annual
reports, but also with the help of the Orbis company database and other literary works
and databases. The relevant criteria are compared in a further step. In the process se-
veral financialized, deoptimized and profit-oriented modes of action of the companies
can be uncovered, partly driven by their financial investors behind them. Based on the
findings of this case study analysis it can be assumed that large housing companies may
have influences on the growing problem of affordability of housing in Vienna.
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KURZFASSUNG

Die europaischen Wohnungsmarkte werden seit geraumer Zeit von vielen Veranderun-
gen gepragt und die soziale Wohnungsfrage hat mittlerweile auch Osterreich erreicht.
Globale geopolitische und wirtschaftliche Ereignisse wie die Finanzkrise von 2007 oder
ortsbezogene Kriterien wie die EigentUmerstruktur und verschiedenste wohnungspoli-
tische MaBnahmen tragen zu diesen Veranderungen wesentlich bei. Die Modifizierung
des Wohnungsmarktes in Osterreich duRert sich insbesondere durch (iberdurchschnitt-
lich hohe Kaufpreis- und Mietkostenanstiege mit bis zu 60% Uber dem Inflationsniveau
seit 2008. Auch in der Stadt Wien, die aufgrund ihrer sozialen Wohnungspolitik und ihrer
zahlreichen sozial gerechten Wohnungen eine internationale Vorreiterrolle hat, ist eine
steigende Leistbarkeitsproblematik zu erkennen. Als Land mit der europaweit hdchs-
ten Wohnungsproduktion pro 1.000 Bewohner:innen im Jahr 2020 riickt in Osterreich
und besonders in der Bundeshauptstadt Wien die Bedeutung eines bestimmten Eigen-
timertyps in den Vordergrund: Wohnunternehmen, die sogenannten ,Big Player” des
privat-gewerblichen Segments. In der vorliegenden Diplomarbeit werden die Auswirkun-
gen grofser Wohnunternehmen auf die Leistbarkeit der Wohnraumversorgung in Wien
betrachtet. Als wesentliche Grundlage fur diese Fallstudie wird zunachst die Entwicklung
der Wohnungsmarkte in Europa analysiert. Anschliel2end wird der Schwerpunkt auf Wien
gelegt. Hierbei werden wohnungspolitische MaBnahmen durch die Stadt aufgezeigt, die
den Wohnungsmarkt seit Jahrzehnten pragen. AufRerdem wird zur Kontextualisierung
ein besonderer Fokus auf die raumliche Veranderung der vier Eigentimertypen ,natitr-
liche Personen”, ,sonstige juristische Personen”, ,gemeinnltzige Bauvereinigungen” und
,Korperschaften offentlichen Rechts” gelegt. Im Zuge dieser statistischen Datenanalyse
wird die Eigentimerstruktur von 1981 bis 2011 speziell auf Bezirksebene differenziert
untersucht. Obwohl die ,sonstigen juristischen Personen” im Jahr 2011 mit insgesamt
8% Anteil im Vergleich zu den ,naturlichen Personen” (52%) und den ,Kdrperschaften
offentlichen Rechts” (25%) einen vergleichsweise kleinen EigentUmertyp darstellen, kon-
nen bei diesem Typen seit 1981 allerdings die groften relativen Zuwachse (+127% im
gesamtstadtischen Gebiet und bis zu +1105% auf Bezirksebene) verzeichnet werden.
Auch innerhalb der Eigentimerstruktur hat sich der Anteil der ,sonstigen juristischen
Personen” im Beobachtungszeitraum verdoppelt, wodurch die steigende Prasenz dieser
privat-gewerblichen Akteure in Wien erneut bestatigt wird. Bei der darauf aufbauen-
den Fallstudienanalyse werden die Strukturen, Immobilienportfolien, Geschaftsmodelle
und -praktiken von vier groféen Wohnunternehmen in Wien insbesondere mittels Analy-
se ihrer Geschaftsberichte, aber auch mit Hilfe der Orbis Unternehmensdatenbank und
sonstigen Literaturen und Datenbanken genauer betrachtet. Die einschlagigen Kriterien
werden in einem weiteren Schritt miteinander verglichen. Hierbei kbnnen mehrere finanz-
ialisierte, steueroptimierte und profitorientierte Handlungsweisen der Unternehmen auf-
gedeckt werden, teils angetrieben von ihren dahinterstehenden Finanzinvestoren. Durch
die Erkenntnisse dieser Fallstudienanalyse kann von Einflissen grofRer Wohnunterneh-
men auf die wachsende Leistbarkeitsproblematik des Wiener Wohnraums ausgegangen
werden.
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Im Zuge dieser Diplomarbeit wird die genderneutrale Sprache in Form
von ,:innen" angewendet. Bei sachbezogenen und geschlechtsneutralen
Begriffen sowie bei juristischen Personen und nicht eindeutig naturlichen
Personen wird auf die geschlechtsneutrale Formulierung verzichtet.
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,First we shape the cities - then they shape us"’

Das Zitat vom danischen Architekten und Stadtplaner Jan Gehl macht deutlich, dass die
Art und Weise, wie wir Orte mit unseren Handlungen formen, friher oder spater auch
die Gesellschaft formt. Der Ansatz, wie wir Stadte formen (zum Beispiel planerisch, poli-
tisch oder regulativ), oder aber die Auswirkung, wie wir anschlieliend dadurch geformt
werden, kann je nach Kontextbezug unterschiedlich interpretiert werden. Im Zuge dieser
Diplomarbeit soll dieses Zitat innerhalb eines konkreten, mittlerweile sehr relevanten
Sinnzusammenhangs in Erinnerung behalten werden: das Gut Wohnen und seine (Un)
Leistbarkeit.

Wien ist eine Stadt der Mieter:innen - zweifelsohne beglinstigen die seit Jahrzehnten be-
triebenen kommunalen Mafnahmen des &ffentlichen Sektors den Weg zu einer sozialen
Stadt. Im Jahr 2019 feierte die Bundeshauptstadt Osterreichs das 100-j&hrige Jubildum
des Gemeindebaus - wahrend allein zwischen 1919 und 1934 ca. 66.000 Gemeinde-
wohnungen in Wien entstanden?, leben derzeit rund 500.000 Wiener:innen in einer der
200.000 Gemeindewohnungen, was die Stadt Wien (Wiener Wohnen) als grofte soziale
Hausverwaltung Europas auszeichnet.® Neben der Stadt Wien bieten auch zahlreiche Ge-
nossenschaften und gemeinnUtzige Bauvereinigungen Wohnungen an. So waren es bei
der letzten Census-Erhebung im Jahr 2011 insgesamt rund 146.000 Wohneinheiten.*
Sowohl die Gebietskdrperschaften als auch der gemeinnitzige Sektor sind demnach re-
levante Bestandteile der Eigentimerstruktur, deren Absichten und Zielsetzungen - er-
schwinglichen Wohnraum zu schaffen - eine wohlbekannte Thematik darstellen. Doch
die Blutezeit der sozialen Wohnungsproduktion in Wien scheint vorbei zu sein - darauf
lassen zumindest aktuelle Trends schlieden: Die gefdrderte und kommunale Wohnraum-
schaffung wird nur mehr sporadisch vorangetrieben, wohingegen die Schaffung von frei
finanzierten Eigentums- und Mietwohnungen aktuell boomt. Insbesondere der privat-ge-
werbliche Sektor hat in den letzten Jahren stark an Bedeutung gewonnen und somit den
Wohnungsmarkt samt seiner Eigentimerstruktur erheblich beeinflusst.

Zwischen 1951 und 2011 hat sich der Gebaudebestand in Wien mehr als verdoppelt.®

Allein zwischen 2001 und 2011 entstanden in Wien mehr als 73.000 neue Wohnungen.

Im Jahr 2020 kam es mit rund 19.000 fertiggestellten Wohnungen zur aktuell hdchsten

Wohnungsproduktion innerhalb eines Jahres.® Wahrend bei dieser starken Bauaktivitat

die Anzahl fertiggestellter Mietwohnungen im geforderten Bereich wesentlich geringer

ausfallt, ist ein Anstieg im Bereich frei finanzierter Mietwohnungen zu beobachten.” Der

Bautragerdatenbank von Exploreal GmbH zufolge werden rund zwei Drittel aller seit

2018 fertig gestellten und geplanten Wohneinheiten von gewerblichen Wohnbautragern

errichtet. 30% dieser neuen Wohneinheiten fallen in die Kategorie Wohnungseigentum,

gefolgt von den frei finanzierten Mietobjekten - diese Kategorie hat in den vergangenen

Jahren deutlich zugenommen und betragt aktuell 26%.% Zurecht wird in Wien so viel

gebaut - immerhin ist die 6sterreichische Hauptstadt mehreren Umfragen zufolge un-

mittelbar hinter London und Berlin auf Platz drei der beliebtesten Investment-Standorte

Europas im Wohnsegment.? Immobilieninvestitionen werden insbesondere seit Ende der

Finanzkrise von 2007 als eine sichere und attraktive Anlageform angesehen. Auch dieses

Investitionsverhalten wird die frei finanzierte Wohnraumproduktion weiterhin ankurbeln.
Gehl (2013)

2 vgl. Stadt Wien - Wiener Wohnen (2019)

 vgl. Stadt Wien - Wiener Wohnen (2022)

4 vgl. Statistik Austria (2011)

° vgl. Stadt Wien (2021a)

¢ vgl. Buwog (2021)

7 vgl. EHL Immobilien (2021)

¢ vgl. EXPLOREAL GmbH (2021b)
? vgl. Kantar (2020)
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Grolde privat-gewerbliche Akteure produzieren und besitzen teilweise mehrere tausend
Wohnungen. Obwohl dies selbstverstandlich einen wesentlichen Einfluss auf die Wiener
Wohnungswirtschaft hat, steht der privat-gewerbliche Sektor, verglichen mit dem &f-
fentlichen, deutlich weniger im Rampenlicht'™, weshalb im Zuge dieser Diplomarbeit der
Fokus auf den privat-gewerblichen Sektor der Eigentimerstruktur gelegt werden soll. In
der Regel weifs man kaum Naheres Uber die meist komplexen Unternehmen, zum Bei-
spiel, welche Geschaftsmodelle und -strategien sie anwenden, zu welchen Pflichten sie
sich als Vermieter bekennen (etwa in Bezug auf die Instandhaltung und Modernisierung
der bewohnten Immobilien). Vor allem aber stellt sich in Anbetracht der aktuellen Leist-
barkeitsentwicklung von Wohnraum die Frage, welche Bedeutung dem privat-gewerb-
lichen Segment beizumessen ist und welche Absichten etwa die Wohnunternehmen hin-
sichtlich Profitmaximierung und Rendite verfolgen. Wahrend beispielsweise in Berlin die
konkreten Auswirkungen auf die Immobilienpreise von grofden Immobilienunternehmen
bereits festgestellt wurden, hat man sich in Wien bislang noch nicht anhand konkreter
Beispiele damit befasst, welche Konsequenzen diese Wohnunternehmen fir die Leist-
barkeit von Wohnraum haben kénnten.

Wohnen ist ein Grundbedurfnis aller Menschen und die Nachfrage nach Wohnraum wird
in Verbindung mit der Bevolkerungsentwicklung immer gegeben sein. Die Nachfrage
nach leistbarem Wohnraum! Genau deswegen soll an dieser Forschungsllcke angesetzt
werden, indem konkrete Akteure des privat-gewerblichen Sektors hinsichtlich ihrer Aus-
wirkungen auf die Leistbarkeit in Wien untersucht werden. Zur Kontextualisierung dieser
Fallstudienanalyse wird in einem ersten Schritt der europaische und anschlieRend der
Wiener Wohnungsmarkt naher beleuchtet. Dabei wird im Zuge einer statistischen Daten-
analyse die Entwicklung der gesamten Eigentimerstruktur in Wien Uber einen Zeitraum
von rund 30 Jahren auf Bezirksebene analysiert. Vor allem der Eigentimertyp ,sonsti-
ge juristische Personen” ist in diesem Zusammenhang von Relevanz, da dieser Typ als
Grundlage fur die anschlielRend detaillierte Analyse des privat-gewerblichen Sektors
dienen wird.

Bei der daran andockenden Fallstudienanalyse wird der Fokus auf einige der grofsten
Player im privat-gewerblichen Sektor Wiens gelegt. Neben den oOffentlichen Statistiken
sollen Marktberichte und insbesondere Geschaftsberichte verschiedener grofer Immo-
bilienunternehmen in Wien herangezogen werden. Die Fallbeispielanalyse hat zum Ziel,
einen Einblick in ihre Beteiligungs- und Unternehmensstruktur zu gewahren. Zusatzlich
soll ein Uberblick tiber ihre Immobilienportfolios, Geschaftsmodelle und Geschéaftsprak-
tiken ermoglicht werden. Ziel ist es, anhand der Uberpriifung konkreter Kriterien, ihre
Auswirkungen auf die Leistbarkeit von Wohnraum abzuleiten.

© vgl. Statistik Austria (2011)

13
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1.1 FORSCHUNGSFRAGEN

Im Zuge der vorliegenden Diplomarbeit werden Akteure des privat-gewerblichen Seg-
ments und ihre Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt, konkret auf die Leistbarkeit von
Wohnraum, betrachtet. Nach einer Kontextualisierung tber die Situation am Wohnungs-
markt in Europa und speziell in Wien wird folgenden Forschungsfragen nachgegangen:

Welche Differenzen und Gemeinsamkeiten lassen sich bei den Geschdftsmodellen und
-praktiken groflSer gewerblicher Wohnunternehmen am Wiener Wohnungsmarkt feststel-
len?

Durch die grofRen Wohnunternehmen und ihre stetig steigenden Wohnungsproduktion
lasst sich bereits seit mehreren Jahren ein Umschwung am Immobilienmarkt erkennen.
Dennoch hat man meist nur oberflachliche Informationen Uber sie und ihre Handlungs-
weisen. Um die grofRen Player des Wiener Wohnungsmarktes besser kennenzulernen,
sollen zunachst die Geschaftsmodelle, Geschaftspraktiken und Immobilienportfolios von
ausgewahlten GrofRunternehmen erforscht werden, um anschlieRend Differenzen und
Gemeinsamkeiten abzubilden.

Welche potentiellen Implikationen lassen sich aus den Geschdftsmodellen und -praktiken
grolBRer gewerblicher Wohnunternehmen fiir die Leistbarkeit von Wohnraum in Wien ab-
leiten?

Nachdem die Unternehmen portratiert und miteinander verglichen wurden, soll in einem
abschlielRenden Schritt ein Bezug zur Leistbarkeit von Wohnraum in Wien hergestellt
werden. Hierbei steht die Frage im Mittelpunkt, was die Geschaftsmodelle und -prakti-
ken fUr die Leistbarkeit von Wohnraum in Wien bedeuten kdnnten. Im Zuge dessen soll
kritisch Uberprift werden, ob die gewonnenen Erkenntnisse der Fallstudienanalyse auf
eine Profitmaximierung der Unternehmen und in weiterer Folge auf einen Kostenanstieg
ihrer produzierten Wohnungen hindeuten.
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1.2 METHODISCHE VORGEHENSWEISE

Die Bearbeitung des Forschungsinteresses erfolgt mittels Mixed Method Ansatz, also
der Kombination aus quantitativen und qualitativen Forschungsmethoden. Neben einer
kontextsetzenden qualitativen Literaturrecherche, setzt sich der empirische Teil der Ar-
beit aus zwei quantitativen Methoden zusammen: einer statistischen Datenanalyse und
einer Fallstudienanalyse.

1.2.1 LITERATURRECHERCHE

Um sich mit einer konkreten Thematik auseinanderzusetzen, ist es notwendig zunachst
einen kontextbezogenen Rahmen zu stecken, um Uber die Relevanz dieser Thematik
und den aktuellen Forschungsstand Bewusstsein zu schaffen. Damit also die Akteure
des privat-gewerblichen Sektors nicht isoliert betrachtet werden, soll sich der Thematik
anhand fachrelevanter Literaturrecherche angendhert werden. In einem ersten Schritt
werden vergangene und aktuelle wohnungspolitische Gegebenheiten innerhalb Europas
grob zusammengefasst. Hauptziel dieser Analyse ist es, die wesentlichen Merkmale und
Entwicklungen des europaischen Wohnungsmarktes zu begreifen. Im darauffolgenden
Kapitel wird das Analysegebiet raumlich erneut eingegrenzt. In diesem Teil wird detail-
lierter auf die Situation in Osterreich, speziell aber in der Bundeshauptstadt Wien, ein-
gegangen. Bisherige wohnungspolitische MalRnahmen seitens der &ffentlichen Hand und
die Besonderheiten und Veranderungen des Wohnungsmarktes stellen hier die Haupt-
punkte dar.

1.2.2 STATISTISCHE DATENANALYSE

Um eine detaillierte Beschreibung der Entwicklung der Wohnungssituation in Wien ab-
geben zu kdnnen, ist es unumganglich, die Eigentimerstruktur mit zu betrachten. Mittels
statistischer Datenanalyse wird daher die Entwicklung der gesamten Eigentimerstruktur
in Wien von 1981 bis 2011 analysiert. Diese Analyse erfolgt auf Bezirksebene, um so
bislang noch kaum erforschte, raumlich differenzierte Aussagen ermoglichen zu kdnnen,
etwa ob sich in bestimmten Bezirken grofGere Verschiebungen innerhalb der Eigentu-
merstruktur oder verhaltnismalig hohe Zuwachse oder Abnahmen innerhalb bestimmter
EigentUmertypen erkennen lassen.

" vgl. Kelle (2014):153f
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Im Zuge der statistischen Datenanalyse werden die jeweiligen Eigentimertypen sowohl
separat als auch als integrierter Bestandteil der Eigentimerstruktur betrachtet. So kén-
nen auch zu den einzelnen Eigentlimertypen Aussagen getroffen werden. Fir die statis-
tische Datenanalyse werden die Daten der Gebaude- und Wohnungszahlungen aus den
Jahren 1981, 1991, 2001 und 2011 herangezogen, die von der Statistik Austria jede De-
kade zeitgleich mit den Volkszahlungen erhoben wurden.™ Bei der GroRzahlung im Jahr
2001 handelt es sich um die letzte Zahlung, bei der die Bevolkerung direkt befragt wurde.
Seit dem Census von 2011 werden anstatt der direkten Befragungen einzig Administrativ-
daten und die bereits vorhandenen Register herangezogen.

Mit Hilfe eigens durchgeflhrter Datenbankabfragen in der Anwendung StatCube kdnnen
die jeweils notwendigen Tabellenattribute kombiniert werden, um Aussagen zur (raum-
lichen) Entwicklung der einzelnen Eigentimertypen zu treffen. Neben der raumlichen
Veranderung ermoglicht diese Gebaude- und Wohnungszahlung auch eine etwas feiner
gegliederte Auskunft Uber die einzelnen Akteure, aus denen sich die jeweiligen Eigen-
timertypen zusammensetzen. Auch diese Analyse stellt eine wesentliche Grundlage fur
das dritte Kapitel dar.

Da zum Zeitpunkt der Analyse der aktuelle Census fur das Jahr 2021 noch nicht verfig-
bar ist, konnen ab dem Jahr 2011 mittels Zwischenberichten und anderer Statistiken der
Statistik Austria (z.B. der Bewilligungsstatistik™), sowie zusatzlicher Literaturrecherche
lediglich vereinzelte Annahmen zur weiteren Entwicklung der Eigentimerstruktur getrof-
fen werden.

1.2.3 FALLSTUDIENANALYSE

Um das komplexe und kaum erforschte Konstrukt des privat-gewerblichen Eigentimer-
typs besser nachzuvollziehen, soll eine Fallstudienanalyse durchgefihrt werden. Im Zuge
dieser Fallstudienanalyse werden vier selektierte, grolse Wohnunternehmen anhand eines
Analyserasters betrachtet und anschlieféend miteinander verglichen. Diese Fallstudien-
analyse erfolgt in erster Linie anhand von Geschaftsberichten der Immobilienunterneh-
men. Nach erfolgter Analyse werden eventuelle Differenzen oder Gemeinsamkeiten der
jeweiligen Unternehmen gegentbergestellt. Abschliefsend sollen diese Ergebnisse hin-
sichtlich etwaiger Auswirkungen auf die Leistbarkeit von Wohnraum Uberprift werden.

Hauptziel einer Fallstudienanalyse ist es, komplexe und wenig erforschte Phanomene
oder Themenbereiche aus mehreren Perspektiven kontextgebunden zu betrachten, um
so neues Wissen zu generieren, Erklarungsmodelle zu entwickeln und gegebenenfalls
Hypothesen abzuleiten, die flr weitere Forschung hilfreich sein kdnnten.™

? vgl. Statistik Austria (2021)
% vgl. Magistrat der Stadt Wien (2021): 32
4 vgl. Borchardt et al.(2007): 46
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,Die Fallstudie kann in einem weiten Spektrum universell eingesetzt werden. [...]
Fallstudien kénnen grundsdtzlich Antworten auf explorative, deskriptive und/oder
explanative Fragen liefern, was nicht alle Methoden kénnen. [...] Fallstudien wer-
den gerne in neuen oder besonders komplexen Forschungsfeldern eingesetzt, um
sich ein besseres Lagebild zu erarbeiten, Wesentliches von Unwesentlichem zu tren-
nen, zu abstrahieren und vermeintlich Neues auf Bekanntes zurlickzufiihren (Stickel-
Wolf und Wolf 2005, S. 189 f.). [...] Gleichermafl3en spricht nichts dagegen, Fall-
studien auch und gerade bei fortgeschrittenem Forschungsstand durchzufihren, um
neue oder andere Perspektiven auf das Forschungsgebiet herauszuarbeiten, als bis
dato untersucht wurden, und damit Impulse fir die weitere Forschung zu liefern.
Fallstudien bieten sich auch nach einer quantitativen Arbeit an, z.B. dann, wenn
diese Cluster oder interessante AusreilSer identifiziert hat, (ber die man mehr er-
fahren méchte (Yin 2003, S. 3 ff.)."°

Unterschieden wird zwischen einer Einzelfallstudie und einer vergleichenden Fallstu-
die.™ Im Zuge dieser Diplomarbeit wird eine vergleichende Fallstudie durchgefihrt. Ein
wesentlicher Nutzen der vergleichenden Fallstudie ist, dass auftretende Gemeinsamkei-
ten und Differenzen der zu untersuchenden Falle kritisch betrachtet und miteinander
verglichen werden konnen. Dadurch ist die vergleichende Fallstudie hinsichtlich ihrer
Uberzeugung, Vertrauenswiirdigkeit und Robustheit einer Einzelfallstudie (iberlegen.”
Die Anzahl der analysierten Falle unterscheidet sich in der Regel, allerdings stellen vier
bis zehn verschiedene Falle die Richtgrofe dar, da sich mit der steigenden Anzahl der
Falle die Komplexitat der Auswertung deutlich erhoht.®

Eine Fallstudienanalyse kann unterschiedlich gestaltet werden, es existieren keine kon-
kreten Handlungsanweisungen. Die Umsetzung der Fallstudienanalyse bleibt den jeweili-
gen Forscher:innen Uberlassen, da wahrend des gesamten Analysezeitraums ein eigenes
analytisches Repertoire entwickelt wird'” und so eine Fallstudie individuell ausgelegt wer-
den kann.?? Eine allgemeine, relevante Rahmenbedingung der Fallstudie ist es allerdings,
dass am Ende im Zuge des sogenannten Forschungsprotokolls ein direkter Vergleich der
unterschiedlichen Fallstudien (in diesem Fall sind das die Wohnunternehmen) mdoglich
ist.2? Durch den eigens erstellten Analyseraster, der bei jedem Unternehmen einheitlich
angewendet wird, kann eine solche Vergleichbarkeit generiert werden.

Wie bereits erwahnt, liegt der wesentliche Schwerpunkt zur Informationsbeschaffung bei
der Analyse der Geschaftsberichte der ausgewdahlten Wohnunternehmen. Anhand der
aktuellsten Versionen dieser jahrlich publizierten Geschaftsberichte wird Auskunft zu
den Unternehmen zusammengetragen. Erganzend dazu werden Datenbankabfragen der
ORBIS-Datenbank durchgefiihrt. Die ORBIS-Datenbank enthalt Informationen zu rund
400 Millionen Unternehmen weltweit und gibt etwa Auskunft Uber die Firmenstruktur,
die raumliche Verteilung und diverse finanzielle Kennzahlen. Auch wurde zur Analyse ein
Bautragerdatenbankauszug der Exploreal GmbH herangezogen, um zusatzlich Auskunft
zur Bautatigkeit der Unternehmen zu erhalten.

5 Borchardt et al.(2007): 35f

¢ vgl. Yin (2003): 39 ff

7 vgl. Borchardt et al.(2007): 36

& vgl. Eisenhardt (1989): 545

7 vgl. Yin (2003): 116

20 vgl. Eisenhardt (1989): 539; Yin (2003): 109
21 vgl. Borchardt et al.(2007): 43
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1.3 BEGRIFFSDEFINITIONEN

Zu Beginn der Analyse werden die themenbezogenen Fachbegriffe zum Verstandnis de-
finiert und abgegrenzt.

- EIGENTUMERTYP

Ein EigentUmertyp ist eine Gruppe von mehreren EigentUmer:innen diverser Objekte, die
von bestimmten gemeinsamen Merkmalen gepragt sind. Grundsatzlich lassen sich Eigen-
timertypen hinsichtlich unterschiedlichster Merkmale und Kontexte einordnen. Im Zuge
dieser Analyse werden Eigentimer von Wohnobjekten in Wien betrachtet. Hierbei wird in
erster Linie zwischen 6ffentlichen und privaten Akteur:innen unterschieden. Insbesonde-
re die privaten EigentUmertypen lassen sich erneut herunterbrechen - so kdnnen private
Eigentimertypen in gewerblich, nicht-gewerblich oder gemeinnitzig unterteilt werden.
Welche Eigentimertypen im Zuge der statistischen Datenanalyse definiert wurden und
welche Akteur:innen den jeweils definierten Eigentimertypen angehoren, wird im zweiten
Kapitel dargestellt.

- EIGENTUMERSTRUKTUR

Die EigentUmerstruktur ist das Gesamtkonstrukt mehrerer EigentiUmertypen innerhalb
eines bestimmten Kontextes. Demnach besteht eine Eigentimerstruktur aus mehreren
EigentUmertypen. Im Zuge dieser Forschung ist dieser Kontext erneut der Wohnungs-
markt in Wien, wie er sich zusammensetzt und entwickelt hat. Es wird die Eigentimer-
struktur - also die Zusammensetzung aller am Wiener Wohnungsmarkt prasenten Eigen-
tumertypen - erforscht.

- PRIVAT-GEWERBLICHES SEGMENT

Immobilieneigentiimer:innen kdnnen dem &ffentlichen oder dem privaten Sektor angeho-
ren. Die Akteure des dffentlichen Sektors sind in der Regel juristische Personen, die nicht
am privaten Markt teilnehmen (zum Beispiel Gebietskdrperschaften wie Bund, Land,
Gemeinde oder offentliche Unternehmen, auch genannt Hoheitsbetriebe)?. Der private
Sektor setzt sich sowohl aus naturlichen als auch aus juristischen Personen zusammen.
Handelt es sich um juristische Personen, so sind dies in der Regel privat-gewerbliche
Eigentimer, wie etwa grofRe Wohnunternehmen. Letzteren wird im Zuge dieser Arbeit
besondere Aufmerksamkeit geschenkt.

22 vgl. Herrmann (2014): 12
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- BAUTRAGER

Ein Bautrager ist eine juristische Person, dessen Aufgabe die Errichtung von Bauwerken
ist. Bauwerke von Bautragern werden haufig von Erwerbern in Auftrag gestellt. Beson-
ders charakteristisch flr einen Bautrager ist, dass er den Erwerbern nicht nur Eigentum
am Bauwerk, sondern auch am Grundstlick verschafft. Wahrend der Bauzeit befindet
sich das Grundstlick samt Bauwerk im Eigentum des Bautragers, erst nach Fertigstellung
geht das Objekt offiziell in den Besitz des Erwerbers lber. Sonstige rechtliche Aspekte
werden im Zuge eines Bautragervertrags individuell geregelt.?®

- AKTIENGESELLSCHAFT (AG)

Die Aktiengesellschaft ist eine Vereinigung mit eigener Rechtspersonlichkeit?, deren
Grundkapital auf Aktien zerlegt ist. Die Gesellschafter einer Aktiengesellschaft, auch ge-
nannt Aktionare, sind hierbei mit Einlagen an dem Aktienkapital beteiligt, allerdings gilt
keine Haftung auf Verbindlichkeiten.?® Das Grundkapital einer AG wird in den meisten
Fallen von mehreren Kapitalgeber:innen aufgebracht, hierbei bestimmen die Anteile der
Aktionare am Grundkapital die Anteile am Gewinn. Vorteile fir Gesellschafter/Aktionare
einer AG liegen insbesondere darin, dass die Aktien jederzeit an der Borse verkauft wer-
den kénnen.?® Eine Aktiengesellschaft basiert auf einem sogenannten Trennungsprinzip,
demnach haftet die juristische Person nicht fur die Schulden all jener, die hinter dieser
juristischen Person stehen, und umgekehrt.?” Motivationsgriinde, ein Unternehmen an
der Borse zu notieren, sind oftmals unternehmerische Handlungsfreiheit und Resilienz.?®
Die Aktiengesellschaft ist ein eigenes Steuersubjekt, deren Gewinne mit 25 Prozent Kor-
perschaftssteuer besteuert werden. 2’

Eine Besonderheit der Aktiengesellschaft ist die verbundene Pflicht, Uber jedes Ge-
schaftsjahr den Jahresabschluss (umfasst die Jahresbilanz, Gewinn- und Verlustrech-
nung) inklusive eines Lageberichtes von Abschlussprufern prifen zu lassen und anschlie-
Bend zu publizieren - sowohl im Zuge einer Hauptversammlung als auch fur die breite
Offentlichkeit. Meist geschieht dies in Form eines umfangreichen Geschéftsberichtes.®

Ein wesentlicher Ausldser fur die Ausweitung der Borsennotierung von Wohnungsunter-
nehmen als Aktiengesellschaften war das immer grofser werdende Angebot an Woh-
nungsportfolios, welche zum Verkauf standen. Dieser Trend wurde insbesondere seit den
spaten Q0er-Jahren, bis kurz vor dem Ausbruch der Finanzkrise beobachtet. Grinde fur
dieses Umschwenken waren unter anderem die schwierigen Finanzierungsbedingungen
offentlicher Haushalte und die ideelle und organisatorische Abldsung diverser Industrie-
unternehmen von ihren Werkswohnungsgesellschaften. Nach der Finanzmarktkrise von
2007, als sich die Markte langsam wieder erholten, konnte man anschlieléend einen noch
groferen Umschwung erkennen, die von bérsennotierten Aktiengesellschaften in Besitz
geltenden Wohnungsbestande verdreifachten sich seither.®'

Schwering (2019): 254

Manz et al. (2010): 75f

» vgl. Wirtschaftskammer Osterreich (2021a)
2 vgl. ebd

23 vel
L
L.
L
27 vgl. Manz et al. (2010): 75f
L
L.
L
L

24 Vg

% vgl. Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 19
27 vgl. Wirtschaftskammer Osterreich (2021a)

% vgl. Springer Gabler Verlag (2022a)

Bundesinstitut flr Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 20
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- GESELLSCHAFT MIT BESCHRANKTER HAFTUNG (GmbH)

Bei der Gesellschaft mit beschrankter Haftung handelt es sich um eine Kapitalgesell-
schaft, die mit eigener Rechtspersdnlichkeit ausgestattet ist und unbeschrankt Uber ihr
Vermogen haftet. Das bedeutet, dass die Gesellschafter einer GmbH (das kénnen alle
natlrlichen und juristischen Personen sein) nicht personlich haften.®? Eine Gesellschaft
mit beschrankter Haftung kann von einem Zusammenschluss mehrerer Personen aber
auch von einer einzigen Person gegrindet werden.®® Gesellschaften mit beschrankter
Haftung sind nicht borsennotiert. Gleich wie bei der Aktiengesellschaft ist auch die Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung ein eigenes Steuersubjekt, deren Gewinne mit 25
Prozent Kdrperschaftssteuer besteuert werden. 34

Das Stammkapital einer GmbH ist in mehrere Geschaftsanteile mit Stammeinlagen - also
die Beitrage der Gesellschafter zum Stammkapital - zerlegt. In der Regel haftet nur die
Gesellschaft mit dem eigenen Gesellschaftsvermdgen, wodurch eine persénliche Haftung
der beteiligten Gesellschafter ausgeschlossen ist.*® Einzig flr das aufgebrachte Stamm-
kapital wird gehaftet.®® Im Gegensatz zu Personengesellschaften, wie der Offenen Gesell-
schaft (OG) oder der Kommanditgesellschaft (KG)*/, muss die GmbH nicht zwingend aus
einem Zusammenschluss mehrerer Gesellschafter entstehen, sie kann genauso von einer
natlrlichen Person, quasi als Ein-Mann-Unternehmen, gegriindet werden. 38

Auch eine GmbH ist dazu verpflichtet, einen Jahresabschluss aufzustellen. Im Gegen-
satz zur Aktiengesellschaft allerdings ist die GmbH nicht dazu verpflichtet, diesen Jah-
resabschluss fiir die breite Offentlichkeit zugdnglich zu machen. Die Unterlagen miissen
lediglich beim Firmenbuchgericht eingereicht werden. Einige Gesellschaften ermoglichen
dennoch Einsicht in ihre jahrlichen Geschaftsberichte fir jedermann.

- SOCIETAS EUROPAEA (SE)

Eine Societas Europaea, auch genannt Europaische Aktiengesellschaft, ist eine besonde-
re Form der Aktiengesellschaft®’, bei deren Grindung sich entweder Gesellschaften aus
verschiedenen EU-Staaten zusammenschlieRen oder eine Tochtergesellschaft einrich-
ten.?® Ihr liegt eine von der Europaischen Union erlassene Rechtsvorschrift zugrunde.*’
Ein wesentlicher Vorteil der Grindung einer Societas Europaea ist, dass durch diese
Fusionierung eine EU-Lander-Ubergreifende Kooperation erleichtert wird. Dies ist aller-
dings nur unter der Voraussetzung moglich, dass bereits bestehende Gesellschaften in
unterschiedlichen EU-Staaten existieren.*?

% vgl. Dannenberg-Mletzko et al. (2005):187
% vgl. Bundesministerium flr Digitalisierung und Wirtschaftsstandort (2022)
% vgl. Wirtschaftskammer Osterreich (2021b)
% vgl. ebd
% vgl. Springer Gabler Verlag (2022b)
% vgl. Wirtschaftskammer Osterreich (2021b)
% vgl. Dannenberg-Mletzko et al. (2005):187
%7 vgl. Bundesministerium fur Justiz; Bundesministerium fur Finanzen (2021)
L
L.
L.

% vgl. Springer Gabler Verlag (2022¢)
Bundesministerium fur Justiz; Bundesministerium fur Finanzen (2021)
ebd
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,Initially, this statute [Societas Europaeal was both simple and comprehensive. It had a
truly federal nature. The SE was to become a new and original type of commercial com-
pany governed by autonomous EU Commercial law, equal in all respects in the entire
EU. The companies were to choose between a local law statute (determined by the state
of location of their registered office) and a fully European regime [...] ."*

Eine Sociates Europaea kann auf zwei Leitungssystemen basieren: einem dualistischen
Leitungssystem (in diesem Fall handelt es sich wie auch bei einer regularen Aktiengesell-
schaft um Vorstand und Aufsichtsrat), oder aber einem monistischen Leitungssystem,
das aus einem Verwaltungsrat besteht. Eine Besonderheit ist aulierdem, dass die Ar-
beitnehmer:innen hinsichtlich des Unternehmens kaum Mitbestimmungsrecht haben.*
Wesentliche Vorteile einer Societas Europaea sind die simplen, landertbergreifenden
wirtschaftlichen Aktivitaten, die durch diesen harmonisierenden Gesellschaftstypus er-
moglicht werden.*

- FINANZINVESTOR

,Einen neuen Finanzinvestor kann man allgemein als eine Gruppe von tberwiegend
ausldndischen Eigenkapitalgebern definieren, die aus opportunistischen Motiven eine
zeitlich befristete Beteiligung an [...] Wohnungsbestdnden eingeht und zu diesem
Zweck eine transnationale gesellschaftsrechtliche Struktur entwickelt. "#

Ein Finanzinvestor ist ein Uberbegriff fir private und institutionelle Anleger, die ihr Kapi-
tal meist in nicht-borsennotierten Unternehmen investieren. Aktuell geraten Finanzinves-
toren immer haufiger in Kritik, da sie die Anteile der Unternehmen zlgig weiterverkaufen
und dabei hohe Gewinne innerhalb kirzester Zeit lukrieren. Aus diesem Grund werden
Finanzinvestoren im deutschsprachigen Raum oft auch als ,Heuschrecken” bezeichnet.
Ein generelles Merkmal von Finanzinvestoren ist, dass sie kurzfristige Investments von
etwa drei bis sieben Jahren tatigen. Im Anschluss verkaufen sie die Unternehmensbeteili-
gungen entweder mit hohem Gewinn oder das Unternehmen wird an die Bdrse gebracht.
Beispiele fur Finanzinvestoren sind Private-Equity-Gesellschaften, Venture Capital Ge-
sellschaften und Family Offices.*

4 Lenoir (2008):13

4 vgl. Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017):27

4 vgl. Wirtschaftskammer Osterreich (2021d)

% TRAWOS Institut fir Transformation, Wohnen und Soziale Raumentwicklung (2012): 16
47 vgl. Corporate Finance Mittelstandsberatung GmbH (2022)

21



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfigbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

22

- PRIVATE-EQUITY

Private-Equity stellt einen von mehreren Typen zur Unternehmensfinanzierung dar. Im
Gegensatz zur Fremdkapitalfinanzierung ist Private-Equity vielmehr eine externe Eigen-
kapitalfinanzierung. Ein besonderes Charakteristikum von Private-Equity-Finanzierun-
gen ist, dass keine Verbindung zu einer Wertpapierbdrse besteht. Investoren beteiligen
sich also an Unternehmen, ohne dass eine Notierung der Eigenkapitalanteile des Unter-
nehmens an einer Borse einhergeht. Dadurch wird (meist kleinen bis mittelstandigen)
Unternehmen Kapital zur Verflgung gestellt, fur die kaum bis kein Zugang zu Wertpa-
piermarkten moglich ist. Eine Unterform von Private-Equity ist Venture-Capital, das sich
insbesondere auf die Investition in junge Unternehmen in ihrer Frihphase spezialisiert.
Privat-Equity-Investoren haben in der Regel gemein, dass sie sich innerhalb eines kurz-
bis maximal mittelfristigen Horizonts durch ihr eingesetztes Kapital einen maximalen
Renditeanspruch erwarten.*® Private-Equity-Gesellschaften verwalten das Geld dieser
institutionellen Investoren und kaufen mit deren Kapital Anteile von solchen nicht-bor-
sennotierten Unternehmen. Die Tatsache, dass Private-Equity-Gesellschaften in Unter-
nehmen investieren, unterscheidet sie von anderen alternativen Kapital-Anlageformen,
wie etwa Hedge-Fonds. Letztere investieren in verschiedenste Bereiche, wie etwa Roh-
stoffe oder Wéahrungen.*? Private Equity ist in der Regel wenig transparent und kaum
reguliert.®®

“ vgl. Brettel et al. (2008): 10ff
“?vgl. Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
0 vgl. Bottger (2006): 51
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2.1 WOHNUNGSPROBLEME IN EUROPAISCHEN
STADTEN

65 % - das ist der Anteil jener Européaer:innen im Jahr 2017, denen zufolge das Wohnen
zu teuer ist.®" 64% - so hoch ist die prozentuelle Einschatzung von Deloitte, dass sich die
Leistbarkeit von Eigentum in Europa bis 2024 verschlechtern wird.%?

Schon seit Jahrzehnten ist der Wohnungsmarkt in Europa im Umschwung. Bevor die
Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 den europaischen Markt aus dem Gleichgewicht
gebracht hat, erfreute sich Osterreich stabiler Wohnungspreise im internationalen Ver-
gleich. Aber auch viele andere europaische Stadte und Staaten hatten zunachst einen
ausgeglichenen Wohnungsmarkt, der schliefdlich schrittweise von makrodkonomischen
Ungleichgewichten gepragt wurde.® Dass die Finanzkrise schlieRlich unmittelbare Effek-
te auf den Wohnungsmarkt Europas hatte, die teilweise auch heute noch spurbar sind,
konnte bereits in zahlreichen Studien nachgewiesen und diverser Literatur entnommen
werden. Die Effekte duferten sich zunachst allerdings in den europaischen Staaten sehr
unterschiedlich. Wahrend beispielsweise in Rumanien und Irland die realen Immobilien-
preise wenige Jahre nach der Krise um bis zu 50% sanken, sind die Preise in Belgien,
Schweden oder Luxemburg weiter gestiegen .

Um 2007 wurde aufgrund der wirtschaftlich prekaren Lage der Trend ausgelost, immer
haufiger in risikoarme Staatsanleihen anstatt in risikoreiche Aktien oder Wahrungen zu
investieren. Als nach der Finanzkrise schlielich der Leitzins durch die Europaische Zen-
tralbank immer weiter der Nullzinsgrenze angenahert wurde (Nullzinspolitik), fielen die
Zinsen, zum Beispiel auf Immobilienkredite, immer geringer aus. Von da an rickten Im-
mobilien als Anlageobjekt immer mehr in den Vordergrund.®® Die Tatsache, dass in vie-
len europaischen Landern zunehmend in Immobilien investiert wurde, setzt seitdem den
Wohnungsmarkt einer Dynamik aus.

Immobilien als Anstieg der . Wohnraum

i _ . .
Investmentobjekte Bodenpreise wird teurer
Abbildung 1: Auswirkungen der Finanzkrise auf die Leistbarkeit von Wohnraum, eigene Darstellung nach Arbeiterkammer
(2021)
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Abbildung 2: Transaktionen von Mietimmobilien in Europa, eigene Darstellung
nach Catalayud et al. (2018)

" vgl. Européaische Kommission (2017): 9
%2 vgl. Deloitte (2021): 8
 vgl. Européische Kommission (2017): 1
*vgl. ebd.: 1f

L.

*vgl. Calatayud et al.
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Auch mehrere Jahre nach der Finanzkrise konnten Anderungen am Wohnungsmarkt fest-
gestellt werden, die sich unmittelbar nach der Krise aber noch nicht abschatzen lieen.
Weil der Finanzmarkt immer mehr an Bedeutung gewann, etablierten sich auch Finanz-
investoren zunehmend am europdischen Wohnungsmarkt.®® Vor allem das stéandig an-
steigende Preisniveau am Wohnungsmarkt - teils weit Uber das tatsachliche Inflationsni-
veau hinaus - fordert die Brieftaschen der Bevolkerung und den Handlungsbedarf seitens
der Politik heraus. Laut Eurostat sind die Wohnungspreise in den meisten europaischen
Staaten um 2016 besonders schnell angestiegen, so lag der kumulierte Anstieg von 2015
auf 2016 in Ungarn und Schweden bei Uber 20%.%” Auch konnte in manchen Landern eine
hohe oder steigende Verschuldung der Haushalte festgestellt werden, dies war insbeson-
dere in den zentral- und nordeuropaischen Staaten (Finnland, Schweden, Belgien, Dane-
mark), aber auch im Vereinigten Kdnigreich der Fall. In ebendiesen Staaten, sowie auch
in Osterreich, konnte auRerdem eine Uberbewertung von Wohnimmobilien festgestellt
werden.% Dass eine solche Uberbewertung im Worst Case zum Platzen der sich anbah-
nenden Immobilienblase fihren kann, wird in Anbetracht der aktuellen Entwicklungen
immer haufiger in der Politik und in der Gesellschaft thematisiert.

2.1.1 SOZIALE HERAUSFORDERUNGEN DES
DYNAMISCHEN WOHNUNGSMARKTES

Die Wohnkostenbelastung stieg in 1 7 2 % der EU-Bevélkerung

den vergangenen Jahren in Europa leben in Gberfillten Wohnungen
wesentlich an.®” Allein innerhalb

der EU belduft sich die durch- Q@ 4 94 Wohnkostenuberlastungsquote
schnittliche Wohnkostenlberlas- in der gesamten EU

tungsquote auf Uber 9%, im unte- 35 4 o/ Wohnkosten(berlastungsquote
ren Einkommenssegment sogar . O unter den Niedrigverdienern

auf mehr als 35%.°° In nahezu je_ Abbildung 3: Kennzahlen zur Wohnproblematik in Europa, eigene
der europaischen Grofsstadt kann Darstellung nach Deloitte (2021): 18
Bevolkerungswachstum verzeich-

net werden. Gleichzeitig spriefen die Kosten fir Wohnraum in die Hohe. Dadurch ist das
BedUrfnis Wohnen fir immer weniger Europaer:innen leistbar. Die Bevolkerung wachst,
die Auswahl an preiswertem Wohnraum schrumpft. Aufgrund dieser mancherorts zuneh-
menden Wohnungsproblematik nehmen sozialraumliche Problemstellungen zu. Insbe-
sondere in stadtischen, wachsenden Gebieten, in denen die Nachfrage nach erschwing-
lichem Wohnraum das Angebot Ubersteigt, kann man bereits seit langerer Zeit soziale
Folgen erkennen. Ein hoher Grad an Obdachlosigkeit, lange Wartelisten flr geférderte
Wohnungen, ein allgemein schwieriger Zugang zum Wohnungsmarkt oder ernst zuneh-
mende Wohnkosteniberlastungen.®’ Auch pragen sich diese Auswirkungen raumlich aus:
Unter diesen Voraussetzungen werden sozialraumliche Problemstellungen, wie etwa die
soziale Segregation oder die Gentrifizierung gefordert. Bei einer sozialen Segregation
aufdert sich die soziale Ungleichheit in raumlichen Abbildungen, wodurch beispielsweise
Ghettos entstehen. Bei der Gentrifizierung werden sozial benachteiligte Bevolkerungs-
gruppen durch Aufwertungsmafnahmen und die einhergehenden Preissteigerungen ver-

%¢vgl. Rosa-Luxemburg-Stiftung

” vgl. Europaische Kommission (2017): 1f
%vgl.ebd.: 13

7 vgl. Pittini (2012)

0 vgl. Deloitte (2021)

“'vgl. Européische Kommission (2017): 9
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drangt und durch wohlhabenderes Klientel ersetzt. Beide Szenarien wirken sich unglnstig
auf das Stadt-Image und auf die Lebensqualitat der betroffenen, sozial benachteiligten
Bevolkerung aus. Doch nicht nur sozial benachteiligten Bevolkerungsschichten fallt es
heutzutage immer schwerer, leistbaren Wohnraum zu finden. Auch Durchschnittsbir-
ger:innen mussen ihr monatliches Einkommen in der Regel immer mehr flur Mietkosten
ausgeben. Die erste europaweite Widerstandsbewegung ,Housing for All”, die sich fur
leistbares Wohnen einsetzt, hat sich bereits zusammengeschlossen.? Die Erwartungs-
haltung gegeniiber der Wohnpolitik wird immer grofBer.

,Der Geldstrom in den Wohnungsmarkt wird zu einer Art selbsterfillenden Prophezei-
ung. Weil die Wohnungspreise steigen, konnen sich weniger Leute eine leisten. Die, die es
noch kénnen, werden aus Angst vor hohen Mieten trotzdem versuchen, eine zu kaufen,
was den Preis noch weiter steigert. Also wohnen langfristig wahrscheinlich eher mehr
Leute zur Miete. Und das macht Wohnungen aus Investmentsicht noch rentabler. "¢°

2.1.2 DIE INDIVIDUALITAT EUROPAISCHER STAATEN
UND IHR GEMEINSAMES PROBLEM

Im Zuge einer Studie der Arbeiterkammer Wien wurden die Wohnungspolitik und Wohn-
versorgung in den Stadten Paris, London, Berlin, Hamburg und Wien analysiert, worauf
im Zuge dieses Kapitels zur beispielhaften Veranschaulichung eingegangen wird. Im Hin-
tergrund der verandernden wohnungspolitischen Rahmenbedingungen wurde in dieser
Analyse abermals festgestellt, wie sich die Lage zuspitzt: von Quadratmeterpreisen bis
nahezu 13.000 Euro (in Paris Stadt), bis hin zu exorbitanten Wohnkostenbelastungen von
bis zu 50% am Haushaltseinkommen (in London).

Die Wohnungsmarkte in Europa sind also in standigem Wandel. Obwohl dieser Wandel
von aufderen, internationalen Einfllissen - wie etwa der europaischen Geldpolitik - ge-
pragt wird, formen auch die institutionellen und strukturellen Veranderungen, die auf
der nationalstaatlichen Ebene vonstatten gehen, diese Entwicklungen wesentlich mit.*
So wurden in den vergangenen Jahrzehnten die einst von vielen EU-Staaten forcierten
sozialen Wohnbauten, die fur gezielte soziale Durchmischung und preiswertes Wohnen
sorgen, immer seltener. Auch andere Wohnférderungsinstrumente, wie etwa das damali-
ge (anschlieldend liberalisierte) Mietrecht in Wien oder die Wohnungsgemeinnutzigkeit in
Deutschland wurden rarer oder vollstandig abgeschafft. Gleichzeitig wachst das private
Segment immer mehr an und es wirkt so, als ob der freie Markt nach und nach Uber-
hand nimmt. Was es bedeutet, wenn die 6ffentliche Hand immer weniger ,Mitsprache-
recht” hat und den freien Markt lediglich durch gewisse Vorschriften einschranken kann,
spiegelt sich in den europaischen Wohnungsmarkten immer deutlicher wider: steigende
Preise, Hang zu Anlagewohnungen, Mangel an erschwinglichen Mietwohnungen. Kurz: In
Europa herrscht Wohnungsknappheit fur (wenig zahlungskraftige) Selbstnutzer:innen und
gleichzeitig die Qual der Wahl fur Anlageobjekt-Suchende Investoren. Tendenz steigend.

2 vgl. Europeans for Affordable Housing
¢ Calatayud et al
% vgl. Springler (2018):48
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,Der freie Markt fuhrt nur zu betonierten Sparbtichern, zur Flucht ins Betongold, aber
nicht zu einer guten Wohnversorgung. "*°

Selbstverstandlich verteilen sich die durchschnittlichen Kauf- und Mietpreise in den euro-
paischen Staaten Uber eine grofke Skala und jede europaische Metropole, jeder europai-
sche Staat ist von individuellen Eigenheiten am Wohnungsmarkt gepragt. Diese unter-
schiedlichen Auspragungen spiegeln sich in den durchschnittlichen Quadratmeterpeisen
fur Eigentumswohnungen, oder Wohnkosten je Miethaushalt wider. So bedingt ein hoher
Anteil an geférderten Wohnungen, wie es etwa in Wien der Fall ist, tendenziell glins-
tigere Mietpreise auf Stadtebene - auch fur nicht geférderte Wohnungen.® In diesem
Zusammenhang wurden von Kadi et al. exorbitante Preise flr den Eigentumserwerb in
Paris (Stadt) festgestellt, wohingegen die Quadratmeterpreise in Berlin, Hamburg und vor
allem Wien eher moderat ausfallen. Auch die Mietkosten sind von Stadt zu Stadt unter-
schiedlich ausgepragt, was sich im nachsten Schritt auch auf die durchschnittliche finan-
zielle Uberbelastung des verfiigbaren Einkommens je Haushalt auswirkt. Nachstehende
Diagramme zeichnen ein kurzes Bild Uber die aktuelle Situation in fUnf (bevolkerungs-
und preiswachsenden) Metropolen in Europa.

@ VERKAUFSPREIS FUR EINE ANTEIL DER
NEUWERTIGE EIGENTUMSWOHNUNG PRO M? SOZIALWOHNUNGEN AM GESAMTBESTAND
15.000€ - 50%
12.000€ - 40%
9.000€ - 30%
6.000€ - 20%
3.000€ - 10%
0€ 0%
Paris  London  Berlin Hamburg Wien Paris  London  Berlin  Hamburg ~ Wien
@ BELASTUNG DES ANTEIL DER HAUSHALTE MIT
00, HAUSHALTSBUDGETS DURCH MIETKOSTEN MIETKOSTENUBERBELASTUNG *

% 60%
40% 50%
40%

30%
30%

20%
20%
10% 10%
0% 0%

London Berlin Hamburg Wien London Berlin Hamburg Wien

Abbildung 4: Wohnkennzahlen Metropolenvergleich innerhalb Europas, eigene Darstellung nach Arbeiterkammer (2021)

Obwohl die grundsatzliche Entwicklung der Wohnungsmarkte auf nationaler Ebene in
den europaischen Landern variiert, haben alle eine Gemeinsamkeit: den Trend zu stark
ansteigenden Kaufpreisen, aber auch standig ansteigenden Mietpreisen, oft lUber das
Inflationsniveau hinaus. Diese Entwicklung wird besonders aus dem europaweiten Blick-
winkel verdeutlicht, etwa durch die nachstehende Abbildung, die den Anstieg der Haus-
preise und Mieten seit 2010 in Europa veranschaulicht.

% Arbeiterkammer Wien (2021)
%4 vgl. ebd.

*mehr als 40%
des verfligba-
ren Einkom-
mens
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KAUFPREISE UND MIETKOSTEN
IN DER EU ANHAND DES HousING PRICE INDEX
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Abbildung 5: Entwicklung der Kaufpreise und Mietkosten in Europa (HPI), eigene Darstellung nach Deloitte (2021): 10;

Housing Europe Observatory (2021): 19; Eurostat (2021)

Die Abbildung verdeutlicht, dass insbesondere die Kaufpreise ab 2015 besonders stark
angewachsen sind. Als Richtwert fir diese Messung dient der House-Price-Index der
Eurostat. Dieser Index misst die Anderungen der Preise am Immobilienmarkt je Quartal.
Der starke Preisanstieg von Wohnraum kann auf viele Parameter zuriickgefihrt werden.
So kénnen dem Anstieg etwa demografische Faktoren, der Einkommensanstieg, niedrige
Zinsen oder unterschiedliche Angebotsfragen zugrunde liegen. Vereinzelt allerdings rei-
chen diese ,Grundfaktoren” nicht aus, um einen derart starken Preisanstieg zu begrin-
den. Dies ist gemal’ der europaischen Kommission in den meisten Fallen ein Indiz dafur,
dass das Wohneigentum Uberbewertet ist, de facto die Wohnpreise zu teuer sind.®’

2.1.3 ANTWORTEN DER POLITIK

Die unterschiedlichen Wohnpolitiken, die in dem jeweiligen Land gepflegt werden, bil-
den also ein wesentliches Fundament fir einen ausgeglichen Wohnungsmarkt. Mit dieser
Behauptung soll den einzelnen Regierungen nicht unterstellt werden, sie hatten Signale
missachtet oder zu Unrecht gehandelt. Es gibt viele wertbestimmende Parameter von
Immobilien und gewisse lassen sich auf nationaler Ebene immerhin nicht beeinflussen.
Allerdings ist es moglich, diesen Umstanden entsprechend die bestmoglichen Ansatze zu
finden. So sind etwa beeinflussbare Faktoren, in welcher Form oder wie ausgepragt Ent-
wicklungen am Wohnungsmarkt stattfinden, die Art und Weise der Wohnbaufinanzierung
und der Grad an Liberalisierung in den jeweiligen Landern.®®

/Wohnungspolitik spielt fur die Ausgestaltung der Rahmenbedingungen am Wohnungs-
markt eine zentrale Rolle. In der Tat sind Wohnungsmdrkte stérker von staatlicher
Intervention geprdgt als die meisten anderen Mdrkte [...], weshalb eine Betrachtung der
Wohnungspolitik eine zentrale Dimension zur Einordnung bestehender Probleme in der
Wohnungsversorgung darstellt. "*?

Im Zuge einer Eurostat-Erhebung konnten in den europaischen Landern sehr unter-
schiedliche staatlichen MalRnahmen (fiskalisch und angebotsseitig) festgestellt werden,
wodurch sich von Land zu Land auch unterschiedliche Entwicklungen ergeben. Auch in
der Studie der Arbeiterkammer wurden diverse wohnungspolitische Besonderheiten in
mmission (2017): 5

s vgl. Springler (2018):47f
¢’ Baron et al. (2021): 7
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den analysierten Landern festgestellt. Um einige grobe Beispiele aufzugreifen: So legt
Osterreich den gréRten Fokus auf Objektférderung, wahrend die meisten anderen euro-
paischen Stadte (wie auch London und Paris) die Subjektférderungen priorisieren. Im
Zuge der Objektférderungen werden Férderungen durch den Staat generiert, um gunsti-
gen Wohnraum zu schaffen. Hierbei werden beispielsweise Bauherren Zinsbeihilfen an-
geboten oder zinsverbilligte Darlehen vergeben.”® Die Subjektforderung hingegen be-
glnstigt die Mieter:innen, in dem ihnen beispielsweise Zuschisse zur Wohnungsmiete
genehmigt werden.”" Bei der Subjektforderung besteht allerdings ein Dilemma: Je mehr
die Wohnungsmiete kostet, desto mehr Geld fliet von der 6ffentlichen Hand an die
Mieter:innen und letztlich auch an die Hauseigentimer bzw. Wohnunternehmen, wo-
durch sich eine Tendenz zum teureren Bauen und Vermieten als logische Schlussfolge-
rung ergibt. In Osterreich gibt es nur vereinzelt Subjektférderungen - dies auch nur unter
bestimmten Umstanden und Kriterien.”? Diese Art von Wohnungsférderung spricht ein-
deutig flr die 6sterreichische Wohnpolitik.”

Auch hinsichtlich der Mietregulierungen gibt es in den Landern Unterschiede. So sind Pa-
ris und Wien eine der strengsten Formen zuzuschreiben, wodurch es in diesen Landern
schwieriger gestaltet wird, die Mietpreise in die Hohe zu treiben, als beispielsweise in
Deutschland, oder noch kontrarer im Vereinigten Konigreich.

Nicht zu vergessen: Es manifestieren sich die nationalen Unterschiede schon allein bei
den Mietwohnungs- und Eigentumwohnungsanteilen. Wahrend in London mehr als die
Halfte (52,7%) und in Paris etwas weniger als die Halfte (45,9%) der Bevolkerung in Ei-
gentumsheimen wohnen, sind es in Wien lediglich 18,3%. Auch Berlin hat eine Eigen-
tumsquote von nur 19,3%.”4 Abhangig sind diese Anteile unter anderem auch von der
Eigentimerstruktur in den europaischen Landern, etwa wie es um die Sozialwohnver-
sorgung durch die 6ffentliche Hand steht, oder wie sich das privat-gewerbliche Segment
manifestiert hat. Auch in Anbetracht der Sozialwohnungen konnten im Metropolenver-
gleich der Arbeiterkammer sehr unterschiedliche Entwicklungen festgestellt werden, die
sich auf die gesamte Wohnungssituation auswirken.

Das Fundament fur einen langfristig funktionierenden Wohnungsmarkt bilden also sehr
viele Bestandteile, die oft schon seit Jahrzehnten manifestiert werden: Ubergeordnete
Einflisse wie die Geldpolitik, die 6ffentliche Hand und ihre regulativen Entscheidungen
auf nationaler Ebene, aber auch die Auspragung des privaten Segments innerhalb der
EigentUmerstruktur eines bestimmten Gebietes.

EIGENTUMS- UND MIETQUOTE IM STADTEVERGLEICH

Eigentum
19,3% 18,3%
29,7%
52,7% 45,9% Miete
80,7% 81,7%
70,3% ’ . Altnis
: 54,1% Abbildung 6: Verhaltnis
47,3% Miet- und Eigentumsquote
im Stadtevergleich, eigene
Darstellung nach Baron et al
(2021): 77
Berlin Hamburg London  Paris (Region) Wien

70 vgl. Springer Gabler Verlag (2022c)
/! vgl. Springer Gabler Verlag (2022d)
72 vgl. Anzenberger (2019)

% vgl. Kadi et al. (2020): 1

7 vgl. Baron et al. (2021): 77
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2.2 DIE ROLLE DER GEWERBLICHEN
WOHNUNTERNEHMEN

Ein Faktor, der die europaische Wirtschaft schon seit mehr als dreiRig Jahren beeinflusst,
istin Anbetracht der aktuellen Entwicklungen nicht mehr wegzudenken: die Finanzialisie-
rung. Die Finanzialisierung beschreibt vereinfacht gesagt die Relevanz des Finanzmarkts
samt seiner Einflusse und Auswirkungen auf wirtschaftliche aber auch gesellschaftliche
Bereiche.”® Dieser Begriff ist insbesondere in Anbetracht der stéarkeren Relevanz des ge-
werblichen Bausektors gegentber gemeinschaftlichen Tragern, wie man es in den ver-
gangenen Jahren am Wohnungsmarkt vermehrt beobachten konnte, von Relevanz.

,Der Begriff Finanzialisierung beschreibt die gestiegene Bedeutung der Finanzmdrkte
seit den 1980er-Jahren. Er umfasst Phdnomene wie die Deregulierung der Finanz-
mdrkte und die Liberalisierung der internationalen Kapitalstréme, zunehmende In-
stabilitat auf Finanzmdrkten und haufige Finanzkrisen, die Zunahme der Haushalts-
verschuldung, die gestiegenen Finanzinvestitionen bzw. die gestiegenen Einkommen
aus solchen Investitionen, den gestiegenen Einfluss institutioneller Investoren und auch
strukturelle Verdnderungen im Finanzsektor. "

Der Begriff steht in direkter Verbindung mit dem privat-gewerblichen Sektor, da hiermit
auch die Shareholder-Value-Orientierung - also die Profitorientierung - zum Ausdruck
gebracht wird. In diesem Kontext wurden beispielsweise im Zuge der Forschungsarbeit
von Tischler (2020) grofBe Wohnunternehmen und Bautrager in Wien hinsichtlich Finanz-
ialisierung Uberpruft, um so eventuelle Verbindungen zum Finanzsektor aufzudecken.

,Der Begriff wird auch verwendet, um die zunehmende Shareholder Value-Orientie-
rung von Unternehmen des Nicht-Finanzsektors auszudrticken. Darunter wird verstan-
den, dass die Nicht-Finanzunternehmen sich zunehmend am Ziel der (kurzfristigen)
Profitmaximierung und steigender Aktienkurse orientieren und einen wachsenden
Anteil der Profite als Dividenden ausschtitten."””

Eine Finanzialisierung stellt insofern ein wohnungspolitisches Problem dar, da sie zu
wachsender 6konomischer Instabilitat fuhren und zur sozialen Ungleichheit beitragen
kann’8, wodurch sie mit einer nachhaltigen Stadtentwicklung und einem ausgewogenen
Wohnungsmarkt a priori nicht vereinbar ist. Durch die innereuropaischen Binnenmarkt-
regulierungen wird die Finanzialisierung umso leichter ermdglicht. Daher ist es durchaus
nutzlich, Akteure auf eine Finanzialisierung zu Uberprifen. Wahrend das Phanomen der
Finanzialisierung insbesondere in den USA detailliert dokumentiert und analysiert wird,
mangelt es bei den Messungen auf Europa-Ebene teils noch am Umfang.”” Gewiss ist
aber, dass die zunehmende Macht des Finanzsektors in Europa existiert und (z.B. auf
politischer und wirtschaftlicher Ebene) Probleme generiert.® Ebenso gewiss ist, dass es
bei der Finanzialisierung von Land zu Land unterschiedliche Muster gibt, die man separat

> vgl. Aalbers (2016): 2

© ebd
77 Cetkovic et al.(2010): 453
% vgl. Noelke (2016): 41
77vgl. ebd.: 42

% vgl. ebd
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betrachten musste, um Verbindungen zu den Problemen der nationalen Wohnungsmark-
te erkennen zu kénnen.®

Eine Schnittstelle zwischen Finanzsektor und dem Wohnungsmarkt sind Wohnunterneh-
men, die innerhalb eines Gebietes viele Wohnungen produzieren, in Besitz haben oder
weiterverkaufen. Gemaf Tischler (2020) stellen private Bautrager fur Akteure des Fi-
nanzmarktes und institutionelle Anleger bei der Produktion von Wohnraum ein glnstiges
Umfeld dar.®? Um einzustufen, inwiefern Wohnunternehmen finanzialisiert sind und wie
sie die Leistbarkeit am Wohnungsmarkt beeinflussen konnten, bedarf es einer konkreten
Beleuchtung solcher grofsen Player.

Hierbei stellt die Finanzialisierung allerdings nur einen von vielen Aspekten dar, die grolde
Wohnunternehmen immer haufiger in Kritik geraten lassen. Auch andere unternehmens-
oder konzerninterne Strategien und Praktiken kdnnen auf eine inakzeptable Vorgehens-
weise (z.B. bewusste Steuerumgehung und rucksichtslose Profitmaximierung) hindeuten,
die teuren Wohnraum zur Folge haben kénnen. Erste Studien und Untersuchungen ge-
ben bereits Hinweise darauf, dass die Geschaftspraktiken grofRer Wohnunternehmen die
Leistbarkeit des Wohnraums direkt und indirekt beeinflussen. So wurde im Zuge der
Studien ,Wem gehort die Stadt?”® und ,Profitmaximierer oder verantwortungsvolle Ver-
mieter?”® der Rosa-Luxemburg-Stiftung festgestellt, dass die groRen Player in Berlin
am Wohnungsmarkt immer mehr Uberhand nehmen und gleichzeitig die Wohnpreise
in Deutschlands Hauptstadt in die Hohe treiben. In diesen Studien wurden, aufbauend
auf der Analyse der Eigentimerstruktur Berlins, mehrere grofee Wohnunternehmen aber
auch andere privat-gewerbliche EigentUmer des Berliner Wohnungsmarktes anhand be-
stimmter Kriterien analysiert, um daraus Folgen fir den Wohnungsmarkt ableiten zu
konnen. So wurden etwa die Mieten und Mietpreissteigerungen, die Investitionshdhen
fur Modernisierung und Instandhaltung sowie die Eigentimer und die Renditeabsichten
von grofken Wohnunternehmen analysiert. Die Erkenntnisse deuteten auf besorgniserre-
gende Handlungsweisen dieser Immobilienriesen hin: von landerUbergreifender Steuer-
vermeidung bis hin zu riicksichtsloser Profitmaximierung. In Deutschland konnte de facto
eine Verschiebung der Wohnpolitik hin zu einer Wohnungsmarktpolitik festgestellt wer-
den, die in gewisser Weise die gewerbliche, gewinnorientierte Wohnraumbereitstellung
fordert und ihren Fokus auf die Verauferung von marktfernen Bestanden legt. Insbeson-
dere Berlin ist bekannt dafir, dass privat-gewerbliche Eigentimer am Wohnungsmarkt
Uberhand nehmens®, gemaR Trautvetter et al. gehort fast halb Berlin einigen tausend
Multimillionaren.

Auch die Studie ,Wohnungspolitik und Wohnversorgung” der Arbeiterkammer kam unter
anderem zu folgendem, ernst zunehmendem Resultat: ,Die Privaten einfach machen las-
sen, ist am Wohnungsmarkt keine zielfihrende Strategie."*. Immerhin ist nur mit einer
langfristig orientierten, aktiven Wohnpolitik eine gute Wohnversorgung moglich. Diese
Aussage bestarkt ein aktuelles Rechercheprojekt mit dem Titel ,Cities for Rent- Inves-
tigating Corporate Landlords Across Europe”®’. In dieser Studie wurden im Jahr 2019
von Arena for Journalism in Europe die Wohnungsmarkte von 16 europaischen Stadten
verglichen und unter anderem auf (europaweite) Megakonzerne tUberprift. Das Projekt
deckte in allen Stadten einen Mietanstieg auf, meist proportional starker als der Einkom-
mensanstieg.®®

8 vgl. Tischler (2020): 85

& vgl. Trautvetter (2020)

8 vgl. Trautvetter et al. (2019)

% vgl. Baron et al. (2021):100

% Arbeiterkammer Wien (2021): 5

97 vgl. Arena for Journalism in Europe (2021)
% vgl. Calatayud et al
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LZwar zeigt sich, dass der Wohnungsmarkt in jeder teilnehmenden Stadt weit unter-
schiedlicher strukturiert ist als zundchst angenommen. Doch auch wenn es europaweite
Megakonzerne fir Wohnungen bisher noch nicht gibt: Es bilden sich gerade die ersten
heraus. |hr Vorgehen ist in den verschiedenen Stddten dhnlich. Und die Politik ist in allen
Stdadten dhnlich ratlos. Die Marktkrdfte, die dahinterstecken, sind (iberall dieselben. Und
sie werden durch die Pandemie beschleunigt. "%’

Dass die Wohnpreise in Europa in den vergangenen Jahren stark angestiegen sind, ist
eine Tatsache. Auch diverse Faktoren, die fUr den Preis- und Kostenanstieg mitver-
antwortlich sind, wurden bereits festgestellt: banale Aspekte wie steigende Kosten der
Baumaterialien, standortgebundene Faktoren wie etwa die Bodenpreise oder globale fi-
nanzwirtschaftliche Einflisse wie die Nachwirkungen der rund 15 Jahre zurtckliegenden
Finanzkrise von 2007. Von der aktuellen Pandemie und ihren bereits erfolgten und auch
langfristigen Auswirkungen auf die Wohnungswirtschaft ganz zu schweigen. Doch auch
die Kommodifizierung von Wohnraum scheint wesentlich ihre Finger im Spiel zu haben.
Wahrend in der Bundeshauptstadt des Nachbarlandes Deutschland schon grofge Wohn-
unternehmen als profitmaximierende Preistreiber enttarnt wurden, stellt sich folgende

Frage: Wie sieht es dahingehend in Wien aus”?

8 Calatayud et al
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2.3 ANALYSERASTER

Um herauszufinden, ob grofRe Wohnunternehmen in Verbindung zur Leistbarkeit des
Wiener Wohnraums stehen, soll im Zuge dieser Forschung eine Hand voll grolder Wohn-
unternehmen, die in Wien tatig sind, hinsichtlich einschlagiger Kriterien analysiert und
miteinander verglichen werden. Als Inspiration fur diese Fallstudienanalyse gilt insbe-
sondere die erwahnte Studie ,Profitmaximierer oder verantwortungsvolle Vermieter?”
der Rosa-Luxemburg-Stiftung, die nach einem ahnlichen Prinzip die Big Player Berlins
ausforschte.

Neben einem allgemeinen Kennenlern-Portrait der Unternehmen ist das Hauptziel die-
ser Analyse, die Handlungsweisen und Geschaftspraktiken zu begreifen, die sich letzten
Endes auch auf die Leistbarkeit des Wohnraums auswirken konnten. Um dieser Sache
auf den Grund zu gehen, wurden konkrete Analysekriterien definiert, anhand derer die
Wohnunternehmen im Kapitel 4 Uberprift werden.

Die ausgewahlten Unternehmen werden schlieBlich bestmdglich (je nach Ausgiebigkeit
der Geschaftsberichte und Verflgbarkeit der ndtigen Informationen) anhand nachste-
hendem Analyseraster analysiert:

2.3.1 BETEILIGUNGS- UND UNTERNEHMENSSTRUKTUR

Im Zuge des ersten Analysekapitels wird die Beteiligungs- und Unternehmensstruktur
des jeweiligen Unternehmens durchleuchtet.

- AUFBAU DES UNTERNEHMENS

Im Zuge dessen werden die Beziehungen zwischen dem analysierten Unternehmen und
den dazugehdrigen Mutterkonzernen und Tochtergesellschaften dargestellt. Im Falle ei-
nes borsennotierten Unternehmens wird ebenso die Aktionarsstruktur dargestellt, um so
herauszufinden, wer die GroRaktionare dieses Unternehmens sind. Ein weiteres Augen-
merk wird auf die Dividendenentwicklung gelegt, um so ausfindig zu machen, wie hoch
der Anteil ist, der von den Konzernergebnissen an die Aktionare in Form von Dividenden
ausgeschuttet wird.
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- RAUMLICHE VERTEILUNG

Ein besonderer Schwerpunkt wird aulRerdem auf die raumliche Verteilung des Unter-
nehmens gelegt. In diesem Analyseschritt wird die raumliche Anordnung der Mutter- und
Tochtergesellschaften betrachtet, um so beurteilen zu konnen, wie stark das Unterneh-
men international vernetzt ist. Diese raumliche Differenzierung wird auch in einem spate-
ren Schritt hinsichtlich steuerlicher Hintergriinde (Steueroasen) von Relevanz sein.

2.3.2 GESCHAFTSMODELL

Im Analysekapitel Geschaftsmodell wird die Philosophie des Unternehmens betrachtet.

- GESCHAFTSSTRATEGIE / LEITBILD / ZIELE

Um das geplante Verhalten des Unternehmens am Markt zu begreifen und im Zuge des-
sen auch das Unternehmensleitbild und die Zielsetzungen nachvollziehen zu kdnnen,
wird zunachst die strategische Vorgehensweise zusammengefasst. Im Zuge dessen sollen
geschaftliche Schwerpunkte und eventuelle Alleinstellungsmerkmale herausgearbeitet
werden.

2.3.3 IMMOBILIENPORTFOLIO

Im dritten Analysekapitel wird das Immobilienportfolio samt wohnungswirtschaftlicher
Kennzahlen betrachtet.

- GESAMTPORTFOLIO

Die strategische Vorgehensweise geht auch eng mit dem Portfolio des Unternehmens
einher. So werden die Asset-Klassen zusammengetragen, auf welche das Unternehmen
den Fokus legt. Auch wird in diesem Sinne unterschieden, welche konkreten Absichten
hinter den Projektentwicklungen stecken. Etwa, ob die entwickelten Realitaten im Besitz
des Unternehmens bleiben und das Unternehmen somit gleichzeitig als Vermieter fun-
giert, oder aber, ob der Grofteil der Wohnungen direkt an Auftraggeber:innen, wie etwa
private Auftraggeber oder die &ffentliche Hand, Ubergeben werden.
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- IMMOBILIENBESTAND IN WIEN

Neben der allgemeinen Portfolio-Orientierung soll schlielich ein Bezug zu Wien her-
gestellt werden. Je nach Datenverfugbarkeit wird der Gebaude- und Wohnungsbestand
der jeweiligen Unternehmen in Wien zusammengetragen. Um einschatzen zu konnen,
welchen Stellenwert das jeweilige Unternehmen am Wohnungsmarkt einnimmt, wird im
Zuge dessen zum Beispiel die ungefahre Wohnungsanzahl in Wien samt raumlicher Ver-
teilung (konzentriert oder gesamtstadtisch verteilt) ermittelt. Auch soll der Fokus der
diversen Assetklassen (Wohnen, Blro, Gewerbe, Hotellerie...) speziell im Wiener Immo-
biliensegment verdeutlicht werden. Zusatzlich wird ein Auszug diverser aktueller Projekte
dargestellt, unterstltzt durch einen Datenbankauszug, der von der Bautragerdatenbank
EXPLOREAL GmbH zur Verflugung gestellt wurde.

- WOHNUNGSWIRTSCHAFTLICHE KENNZAHLEN

Erganzend zu den Informationen des aktuellen Bestands in Wien werden noch weitere
wohnungswirtschaftliche Kennzahlen zum Immobilienbestand des Unternehmens ausfin-
dig gemacht. So werden etwa die Mietpreise je Quadratmeter oder die Leerstandsquote
erhoben. Obwohl der Mietpreis je Quadratmeter von diversen Faktoren abhangt und
pauschal nicht beurteilt werden kann, welche Anbieter ihre Immobilien zu erschwingli-
chen oder erhdhten Preisen zur Verfiugung stellen, ermoglicht es dennoch eine ungefah-
re Einschatzung hinsichtlich des Preissegments des jeweiligen Unternehmensbestandes.
Auch die Leerstandsquote ermdglicht Aussagen Uber ein aktives Portfoliomanagement.

2.3.4 GESCHAFTSPRAKTIKEN

Im vierten und letzten Kapitel werden die Praktiken des Unternehmens aus kritischer
Perspektive beurteilt.

- PROFITORIENTIERUNG

Im ersten Unterkapitel der Geschaftspraktiken soll das Unternehmen hinsichtlich pro-
fitorientierter Handlungsweise analysiert werden. Ob ein Unternehmen profitorientiert
agiert, lasst sich anhand diverser Kriterien einschatzen. Ein wesentliches Kriterium ist
es, die Modernisierungs- und Instandhaltungskosten zu betrachten. Wahrend Instand-
haltungskosten lediglich zur notwendigen Substanzwahrung dienen, gehen mit diversen
Modernisierungsarbeiten grundsatzlich Mietpreiserhdhungen fur die Mieter:innen ein-
her. Letzteres kann von den Eigentimern des Hauses bewusst als Strategie eingesetzt
werden, die Mieten schneller in die Héhe zu treiben. Bezlglich der Instandhaltungs-
kosten hat aufserdem das Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung im Zuge
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einer Studie eine Einteilung der Investitionstatigkeiten von Unternehmen vorgenommen.
Demnach entsprechen tber 20 Euro Investitionskosten pro m? und Jahr einer hohen,
zwischen 15 und 20 Euro einer mittleren und zwischen 0 und 14 Euro einer niedrigen In-
vestitionsneigung. Nach demselben Schema sollen die analysierten Unternehmen dieser
Skala hinsichtlich ihrer Investitionstatigkeiten zugeordnet werden.”

Laut der Studie der Rosa Luxemburg Stiftung ,Profitmaximierer oder verantwortungsvolle
Vermieter?”?! ist ein hdufig verwendeter Indikator fir Renditeorientierung die Gehalts-
hohe der Geschéaftsfihrer:innen und Vorstandsmitglieder.?? Aus diesem Grund sollen im
Zuge dieses Kapitels auch die Vergiitungen betrachtet und im Abschluss miteinander ver-
glichen werden. Auferdem soll auch auf die Mitarbeiter:innenkosten ein Blick geworfen
werden, welche erganzend zu den Geschaftsberichten mit Hilfe einer ORBIS-Datenbank-
abfrage ermittelt wurden.

Erganzend dazu wird der Anteil der Mitarbeiter:innenkosten am jahrlichen Umsatz ermit-
telt, ob sich etwa verhaltnismalig grofe Unterschiede ergeben. Daraus lasst sich sowohl
ein Einblick in die Entgeltstrategie als auch in die Effizienz des Unternehmens gewinnen.
Zum Vergleich werden auch die jeweiligen Kennzahlen fur die Mutterkonzerne ermittelt.
Die durchschnittlichen Kosten je Geschaftsjahr und Mitarbeiter:in ergeben einen weiteren
brauchbaren Parameter flr die Entgeltstrategie.

- FINANZIALISIERUNG

Aufgrund der immer mehr an Bedeutsamkeit gewinnenden Finanzialisierung” soll auch
darauf ein kurzes Augenmerk gelegt werden.

Hierbei soll grob eingeschatzt werden, ob das untersuchte Wohnunternehmen als fi-
nanzialisiert eingestuft werden kann. Gemafs Nolke und Perry (2007) versteht man un-
ter Finanzialisierung eine Machtverschiebung zwischen Finanzsektor und produktivem
Wirtschaftssektor.? Diesem Konzept steht der eigentliche ,Zweck” des Finanzsektors
kontrar gegenUber, welcher beim Kapitalismus lediglich als Infrastruktur dient, um die
,Realdkonomie” zu stabilisieren.”® Eine Finanzialisierung macht sich durch einen groRer
werdenden Anteil des Finanzsektors am gesamtwirtschaftlichen Ablauf eines Unterneh-
mens erkennbar, da die Unternehmensstrategie eine hochstmogliche Marktkapitalisie-
rung anstrebt. In der bereits erwahnten, 2020 veroffentlichten Hochschulschrift, bei wel-
cher die Finanzialisierung der Wohnungsproduktion in Wien? thematisiert wurde, hat
man ebendiese Finanzialisierung bei diversen Bautragern anhand unterschiedlicher Para-
meter, basierend auf den Methodiken von Romainville” und Persterer”, gemessen.” In
der vorliegenden Diplomarbeit soll die Finanzialisierung allerdings nur grob angerissen
werden. Anhand folgender drei Kriterien soll eingeschatzt werden, ob die Unternehmen
finanzialisiert sind:

% vgl. Bundesinstitut flir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 121
71 Trautvetter et al. (2019)

72 vgl. ebd.: 10

7 vgl. Aalbers (2016):2

vgl. Nolke et al. (2007): 4-6

> vgl. Heires et al. (2011): 38

% vgl. Tischler (2020)

7 vgl. Romainville (2017)

% vgl. Persterer (2018)

7 vgl. Tischler (2020): 58f
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- Betrachtung der NACE-Codes, um eine eventuelle Branchenzugehorigkeit zum Finanz-
oder Versicherungssektor ausfindig zu machen

- Bérsennotierung des Unternehmens, da somit eine einfache Vernetzung mit internatio-
nalen Investoren ermdglicht wird

- GegenUberstellung der Finanzertrage® mit dem Cashflow™* des Unternehmens: Fir den
Fall, dass das Verhaltnis von Finanzertragen und Cashflow grofGer als 1 ist, deutet dies
ebenso auf eine Finanzialisierung des Unternehmens hin.

- STEUERLICHE HINTERGRUNDE

Im letzten Unterkapitel sollen eventuelle Steueroptimierungsstrategien der Unternehmen
aufgedeckt werden. Im Zuge dessen wird beispielsweise erneut auf die raumliche Vertei-
lung des Konzerns samt aller Tochtergesellschaften eingegangen, um so Bezlge zu Un-
ternehmenssitzen in Steueroasen aufzudecken. Zu den sogenannten Steueroasen zahlen
Lander, die sich dem internationalen Steuerstandard nicht verpflichtet haben, wodurch
sich fir Unternehmen steuerliche Vorteile ( z.B. niedrigere Korperschaftssteuer) erge-
ben. Eine Liste der aktuellen Steueroasen wird von der EU ausgewiesen und regelmafig
adaptiert.

Ein weiteres Indiz fur ein kosteneinsparendes, steuerumgehendes Verhalten von Unter-
nehmen ist es, hausinterne Dienstleistungen in Anspruch zu nehmen. Durch diese so-
genannte Insourcing-Initiative lassen sich einerseits Kosten einsparen und andererseits
fallt die Umsatzsteuerbelastung zugunsten des Konzerns weg.’ Insbesondere bei gro-
Beren Konzernen gibt es haufig zahlreiche Tochterunternehmen, die beispielsweise fur
den Wohnungsbestand des Unternehmens notwendige Dienste (z.B. Hausverwaltung)
anbieten. Ebendies deutet darauf hin, dass gezielt Dienstleistungen in solche Tochter-
unternehmen ausgegliedert werden um so Kosten gezielt einzusparen.

Eine weitere steuerbegiinstigende Strategie sind aufRerdem Share Deals. Ein Share Deal
ist eine besondere Form des Unternehmenskaufs, bei welcher nicht die Immobilie per
se verkauft wird, sondern lediglich Anteile an einer Firma, welche die Immobilie besitzt.
Durch solche Deals kann die Grunderwerbsteuer umgangen werden und dies bietet so-
mit institutionellen Akteuren dementsprechend Vorteile. Bei einem Share Deal stellt der
Investitionsvorgang keinen reinen Aktivtausch dar (die Zunahme des Aktienbestandes er-
folgt also nicht im gleichen Umfang wie die Abnahme der liquiden Mitteln), vielmehr wer-
denim Zuge dieser Deals neben den Wohnungskaufen auch die Schulden und das Eigen-
kapital des Zielunternehmens Ubernommen und konsolidiert.”®" Halt ein Gesellschafter
einen Eigentumsanteil von knapp unter 95%, so ist das ein Indiz flr einen Share Deal.®?

% vgl. Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 98
o' vgl. ebd.: 44
2 vgl. Voigtlander (2021): 6

* umfasst
Ertrdge aus
Beteiligungen,
Wertzuwachs
aus Zinsen
und sonstige
Ertrage

** Gegentiber-
stellung von
Eingaben und
Ausgaben
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Bevor die groBen Wohnunternehmen des Wiener Wohnungsmarktes anhand diverser
Analysekriterien erforscht werden, sollen als wesentliche Grundlage bedeutsame Ver-
anderungen am Wohnungsmarkt in Wien erlautert werden. Neben einem allgemeinen,
geschichtlich-politischen Aufriss werden auch die raumlichen Veranderungen des Woh-
nungsmarktes ins Zentrum der Analyse gerlUckt. Dass der privat-gewerbliche Sektor in
den vergangenen Jahren in der 1,9-Millionen-Einwohnerstadt an Bedeutung und Grol3e
gewann, ist nicht unbekannt. Wie sich dieses Segment bisweilen jedoch auf Bezirksebene
entwickelt hat und welche eventuellen Konsequenzen diese Verteilung mit sich brachte,
soll als wesentliche Grundlage und Annaherung fur die anschlieBende Analyse der grof3en
Player dienen.
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3.1 VERANDERUNG DES WOHNUNGSMARKTS IN
WIEN SEIT DER GRUNDERZEIT

Hat die soziale Wohnungsfrage auch Wien erreicht?

,The highest intensity of new construction relative to country population has been ob-
served in Austria, which initiated an average of 10.9 dwellings per 1,000 citizens in
2020"1%

Auch Osterreichs Wohnungsmarkt ist im Wandel und war laut dem Beratungsunter-
nehmen Deloitte im Jahr 2020 jenes Land mit dem hochsten Quadratmeter-Kaufpreis
(4.457€ /m?) Europas.'® Ebenso wurde Osterreich im Jahr 2020 von Deloitte als das
Land mit der meisten Wohnungsproduktion (gemessen in Wohnungen pro 1000 Einwoh-
ner:innen) gekirt.%°

BAUAKTIVITAT IM EUROPAISCHEN LANDERVERGLEICH
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—— Anzahl der initiierten Wohnungen pro 1000 Einwohner:innen ~ /PPldune /- Bausitiy
_— tat im Landervergleich,
— Gesamtzahl der initiierten Wohnungen (in Tausend) eigene Darstellung nach
Deloitte (2021): 5ff

% Deloitte (2021): 5
% vgl. Hrubec (2022)
% vgl. Deloitte (2021): 5
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Bereits im vorigen Kapitel wurde deutlich, dass Osterreich im Landervergleich etwa hin-
sichtlich der Wohnkostenbelastung und der Mietpreise als moderat eingestuft werden
kann. Nichtsdestotrotz sind auch hier seit der Finanzkrise die Wohnpreise schnell ange-
stiegen. Auch die Europaische Kommission stellte Uberbewertete Preise am Wohnungs-
markt in Osterreich fest. Nicht zu vergessen der Fundamentalpreisindikator der Oster-
reichischen Nationalbank (dieser wurde exklusiv wegen der steigenden Wohnraumpreise
entwickelt), der diese Uberbewertung ebenso feststellte und signalisiert, dass die Bun-
deshauptstadt Wien noch mehr von der Uberbewertung betroffen ist als der Rest des
Landes.™”

Auch nachstehende Abbildung verdeutlicht, dass die Mietkosten und insbesondere die
Kaufpreise von Wohnraum im Verhaltnis zum durchschnittlichen Einkommen eines Os-
terreichers und einer Osterreicherin wesentlich anstieg.

ENTWICKLUNG DER MIETKOSTEN, KAUFPREISE UND DES EINKOMMENS IN OSTERREICH

180

/ = Kaufpreise
170
/ - Mietkosten
160 /
150 Emkqmmen
/ (Median)
140 / /
130 Abbildung 8: Ent-
/ / wicklung der Kauf-
120 preise, Mietkosten
‘// und Einkommen
110 in Osterreich 2005
/ -2017, eigene Dar-
100 stellung nach Kadi

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 etal. (2020): 1

,[...] more and more investors are putting their funds into real estate. One thing that is

increasingly noticeable is a partial shortage of supply. It is much harder for real estate

agents to find sellers of properties than buyers. This is a significant reason for the still
upward trend in property prices. "%

Dynamiken am Wohnungsmarkt, wie etwa solche Uberbewertungen und die damit ein-
hergehenden Preissteigerungen, hangen meist mit ,Dynamiken” in der Wohnungspolitik
zusammen. Unter anderem deshalb kann davon ausgegangen werden, dass im Laufe
der Zeit Veranderungen in der Wohnungspolitik Osterreichs - etwa in Hinblick auf das
Mietrechtsgesetz, den gemeinnlttzigen Wohnbau oder aber die Wohnbauforderung im
Allgemeinen - vonstatten gegangen sind.

Vor allem jedoch in der Bundeshauptstadt Wien kristallisieren sich die Veranderungen
der letzten Jahre besonders und in der Regel noch extremer als im Osterreich-Durch-
schnitt heraus. So konnte beispielsweise hinsichtlich der Kaufpreise seit 2008 ein Anstieg
von 126% verzeichnet werden, wahrend es auf Osterreich-Ebene ,nur” 109 % sind.’® Im
Allgemeinen liegen die Kaufpreise in Wien um 161% Uber dem Osterreichschnitt.

% vgl. Européische Kommission (2017)
97 vgl. Tischler (2020): 65f, zitiert nach: OeNB (2019); Kadi et al. (2020); Springler et al. (2020)
% Deloitte (2021): 35
% vgl. Arbeiterkammer Wien (2021)
9vgl. DerStandard (2019)
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Auch der Hauptmietzins ist im selben Zeitraum in Osterreich um 50%, in Wien sogar um
60% starker angestiegen, also mehr als doppelt so viel als es im selben Zeitraum bei der
Inflation der Fall war.”"" Um das Analysegebiet rdumlich mehr einzugrenzen, aber vor
allem aufgrund der Osterreichweit uniberbietbaren Veranderungen soll ein exklusiver
Blick auf die Wohnpolitik und den Wohnungsmarkt in der Bundeshauptstadt Wien ge-
worfen werden.

Schon seit vielen Jahren werden in Wien De-Kommodifizierungs-Malnahmen gepflegt,
die den Wohnungsmarkt wesentlich pragen. Aufgrund dieser Malknahmen befinden sich
in Wien mit Stand 2011 rund ein Viertel aller Wohnungen in Besitz der 6ffentlichen Hand
(Naheres dazu im nachsten Kapitel). Osterreich liegt mit diesem Anteil im EU- und Euro-
pa-Vergleich im Spitzenfeld.?

Wien ist eine Stadt der Mieter:innen. Zur Grinderzeit lebten rund 90% der Wiener Be-
volkerung in Mietwohnungen, der Erwerb von Eigentum war damals vorwiegend Wohlha-
benden moglich.'® Trotz dieser ohnehin schon teuren Mietverhaltnisse stiegen die Preise
in Folge des Ersten Weltkriegs erneut stark an. Um 1920 schliefSlich, manifestierten sich
umfangreiche Interventionen am Wohnungsmarkt in Wien."* Die Wohnungspolitik setzte
sich aktiv fur leistbares Wohnen ein und so entstanden Instrumentarien wie die Wohn-
bauférderung, der soziale Wohnbau und sonstige mietrechtliche Magnahmen.'™ In An-
betracht dieser Maknahmen blieb der Wohnungsmarkt in Wien in den darauffolgenden
Jahren ruhig und entspannt.

Vor allem nach dem Zweiten Weltkrieg wurde die Schaffung von sozialem Wohnraum
wieder deutlich forciert und so entstanden in den darauffolgenden Jahren im Schnitt
rund 4.800 Gemeindewohnungen jahrlich. Parallel dazu wurde auch die Bauaktivitat des
gemeinnltzigen Sektors deutlich angekurbelt.’® Erst ab den 1990er Jahren bahnte sich
schliellich eine gewisse Anspannung am Wohnungsmarkt an. Neben sich verandernden
Lebensumstanden (immer mehr Haushalte bestanden aus nur mehr ein bis zwei Perso-
nen, wodurch die Nachfrage an kleinen Wohnungen deutlich anstieg), setzte die Spekula-
tion mit Immobilien auch erstmals in der Bundeshauptstadt Osterreichs ein.'” Als Reak-
tion der Stadt Wien wurde im selben Zeitraum eine Wohnbauoffensive gestartet, im Zuge
derer der Fokus speziell auf den Neubau gelegt wurde.™ So konnten bis 2004 mehrere
tausend Gemeindebauten errichtet werden, wodurch die Situation am Wohnungsmarkt
wieder deutlich aufgebessert wurde. Nachdem die Errichtung von weiteren Gemeinde-
bauten schliefdlich wieder gestoppt wurde, konzentrierte sich die &ffentliche Hand von da
an nurmehr auf die Aufrechterhaltung der bisherigen Bestande.

Im Jahr 2011 grindete die Stadt ein neues wohnpolitisches Programm: die Wohnbau-
initiative. Diese Initiative sieht eine Mietzinsobergrenze fir einen begrenzten Zeitraum
von 10 Jahren fur bestimmte Wohnbauten vor. Die Mieten dieser frei finanzierten Wohn-
bauten befinden sich etwa im Mittelfeld des gemeinnUtzigen Sektors und des privaten
Sektors. Zusatzlich werden unbefristete Mietvertrage zugunsten der Mieter:innen ver-
geben.?

" vgl. Arbeiterkammer Wien (2021)
""2vgl. Housing Europe Observatory (2021)
"% vgl. Matznetter (2019):14
L. Baron et al. (2021): 54
> vgl. ebd
¢ vgl. Tischler (2020): 73, zitiert nach: Eigner et al. (1999): 16ff
7vgl. Baron et al. (2021): 54
8 vgl. ebd., zitiert nach: Tockner (2019):157f
?vgl. Baron et al. (2021): 55
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Ein weiteres pragendes Instrument im selben Zeitraum ist aulderdem das SmartWohn-
bauprogramm, im Zuge dessen Wohnungen auf Preisniveau von Gemeindewohnun-
gen angeboten werden. Wurden damals 30% der gesamten Neubauleistung flr der-
artige Smart-Wohnungen vorgeschrieben, sind es mittlerweile bereits betrachtliche
50%.'" Eine der aktuellsten MalRnahmen wurde im Jahr 2018 verlautbart. Die neu
eingefihrte Widmungskategorie ,gefdorderter Wohnbau” sieht auf allen Entwick-
lungsflachen fur Wohnbau zwei Drittel der Flache flr den sozialen Wohnungsbau
vor.'?! Ein Jahr spater - gegen Ende 2019 - wurde die Produktion von tber 100 Ge-
meindewohnungen (diesmal unter dem Programmtitel: Gemeindebau NEU) erstmals
wieder gestartet.’” Auch neue Foérderprogramme fir den gemeinnttzigen Wohnbau
wurden erst klurzlich wieder initiiert.?

Das ,Wiener Modell”, das als Uberbegriff fUr die BUndelung der zahlreichen woh-
nungspolitischen Mafdnahmen gilt, hat schon seit vielen Jahren zu leistbarem Wohn-
raum beigetragen. Dementsprechend musste das Modell ausreichend Resilienz und
Robustheit gegenlber externe Einflisse vorweisen. Oder etwa nicht?

Vergleicht man die Kaufpreise und Mietkosten Wiens mit anderen europaischen Me-
tropolen, wirken die Preise in Osterreichs Hauptstadt durchaus angemessen, gar
glnstig. Zur Erinnerung: Muss man in Paris Stadt und London durchschnittlich zwi-
schen 11.000 und knapp 13.000 Euro fur den Quadratmeter einer Eigentumswoh-
nung zahlen, sind es in Wien nur rund 4.000. Vergleicht man die Quadratmeter-
preise allerdings mit dem durchschnittlichen Einkommen, riickt Wien gleich in ein
ganz anderes Licht. Im Zuge einer aktuellen Studie von Deloitte wurde etwa verdeut-
licht, dass flr eine 70m?-Wohnung in Wien durchschnittlich 10,6 Bruttojahresgehal-
ter aufgewendet werden miissen, was Osterreich im europaweiten Vergleich auf den
dritten Platz des ,Verlierer-Treppchens” bringt.’?* Obwohl sich Wien als Stadt des
sozialen Wohnbaus erfreut, kann man also auch hier vermehrt Transformationen
erkennen. Die Leistungsbereitschaft des 6ffentlichen Sektors ist in Wien in Hinblick
auf die Wohnungswirtschaft gesunken. Auch vereinzelte regulative Lockerungen in
der Wohnbauférderung fihren zu einer gewissen Distanzierung von Maldnahmen zur
Wohnraumschaffung durch die Kommunen.?® Die Wohnungsproduktion in Form von
Gemeindewohnungen ist langst nicht mehr so prasent, wie sie einst war, gleichzeitig
gewinnt der Anteil an gewerblichen Tragern immer mehr an Bedeutung. Nachstehen-
des Diagramm verdeutlicht diese Entwicklung.

2 vgl. Baron et al. (2021): 55, zitiert nach: Gebhard: 2019
?'vgl. Baron et al. (2021): 65

2 vgl. ebd.: 64

2 vgl. Tischler (2020): 75, zitiert nach: Kadi et al. (2018):257
*vgl. Deloitte (2021): 26

% vgl. Springler (2018): 53ff
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ENTWICKLUNG DES GEFORDERTE_N UND
NICHT GEFORDERTEN WOHNBAUS IN OSTERREICH
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Im Zuge dieser Ausweitung der gewerblichen Akteure bleiben auch vereinzelte 6ffentli-
che Wohnungsbestande von einer Privatisierung nicht verschont. So wurden beispiels-
weise Anfang der 2000er rund 60.000 6ffentliche Wohnungen privatisiert.’® Auch im
Mietsektor ist vor allem im Segment der Gemeinde- und Genossenschaftswohnungen die
subjektive Wohnkostenbelastung besonders angestiegen. Hierbei muss jedoch berick-
sichtigt werden, dass sie verglichen mit dem freien Mietsektor dennoch deutlich geringe-
re Preise aufweisen.'?’

Wien ist und bleibt eine Stadt der Mieter:innen und dank der sozialen Wohnpolitik wird
die Stadt weiterhin versuchen, erschwinglichen Wohnraum in Osterreichs Metropolstadt
bereitzustellen. Daher schneidet sie auch im europaischen Stadtevergleich besser ab.
Zwar wird die Anzahl an Mietwohnungen im Vergleich zu Eigentumswohnungen auch zu-
kUnftig noch Uberwiegen, dennoch lasst sich seit einigen Jahren ein deutlicher Trend er-
kennen: Der Fokus wird immer starker auf gewerblich produzierte Eigentumswohnungen
gelegt, wahrenddessen (insbesondere geférderte oder kommunale) Mietwohnungen im-
mer mehr zur Seltenheit werden.'?® Neben der Verringerung an MaRnahmen zur Wohn-
bauforderung tragt der fortwahrende Trend zum Wohneigentum als Pensionsvorsorge,
als Anlageform oder als Spekulationsobjekt wesentlich hierzu bei. In Anbetracht dessen
wird die soziale Asymmetrie am Wohnungsmarkt in Wien erheblich verstarkt, wodurch
langfristig sozialraumliche Probleme erwartet werden kénnen. Diese soziale Asymmetrie
wird durch die Wohnungs- und Mietpreise, die im Verhaltnis zur Einkommensentwicklung
deutlich starker angestiegen sind, noch zusatzlich verscharft.’? Es stimmt also - wenn
auch nur auf dem zweiten Blick: Die soziale Wohnungsfrage hat auch Wien erreicht.

126 vgl. Kadi et al. (2020): 1
27 vgl. Springler (2018): 53
128 vgl. ebd.

L

27 vgl. ebd.: 53ff
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3.2 ENTWICKLUNG DER EIGENTUMERTYPEN
IN WIEN 1981 - 2011

In den letzten Jahrzehnten hat sich der Wiener Wohnungsmarkt enorm weiterentwickelt.
Was wohnungspolitische Anderungen betrifft, so konnten im vorigen Kapitel bereits we-
sentliche Meilensteine und Veranderungen aufgezeigt werden. Nun ist es an der Zeit, die
Eigentimerstruktur zu betrachten.

Von 1981 bis 2011 wurden mehr als 162.000 neue Wohnungen in Wien errichtet. Mit
Stand 2011 gibt es in Wien somit 164.746 Wohngebaude und 983.840 Wohnungen. Die-
ser Gebaude- und Wohnungsbestand lasst sich folgenden vier Eigentimertypen zuteilen:

- ,Kdrperschaften des offentlichen Rechts”
— ,gemeinnutzige Bauvereinigungen”

—> ,natlrliche Personen”

— ,sonstige juristische Personen”

Wie sich diese jeweiligen Typen genau definieren lassen und welche Eigenschaften man
ihnen als Bestandteil der EigentUmerstruktur am Wiener Wohnungsmarkt zuschreiben
kann, soll in diesem Kapitel genauer untersucht werden. Zudem wird ein besonderer
Schwerpunkt auf die bezirksraumliche Entwicklung der jeweiligen Eigentimertypen - so-
wohl isoliert betrachtet als auch als integrierten Bestandteil der Eigentimerstruktur - im
Beobachtungszeitraum von 1981 bis 2011 gelegt. Als Grundlage fur diese Datenanalyse
dienenin erster Linie die vier letzten Census der Statistik Austria, welche zu jeder Dekade
veroffentlicht werden.

Das nebenstehende Diagramm stellt eine hierarchische Gesamtschau der vier Eigentu-
mertypen als Rechtssubjekte dar. Auf die eingefarbten Rechtssubjekte wird im Zuge der
folgenden Unterkapitel jeweils ndher eingegangen. Jedem EigentUmertyp ist im Zuge des
Kapitels eine eigene Farbe zugewiesen:
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Abbildung 10: Hierarchische Einbettung aller Eigentimertypen, eigene Darstellung
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3.2.1.KORPERSCHAFTEN.OFFENTLICHEN.RECHTS

- DEFINITION UND BEGRIFFSABGRENZUNG

Die ,Kdrperschaften offentlichen Rechts” sind eine Unterkategorie der ,juristischen
Personen des offentlichen Rechts” und zahlen somit im Zuge der Analyse als einziger
Offentlicher Eigentlimertyp. Im unten stehenden Diagramm wird die hierarchische Be-
ziehung dieses Eigentimertyps als Rechtssubjekt dargestellt.

Die Grundung von ,juristischen Personen des 6ffentlichen Rechts” erfolgt durch Gesetz
oder Verordnung.™? Sie werden mit hoheitlichen Befugnissen ausgestattet. Die Korper-
schaften haben einen rechtspersdnlichen Charakter, wodurch die Méglichkeit besteht,
Rechte zu erwerben, zu klagen und geklagt zu werden sowie Verbindlichkeiten einzu-
gehen,™

Rechtssubjekte/Rechtstrager

Rechtspersonen

Natlrliche Personen Juristische Personen

Juristische Personen Juristische Personen
des offentlichen Rechts des privaten Rechts

Korperschaften Stiftungen des Anstalten des
des offentlichen offentlichen offentlichen
Rechts Rechts Rechts

Gebietskorperschaften Personalkorperschaften

Abbildung 11: Hierarchische Einbettung der Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts, eigene Darstellung

0 vgl. Schittengruber (2019): 5
1 vgl. oesterreich.gv.at (2021b)
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Die Akteure dieses Eigentimertyps sind beispielsweise die jeweiligen Gebietskorper-
schaften, also Bund, Lander oder Gemeinden. Hierbei werden alle Personen mitin-
begriffen, die in einer ortlichen Beziehung zur Gebietskorperschaft stehen, wie etwa
Bewohner:innen einer Gemeinde. In der Regel gibt es fur jede Gebietskorperschaft
Reprasentationsorgane, wie der Nationalrat, die Gemeinderate, die Landtage oder die
Bezirksvertretungen.™? Neben den Gebietskdrperschaften gehdren auch noch ,andere
Koérperschaften offentlichen Rechts” der Rubrik an, also nicht-territoriale Selbstver-
waltungskorperschaften (auch Personalkdrperschaften genannt).’® Hierzu zahlen die
gesetzlichen Berufsvertretungen, wie Wirtschaftskammer, Arbeiterkammer, Arztekam-
mer oder Landwirtschaftskammer. Weitere Bestandteile stellen schliel8lich die &ster-
reichische Hochschulerschaft (gesetzliche Vertretung der Studierenden) sowie gesetzlich
anerkannte Kirchen- und Religionsgemeinschaften dar. Eine weitere, anteilsmaRig eher
kleine Untergruppe sind Interessensgemeinschaften, wie etwa Jagdgenossenschaften.
Folgendes Organigramm stellt die Einteilung des Eigentimertyps dar, welche im Zuge
der statistischen Datenanalyse verwendet wurde:

KORPERSCHAFTEN OFFENTLICHEN RECHTS

Bund Land Gemeinde Andere Kérperschaften offentlichen Rechts

z.B.:

Kammern

Sozialversicherungen

Gesetzlich anerkannte Kirchen

Gesetzlich anerkannte Religionsgemeinschaften

Abbildung 12: Gliederung des Eigentimertyps
Korperschaften des o6ffentlichen Rechts, eigene
Darstellung nach Statistik Austria (2021)

Im Zuge der Gebaude- und Wohnungssta- KORPERSCHAFTEN OFFENTLICHEN RECHTS

tistiken der Statistik Austria wird der Ei- Bund 3%
gentUmertyp seit dem Census 2011 in die = Land 0%
Untergruppen ,Bund”, ,Land”, ,Gemein- S Gemeinde 97%
d?” und ,sonstige off.enthc.h—recht.hche ;“Anolere Kérperschaften 6 R, *
Koérperschaften” unterteilt. Diesen Eigen- Bund 39

timertyp gibt es allerdings erst seit 2011,
da bis dato ,andere Korperschaften 6f-
fentlichen Rechts” noch zum Eigentimer-

typ ,sonstige juristische Personen” gezahlt _Andere Kérperschaften 6.R 4%
wurden, und somit anstatt der allgemei- Bund 2%
nen ,Korperschaften offentlichen Rechts” S  Land 0%
bis 2(?01 ﬂILIJI’ die ,,Gebietskérpers.chafte'n” i.Qemeinde 93%
als E|gentulmert‘\./p galten. Um .d|e Strin- Andere Korperschaften 6.R. 5%
genz der EigentUmertypenentwicklung zu -
. . Bund 2%
gewahren, wurden im Zuge des gesam-
. . — iland (0%
ten Beobachtungszeitraums die ,anderen S . el
Korperschaften offentlichen Rechts” ex- N ;WGememde 93/‘)
plizit dem Eigentimertyp ,Korperschaften . Andere Korperschaften 6.R. 5%

and

1991

emeinde

9%

Tabelle 1: Aufteilung des Wiener Wohnungsbestands
auf die Akteure der Korperschaften offentlichen Rechts,
eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

offentlichen Rechts” zugeteilt.

%2 vgl. Stadt Wien (2021b)
135 vgl. Ohlinger (2008): 187f

*wurde im
Census 1981
ausgegliedert
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In der Tabelle 1 wird der Wohnungsbestand des Eigentimertyps ,Kérperschaften offent-
lichen Rechts” den jeweiligen Akteuren zugeteilt. Es geht deutlich hervor, dass die Stadt
Wien (hier dargestellt als Gemeinde) mit Abstand den groften Eigentimer innerhalb die-
ses Segments darstellt.

Anders als viele Gebietskdrperschaften - und auch anders als viele andere europaische
Metropolen wie beispielsweise Berlin oder London™* - hat Wien, anstatt Wohnungen zu
verkaufen, immer neue gebaut. Aktuell sind rund 220.000 Wohnungen von der Stadt-
verwaltung im Direktbesitz und keine andere Stadt der Welt dirfte mehr Wohnungen als
die Stadt Wien (unter anderem uber ihre Immobilienverwaltung Wiener Wohnen, die zu
100% der Stadt gehort) besitzen.' Rund 200.000 weitere Wohnungen sind in Besitz von
gemeinnUtzigen Genossenschaften, die teilweise ebenso 6ffentlich geférdert werden.

Allein mit ihren rund 220.000 Gemeindewohnungen ist die Stadt Wien Vermieterin fur
etwa 500.000 Wiener:innen.™® Entstanden sind diese allbekannten Wiener Gemeinde-
wohnungen aufgrund der damaligen katastrophalen Wohnsituation in der Zwischen-
kriegszeit, weshalb es sich die sozialdemokratische Stadtregierung im Jahr 1920 zum
Ziel setzte, langfristig leistbaren Wohnraum zu erméglichen.™

,In Wien baut die Stadt Wohnungen fiir die breite Masse der Bevolkerung, nicht nur fir
Bedlirftige. Eine Sozialwohnung ist kein Stigma, sondern die Norm. [...] In Wien werde
der geférderte Wohnbau vor allem von kommunalen gemeinnltzigen Wohnbauge-
sellschaften und Genossenschaften betrieben, die ihr Geld reinvestieren statt Profit zu
machen. "%

- ENTWICKLUNG DES GEBAUDE- UND WOHNUNGSBESTANDS

Die ,Korperschaften des oOffentlichen
Rechts” besaféen im Jahr 2011 ins- B - i N
gesamt 25.692 Gebaude in Wien. Der 1% 4% 17% 139%
Grolteil dieses Gebaudebestands waren
Wohngebaude, also Gebadude, die teil-
weise oder ausschlielich aus Wohnun-
gen bestehen. Im Zuge des Census 1991
konnte man, verglichen mit den anderen 81% 76% 83% 87%
Census-Zeitpunkten, den hochsten An- L L L

teil (24%) an Gebauden ohne Wohnfunk-
tion feststellen. Im Jahr 2011 stellen

GEBAUDENUTZUNG

21.519
26.773
27.810
25.692

1981 1991 2001 2011

lediglich 13% NichtwohngebZude dar, Wohngebaude Nichtwohngebaude
in absoluten Zahlen sind das 3.339 der Abbildung 13: Gebaudenutzung der Kérperschaften

: I offentlichen Rechts 1981-2011, eigene Darstellung nach
insgesamt 25.692 Gebaude. Statistik Austria (2021)

* vgl. Kadi et al. (2020): 1
% vgl. Punz (2019)

% vgl. Stadt Wien (2021c¢)
7 vgl. ebd

% Punz (2019)
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66% der Wohngebaude von ,Korperschaften des offentlichen Rechts” besitzen im Jahr
2011 mehr als sechs Wohnungen, davon sind 11 Prozenpunkte groBvolumige Wohnbau-
ten mit mehr als 21 Wohnungen. Etwa ein Drittel aller Wohngebaude besitzen lediglich
bis zu 5 Wohnungen. Bei der Dateninterpretation muss allerdings berlcksichtigt werden,
dass in den Jahren 1981 und 1991 die ,sonstigen Korperschaften offentlichen Rechts”
aus diesem Eigentimertyp noch ausgegliedert waren und es aufgrund mangelnder Da-
tenverflgbarkeit nicht moglich war, sie im Zuge der Datenanalyse rlickwirkend mitein-
zubeziehen.

Anzahl der Wohnungen je Wohngebaude : 1981 1991 2001 2011
1 bis 5 Wohnungen 29% 35% 34% 34%
6 bis 20 Wohnungen 58% 549 55% 55%
Mehr als 21 Wohnungen 13% 11% 11% 11%

Tabelle 2: Anzahl der Wohnungen je Gebaude 1981-2011 von Kdrperschaften 6ffentlichen Rechts in Wien, eigene Dar-
stellung nach Statistik Austria (2021)

Die ,Korperschaften offentlichen Rechts” stellen den insgesamt zweitgroSten Eigentii-
mertyp innerhalb der EigentUmerstruktur in Wien dar. Im Jahr 2011 besitzt der ana-
lysierte EigentUmertyp insgesamt 246.704 Wohnungen in Wien, was einen Zuwachs von
nahezu 35.000 Wohnungen seit 1981 darstellt. Im gesamten Beobachtungszeitraum lasst
sich bei diesem EigentUmertyp ein standiges Wachstum verzeichnen. Das grofite Wachs-
tum kann zwischen 1981 und 1991 festgestellt werden und belduft sich auf 13,30% Zu-
wachs. In den darauffolgenden zwanzig Jahren schlieflich kann man nur mehr einen
dezenten Zuwachs (namlich +1,04% bis +1,76 %) erkennen.

ENTWICKLUNG DES WIENER WOHNUNGSBESTANDS 1981 - 2011
+1,04% +1,76%

300.000 +13,30% N ST

/‘ﬂ

200.000
100.000 o - -
o ™ o
[N (o)) [N
= o S
S Q N
0
1981 1991 2001 2011

Abbildung 14: Entwicklung des Wiener Wohnungsbestands 1981-2011 von Korperschaften offentlichen Rechts,
eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

*nur Gebiets-
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sonstige Kor-
perschaften
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Rechts
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- RAUMLICHE DIFFERENZIERUNG DES WOHNUNGSBESTANDS

175.593 194.602

||l Innere Bezirke (1.-9.)

_/
197.604 201.289

7] AuRere Bezirke (10.-23.)

Abbildung 15: Grobe Verteilung des Wiener Wohnungsbestands 1981-2011 von Korperschaften 6ffentlichen Rechts,

eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

Bezlglich der raumlichen Verteilung ihres Bestandes lasst sich der Trend erkennen, dass
der Grofteil der Wohnungen in den aufleren Bezirken verteilt ist. 1981 waren ledig-
lich 16% des gesamten Wohnungsbestandes von ,Korperschaften offentlichen Rechts”
in den inneren Bezirken Wiens (1.-9. Bezirk). Zwischen 1991 und 2011 lag der Woh-
nungsbestand in den inneren neun Bezirken zwischen 18-19%. Hierbei ist allerdings zu
berlcksichtigen, dass die dufseren Bezirke wesentlich gréfGer und bis dato eindeutig we-
niger dicht besiedelt sind als die inneren Bezirke. Somit besteht in den auferen Bezirken
Wiens in der Regel wesentlich mehr Entwicklungs- und Kaufpotenzial.

In Bezug auf die raumliche Verteilung
je Bezirk kann man feststellen, dass
der grofte Anteil dem zehnten Be-
zirk Favoriten zugeschrieben werden
kann. In diesem Bezirk befinden sich
im Beobachtungszeitraum zwischen
12% und 13% ihrer Wohnungen. Auch
der 21. Bezirk Floridsdorf stellt mit
konstanten 12% einen begehrten
Standort fur die Wohnungen offent-
lich-rechtlicher Korperschaften dar.
Mit Abstand am wenigsten Wohnun-
gen befinden sich im ersten, siebten
und achten Bezirk, hier findet man im
Schnitt maximal ein Prozent des Woh-
nungsbestandes. Die Bezirke Leo-
poldstadt und Landstrale verzeich-
nen allerdings - im Verhaltnis zu den
anderen inneren Bezirken- mit 5% ei-
nen eher hohen prozentuellen Anteil.

VERTEILUNG DES WOHNUNGSBESTANDES
1981 1991 2001 2011

1.| Innere Stadt 0% 1% 1% 1%
2.| Leopoldstadt 5% 5% 5% 5%
3.| Landstrafe 5% 5% 5% 5%
4.| Wieden 1% 1% 1% 1%
5.| Margareten 3% 3% 3% 3%
6.| Mariahilf 1% 1% 1% 1%
7.| Neubau 0% 1% 1% 1%
8.] Josefstadt 0% 1% 0% 0%
9.] Alsergrund 1% 2% 2% 2%
10| Favoriten {831 12% 8% 18% |
11.] Simmering 7% 7% 7% 7%
12.] Meidling 7% 6% 6% 6%
13.| Hietzing 3% 3% 2% 2%
14.| Penzing 5% 5% 4% 4%
15.] Rudolfsheim -F. | 4% 4% 3% 3%
16.| Ottakring 5% 5% 5% 5%
17.| Hernals 2% 2% 2% 2%
18.| Wahring 1% 2% 2% 2%
19.| Ddbling 5% 5% 4% 4%
20.| Brigittenau 6% 6% 5% 6%
21.| Floridsdorf | 12% 12% 12% 12% |
22.| Donaustadt 10% 9% 9% 9%
23.| Liesing 5% 5% 5% 5%

Tabelle 3: Verteilung des Wohnungsbestands je Bezirk
1981 - 2011 von Korperschaften offentlichen Rechts,
eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)
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3.2.2 GEMEINNUTZIGE BAUVEREINIGUNGEN

- DEFINITION UND BEGRIFFSABGRENZUNG

,,Gemeinnltzig” ist, was der Gemeinschaft niitzt, "%

Wahrend gewerbliche Wirtschaftsunternehmen durch Gewinnmaximierung den Eigen-
timer:innen ihrer Wohnungen nutzen wollen, priorisieren die Gemeinnutzigen hinge-
gen den Nutzen der Gemeinschaft. Die ,gemeinnitzigen Bauvereinigungen” sind Wirt-
schaftsunternehmen und Marktteilnehmer in einem freien Markt und verfolgen in erster
Linie das Ziel, die Bevolkerung mit Wohnraum auszustatten. Die Besonderheit hierbei ist
allerdings, dass die ,gemeinnitzigen Bauvereinigungen” dem Wohnungsgemeinnutzig-
keitsgesetz (kurz: WGG) unterliegen, wodurch sie - gesetzlich verankert - nur beschrankt
Gewinne erzielen durfen. Diese Gewinne mussen wiederum in weitere inldndische Wohn-
baumalinahmen investiert werden. Dies stellt die wesentlichen Unterschiede zu den ge-
werblichen Unternehmen dar, welche die Gewinne aus der Bautatigkeit oder aus den
Mieteinnahmen beliebig einsetzen kdnnen.'?

Rechtssubjekte/Rechtstrager

Rechtspersonen

Natlrliche Personen Juristische Personen

Juristische Personen Juristische Personen
des offentlichen Rechts des privaten Rechts
Korperschaften Stiftungen Anstalten des
des privaten des privaten privaten
Rechts* Rechts Rechts
Kapitalgesellschaften Genossenschaften
gAG, gGmbH

Abbildung 16: Hierarchische Einbettung der gemeinnitzigen Bauvereinigungen, eigene Darstellung

1% Osterreichischer Verband Gemeinnutziger Bauvereinigungen (2021)
10 vgl. Osterreichischer Verband Gemeinnutziger Bauvereinigungen (2021)

*Sonderform
der privat-
rechtlichen
Kdrperschaf-
ten da ge-
meinnltzig
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*nach dem
Wohnungs-
gemein-
nltzigkeits-
gesetz als
gemeinnttzig
anerkannt

** kann auch
(zumindest
teilweise) im
Eigentum der
Gemeinde,
des Landes
oder des
Bundes sein
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,GemeinnUtzige Bauvereinigungen” sind juristische Personen und zahlen aufgrund ihres
gemeinnUtzigen Charakters als Sonderform der ,Kérperschaften des privaten Rechts”.
Sie konnen in Genossenschaften, in Gesellschaften mit beschrankter Haftung und in Ak-
tiengesellschaften unterteilt werden. Manche der Kapitalgesellschaften kdnnen zudem
vollstandig oder teilweise im Eigentum von Gebietskérperschaften sein. ™

Zur Definition einer Genossenschaft ordnet Boettcher (1980) folgende Charakteristika
zu: Erstens ist sie eine Gruppe von mehreren Wirtschaftssubjekten, zweitens betreibt sie
eine gemeinsame Unternehmung und drittens orientiert sie sich an einem Forderungs-
auftrag gegentber ihren Mitgliedern. Das letzte Merkmal zeichnet eine Genossenschaft
aus.™ Im Forderungsauftrag sind die angestrebten Ziele enthalten, die grundsatzlich
von den Genossenschaftsmitgliedern selbst formuliert werden.'™ Zwar kdnnen die defi-
nierten Ziele auch der Allgemeinheit dienen, allerdings sind diese in der Regel nicht ge-
meinnitzig ausgerichtet. Vielmehr bertcksichtigen sie insbesondere die Bedurfnisse der
jeweiligen Mitglieder der Genossenschaft.#?

Bei Gesellschaften mit beschrankter Haftung und Aktiengesellschaften handelt es sich
um Kapitalgesellschaften, also juristische Personen, denen Rechte und Pflichten zuge-
schrieben werden. Eine detail-
[llerte Definition hierzu st in Ka- GEMEINNUTZIGE BAUVEREINIGUNGEN
pitel 1.3 zu finden.

Bei der Gebadude- und Woh-
nungsstatistik der Statistik Aus-
tria werden die ,gemeinnUtzigen
Bauvereinigungen” als Uberbe- Gemeinnltzige Unternehmen* .
oriff fur alle dazugehdrenden Ak- (Genossenschaft oder Kapitalgesellschaft**)
teure verwendet. Dieser Eigen-
timertyp wird also nicht weiter
unterteilt.

Gemeinnlitzige Bauvereinigungen

Abbildung 17: Gliederung des Eigentimertyps gemeinnitzige Bau
vereinigungen, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

- ENTWICKLUNG DES GEBAUDE- UND WOHNUNGSBESTANDS

Im Jahr 2011 gibt es in Wien insgesamt GEBAUDENUTZUNG
17.111 Gebéaude, die im Besitz von gemein- . [ . P
nutzigen Kapitalgesellschaften oder Genos- £ 6% 1% e
senschaften sind, 16.939 davon sind Wohn- - 3 b -
gebaude. — ) .

oy = 2 =
Der Gebaudebestand der ,gemeinnitzigen 7% Q4% 999 9909,
Bauvereinigungen” hat sich von 1981 auf - - L L
2011 nahezu verdoppelt. Von 1981 bis 1991 1981 1991 2001 2011

lasst sich beobachten, dass nur 3% bezie-
hungsweise 6% des Gebdudebestands keine
Wohngebaude sind. Seit 2001 war es ledig-

Wohngebéude Nichtwohngebiude

Abbildung 18: Gebaudenutzung der gemeinnitzigen
Bauvereinigungen von 1981 - 2011, eigene Darstel
e lung nach Statistik Austria (2021

%7 vgl. Statistik Austria (2021)

4 vgl. Boettcher (1980): 1ff

41 vgl. Zerche et al. (1998): 226f
2 vgl. Engelhardt (1976): 290
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lich ein Prozent des Bestands, dem keine Wohnfunktion zugeschrieben wurde. Was die
Anzahl der Wohnungen innerhalb der Wohngebaude betrifft, sind im Jahr 2011 12% der
Wohngebaude grokere Wohnbauten mit mehr als 21 Wohnungen. In 35% der Gebaude
befinden sich 6-20 Wohnungen und ganze 53% der Wohngebaude verfugen Uber 1-5
Wohnungen.

Anzahl der Wohnungen je Wohngebaude 1981 1991 %2001 %2011

55%  58%  61%  53%

1 bis 5 Wohnungen

Mehr als 21 Wohnungen

Tabelle 4: Anzahl der Wohnungen je Gebaude 1981 - 2011 von gemeinnUtzigen Bauvereinigungen in Wien, eigene Dar-
stellung nach Statistik Austria (2021)

Die ,gemeinnltzigen Bauvereinigungen” besitzen im Jahr 2011 insgesamt 145.838 Woh-
nungen in Wien, was einen Zuwachs von fast 76.000 Wohnungen seit 1981 darstellt.
Obwohl die prozentuellen Zuwachse zwischen den Dekaden im Beobachtungszeitraum
weniger wurden, sind sie im Vergleich zu den relativen Zuwachsen der anderen Eigen-
timertypen sehr hoch. Wie in der untenstehenden Grafik dargestellt, l&sst sich von 1981
auf 1991 ein Anstieg der Wohnungen von tber 38 % erkennen. In den beiden Dekaden
darauf verringerte sich der prozentuelle Zuwachs auf rund 25% und 20%.

ENTwICKLUNG DES WIENER WOHNUNGSBESTANDS 1981 - 2011

200.000
+19,97%
150.000 +25,31% /\)
+38,37% /\)
100.000
50.000
0
1981 1991 2001 2011

Abbildung 19: Entwicklung des Wiener Wohnungsbestands 1981-2011 von gemeinnutzigen
Bauvereinigungen, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

- RAUMLICHE DIFFERENZIERUNG DES WOHNUNGSBESTANDS

Bei der raumlichen Verteilung des Wohnungsbestandes von ,gemeinnutzigen Bauvereini-
gungen” lasst sich ein eindeutiges Muster erkennen: 1981 und 1991 befanden sich 20%
der gesamten Wohnungen in den aufReren Gemeindebezirken Wiens, seit 2001 kann man
noch einen weiteren Prozentpunkt Zuwachs in den aulkeren Bezirken verzeichnen. Wah-
rend zwischen 1981 und 2011 in den aufReren Bezirken weitere 68.842 Wohnungen in
die Portfolios der ,gemeinnitzigen Bauvereinigungen” aufgenommen wurden, waren es
in den inneren Bezirken lediglich 6.888 weitere Wohnungen. Obwohl hierbei zwar erneut
berlcksichtigt werden muss, dass in den inneren Bezirken eindeutig weniger Platz fur
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beispielsweise neue Wohnsiedlungen ist und sich zusatzlich innerhalb des Rings generell
weniger Wohnungen als in den auferen Bezirken befinden, ist dieser Kontrast dennoch
sehr stark. Zudem schliefst diese eindeutige Verteilung auf die glinstigeren Kosten, die
beim Kauf oder Bau in den aulReren Bezirken entstehen. Da die ,gemeinnttzigen Bauver-
einigungen” ohne Profitmaximierung handeln, lasst sich die Vermutung aufstellen, dass
gunstigere Fixkosten angestrebt werden. Zudem werden bei gemeinnutzigen Wohnbau-
ten in der Regel gleich grolRere Wohnkomplexe gebaut oder gekauft, anstatt wenige ein-
zelne Wohnungen. Hierfur wird ebenso mehr Platz und mehr Entwicklungsmdoglichkeit
bendtigt, was in den aulReren Bezirken gegeben ist.

6.913 9.972 10.389 13.801
s o s o
10% 10% 7% 9%
90% 0% 91% 91%
63.195 87.037 111.170 132.037
Abbildung 20: Grobe Verteilung des Wohnungsbestands 1981-2011 von gemeinnutzigen Bauvereinigungen, eigene Dar-

stellung nach Statistik Austria (2021)

VERTEILUNG DES WOHNUNGSBESTANDES
1981 1991 2001 2011

Die nebenstehende Grafik stellt die

s . . . 1.| Innere Stadt 0% 0% 0% 0%
raumutc):het Dldﬁererljmerung de; W(t)h— 2.| Leopoldstadt 0% 2% 2% 3%
nungsbestandes der ,gemeinndtzi- 3.| Landstrae % o 9% 9%
gen Bauvereinigungen” dar. Es lasst .

) ) 4.| Wieden 1% 1% 1% 0%
sich erkennen, dass in den Jahren 5.| Margareten o9, o9, 19 19
1981 und 1991 im zehnten Bezirk | areen ’ ’ ’ ’

) . 6. Mariahilf 1% 1% 1% 1%
der groRte Anteil an Wohnungen (14-

. ) , 7.| Neubau 0% 1% 1% 1%
15%) vertreten ist. Seit den 2000ern 8.1 Josefstadt . X . X
kann man ein vermehrtes Wachstum 9" Afse St q 1? Of OO/" OD/"
im 22. Bezirk erkennen. In diesem 16' Fsergr:n 1f’ 1{2’ 1{;’ 1{;’
Bezirk befinden sich Stand 2011 ins- 11.| S§v0r| gn Tié M;A’ 124 Vté
gesamt 17%, also 24.139 Wohnun- | |mm§r|ng 6% 6% 9% 9%
gen von ,gemeinnitzigen Bauvereini- 12 M_e'dF'”g SR 57O
gungen’”. 13.| Hietzing 6% 5% 3% 2%

14.| Penzing 6% 7% 6% 5%
Auch die Bezirke Floridsdorf und | !9 Rudolfsheim -F. | 3% 3% 2% 2%
Liesing weisen seit 2001 mit 10% und 16.| Ottakring 8% 6% 6% 5%

11% einen hoheren Anteil an gemein- 17.] He"rna?ls 2% 2% 2% 2%
nutzigen Wohnungen auf. Die Ubri- 18.] Wahring 2% 2% 1% 1%
gen duReren Bezirke belaufen sich 19.] Dobling 5% 4% 3% 3%
auf weniger als 10%. Insbesondere in 20.| Brigittenau 5% 4% 9% 4%
den Bezirken Wéhring, Rudolfsheim- 21.| Floridsdorf 7% 9%  11%  11%
Flinfhaus, Hernals und Hietzing be- 22.| Donaustadt 9% 10% 17% 17%
findet sich prozentuell gesehen &hn- 23.| Liesing 10% 11% 10% 10%

lich vvenig Wohnbestand wie in den Tabelle 5: Verteilung des Wohnungsbestands je Bezirk 1981 -
2011 von gemeinnUtzigen Bauvereinigungen, eigene Darstellung

inneren Bezirken Wiens. nach Statistik Austria (2021)
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3.2.3 NATURLICHE PERSONEN

- DEFINITION UND BEGRIFFSABGRENZUNG

Die Fahigkeit, Pflichten und Rechten zu tragen, bezeichnet man als Rechtsfahigkeit. Diese
Fahigkeit kommt sogenannten Rechtstragern, also naturlichen und juristischen Personen
zu.™  Naturliche Personen” sind alle Menschen, da sie gemafs § 16 ABGB seit Geburt
an Rechtsféhigkeit besitzen.™ Der Unterschied zu ,juristischen Personen” ist, dass es
sich in letzterem Fall um Organisationen handelt, denen Rechte und Pflichten eingeraumt
werden. Sie entstehen also durch einen Rechtsakt. Die Menschen, die hinter diesen Or-
ganisationen stecken, stellen hierbei nur Organfunktionen dar, um die juristische Person
(also die Organisation) aktiv zu machen.™ Wenn ein Unternehmen von einer einzigen
natlrlichen Person gegrindet und gefihrt wird, so handelt es sich hierbei allerdings um
keine ,juristische Person” - Einzelunternehmen zahlen ebenso zu den ,natlrlichen Per-
sonen” 14

Rechtssubjekte/Rechtstrager

Rechtspersonen
Naturliche Personen Juristische Personen
Einzelunternehmen Sonstige naturliche Personen
Abbildung 21: Hierarchische Einbettung der nattrlichen Personen, eigene Darstellung
I ” .
,Natlrliche Personen” werden im PRIVATPERSONEN

Zuge der Census-Erhebung der

Statistik Austria als ,Privatperso-

nen” bezeichnet. Wahrend von

1981 bis 1991 zwischen ,einer Pri- Privatpersonen
vatperson” und ,mehreren Privat-
personen” unterschieden wurde,
gilt seit 2001 lediglich der Uber- ‘ : — —

, . . Abbildung 22: Gliederung des Eigentimertyps naturliche Personen,
begrlﬂ: ,,Pr|vatpersonen” fur alle eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)
dazugehorigen Akteur:innen - also
fur ,eine natlrliche Person” (hier-
bei werden die Einzelunternehmen
inkludiert) und ,mehrere natlrli-
che Personen”.

Eine Person / mehrere Personen,
Einzelunternehmen

. Hirte (2011): 152

. oesterreich.gv.at (2021a)
. Schittengruber (2019): 5
. Aichinger (2018): 18

143 g
1“4 g
145 gl
1“4 g
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- ENTWICKLUNG DES GEBAUDE- UND WOHNUNGSBESTANDS

Die ,natlrlichen Personen” stellen den mit GEBAUDENUTZUNG
Abstand groRten Eigentlimertypen in der ge- q48% | 95% [d9% | 7%
samten Wiener Eigentimerstruktur dar. Sie
verfigen also mit Abstand Uber den grofiten
Wohn- und Gebaudebestand. Seit 1991 hat
dieser Eigentumertyp in der Bundeshaupt-
stadt mehr als 100.000 Geb&ude in Besitz. 82% 85% 88% 93%
Waren im Jahr 1981 insgesamt 82% des Ge- - - - -
bdudebestands Wohngebaude, so sind es 1981 1991 2001 2011
2011 bereits 93%.

95.998

104.162
112.281
111.212

Wohngebaude Nichtwohngebaude

Abbildung 23: Gebaudenutzung der naturlichen Perso-
nenvon 1981 - 2011, eigene Darstellung nach Statistik
Austria (2021)

Bei der Anzahl der Wohnungen je Wohngebaude gibt es rund 39%, in denen im Jahr 2011
lediglich 1-5 Wohnungen enthalten sind. Knapp die Halfte des Wohngebaudebestands
verfigt Uber 6 bis 20 Wohnungen und insgesamt 15% aller Wohngebaude von ,natur-
lichen Personen” haben mehr als 21 Wohnungen.

Anzahl der Wohnungen je Wohngebaude 1981 1991 2001 2011
1 bis 5 Wohnungen (68%  74% 37% 39%
6 bis 20 Wohnungen 24% 21%  50% 4%
‘Mehrals 21 Wohnungen 8% 5% 13% 15%

Tabelle 6: Anzahl der Wohnungen je Gebaude 1981-2011 von natlrlichen Personen, eigene Darstellung nach Statistik
Austria (2021)

Mit Stand 2011 besitzt dieser Eigentimertyp insgesamt 511.282 Wohnungen in der Bun-
deshauptstadt. Im Vergleich zu 1981 stellt dies ,nur” einen prozentuellen Zuwachs von
ca. 1,43 Prozent dar. Der Grund flr diesen geringen prozentuellen Zuwachs ist insbeson-
dere auf den Zeitraum 1981 bis 1991 zuridckzuflhren, da sich hier ein Rickgang von fast
7 Prozent verzeichnen lasst. Dieser Rickgang hat sich schliefdlich in den darauffolgenden
zwanzig Jahren wieder etwas mehr als ausgeglichen.

ENTwICKLUNG DES WIENER WOHNUNGSBESTANDS 1981 - 2011

600.000 -6,85% +195% +6,29%
/_\ /N
400.000
200.000
0
1981 1991 2001 2011

Abbildung 24: Entwicklung des Wiener Wohnungsbestands 1981-2011 von naturlichen Personen,
eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)
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- RAUMLICHE DIFFERENZIERUNG DES WOHNUNGSBESTANDS

In Bezugnahme auf die raumliche Verteilung der Wohnungen von ,naturlichen Personen”
lasst sich feststellen, dass im gesamten Beobachtungszeitraum im Schnitt ein Drittel in
den inneren Bezirken verteilt ist, und die Ubrigen zwei Drittel in den aulReren. Betrachtet
man die absoluten Zahlen, so erkennt man den Trend, dass in den auflReren Bezirken
proportional gesehen dennoch grofRere Zuwachse zu verzeichnen sind als in den inneren
Bezirken. Dies ist vermutlich ebenso auf die fehlenden Platzreserven und das geringe-
re Entwicklungspotenzial zurlckzufuhren. Ein dementsprechend grofder Eigentimertyp,
der rund eine halbe Million Wohnungen besitzt, muss somit gezwungenermafen auf die
aufderen Bezirke ausweichen. Immerhin befindet sich in den inneren Bezirken mit insge-
samt 248.146 nur ein Viertel aller Wohnungen Wiens.

170.406 151.940 150.368 154,190
Ve o e e
34% 32% 32% 30%
66% 68% 68% 70%
_/ _/ _/ _/
333.675 317.621 325.055 357.092
Innere Bezirke (1.-9.) AuRere Bezirke (10.-23.)

Abbildung 25: Grobe Verteilung des Wohnungsbestands 1981-2011 von natlrlichen Personen, eigene Darstellung nach
Statistik Austria (2021)

VERTEILUNG DES WOHNUNGSBESTANDES

Vergleicht man die Verteilung des 1981 1991 2001 2011
Wohnungsbestandes von ,natlr- 1.| Innere Stadt 19% 1% 1% 1%
lichen Personen” mit der Vertei- 2.| Leopoldstadt 7% 6% 6% 6%
lung der Wohnungen der anderen 3.| LandstraRe 7% 6% 6% 6%
EigentUmertypen, lasst sich fest- 4.| Wieden 3% 3% 3% 2%
stellen, dass es ausnahmsweise 5.| Margareten 5% 4% 4% 4%
keine groReren Bezirkscluster gibt. 6.| Mariahilf 3% 3% 3% 3%
Wahrend bei den ,Kdorperschaften 7.| Neubau 3% 3% 3% 3%
offentlichen Rechts”, sowie bei den 8.| Josefstadt 2% 2% 2% 9%
Lgemeinnutzigen Bauvereinigun- 9.| Alsergrund 4% 4% 39 39,
gen” beispielsweise der 22. Bezirk 10.| Favoriten 8% 8% 8% 8%
sehr begehrt ist und mehr als 10% 11.| Simmering 09 2% oy 39
der jeweiligen Wohnungsbestande 12.| Meidling 59 59 59 59
in besagtem Bezirk sind, fallt die- 13.| Hietzing 3% 4% 4% 4%
ser Bezirk bei den ,natlrlichen Per- 14.| Penzing 5% 6% 6% 6%
sonen” nur ,durchschnittlich” aus. 15.| Rudolfsheim-F. | 6% 6% 59, 59
Auch auf andere Bezirke trifft dies 16.| Ottakring 79 79 o 6%
zu. Es lasst sich eine relativ gleich- 17.| Hernals 40/0 50/0 50/0 40/0
malkige Verteilung der Wohnungs- 18I\ Wahring 5(; 5; 50/0 40/0
bestdnde von ,natlrlichen Perso- 19" Débling 4; 4(; 5(; 5;
nen” erkennen. o ° ° ’ ;
20.] Brigittenau 5% 4% 4% 4%
21.] Floridsdorf 4% 5% 5% 6%
22.| Donaustadt 3% 4% 5% 6%
23.] Liesing 3% 3% 4% 4%

Tabelle 7: Verteilung des Wohnungsbestands je Bezirk
1981 - 2011 von natlrlichen Personen, eigene Darstellung nach
Statistik Austria (2021)
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Der 10. Bezirk ist mit stetigen 8% jener Bezirk mit dem hdchsten Anteil, welcher wiederum
von sechs weiteren Bezirken (Leopoldstadt, LandstralRe, Penzing, Ottakring, Floridsdorf
und Donaustadt) mit je 6% knapp gefolgt wird. In den anderen Bezirken befinden sich 2%
bis 5% der Wohnungen, mit Ausnahme vom ersten Bezirk (lediglich 1% Wohnungsanteil).

Generell kann man seit 1981 erkennen, dass die prozentuellen Anteile sehr ahnlich ge-
blieben sind. Es lassen sich von Periode zu Periode je Bezirk maximal 1% Zuwachs be-
ziehungsweise Abnahme erkennen, was auf eine besonders konstante Entwicklung der
Wohnungsverteilung dieses Eigentimertyps hindeutet.
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3.2.4.SONSTIGE JURISTISCHE PERSONEN

- DEFINITION UND BEGRIFFSABGRENZUNG

Alle Einrichtungen besitzen die von der Rechtsordnung eingeraumte Fahigkeit, gemald §
26 ABGB Trager von Pflichten und Rechten zu sein.' Neben den ,natlrlichen Personen”
tragen somit auch ,juristische Personen” Pflichten und Rechte. ,Juristische Personen”
sind diverse Organisationsformen, denen mit ihrer Grindung also Rechtsfahigkeit zu-
gesprochen wird. Den Organisationen werden insofern Rechte und Pflichten eingeraumt,
als durch sie Vertrage abgeschlossen, Eigentum erworben und Schulden aufgenommen
werden konnen. Zusatzlich sind sie in der Lage, zu klagen beziehungsweise verklagt zu
werden. Die Menschen, die hinter diesen juristischen Personen stecken, sind lediglich die

Organfunktionen, um die juristische Person aktiv machen zu kénnen. '8

Rechtssubjekte/Rechtstrager

Rechtspersonen

Naturliche Personen

Juristische Personen

Juristische Personen
des offentlichen Rechts

Juristische Personen
des privaten Rechts

Korperschaften Stiftungen

des privaten des privaten privaten
Rechts Rechts Rechts
Kapitalgesellschaften Vereine Genossenschaften

AG, GmbH

Abbildung 26: Hierarchische Einbettung der sonstigen juristischen Personen, eigene Darstellung

7 vgl. Hirte (2011): 1562
148 vgl. Schittengruber (2019): 5

Anstalten des
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*inklusive aus-
gegliederte
Landes- oder
Bundesimmo-
biliengesell-
schaften (z.B.
BIG)
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Neben den bereits geschilderten ,juristischen Personen des offentlichen Rechts” (siehe
EigentUmertyp ,Korperschaften des 6ffentlichen Rechts”) gibt es auch noch ,juristische
Personen des privaten Rechts”.

,Juristische Personen des privaten Rechts” werden - gleich wie” juristische Personen des
offentlichen Rechts” - auf Basis von Gesetzen errichtet, allerdings durch einen privat-
rechtlichen Rechtsakt (beispielsweise durch einen Gesellschaftsvertrag bei der Grin-
dung einer GmbH).™?

Im Zuge der statistischen Datenanalyse werden die ,sonstigen juristischen Personen” in
die zwei Kategorien ,sonstige Unternehmen” und ,Andere Eigentimer” unterteilt. Zu den
sonstigen Unternehmen zahlen beispielsweise Kapitalgesellschaften, Banken, Genossen-
schaften und auslandische Bauvereinigungen - allesamt ohne gemeinnutzigen Charakter.
Zu den anderen Eigentimern

kann man Stiftungen und Anstal-
ten des privaten Rechts zahlen. SONSTIGE JURISTISCHE PERSONEN

Bis 2011 wurden von der Sta-
tistik Austria zu den ,sonstigen

juristischen  Personen”  auch Sonstige Unternehmen Andere Eigentimer
,sonstige  offentlich-rechtliche 2 B.: Vereine,
Korperschaften” gezahlt, da es AG, Stiftungen
bis dato anstatt des Eigentimer- GmbH”
.. . . Genossenschaften,
typs ,Korperschaften offentli- Banken,
chen Rechts” lediglich den Typ Ausléndische
,Gebietskdrperschaften”  gab Bauvereinigungen
und somit Personalkérperschaf- Abbildung 27: Gliederung des Eigentiimertyps sonstige juristische

ten Offentlichen Rechts nicht Personen, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

hinzugezahlt wurden. Seit 2011

wurde dieser Akteur jedoch aus den ,sonstigen juristischen Personen” ausgegliedert und
stattdessen dem neuen EigentUmertyp ,Koérperschaften des 6ffentlichen Rechts” zuge-
teilt. Im Zuge der Analyse wird von ebendieser Zuordnung ausgegangen. Somit stellen
die ,sonstigen juristischen Personen” private Kérperschaften, Stiftungen und Anstalten
dar - zusatzlich werden jedoch auch explizit ausgegliederte Landes- oder Bundesimmo-
biliengesellschaften, wie beispielsweise die Bundesimmobiliengesellschaft BIG, mitein-
bezogen.

Wie sich der Wohnbestand ,sonstiger juristischer Personen” auf die zwei Kategorien
,sonstige Unternehmen” und ,Andere Eigentimer” prozentuell aufteilt, wird in unten-
stehender Tabelle angefuhrt. Fur die Jahre 1981 und 1991 ist diese Aufteilung nicht ver-
fUgbar, weshalb nur die Jahre 2001 und 2011 dargestellt sind. Mit Stand 2011 sind 87%
der Wohnungen ,sonstiger juristischer

Personen” von ,sonstigen Unternehmen” SONSTIGE JURISTISCHE PERSONEN

- also beispielsweise Kapitalgesellschaf- — Sonstige Unternehmen :

ten, Genossenschaften und Banken. § i Y

Ledig[ich 13% sind in Besitz von privat- e .................... R g ............................................ R

rechtlichen Vereinen und Stiftungen. = _Sonstige Unternehmen - 87%
«  Andere Eigentlimer

Tabelle 8: Aufteilung des Wiener Wohnungsbestandes
auf die Akteure der sonstigen juristischen Personen,
eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

4 vgl. Schittengruber (2019): 5
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- ENTWICKLUNG DES GEBAUDE- UND WOHNUNGSBESTANDS

»oonstige juristische Personen” stellen in Wien einen vergleichsmaRig kleinen Eigentu-
mertyp dar. 2011 besitzen sie insgesamt 10.107 Gebaude, was im Vergleich zu 2001 eine
Abnahme von rund 18% darstellt. Bei der letzten Census-Erhebung waren 40% des Ge-
baudebestands Nichtwohngebdude. Dies stellt, verglichen mit den anderen Eigentimer-
typen, einen verhaltnismakig hohen Anteil an Gebauden ohne Wohnfunktion dar.

Spannend zu beobachten ist jedoch, GEBAUDENUTZUNG

dass trotz der Verringerung an Wohnge- B B

bauden die Anzahl der Wohnungen von 63% 1% 4% 40%
2001 auf 2011 gestiegen sind. Daraus <« ~ o ~

kann man schliel3en, dass die ,sonsti- % '5 EP) i

gen juristischen Personen” insbesonde- N = N =

re in diesem beobachteten Zeitabschnitt

zu groRvolumigen Wohnbauten tendier- 37% 39% 53% 60%

ten.

1981 1991 2001 2011
Mit Stand 2011 haben 46% der Wohn-

bauten zwischen 6 und 20 Wohnungen. Wohngebaude Nichtwohngebaude
15% des Gebaudebestands verngen Abbildung 28: Gebdudenutzung der sonstigen juristi-

. schen Personen von 1981 - 2011, eigene Darstellung
ber mehr als 21 Wohnungen. Wohnge- nach Statistik Austria (2021)

baude mit weniger als 6 Wohnungen ma-
chen 39% aus.

Anzahl der Wohnungen je Wohngebaude 1981 1991
1 bis 5 Wohnungen 42%  37%

(6bis 20 Wohnungen . 49%  51%  50%  46%
Mehr als 21 Wohnungen 9% 12% :

Tabelle 9: Aufteilung des Wiener Wohnungsbestands auf die Akteure der sonstigen juristischen Personen, eigene Darstel-
lung nach Statistik Austria (2021)

Was den generellen Anstieg der Wohnungsbestande betrifft, lassen sich im analysierten
Zeitraum ausschliefdlich Zuwachse zwischen den jeweiligen Dekaden erkennen. 1981 gab
es insgesamt 35.226 Wohnungen, die in Besitz von ,sonstigen juristischen Personen” wa-
ren. Zehn Jahre spater konnte man einen Zuwachs von 32,35% verzeichnen. Von 1991
auf 2001 ist mit 53% der eindeutig hochste Zuwachs feststellbar - sowohl innerhalb die-
ses Eigentumertyps als auch im Vergleich zu allen anderen Eigentimertypen. Zu diesem
Zeitpunkt befanden sich insgesamt 71.329 Wohnungen in den Handen ,sonstiger juris-
tischer Personen”. Von 2001 auf 2011 ist schliefSlich ein etwas geringerer Zuwachs von
rund 12% zu erkennen. Zu diesem Zeitpunkt gab es insgesamt 80.016 Wohnungen in
Wien - und somit mehr als doppelt so viele Wohnungen als im Jahr 1981.
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ENTwICKLUNG DES WIENER WOHNUNGSBESTANDS 1981 - 2011

100.000 S

80.000 -roo,?/—)

60.000 1—%
40.000
3 2 2 °
20.000 N o) ) )
Lo O — o
™ ~ N ©
0
1981 1991 2001 2011

Abbildung 29: Entwicklung des Wiener Wohnungsbestands 1981-2011 von sonstigen juristischen
Personen, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021

- RAUMLICHE DIFFERENZIERUNG DES WOHNUNGSBESTANDS

In Bezugnahme auf die raumliche Verteilung der Wohnungen ,sonstiger juristischer Per-
sonen” fallt auf, dass sie im Vergleich mit allen anderen Eigentimertypen den eindeutig
héchsten prozentuellen Anteil in den inneren Bezirken aufweisen. Waren es 1981 (mit
60%) und 1991 (mit 54%) sogar mehr als die Halfte aller Wohnungen, die in den inneren
Bezirken angesiedelt waren, sind es seit der Jahrtausendwende nach wie vor 43-44%.
Absolut gesehen gab es 1981 in den inneren Bezirken insgesamt 21.059 Wohnungen,
vierzig Jahre spater schlielich 34.740 Wohnungen. Ein noch groRerer absoluter Zu-
wachs lasst sich im selben Beobachtungszeitraum in den &ufReren Bezirken erkennen:
Aus 14.167 Wohnungen im Jahr 1981 wurden insgesamt 45.276 Wohnungen im Jahr

2011.
21.059 24.985
14.167 21.603 39 823 45 276

[0 Augere Bezirke Il Innere Bezirke

Abbildung 30: Grobe Verteilung des Wohnungsbestands 1981-2011 von sonstigen juristischen Personen, eigene Darstel-
lung nach Statistik Austria (2021)
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Die angefuhrte Tabelle stellt die rdumliche Verteilung auf Bezirksebene dar, wodurch
verhaltnismaRig hohe Anteile in den inneren Bezirken (auch verglichen zu den anderen
Eigentimertypen) besonders deutlich werden. Es lield sich 1981 mit 10% der eindeutig
hochste Anteil in den Bezirken Innere Stadt und Landstrae finden, knapp gefolgt von
8% im 9. Bezirk Alsergrund. Diese Konzentration veranderte sich allerdings im Beob-
achtungszeitraum. So sind im ersten Bezirk anstatt 10% nur mehr 5% des Bestandes zu
verzeichnen. Obwohl auch im dritten Bezirk ein Fall von 3% zu verzeichnen ist, handelt
es sich hierbei neben Favoriten dennoch um einen der beiden Bezirke mit dem héchsten
Anteil. Ebenso hohe Anteile haben Leopoldstadt und Alsergrund mit 6% zu verzeichnen.

In den auferen Bezirken lasst sich
2011 der Trend erkennen, dass sich
je Bezirk zwischen 3% und 5% des
Wohnbestandes befinden, mit Aus-
nahme von Simmering, dieser Be-
zirk stellt mit 2% den geringsten
Anteilnehmer aller 23 Bezirke dar.
Dies konnte man auch bereits 1981
feststellen, zu diesem Zeitpunkt
hatte Simmering, neben Donaustadt
und Liesing lediglich ein Prozent An-
teil am Wohnungsbestand ,sonsti-
ger juristischer Personen”.

VERTEILUNG DES WOHNUNGSBESTANDES
1981 1991 2001 2011

1.| Innere Stadt 10% 7% 5% 5%
2.| Leopoldstadt 7% 7% 7% 6%
3.| Landstrae 10% 9% 7% 7%
4.] Wieden 6% 5% 4% 4%
5.| Margareten 4% 5% 4% 5%
6.| Mariahilf 4% 4% 3% 3%
7.| Neubau 6% 5% 5% 4%
8.| Josefstadt 56 4% 4% 3%
9.| Alsergrund 8% 7% 6% 6%
10.| Favoriten 3% 6% 6% TI%
11.| Simmering 1% 1% 2% 2%
12.| Meidling 2% 3% 3% 4%
13.| Hietzing 2% 2% 4% 3%
14.| Penzing 3% 3% 5% 4%
15.| Rudolfsheim-F. | 4% 5% 5% 5%
16.| Ottakring 5% 6% 5% 5%
17.| Hernals 2% 3% 3% 3%
18.] Wahring 5% 4% 4% 4%
19.| Dobling 3% 5% 4% 4%
20.| Brigittenau 2% 4% 5% 4%
21.| Floridsdorf 5% 2% 4% 4%
22.| Donaustadt 1% 1% 3% 4%
23.| Liesing 1% 2% 3% 3%

Tabelle 10: Verteilung des Wohnungsbestands je Bezirk 1981
2011 von sonstigen juristischen Personen, eigene Darstel
lung nach Statistik Austria (2021)

6/
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3.3 EIGENTUMERSTRUKTUR IN WIEN VON
1981 - 2011

In diesem Kapitel wird die EigentUmerstruktur als Gesamtkonstrukt analysiert. Hierbei
werden ihre Bestandteile - also die vier Eigentimertypen ,Kdrperschaften des offentli-
chen Rechts”, ,natlrliche Personen”, ,gemeinnitzige Bauvereinigungen” und ,sonstige
juristische Personen” - hinsichtlich ihres Bestandes, ihrer Entwicklung und raumlichen
Verteilung verglichen und in den Kontext der EigentiUmerstruktur gestellt.

- ANALYSE DES GEBAUDE- UND WOHNUNGSBESTANDS

Zu Beginn der Analyse wird der Gebaudebe- 18% 19% 3% 63%
stand aller Eigentimertypen verglichen. Wie @ o o < —
bereits im vorigen Kapitel erwahnt, ist klar = © = 3 —
ersichtlich, dass die ,sonstigen juristischen o N o ™

Personen” mit Abstand den héchsten Anteil 82% 81% 97% 37%

an Gebauden ohne Wohnfunktion besitzen.
Waren es im Jahr 1981 ganze 63%, sind es
im Jahr 2011 zwar 23 Prozentpunkte weni- (5% A% 6%
ger, dennoch fallen noch immer 40% in die
Rubrik Gebaude ohne Wohnfunktion, was
deutlich hoher als bei den anderen EigentU-
mertypen ist. Kontrar dazu sind die ,gemein-
nutzigen Bauvereinigungen” all jene, welche

?

104.162
26.773
12.686
10.072

il

85% 76% 94% 39%

kaum Gebaude ohne Wohnnutzung besitzen. 1901

Vor allem seit 2001 stellen die Nichtwohnge- - - - -

b&ude nur mehr ein Prozent dar. 12% 7% 1% 7%
% = T @

Generell lasst sich feststellen, dass ab 1991 g 0'3 B 2

der relative Anteil an Wohngebauden bei al- - o - -

len Eigentimertypen angestiegen ist. In ab- 88% 83% 999, 53%

soluten Zahlen betrachtet ist der Eigentl- _ _ _ _

mertyp ,natlrliche Personen” mit mehr als 2001

100.000 Gebauden (seit 1991) der eindeutig — = (5B B

groRte Anteilseigner am Gesamtgebaudebe- ° ° ° g

stand Wiens. Im Jahr 2011 verfiigen die ,na- g % E 1’§

tdrlichen Personen” insgesamt genau uber - O N S

103.427 Wohngebaude. Als zweitgroite An- i a . T

teilseigner haben die ,Kdérperschaften des - 98% 87%  99% | [60%

offentlichen Rechts” mit insgesamt 22.352

Wohngebauden deutlich weniger. 16.939 2011

Wohngebaude sind in Besitz von ,gemein- Wohngebaude Nichtwohngebaude
nutzigen Bauvereinigungen” und die mit Ab-

stand wenigsten Wohngebaude besitzen die

,sonstigen juristischen Personen” - namlich Abbildung 31: Gebaudenutzung aller Eigentiimer
6.064. typen 1981 - 2011, eigene Darstellung nach Statistik

Austria (2021)
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In den letzten zehn Jahren des Beobachtungszeitraumes ist, mit Ausnahme von den ,ge-
meinnutzigen Bauvereinigungen”, eine Verringerung aller anderen Gebaudebestande zu
erkennen. Da jedoch bei jedem der EigentUmertypen die Wohnungsanzahl im selben
Beobachtungszeitraum gestiegen ist, lasst sich die These aufstellen, dass die Eigentu-
mertypen insbesondere seit der Jahrtausendwende zu gréfieren Wohnprojekten, bezie-
hungsweise zu Wohngebauden mit vielen Wohneinheiten tendieren.

Im gesamten Beobachtungszeitraum ist bei allen Eigentimertypen die Rubrik ,Wohnhaus
mit mehr als 21 Wohnungen” mit Abstand am wenigsten vertreten. Seit 1981 verfigen
etwa 80% bis 90% der Wohngebaude Uber maximal 20 Wohnungen.

1981 1991
1 bis 5 Wohnungen 68%  29% 55% - 42% | 74% 35% 58%
(6bis20 Wohnungen | 24% B8% - 3¢% 49% | 21% 84% 33% Bi% |
Mehr als 21 Wohnungen 8% - 13% 9% - 9% | 5%  11% 9%

2001 2011
- 34%  61% - 387% | 39%  34% 53% - 39%

- 50% | 46% - 55% = 35% - 46%

1 bis 5 Wohnungen

Mehr als 21 Wohnungen 13% - 11%  10% - 18% | 15% - 11% @ 12% . 15%

Tabelle 11: Vergleich Anzahl der Wohnungen je Gebaude 1981-2011 aller Eigentimertypen, eigene Darstellung nach
Statistik Austria (2021)

Summiert man alle Wohnungen innerhalb eines EigentUmertyps auf, so ergeben sich
folgenden absolute und relative Kennwerte im Beobachtungszeitraum: Die ,natirlichen
Personen” hatten im Jahr 1981 knapp Uber eine halbe Million Wohnungen, diese wie-
derum wurden in den anschliel@enden zwanzig Jahren um 30.000-35.000 weniger, was
eine Abnahme von 7 Prozent darstellt. Bei dieser Entwicklung handelt es sich zwischen
1981 und 2011 um die einzig negative innerhalb der gesamten Eigentimerstruktur. In den
nachsten zwanzig Jahren schliellich stieg das Wohnsegment der ,natlrlichen Personen”
wieder an. Im Jahr 2011 verzeichnet dieser Eigentimertyp mit insgesamt 511.282 Woh-
nungen in Wien sein bisheriges Rekordhoch, was insbesondere auf den Zuwachs von 8%
zwischen 2001 und 2011 zurtckzuflhren ist.

Die ,Kérperschaften offentlichen Rechts” als zweitgrofster Eigentimertyp verfugten 1981
Uber insgesamt 211.759 Wohnungen. In den darauffolgenden zehn Jahren kann man den
eindeutig hochsten prozentuellen Anstieg dieses Eigentimertyps im gesamten Beobach-
tungszeitraum feststellen. Der Wohnungsbestand stieg um 13% an, allerdings ist in den
anschliel@enden 20 Jahren wieder nur ein Anstieg von 1-2% je Dekade zu verzeichnen.
Mit Stand 2011 verflgt dieser Eigentimertyp schlieBlich Uber insgesamt 246.704 Wohn-
einheiten, was einen Zuwachs von 17% seit 1981 ergibt.

Insgesamt 70.108 Wohnungen sind den ,gemeinnltzigen Bauvereinigungen” 1981 zuzu-
schreiben. In den anschlieléenden zehn Jahren wuchs der Wohnungsbestand bereits um
38% an. Bis 2001 kamen weitere 25% dazu, und bis 2011 ermoglichten weitere 20% eine
Wohnungsanzahl von insgesamt 145.838. Dies stellt einen Gesamtzuwachs um 108%
zum Eingangsjahr 1981 dar.
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Beim kleinsten Eigentimertyp, den ,sonstigen juristischen Personen”, lassen sich eben-
so deutliche Veranderungen erkennen. Waren es 1981 lediglich 25.226 Wohneinheiten,
sind es in der darauffolgenden Dekade bereits 32% mehr. Der eindeutig héchste Zu-
wachs, sowohl innerhalb dieses Eigentimertyps, als auch innerhalb der gesamten Eigen-
tdmerstruktur, ist zwischen 1991 und 2001 erkennbar. Hier stieg das Wohnungsportfolio
der ,sonstigen juristischen Personen” um ganze 53% an. Bis zum Ende des Beobach-
tungszeitraums schlielBlich kamen noch weitere 12% zum bisherigen Wohnungsbestand
hinzu, was dazu fihrte, dass im Jahr 2011 insgesamt 80.016 Wohnungen im Eigentum
von ,sonstigen juristischen Personen” waren. Im Vergleich zum Bestand des Jahres 1981
stellt dies einen prozentuellen Anstieg von insgesamt 127% dar - und somit den héchsten
aller Eigentumertypen im gesamten Beobachtungszeitraum.

11981-1991  1991-2001 2001-2011 1981-2011
7% 1% +8% +1%
+ 0

Naturliche Personen

Gemeinnutzige Bauvereinigungen + 38% + 25% + 20%

Tabelle 12: Prozentuelle Veranderungen 1981-2011 alle Eigentimertypen, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

1.000.000
- [ sonst. jur.
00.000 - Personen
156,265 145.838
800.000 135.226
70.108 97.009 121.559
700.000 Kér
drper-
600.000 u schaften 6.R
500.000
400.000
300.000 Abbildung 32:
504.081 511.282 Wohnungsbestand
200.000 G781 GRS alle Eigentiimer-
typen1981-2011,
100.000 eigene Darstellung
nach Statistik
0 Austria (2021)
1981 1991 2001 2011

Die Abbildungen veranschaulichen die absolute (siehe oben) und relative (siehe nachste
Seite) Entwicklung der gesamten EigentUmerstruktur auf Wohnungsebene. 1981 lag der
prozentuelle Anteil der ,naturlichen Personen” am Wohnungsbestand Wiens bei mehr
als der Halfte, und zwar 61%. Deutlich dahinter lagen die anderen drei Eigentimerty-
pen: Die ,Kdrperschaften 6ffentlichen Rechts” besalRen etwas mehr als ein Viertel des
Wohnungsbestandes und die beiden kleineren Eigentimertypen ,gemeinnutzige Bauver-
einigungen” und ,sonstige juristische Personen” bilden mit 9% und 4% das Schlusslicht.
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Im darauffolgenden Jahr reduziert sich der
prozentuelle Anteil des grofiten Eigentlimer-
typs etwas, stattdessen kann man bei den
anderen drei Eigentimertypen kleine Zu-
wachse erkennen. Dieser Trend setzt sich
in der nachsten Dekade fort - mit Ausnah-
me von den ,Kdrperschaften oOffentlichen
Rechts”, bei denen 2001 ebenso eine Ver-
ringerung von einem Prozent an der Eigen-
timerstruktur abzulesen ist.

Im letzten analysierten Jahr schlielBlich
setzt sich die EigentUmerstruktur folgender-
malsen zusammen: Den ,natlrlichen Perso-
nen” gehdéren anstatt der damaligen 61% nur
mehr 52%. Die ,Koérperschaften offentlichen
Rechts” verfligen Uber exakt ein Viertel aller
Wohnungen in Wien. Die ,gemeinnitzigen
Bauvereinigungen” haben 15% in Besitz und
die ,sonstigen juristischen Personen” insge-
samt 8%, was eine Verdoppelung zu 1981
darstellt und somit der mit Abstand grofste
relative Zuwachs innerhalb eines Eigentu-
mertyps ist.

Obwohl sich im Beobachtungszeitraum die
Anteile der jeweiligen EigentUmertypen ver-
andern, bleibt die Hierarchie stets aufrecht-
erhalten: Die ,naturlichen Personen” bleiben
eindeutig die grofte Eigentimergruppe. Der
zweitgrolSte Eigentimertyp sind die ,Kor-
perschaften offentlichen Rechts”, der dritt-
grofste sind die ,gemeinnUtzigen Bauvereini-
gungen” und der viertgrofSte Eigentimertyp
sind die ,sonstigen juristischen Personen”.

i 61%
— 26%
(0 0]
o 9%

4%

1 55%
_ 27%
o~
o 11%

| 7%

BN 52%
- 26%
S
S 13%

L 9%

1 52%
— 25%
(@) 0
I~ 15%

| B 8%

Abbildung 33: EigentUmerstruktur 1981 - 2011,
eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)
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- RAUMLICHE DIFFERENZIERUNG DES WOHNUNGSBESTANDS

Vergleicht man die raumliche Differenzierung aller Eigentimertypen, lassen sich Uber
die Jahre hinweg unterschiedliche Trends und Besonderheiten erkennen. In der ersten
Dekade des Beobachtungszeitraums sticht besonders hervor, dass der EigentUmertyp
,sonstige juristische Personen” der einzige ist, dessen Wohnbestand sich zum Grof3teil in
den inneren Bezirken verteilt.

Korperschaften 6.R. sonst. jur. Personen
170.406 36.166 6.913 21.059
o o o
10%

—

cO

(@) | ’

’_ 66% 90%

__J /ﬂm
333.675 175.593 14.167

Abbildung 34: Grobe Verteilung des Wohnungsbestands 1981 gesamt, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

In der darauffolgenden Dekade (Erhebungszeitpunkt 1991) ist ein &hnliches Muster zu
erkennen. Die ,sonstigen juristischen Personen” stellen erneut jenen Eigentimertypen
dar, der als einziger die Mehrheit seines Wohnbestandes in den inneren Bezirken hat. Zu
diesem Zeitpunkt sind es allerdings 6 Prozentpunkte weniger als zehn Jahre davor. Bei
der prozentuellen Verteilung der anderen Eigentimertypen kann man nur geringflgige
Veranderungen von rund 0-2 % feststellen.

151.940 45.331 9.972 24.985

aa o an .

5 gl gy
68% 90% ‘
, I

317.621 194.602 87.037 21.603
Abbildung 35: Grobe Verteilung des Wohnungsbestands 1991 gesamt, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)
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Um die Jahrtausendwende stechen hinsichtlich ihrer raumlichen Veranderung erneut die
,sonstigen juristischen Personen” besonders heraus. Erstmals lasst sich hier eine Ver-
schiebung ihres mehrheitlichen Wohnbestandes von den inneren in die duReren Bezirke
erkennen. Somit befinden sich mit Stand 2001 nur mehr 44% des gesamten Wohnbe-
stands von ,sonstigen juristischen Personen” in den inneren Bezirken.

150.368 44.830 10.389 31.506
Hﬁlh il
— h
o “
o
N 68% 91%
_ / __/

325.055 197.604 111.170 39.823

Abbildung 36: Grobe Verteilung des Wohnungsbestands 2001 gesamt, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

Im letzten Abschnitt des Beobachtungszeitraums schlieRlich verdeutlichte sich diese
Entwicklung noch um einen Prozentpunkt mehr. Mit Stand 2011 befindet sich also der
Grolsteil der Wohnungsbestande aller Eigentimertypen in den aufReren Bezirken. So sind
es 57% (45.276 Wohnungen) bei den ,sonstigen juristischen Personen”, 70% (357.092
Wohnungen) bei den ,natlrlichen Personen”, 82% (201.289 Wohnungen) bei den ,Kor-
perschaften offentlichen Rechts” und ganze 91% (132.037 Wohnungen) bei den ,gemein-
nitzigen Bauvereinigungen”.

154.190 13.801
9%
—
—
o
N 70% 91%
357.092 201.289 132.037 45.976

Abbildung 37: Grobe Verteilung des Wohnungsbestands 2011 gesamt, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

AuRere Bezirke il Innere Bezirke
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RELATIVE VERANDERUNG
JE BEZIRK UND EIGENTUMERTYP 1981 - 2011

In einem abschlieRenden

Schritt erfolgt die rdum- ‘1. Innere Stadt

liche Differenzierung der 2.| Leopoldstadt

Wohnungsbestande noch 3.| LandstraBe

auf Bezirksebene. Wie 4.| Wieden

bereits im vorigen Kapitel 5. Margareten |

wurden die prozentuel- 6| Mariahilf |

len Anteile je Eigentimer- 7.|Neubau

typ und Bezirk gesplittet. 8. Josefstadt

In einem néchsten Schritt  9.| Alsergrund |

werden diese Anteile nicht 10.| Favoriten |

isoliert, sondern vielmehr 11.| Simmering

als Bestandteil der Eigen- 12.| Meidling |

timerstruktur je Bezirk  13.|Hietzing |

betrachtet. Sosolleneven-  14.|Penzing | +1% +14% +73% +230%

tuelle Muster und rgum- 15| Rudolfsheim-F. | -16%:  +9% +62% +171%.

liche Verdnderungen auf- 16.| Ottakring | -7%  +21%: +49%. +138%.

gedeckt werden. 17.| Hernals +214%
F41% D18%. +/9%.

Vergleicht man die Eigen- 19.| Débling . 15%  124% L T196%

tmerstruktur von 1981 20| Brigittenau | 8% +84% ¥337%

mit jener von 2011, lassen . 2]1:| Floridsdorf = | 1107 SRS __*+81%

sich insbesondere bei den 22|DonaUStadt .............. +11O5%

,naturlichen Personen” 23| Liesing 7687 SR

Reduktionen am Woh-

nungsbestand feststellen.

In den inneren Bezirken Tabelle 13: Relative Veranderung je Bezirk je Eigentimertyp 1981-2011,

ist ausnahmslos eine Ver- eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

ringerung von Wohnungen

zu erkennen, aber auch in vereinzelten dufReren Bezirken trat innerhalb der vierzig Jahre
eine Reduktion ein. Im Gegensatz dazu sind die starken Zuwachse insbesondere im 22.
aber auch in den angrenzenden Bezirken (21. und 23. Bezirk) besonders auffallend. Auch
im 11. Bezirk ist eine Gberdurchschnittliche Zunahme von 32% eingetreten.

Ebenso bei den ,gemeinnltzigen Bauvereinigungen” lassen sich Abnahmen in wenigen
Bezirken erkennen: Der vierte, der 13. und vor allem der 18. Bezirk haben bei der abso-
luten Wohnungsanzahl abgebaut. Bei ebendiesem Eigentimertyp kann man die hochsten
Anstiege im 22., 21. und 11. (also gleich wie bei den naturlichen Personen), aber auch in
den inneren Bezirken Neubau, Leopoldstadt und Innere Stadt erkennen.

Bei den ,Kdrperschaften des offentlichen Rechts” und bei den ,sonstigen juristischen
Personen” kann man ausschlieBlich Zunahmen auf Bezirksebene feststellen. Die ,Kor-
perschaften offentlichen Rechts” haben zur Besonderheit, dass sie den mit Abstand
hochsten Zuwachs im ersten Gemeindebezirk zu verzeichnen haben. Weitere Bezirke
mit verhaltnismallig groeren Zuwachsen sind der siebte bis neunte. Bei den ,sonstigen
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juristischen Personen” fallt sofort der prozentuelle Anstieg von 1105% im 22. Bezirk auf.
Dieser Anstieg stellt den mit Abstand grofdten der gesamten Eigentimerstruktur zu allen Er-
hebungszeitpunkten dar. Dieser Eigentumertyp verzeichnet auch in nahezu allen anderen
aufseren Bezirken einen dreistelligen Zuwachs - und ist somit im Beobachtungszeitraum in
den duleren Bezirken eindeutig am meisten prozentuell angewachsen.

In den zwei Diagrammen auf der nachfolgenden Seite wird die EigentUmerstruktur pro Bezirk
in den Jahren 1981 und 2011 dargestellt. Zusatzlich gewahren die Diagramme auch eine Ein-
schatzung Uber den absoluten Wohnungsbestand je Bezirk. Aufgrund ihrer Grofke und ihres
historischen Bestandes an offentlichen Gebduden hat der Bezirk Innere Stadt die mit Abstand
geringste Anzahl an Wohneinheiten. Knapp dahinter rangieren die Ubrigen inneren Bezirke
- mit Ausnahme vom zweiten und dritten Bezirk. Diese verfligen Uber einen ahnlich hohen
Bestand, wie es beim Grofteil der aulderen Bezirke der Fall ist. In den Bezirken Leopoldstadt
und LandstrafRe besitzen die ,natlrlichen Personen” mit jeweils fast einem Drittel den ein-
deutig hochsten Anteil.

Der grofste Wohnungsbestand zu allen Zeitpunkten ist im 10. Gemeindebezirk zu finden.
Rund die Halfte dieser nahezu 80.000 Wohneinheiten gehoren den ,natlrlichen Personen”.
Was im Laufe der Zeit besonders ersichtlich wird, ist der gestiegene Wohnungsbestand im
21. und 22. Bezirk. Jene beiden Bezirke haben nach dem bereits erwahnten 10. Bezirk seit
den 2000ern den mit Abstand groften Anteil an Wohnungen. In diesen beiden Bezirken ha-
ben insbesondere die ,gemeinnutzigen Bauvereinigungen” an Bestand gewonnen.

Der Bezirk Simmering unterscheidet sich besonders von den anderen zweiundzwanzig Bezir-
ken. In diesem Bezirk haben die ,natlrlichen Personen” den geringsten Anteil an Wohnungen.
Die ,Korperschaften 6ffentlichen Rechts” haben in diesem Bezirk sogar mehr Wohnungen
als es bei den ,natlrlichen Personen” der Fall ist, auch die ,gemeinnutzigen Bauvereinigung”
sind ihnen anteilsmafRig sehr ahnlich. Bericksichtigt man, dass diese beiden Eigentimerty-
pen wesentlich weniger Wohnungsbestand als die ,natirlichen Personen” haben, sticht diese
Aufteilung durchaus heraus.

Generell l8sst sich aufcerdem die Besonderheit erkennen, dass der Anteil an ,natirlichen
Personen” innerhalb der EigentUmerstruktur in den aufieren Bezirken deutlich niedriger ist
als in den inneren. Vor allem in den Bezirken mit grofden Stadtentwicklungsgebieten - wie bei-
spielsweise in Favoriten und Donaustadt - ist dies der Fall. Bei den ,Kérperschaften 6ffentli-
chen Rechts” und den ,gemeinnutzigen Bauvereinigungen” lasst sich ein gegenteiliges Muster
erkennen, in diesem Fall sind in den aulderen Bezirken in der Regel wesentlich hdhere Anteile
an der EigentUmerstruktur zu verzeichnen.

Bei den ,sonstigen juristischen Personen” ist das Verhaltnis halbwegs ausgeglichen. Den
hochsten prozentuellen Anteil findet dieser EigentiUmertyp in den Bezirken Leopoldstadt,
Landstraf®e und Favoriten. Wahrend die ,sonstigen juristischen Personen” im Jahr 1981 in
den aulderen Bezirken nur einen sehr geringen Anteil einnahmen, stieg dieser bis 2011 er-
heblich an. Dieser Anstieg ist auch in den inneren Bezirken erkennbar, allerdings waren die
Anteile dort zu Beginn des Beobachtungszeitraumes bereits hoher.

Obwohl die ,naturlichen Personen” als einziger Eigentimertyp im Beobachtungszeitraum ver-
mehrt an Bestand verloren haben und die Wohnungsbestande der anderen Eigentimertypen
im Gegensatz dazu stark angewachsen sind, dominiert der Wohnungsbestand der gréfdten
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Eigentimergruppe im Jahr 2011 nach wie vor in den meisten Bezirken. Es ist allerdings
anzunehmen, dass sich die Struktur weiterhin in diese Richtung entwickelt, wodurch zu-
kunftig groRere Verschiebungen innerhalb der Eigentimerstruktur auf den jeweiligen Be-
zirksebenen zu erwarten sind. Die ersten Anzeichen hierflr konnte man gegen Ende des
Beobachtungszeitraumes bereits erkennen.

Bezirk
23.
22.
21.
20.
19.
18.
17.
16.
15.
14.
13.
12.
11.
10.

9.

— N W~ oo N

o

10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000 90.000  100.000

Anzahl Wohnungen
Abbildung 38: Eigentlimerstruktur je Bezirk 1981, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

W Natlrliche Personen BKdrperschaften 6.R. Wgem. Bauvereinigungen mMsonst. jur. Personen

Bezirk
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Abbildung 39: Eigentlmerstruktur je Bezirk 2011, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)
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3.4 ZWISCHENFAZIT ZUR EIGENTUMERSTRUKTUR

Im Zuge des Kapitels 3.2 wurden die unterschiedlichen Merkmale der jeweiligen, am
Wiener Wohnungsmarkt prasenten EigentUmertypen hinsichtlich ihrer Definitionen, ihres
Bestandes und ihrer Bestandsentwicklung unterschieden. Somit konnte ein umfangrei-
cher Uberblick liber die Eigentiimertypen gestaltet werden. Bemerkenswert ist, dass ins-
besondere bei den ,gemeinnitzigen Bauvereinigungen”, aber auch bei den ,natlrlichen
Personen” fast alle Gebaude ihres Bestandes (im Jahr 2011 93%-99%) zu Wohnzwecken
genutzt werden, wahrenddessen beispielsweise bei den ,sonstigen juristischen Perso-
nen” zwischen Nichtwohngebaude und Wohngebaude ein Verhaltnis von 2:3 (Stand 2011)
herrscht.

Bei den prozentuellen Zuwachsen und Abnahmen lassen sich ebenfalls signifikante Un-
terschiede feststellen. So wuchs beispielsweise der &ffentliche Sektor seit 1991 nur mehr
um weniger als 2% jahrlich, wahrenddessen bei den Eigentimertypen des privaten Sek-
tors Zuwachse von bis zu 52,5% erkennbar sind.

sonstige juristische
Rechtspersénlichkeiten

NatUrliche Personen

41% 449
Gemeinnutzige | Offentliche Hand*
Bauvereinigungen 19%
14%

Abbildung 40: Baubewilligungen nach Eigentimertyp 2010-2021, eigene Darstellung nach Statistik Aust 202

Die Hierarchie innerhalb der EigentUmerstruktur hat sich im gesamten Beobachtungs-
zeitraum nicht geandert. Allerdings lassen sich aufgrund von Anteilsveranderungen der
jeweiligen EigentUmertypen aktuelle Muster und Trends ableiten. Zwischen 1981 und
2011 sind die beiden kleinsten Eigentimertypen (,gemeinnitzige Bauvereinigungen” und
,sonstige juristische Personen”) diejenigen, denen der eindeutig grokte Zuwachs zuzu-
schreiben ist. Die Zuwachse von 108% und 127% stellen mehr als eine Verdopplung dar.
Es lasst vermuten, dass der private Sektor auch in den Jahren danach proportional star-
ker wuchs, wahrenddessen hingegen der offentliche Sektor immer langsamer anstieg.

*kern-,
aulSerbudg.
Einheiten, So-
Zialversiche-
rungstrager
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Diese Vermutung unterstreichen aktuelle Daten der Statistik Austria, welche die Bewil-
ligung von Wohngebauden in Wien von 2010 bis 2021 darstellen. So sind die ,Korper-
schaften offentlichen Rechts” mit insgesamt lediglich 82 neuen Bauten (das sind ein Pro-
zent aller Bewilligungen seit 2010) eindeutig an letzter Stelle. Die Zuwachse der anderen
drei Eigentimergruppen befinden sich hingegen im absoluten dreistelligen Bereich.

Im Zuge dieser Statistik wurden die EigentUmertypen anders betitelt - allerdings sind
in der Regel dieselben Akteur:innen in den jeweiligen Gruppen vertreten. Dennoch ist
hinsichtlich dieser Daten keine vollstandige Richtigkeit gewahrt, da beispielsweise die
An-, Auf- und Umbautatigkeiten der Stadt kaum gemeldet und somit nicht vollstandig
hinzugezahlt werden konnten. Dennoch wurden die Daten seitens der Statistik Austria
bestmoglich hochgerechnet.°

Hinsichtlich ihrer raumlichen Verteilung lassen sich nur vereinzelt gréfsere Veranderungen
feststellen. Generell kann man behaupten, dass sich in allen Bezirken der Wohnungsbe-
stand vermehrt hat. Keiner der Bezirke hat eine Abnahme des eigenen Wohnungsbestan-
des zu verzeichnen. In der Regel ist die hierarchische Gliederung auf Bezirksebene in
Bezug auf die Wohnungsanzahl sehr ahnlich geblieben. So hat beispielsweise der zehnte
Gemeindebezirk bereits seit 1981 den eindeutig groften Wohnungsbestand, diesbezug-
lich hat sich nichts geandert. Obwohl der 21. und 22. Bezirk 1981 bereits einen verhalt-
nismafkig grolken Bestand hatten, kann man jenen beiden Bezirken bis 2011 einen der
grofdten Zuwachse zuschreiben. Sie verflgen jeweils mittlerweile Uber rund 80.000 Woh-
nungen. Einen ebenso hohen Zuwachs kann man in Simmering feststellen. Bei allen an-
deren Bezirken sind keine auffallend groféen Anstiege zu verzeichnen. Zusammenfassend
gibt es in den dufReren Bezirken wesentlich mehr Wohngebaude und Wohnungen, als in
deninneren neun Bezirken. Diese Aufteilung wurde im Verlauf der Zeit immer deutlicher.

ANZzAHL BEWILLIGTER WOHNGEBAUDE JEWEILIGER BAUHERREN

: Natlrliche | Gemeinniitzige | Offentliche | sonst.jur. :
: : Gesamt

Jahr : personen © Bauvereinigung |  Hand { Personen

2010 g5 419 4 3% 1475
2011 94 30 o0 336 1330
2012 675 . 186 0 i 276 1106
2013 & 590 192 0 40 1204
2014 617 247 0 413 1277
2015 594 123 0 862 1279
2016 & 2 17 .0 o700 1453
2017 589 . 274 10 682 1555
018" 687 (Lo N 38 776 1504
2019" 490 78 .29 73 1329
2020 . 33 124 3 68 1328
2021* 266 33 1 371 671

Gesamt 6878 2215 82 6336 15511

Tabelle 14: Anzahl bewilligter Wohngebaude 2010-2021, eigene Darstellung nach Statistik Austria (2021)

% vgl. Statistik Austria (2021)
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Im Zuge der Analyse kristallisierte sich eine Hypothese zu den ,sonstigen juristischen
Personen” heraus: Der Eigentimertyp ,sonstige juristische Personen” verzeichnet im
Vergleich zu den anderen EigentUmertypen einen besonders hohen Zuwachs im Beob-
achtungszeitraum. Um eine detaillierte Bestatigung oder Falsifizierung der Hypothese
gewahrleisten zu kénnen, ist es notig, sich diese Behauptung auf unterschiedlichen Ebe-
nen anzusehen. Absolut betrachtet sind die ,sonstigen juristischen Personen” hinsichtlich
ihrer Wohnungszuwachse mit 44.790 neuen Wohnungen im Bestand seit 1981 lediglich
auf Platz zwei - hinter den ,gemeinnttzigen Bauvereinigungen” mit 75.730 Wohnungen.

Wenn man allerdings die relativen Zuwachse heranzieht, so kann den ,sonstigen juristi-
schen Personen” im Beobachtungsraum mit 127% der eindeutig héchste Zuwachs zuge-
schrieben werden. Vergleicht man diesen Zuwachs mit jenen der ,naturlichen Personen”
(1%) und der ,Korperschaften offentlichen Rechts” (8%), ist dieser Zuwachs durchaus
beachtenswert. Zwar sind die letztgenannten Eigentlimertypen wesentlich groRer, aller-
dings liegen sie auch mit ihren absoluten Zuwachsen (7.201 bei den ,naturlichen Perso-
nen” und 34.945 bei den ,Korperschaften &ffentlichen Rechts”) weitaus hinter den ,sons-
tigen juristischen Personen”.

ABSOLUTE UND RELATIVE ZUWACHSE DER WOHNUNGEN JE EIGENTUMERTYP 1981 - 2011

Absolute Zuwachse Relative Zuwachse

Naturliche Personen 7.201 +1%

Gemeinnutzige Bauvereinigungen + 108%

Tabelle 15: Absolute und Relative Zuwachse der Wohnungen je Eigentimertyp 1981 - 2011, eigene Darstellung nach
Statistik Austria (2021)

Zusammenfassend lasst sich diese Hypothese auch nach vollstandig erfolgter Analyse
bestatigen: die ,sonstigen juristischen Personen” verzeichnen im Vergleich zu den ande-
ren Eigentimertypen einen besonders hohen Zuwachs im Beobachtungszeitraum - aller-
dings nur relativ betrachtet.
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Folgend werden vier in Wien tatige Wohnunternehmen anhand des Analyserasters in
Kapitel 2.3 erforscht. Die Auswahl der Wohnunternehmen wurde von mehreren Faktoren
beeinflusst. Anhand diverser Bautragerrankings und (Wohn-)Unternehmenrankings wur-
den zunachst die groRten Player extrahiert. Die Reihenfolge der ,grofRten” Unternehmen
unterschied sich von Ranking zu Ranking, weshalb sich letzten Endes ein grofser Pool aus
den groften Wohnunternehmen ergab. Grund hierflr waren beispielsweise verschiedene
Parameter, anhand denen die UnternehmensgrofRe gemessen wurde (z.B. Mitarbeiter-
anzahl, Anzahl vermieteter Flache, Umsatz...). Um diese Auswahl erneut zu selektieren,
wurde im nachsten Schritt Uber die verflgbaren Geschaftsberichte dieser Unternehmen
recherchiert. Da ein GroRteil davon keine Geschaftsberichte veroffentlicht hat oder die
Berichte einen unzureichenden Umfang aufweisen, wurde so die Auswahl der poten-
ziellen Unternehmen deutlich reduziert. Letztendlich wurden folgende vier, am Wiener
Wohnungsmarkt aktive Wohnunternehmen ausgewahlt:

- ARE Austrian Real Estate GmbH
- BUWOG Group GmbH

- STRABAG Real Estate GmbH

- UBM Development GmbH

Der Fokus der Analyse wird zwar auf die eben angeflhrten Unternehmen gelegt, aller-
dings werden bei manchen Analysekriterien auch die Mutterkonzerne dieser Unterneh-
men in Betracht gezogen. So konnen einerseits spannende Vergleiche zwischen Mut-
ter-und Tochtergesellschaft gezogen werden und andererseits zusatzliche Informationen
erganzt werden.
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4.1 ANALYSE DER WOHNUNTERNEHMEN

4.1.1. ARE. AUSTRIAN.REAL ESTATE GMBH

Die ARE Austrian Real Estate GmbH ist ein Immobilienkonzern mit Spezialisierung auf
Blro- Wohn- und Entwicklungsliegenschaften.’® Als juristische Person des privaten
Rechts kann die ARE als Sonderform angesehen werden, da sie zu 100% der Repub-
lik Osterreich gehort. Die ARE entwickelt ihre Projekte also zu den reguldren Markt-
bedingungen und verkauft somit, gleich wie privat-gewerbliche Unternehmen, gewin-
nerzielend weiter.”™? Das Portfolio der ARE besteht mit Stand 2020 aus insgesamt 565
Liegenschaften (Buro, Wohnen und Gewerbe), die sich auf insgesamt 1,7 Millionen ver-
mietbaren Quadratmetern erstrecken.™® Allein zwischen 2015 und 2020 nahm es sich die
ARE GmbH zum Ziel, rund 10.000 Wohnungen zu entwickeln.®*

Die Analyse der ARE Austrian Real Estate GmbH
basiert auf den 2019 und 2020 erschienenen Ge-
schaftsberichten. Ergdnzend dazu wurde auch der
Geschaftsbericht der Bundesimmobiliengesellschaft
,Verantwortung Ubernehmen”'®®, ebenso aus dem
Jahr 2020, herangezogen, da sich hierin auch infor-
mative Passagen und Kennzahlen zur ARE Austrian
Real Estate GmbH befinden.

1. BETEILIGUNGS- UND
UNTERNEHMENSSTRUKTUR

- AUFBAU DES UNTERNEHMENS

Die ARE Austrian Real Estate GmbH ist im Eigentum
der Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H. (BIG). Seit
Anfang 2019 steht die BIG im Eigentum der Osterrei-
chischen Beteiligungs-AG (OBAG), wodurch die ARE
- vertreten durch das Bundesministerium fur Finan-
zen - im 100%igen Eigentum der Republik Osterreich
steht.” Obwohl die ARE also vollstandig der Repu-
blik Osterreich gehort, ist sie an die Mechanismen
der Marktwirtschaft angepasst und steht in direktem
Wettbewerb mit privaten Unternehmen.™’

51 vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 4
%2 vgl. ebd.: 5

153 vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021a)

154 ygl. Rechnungshof Osterreich (2019): 56
1
1
1

TR

% Bundesimmobiliengesellschaft (2020)
% vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 24
5 vgl. ebd.: 24

Republik Osterreich

AT

lWOO/1OO

Osterreichische
Beteiligungs AG
AT

J 100/100

Bundesimmobilien-
gesellschaft m.b.H.

AT
Nﬂ 00

- /100 ARE Austrian Real
Estate GmbH
AT

100/100

ARE Development GmbH
AT

X/X Direkt / Gesamteigentum %
' Globale Konzernmutter

Abbildung 41: Organigramm ARE
Development GmbH, eigene Darstellung
nach Bureau van Dijk
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Hierbei werden haufig Kooperationen mit privaten Projektentwicklern durchgefihrt. Die
100%ige Tochtergesellschaft ARE Austrian Real Estate Development GmbH realisiert und
vermarktet alle Projekte in Osterreich, wobei der Fokus auf Quartiers- und Stadtteilent-
wicklungen sowie auf frei finanzierten Wohnimmobilienprojekten liegt. Die ARE GmbH ist
nicht borsennotiert.

MEILENSTEINE

1992 Griundung der BIG

1993  Vorwiegend Schul- und Universitatsliegenschaften
2000 Aufkauf von Liegenschaften der Republik Osterreich

2000 ' Ausgliederung der Bundesgebaudeverwaltung in die BIG Tochter
Immobilienmanagementgesellschaft des Bundes mbH (IMB)

2006  Verschmelzung IMB mit Mutterunternehmen BIG
2012 Grundung der Tochtergesellschaft ARE
2018 OBAG als Alleingesellschafterin der BIG

Tabelle 16: Meilensteine ARE Austrian Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H.
(2010)

- RAUMLICHE VERTEILUNG

ANZAHL FINAL GEHALTENER
TOCHTERGESELLSCHAFTEN

Osterreich . 427

Innerhalb der gesamten Konzerngruppe verteilen
sich die Tochtergesellschaften tUber mehr als 20
europaische Lander. Bei der ARE Development

GmbH wird allerdings bis 2020 der raumliche Deutschland 38
Fokus auf Osterreich gelegt. In den vergangenen Tschechien 23
Jahren ist dem Geschaftsfuhrer Hans-Peter Weiss Serbien 20
zufolge der ARE ein erster Schrittin Richtung Inter- Kroatien 12
nationalisierung gelungen, so wurde beispielswei- ltalien 0
se im Jahr 2020 im Rahmen einer Partnerschaft Ungarn v
ein Projekt in Mlnchen realisiert.™® Auch zuklnftig RUm&nien 5
will sich die ARE gemafd Geschaftsbericht Mark- :
ten auflRerhalb der Grenzen 6ffnen. Nach weiteren Bosnien 6
Investitions- und Wachstumsmoglichkeiten - vor- Slowakei 5
erst in Deutschland - wird aktiv Ausschau gehal- Slowenien 3
ten. Was aulderdem die Herkunft der Investoren Montenegro 3
der Projekte betrifft, so ist ein Grolteil davon der Russland 3
QACH-Region - also Deutschland, Schweiz und Belgien 2
Osterreich - zuzuordnen.™’ Die ARE sieht in ihrer ;

. . . , Bulgarien 2
strategischen Ausrichtung neben einem kontinu- :
ierlichen Wachstum und neben dem Einbeziehen Schweiz !
neuer Geschéaftsbereiche auch die weiterhin an- Indonesien |
gestrebte Internationalisierung als relevante Ziel- Luxemburg 1
setzung.'®® Niederlande 1
Zum Erhebungszeitpunkt Anfang des Jahres 2022 Ukraine 1
hat die Austrian Real Estate GmbH der Unterneh- Tirkei 1

Griechenland 1

1% vgl. Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H. (2021a): 31
59 gl ebd.: 33 Tabelle 17: Final gehaltene Tochtergesell-

160 vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 5 schaften ARE Austrian Real Estate GmbH,
eigene Darstellung nach Bureau van Dijk
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mensdatenbank ORBIS zufolge vier Tochtergesellschaften und insgesamt 576 Unterneh-
men innerhalb der Konzerngruppe. Die ARE Development - jene Tochtergesellschaft, die
auf Projektentwicklungen in Osterreich spezialisiert ist - verfiigt (iber weitere 92 direkte
Tochtergesellschaften und 581 Unternehmen innerhalb ihrer Konzerngruppe. Der Uber-
wiegende Teil der Tochtergesellschaften der ARE (mehr als 400) verteilt sich innerhalb
Osterreichs. Die anderen Unternehmen verstreuen sich in ganz Europa. In Deutschland
befinden sich 38 final gehaltene Tochtergesellschaften, gefolgt von Tschechien (23) und
Serbien (20).

2. GESCHAFTSMODELL

- GESCHAFTSSTRATEGIE / LEITBILD / ZIELE

Das Geschaftsmodell der ARE basiert auf dem ,hold to collect”-Prinzip. Anstatt die Ver-
mogenswerte zu verkaufen und Gewinn oder Verlust zu erzielen, werden die finanziellen
Vermogenswerte behalten, um die Cashflows zu ,sammeln”.’®" Demnach behalt sich die
ARE ihre Entwicklungsprojekte in der Regel selbst (=Eigentum der Republik).

~Financial assets in a held-to-collect business model are managed to realise cash flows
by collecting payments of principal and interest over the life of the instruments. That is,
the assets held within the portfolio are managed to collect the contractual cash flows.
An entity need not hold all of these assets until maturity. Therefore, a business model’s
objective can be to hold financial assets to collect contractual cash flows even when
some sales of financial assets have occurred or are expected to occur. “'¢?

Dem Geschaftsbericht der ARE zufolge sind die Schaffung und langfristige Vermietung
von modernem Biroraum und zeitgemafdem, innovativem Wohnraum wesentliche Ziele.
Diese angestrebten Zielsetzungen sollen, laut Geschaftsbericht, unter Berlcksichtigung
einer kontinuierlichen Diversifizierung der Mieterstrukturen sowie einer laufenden Opti-
mierung des Wohnportfolios erfolgen.’ Ob und inwieweit diese Diversifizierung aller-
dings umgesetzt wird, ist dem Bericht nicht zu entnehmen. Der rdumliche Schwerpunkt
fur die Projektentwicklungen der ARE ist in erster Linie in Wien. Aber auch in den an-
deren &sterreichischen Landeshauptstadten werden Immobilien entwickelt. Das Kern-
geschaft der ARE umfasst die Asset-Klassen Blro, Wohnen und Gewerbe, wobei aktuell
neue Asset-Klassen diskutiert und eventuell zukinftig ins Portfolio aufgenommen wer-
den sollen.™* Ein Schwerpunkt der Tatigkeit der ARE sind Projektentwicklungen, welche
anhand von Zukaufen am Markt oder durch frei werdende Assets der Muttergesellschaft
BIG erfolgen.™® Im Jahr 2015 initiierte das 6sterreichische Unternehmen ein Investitions-
programm mit Fokus auf frei finanzierten Wohnraum. Im Zuge dessen wurden bereits
Eigentums- und Mietwohnungen in Osterreich um insgesamt rund 2 Milliarden Euro rea-
lisiert. Eine langfristige Strategie der ARE stellt aulRerdem das organische Wachstum
dar, also die Reinvestition der Erldse aus den Mieteinnahmen und Finanzanlagen in Ge-
baude. Diese potenziellen Reinvestitionen werden in einem spateren Schritt in Bezug auf
Instandhaltungs- und Modernisierungsmafnahmen Uberpruft.

¢ vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 61
%2 KPMG IFRG Limited (2014): 30

% vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 24
% vgl. ebd

% vgl. ebd.
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3. IMMOBILIENPORTFOLIO

- GESAMTPORTFOLIO

Dem Geschaftsbericht 2020 der ARE zufolge besitzt ebendieses Unternehmen eines der
groften osterreichischen Immobilienportfolios. Zum Ende der Berichtsperiode 2020 um-
fasste das Portfolio der ARE insgesamt 565 Liegenschaften in Osterreich, wovon sich 129
davon in Wien befinden.'® Der Schwerpunkt des Portfolios liegt bei der Sanierung und
Nachverwertung frei werdender Biroobjekte, die, wie explizit im Geschaftsbericht er-
wahnt, der Wertsteigerung dienen sollen. Was die Asset-Klassen betrifft, so sind 77,5%
des gesamten Portfolios Blroimmobilien.'®” Wohnimmobilien nehmen aktuell lediglich
einen Anteil von 10,3% am Portfolio ein, allerdings soll diese Nutzungsart zukinftig deut-
lich ausgebaut werden - laut Geschéaftsbericht werden langfristig rund 20% angestrebt.¢®
Innerhalb der Asset-Klasse Wohnen werden auch Sonderformen des Wohnens, wie
etwa betreutes und gewerbliches Wohnen, mitentwickelt. Die Ubrigen 12,2% sind sons-
tige Nutzungsarten, wie etwa Produktionsnutzung oder Bildungsnutzung.™” Der Grofteil
der Liegenschaften wird langfristig an Institutionen des Bundes vermietet. Rund 18% an
Wohnbauten und Buroflachen werden privat vermietet, Tendenz steigend.'”®

Sonstige Nutzungen
(z.B. Bildungs-, Produktionsnutzung)

12,2%

Wohnimmobilien .
10,3% Blroimmobilien

77,5%

Abbildung 42: Asset-Klassen ARE Development GmbH, eigene Darstellung nach ARE Austrian Real Estate GmbH (2021a)

Das Portfoliomanagement der ARE wird im Geschaftsbericht folgendermafen beschrie-
ben:

,Aktives Portfoliomanagement [...] erdffnet der ARE die Mdglichkeit zum kontinuierlichen
Ausbau ihres Wohnportfolios [...] die auch zur Risikodiversifizierung und zur Reduktion
des Mietanteils aus dem offentlichen Sektor beitrégt. "'

,Das Portfolio der ARE umfasst Biro-, Gewerbe-, Entwicklungs- und Wohnungsliegen-
schaften, mit dem mittelfristigen Diversifikationsziel, den Mietanteil von nicht offentlichen
Kunden deutlich zu steigern. "2

Diese Aussage verdeutlicht, dass gezielt versucht wird, mehr private Kund:innen zu ge-
nerieren und den aktuell dominierenden offentlichen Sektor als Mieter zu reduzieren.
Diese Strategie deutet auf eine hohere Gewinnerwartung hin, die in der Regel mit privaten
Kund:innen einhergeht.

% vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 93
°7 vgl. ebd.: 24

% vgl. ebd.: 45

7 vgl. ebd.: 25

72 vgl. ebd.: 37

/1 ebd.: 25ff

2 ARE Austrian Real Estate GmbH (2020) : 563
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- IMMOBILIENBESTAND IN WIEN

Der absolute Wohnungsbestand der ARE in Wien konnte aufgrund mangelnder Daten-
verfugbarkeit nicht ermittelt werden. Generell lasst sich allerdings feststellen, dass sich
das Immobilienportfolio innerhalb der Asset-Klasse Wohnen in der Bundeshauptstadt
Osterreichs aktuell aus groReren Quartierentwicklungsgebieten zusammensetzt. Eines
der bedeutendsten aktuellen Wohnbauprojekte, in welches die ARE involviert ist, stellt
das TRIIPLE im dritten Wiener Gemeindebezirk dar. Innerhalb der drei Hochhauser
mit je 31-35 Stockwerken werden auf insgesamt rund 70.000m? alle drei Asset-Klas-
sen (Wohnen, Biro, Gewerbe) vereint. Wahrend in zwei Tirmen insgesamt circa 500 frei
finanzierte Wohneinheiten realisiert wurden, verflgt der dritte Turm Uber knapp 700
Micro-Apartments fur Young-Professionals oder Studierende. Letzterer wurde 2017 an
den Immobilien-Investor Corestate verkauft.’® Eine Besonderheit beim Erwerb dieser
Wohneinheiten stellt die Unterscheidung zwischen Anlegerkaufpreis und Eigennutzer-
kaufpreis dar. Wahrend beim Eigennutzerkaufpreis der tatsachliche Brutto-Netto-Kauf-
preis aufgelistet wird, ist beim Anlegerkaufpreis ein deutlich geringerer Preis zu zahlen.
Zum Anlegerkaufpreis mussen zwar noch 20% Umsatzsteuer erganzt werden, allerdings
kann man sich diese 20% in der Regel aufgrund des Vorsteuerabzugs vom Finanzamt
zurlckholen. Unterm Strich ist daher eine Anlagewohnung glnstiger als eine Eigenndt-
zerwohnung.'* Diese Tatsache ist besonders flr Anleger lukrativ, welche sich einen
weiteren Immobilienpreisanstieg in Wien erhoffen und durch welche die Spekulation am
Wohnungsmarkt weiter vorangetrieben wird.

Auch zukinftig sind weitere grolie Wohnprojekte geplant. Gemals einer Auswertung der
Bautragerdatenbank EXPLOREAL GmbH stehen bis 2026 Uber 4.000 neue Wohnungen in
der Pipeline. Seit 2020 ist - ebenso im dritten Bezirk - ein neues Stadtviertel im Entstehen.
Mit insgesamt rund 2.000 Wohneinheiten - davon sind ca. 42% der Wohnungen gefor-
dert - soll ein sozial durchmischtes Viertel inklusive Blros, Gewerbe und Bildungsstatten
entstehen, wodurch das sogenannte ,Village im Dritten” dem Geschaftsbericht zufolge
eines der groRten Stadtentwicklungsgebiete Osterreichs darstellt.’””> Neben dem dritten
Gemeindebezirk sind ansonsten Uberwiegend die dulseren Bezirke raumliche Hotspots
fur Wohnbauten der ARE. Generell &8sst sich in den vergangenen Jahren auferdem der
Trend erkennen, dass durch die ARE Development im Schnitt mehr Mietwohnungen als
Eigentumswohnungen produziert werden.!”

73 vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 12f
“ vgl. MARINA TOWER Holding GmbH (2020)

> vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 14
76 vgl. Exploreal GmbH

87



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfigbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

88

AKTUELLE WOHNBAUPROJEKTE IN WIEN

, Anzahl Wohnungen
PLZ : Fertigstellung - : - ;
Eigentum @ Miete : Rechtsform unbekannt  Gesamt
10102022 9 0 I 9
1030 2022 0 156 0 156
1030 2006/2006 604 1 1191 854 2903
1120 2023 82 0 0 82
120 2003 840 OB
11200 2023 15 O S 105
IS0 2022 0 0 O 0
1210 2023 174 286 0 460
T R e N S B s B

Tabelle 18: Aktuelle Bauprojekte in Wien ARE Austrian Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach Exploreal GmbH

- WOHNUNGSWIRTSCHAFTLICHE KENNZAHLEN

Mit Stand 2020 sind 2,4% aller vermietbaren Be-
standsobjekte leer stehend - allerdings soll der
Leerstand gemafls des Geschaftsberichtes durch
das bereits erwahnte aktive Asset Management 180
verringert werden."” Im Vergleich zum Vorjahr
stellt diese Leerstandsquote einen Zuwachs von
0,3 Prozentpunkten dar.’® Die ARE selbst betont
allerdings, dass die Leerstandsquote von lediglich
2,4% die hohe Zufriedenheit der Kund:innen ver- 150

190

170

160

MIETERLOSE

deutlichen wirde.™

2018 2019 2020
Abbildung 43: Mieterlése ARE Austrian
Real Estate GmbH 2018-2020, eigene
Darstellung nach ARE Austrian Real Esta-
te GmbH (2021a)

Bei der monatlichen IST-Miete je Quadratmeter der vermietbaren Objekte ist eine gro-
Re Spannweite gegeben. Im Jahr 2020 waren es 2,3 bis 15,7 Euro pro m?, die flr das

Mieten einer Immobilie de
wurde, ist in diesem Fall

r ARE zu zahlen waren. Da diese Spanne nicht weiter unterteilt
keine genaue Einordnung hinsichtlich der Mietpreise mdglich,

was grundsatzlich kritisch zu beurteilen ist. Generell lasst sich eine steigende Tendenz
der Preise feststellen, da die IST-Miete je Quadratmeter in den vorigen Jahren noch er-

schwinglicher war.

IST-MIETE
in €/m? pro Monat 2020 2019
P 2 3 bis 15,7 21 bis 15,4

Tabelle 19: IST-Miete ARE Austrian Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H.

(2021a): 85

77 vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 37

78 vgl. ebd.: 25

77 vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021¢): 5
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Dem Geschaftsbericht ist der Mieterlds der ARE aus dem Jahr 2018 bis 2020 zu ent-
nehmen. Demzufolge wurden 2020 insgesamt rund 184.199.000 Euro an Mieten ein-
genommen. Dividiert man diese immense Summe durch die Anzahl aller Liegenschaften
der ARE (565), so stellt dies mehr als 320.000 Euro durchschnittliche Mieteinnahmen je
Liegenschaft dar. Betrachtet man die finanziellen Kennzahlen im Geschaftsbericht, so
ist der GroRteil der Einnahmen auf diese Mieten zurickzuflhren®®, der, wie vorhin er-
wahnt, vorwiegend reinvestiert werden soll.

ERLOS DURCH VERMIETUNG

, 2020 2019
in € pro Jahr :
184.199.800 £175.181.400
Tabelle 20: Erlds durch Vermietung ARE Austrian Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach Bundesimmobiliengesell-
schaft m.b.H. (2021a): 85

4, GESCHAFTSPRAKTIKEN

- PROFITORIENTIERUNG

Was die Instandhaltungskosten betrifft, so nimmt es sich die ARE gemald des Berichtes
zum Ziel, ihren gesamten Bestand laufend und werterhaltend Instand zu setzen, um so
einerseits einen Instandhaltungsrickstau zu verhindern und andererseits fur Zufrieden-
heit bei den Mieter:innen zu sorgen. Bei Objekten, welche vor einem geplanten Verkauf
stehen oder zeitnah grundlegend saniert werden sollen, wird nur eingegriffen, wo unbe-
dingt notwendig.™" Ein bewusster Schwerpunkt bei der Instandhaltung liegt gemaf der
ARE bei der Gebaudesicherheit (insbesondere beim Brandschutz) und bei den 6ffentlich
genutzten Gebaduden, insbesondere in Hinblick auf Barrierefreiheit.’ Ob allerdings tat-
sachlich die behauptete aktive Instandhaltung ihrer Liegenschaften betrieben wird, &8sst
sich anhand der mangelnden Datenverfigbarkeit nicht bestatigen. Die aktuellen Instand-
haltungskosten (sowohl als Jahresgesamt, als auch je m? pro Jahr) wurden aus dem ak-
tuellen Geschaftsbericht enthommen und in der unten stehenden Tabelle angefuhrt. Die
Angabe der Preise je Quadratmeter sind, wie auch schon bei der IST-Miete, sehr vage,
da lediglich der Rahmen von 1,7 bis 24,9 Euro pro m?angegeben wurde. Diese grofde
Spanne ermoglicht es nicht, festzustellen, ob die ARE demnach ihr Bestandsportfolio
tatsachlich aktiv und bestmoglich Instand halt oder lediglich vereinzelte Objekte. Auch
kann durch diese vage Angabe keine Einteilung in hohe, mittlere und niedrige Investi-
tionsneigung gemaf Bundesinstitut fir Bau- Stadt- und Raumforschung'® erfolgen.

INSTANDHALTUNGSKOSTEN
2020 12019
in €/m? pro Jahr 1,7 bis 24,9 1,5 bis 24,9
|n€proJahr ............................................ T 27268600 ...............................

Tabelle 21: Instandhaltungskosten ARE Austrian Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach ARE Austrian Real
Estate GmbH (2020) 71f

8 vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 5

8 vgl. Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H. (2021b): 29

82 vgl. ebd

8 vgl. Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 121
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*zusdtzlich
ergdnzt durch
Erfolgsbe-
teiligung und
Performance-
beurteilung

Q0

Bezlglich der Modernisierungskosten sind weder im Geschaftsbericht noch in sonstigen
Dokumenten der ARE Informationen zu finden. Im Geschaftsbericht wird allerdings unter
der Rubrik ,Instandhaltung” explizit erwahnt, dass bei erwartetem Mieterwechsel davor
meist eine grundlegende Sanierung erfolgt. Obwohl gut getarnt, kdnnte dies auf eine da-
raus resultierende, bewusste Mieterhéhungen flr die nachsten Mieter:innen hindeuten.
Auch bei leer stehenden Lokalen und Wohnungen wird der Fokus auf eine umgehende
Sanierung gesetzt, um so eine zligige Wiedervermietung zu gewahren.'® Ebenso erwahnt
werden die Investitionskosten in das Anlage- und Umlaufvermégen. Demnach wurden im
Jahr 2020 insgesamt 200,6 Millionen Euro (2019 waren es noch 145,9 Millionen) in Neu-
bau- und Sanierungsprojekte bei Bestands- und Entwicklungsimmobilien investiert. 45,5
Millionen Euro (2019 waren es noch 11,5 Millionen) wurden in Ankadufe investiert. Dem
Geschaftsbericht zufolge liegt der Investitionsfokus auf Neubau- und Generalsanierungs-
projekten.®

MIETERINVESTITIONEN

2020 2019
Materialaufwand in € pro Jahr -730.500 -850.500
Bestandsverénderungin € proJahr
Erlos in € pro Jahr +1.221.500 | +2.359.000

Tabelle 22: Mieterinvestitionen ARE Austrian Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach Bundesimmobiliengesellschaft
m.b.H. (2021a): 85

Wovon im Geschaftsbericht vermehrt die Rede ist, sind Mieterinvestitionen. Mieterinves-
titionen sind Leistungen, die von Dritten (=Mieter:innen) bei der ARE in Auftrag gegeben
werden. Nach Fertigstellung werden die Kosten flr diese Investitionen an die Mieter:in-
nen weitergegeben. In diesem Fall entscheiden sich die Mieter:innen in der Regel bewusst
fur diverse Renovierungen und Modernisierungen in der Wohnung oder im Wohnhaus.
Es kann jedoch sein, dass somit langst Uberfallige Renovierungsarbeiten die Mieter:innen
dazu veranlassen, die Renovierung selbst in die Wege zu leiten.

Was die Vergltung der Mitarbeiter:innen betrifft, werden in der Unternehmensbank OR-
BIS und im Geschaftsbericht unterschiedliche Werte angefihrt. Gemaf Geschaftsbericht
betragt die Summe der Gehalter im Jahr 2020 rund 6.534.000 Euro - Abfertigungen,
Lohnnebenkosten und sonstiger Sozialaufwand miteinberechnet. Dem Bericht ist zu ent-
nehmen, dass alle Angestellten nach dem Kollektivvertrag der Bundesimmobiliengesell-
schaft m.b.H.* entlohnt werden. Demnach startet das Mindestgrundgehalt bei 1.615
brutto und steigt je nach Fachstufe und Verwendungsgruppe an. Laut ORBIS liegen
die durchschnittlichen Mitarbeiterkosten pro Mitarbeiter:in seit 2018 bei durchschnitt-
lich rund 107.000 Euro. Hierbei sind vermutlich die Vergltungen der Vorstandsgehalter
mitinbegriffen, wodurch das Ergebnis verfalscht wird und letztendlich keine realistische
Einschatzung der tatsachlichen Gehalter der Angestellten moglich ist. Trotz der geringen
Anzahl an Mitarbeiter:innen (rund 60) generiert die ARE dennoch besonders hohe Be-
triebsertrage. Im Jahr 2020 waren es insgesamt 241.087.525 Euro Umsatz, von denen
lediglich 1,94% fur Mitarbeiterkosten aufgebracht wurden. Dieses Verhaltnis zwischen
Umsatz und Mitarbeiteranzahl unterscheidet die ARE besonders von anderen Unterneh-
men. Im Vergleich dazu fallen die durchschnittlichen Mitarbeiterkosten pro Person bei
der Muttergesellschaft BIG im selben Zeitraum mit 73.000 deutlich niedriger aus.

% vgl. Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H. (2021b): 29
* vgl. ebd.: 29f
8 vgl. Osterreichischer Gewerkschaftsbund (2021)
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MITARBEITERKENNZAHLEN

ARE GmbH : BIGmbH
® 2018-2020 ® 2018-2020
O Mitarbeiterkosten pP. 1107833 173000
Anzahl Mitarbeiter:innen 64 Q42
Mitarbeiterkosten(in €) . 168642333333 68916333333
Betriebsertrag (Umsatz) (in €) 358.465.320 :1.371.420.503
Anteil Mitarbeiterkosten am Betriebsertrag | 1,94% :5,02%

Tabelle 23: Anteil Mitarbeiterkosten am Betriebsertrag ARE Austrian Real Estate GmbH und Bundesimmobiliengesell
schaft m.b.H., eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

Zudem steht im Geschaftsbericht hinsichtlich der Verglitung der Mitglieder der Ge-
schaftsfihrung und des Aufsichtsrats, dass ein Anstellungsverhaltnis nur mit der BIG als
oberste Gesellschaft besteht. Demzufolge wurde vereinbart, dass auch die Ubernahme
von Organfunktionen in Tochterunternehmen durch die Geschaftsfuhrung der BIG Uber
den Anstellungsvertrag abgegolten ist. Die BIG (und somit die ARE) sind keine vollkom-
men privaten Immo-Unternehmen, da die BIG lediglich teilweise am Marktwettbewerb
teilnimmt. Staatsunternehmen kann man daher nicht direkt mit vollig privaten Unterneh-
men vergleichen. Dieser Aspekt schlagt sich auch bei der Vergltung nieder. So wurde
im Zuge einer Analyse der Vorstandsgehalter diverser osterreichischer Unternehmen fur
die beiden Geschaftsflihrer der BIG/ARE eine Vergitung zwischen 395.000 und 454.000
Euro festgestellt. Verglichen mit sonstigen privaten Unternehmen stellt dies ein ,beschei-
denes” Jahreseinkommen als Vorstande eines solch grofeen Unternehmens dar. Dies sei
der oben erwdhnten Tatsache geschuldet, dass die BIG mit der Republik kooperiert.1®’
Im selben Zeitraum betragt der Aufwand der erfassten Bezlge der Aufsichtsratsvergl-
tungen insgesamt 257.000 Euro.'®®

Obwohl aufgrund der Kooperationen mit dem Staat somit eine gewisse ,Schwelle” ent-
steht, die es verhindert, grenzenlos profitmaximierend zu agieren, wird im Geschafts-
bericht dennoch explizit erwahnt, das Kapital gut verzinst anzulegen und Immobilien mit
Gewinn weiterzuverkaufen. Auch konnte festgestellt werden, dass der aktuelle Trend
dabei liegt, vermehrt an private Kund:innen zu verkaufen, um auch so weiterhin Profit zu
generieren,

- FINANZIALISIERUNG

Hinsichtlich der drei eingangs geschilderten Kategorien, die als Anzeichen einer Finanz-
ialisierung gelten, konnte Folgendes festgestellt werden: Weder die analysierte ARE,
noch der Mutterkonzern BIG sind bdrsennotiert, weshalb ein erstes Indiz einer Finanz-
ialisierung somit wegfallt.

Auch bei der NACE-Codierung des Unternehmens kann man keine Branchenzugehorig-
keit zum Finanz- oder zum Versicherungssektor ausfindig machen. Die Hauptsektion der
ARE GmbH ist laut Unternehmensdatenbank ORBIS ,Grundsticks- und Wohnungswe-
sen” 187,

% vgl. Hodoschek (2021)

8 vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 90
87 Bureau van Dijk (2021)
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Die untergliederten NACE-Codes, die der ARE zugeschrieben werden kdnnen, sind unter
anderem ,Kauf und Verkauf von eigenen Grundsticken, Gebauden und Wohnungen”'?®
(Primarcode), ,ErschlielRung von Grundstlicken; Bautrager”'" oder ,Vermietung, Ver-
pachtung von eigenen oder geleasten Grundstiicken, Gebauden und Wohnungen”'? (Ne-
bentatigkeit-Codes). Bei der 100%igen Tochtergesellschaft ARE Development GmbH ist
die Hauptsektion das Baugewerbe und die NACE-Codes sind in erster Linie ,Erschlie-
Rung von Grundstlcken; Bautrager”'™ und ,Beteiligungsgesellschaften”'. Obwohl
Letzteres in den Finanz- und Versicherungsdienstleistungssektor fallt, stellt dies gemaf
Romainville ausnahmsweise kein Kriterium zur Einstufung einer Finanzialisierung dar, da
die Griindung von Projektgesellschaften fir Wohnunternehmen usuell ist.'”

Beim dritten Indikator, also bei der GegenUberstellung der Finanzertrage mit dem Cash-
flow der ARE GmbH, ergibt sich gemal’ eigener Berechnung (basierend auf den Kenn-
zahlen der ORBIS Datenbank) als Jahresdurchschnitt 2017 - 2020* ein Wert von 0,032.
Dieser Wert deutet auf keine Finanzialisierung hin. Fur die Muttergesellschaft BIG ergibt
sich seit 2011 ein ahnlicher, unauffalliger Durchschnittswert von 0,068.

FiNANZERTRAGE / CasHFLow DER ARE GmeH (in €)

2020 2019 : 2018 2017
_Finanzertrage (§)| 7.769.000 : 14.015.000 @ 1.764.000 & 292.000
Cashflow ($) 126,710 113462 | 108318 105.116

Finanzertrage / Cashflow (@ 2017 - 2020): 0,032

Tabelle 24: Verhaltnis Finanzertrag zu Cashflow - Einzelabschluss ARE Austrian Real Estate GmbH, eigene Darstellung
nach Bureau van Dijk (2022)

FINANZERTRAGE / CAsHFLOW DER BIG M.B.H. (IN €)

2020 2019 2018 2017
Finanzertrage($) | 29.000.000 @ 63.000.000 @ 49.000.000 : 34.000.000
Cashflow ($) 936.000.000 | 898.000.000 i 195.000.000 i  737.000.000

Finanzertrage / Cashflow (@ 2011 - 2020): 0,068

Tabelle 25: Verhaltnis Finanzertrag zu Cashflow - Konzernabschluss Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H. , eigene Dar
stellung nach Bureau van Dijk (2022)

- STEUERLICHE HINTERGRUNDE

Bereits im Zuge der Ausgliederung der Bundesimmobiliengesellschaft als eigene Gesell-
schaft durch den Bund wurden bewusst Steuervorteile erzeugt, da auf diese Weise bei-
spielsweise bei der Mehrwertsteuer eingespart werden konnte. Auch Lander und Ge-
meinden gliederten anno dazumal oft aufgrund dieser Vorteile Unternehmen aus, bis
2012 durch die Bundesregierung derartige Erleichterungen nicht mehr ermoglicht wur-
den.’ Da die BIG aufgerdem als Gruppentrager einer steuerlichen Unternehmensgruppe
fungiert, in der auch alle Gesellschaften des ARE Konzerns Gruppenmitglieder sind',
ergeben sich hierbei ebenso steuerliche Vorteile.

7 Bureau van Dijk (2021)

71 ebd.

7 ebd.

” ebd

” ebd.

% vgl. Tischler (2020): 59

% vgl. ORF (2012)

7 vgl. Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H. (2021b): 61f
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Ein wesentlicher Vorteil bei der sogenannten Gruppenbesteuerung ist namlich die Mog-
lichkeit, die Gewinne und Verluste zwischen den finanziell verbundenen Korperschaften
auszugleichen.™®

Erst kUrzlich wurde von der Austrian Real Estate GmbH ein Share Deal durchgefuhrt.
Hierbei handelt es sich laut Geschaftsbericht um eine im benachbarten Ausland beste-
hende Liegenschaft.’””

Nicht nur im Geschaftsbericht der ARE wird ein Share Deal erwdhnt, auch im Geschéafts-
bericht des Mutterkonzerns BIG wird bei den getatigten Ankdufen im Berichtsjahr 2020
neben direkten Liegenschaftsankaufen (Asset Deals) auch der Erwerb von Projektgesell-
schaften mit Immobilieneigentum (Share Deals) erwahnt.?®

Dieser und andere bereits getatigte oder zukUnftig durchgefiihrte Share Deals werden
Uber die ARE Beteiligungen GmbH abgewickelt, welche eine im 100%igen mittelbaren
Eigentum der ARE stehenden Holding darstellt.?"

Den Vollzug solcher Share Deals begrindet die BIG im Geschaftsbericht damit, dass das
Unternehmen auf diese Weise kiinftigen Anforderungen der Mieter:innen gerecht werden
konne.?? Diese Begrindung ist als duferst kritisch zu beurteilen da diese Share Deals
offensichtlich nicht zugunsten der Mieter:innen vollzogen werden, sondern um Steuer-
zahlungen einzusparen.

Mit Ausnahme einer Gesellschaftsniederlassung in Luxemburg konnten keine weiteren
Niederlassungen in Landern oder konkreten Orten innerhalb eines Landes, die als Steu-
eroasen bekannt sind, eindeutig identifiziert werden.

% vgl. Wirtschaftskammer Osterreich (2021c)

77 vgl. ARE Austrian Real Estate GmbH (2021b): 38

200 vgl. Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H. (2021a): 35
21 vgl. ebd

202 vgl. ebd.: 45
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4.1.2 BUWOG GROUP GMBH

Mit rund 21.300 Bestandseinheiten und aktuell etwa 5.100 neu geplanten Wohneinheiten
in der Hauptstadt Wien, zahlt die 6sterreichische Buwog Group zu den groften Eigenti-
mer:innen am Wiener Wohnungsmarkt. Seit 2018 ist das einstige borsennotierte Woh-
nungsunternehmen Tochtergesellschaft der Vonovia SE, deren Sitz sich in Bochum befin-
det.?%® Laut dem Geschaftsbericht zahlt die Vonovia inklusive der Buwog in Deutschland
zu den Top 5 aller Bautrager, auch zahlt die Buwog Statistiken zufolge als grofster privater
Bautrager Osterreichs.204

Aufgrund der Ubernahme der Buwog Group durch die Vonovia, welche gemaR Vilgut
(2018) die zweitgroRte Ubernahme darstellt, die es bis dato in Osterreich gegeben hat,2
wird ein separater Geschaftsbericht der Buwog Group nicht mehr erstellt. Aus diesem
Grund wird fur die Analyse der Buwog in erster Linie der umfangreiche Geschaftsbericht
,Was flr morgen zahlt - Wohnen innovativ denken”?% der Muttergesellschaft Vonovia SE
herangezogen, in welchem ausgiebig Uber die Buwog Group berichtet wird.

1. BETEILIGUNGS- UND
UNTERNEHMENSSTRUKTUR

e
Vonovia SE

- AUFBAU DES UNTERNEHMENS DE

100/100
Das europaweite Wohnungsunternehmen Vonovia \
SE als Mutter des Vonovia Konzerns hat eine du-
alistische SE (Societas Europaea) als Rechtsform Buwog Holding Gmbh
- wodurch sie also eine europaische Aktienge- AT
sellschaft gilt. Motivationsgrund fir diese Gesell-
schaftsform konnte der Aspekt der Arbeitneh- /100 1007100
mermitbestimmung sein. Grundsatzlich ware eine
deutsche Aktiengesellschaft mit Uber 2000 Mit-
arbeiter:innen dazu verpflichtet, den Aufsichtsrat Buwog Beteiligungs Gmbh
mit Vertreter:innen der Arbeitnehmer:innen und =
Kapitaleigner:innen paritatisch zu besetzen. Mit
der europaischen Rechtsform kann jedoch darauf AAONOO
verzichtet werden. Im Gegensatz dazu, war jedoch
die Buwog AG einst eine von wenigen Wohnungs- Buwog Group Gmbh
unternehmen, die in dieser Hinsicht mitbestimmt AT
War.207

X/X Direkt / Gesamteigentum %
' Globale Konzernmutter

Abbildung 44: Organigramm Buwog Group
e GmbH, eigene Darstellung nach Bureau van
203 vgl. Buwog Group GmbH (2021) Dijk (2022)
204 vgl. Vonovia SE (2021): 77f
2% vgl. Vilgut (2018)
206 \Jonovia SE (2021)
27 vgl. Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 27f



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfigbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

[ 3ibliothek,
Your knowledge hub

Die Buwog wurde 1950 als Wohnungsgesellschaft fur Bundesbedienstete gegrindet und
erst im Jahr 2004 durch den Zusammenschluss mit der Immofinanz AG privatisiert. Im
Jahr 2014 schlieBlich folgte die Abspaltung von der Immofinanz AG und das Unterneh-
men wurde erstmals borsennotiert. Mit dem Boérsengang der Buwog AG wurden rund
50% des Grundkapitals auf der Borse platziert, auch nach dem Bdrsengang erfolgten
noch weitere Aktienverkaufe der Altgesellschafter. Die Platzierung fand offentlich statt -
was im Gegensatz zu einer privaten Platzierung zwar die kostspieligere Variante darstellt,
dafiir jedoch eine offenere Handelbarkeit der Aktien ermoglicht.¢ Mit der Ubernahme
der Vonovia im Jahr 2018 erfolgte die Streichung aus der Wiener Borse und aus der eins-
tigen Aktiengesellschaft wurde eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung.

MEILENSTEINE

1950  Grundung als Wohnungsgesellschaft fur Bundesbedienstete

2003 : Fusion mit ImmoFinanz AG

2004 Privatisierung

2014  Abspaltung von ImmoFinanz AG und Boérsennotierung?®”, Ubernahme in den
ATX21O

2018 : Ubernahme durch Vonovia, Streichung aus der Wiener Borse?'

2019  Firmierung als GmbH (BUWOG Group GmbH, BUWOG Bautrager GmbH und
BUWOG Immobilien Treuhand GmbH)?™?

Tabelle 26: Meilensteine Buwog Group GmbH, eigene Darstellung nach Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumfor-
schung (2017), Buwog Group GmbH (2021), Vilgut (2018)

Die Buwog ist zwar seit 2018 nicht mehr bdrsennotiert, allerdings ist die Muttergesell-
schaft Vonovia mit 776.597.389 Aktien und einer Marktkapitalisierung von 27,82 Mrd
(Stand: Mai 2022) an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet.?'® Der GroRteil der Ak-
tien (76,5%) befindet sich zum Stichtag 2021 in Streubesitz. Auch der weltweit aktive
Investment-Manager Blackrock hatte Anteil an den Aktien Vonovias.?'* Rund 33% aller

Investoren sind aus Kontinentaleuropa (ex-
Institutionelle Investoren Privataktionare

klusive Deutschland), gefolgt von Nordame- |

rika (20,5%) und GroRbritannien (19,2%). —4%

96% aller Aktionare sind institutionelle In-  Apbildung 45: Aktionare Vonovia SE , Vonovia SE (2021b)
vestoren, lediglich 4% stellen Privataktiona-

re dar.?'®
APG Ubr\ge Welt
BlackRock | 4,0% 6 0%
Deutschland
8,3% —_—
8,9%
Norges Bank Kontinentaleuropa
orges panx__
11,1% 33,0%
__ Streubesitz_
76,5%
_GroRbritannien
19 2% I '
| USA

20,5%
Abbildung 46: Anteile und Herkunft der Aktionére Vonovia SE, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

208 vgl, Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 30

29 vgl. ebd.: 117

219 vgl. Buwog Group GmbH (2021)

21 vgl, Vilgut (2018)

212 vgl. Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 7

213 ygl, Vonovia SE (20222) Q5
214 vgl. Vonovia SE (2021): 38
215 vgl. Vonovia SE (2022b)
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DiviDENDE JE AKTIE IN € Die Vonovia setzt es sich zum Ziel, 70% des operativen

2018 2019 2020 Ergebnisses, sprich des Gewinns in Form von Dividen-

144 157 1,69 den an die Aktionare auszuschutten. Im Jahr 2020 be-

tragt die Dividende pro Aktie demnach 1,69 Euro.?'®

Tabelle 27: Dividende je Aktie Vonovia
SE, eigene Darstellung nach Vonovia
SE (2021b)

Weil wir ein wirtschaftlich gesundes Unternehmen sind, kénnen wir uns an der Losung
der gesellschaftlichen Aufgaben beteiligen. Gleichzeitig kbnnen wir unseren Aktiondrin-
nen und Aktiondren in diesem Jahr wieder eine attraktive Dividende ausschitten. Das
ist moglich, weil unser Geschdftsmodell auf einer soliden und breiten Basis steht und als
Ganzes erfolgreich ist. """

Auch mit diesem Zitat kommt die allgemeine unkritische AufRendarstellung in Unterneh-
mensberichten zur Geltung. Die Vonovia begrindet ihre attraktive Dividende durch ihr
erfolgreiches Geschaftsmodell.

- RAUMLICHE VERTEILUNG

Seit Ende des Jahres 2018 besteht die Vonovia SE

aus mehr als 500 Tochtergesellschaften und mehr ANZAHL FINAL GEHALTENER
als 800 Unternehmen in der Konzerngruppe. Sie ist TOCHTERGESELESCHAFTEN
globale Konzernmutter der kontrollierten Tochter- Deutschland 509

gesellschaften Buwog Holding GmbH, Buwog Beteili- ~Schweden 191
gungs GmbH und Buwog Group GmbH. Die geogra- Osterreich 94
phische Prasenz der insgesamt 826 Unternehmen der ‘Niederlande 21
Konzerngruppe Vonovia beschrankt sich auf Euro- “‘Ungarh i 5
pa, wovon sich 509 Unternehmen in Deutschland, " : R
. L , Luxemburg 2

191 in Schweden und 94 in Osterreich befinden*. Uk : 1
AufGerhalb der europaischen Grenzen gibt es kei- = ram .
Frankreich 1

ne Niederlassungen der Unternehmen und auch kei-

ne Wohnungsbesténde. Dem Geschaftsbericht kann Tabelle 28: Final gehaltene Tochter
) ) ) gesellschaften Buwog Group GmbH,

enthommen werden, dass eine eigens formulierte eigene Darstellung nach Bureau van

Internationalisierungsstrategie dazu dienen soll, auch Dijk (2022)

in anderen Landern Europas aktiv zu sein/werden.?'®

216 vgl. Vonovia SE (2021): 144
217 ebd.: 11
218 vgl. ebd.: 52
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2. GESCHAFTSMODELL

- GESCHAFTSSTRATEGIE / LEITBILD / ZIELE

,Unser nachhaltiges und robustes Geschdftsmodell ist Grundlage fiir eine auch im Pan-
demiejahr 2020 positive Geschdftsentwicklung. Die hinsichtlich Nachhaltigkeit
und Innovation geschdrfte Strategie sichert die weiterhin positive Fortentwicklung von
Vonovia in die Zukunft. Ziel: Klimaneutraler Gebdudebestand mit dem Jahr 2050." 27

Die Vonovia SE nimmt die Funktion der Managementholding wahr, wodurch die Gesamt-
strategie inklusive der Umsetzung der gesetzten Ziele in ihren Wirkungsbereich fallen.??°
Im aktuellen Geschaftsbericht geht das Leitziel der Vonovia SE, und somit der Buwog,
deutlich hervor: Neben der Berucksichtigung der aktuellen Megatrends wie der Urba-
nisierung, dem Wohnungsmangel und dem demografischen Wandel stellt insbesondere
der Klimawandel eine wichtige Determinante des unternehmerischen Handelns der Vo-
novia dar.??" Ob dieser klimaneutrale Gebaudebestand tatsachlich realisiert wird, l8sst
sich erst in Zukunft abschatzen.

Laut Vonovia setzt sich das Geschaftsmodell aus der Vermietung von gutem, zeitgerech-
tem und insbesondere bezahlbarem Wohnraum sowie der Entwicklung neuer Wohnun-
gen sowohl fur den Eigenbestand, als auch fur den Verkauf, zusammen. Zusatzlich bietet
das Unternehmen auch wohnungsnahe Dienstleistungen an, zu welchen beispielsweise
Energiedienstleistungen oder die seniorengerechte Modernisierung von Wohnungen zah-
[eﬂ. 222

Die im Sommer 2020 neu formulierte Geschéaftsstrategie stellt die Zukunftsfahigkeit,
Nachhaltigkeit und Bestandskraft in den Mittelpunkt. So wird angestrebt, insbesondere
folgende Nachhaltigkeitsthemen zu etablieren??:

1) Sie verpflichten sich zu allgemeinen Klimazielen und CO,-Reduktion

2) Sie wollen gesellschaftliche und soziale Verantwortung fir die Mieter:innen, Kund:in-
nen und Mitarbeiter:innen Ubernehmen

3) Sie streben eine zuverlassige und transparente Unternehmensfihrung an, orientiert an
den Best Practices des Corporate Governance Kodex

Es wird also insbesondere die klimafreundliche, leistbare Wohnproduktion in den Vor-
dergrund gestellt. Betrachtet man jedoch einerseits die sozialen und klimafreundlichen
Ziele und andererseits die Verpflichtungen hoher Dividendenausschittungen an die Ak-
tionare so lasst sich Widerspruch erkennen. Hierbei stellt sich allerdings die Frage, wie
sich die angestrebte Leistbarkeit und soziale Verantwortung fur Mieter:innen mit einer
gleichzeitig attraktiven Dividende vereinbaren lassen. Denn dermafen hohe Gewinne/
Dividendenausschiittungen lassen sich wohl kaum mit sozialem Engagement als ,Haupt-
pfeiler” der Geschaftsstrategie erreichen.

219 Vonovia SE (2021): 45
220 vgl. ebd.: 48
21 vgl. ebd.: 46
222 vgl. ebd.: 47
225 vgl. ebd.: 50
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3. IMMOBILIENPORTFOLIO

- GESAMTPORTFOLIO

Hinsichtlich des Portfolios der Vonovia lasst sich feststellen, dass die von ihnen rea-
lisierten Projekte zwei unterschiedlichen Nutzungskanalen zugeordnet werden konnen.
Entweder sie gehdren der Kategorie ,Development to sell” oder ,Development to hold”
an. Bei Development to sell handelt es sich um all jene Einheiten, welche das Unter-
nehmen direkt an private Investoren oder Eigennutzer:innen weiterverkauft. Develop-
ment to hold hingegen gehoren all jene Wohnbauprojekte an, die nach der Fertigstellung
in den Bewirtschaftungsbestand der Vonovia lUbergehen.??* Diese Strategie pflegte das
Unternehmen Buwog auch bereits vor der Ubernahme durch die Vonovia. Das Portfolio
der Tochtergesellschaft Buwog ist besonders auf den Neubau und die Einzelprivatisie-
rung von Wohnungen spezialisiert. Zusatzlich lasst sich ein starker Fokus auf den Ge-
schaftsbereich Property Development feststellen. Die Projekte der Buwog wurden vor
dem Zusammenschluss mit der Vonovia grofteils auf unbebauten Grundsticken reali-
siert, welche eigens daflr angekauft wurden. Die Vonovia hingegen kann weniger als ein
Neubau-Entwickler angesehen werden, vielmehr liegt der Schwerpunkt hierbei auf Nach-
verdichtung in bereits bestehenden, meist eigenen Siedlungen.??® Eine weitere Besonder-
heit der bérsennotierten Vonovia ist, dass sie eine besonders hohe Akquisitionsintensitat
vorweist. Das Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) begriindet eine
allgemein hohe Akquisitionsintensitat folgendermalfen:

,Die Grinde fir die hohe Akquisitionsintensitdt liegen in der Verbindung der entspre-

chenden Finanzierungsmaoglichkeiten (Nutzung von Gelegenheitsfenstern am Kapital-

markt) mit einer erhbhten Transparenz der betriebswirtschaftlichen Performance und

der relativen Schutzlosigkeit insbesondere von Publikums-Aktiengesellschaft mit einem
hohen Streubesitzanteil gegentiber Ubernahmeversuchen. " 2%

PorTFOLIOSTRUKTUR VoNovia 2020 (In Mio. €)

Verkehrswert Davon zum Davon Davon
Gesamt Verkauf gehaltene selbst genutzte Investment
- Immobilien - Immobilien - Properties
Deutschland . 47.782,8 142,9 72,0 475679
e ATV I 0,0 ........................ C)H,O ............... ; 219/4 ..............
o Cosma s 50,2 BT

Tabelle 29: Portfoliostruktur Vonovia SE, eigene Darstellung nach Vonovia SE (2021): 186

Die Vonovia baut und entwickelt selbst Wohnraum - dies geschieht jedoch vor allem Uber
die Tochtergesellschaft Buwog.??” Das Developmentgeschaft der Marke Buwog fokussiert
sich insbesondere auf die Entwicklung hochwertiger Wohnquartiere, sowohl fir Miet-
wohnungen fur den Eigenbestand (to hold), als auch fur Eigentumswohnungen fur den
Direktverkauf an privaten Investor:innen und Eigennutzer:innen2% (to sell) in Osterreich
und Deutschland.?”” Betrachtet man das Immobilienportfolio der Buwog im Detail, so
l&sst sich erkennen, dass eine gezielte regionale Eingrenzung des bestehenden Portfolios
besteht. Die Gebaude verteilen sich in erster Linie in europaischen Grofdstadten wie Ber-

224 vgl. Vonovia SE (2021): 78

225 vgl. Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 117f
26 epd.: 142

227 vgl. Vonovia SE (2021): 71

228 ygl. ebd.: 51

27 vgl. ebd.: 61
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lin, Hamburg oder Wien. Dieser Aspekt der raumlichen Risikosteuerung geht auch klar
aus der Portfoliostrategie der Vonovia hervor, die im Geschéaftsbericht angefihrt wird.?3°
Die raumliche Verteilung der Immobilien ist ein von GroRBunternehmen gern gesehenes
Modell zur Risikominimierung, da es zu einer Verbesserung der regionalen Risikosteue-
rung des Gesamtportfolios fuhrt.

Ein weiteres Merkmal der Buwog sind die Einzelwohnungsverkaufe (unit sales), welche
einen wesentlichen Aspekt zur ertragsorientierten Portfoliooptimierung beitragen. Die-
ses Modell basiert darauf, dass der erzielbare Verkaufserlos der Wohneinheiten Uber
dem Barwert der zukinftigen CashFlows* aus geférderten Wohnungsmieten liegt.?*?

Ebenso nennenswert ist, dass die Buwog auch bereits vor der Ubernahme durch die Vo-
novia ihren Schwerpunkt speziell auf den Neubau gelegt hat - mit dieser Strategie unter-
scheidet sie sich wesentlich von der Vonovia, die, wie eingangs bereits erwahnt, ihren
Fokus auf die Nachverdichtung bestehender Liegenschaften legt.?®

Im Zuge des Forschungsprojektes des BBSR in Bonn, bei welchem die Auswirkungen bor-
sennotierter Wohnungsunternehmen auf den Wohnungsmarkt analysiert wurden, stellte
man fest, dass die vorgesehene Verkaufsquote - auch bei fir die Einzelprivatisierung
vorgesehenen Wohnungen - bei der Vonovia verglichen mit anderen grofgen Wohnungs-
unternehmen sehr hoch ist.?**

Ende 2020 hat Vonovia einen Immobilienbestand von rund 416.000 Wohneinheiten euro-

paweit. Dazu kommen noch 74.021 realisierte Wohneinheiten im Auftrag Dritter, wobei
sich vom Gesamtbestand lediglich 5% - also 22.155 Einheiten - in Osterreich befinden.22

NicHTFINANZIELLE KENNZAHLEN Vonovia SE (IN ANzAHL)

Einheiten 2016 ~ 2017 2018 . 2019 2020
, Gesamt 392.350 409.275 480.102 | 494.927 | 489.809
Siig’:;tet Davon eigene Wohnungen | 333.381 346,644 395769 416,236 415,688
Davon Wohnungen Dritter | 58.969 @ 62.631 | 84.333 @ 78.691 | 74.021
Erworben| - ” 0.815  24.847 @ 63706 23987 1711
Verkauft | 106631 11780 15102 4784 3677
Gesamt 40 250 1108 2.092 2088
ggbea”ut Fiir eigenen Bestand 40 250 638 1301 1442
Fur Verkauf an Dritte - - 470 0 791 1 646

Tabelle 30: Nicht finanzielle Kennzahlen Vonovia SE, eigene Darstellung nach: Vonovia SE (2021): 2

>0 vgl. Vonovia SE (2021): 117

21 vgl. Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 109
22 vgl. ebd.: 119

23 vgl. Vonovia SE (2021): 49

2% vgl. Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 113
2% vgl. Vonovia SE (2021): 73

*eine Bilanz-
kennzahl flir
ein Unter-
nehmen, die
angibt, wie
viel Kapi-
tal in einer
bestimmten
Periode zu-
geflossen und
abgeflossen
ist
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- IMMOBILIENBESTAND IN WIEN

,Das Developmentgeschdft unter der Marke BUWOG umfasst den Bau von Eigentums-
wohnungen fur den Verkauf an private Investoren und Eigennutzer sowie den Bau von
Mietwohnungsbestdnden fir die Eigenbewirtschaftung. “?*

Bestanp Vonovia 2020
Wohn-  Wohnflache : Leerstand  (InMio ' (in€/  Ist-Mieten

einheiten | (inTsdm? | in€/m? = €  m? | Multiplikator

Deutschland | 355.285  22.177 147.782,8 2.099 254
Schweden |38.248 2738

eich 164 28322 1570 255
Gesamt 415.688  26.560 24 1 56.834 1 2.063 242

162194 2,090 17,4
Osterreich {22,155 1.645
Tabelle 31: Bestand 2020 Vonovia SE , eigene Darstellung nach Vonovia SE (2021): 73

BestanD Buwoag 2018

Wohn-  Wohnflache | Leerstand IST-Miete

einheiten (in Tsd. m?) (in%) (p.a.in Mio. €) (é‘/mQ/Monénf)w
in Deutschland | 26.986 =~ 1645 = 2,3 115 5,96
Jin Osterreich 21342  1.606 46 77 421

Tabelle 32: Bestand 2018 Buwog Group GmbH, eigene Darstellung nach Vonovia SE (2018): 83

Die insgesamt 22.155 Wohneinheiten in Osterreich (Wien) erstrecken sich auf einer Wohn-
flache von 1.645.000 m?, Der Ist-Mieten-Multiplikator ist ein Wert, der flr Kaufer und
Anleger interessant ist. Dieser Wert gibt an, wie rentabel eine Immobilie bei einer Ver-
mietung ist und wie viel Miete verlangt werden muss, damit sich der Kauf einer Immobilie
rentiert. Dieser Wert ist in Osterreich, verglichen mit den anderen beiden Hauptstandor-
ten des Portfolios (Deutschland und Schweden) mit 25,5 am hochsten, woraus abgeleitet
werden kann, dass die Renditen, knapp gefolgt von Deutschland (25,4), verglichen zu
den Wohnobjekten in Schweden (17,4) eindeutig geringer ausfallen.

Der Grofteil der realisierten Wohnprojekte in Wien sind Mehrfamilienhauser. Ein aktuel-
les Projekt ist das Wohnturm-Projekt ,Marina Tower” im zweiten Wiener Gemeindebezirk,
welches Uber rund 500 Wohneinheiten verfugt. Wie auch schon bei einem Wohnprojekt
der ARE festgestellt, konnen diese Wohnungen ebenso jeweils zu einem Anlegerkaufpreis
und einem Eigennutzerkaufpreis erworben werden.

Auch der HELIO Tower im dritten Bezirk ist mit insgesamt 228 frei finanzierten Eigen-
tumswohnungen und 173 Mietwohnungen ein bekanntes Wohnbauprojekt. Ein anderes,
besonders grofkes Projekt ist das ,RIVUS Vivere”, fir welches Uber 800 Miet- und Eigen-
tumswohnungen geplant sind.?%’

26 Vonovia SE (2021): 51
%7 vgl. ebd.: 81f
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AKTUELLE WOHNPROJEKTE IN WIEN

Alle Wohnungen

PLZ = Fertigstellung -

Eigentum Miete Rechtsform unbekannt @ Gesamt

- 511

- 181

- 401

308 . 308

- 512

- 514

- 116

- 60

- 168

- 296

Tabelle 33: Aktuelle Wohnprojekte in Wien Buwog Group GmbH, eigene Darstellung nach Exploreal GmbH (2021)

- WOHNUNGSWIRTSCHAFTLICHE KENNZAHLEN

Dem Geschaftsbericht zufolge orientiert sich die Vonovia an den ortstblichen Mieten,
oder alternativ auch an den qualifizierten Mietspiegeln (in Deutschland). Was den be-
zahlbaren Wohnbau betrifft, so spielt der Neubau eine verhaltnismalkig grofle Rolle, da
gezielt eine moderate und transparente Mietenpolitik angepeilt wird, um frei finanzier-
ten und geforderten Wohnraum auch fiir Menschen mit einem geringeren Einkommen
zu ermoglichen.?®® Tatsachlich sind Kennzahlen zu Mieten, verglichen zu den anderen
Unternehmen, transparenter und umfangreicher aufgelistet. Flr den Neubau ist zu einem
grofsen Teil die Buwog verantwortlich, die ja auf besagtes Segment spezialisiert ist.

Der eben angesprochene leistbare Wohnraum wird gemafd Vonovia durch die allgemein
effiziente Wohnbaustrategie des Unternehmens ermoglicht. Im Geschaftsbericht wurde
explizit erwahnt, dass die Vonovia ihren gesamten Grundsticksbestand systematisch auf
entsprechende Nachverdichtungsmoglichkeiten hin Gberprifen werde. Diese Nachver-
dichtungen haben in erster Linie den Zweck, dank eines sehr hohen Vorfertigungsgrades
und standardisierter Bauweisen die Baukosten (Entfall der Grundsticks- und Erschlie-
Bungskosten) zu minimieren und somit eine Gewinnsteigerung, folglich auch eine héhere
Rendite, zu ermoglichen. Aufgrund dessen bezeichnet sich die Vonovia als besonders
effizienzorientiert?®?, aulienstehend kdnnte man dies allerdings auch als profitorientiert
bezeichnen. Dieses angestrebte Einsparpotenzial kann auch in Hinblick auf die Neu-
errichtung von Wohnbauten (durch die Buwog) ihre Vorteile mit sich bringen. So wird im
Forschungsbericht der BBSR erwahnt:

,Effizienzfokussierten Massenvermietern wie der Vonovia ist es dagegen zuzutrauen,
dass sie auch im Neubaubereich Einsparpotenziale realisieren und damit zu einer Ange-
botsausweitung beitragen, die sich nicht auf das Hochpreissegment beschrdnkt und das

Angebot an Neubauwohnungen im mittleren Mietpreissegment erweitert, “?%°

2% vgl. Vonovia SE (2018): 66
237 vgl. Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 145
20 ebd.: 146
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DurcHscHNITTLICHE NETTO-KALT-MIETE VONOVIA (PRO M2 IN €)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
506 513 1523 582 548 575 kA kA 652 693 7,16

Tabelle 34: Netto-Kalt-Miete Vonvoia SE, eigene Darstellung nach Vonovia SE (2021): 73

IsT-MIETEN MIETENTWICKLUNG
Jahr 2020 | Gesamt - Wohnen Wohnen  Organisch | Marktmiete
(p.a. in Mio€) i (p.a.in Mio €) |(in €/m? : (in %) : Bewertung (in % p.a.)
Deutschland | 1.883 - 1.805 6,95 28 17
Schweden | 357 331 10,31 47 2,0
Osterreich | 111 90 479 51 14
Gesamt 2.352 2.225 7,16 3,1 1,7

Tabelle 35: Mietentwicklung und Ist-Mieten Vonovia SE, eigene Darstellung nach Vonovia SE (2021): 73

Betrachtet man die aktuellen Zahlen zur Miete beziehungsweise Mietentwicklung, lasst
sich erkennen, dass die durchschnittliche Netto-Kalt-Miete pro m? des Immobilienport-
folios der Vonovia im Jahr 2020 7,16 Euro betragt, was eine Steigerung von 3,3 % zum
Vorjahr, und eine Steigerung von 41,5% seit dem Jahr 2010 darstellt.?*" Hierbei muss
jedoch angemerkt werden, dass sich die Mietpreise je Quadratmeter von Land zu Land
erheblich unterscheiden. In Osterreich liegt der durchschnittliche Preis bei 4,79 Euro,
hingegen muss man in Schweden mehr als doppelt so viel Netto-Kalt-Miete (10,31 Euro)
je Quadratmeter zahlen. Nichtsdestotrotz liegen alle durchschnittlichen Mietpreise je
Quadratmeter je Monat unter dem jeweiligen Marktwert. Allerdings muss hierbei bertck-
sichtigt werden, dass Mietpreise je Quadratmeter von internen (z.B. Qualitat) und ex-
ternen Faktoren (z.B. Lage) beeinflusst werden. Aulderdem wirken Zu- und Verkaufe von
Wohnungsportfolios verzerrend, wenn diese ein anderes durchschnittliches Mietniveau
aufweisen. Ebenso kdonnte es der Fall sein, dass ein bestimmter Anteil an Sozialwohnun-
gen im Portfolio mitinbegriffen ist - oder war - denn historisch gesehen sind die meisten
Wohnungen des bdrsennotierten Sektors einmal Sozialwohnungen gewesen und die Vor-
lduferunternehmen haben haufig einen gemeinnltzigen Hintergrund.?#?

MARKTMIETE Vonovia 2020

Marktmiete Wohnen (in €/m?pro Monat) Marktmietsteigerung Wohnen
Deutschland | 7,74 H 17
Schweden | 10,46 2,0
‘Osterreich | 5,61 " " 14

Tabelle 36: Marktmiete 2020 Vonovia SE, eigene Darstellung nach Vonovia SE (2021): 86ff

Lautdem BBSRist der Vonovia, verglichen mit anderen grofden Unternehmen aus Deutsch-
land, eine der grofkten Mietsteigerungen zuzuschreiben. Hierflr wurden besonders Mo-
dernisierungsprogramme als Werttreiber eingesetzt.?*® Diese Tatsache widerspricht ihrer
Aufdendarstellung als ,leistbare Wohnraumschaffer”.

Die Leerstandsquote in Osterreich (Wien) liegt bei 4,6 Prozent, was im Jahr 2020 prozen-
tuell gesehen mehr als doppelt so viel Leerstand wie in Deutschland bedeutet. Bedenkt

241 vgl. Vonovia SE (2021): 66
242 vgl. Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 90
23 vgl. ebd.: 90fF
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man, dass es sich hierbei in beiden Fallen um Groléstadte zentraleuropaischer Lander
handelt, ist dieser Unterschied durchaus beachtenswert.

Hinsichtlich der Renditen lasst sich feststellen, dass diese in Wien mit aktuell 4,4% deut-
lich niedriger sind als in Deutschland (7,4%). Dies konnte laut Daniel Riedl (CEO der Bu-
wog) daran liegen, dass rund 75% der Mieten in Wien reguliert sind, was eine Auswirkung
auf die Rendite von Liegenschaften hat.?*

4, GESCHAFTSPRAKTIKEN

- PROFITORIENTIERUNG

Dem Unternehmen Vonovia kann dem BBSR zufolge eine aufRerordentlich hohe Investiti-
onsneigung zugeschrieben werden.?* Das Unternehmen unterscheidet ihrem Geschafts-
bericht zufolge zwischen substanzwahrenden Investitionen (Instandhaltung) und wert-
schaffenden Investitionen (Modernisierungs- und NeubaumaRnahmen).?#

Im Zuge der Analyse konnte festgestellt werden, dass man zu den Modernisierungs-
kosten deutlich weniger Informationen im Geschaftsbericht findet als zu den Instand-
haltungskosten - obwohl eindeutig mehr in die Modernisierung von Gebauden investiert
wurde. In Osterreich betragen die Instandhaltungskosten der Vonovia im Jahr 2020 ins-
gesamt 19,64 Euro pro Quadratmeter, und somit 5,57 Euro mehr pro Quadratmeter
als in Deutschland.?” Ordnet man diese Investitionstatigkeit der Instandhaltungskosten-
Skala des BBSR zu?*8, so hat das Unternehmen in Osterreich eine fast schon hohe Inves-
titionsneigung. In Deutschland ist diese Investitionsneigung etwas geringer und eindeutig
im mittleren Segment angesiedelt.

INSTANDHALTUNGSKOSTEN VONOVIA IN € PRO M? UND JAHR:
VERGLEICH OSTERREICH UND DEUTSCHLAND

2018 2019 2020
Deutschland 13,99 13,89 13,86
Osterreich - 19,25 19,43

Tabelle 37: Instandhaltungskosten 2018 - 2019 Vonovia SE , eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

INSTANDHALTUNGSKOSTEN IN € PRO M? UND JAHR 2007 - 2020

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vonovia 9,28 9,26 8,48 858 9,80 1012 11,64
Buwog - . - - - 84 10,6

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vonovia 10,99 14,84 - - 13,99%  16,57"*  16,64"
Buwog %9,7 B - - - -

Tabelle 38: Instandhaltungskosten 2007-2020 Buwog Group GmbH und Vonovia SE, eigene Darstellung nach Bundesinsti-
tut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 105, Vonovia SE (2021): 186fF

244 vgl. Dopheide (2015)

2% vgl. Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 141
24 vgl. Vonovia SE (2021): 85

27 vgl. ebd.: 187

248 vgl. Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 121

* Vonovia
Deutschland

**Vonovia

Deutgchland
und Osterreich
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Im Hinblick auf die Modernisierung finden sich keine Preise je Quadratmeter je Jahr.
Jedoch lasst sich feststellen, dass die Modernisierungskosten in den letzten zwei Jahren
fast doppelt so hoch waren wie die Instandhaltung. Im Jahr 2020 ist dieser Unterschied
sogar noch grofeer. Hier wurden rund 1,3 Milliarden Euro fir Modernisierung und rund
0,6 Milliarden Euro fur die Instandhaltung investiert.?#

FINANZIELLE KENNZAHLEN (IN Mio. €)

2016 2017 2018 2019 2020
Instandhaltung 320,1 3462 4304 4816 5920
‘Modernisierung |4584 7129 9047 9965 9084
Neubau 13,9 65,7 1234,3 4930 4355
‘Gesamt ” 17924 1124,8 15694 1.971,1  1.935,9

Tabelle 39: Finanzielle Kennzahlen Vonovia SE, eigene Darstellung nach Vonovia SE (2021): 2f

INVESTITIONEN IN Mio. €

Instandhaltung & Substanz Modernisierung [l Neubau

Abbildung 47: Investitionen Instandhaltung und Modernisierung Vonovia SE,
eigene Darstellung nach Vonovia SE (2021): 35

Modernisierungsbedingte Mieterhdhungen sind Ubrigens auch immer haufiger Haupt-
streitpunkte von Mieter:innen des Wohnungsbestandes der Vonovia SE. Diese Streitpunk-
te sind eine logische Folge der aktiven Modernisierungsstrategie des Unternehmens, da
in den letzten Jahren immer mehr Modernisierungen (hierbei beschrankt sich die Vono-
via jedoch vorwiegend auf die Gebaudehdllen) durchgefiihrt wurden. Das Unternehmen
verfugt Uber eine herausragende Liquiditatsausstattung, welche an den Jahresmietein-
nahmen, also an der Liquiditdtsquote, gemessen wird.?° Diese Jahresmieteinnahmen
sind mit Sicherheit von den hohen Modernisierungsinvestitionen dieses Unternehmens
beeinflusst, die erst nach dem Bérsengang 2013 (damals noch unter dem alten Namen
,Deutsche Annington”) deutlich gesteigert wurden.?®" Trotz der insgesamt hohen Moder-
nisierungskosten leistet das Unternehmen zwar eigenen Aussagen zufolge bei vergleichs-
weise hohen Ausgangsmieten auf Teilverzichte der Modernisierungsumschlage??, auch
soll die Vonovia eine freiwillige Selbstverpflichtung auferlegt haben, den Mieter:innen

247 vgl. Vonovia SE (2021): 96

250 vgl. Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 124
1 vgl. ebd.: 128

22 vgl. ebd.: 133
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maximal zwei Euro pro Quadratmeter Modernisierungskosten aufzutragen.?*®> Dennoch
konnte dem Geschaftsbericht entnommen werden, dass die Segmenterldse im Bereich
Wohnen von 2019 auf 2020 um rund 10% angestiegen sind, was auf den Neubau und
die Modernisierungen zurickgefihrt werden kann.?* Auch wird erwahnt, dass durch die
Wohnwertverbesserungen im Rahmen des Modernisierungsprogrammes ein Mietanstieg
von 1,9% (im Jahr davor sogar um 2,3%) realisiert werden konnte,?%°

Wie im Unterkapitel ,Geschaftsmodell” erwahnt, ist ein wesentliches Ziel des Unter-
nehmens, zum Klimaschutz beizutragen. Uber den Durchschnitt der aktivierten Mo-
dernisierungskosten je m? Wohnflache in den vergangenen Jahren kann der Beitrag zu
den Klimazielen ansatzweise abgeschatzt werden. Betrachtet man die eben analysierten
Kennzahlen, lasst sich daraus ableiten, dass Vonovia einen besonders hohen Beitrag
leistet. Zwar beglnstigen diese hohen Modernisierungsinvestitionen die Klimaschutz-
ziele, allerdings sind sie nicht mit der angeblich angestrebten Leistbarkeit von Wohn-
raum vereinbar. Obwohl die Buwog vergleichsweise wenig in die Modernisierung ihrer
Wohnungsbestande investiert, bewirken die umfangreichen Wohnungsneubauten den-
noch denselben Effekt und tragen ebenso dazu bei, die klimabezogene Gesamtbilanz zu
verbessern und somit die Strategie des Unternehmens umzusetzen.?%

Was die Vergltung des Vorstands und Aufsichtsrats betrifft, lassen sich aus dem ak-
tuellen Geschaftsbericht ausfuhrliche Informationen zum Gesamtkonzern Vonovia ent-
nehmen. Fur die Vorstandsmitglieder der Buwog sind allerdings keine expliziten Tabellen
angeflhrt. Die aktuellste Auskunft zur Vorstandsverglitung der Buwog GmbH ist aus den
Jahren 2017-2018. In diesem Berichtsjahr lag die Vergltung des damals dreikdpfigen
Vorstands zwischen 617.500 und 1.103.000 Euro pro Person.?®” Dem Aufsichtsrat, be-
stehend aus sechs Personen, stand den Berechnungen der Buwog zufolge eine Vergltung
von 309.450 Euro zu.?*®

2018-2020 sind durchschnittlich 820 Personen im Buwog Group Konzern tatig. In die-
sem Beobachtungszeitraum betragen die durchschnittlichen Mitarbeiterkosten pro Per-
son rund 82.000, bei der Vonovia sind es rund 20.000 weniger. Diese insgesamt knapp
69.000.000 Mitarbeiterkosten stellen etwas weniger als 9% des Betriebsertrags dar. Ob-
wohl im Zuge der Mitarbeiterkennzahlen der Blick auf Konzernebene geworfen wird, ist
in diesem Zusammenhang der Einzelabschluss der Buwog Group GmbH (also der Unter-
nehmensabschluss ohne die Tochtergesellschaften) besonders interessant. Hier liegt der
Prozentanteil der Mitarbeiterkosten am Betriebsertrag im Jahr 2020 bei 83,34%, im Jahr
2019 bei 77,4%, was beachtlich hohe Anteile darstellt, die ansonsten bei keinem ande-
ren Unternehmen auch nur annahernd festgestellt werden konnten. Ein Verhaltnis zum
Vorstand- und Aufsichtsratgehalt ist aufgrund der unterschiedlichen Berichtsjahre, auf
denen die Daten basieren, schwer moglich.

%5 vgl. Vonovia SE (2021): 66

2% vgl. ebd.: 100

25 vgl. ebd.: 101

2% vgl. Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 146
7 vgl. Buwog AG (2018): 119

2% vgl. ebd.: 121
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MITARBEITERKENNZAHLEN
Buwog Group GmbH : Vonovia SE

© 2018-2020 © 2016-2018
@ Mitarbeiterkosten p.P. - 62.000
“Anzahl Mitarbeiter:innen 10297
Mitarbeiterkosten (in €) . 639.768.667
‘Betriebsertrag (Umsatz) (in €) 763.609.706 4.688.091.290
Anteil Mitarbeiterkosten am Betriebsertrag: 8,97% 13,65%

Tabelle 40: Mitarbeiterkennzahlen Buwog Group GmbH, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

- FINANZIALISIERUNG

Die Buwog ist seit 2018 nicht mehr direkt bérsennotiert, allerdings ist der Mutterkonzern
Vonovia seit 2013 am Aktienmarkt aktiv?®?, was aufgrund der sich dadurch ergebenen,
internationalen Vernetzung mit groRen institutionellen Investoren®® ein Indiz einer Fi-
nanzialisierung darstellt.

Bei der NACE-Codierung des analysierten Konzerns kann man keine Verbindung zum
Finanz- und Versicherungssektor feststellen. Die NACE Hauptsektion ist das ,Grund-
stlicks- und Wohnungswesen”?¢', die untergliederten Bereiche (Primar- und Nebentatig-
keitscodes) sind bei der Vonovia und bei der Buwog die ,Vermittlung und die Verwaltung
von Grundstlcken, Gebduden und Wohnungen fir Dritte”?¢?, Zusatzlich fallt die ,Er-
schlieBung von Grundstlcken; Bautrager” 2¢> auch noch in den Zustandigkeitsbereich der
Buwog.

Die Gegenuberstellung der Finanzkennzahlen mit dem Cashflow der zuletzt veroffentlich-
ten Gewinn- und Verlustrechnung beider Unternehmen werden in den unten stehenden
Tabellen dargestellt. Allerdings wurden zur Berechnung zusatzliche Kennzahlen aus al-
teren Berichtsjahren herangezogen. Wahrend die Vonovia seit 2011 einen durchschnitt-
lichen Wert von 0,006 aufweist - und somit vom Schwellenwert 1 weit entfernt ist, be-
tragt der durchschnittliche Wert der Buwog seit 2015* 1,439. Dieser Wert ist allerdings
nicht sehr eindeutig, da der Analysezeitraum aufgrund mangelnder Datenverfligbarkeit
nur vier Berichtjahre (2020, 2019, 2017, 2015) umfasst. Wahrenddessen waren die Kenn-
zahlen der Vonovia durchgehend seit 2011 verflugbar. Berlcksichtigt man allerdings den
errechneten Wert der Buwog (1,439), so kdnnte die Buwog als finanzialisiert eingestuft
werden.

FiNaNZERTRAGE / CAsHFLOW DER Buwoa Group GmeH (IN €)

2020 2019 2017 2015
Finanzertrage 1/.346.000 2.321.000 /5,828.000 1 163.935.000
Cashflow 112.001.000  -7.459.000 149.501.000 1141.238.000

Finanzertrage / Cashflow (@ 2015 - 2020):1,439

Tabelle 41: Finanzertrage zu Cashflow - Einzelabschluss Buwog Group GmbH, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk
(2022)

27 vgl. Vonovia (2022a)
260 vgl, Tischler (2020): 34
%1 Bureau van Dijk (2021)
22 ebd

%% ebd.
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FINANZERTRAGE / CAsHFLOW DER VoNoviA (IN €)

2020 2019 2018 2017
Finanzertrage 24.542.000  /.864.000 7786000 30102000

Tabelle 42: Finanzertrage zu Cashflow - Konzernabschluss Vonovia SE, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

Es spricht also sowohl bei der Buwog, als auch bei der Vonovia jeweils ein Indiz fur eine
Finanzialisierung. Ist es bei der Vonovia die Tatsache, dass das Unternehmen seit jeher
borsennotiert ist, legt bei der Buwog das Verhaltnis der Finanzertrage zum Cashflow den
Schluss nahe.

- STEUERLICHE HINTERGRUNDE

Dem Geschaftsbericht 2020 zufolge verschiebt die Vonovia Gewinne in eine in den Nie-
derlanden* ansassige Tochtergesellschaft - der Vonovia Finance B.V.?** AuRerdem ist
spannend zu beobachten, dass insgesamt sechzehn Tochtergesellschaften den Firmen-
sitz in der deutschen Stadt Zossen haben. Hierbei handelt es sich um eine Stadt in Bran-
denburg, in welcher der Gewerbesteuerhebesatz deutschlandweit der mit Abstand nied-
rigste ist. 25 Des Weiteren kann man bei den Ubernahmen von der Vonovia und damals
auch von der Buwog Share Deals erkennen. So hat die Buwog Group im Februar 2014
beispielsweise das Wohnungsportfolio der DGAG erworben, im Zuge dessen die Trans-
aktion anhand mehrerer Share Deals erfolgte. Auch die Vonovia SE ist in Share Deals in-
volviert und wirkte beispielsweise mit J.P. Morgan bei der Ubernahme der Gagfah mit.2¢

Die Vonovia ist durch ihre Tochtergesellschaften immer mehr ein integrierter Wohnungs-
konzern, mit regelmafiger Vertiefung der Wertschdpfung. Der Konzern nimmt vorwie-
gend hausinterne Dienstleistungen in Anspruch (z.B. eigene Hausmeisterorganisation,
Reparaturen, Gartnerdienste) und spart somit erhebliche Kosten ein.?*” Durch diese
sogenannte Insourcing-Initiative fallt die Umsatzsteuerbelastung weg, wovon seit der
Ubernahme auch die Buwog profitiert.2¢¢ Bemerkenswert ist ein bestimmtes Muster bei
der tarifvertraglichen Bindung des Mutterkonzerns: Der Anteil der tarifgebundenen Be-
schaftigten ist in den letzten Jahren deutlich zuriickgegangen, was in erster Linie auf
die vielen neu gegrindeten Tochtergesellschaften zurlckzufuhren ist. Mittels Betriebs-
Ubergang bzw. Umstrukturierung wurden so namlich viele der Beschaftigten in andere
Tochtergesellschaften Uberfihrt, wodurch die Tarifvertrage bestehender Arbeitsverhalt-
nisse rickgangig gemacht werden konnten.?*” Stand 2017 werden nur rund 20 Prozent
der Mitarbeiter:innen im Unternehmen nach Tarifvertrag bezahlt. Die Ubrigen 80 Prozent
mussen aufgrund der nicht-tariflichen Vereinbarung einige nachteilige Arbeitsbedingun-
gen in Kauf nehmen. Zusatzlich hat Vonovia gezielt mehrere tariflose Schwestergesell-
schaften (auch genannt ,Management-Gesellschaften”) gegriindet, um bewusst Arbeits-
platze ohne Tarifbindung anbieten zu kénnen.?”? Diese ,Tarifflucht”?”" tragt wesentlich
zur Gewinnoptimierung bei, da dadurch eine Senkung der Personalkosten erreicht wird.

24 vgl. Vonovia SE (2021): 167
25 vgl. ebd.: 236ff
26 vgl. Trautvetter et al. (2019):7
© l. Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 98
268 vgl
27 vgl. ebd.: 95
o L
L

T vgl. ebd.: 88

*bekannt als
Steuerpara-
dies
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4.1.3.STRABAG REAL ESTATE GMBH

Die STRABAG bezeichnet sich selbst als europaischen Technologiekonzern flr Baudienst-
leistungen, dessen Angebot samtliche Bereiche der Bauindustrie umfasst. Obwohl das
Unternehmen vor allem bekannt durch die Projekte in den Sparten Verkehrswegebau,
Tunnelbau, Ingenieurbau und Baustoff(-produktion) ist, wird in den letzten Jahren auch
vermehrt der Wohnbau forciert. Somit nimmt auch das, sich seit 1866?7? entwickelnde,
Unternehmen einen grofRen Stellenwert am Wiener Wohnungsmarkt ein.

Die STRABAG SE verfugt weltweit Uber mehr als 74.000 Mitarbeiter:innen. Zur STRABAG
AG-Gruppe zahlen insgesamt rund 11.000 Mitarbeiter:innen osterreichweit, wovon ins-
gesamt rund 240 Personen dem analysierten Tochterunternehmen STRABAG Real Estate
angehoren.?”® Die STRABAG Real Estate setzt Ihren Fokus auf die Planung, Errichtung,
Vermietung und den Verkauf von Immobilien.?*

Fiar die Analyse der STRABAG Real Estate GmbH wurde der letztverdffentlichte Ge-
schaftsbericht ... Danke, und dir?”?’® der Muttergesellschaft STRABAG SE herangezo-
gen. Dieser Geschaftsbericht umfasst Informationen zum gesamten Konzern, weshalb
zu den einzelnen Tochtergesellschaften keine separaten Berichte zur Verflgung gestellt
werden. Obwohl der Bericht einen grofsen Umfang hat, gibt es allerdings nur beschrankt
Informationsmaterial zur Bundeshauptstadt Wien.

-
Strabag SE
AT
1. BETEILIGUNGS- UND e
UNTERNEHMENSSTRUKTUR
BAU Holding
Beteiligungs GmbH
- AUFBAU DES UNTERNEHMENS /100 AT
99,97/n.v.
Die 1987 gegrindete, bdrsennotierte STRA-
BAG SE?’¢ fungiert als alleinige globale Kon-
zernmutter des STRABAGImperiums. DCT Immo GmbH Strabag AG
Die STRABAG Real Estate GmbH ist zu 5,19% i i
im direkten Besitz der DC1 Immo GmbH und
zu 94,8% im direkten Besitz der STRABAG 5,19/nv. 04,80/,
AG, welche wiederum mit 99,97% in direktem
Besitz der BAU Holding Beteiligungs GmbH Strabag
ist.?”” Die STRABAG Real Estate GmbH ist so- Real Estate GmbH
mit im 100%igen Gesamteigentum der STRA- AT
BAG SE, allerdings nicht auf direktem Wege. Xf glfﬁ;ﬁﬁiii?:ﬁfﬁtngrm/

Abbildung 48: Organigramm Strabag Real Estate

P iy GmbH, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)
22 vgl. STRABAG SE (2021a)

7% vgl. STRABAG Real Estate GmbH (2021a)
274 vgl. ebd

2% STRABAG SE (2021d)

276 vgl. Bureau van Dijk (2021)

277 vgl. ebd.



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfigbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M 3ibliothek,
Your knowledge hub

Bei der DC1 Immo GmbH handelt es sich um eine im Jahr 2016 gegriindete Gesell-
schaft, die zu 100% im direkten Eigentum der STRABAG SE ist. Dass die Tochtergesell-
schaft STRABAG Real Estate lediglich zu 94,8% im Besitz der STRABAG AG ist, deutet
auf eine bewusste, steuervorteilhafte Strategie hin, worauf im Unterkapitel ,Steuerliche
Hintergrinde” noch naher eingegangen wird.

MEILENSTEINE

1866 : Grundung Eisenwerk ,Remy und Reifenrath®

1930 Einfuhrung Firmenname STRABAG

1949 Borsengang der STRABAG AG (Koln)

1965 Griindung der STRABAG Osterreich (Linz)

1986 Umwandlung der STRABAG Osterreich in eine AG; Notierung an Wiener Bérse

2001 BAUHOLDING STRABAG AG wird Hauptaktionar und Muttergesellschaft der
STRABAG AG

2002  Grundung STRABAG REAL ESTATE GmbH

2003  Abspaltung Streubesitz der BAUHOLDING STRABAG AG sowie Ausstieg aus
Wiener Borse

2004  BAUHOLDING STRABAG AG wird zu BAUHOLDING STRABAG SE

2006 i Umfirmierung der BAUHOLDING STRABAG SE zur STRABAG SE -> neue
Obergesellschaft des Konzerns

2021  Beschluss zur Deutsch-Osterreichischen Allianz: Fusion der einst getrennten

Unternehmensbereiche der STRABAG Real Estate GmbH

Tabelle 43: Meilensteine Strabag Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach Strabag Real Estate GmbH (2021a)

Die STRABAG Real Estate GmbH per se ist nicht borsennotiert, der Mutterkonzern ist es
allerdings. Die borsennotierte STRABAG SE verfugt Gber 102,6 Millionen Aktien (Markt-
kapitalisierung Stand Mai 2022: 3,54 Mrd), die zu nahezu 85,6% auf drei GrofRaktionare
aufgeteilt sind (Stand 2020). Lediglich 14,4% der Aktien sind im Streubesitz. Der Vorstand

der STRABAG hat zum Ziel, jahrlich 30-50%
des Konzernergebnisses durch Dividenden

DivipenDE JE AKTIE (IN €)

2018 2019 2020
an die Aktionare abzugeben. Erst 2021 wurde = 3 5o o
das Rekordhoch von 49% Ausschittungsquo- A S : !
(o mit 1,90€ Dvidende Jo Akte ereicnt 7% L1, 0 e

Streubesitz
14,4%

Familie Haselsteiner
28,3

UNIQUA/Raiffeisen
29,5%

| MKAO ,Raspera Trading Limited”
27,8%
Abbildung 49: Aktionare Strabag SE, eigene Darstellung nach Strabag SE (2021c¢)

278 vgl. STRABAG SE (2021c)
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- RAUMLICHE VERTEILUNG

Der STRABAG Real Estate GmbH sind zum Erhebungszeitpunkt Janner 2022 insgesamt
drei Gesellschafter (STRABAG SE, STRABAG AG und DC1 Immo GmbH), 35 Tochterge-
sellschaften und 590 Unternehmen innerhalb der Konzerngruppe zuzuordnen, die sich
weltweit verteilen.?”? Innerhalb Europa befinden sich Gber 500 dieser Unternehmen. Mit
129 final gehaltenen Tochtergesellschaften liegt Osterreich hinter Deutschland (179) auf
Platz zwei. Auch in Afrika, Asien, Nord- und Stidamerika sind Unternehmen der STRA-
BAG angesiedelt. Verglichen zu den anderen analysierten Unternehmen stellt dies einen
hohen internationalen Streuungsgrad dar. Im Zuge des Geschéaftsberichts 2019 begrin-
det die STRABAG diese breite Aufstellung damit, Vorteile hinsichtlich Kosten und Res-
sourcen zu erlangen.?® Die STRABAG unterteilt ihre Baudienstleistungen in vier raumlich
differenzierte Segmente. 50% der Konzernleistung entfallen dem Segment ,Nord+West”,
zu welchem die Lander Deutschland, Polen, Benelux-Staaten und Skandinavien zahlen.
Im Segment ,Std+Ost” sind Osterreich, Tschechien, Slowakei, Schweiz, Ungarn, Russ-
land und die Region Studosteuropa mitinbegriffen. Dieser geografische Fokus macht 30%
aller Baudienstleistungen aus. Das 18%ige Segment ,International + Sondersparten”, bei
dem der Fokus auf dem Verkehrswege- und Tunnelbau liegt, bezieht sich auf alle aulRer-
europaischen Standorte. Das vierte und letzte Segment (1%) beinhaltet die unterneh-
mensinternen Zentralbereiche und Konzernstabsbereiche.?!

Obwohl die STRABAG in ihrem Geschaftsbericht nicht explizit eine Internationalisierung
anstrebt, ist aufgrund der weltweiten Expansion bereits ein hoher Internationalisierungs-
grad feststellbar.

ANZAHL UND VERTEILUNG FINAL GEHALTENER TOCHTERGESELLSCHAFTEN
Deutschland

it ittt P NN NN N N N

Finn[and':

27? vgl. Bureau van Dijk (2021)
20 vgl. STRABAG SE (2019): 30
21 vgl, STRABAG SE (2021d): 19
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Slowenien A 1
ndien 4 a1
Niederlande 3 1

‘Malaysia 3 Agypten o

Tabelle 45: Final gehaltene Tochtergesellschaften Strabag Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk
(2022)

2. GESCHAFTSMODELL

- GESCHAFTSSTRATEGIE / LEITBILD / ZIELE

Die Geschaftsstrategie der STRABAG umfasst dem Geschaftsbericht 2020 zufolge drei
strategische Prioritaten: Zum einen setzen sie sich zum Ziel, diversifiziert zu bleiben.
Diese Diversifizierung bezieht sich sowohl auf die Mitarbeiter:innen des Konzerns als
auch auf die Regionen und Bausparten, in denen sie tatig sind. Diese selektive Diversifi-
kation ist der STRABAG zufolge hilfreich fir eine effektive Arbeitsweise und eine (lander-
Ubergreifende) Expansion. Zudem wird somit das Risiko gestreut, indem der Fokus nicht
nur auf wenige Lander konzentriert bleibt, sondern international kooperiert wird. Regel-
maRig durchgeflhrte Public-Private-Partnerships tragen der STRABAG zufolge ebenso
zu einem diversifizierten Leistungsportfolio bei.

Der zweite Prioritatenpfeiler ist es, Kapitalkraft zu erhalten. Hierbei wird die finanziel-
le Starke als Grundvoraussetzung und als Wettbewerbsvorteil gegenltber den Mitwer-
bern deklariert. Die dritte und letzte strategische Prioritat ist die Flexibilitat, welche dem
Unternehmen verhelfen soll, auf Anderungen der Marktgegebenheiten zu reagieren und
sich an sie anzupassen. Diese Flexibilitat wird angestrebt, indem beispielsweise Mark-
te aulRerhalb Europas bearbeitet werden, oder diverse Gewerke an Subunternehmen
der STRABAG vergeben werden, um so beispielsweise die geografische Prasenz auch in
aufdereuropaischen Landern erhalten zu kénnen und somit unabhangiger von den einzel-
nen Markten zu werden.?®?

Was die Strategie der Tochtergesellschaft STRABAG Real Estate GmbH betrifft, so lassen
sich Informationen lediglich aus der Homepage, nicht aber aus dem Konzerngeschafts-
bericht entnehmen. Bei den Immobilien werden von der STRABAG Real Estate GmbH
drei Megatrends angestrebt: Nachhaltige Gebdudekonzepte, Individualisierung als Ver-
vielfaltigung von BedUrfnissen der Menschen und Digitalisierung zur Ermoglichung neuer
Losungsansatze.?®® Die STRABAG Real Estate nimmt sich explizit vor, gesellschaftliche
Verantwortung zu Ubernehmen, hohe Renditen zu erzielen und gleichzeitig geringe Be-
triebskosten zu ermoglichen.?* Den Aktiondren hohe Renditen und Dividenden zu ver-
sichern und gleichzeitig gesellschaftliche Verantwortung und erschwingliche Betriebs-
kosten (= glnstigeres Wohnen) zu gewahrleisten, wirkt allerdings widerspruchlich.

52 vgl. STRABAG SE (2021d): 21 ff
23 vgl. STRABAG Real Estate GmbH (2021b)
84 vgl. ebd.
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3. IMMOBILIENPORTFOLIO

- GESAMTPORTFOLIO

,Die Diversifikation in unterschiedliche Bausparten senkt demnach das Risiko, und die
Erweiterung der Wertschopfungskette balanciert zyklische und saisonale Effekte tenden-
ziell aus. "%

Das Portfolio der STRABAG ist breit gefachert und fokussiert in erster Linie tech-
nologische Baudienstleistungen. So entfallen 41% allein fir den Verkehrswegebau
- auch im Zuge des U2xU5-Ausbaus des Wiener U-Bahnnetzes ist die STRABAG in-
volviert.?8¢ 37% aller Leistungen werden dem Hoch- und Ingenieurbau zugeschrieben.
6% der Leistung wird der Baustoffproduktion gewidmet und je 5% werden diversen
Dienstleistungen und internationalen Leistungen zugeordnet. 4% ergehen an den Tun-
nelbau und 2% der Leistungen werden fur die Projektentwicklung aufgewendet, wo-
bei in dieser Sparte dem Geschaftsbericht zufolge der Bauanteil nicht enthalten ist.?®’

Was die Auftraggeberstruktur betrifft, so wird in 61% der Projekte mit der 6ffentlichen
Hand kooperiert und in 39% mit privaten Auftraggebern und Investoren. Die Anzahl der
Public-Private-Partnerships belauft sich mit Stand 2020 auf 36.%%8 Kooperationen mit der
offentlichen Hand kénnen z.B. aufgrund offentlicher Ausschreibungen allerdings weniger
gewinnbringend sein, als es bei der Zusammenarbeit mit privaten Akteuren der Fall sein
kann.

Die STRABAG Real Estate GmbH setzt ihren Schwerpunkt lediglich auf Immobilien in den
Bereichen Wohnen, Biro und vereinzelt auch Retail und Hotel. Mit insgesamt 650 Projek-
ten zahlt sich die STRABAG Real Estate selbst zu den grofs-

ten Entwicklern in Europa. Sie hat einen Stammsitz in Koln 309

und einen in Wien. Insgesamt wurden bisher in 21 Stadten privat _
von insgesamt 13 Landern Projekte entwickelt. Der Schwer-  Abbildung 50: Auftraggeberstruktur

punkt wird auf groRere Projekte gelegt, so liegt die aktuelle gﬁgii S e pereng neen
durchschnittliche ProjektgroRe bei 17.000m?2.28? '

Wahrend der Mutterkonzern STRABAG SE international entwickelt, beschrankt sich das
Ankaufportfolio der STRABAG Real Estate GmbH auf Metropolen in Mittel- und Ost-
europa. Insbesondere liegt das Interesse bei innerstadtischen Liegenschaften oder guten
Randlagen. Innerhalb Deutschlands und Osterreichs sind gemaR der Homepage ebenso
Zentren von B- und C-Stadten interessant.?” In Osterreich wurden im Jahr 2020 insge-
samt 16% der Gesamtleistung des STRABAG Konzerns erbracht.?”

2% STRABAG SE (2021d): 23

26 vgl. ebd.: 134

%7 vgl. ebd.: 23

28 vgl, ebd.: 24

289 vgl. STRABAG Real Estate GmbH (2021a)
2% vgl. STRABAG Real Estate GmbH (2021c)
271 vgl. STRABAG SE (2021d): 139



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfigbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

LARRY Your knowledge hub

Y 3ibliothek,

Tuonnelbau Projektentwicklung
4% | 1%

International
5%
Dienstleistungen

5%
Baustoffe ~
6% Verkehrswegebau

41%

Hoch- und Ingenieurbau
37%

Abbildung 51: Sparten Strabag SE, eigene Darstellung nach Strabag SE (2021d): 23

- IMMOBILIENBESTAND IN WIEN

L,Als Wachstumstreiber wirkte in den vergangenen Jahren v.a. der Wohnbau, gestitzt
durch glnstige Finanzierungskosten. "?%?

Bezlglich des absoluten Wohnungsbestandes der STRABAG Real Estate in Wien gibt es
keine auffindbaren Informationen. Dies ist insbesondere der Tatsache geschuldet, dass
der Geschaftsbericht, wie eingangs erwahnt, Uber den gesamten STRABAG SE Konzern
berichtet und somit auf die einzelnen Tochtergesellschaften nicht detaillierter eingegan-
gen wird. Auf der Homepage der STRABAG Real Estate wurden allerdings alle Projekte
aufgelistet, die seit 2015 in Wien realisiert wurden. Demzufolge wurden insgesamt 13 Im-
mobilienprojekte in Osterreichs Bundeshauptstadt fertig gestellt oder sind aktuell in Ent-
wicklung, darunter sind sieben Wohnprojekte.

Wohnen Gastronomie/Handel

Projekte in Wien seit 2015:

Bildungscampus Blro

Abbildung 52: Aktuelle Wohnprojekte Strabag Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach Strabag Real Estate (2021d)

AuszuG AKTUELLER WOHNBAUPROJEKTE IN WIEN

. Anzahl Wohnungen

PLZ Fertigstellung Eigentum Miete§ Rechtsform unbekannt Gesamt
Cono s s e : R oia
o0 o T I — e e
f0 2022 09 - - 109
(1020 2026 - o 400 o 4o
(1020 2026 - - 520 T

1020 2026 - Fo- 650 650
B T R B [ 4

Tabelle 46: Aktuelle Wohnprojekte Strabag Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach Exploreal GmbH (2021a)

22 STRABAG SE (2021d): 139 113
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Bei diesen 13 Projekten dirfte es sich allerdings nicht um alle aktuellen Wohnprojekte
handeln. So wurden beispielsweise im Zuge der Exploreal Datenbankabfrage auch wei-
tere Projekte der STRABAG Real Estate GmbH herausgefiltert.

Bei den Wohnprojekten handelt es sich ausschliefdlich um grovolumige Wohnbauten mit
mehr als 80 Wohnungen.??® Was die raumliche Verteilung der Wohnprojekte betrifft, kann
man sowohl in den aufderen als auch in den inneren Bezirken Bestand feststellen. Einen
raumlichen Fokus setzt die STRABAG Real Estate momentan insbesondere im zweiten
Gemeindebezirk: Am Nordbahnareal entstehen aktuell mehrere Wohnbauprojekte wie
beispielsweise das Wohnhochhaus ,Taborama”. Ebendort werden bis 2026 die aktuell
grolten Projekte mit 520 und 650 Wohneinheiten realisiert.??*

- WOHNUNGSWIRTSCHAFTLICHE KENNZAHLEN

Trotz des grofsen Umfangs des Geschaftsberichts gibt er wenig Auskunft tber wohnungs-
wirtschaftliche Kennzahlen. Eine generelle Schwierigkeit ergibt sich insofern, dass die
Kennzahlen nicht auf Landesebene, geschweige denn auf Stadtebene, differenziert wer-
den.

Bei den Erlauterungen zu den Posten der Konzernbilanz wurde lediglich in einem Absatz
erwahnt, dass sich die Mieterlose aus den Investment Properties im Jahr 2020 auf ins-
gesamt 5.716.000 Euro beliefen (innerhalb des Konzerns).?”® Investment Properties sind
Liegenschaften, die vom Eigentimer oder einem Leasingnehmer gehalten werden, um
Miet- und Pachteinnahmen zu erhalten oder eine teils langfristige Wertsteigerung gene-
rieren zu kdnnen.??® Da diese Zahlen die STRABAG SE betreffen, kann man nicht eindeu-
tig feststellen, wie sich diese Miet- und Pachteinnahmen zusammensetzen. Dies konnten
Einnahmen aus Immobiliengeschaften (z.B. durch die STRABAG Real Estate) oder aber
z.B. auch Geratemieten der Bausparte sein. Generell realisiert die STRABAG Real Estate
jedoch in erster Linie Projekte, die anschliefsend weiterverkauft werden.

MIETERLOSE AUS INVESTMENT PROPERTIES
12020 12019

Mieterlose (in €) 5.716.000 6.664.000
Tabelle 47: Mieterldse aus Investment Properties Strabag SE, eigene Darstellung nach Strabag SE (2021d): 223

BETRIEBLICHE AUFWENDUNGEN BEI INVESTMENT PROPERTIES

2020 2019
betriebliche Aufwendungen (in €) 5,991.000 6.475.000

Tabelle 48: Betriebliche Aufwendungen bei Investment Properties Strabag SE, eigene Darstellung nach Strabag SE (2021d):
223

STRABAG Real Estate GmbH (2021d)
. STRABAG SE (2018)
. STRABAG SE (2021d): 223
Australian Accounting Standards Board (2020): 5

292 vg
29/ vg
295 vg
296 vg
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4, GESCHAFTSPRAKTIKEN

- PROFITORIENTIERUNG

Auch hinsichtlich der Modernisierung und Instandhaltung sind weder dem Bericht noch
sonstigen Quellen Kennzahlen zu entnehmen. Die STRABAG hat jedoch fir den Ge-
schaftsbereich ,Property and Facility Services” ein eigenes Tochterunternehmen (STRA-
BAG PFS), welches auf Dienstleitungen wie etwa Gebaudereinigung oder Auféenflachen-
pflege spezialisiert ist. Gemafls ihrer Homepage wird von diesem Unternehmen unter
anderem eine ,optimale Instandhaltungsstrategie”?’” angestrebt.?”® Hier lasst sich eine
kosteneinsparende Insourcing-Initiative erkennen. Da die STRABAG bis dato ausschlief3-
lich Wohnimmobilien zum Verkauf anbietet, kann jedoch nicht eindeutig gesagt werden,
ob sie mit diesem Facility-Management in den von ihnen entwickelten Immobilien tatig
sind. Um etwaige Feststellungen machen zu kdnnen, fehlt es an einer ausreichenden
Datengrundlage.

Auskunft zur Vorstandsvergitung gibt es lediglich fur den Gesamtkonzern, nicht aber
fur die jeweiligen Tochtergesellschaften. Fur das Geschaftsjahr 2020 wurden Gesamt-
bezlge von 9.817.000 Euro flr die Vorstande notiert, was einen Zuwachs von 18,7% zu
den Gesamtbezligen des Vorjahres darstellt. Der Vorstand besteht aus sechs Personen,
wodurch sich ein durchschnittliches, monatliches Einkommen von mehr als 100.000 pro
Person ergibt.??” Die Vergltung des Vorstands richtet sich nach dem jeweiligen Aufga-
benbereich, dem Verantwortungsgrad und der Grofge sowie der wirtschaftlichen Lage
des Unternehmens. Da es sich beim Mutterkonzern jedoch um einen breitgefacherten
Technologiekonzern handelt, bei dem sich nur einzelne, kleine Tochtergesellschaften auf
die Entwicklung von Immobilien spezialisiert haben, lasst sich diese Vergltung nicht mit
jenen der anderen analysierten Unternehmen, die eindeutig als Wohnunternehmen ein-
gestuft werden kdnnen, vergleichen. Vielmehr ware die Vergltung der STRABAG Real
Estate GmbH flr einen sinnvolle GegenlUberstellung zu den anderen Unternehmen not-
wendig.

Im Vergleich dazu wurden im selben Beobachtungszeitraum insgesamt 1.363.837.000
fur Lohne und 1.701.138.000 Euro fir Gehalter aufgewendet. Aufgeteilt auf insgesamt
31.889 Angestellte und 42.451 Arbeiter:innen betragt das/der durchschnittliche monat-
liche Gehalt/Lohn eigenen Berechnungen zufolge nur rund 500 Euro. Welche Einflisse
diesem niedrigen Einkommen zugrunde liegen, kann dem Geschaftsbericht nicht ent-
nommen werden. Es kann lediglich interpretiert werden, dass in anderen Landern, wie
etwa in Chile, Kolumbien oder den osteuropaischen Landern, der Lohn oder das Gehalt
wesentlich niedriger ist und somit den Durchschnitt erheblich senkt oder aber die Anzahl
an Teilzeit- und geringfligig Angestellten kdnnte sehr hoch sein.

PERSONALAUFWAND UND MITARBEITERSTAND

(in €) 2020 Anzahl Personen 2019 Anzahl Personen
Lohne 1.363.837.000 31.889 1.315.287.000  32.480
Gehalter | 1.701.138.000 : 42.451 1.769.175.000  44.439
Sonstiges | 648.094.000 660.687.000

Gesamt | 3.713.069.000  74.340 3.745.149.000 %76.919

Tabelle 49: Personalaufwand und Mitarbeiterstand Strabag SE, eigene Darstellung nach Strabag SE (2021d): 218

277 STRABAG SE (2021b)
2% vgl. ebd.
277 vgl. STRABAG SE (2021d): 251



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfigbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

116

Auch auf ORBIS gibt es zum Unternehmen STRABAG Real Estate GmbH keine aktuell
verfugbaren Daten hinsichtlich der Mitarbeiterkosten. Zwischen 2011 und 2013 lagen
die durchschnittlichen Mitarbeiterkosten pro Person und Jahr bei 94.000 Euro, bei der
STRABAG SE liegen die Durchschnittskosten bei 57.000. Dieser Wert unterscheidet sich
erheblich von jenen, die fur das Jahr 2020 im Geschaftsbericht genannt wurden. Obwohl
zwischen beiden Erhebungszeitpunkten sieben Jahre liegen, ist eine solche Disparitat
dennoch nicht nachvollziehbar. Es lasst vermuten, dass diesen Kennzahlen unterschied-
liche Berechnungsmethoden zu Grunde liegen.

Der prozentuelle Anteil der Mitarbeiterkosten am Umsatz war gemafs ORBIS zwischen
2011 und 2013 durchschnittlich 9,11%, im Vergleich dazu waren es auf Konzernebene
der STRABAG SE sogar 24%.

MITARBEITERKENNZAHLEN
Strabag RE GmbH Strabag SE
® 2011-2013 © 2018-2020

@ Mitarbeiterkosten 'p.P.

Anzahl Mitarbeiter:inpen

Mitarbeiterkosten (€) 4.302431333
Betriebsertrag (Umsatz) (€) 1 17.885.742.170

Anteil Mitarbeiterkosten am Betriebsertrag: 9,11% 24,05%
Tabelle 50: Mitarbeiterkennzahlen Strabag SE, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

- FINANZIALISIERUNG

Die STRABAG Real Estate GmbH ist nicht borsennotiert und kann somit hinsichtlich die-
ses Indikators nicht als finanzialisiert eingestuft werden. Der Mutterkonzern STRABAG SE
allerdings ist seit 2007°%° an der Borse gelistet und seither in Besitz von GrofRaktionaren.

Die STRABAG Real Estate GmbH gehdrt zur NACE Hauptsektion Baugewerbe/Bau und
bezieht sich konkret auf die NACE-Kategorien ,Erschlieung von Grundsticken; Bau-
trager”®" (Primarcode), ,Kauf und Verkauf von eigenen Grundstlicken, Gebauden und
Wohnungen”®*? und ,Vermietung, Verpachtung von eigenen oder geleasten Grundstu-
cken, Gebauden und Wohnungen” 2% (Nebentatigkeit-Codes). Der Mutterkonzern STRA-
BAG SE fallt in dieselbe Hauptsektion, wie es bei der Tochtergesellschaft STRABAG Real
Estate GmbH der Fall ist. Allerdings unterscheiden sich hierbei die Primarcodes, da beim
Mutterkonzern der Fokus auf dem ,Bau von Strafsen”3%* sowie auf dem ,Bricken- und
Tunnelbau”®% liegt. Bei beiden Unternehmen fallt keine der Tatigkeiten in den Finanz-
und Versicherungssektor.

Setzt man die Finanzertrage mit dem Cashflow der Unternehmen ins Verhaltnis, so &8sst
sich beim Mutterkonzern STRABAG SE zwischen 2011 und 2020 der Verhaltniswert 0,096
feststellen. Dieser niedrige Wert deutet auf keine Finanzialisierung des Unternehmens

00 vgl. Wiener Borse AG (2022)
9" Bureau van Dijk (2021)

302 ebd

%S ebd

%4 ebd.

Sebd.
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hin. Bei der STRABAG Real Estate allerdings (hierbei sind auf ORBIS lediglich Daten bis
2014 verflgbar) ist das Verhaltnis -1.45. Das negative Vorzeichen ist dem Cashflow der
Jahre 2012 und 2013 geschuldet. Dadurch, dass der Cashflow somit deutlich niedriger
ist, als es bei den Finanzertragen der Fall ist, kann man der STRABAG Real Estate GmbH
eine aulkerordentlich hohe Uberschreitung der ,>1-Schwelle” zuschreiben, was durchaus
auf eine Finanzialisierung hindeutet.

FINANZERTRAGE / CasHFLOw DER STRABAG REeAL EsTATE GMBH (IN €)

2014 2013 2012 2011
Finanzertrage* |/4.486.000 - 49.145.000 127.718.000  38.752.000
Cashflow* 6.646.000 - -16.547.000 1 -133.173.000  12.221.000

Finanzertrage / Cashflow (@ 2011 -2014): -1,45

Tabelle 51: Finanzertrage zu Cashflow - Einzelabschluss Strabag Real Estate GmbH, eigene Darstellung nach Bureau van
Dijk (2022)

FiNnaNzERTRAGE / CasHFLOw DER STRABAG SE (N €)

2020 2019 2018 2017
W.Finanzertrége* 1 34.224.000 34'.7“9“5.000 1 44.216.000 ) 56.247.0QO
Cashflow* 11.152.268.000 | 991.298.000 1 856.372.000 - 797.696.000

Finanzertrage / Cashflow (@ 2011 - 2020): 0,096

Tabelle 52: Finanzertrage zu Cashflow - Konzernabschluss Strabag SE, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

- STEUERLICHE HINTERGRUNDE

Im Zuge der Unternehmensanalyse konnten folgende mogliche steuervorteilhafte Hand-
lungen festgestellt werden: Bei der Unternehmensstruktur ist die Eigentumsverteilung
der STRABAG Real Estate GmbH besonders auffallig. Da sie lediglich um 94,8% im Be-
sitz der STRABAG AG ist und somit unter der 94,9%-Anteilsgrenze liegt, wurde diese
Tochtergesellschaft mit grolder Wahrscheinlichkeit im Zuge eines Share Deals erworben.

Das Headquarter der STRABAG SE befindet sich zwar in Osterreich, allerdings sind vie-
le der Tochtergesellschaften international verteilt. Obwohl die STRABAG SE ihre breite
Aufstellung hinsichtlich raumlicher Verteilung dahingehend begriindet, dass somit kos-
ten- und ressourcenoptimiert entwickelt und gebaut werden kann, kénnte diese inter-
nationale Verstreuung teilweise auch auf eine steuervorteilhafte Strategie hindeuten. So
sind beispielsweise Tochtergesellschaften in nichteuropaischen Steuerparadiesen wie in
Malaysia oder Kanada situiert. Doch auch innerhalb Europas befinden sich diverse Toch-
terunternehmen in Steueroasen, wie etwa der Schweiz, Zypern, Irland, Albanien oder
Bosnien.

Wie komplex es hinter einer Aktionarsstruktur aussehen kann, bestatigt erst kirzlich eine
internationale Recherche von profil und ORF mit dem Titel ,Pandora Papers Russia”®®,
MKAO Rasperia Trading Limited, einer der Kernaktionare des STRABAG Konzerns, wird

vgl. Melichar et al. (2022)
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(Uber eine zypriotische Firmenstruktur) von einem russischen Oligarchen kontrolliert. Es
konnte festgestellt werden, dass dieser russische Oligarch die Beteiligung allerdings nicht
selbst kontrolliert, sondern dass es einige verdeckte Co-Investoren gibt. Herkunft und
Anzahl dieser Co-Investoren ist unbekannt, allerdings gabe es Hinweise darauf, dass eine
Spur auch in den Kreml fiihrt. Dieses Beispiel verdeutlicht besonders, dass aufgrund die-
ser komplexen Strukturen nicht eindeutig festgestellt werden kann, wer letztendlich die
NutznielRer der wirtschaftlichen Bauerfolge der STRABAG sind. Auch verdeutlicht dies,
dass selbst hinter den Beteiligungsstrukturen dieser grofsen Aktionare Verbindungen zu
Steueroasen bestehen.?%”

7vgl. Melichar et al. (2022)
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4.1.4 UBM DEVELOPMENT GMBH

Die UBM Development AG ist ein international tatiges, borsennotiertes Unternehmen mit
Schwerpunkt auf Immobilienentwicklung. Der Fokus ihrer Tochtergesellschaft UBM De-
velopment GmbH liegt auf der Projektentwicklung von drei Assets: Wohnen, Blro und
Hotel. Mit einem Portfolio im Wert von tber 300.000.000 Euro zahlt die UBM zu den gro-
Ben Playern. Der GrofRteil der Analyse basiert auf Informationen zur UBM Development
AG, wobei zusatzlich ein Augenmerk auf die speziell in Osterreich tatige Tochtergesell-
schaft UBM Development Osterreich GmbH gelegt wird.

Neben dem jahrlich veroffentlichten Geschaftsbericht publiziert die UBM Development
AG zusatzlich einen Nachhaltigkeitsbericht. Auch der Jahresfinanzbericht wird aus dem
Geschaftsbericht ausgegliedert und steht in einem separaten Dokument zur Verflgung.
Im Zuge der Analyse wurden alle drei Berichte herangezogen, wobei der Grofteil der
Informationen dem Nachhaltigkeitsbericht zu entnehmen war.

1. BETEILIGUNGS- UND UNTERNEHMENSSTRUKTUR

- ORGANIGRAMM/AUFBAU DES UNTERNEHMENS

Im Jahr 2002 wurde die UBM Development Osterreich GmbH, damals mit dem Namen
STRAUSS & PARTNER Development GmbH, gegrindet und ist seit dem Jahr 2015 eine
Osterreichische 100%-Tochtergesellschaft der UBM Development AG mit Sitz in Wien.®%®
Im Jahr 2011 erfolgte die Eingliederung der UBM Development Osterreich GmbH in den
PORR-Konzern, wodurch im darauffolgenden Jahr im Zuge einer Fusion der beiden Un-
ternehmen Strauss & Partner Immobilien sowie PORR Solution eine Umfirmierung in das
Entwicklungsunternehmen Strauss & Partner Development stattfand.3%”

-‘o
PORR AG UBM Development AG %iwasgfle“ngtuggmst_ﬁ
AT AT AT

99,96/n.v.

-/100 0,03/n.v.

UBM Development
Osterreich GmbH
AT

X/X Direkt / Gesamteigentum %
' Globale Konzernmutter

Abbildung 53: Organigramm UBM Development Osterreich GmbH, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

%08 vgl. UBM Development AG (2022)
%07 vgl. Die Presse (2015)
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2014 Ubernahm die PORR AG den 25-Prozentanteil der CA Immo International Betei-
ligungsverwaltung GmbH (,CA IMMO”) an der UBM. Seitdem besitzt die PORR AG mit
68,7% der Aktien die Mehrheit an der UBM Realitatenentwicklung AG.2'° Die UBM De-
velopment Osterreich GmbH ist somit indirekt im Gesamteigentum der PORR AG, wobei
die GmbH zu 99,96% direkt von der UBM Development AG und zu 0,03% von der UBM
Beteiligungsmanagement GmbH in Besitz ist. Im Jahr 2015 schlieflich wurde die Strauss
& Partner Development GmbH in die UBM Development AG eingegliedert.®'

MEILENSTEINE

: Unternehmensgriindung: Union-Baumaterialien-Gesellschaft

Fusionierung Strauss & Partner Development GmbH und UBM Development
CAG

Tabelle 53: Meilensteine UBM Development AG, eigene Darstellung nach DerStandard (2014), DIE PRESSE (2015), UBM
(2022)

Die UBM Development Osterreich GmbH ist nicht bdrsennotiert. Die UBM Development
AG ist allerdings bereits seit 1873 ( damals noch unter dem Namen Union-Baumateriali-
en-Gesellschaft) an der Wiener Borse aktiv. Aktuell wird sie sogar im Prime Market der
Wiener Borse gelistet, wodurch laut UBM sehr hohe Transparenz-Standards hinsichtlich
Finanzen aber auch der Offenlegung anderer Aspekte ihres Geschaftsmodells gewahrt
werden soll.®?

Die Marktkapitalisierung der UBM betragt mit Stand Mai 2022 rund 313 Mio. Euro. Es
gibt insgesamt 7.472.180 UBM-Aktien. Die Aktionarsstruktur setzt sich circa zur Halfte
aus Streubesitz zusammen, wobei von diesen 49,8% insgesamt 3,9% auf die Mitglieder
des Aufsichtsrates und auf den Vorstand des Unternehmens fallen. Bei den Ubrigen im
Streubesitz inkludierten Aktionaren handelt es sich zum Grofteil um &sterreichische In-
vestoren. 31% des Streubesitzes ist auf Investoren aus Deutschland zurlckzufihren. Auf
die Ubrigen europaischen Lander verteilen sich insgesamt 5%.

UK
Jochen Dickinger

Ubriges Europa
, o—| 1%
IGO-Industries-Gruppe 5,0% 5%

6,4% | '

Sonstige
14%

Streubesitz
49,8% Osterreich
49%

Deutschland
Syndikat Ortner/ Strauss 31%

38,8

Abbildung 54: Aktionare und deren Herkunft UBM Development AG, eigene Darstellung nach UBM Development AG
(2021b): 51

210 vgl. Porr AG (2014)
31" vgl. UBM Development AG (2022)
312 vgl. UBM Development AG (2021a): 6
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Die andere Halfte der Aktionarsstruktur setzt sich zusammen aus 38,8% Syndikat aus
IGO-Industries-Gruppe und Strauss Gruppe. 6,4 % entfallen auf selbige |IGO-Industries-
Gruppe aulRerhalb des Syndikats und 5% wurden zum Stichtag vom Privatinvestor Jo-

chen Dickinger gehalten.®™

Die Dividende je Aktie in den vergangenen drei Jahren
blieb bei konstanten 2,20 Euro. Die Ausschuttungsquote
belief sich 2020 auf 50%, im Vorjahr auf 36%.%"

- RAUMLICHE VERTEILUNG

Die UBM Development AG operiert in erster Linie in
Deutschland und Osterreich, wobei auch auf Polen und
Tschechien ein raumlicher Fokus gelegt wird. FUur diese
vier Standorte wurden eigene Tochtergesellschaften ge-
grundet. Zu diesen Tochtergesellschaften zahlt auch die
UBM Development Osterreich GmbH. Zusatzlich wurde
im Mai 2016 die Tochtergesellschaft UBM Hotels ge-
grundet, wodurch alle Hotelentwicklungs- und Manage-
mentaktivitaten gebindelt sind.®'® Die Abbildung auf der
nachsten Seite stellt die Konstellation der Development
Tochtergesellschaften dar, wobei im folgenden Schritt
die UBM Development Osterreich GmbH genauer be-
trachtet wird.

Zum Erhebungszeitpunkt (01/2022) hat die UBM De-
velopment Osterreich GmbH insgesamt drei Gesellschaf-
ter, 78 Tochtergesellschaften und 170 Unternehmen in
der Konzerngruppe. Der Grofteil dieser Unternehmen
befindet sich in Europa - insbesondere in Osterreich
(95) und Deutschland (33). Doch auch auRerhalb Euro-
pas sind vereinzelte Niederlassungen zu verzeichnen.
An ihrer Muttergesellschaft, der UBM Development
AG, sind 17 Gesellschafter beteiligt. Sie hat insgesamt
205 Tochtergesellschaften und 178 Unternehmen in der
Konzerngruppe, wovon sich 65 in Osterreich und 60 in
Deutschland befinden. Grundsatzlich sind (im Gegensatz
zur UBM Development Osterreich GmbH) alle final ge-
haltenen Tochtergesellschaften der UBM Development
AG innerhalb Europas. Uber eine Internationalisierung
der UBM Development AG ist in den diversen Berichten
nichts nachzulesen und sie stellt demnach keine zentrale
Thematik bei der UBM Development Osterreich GmbH
beziehungsweise UBM Development AG dar.

1% vgl. UBM Development AG (2021b): 51
214 vgl. ebd.: 50
> vgl. UBM Development AG (2021a): 8

DIVIDENDE JE AKTIE IN €
2018 i 2019 i 2020

220 i 2,20 i 2,20

Tabelle 54: Dividende UBM Develop-
ment AG, eigene Darstellung nach UBM
Development AG (2021b): 50

ANZAHL FINAL GEHALTENER
TOCHTERGESELLSCHAFTEN

Osterreich 195
Deutschland i35
Serbien 8
Norwegen 4
[talien 3
PoLenS ......
Kroatien 2
Belgien 2
Schweiz 2
Tschechien 2
BosmenQ ......

Schweden 1
Bulgarien L.
Romanien 1
OMaN_ i
Singapur 1
Ungarn .................................... o
e o
DO i
Slowakei ..
Portugal

e 1 .......

Tabelle 55: Final gehaltene Tochter
gesellschaften UBM Development Os
terreich GmbH, eigene Darstellung ,
nach: Bureau van Dijk (2022)

121



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfigbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

m Sibliothek,
Your knowledge hub

*Geschdifts-
strategie, die
auf relativ
wenig Eigen-
tum abzielt
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UBM
Development AG
I
[ | | | [ |
UBM Development | | UBM Development| |UBM Development | | UBM Development UBM alba Bau Projekt
Deutschland Osterreich Polska Czechia Hotels Management

Abbildung 55: Tochtergesellschaften UBM Development AG, eigene Darstellung nach UBM Development AG (2022)

2.GESCHAFTSMODELL

- GESCHAFTSSTRATEGIE / LEITBILD / ZIELE

,Jede Entscheidung, die im Zusammenhang mit der Entwicklung einer Immobilie getrof-
fen wird, hat Auswirkungen auf das globale Klima der néichsten Dekaden. Eine Uber-
zeugung, die sich auch in unserer Strategie green. smart. and more. widerspiegelt. "¢

Der Konzern UBM gibt seinem Geschaftsmodell den Titel ,green. smart. and more.”3",
was gemals Geschaftsbericht das Hauptaugenmerk auf den Punkt bringen soll - nam-
lich Gebaude nachhaltig, intelligent und asthetisch ansprechend zu entwickeln. Hierbei
sollen alle Hauser nach dem Green-Building-Standard gebaut werden.®'® Neben dem
Aspekt der Nachhaltigkeit setzt sich die UBM seit neuestem zum Ziel, der grofdte Holz-
bau-Developer Europas zu werden.®*'? Auch die UBM scheint nach aufen hin viel Wert
auf Nachhaltigkeit und Klimaneutralitat zu legen. Ob diese Aspekte allerdings tatsachlich
aktiv verfolgt werden oder nur zur Imagereprasentation in den Vordergrund gestellt wer-
den, lasst Raum fur Spekulationen. Allerdings werden im Zuge des Nachhaltigkeitsbe-
richtes mehrmals Nachhaltigkeitszertifizierungen erwahnt, was fir eine Einhaltung ihrer
Ziele spricht.,Ein Dutzend Nachhaltigkeitszertifizierungen in den letzten Jahren bestdti-
gen das frihzeitige Bekenntnis von UBM zu diesem Thema. "3%°

Im Wohnsegment werden von der UBM Development neben einzelnen Mehrparteien-
hausern auch komplette Stadtquartiere entwickelt, hierbei wickelt das Unternehmen die
Planung und die Vermarktung selbst ab. Der Grofteil der entwickelten Liegenschaften
wird unmittelbar weiterverkauft und geht nicht in den Bestand tber.*

Ein weiterer Eckpunkt der Strategie ist die Risikominimierung, bei der beispielsweise
durch Forward-Verkaufe und Joint-Ventures eine breitere Portfoliostreuung angestrebt
werden soll. Sogenannte Forward-Verkaufe gewahren eine frihzeitige Transaktionssi-
cherheit, indem die Immobilie bereits vor der Fertigstellung veraufRert wird, wodurch
einerseits das Risiko minimiert wird und andererseits der Verkaufswert fixiert wird, der
bereits wahrend der Bauzeit entsprechend bilanziert werden kann. Als Joint-Ventures
bezeichnet man den Zusammenschluss zweier oder mehrerer Unternehmen zur Umset-
zung von gemeinsamen Projekten, was zur Risikominimierung fihren soll. Zusatzlich wird
vom Unternehmen eine ,Asset-light-Strategie”* verfolgt, wodurch eine breitere Port-
foliostreuung ermaoglicht wird.*?? In Bezug auf die Finanzen werden eine Kontrolle der
Nettoverschuldung, eine moglichst kurze Bilanzsumme, sowie eine Glattung des Ruck-

1 UBM Development AG (2021a): 9
97 UBM ebd.: 6

318 vgl. Wirtschaftsforum

919 vgl. UBM Develc
%20 UBM De
=21 vgl. UBMV
22 vgl. UBM Dev
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zahlungsprofils als Hauptziele der Unternehmensstrategie angesehen. Auch bei den Di-
videnden werden Ziele angepeilt. So soll eine stabile Dividende von 2,20 Euro aufrecht
erhalten bleiben .2

3. IMMOBILIENPORTFOLIO

- GESAMTPORTFOLIO

Das Unternehmen UBM Development AG ist spezialisiert auf die Immobilienentwick-
lung mit besonderem Fokus auf europaische Metropolen wie beispielsweise Berlin, Prag,
Midnchen und Wien. Insgesamt werden etwa 40% der Investitionen des Konzerns in-
nerhalb von Deutschland und Osterreich getatigt. Das Unternehmen entwickelt fir drei
Assetklassen: Hotel, Blro und Wohnen. Fast die Halfte der realisierten und geplanten
Projekte (46%) werden in Deutschland entwickelt, 37% in Osterreich (durch die Toch-
tergesellschaft UBM Development Osterreich GmbH) und 11% in Tschechien.®* Dem
Geschaftsbericht zufolge lassen sich knapp mehr als die Halfte (54%) aller Projektent-
wicklungen der UBM Development AG dem Segment Wohnen zuschreiben. 32% gehdren
dem Asset Buro und 14% der Kategorie Hotel an.

Wie viele Bestandseinheiten der UBM Konzern hat, ist nicht offiziell aufgelistet. Trotz
einer gezielten Portfolioreduktion um das Jahr 2015 halt das Unternehmen historisch
bedingt nach wie vor Immobilien im Wert von etwa 300 Millionen Euro in ihrem Be-
standsportfolio. Hierbei handelt es sich um Beteiligungen, bei denen das Unternehmen
nicht ohne Partner Uber den Verkauf entscheiden kann, aber auch um Immobilien, de-
ren Verkauf aufgrund anderer Umstande bislang nicht moglich war.*?® Neben diesem
historischen Portfolio gibt es auch noch zahlreiche aktuelle Bauprojekte®?, weshalb die
Anzahl der Wohnungen insgesamt (in allen Landern) jedenfalls im flnfstelligen Bereich
liegen wird. Auch hat die UBM mit Stand 2021 rund 3.750 Wohneinheiten, verteilt auf 32
Wohnprojekte, in der Pipeline.®’

- IMMOBILIENBESTAND IN WIEN

Basierend auf einer Auswertung der Bautragerdatenbank EXPLOREAL GmbH werden in
Wien seit dem Jahr 2017 insgesamt 2.391 Einheiten geplant und entwickelt. Rund 700
Wohneinheiten davon wurden bereits bis 2020 entwickelt, die Ubrigen 1.556 Einheiten
werden voraussichtlich bis 2026 fertiggestellt sein.**® Dieser aktuelle Portfoliobestand-
teil setzt sich sowohl aus Eigentumswohnungen als auch aus Mietwohnungen zusammen.
Knapp 800 dieser Wohnungen verteilen sich in den dufReren Wiener Gemeindebezirken
(insbesondere im 10. Bezirk), die Ubrigen 1.616 Einheiten sind innerhalb der inneren Be-
zirke verortet. Ein besonders groRes Objekt stellt das 23.000m? groRe LeopoldQuartier
dar, in welchem bis zum Jahr 2024 insgesamt 700 Wohneinheiten und gewerblich ge-
nutzte Flachen realisiert werden sollen. Auch in einem der groféten Stadtentwicklungs-

25 vgl. UBM Development AG (2022)

%24 vgl. UBM Development AG (2021a): 6
%5 vgl.ebd.: 8

326 vgl. ebd

%27 vgl. UBM Development AG (2018)

28 vgl. Exploreal GmbH (2021a)
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gebiete Wiens, dem Nordbahnviertel, ist die UBM Development involviert und erstellt bis
2022 ein Wohnprojekt mit knapp 200 Mietwohnungen.

AKTUELLE WOHNBAUPROJEKTE IN WIEN

PLZ Fertigstellung Anzahl Wohnungen
: Eigentum | Miete | Rechtsform unbekannt Gesamt
1100 - 2017 128 100 - g 228
""" 1100 | 2018 140 . - - 140
1150 2019 - 82 - B2
1230 2018 204 - - : 204
100 2002 8t - - 18
1100 | 2020 I - § -
120 2001 oMot - 12
1020 2024 . - - 700 | 700
1020 | 2022 - 181 - § 181
""" 1030 2025 . - - . 170 0
1030 2005 - - 144 .
1030 | 2025 I 75 % 75
""" 1030 2026 e s 165

Tabelle 56: Aktuelle Wohnbauprojekte in Wien UBM Development Osterreich GmbH, eigene Darstellung nach Exploreal
GmbH (2021a)

- WOHNUNGSWIRTSCHAFTLICHE KENNZAHLEN

Trotz der umfangreichen Berichte der UBM Development AG gibt es Auskunft zu ver-
einzelten wohnungswirtschaftlichen Kennzahlen nur auf Landerebene oder Gesamt-
konzernebene. Die Leerstandsquote wird in keinem der Berichte erwahnt, auch gibt die
Homepage keine Auskunft dazu. Wahrend in alteren Geschaftsberichten, wie etwa aus
dem Jahr 2015, konkrete Leerstandsquoten innerhalb vereinzelter Asset-Klassen ange-
fUhrt wurden3®?, ist dies seit neuestem nicht mehr im Bericht enthalten.

UMsATZERLOSE (IN TEUR)

Umsatzerlése  Osterreich | Deutschland  Polen  Sonstige Markte  Konzern

Residential  32.820  27.068 4 13,240
Office 4586 4 110,596  7.449

Hotel 5517 109.348 995

Other 2869  4.652 2646 635

Service 123150  7.833 2412 17515 :
‘Umsatzerldse  63.425  45.074 45,006 29.834 183.339

Tabelle 57: Umsatzerldse UBM Development AG, eigene Darstellung nach UBM Development AG (2021b):118

327 vgl. UBM Development AG (2016b): 62
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Dem Geschaftsbericht kann man allerdings entnehmen, dass 2020 im Segment Wohnen
in Osterreich mehr als die Halfte der Umsatzerldse generiert wurden. Dies stellt den
hochsten Umsatzerlds aller Standorte dar.

Hinsichtlich Mieterlose und Mieteinnahmen wird einzig der Vergleich an Raum- und
Grundstlicksmieten zwischen den Jahren 2020 und 2019 dargestellt. Demzufolge wur-
den im Jahr 2020 insgesamt 706.000 Euro an Raum- und Grundstlcksmieten eingenom-

men, im Jahr davor waren es lediglich 293.000 Euro. RAUM- UND
Auch werden Mietertrage aus vermieteten Finanzim- GRUNDSTUCKSMIETEN (IN €)
mobilien (Investment-Properties) angefuhrt. Im Jahr 2020 19019
2020 beliefen sich diese Ertrage auf 8.457.OOOI Euro, 06000 293000 """"""""
im Jahr davor sogar auf 11.875.000 Euro. Die be- el e R om G
trieblichen Aufwendungen, die diesen Erlosen gegen- mieten UBM Development AG, eigene
iberstanden, waren nur weniger als ein Viertel der g%r;i‘}‘“ﬂ%”m UBM Development AG
Ertrage.
MIETERTRAGE UND AUFWENDUNGEN (IN €)
12020 12019
Mietertrage aus vermieteten Finanzimmobilien ) 8.457.000 11.875.000
betriebliche Aufwendungen 11,444,000 | 2.417.000

Tabelle 59: Mietertrage und Aufwendungen UBM Development AG, eigene Darstellung nach UBM Development AG
(2021b): 132

Dem Geschaftsbericht zufolge stellte das Jahr 2020 fir den Wohnbau in Wien ein Re-
kordjahr dar, unter anderem konnte man hier einen Anstieg der Kaufpreise um rund 10%
erkennen. Ebenso erwahnt die UBM, dass neben weiterhin erwarteten Preisanstiegen
auch Nachhaltigkeitsaspekte zu immer relevanter werdenden Entscheidungskriterien fur
Investoren werden. Ebenso wurde von der UBM flr 2021 ein ahnlich erfolgreiches Jahr
fir den Wohnbau erwartet.®*% Beim Transaktionsvolumen am Osterreichischen Invest-
mentmarkt kann Wohnimmobilien mit 28,1% der hochste Anteil am Volumen zugeschrie-
ben werden, was die UBM mit dem stark gestiegenen Anteil institutioneller Investoren
begriindet.®® Die UBM produziert den GrofRteil ihrer Projekte fiir Auftraggeber.

4. GESCHAFTSPRAKTIKEN

- PROFITORIENTIERUNG

Im Bericht wird eine Liste angefihrt, in welcher alle Finanzimmobilien (vermietete BU-
ros, Hotels und Wohnungen) nach raumlichem Segment (Osterreich, Deutschland, Po-
len, sonstige Markte) aufgeteilt wurden. In dieser Liste sind die Instandhaltungskosten in
Euro/m? angegeben, allerdings sind in der Rubrik ,Residential - Osterreich”, welche eine
Ubersicht tiber die Wohnimmobilien geben sollte, keine Werte dazu angefihrt. In Oster-
reich belaufen sich die durchschnittlichen Instandhaltungskosten im Bereich ,Office-Os-

%0 vgl. UBM Development AG (2021b): 74
°T vgl. ebd
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terreich” zwischen 3 und 13 Euro pro m?, und im Bereich ,Other” zwischen 6 und 12
Euro. Der einzig angegebene Wert in der Assetklasse ,Residential” ist flr das Segment
,Sonstige Markte” angefiihrt und belauft sich auf 3,00 Euro/m? - was eine auRerst nied-
rige Investitionsneigung bedeutet.*3?

Erganzend zu dieser Tabelle wurde im Geschaftsbericht angegeben, dass der Instand-
haltungsabschlag umso hdher ist, je niedriger der beizulegende Zeitwert der Immobilien
ist. BezUglich Instandhaltung wird im Geschaftsbericht Folgendes erwahnt:

JWWurde eine Wertminderung (Impairment) festgestellt, werden die betreffenden Sach-
anlagen auf den erzielbaren Betrag - das ist der beizulegende Zeitwert abztiglich Ver-
dulBerungskosten oder ein hoherer Nutzungswert - abgeschrieben. Bei Wegfallen der
Wertminderung erfolgt eine Zuschreibung in Hohe der Wertautholung, maximal aber
auf den Wert, der sich bei Anwendung des Abschreibungsplans auf die urspriinglichen
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten errechnet. " 3%

Ob diese Investitionen tatsachlich maximal auf den Wert der Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten errechnet werden, kann nicht nachgewiesen werden. Zur Modernisie-
rung allgemein wurden weder im Geschaftsbericht noch in anderen Berichten (Nachhal-
tigkeitsbericht, Jahresabschluss) Werte genannt oder Informationen preisgegeben, was
einen eindeutigen Kritikpunkt darstellt. Auch kritisch zu beurteilen ist, dass die Bilanz-
gewinne der UBM in der Regel schwer zu interpretieren und zu vergleichen sind, da sie
unter anderem von hohen und fiktiven Gewinnen aus der Neubewertung der Bestande,
Abschreibungen und firmeninternen Krediten beeinflusst werden.®**

Zu den Vorstandsgehaltern gibt es lediglich Informationen zur UBM Development AG.
Aus diesem Grund wird im Zuge der Vergltungs- und Mitarbeiterkosten der Blick auf die
UBM Development AG geworfen. Im Geschaftsbericht der UBM liegen die Gehalter der
drei Vorstandsmitglieder im Jahr 2020 zwischen 892.000 und 1.224.500 Euro (variable
Vergltung, Sonderbonus, Sachbeziige und Pensionskasse bereits berlicksichtigt).®® Bei
der UBM Real Estate GmbH gab es aus der ORBIS Datenbank nur Auskunft zum Einzel-
abschluss. Demzufolge lagen die durchschnittlichen Mitarbeiterkosten pro Person zwi-
schen 2016 und 2018 bei durchschnittlichen 135.000 Euro jahrlich. Der Gesamtbetrag
an Mitarbeiterkosten der UBM Development AG liegt in den Jahren 2018-2020 bei rund
125.000 Euro pro Person, was bei insgesamt 1.093 Mitarbeiter:innen rund 45.000.000
Euro pro Jahr darstellt. Schatzungsweise 3 Millionen Euro dieser gesamten Mitarbeiter-
kosten entfallen auf die Vorstandsverglitung. Das Unternehmen hat bei einem jahrlichen
Umsatz von rund 370.000.000 Euro somit einen 13,92%igen Anteil an Mitarbeiterkosten.
Die UBM Real Estate GmbH hat rund 16% Anteil an Mitarbeiterkosten am Umsatz. Was
den Mutterkonzern PORR AG betrifft, so kann man trotz der geringeren durchschnitt-
lichen Mitarbeiterkosten (namlich knapp 72.000) mit 24% einen vergleichsweise hoheren
Anteil am Betriebsertrag feststellen.

Die UBM fungiert fur die meisten Tochtergesellschaften als zentrale Finanzierungsstelle
innerhalb des Konzerns. Dieser Tatsache und den umfangreichen Investitionstatigkeiten
geschuldet konnte so der Zinsaufwand um mehrere Millionen Euro verringert werden
(2020: 31,5 Millionen; 2019: 32,2 Millionen).**¢ Diese konzerninternen Strategien ver-

%2 vgl. Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 121
% UBM Development AG (2021b): 104
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deutlichen aktive finanzielle Optimierungen. In der Strategie ist auch das Wertsteige-
rungspotenzial des Unternehmensportfolios fir das Unternehmen von groféer Relevanz.
So ist beispielsweise dem Nachhaltigkeitsbericht der UBM zu entnehmen, dass Immobi-
lien insbesondere in besten Lagen mit Wertsteigerungspotenzial gekauft, entwickelt und
wertsteigernd weiterverkauft werden.¥’

MITARBEITERKENNZAHLEN

UBM D.O. GmbH UBM Development AG - PORR AG

© 2016-2018 © 2018-2020 ® 2018-2020
@ Mitarbeiterkosten p.P. 134.666 124.666 71.666
Anzahl Mitarbeiter:innen | 53 11093 ” 119.678
Mitarbeiterkosten (€) | 7.107.666 145272000 11.410.405.333
Betriebsertrag (Umsatz) (€) | 49.208.383 370.114.347 5.744.276.247
Anteil Mitarbeiterkosten 16,18% 113,92% 1 24,56%
am Betriebsertrag : :

Tabelle 60: Mitarbeiterkennzahlen UBM Development Osterreich GmbH, UBM Development AG und PORR AG,
eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

- FINANZIALISIERUNG

Da die UBM Development als Gesellschaftsform eine AG ist, liegt eine Bdrsennotierung
vor. Die analysierte Tochtergesellschaft UBM Development Osterreich GmbH allerdings
ist nicht an der Borse gelistet. Betrachtet man die NACE-Codierung der UBM, so kann
sowohl beim Hauptkonzern, als auch bei der Tochtergesellschaft UBM Development
Osterreich GmbH die Hauptsektion ,Grundstiicks- und Wohnungswesen”3® festgestellt
werden. Auch bei den NACE-Primarcodes sind beide Unternehmen nahezu ident. Bei-
de gehdren der Rubrik ,Vermittlung von Grundsticken, Gebauden und Wohnungen fir
Dritte”3*? an, die UBM Development AG verflgt zusatzlich noch lber die ,Verwaltung
von Grundsticken, Gebduden und Wohnungen fir Dritte”?%°, Bei der UBM Development
Osterreich GmbH erscheint noch der Nebentatigkeits-Code ,Erschlielung von Grund-
stlicken; Bautrager”34', Es ist also kein NACE-Code innerhalb des Finanz- und Versiche-
rungsdienstleistungssektors zu verzeichnen.

Beim Verhaltnis der Finanzertrage zum Cashflow unterscheidet sich das Tochterunter-
nehmen UBM Development Osterreich GmbH wesentlich von der UBM Development AG.
Wahrend bei der UBM AG ein unauffalliger Durchschnittswert von 0,25 das Verhaltnis
zwischen Finanzertragen und Cashflow darstellt (was somit gegen eine Finanzialisierung
spricht), liegt der Wert bei der UBM Development Osterreich GmbH bei -145.85. Dieser
Wert wirde fir ein sehr eindeutiges Anzeichen einer Finanzialisierung stehen, da sich der
Cashflow im Minusbereich befand. In beiden Fallen handelt es sich um die Durchschnitts-
werte aus 10 Berichtsjahren.

%7 vgl. UBM Development AG (2021a): 8
%8 Bureau van Dijk (2021)

%39 ebd

%40 ebd

S4Tebd
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FINANZERTRAGE / CAsHFLOw DER UBM DEVELOPMENT OSTERREICH GMBH (IN €)

2019 2018 2017 2016
Finanzertrage | 25520000 54275000 27934000 13105000
Cashflow -24.339.000  37.944000 11472000  -3.904.000

Finanzertrage / Cashflow (@ 2010-2019): -145,85

Tabelle 61: Finanzertrage zu Cashflow - Konzernabschluss UBM Development Osterreich GmbH, eigene Darstellung nach
Bureau van Dijk (2022)

FiNaANZERTRAGE / CasHFLOw DER UBM DeveLopMENT AG (IN €)

2020 2019 2018
Finanzertrage 17428000 oo 8731000 ....11.895.000
Cashflow 52629000  63569.000 48842000

Finanzertrage / Cashflow (@ 2011-2020): 0,25

Tabelle 62: Finanzertrage zu Cashflow - Konzernabschluss UBM Development AG, eigene Darstellung nach Bureau van
Dijk (2022)

- STEUERLICHE HINTERGRUNDE

Gemalk dem Jahresfinanzbericht und Geschéaftsbericht fiihrt die UBM Development
AG Share Deals durch. So wurden laut Geschaftsbericht im letzten Jahr Share Deals in
Hohe von 9,7 Millionen Euro durchgeflihrt.®#? Ein Beispiel hierfir ist ein Teil des Stadt-
entwicklungsgebietes Quartier Belvedere Central (QBC 3), das als Forward-Share-Deal
durchgefthrt wurde. Hierbei hat die UBM Development AG in Zusammenarbeit mit der S
IMMO AG ein Baufeld an die Union Investment verkauft.®

Der UBM-Konzern hat seinen Hauptsitz in Wien, allerdings kann man hinsichtlich der
raumlichen Verteilung der UBM AG und der UBM Development Osterreich GmbH mehr
als ein Dutzend Niederlassungen in Steueroasen erkennen. So befinden sich zum Zeit-
punkt der Erhebung acht Unternehmen in Serbien, weitere befinden sich etwa in Zypern,
der Schweiz oder Bosnien. Diese raumliche Verteilung in Steueroasen ist insbesondere
der Tochtergesellschaft UBM Development GmbH zuzuschreiben®*. Bevor im nachsten
Kapitel der Analysevergleich durchgefihrt wird, um so die Gemeinsamkeiten und Diffe-
renzen der Geschaftsmodelle und -praktiken der vier Unternehmen zu identifizieren, soll
zunachst noch die Rolle der Finanzinvestoren beleuchtet werden.

342 vgl. UBM Development AG (2021b): 78
343 vgl. UBM Development AG (2016a)
%44 vgl. Bureau van Dijk (2021)



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfigbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

m Sibliothek,
Your knowledge hub

4.2 DIE ROLLE DER FINANZINVESTOREN

Im Zuge der Fallstudienanalyse wurde verdeutlicht, dass drei der vier Unternehmen, zu-
mindest indirekt Uber ihre Muttergesellschaft, Verbindungen zum Finanzmarkt aufwei-
sen. Wie auch schon im Nachbarland Deutschland festgestellt wurde, entdecken in- und
auslandische Investoren den Wohnimmobilienmarkt immer haufiger fir sich. Im Zuge
dessen wurden bereits offentliche aber auch private Portfolios aufgekauft, wodurch in
Deutschland bereits zahlreiche Immobilien in Besitz von riesigen Investmentfonds sind.
Diese sogenannten Private-Equity-Fonds verwalten in ihrer Rolle als inhabergestltzte
Beteiligungsgesellschaften die Gelder diverser institutioneller Anleger in Fonds. In der
Regel wird von diesen Investoren nur eine kurzfristige Investition von etwa 3 bis 7 Jah-
ren angepeilt. In diesem kurzen Zeitraum haben die Finanzinvestoren ein Ziel: maximale
Renditen zu erzielen.®*

Die Enquete-Kommission, bestehend aus Vertreter:innen der Landtagsfraktionen von
Nordreinwestfahlen und externen Expert:innen®#, setzte sich von 2010 bis 2013 explizit
mit dieser Thematik auseinander und konnte so in Deutschland spannende, teils besorg-
niserregende Erkenntnisse gewinnen.

Den Gutachter:innen zufolge lasst sich die Geschaftspolitik von Finanzinvestoren, die
eine Rendite von 18 - 25% anstrebt, durch folgende Merkmale kennzeichnen+:

-—> Sie fuhren eine Neubewertung oder Hoherbewertung ihres erworbenen Wohnimmo-
bilienbesitzes durch, um so ein grolReres Beleihungsvolumen fir weiteres Fremdkapital
zu ermoglichen.

-—> Sie senken oder vermeiden gar Instandhaltungsaufwendungen. In Deutschland wur-
de sogar ein erstaunlich niedriges Niveau von 20-25% der Ublichen Instandhaltungspau-
schalen festgestellt.

-— Sje reduzieren innerhalb der erworbenen Wohnunternehmen die Personalausstat-
tung, wodurch in weiterer Folge auch die Mieterbetreuung vernachlassigt wird.

-— Sie schopfen die Mieterhdhungsspielraume weitestgehend aus, teilweise fUhren sie
Umgehungsversuche durch, um von diesen Spielrdumen sogar auszubrechen. Beispiel-
hafte Umgehungsversuche sind die FlatRent (z.B. in Form einer freiwilligen Vereinbarung,
dass die monatliche Grundmiete um 10 Euro steigt)**, Neuzuordnungen im Mietspiegel
oder missverstandliche Angebote/Mietvertrage.®*

% vgl. Priggen et al. (2010): 1f

% vgl. Schneckenburger (2013): 345

347 vgl. Priggen et al. (2010): 2

98 vgl. TRAWOS Institut fur Transformation, Wohnen und Soziale Raumentwicklung (2012): 276
%7 vgl. ebd.: 328
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-— Sie verkaufen ganze Wohnungspakete deutlich Uber dem Erwerbspreis, meist an
Unternehmen, die Einzelprivatisierungen betreiben.

-— Auch die Finanzinvestoren selbst fuhren in der Regel grofflachige Einzel- oder Mie-
terprivatisierungen durch, um so eine hohe Wertschopfungskette zu schaffen.

Die Liste der Konsequenzen dieser profitmaximierenden Handlungsweisen ist lang. Fur
die wohnungswirtschaftliche Lage wesentliche Folgen sind unter anderem die Erhdhung
des Mietniveaus und die damit einhergehende steigende Mietbelastung. Auch sind wegen
mangelnder Instandsetzungen verwahrloste Immobilien und ganze Siedlungen eine nicht
seltene Folge. In diesem Zusammenhang sprechen die Gutachter:innen auch von der
,Schrottimmobilie” als Endprodukt dieses langwierigen Verwertungsprozesses, die flur
Mieter:innen aber auch fur die Stadtpolitik eine Herausforderung darstellt. Ganze Sied-
lungsbereiche werden im schlimmsten Fall nicht mehr Instand gesetzt.

,Am Ende der beschriebenen Verwertungskette privater Finanzinvestoren steht die Ent-
stehung von ,Schrottimmobilien". Dieser Begriff ist mittlerweile in der Praxis und For-
schung fir die Umschreibung dieser Prozesse fest etabliert. "%°°

Aus der Perspektive der Finanzinvestoren ist eine Wohnung vielmehr ein Kapitalanlage-
produkt. %' So wird im Gutachten des TRAWOS Instituts fir Transformation, Wohnen
und Soziale Raumentwicklung im Auftrag der Enquete-Kommission erwahnt: ,Aus ihren
geistigen, ideellen, sozialen und emotionalen Bezligen geldst wird die Wohnung zum aus-
tauschbaren ,Underlying asset”%2,

Da Wohnraum gemaf der Gutachter weder ein rein 6ffentliches noch ein rein privates
Gut ist, sondern es sich bei Wohnen vielmehr um etwas Privates handelt, das externen
Effekten und verschiedenen Offentlichkeitsgraden unterliegt®®, entsteht so fir die Eigen-
timer eine besondere Verantwortung gegenlber den Mieter:innen und der Stadtpolitik.

~Mit dieser besonderen Verantwortung sind eine aggressive Mietpreispolitik, nicht nach-
haltige Investitionsstrategien, eine unangemessene Vergutung, Fuhrung und Behandlung
des Personals und die Weiterverkéufe von einzelnen Wohnungen, Einzelobjekten, Teil-
portfolien und ganzen Gesellschaften an die Meistbietenden a priori nicht vereinbar. ">

Im Falle eines Verkaufs der Immobilien an Wohnunternehmen mit Finanzinvestoren-
Hintergrund ist es der Enquete-Kommission zufolge flr den Verkaufer aufBerdem kaum
nachvollziehbar, wie sich der betroffene Bestand entwickelt. Beim Verkauf an Kaufer mit
Finanzinvestoren-Hintergrund findet ein mehrstufiger Verwertungsprozess statt, mit dem
auch Risiken fir alle beteiligten Stakeholder verbunden sind.®*® Dieser Verwertungspro-
zess ist auch auf die verastelten Beteiligungsstrukturen, die meist auch ins Ausland fuh-
ren, zurtckzufihren.3%®

Oft sind es also die dahinterstehenden Finanzinvestoren, die eine ricksichtslose Profit-
maximierung vorantreiben. Auch im Zuge einer wissenschaftlichen Arbeit von Tischler
(2020) wurden 441 Bautrager analysiert, die im Zeitraum von 2017 bis 2021 Projekte in
Wien realisierten. 101 dieser Bautrager konnte eine eindeutige Finanzialisierung nachge-

2

0 Priggen et al. (2010): 3
%1 vgl, TRAWOS Institut fur Transformation, Wohnen und Soziale Raumentwicklung (2012): 339
2 ebd.
3 vgl. ebd.: 312

54 ebd.
3% vgl. ebd

©vgl. ebd.: 314
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wiesen werden, bei weiteren 91 deuteten ebenso viele Zeichen auf eine Finanzialisierung
hin. Vereinzelt waren unter diesen Unternehmen auch gemeinnutzige Bautrager vertreten.
Eine zusatzliche Erkenntnis war auferdem, dass die finanzialisierten Unternehmen in der
Regel grolBvolumige Bauten realisieren, wodurch etwa 70% des neuproduzierten Wohn-
baus seit 2017 von den Auswirkungen einer Finanzialisierung betroffen sein durften.*’
Der Finanzmarkt hat sich also auch schon in der Stadt Wien etabliert.

Versicher- Pensions- : .
Stift Sonst
Anleger Private ungen fonds Ttungen onstiges
Institutionelle
Invesment- | ; tfond
Typus nvestmentfonds
Anl Borsennotierte Anlagen Alternative Assets
nlage- Immo- -
) . Devisen/ [Optionen/ - Private | Hedge-
Klasse Anleih P ' Kunst
Aktien | Anleihen Waren | Derivate bilien Equity | Fonds
Handelsform Handel tiber regulierte Borsen Anteile nur begrenzt handelbar

Abbildung 56: Schematische Darstellung der Kapitalmarkte, eigene Darstellung nach Bottger (2006): 14

%7 vgl. Putschogl (2020)
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4.3 ZWISCHENFAZIT ZUR FALLSTUDIE

Um die Geschaftsmodelle und Geschaftspraktiken grofder Wohnunternehmen am Wie-
ner Wohnungsmarkt miteinander vergleichen zu kénnen, wurden sie anhand eines ein-
heitlichen Analyserasters gepruft. Trotz dieses einheitlichen Analyserasters konnte bei
bestimmten Kapiteln lediglich eine unterschiedliche Informationstiefe erzielt werden. In
diesem Zwischenfazit sollen als ein abschlieRender Analyseschritt diese (inhaltlichen) Dif-
ferenzen aber auch die jeweiligen Gemeinsamkeiten zusammengefasst werden. Gleich-
zeitig sollen so wesentliche Erkenntnisse zu ihren Konsequenzen auf die Leistbarkeit von
Wohnraum in Wien zusammengefasst werden.

1. BETEILIGUNGS- UND UNTERNEHMENSSTRUKTUR

- AUFBAU DES UNTERNEHMENS

Bei der Analyse war es von groRer Relevanz, die in Osterreich tatigen Unternehmen Aus-
trian Real Estate GmbH, UBM Development Osterreich GmbH, Strabag Real Estate Os-
terreich GmbH und Buwog Group GmbH nicht isoliert zu betrachten, sondern auch die
jeweiligen Mutterkonzerne und Gesellschaften zu bericksichtigen. Diese Vorgehensweise
war einerseits notwendig, um mehr Informationstiefe zu gewahrleisten, da zu den einzel-
nen Tochtergesellschaften (wie es die ausgewahlten Unternehmen ausnahmslos sind) kei-
ne eigenen Geschaftsberichte existieren. Andererseits aber sind die Tochterunternehmen
in der Regel sehr mit der Muttergesellschaft oder anderen konzerninternen Unternehmen
verwoben. Vor allem deshalb ware es nicht vorteilhaft, die analysierten Unternehmen ge-
sondert zu betrachten. Ein weiterer Vorteil, die ausgewahlten Tochtergesellschaften als
einen Bestandteil des gesamten Konzerns zu sehen, waren die Vergleiche, die somit auch
innerhalb des Konzerns erzielt werden konnten (z.B. hinsichtlich Geschaftsmodell oder
Finanzialisierung). So war es gleichzeitig moglich, den analysierten Tochterunternehmen
eine gewisse ,Charakteristik” zuzuschreiben, etwa welche konkrete Rolle sie innerhalb
des Konzerns einnehmen.

In allen Fallen handelt es sich bei den analysierten Unternehmen um Tochtergesellschaf-
ten innerhalb einer grofRen Konzerngruppe, die ihren Schwerpunkt auf der Errichtung
und Vermittlung von Liegenschaften (meist Wohn- und Gewerbeimmobilien) haben. Bei
der ARE Austrian Real Estate GmbH und der UBM Development Osterreich GmbH be-
grenzte sich der rdumliche Fokus sogar auf Osterreich. Die Mutterkonzerne der analy-
sierten Gesellschaften sind in der Regel in anderen Branchen, wie etwa der Bildungsstat-
tenerrichtung (BIG) oder Infrastruktur- und Verkehrsprojekte (STRABAG SE) tatig.
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Die analysierten Unternehmen an sich sind nicht bdrsennotiert. Mit Ausnahme der BIG
handelt es sich bei allen anderen Mutterkonzernen allerdings um boérsennotierte Unter-
nehmen. Bei der Vonovia SE konnte die hochste Gewinnausschuttung (70%) an ihre Ak-
tionare beobachtet werden. Bei der Strabag und der UBM lag die Ausschittungsquote
in der Regel bisher zwischen 30-50%. Gemalk Kormann (2013) liegt eine plausible Aus-
schittungsquote von Kapitalgesellschaften zwischen 15% und 35% des Konzern-Jahres-
Uberschusses. Wenn die Ausschuttungsquote unter 20% liegt, diirfte es Unstimmigkeiten
bei der Gewinnerzielung des Unternehmens geben. Wenn das Unternehmen allerdings
mehr als 65% des Gewinns thesauriert (dies ist bei der Vonovia der Fall), kdnnte dies
Kormann zufolge ein Indiz sein, dass (zu) wenig in das Wachstum des Unternehmens
investiert wird.*® Tendenziell liegt die Ausschittungsquote aller bérsennotierten Unter-
nehmen Uber dem ,plausiblen” Mittelwert von 25%.

MUTTERGESELLSCHAFTEN AUSSCHUTTUNGSQUOTE DiviDENDE JE AKTIE
BtGrm-bH-—FAustrianReat Estate GmbH* o f .
VOﬂOVla SE H H D 70% 1 /69 €
StrabagSE H H . 38% '1 /QO€
UBI\/I Duévelop“ment AG H . ~ 30-50% ""2/20€

lTabelle 63: Ausschiuttungsquote der Muttergesellschaften, eigene Darstellung nach Strabag SE (2017), Vonovia SE (2021):
144, UBM Development AG (2021b): 50

Auch die Aktionarsstruktur gibt Aufschluss Uber die Unternehmensstruktur und -strate-
gie, hierbei unterscheiden sich die bdrsennotierten Unternehmen deutlich. Bei der Vo-
novia liegt die Streubesitzquote** bei 76,5%. Auch die UBM halt rund die Halfte ihrer
Aktien in Streubesitz, bei der Strabag sind es lediglich 14,4%, wovon auch ein Teil den
Strabag-Vorstanden zuzuordnen ist. Ein wesentlicher Vorteil eines hohen Streubesitzes
ist die daraus resultierende geringe Volatilitat, also die geringeren Kursschwankungen.
Weiters deutet eine solch hohe Streubesitzquote, wie es bei der Vonovia der Fall ist,
oft auf eine eher kurz- bis mittelfristige Unter-

nehmensstrategie hin. GrofRaktionare hingegen 7% o
sind tendenziell an einer langfristigen Strategie b
interessiert, wodurch sie ein Unternehmen eher
zu einem nachhaltigen Wirtschaften veranlas-
sen - so wie es aufgrund des hohen Anteils an
Grofdaktionaren insbesondere bei der UBM der
Fall sein diurfte. Auch durfte ein hoher Streu-
besitzanteil ein Ansporn an das Unternehmen
fir eine regelmalig attraktive Dividende sein,
um so die zahlreichen Einzelaktionare zufrie-
denzustellen. Langfristige GroRaktionédre hin- VonoviaSE  Straac SE UBM AG
gegen, beabsichtigen oftmals unternehmens-
wertsteigernde (Re)-Investitionen.

27,8%

%G'€T

%C 09

28,3%

%9'G8

%G9/

a4t

Streubesitz GroRaktionare

Abbildung 57: Anteil Streubesitz Strabag SE, UBM
Development AG, Vonovia SE, eigene Darstellung
nach Strabag SE (2021c), UBM Development AG
(2021b): 51, Vonovia SE (2021): 38

% vgl. Kormann (2013): 263

*nicht
bdrsennotiert

**Summe der
Aktien, die

an der Bérse
handelbar
sind
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- RAUMLICHE VERTEILUNG

Die analysierten Unternehmen sind allensamt Bestandteil von grofsen Konzerngruppen
mit mehreren hunderten Gesellschaften. Wahrend sich die enthaltenen Gesellschaften
europaweit (Konzerngruppe der Buwog) oder gar weltweit (Konzerngruppen der ARE,
Strabag und UBM) verteilen, lasst sich bei den Tochtergesellschaften der vier analy-
sierten Unternehmen ein deutlicheres raumliches Muster erkennen. Die Verteilung der
Tochtergesellschaften kann bei allen Unternehmen auf Europa eingegrenzt werden. Bei
der ARE befinden sich alle vier Tochtergesellschaften in Osterreich. Die BUWOG ist in
Osterreich und Deutschland aktiv. Bei der UBM kann man zuséatzlich zu den bereits er-
wahnten Standorten einzelne Tochtergesellschaften in Kroatien und Polen finden und die
insgesamt 35 Tochtergesellschaften der Strabag verteilen sich neben Osterreich in den
osteuropaischen Staaten Rumanien, Bulgarien, Serbien, Ungarn und der Slowakei.

ANZAHL DIREKTER UNTERNEHMEN INNERHALB
TOCHTERGESELLSCHAFTEN DER KONZERNGRUPPE
Austrian Real Estate GmbH 4 576
BUWOG Group GmbH |08 . g5
Strabag Real Estate GmbH 35 590
UBM De\}élopment Osterreich GmbH |78 169

Tabelle 64: Direkte Tochtergesellschaften und Unternehmen innerhalb der Konzerngruppen von Austrian Real Estate
GmbH, Buwog Group GmbH, Strabag Real Estate GmbH, UBM Development Osterreich GmbH, eigene Darstellung nach:
Bureau van Dijk (2021)

RAUMLICHE VERTEILUNG DIREKTER TOCHTERGESELLSCHAFTEN

AusTRIAN REAL EsTaTE GmBH Buwoag Grour GMeH

STrRABAG REAL ESTATE GMBH UBM DeveLoPMENT OsTERREICH GMBH

Abbildung 58: Raumliche Verteilung direkter Tochtergesellschaften der Austrian Real Estate GmbH, Buwog Group GmbH,
Strabag Real Estate GmbH, UBM Development Osterreich GmbH, eigene Darstellung nach: Bureau van Dijk (2021)
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2. GESCHAFTSMODELL

- GESCHAFTSSTRATEGIE / LEITBILD / ZIELE

Was im Zuge der Geschaftsberichtsanalyse besonders auffiel, war die Image-Reprasen-
tation der Unternehmen. In jeder Geschaftsstrategie werden Nachhaltigkeitsaspekte hoch
angepriesen. So mochte beispielsweise die UBM der grolRte Holzbau-Developer Europas
werden®? oder die Buwog bis zum Jahr 2050 die CO,-Emissionen auf Null reduzieren®®,
Auch bei der ARE wird die Nachhaltigkeit bei jedem der aktuellen Wohnbauprojekte prio-
risiert, bei der Strabag zahlt die Nachhaltigkeit zu den wesentlichen Unternehmenswer-
ten.*®! Die Relevanz von Nachhaltigkeitsaspekten geht also deutlich aus allen Berichten
hervor. Man will den aktuellen Belangen gerecht werden und gleichzeitig eine vorbild-
liche Imagereprasentation ermdglichen. Bestimmt aber ist die daraus resultierende Effi-
zienz ebenso ein Motivationsgrund. So ist Hans-Peter Weiss (CEO der BIG) zufolge die
Lebensdauer eines energieeffizienten Gebaudes hoher als bei energieineffizienten Bau-
ten. Allerdings sind fir nachhaltige Bauweisen in der Regel expensive Toptechnologien
erforderlich.®¢? Diese erhdhten Produktionskosten schlagen sich in weiterer Folge auf die
Miet- und Kaufpreise der Immobilien nieder. Gleichzeitig aber ist aufgrund der langeren
Lebensdauer der klimafreundlichen Immobilien weniger an Instandhaltungskosten zu in-
vestieren. Dadurch amortisieren sich die kostenintensiven Toptechnologien, welche zur
Entwicklung dieser Immobilien notwendig sind, im Laufe der Zeit.

Bei den Geschaftsmodellen konnten im Zuge der Analyse drei strategische Vorgehens-
weisen ausfindig gemacht werden, auf die in den nachstehenden Absatzen naher einge-
gangen wird.

GESCHAFTSMODELL ANSATZE

HoLb TO coLLECT DEVELOPMENT TO SELL DEVELOPMENT TO HOLD
Vereinnahme vertraglicher Eigentumswohnungen Mietwohnungen fur den
Zahlungsstrome anstatt fur Privatkund:innen und i Eigenbestand
Verkauf von finanziellen institutionelle Kunden
Vermogenswerten
Forderungen aus: . > Mischprojekte sell/hold : -> Mischprojekte hold/sell
-> Lieferungen -> Reine Sell-Projekte -> reine Hold-Projekte
-> Leistungen -> frei finanziert
-> konzerninterne L > gefordert

Darlehen

-> Mieteinnahmen

Tabelle 65: Ansatze in den Geschaftsmodellen der analysierten Unternehmen, eigeune Daréfetlung nach Vonovia SE (2021): 78

Alle Unternehmen produzieren einen betrachtlichen Teil aktueller Wohnbauten in Wien
und entwickeln somit Wohnraum fur tausende Endnutzer:innen. Mit Ausnahme der ARE
werden von allen anderen Unternehmen mehr Eigentumswohnungen als Mietwohnungen
produziert. Die Buwog stellt einen Sonderfall dar, da innerhalb des Mutterkonzerns Vo-
novia der Grofsteil der entwickelten Immobilien in der Regel in den Eigenbestand uber-
geht und vermietet wird. Bei der Buwog hingegen konnte in den letzten Geschaftsjahren
ein nahezu ausgeglichenes Verhaltnis zwischen Eigenbestands- und Verkaufsobjekten
festgestellt werden.

*? vgl. UBM Development AG (2021a): 2
%0 vgl. Vonovia SE (2020):14

%1 vgl. ebd.: 54

2 vgl. Immobilieninvestment (2021): 40
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VERKAUFSOBJEKTE MIETOBJEKTE

MIETOBJEKTE VERKAUFSOBJEKTE

MIETOBJEKTE VERKAUFSOBJEKTE

AUSTRIAN REAL EsTaTE GMBH Buwoa Group GmBH STRABAG REAL EstaTe GmeH
UBM DeveLopment OsTerreicH GmeH

Abbildung 59: Verhaltnis development to hold und development to sell je Unternehmen, eigene Darstellung

Welche Zwischenschritte mit der jeweiligen Immobilie in der Zeitspanne zwischen der
Fertigentwicklung und der Ubernahme durch Endnutzer:innen allerdings erfolgen, ist
schwer nachzuvollziehen und den Geschaftsberichten nicht zu entnehmen. Wahrend,
wie bereits erwahnt, die ARE ihre Immobilien in der Regel behalt (,hold-to-collect”),
stellt einen wesentlichen Bestandteil der Geschaftsmodelle der anderen Unternehmen
der Verkauf der Immobilien dar. Einen Teil der Wohnungen behalten sich die Buwog,
Strabag Real Estate und UBM als Investment Properties, um so langfristig Mieteinnahmen
und Wertsteigerungen zu erlangen (,development to hold”). Ein anderer Teil der Wohn-
einheiten wird an die Auftraggeber weitergegeben (,development to sell”), was in der Re-
gel Natlrliche Personen, Privatinvestoren, Unternehmen oder aber die 6ffentliche Hand
(z.B. bei Strabag oder ARE) sind. Die Immobilien werden von den Unternehmen also zur
Vermietung gehalten oder zum Weiterverkauf freigegeben. Im Falle eines Weiterverkaufs
stellt sich die Frage, wer letzten Endes die tatsachlichen Eigentimer der Liegenschaften
sein werden. Auch ist die Herkunft der endgiiltigen Eigentiimer nicht nachzuvollziehen.
Obwohl es gemald des Auslandergrunderwerbsgesetzes allen nicht-europaischen Privat-
personen besonders schwierig gestaltet wird, in Osterreich Eigentum zu erwerben®?, gibt
es dennoch Schlupflécher im Gesetz, wodurch auch haufig Privatpersonen von anderen
Kontinenten Eigentum in Osterreich erwerben kdnnen.

Die tatsachlichen Eigentimer kdnnen anhand der Geschaftsberichte nicht eindeutig aus-
findig gemacht werden. Es wurden lediglich vereinzelt die Auftraggeber oder Koopera-
tionspartner groRerer Immobilienprojekte erwahnt.

Zu den ,development to hold” beziehungsweise ,hold to collect” - Objekten lassen sich

hingegen wesentlich mehr Informationen herausfinden, doch variieren diese Informatio-
nen von Unternehmen zu Unternehmen stark.

%3 vgl. Bundesministerium fur Digitalisierung und Wirtschaftsstandort (2021)
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3. IMMOBILIENPORTFOLIO

- GESAMTPORTFOLIO

Auch bei der raumlichen Differenzierung ihrer Immobilienportfolios lassen sich Gemein-
samkeiten der analysierten Unternehmen erkennen. So liegt der raumliche Fokus fur die
Wohnobjekte aller Unternehmen in erster Linie auf europaischen Metropolstadten. Die
Ankaufsportfolios fur Wohnimmobilien der Unternehmen bestehen in erster Linie aus
Stadten in A-Lagen, vereinzelt auch B- und nur sehr selten C-Lagen.

- IMMOBILIENBESTAND IN WIEN

Obwohl die Buwog in den Geschaftsbericht der Muttergesellschaft Vonovia eingebettet
ist, wird Uber dieses Unternehmen die detailreichste Auskunft (insbesondere hinsichtlich
Kennzahlen) preisgegeben. Eindeutig oberflachlicher hingegen fallt der Geschaftsbericht
der Strabag SE aus. Da in den jahrlichen Berichten immer der gesamte Konzern be-
trachtet wird und kaum auf die Tochtergesellschaften und die Lander, in denen sie tatig
sind, eingegangen wird, konnte man zu Osterreich, geschweige denn Wien, nur in sehr
geringem Ausmald brauchbare Informationen finden. Die raumliche Analyseebene der
Geschaftsberichte stellte ein generelles Problem dar, da es nur vereinzelt Auskunft auf
Stadtebene gab. Meist begrenzte sich die raumliche Dimension maximal auf Landesebe-
ne. Um daher Aussagen Uber den Immobilienbestand in Wien treffen zu kdnnen, mussten
Informationen aus anderen Quellen erganzend herangezogen werden, oder aber, sofern
vorhanden, Kennzahlen aus Geschaftsberichten auf Landesebene verwendet werden. Da
sich die Osterreichischen Portfolios der analysierten Unternehmen in den meisten Fallen
ohnehin insbesondere auf Wien fokussieren, sollten die getroffenen Aussagen zur Bun-
deshauptstadt durchaus realistisch sein.

Was die Informationsauskunft auf Wien-Ebene bereicherte, waren die Datenbankaus-
zlige aktueller Wohnbauprojekte durch die Exploreal-GmbH. Hierdurch wurde ein Ein-
blick in die Typisierung der aktuellen Wohnprojekte der Unternehmen erméglicht - etwa
Uber die Art und vorwiegende Standortwahl der Wohnbauten oder die Rechtsform der
Wohnungen*. Innerhalb Wiens befinden sich die meisten Projekte der Unternehmen in
den aufderen Bezirken. Bei den inneren Bezirken stellen in erster Linie der zweite und
dritte Bezirk die raumlichen Hotspots fur Wohnbauentwicklungen dar. Zurlckzuflhren
ist diese Standortwahl auf die dort verfligbaren Entwicklungsflachen mit vergleichsweise
niedrigeren Grundstickpreisen. Mit Stand 2020 verfigt die Buwog Uber mehr als 20.000
Wohneinheiten in Osterreich (Schwerpunkt Wien). Uber das Portfolio der anderen Unter-
nehmen gibt es nur begrenzt Auskunft, allerdings durften aufgrund ihrer aktiven Wohn-
bautatigkeiten und historischer Bestandsportfolios die Wohneinheiten der ARE und der
UBM ebenso im flnfstelligen Bereich liegen. Alle Unternehmen haben eine Pipeline mit
mehreren tausend neuen Wohneinheiten, die in den anstehenden Jahren fertiggestellt
werden durften.

*Eigentums-
wohnung
versus Miet-
wohnung
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*allein
zwischen
2015 und
2020 wurden
70.000
Wohnungen
errichtet

**aufgrund
historischem
Bestands-
portfolio
schatzungs-
weise im
flinfstelligen
Bereich

*** 50 wurde
z.B. im
Geschdifts-
bericht der
ARE bei den
Instandhal-
tungskosten
Jje m?ein
Preisintervall
von 1,7 bis
24,9 Euro
angegeben

**** basie-
rend auf der
Skala fir
Investitions-
neigung des
Bundesinsti-
tuts fir Bau-
Stadt- und
Raumfor-
schung
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BesTanD OSTERREICH/WIEN IN DER PIPELINEZ®4

Wohnungen | Projekte Wohnungen

Austrian Real Estate GmbH --* 565 4,226

3.067

,,,,,,,,,,,,,,,, 2.318

UBM Development Osterreich GmbH 2.391

Tabelle 66: Bestandsobjekte und Pipeline aller Unternehmen, eigene Darstellung nach ARE Real Estate (2021), Explore-
al GmbH, Strabag Real Estate GmbH, Vonovia SE (2021):73

- WOHNUNGSWIRTSCHAFTLICHE KENNZAHLEN

Obwohl bestmoglich versucht wurde, gleiche Kennzahlen (z.B. durchschnittliche In-
standhaltungs- und Modernisierungskosten und Mieterldse je Quadratmeter) zu analy-
sieren, war dies aufgrund unterschiedlicher Datenverflgbarkeit je Geschaftsbericht nicht
moglich. Die mannigfaltige Analyseebene, beziehungsweise die teils differenten Analyse-
kriterien innerhalb eines Analysekapitels sind also der unterschiedlich tiefen Datenver-
flgbarkeit geschuldet. So konnten lediglich bei der Buwog umfangreiche Aussagen zu
den durchschnittlichen Instandhaltungs- und Modernisierungskosten oder zu den Miet-
preisen je Quadratmeter getroffen werden. Bei den anderen Unternehmen wurden statt-
dessen entweder gréRere Intervalle angegeben™™", was zu einer erheblichen Unschéarfe
bei der Interpretation dieser Daten fUhrte oder aber diese Zahlen wurde nur auf lander-
libergreifender Konzernebene preisgegeben, woraus die konkreten Werte fiir Osterreich
nicht eindeutig abgeleitet werden konnten.

4, GESCHAFTSPRAKTIKEN

- PROFITORIENTIERUNG

Bei den Instandhaltungskosten konnten, abgesehen von der Strabag, zu jedem Unterneh-
men Aussagen getroffen werden. So wurde bei der ARE eine breite Skala (1,7 bis 24,9) in
€ pro m?angegeben, die viel Spielraum fir Spekulationen asst. Bei der UBM konnten die
Instandhaltungskosten pro Quadratmeter nur anhand anderer Asset-Klassen und Stand-
orte abgeleitet und geschatzt werden. Wie eingangs erwahnt, reprasentiert eine hohe
Investition in die Instandhaltung der Immobilien einen verantwortungsvollen Umgang mit
den Mieter:innen der Liegenschaften. Allen gemeinsam konnte jedoch keinem der Unter-
nehmen eine eindeutig hohe Investitionsneigung fur Instandhaltung anhand der verof-
fentlichten Daten zugeordnet werden. Vielmehr befindet sich die Investitionsneigung fir

* Kk kK

Instandhaltung im unteren bis mittleren Bereich .

Zu den Modernisierungskosten konnten, mit Ausnahme der Jahresaufwande der Buwog,
zu keinem anderen Unternehmen Aussagen getroffen werden. Bei der Buwog beliefen
sich die Modernisierungskosten im Jahr 2020 auf rund 200 Mio. Euro. Die Instandhal-
tungskosten hingegen beliefen sich auf rund 600 Mio. Euro. Wie bereits erwahnt, gehen

%4 vgl. Exploreal GmbH
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mit Modernisierungen auch meist Mieterhdhungen einher. Weshalb die Ubrigen Unter-
nehmen zu den Modernisierungskosten keine Kennzahlen verdffentlichen, konnte strate-
gische Griinde haben.

INSTANDHALTUNGSKOSTEN IN € PrRO M22020 -> INVESTITIONSNEIGUNG3%®

Austrian Real Estate BmbH 1,7€bis 24,9€ niedrig bis hoch L@
BUWOG Group GmbH 16,64 € mittlere N
strabag Real Fstate Gmbri RCT— R @
UBM Development Osterreich GmbH . 3¢ pis 13€*  niedrige ?

Tabelle 67: Instandhaltungskosten Unternehmensvergleich, eigene Darstellung nach ARE Austrian Real Estate GmbH
(2020) 71f, Vonovia SE (2021). 186ff

Einige Kennzahlen zu den Gehaltern und Lohnen in den analysierten Geschaftsberichten
wirkten unrealistisch, widersprachen sich oder sind fUr Laien teilweise nicht verstandlich.
So konnte man einer Tabelle aus dem Geschaftsbericht der Strabag etwa einen duferst
unrealistischen, durchschnittlichen Lohn/Gehalt von 500 Euro pro Monat je Mitarbeiter
entnehmen.

Die GegenuUberstellung der Vorstandsvergltungen ist insofern mit einer gewissen Intrans-
parenz behaftet, als dass im Zuge der Recherche vereinzelt keine aktuellen Vergltungen
gefunden wurden. Ein anderes Problem bei der Beschaffung der Daten war, dass es
in zwei Fallen lediglich fur den Mutterkonzern Auskunft zu Vorstandsvergitungen gab.
So konnte beispielsweise nur die Vergitung der Vorstande des Strabag-Konzerns nicht
aber der Strabag Real Estate GmbH ausfindig gemacht werden. Auch bei der UBM trat
Ahnliches ein. Hier konnten nur die Vorstandsgehélter der UBM-Development AG her-
ausgefunden werden, nicht aber der UBM Development Osterreich GmbH. Hierbei ist
allerdings das Geschaftsfeld wesentlich ahnlicher, als es beim Strabag-Konzern der Fall
ist. Sowohl die UBM Development AG als auch die UBM Development Osterreich GmbH
legen ihren Fokus auf die Entwicklung von Wohn- und Gewerbeobjekten in Zentraleuro-
pa - letztere eben mit besonderem Fokus auf Osterreich. Bei der UBM AG wurde eine

VergUtung von mehr als einer Mio.

@ VORSTANDSVERGUTUNGEN 2020 Euro festgestellt, gefolgt von der

Austrian Real Estate GmbH 494 000 € Vergutung der Buwog-Vorstande
"""" : - . - (ca. 860.000 Euro). Die ARE lag mit
 BUWOG Group GmbH  860.000 € durchschnittlichen 424.000 Euro

Strabag SE 1.700.000 €** am letzten Platz. Wie eingangs er-

UBM 'Develuopme”nt (")éter— 1.000.000 €
reich GmbH

Tabelle 68: durchschnittliche Vorstandsvergttung Unterneh-
mensvergleich, eigene Darstellung nach: Hodoschek (2021),
Buwog AG (2018): 119, Strabag SE (2021d): 251, UBM De-

wahnt, zeugt eine hohe Vorstands-
vergitung von einer Renditeorien-
tierung®®, wodurch die UBM den
eindeutigen Spitzenreiter im Wohn-

velopment AG (2021b): 66 und Blrosegment darstellt***.

Auch bei den durchschnittlichen Mitarbeiterkosten liegt die UBM Real Estate GmbH mit
mehr als 134.000 Euro im Drei-Jahres-Durchschnitt auf Platz eins, gefolgt von der ARE-
GmbH (107.000 Euro). Bei der Strabag Real Estate GmbH basieren die letztverfligbaren
Daten auf dem Zeitraum 2011-2013. Damals betrugen die durchschnittlichen Mitarbei-
terkosten 94.000€.

%9 vgl. Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2017): 121
¢ vgl. Trautvetter et al. (2019): 10

*abgeleitet
aus den
durchschnitt-
lichen Kosten-
der anderen
Asset Klassen
und Standor-
te der UBM

**auf Strabag
SE Konzern-
ebene

**s oy
Strabag SE
Konzern
versteht sich
vielmehr als
Technologie-
konzern flr
Baudienst-
leistungen,
bei dem das
Wohn-und
Blirosegment
nur einen
minimalen
Bestandteil
darstellen.
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Die Buwog Group hat mit 62.000€ die durchschnittlich geringsten Mitarbeiterkosten,
gleichzeitig weist sie die hochste Mitarbeiteranzahl aller Unternehmen auf (rund 10.000).
Der Anteil dieser Mitarbeiterkosten am jahrlichen Betriebsumsatz ist bei der ARE mit
knapp 2% am geringsten, gefolgt von der Buwog und der Strabag Real Estate mit rund
9%. Die UBM verflugt mit insgesamt mehr als 16% Uber den grofdten Mitarbeiterkosten-
anteil am Betriebsumsatz.

MITARBEITERKOSTEN PRO PERSON IM DREIJAHRESDURCHSCHNITT

BETRACHTUNGSZEITRAUM™®

Austrian Real Estate GmbH 1 107.300 € 2018 - 2020
BUWOG Group GmbH 2018 - 2020

,,,,,,,,,,,,,,,, 12011-2013

UBM Development Osterreich GmbH 1 134.600 € 2016-2018
Tabelle 69: Dreijahres-Durchschnitt Mitarbeiterkosten pro Person, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

ANTEIL DER MITARBEITERKOSTEN AM BETRIEBSERTRAG

BETRACHTUNGSZEITRAUM™®
Austrian Real Estate GmbH £1,94% :2018 - 2020
BUWOG Group GmbH 8,97% 2018 - 2020
Strabag Real Estate GmbH 911%  2011-2013
UBM Development Osterreich GmbH £16,18% 12016 -2018

Tabelle 70: Anteil Mitarbeiterkosten am Betriebsertrag, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

- FINANZIALISIERUNG

Was die Finanzialisierung betrifft, so ergeben sich besonders spannende Unterschiede
bei der Gegenuberstellung der Finanzertrage zum Cashflow. Zusatzlich zu den analysier-
ten Unternehmen wurden auch die Konzernberichte der jeweiligen Muttergesellschaften
herangezogen, um so einen Vergleich auch innerhalb des jeweiligen Konzerns zu ermog-
lich. Der ARE samt ihrer Muttergesellschaft BIG konnte aufgrund der unauffalligen Werte
keine Finanzialisierung nachgewiesen werden. Auch bei der Buwog-Group und bei der
Vonovia SE konnte im Zuge des Konzernabschlusses keine Finanzialisierung abgeleitet
werden, da die Finanzertrage immer niedriger waren als der Cashflow. Beim Einzelab-
schluss der Buwog hingegen ergab das Verhaltnis von Finanzertragen zum Cashflow den
Wert 1,439, was auf eine Finanzialisierung hindeutet (zur Erinnerung - der Schwellwert
liegt bei 1). Auch bei der Strabag Real Estate GmbH - dem Wohn- und Gewerbeentwick-
lungsunternehmen der Strabag SE - kdnnten die berechneten Werte (-0,17 und -1,45) auf
Finanzialisierung des Unternehmens hinweisen. Hierbei lag der Cashflow sowohlim Kon-
zernabschluss als auch im Einzelabschluss im negativen Bereich. Beim Mutterkonzern
Strabag SE hingegen deutet nichts auf eine Finanzialisierung hin. Die Unterschiede dieser
Werte auf Konzernebene kdnnen eventuell auf Abweichungen der betrachteten Zeitrau-
me zurlickgefiihrt werden. Der Wert von rund -145 bei der UBM Development Osterreich
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Gmbh &8sst ebenso auf eine Finanzialisierung schliefRen - in diesem Fall lag der Cash-
flow erneut im Minusbereich. Da es bei der UBM Development Osterreich GmbH keine
Auskunft Uber den Konzernabschluss gab, wurde zusatzlich auch noch die unmittelbare
Gesellschaft UBM Development AG herangezogen. Sowohl bei diesem Unternehmen als
auch beim allgemeinen Mutterkonzern, der PORR AG, konnten keine Anzeichen auf Fi-
nanzialisierung entdeckt werden.

FINANZERTRAGE/CASHFLOW

: Konzern- i Zeit- \ Einzel- | Zeit-
‘abschluss | raum - abschluss | raum
ARE GmbH P 0,0456 1 17-20 i  0,0824 | 1320 |
......... . IGmbHOOéSOHzO

Vonovia SE

Strabag Real Estate GmbH

Strabag SE

UBM Development Osterreich GmbH

..UBMDevelopment AG 1 0240 120 - s
PORR AG L0101 1120 80 -

Tabelle 71: Finanzertrage zu Cashflow Unternehmensvergleich, eigene Darstellung nach Bureau van Dijk (2022)

Hinsichtlich der NACE-Codierung konnte keines der Unternehmen in den Finanz- und
Versicherungsdienstleistungssektor eingestuft werden. Auch bérsennotiert sind die ana-
lysierten Unternehmen per se nicht, borsennotiert sind in den meisten Fallen lediglich die
Muttergesellschaften.

- STEUERLICHE HINTERGRUNDE

Bei jedem der Unternehmen wurden innerhalb der Konzerngruppe Niederlassungen in
Landern mit niedrigem Steuerniveau festgestellt. Die Vonovia beispielsweise hat sech-
zehn Niederlassungen in Zossen, einer Stadt, in der deutschlandweit der niedrigste Ge-
werbesteuerhebesatz zu verzeichnen ist*’. Auch andere steuervorteilhafte Strategien
konnten bei den Unternehmen festgestellt werden. So wurden der ARE, der Vonovia/
Buwog und der UBM Share Deals nachgewiesen, im Zuge derer die Grunderwerbssteuer
umgangen wird.

¢7 vgl. Vonovia SE (2020): 236ff

wahr-
scheinlich
finanzia-
lisiertes
Unter-
nehmen

* Keine Aus-
kunft auf
Basis des
Konzern-
abschluss
maoglich
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*ihrer direkten
Tochtergesell-
schaften
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INNERHALB DER GESAMTEN erfolgte Niederlassungen
KONZERNGRUPPE Share Deals in Steueroasen
BIG m.b.H. V4 V4
Vonovia SE V4
Strabag SE V4
UBM Development AG V4 /

Tabelle 72: Steuerliche Hintergriinde Zusammenfassung Konzerngruppen, eigene Darstellung nach ARE Austrian Real
Estate GmbH (2021a): 38 , Bureau van Dijk (2021), Trautvetter (2019):7, UBM Development AG (2021¢): 68

DIREKTE INVOLVIERUNG DER
ANALYSIERTEN UNTERNEHMEN

Share Deal

Niederlassungen*®
in Steueroasen

Austrian Real Estate GmbH

BUWOG Group GmbH

Strabag Real Estate GmbH

%é/

UBM Development Osterreich GmbH

©)

Tabelle 73: Steuerliche Hintergriinde Zusammenfassung analysierte Unternehmen, eigene Darstellung nach ARE Austrian

Real Estate GmbH (2021a): 38 , Bureau van Dijk (2021), Trautvetter (2019):7, UBM Development AG (2021c): 68
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5.1 ZUSAMMENFASSUNG WESENTLICHER
ERKENNTNISSE

Die wesentlichen Erkenntnisse der Forschung - von der europaischen Wohnsituation,
Uber die Eigenheiten des Wiener Wohnungsmarktes, bis hin zu den vier Wohnunter-
nehmen und ihren strategischen Vorgehensweisen - sollen in diesem Kapitel abschlie-
Bend kurz zusammengefasst werden. Besonderer Fokus wird auf die Beantwortung der
zwei Forschungsfragen: ,Welche Differenzen und Gemeinsamkeiten lassen sich bei den
Geschdftsmodellen und -praktiken grofSer gewerblicher Wohnunternehmen am Wiener
Wohnungsmarkt feststellen?" und ,Welche potentiellen Implikationen lassen sich aus den
Geschdftsmodellen und -praktiken groBer gewerblicher Wohnunternehmen fiir die Leist-
barkeit von Wohnraum in Wien ableiten?" gelegt.

In ganz Europa ist ein allgemeiner Trend zu beobachten: steigende Preise fur das Grund-
bedlrfnis Wohnen. In jedem Land entwickelt sich dieser Trend, abhangig von diversen
Rahmenbedingungen wie etwa der nationalen Wohnpolitik, der EigentUmerstruktur oder
des Anteils an sozialen Wohnungen innerhalb des Landes, etwas unterschiedlich. Nach
jahrzehntelanger, aktiv betriebener Wohnpolitik sorgt die Stadt Wien auch heute noch
flir erschwingliches Wohnen in Osterreichs Metropolstadt. Als die aktuellsten Beispiele
seien genannt: die Wohnbauinitiative, das Smart Wohnbauprogramm und die neu erlas-
sene Widmungskategorie ,geférderter Wohnbau”. Aufgrund dieser sozialen Wohnpolitik
schneidet die Stadt Wien bei den Wohnpreisen deutlich besser ab als andere Stadte
Europas. Dennoch erkennt man auch hier ansteigende Kauf- und Mietpreise im privaten
Segment.

Obwohl der grundlegende Aufbau der Eigentlimerstruktur, wie etwa die Anteilshierarchie
der jeweiligen Eigentimertypen mindestens seit den 80er-Jahren in Wien ahnlich geblie-
ben ist, konnte im Zuge der Forschung eine wesentliche Veranderung festgestellt werden:
die hohen relativen Wohnungszuwachse im privat-gewerblichen Segment. Wahrend die
Wohnungsbestande der Eigentimertypen ,Korperschaften des &ffentlichen Rechts” und
ynatlrliche Personen” seit 1981 nur geringe relative Zuwachse verzeichnen lassen und
ihre Anteile innerhalb der Eigentimerstruktur sogar etwas geschrumpft sind, konnte man
bei den zwei kleinsten (und ahnlich grofen) Eigentimertypen - den ,gemeinnitzigen Bau-
vereinigungen” und den ,sonstigen juristischen Personen” - deutlich groBere Zuwachse
feststellen. Relativ betrachtet hat sich der Wohnungszuwachs der ,sonstigen juristischen
Personen” allerdings eindeutig am grofdten vermehrt. |hr Bestand wuchs demnach seit
1981 um insgesamt 127% an. Welche Entwicklungen allerdings nach 2011 bis heute statt-
gefunden haben, lasst aufgrund mangelnder Datenverflgbarkeit zum Status Quo noch
Raum fUr Spekulationen. Erste vereinzelte Datenerhebungen sprechen allerdings fir die
fortwahrende Entwicklung des festgestellten Trends: Die ,sonstigen juristischen Perso-
nen” - also das privat-gewerbliche Segment - durften immer mehr an Bedeutung und
Groflke zunehmen, was einen immer grofRer werdenden Stellenwert in der Eigentimer-
struktur des Wiener Wohnungsmarktes darstellt. Raumlich gesehen verteilen sich die
Bauvorhaben dieses Segments vor allem in den auféeren Bezirken, vereinzelt jedoch auch
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in den innengelegenen Stadtentwicklungsgebieten wie etwa im zweiten oder dritten Ge-
meindebezirk.

Auch bei der Fallstudienanalyse der vier Wohnunternehmen Austrian Real Estate GmbH,
Buwog Group GmbH, Strabag Real Estate GmbH und UBM Development GmbH konnten
spannende Erkenntnisse gesammelt werden. Zunachst wurden unterschiedliche Schwer-
punkte innerhalb ihrer Geschaftsmodelle erkannt. Wahrend bei UBM und Strabag Real
Estate der Uberwiegende Teil der entwickelten Wohnungen flr Auftraggeber produziert
oder unmittelbar weiterverkauft wird, wird bei der Austrian Real Estate der GroRteil der
Wohnungen in den Eigenbestand zur langfristigen Vermietung aufgenommen. Bei der
Buwog Group schliefslich ist in den vergangenen Jahren ein eher ausgeglichenes Ver-
haltnis zwischen den ,development to hold”- und den ,development to sell”-Objekten
erkennbar. Der betrachtliche Anteil an Wohnungen, der nicht in den Eigenbestand der
Unternehmen Ulbergeht, ist in der Regel von einem langwierigen, undurchsichtigen Ver-
wertungsprozess gekennzeichnet. Die dahinterliegenden Beteiligungsstrukturen sind oft
sehr verastelt und nicht nachzuvollziehen, wodurch die tatsachlichen Eigentimer der
entwickelten Wohnobjekte meist nicht identifiziert werden kdnnen. Haufig sind in diesen
Beteiligungsstrukturen auch Akteure aus dem Finanzmarkt involviert, was sich in der Re-
gel auch auf die Preise dieser Immobilien niederschlagen kann.

Hinsichtlich der raumlichen Verteilung ihrer Immobilienportfolios konnten die Schluss-
folgerungen aus der EigentUmerstrukturanalyse erneut bestatigt werden: Der Grolsteil
ihrer, in der Regel groRvolumigen, Wohnkomplexe befindet sich in grofGeren Stadtent-
wicklungsgebieten.

In den eingangs erwahnten Studien der Rosa-Luxemburg-Stiftung wird fur Berlin bereits
seit einigen Jahren die EigentUmerstruktur und insbesondere das privat-gewerbliche
Segment samt seiner Geschaftspraktiken erforscht. Zwar ist der gewerbliche Sektor in
der EigentUmerstruktur Wiens bis dato (noch) nicht von solchem Umfang gepragt, wie es
in Berlin der Fall ist, allerdings konnten im Zuge dieser vorliegenden Forschung, gleich
wie in Berlin, kritisch zu bewertende Merkmale bei den Geschéaftspraktiken grofier ge-
werblicher Gesellschaften auch in Wien festgestellt werden: Sie handeln steuervermei-
dend, etwa im Zuge von Share Deals oder durch Niederlassungen in Steueroasen. Sie
sparen Personalkosten ein, indem beispielsweise eine Tarifflucht seitens der Arbeitgeber
versucht wird. Des Weiteren werden notwendige Dienstleistungen in eigene Tochterge-
sellschaften ausgegliedert, um auch auf diesem Wege Kosten zu sparen. Obwohl es bei
diesem Analysestrang keine ausreichenden Daten gab, kann man dennoch bei vereinzel-
ten Unternehmen tendenziell niedrige Investitionen in die Instandhaltung von Immobilien
erkennen und tendenziell hohere Investitionen in die Modernisierung. Mit Modernisie-
rungsmafinahmen gehen in der Regel Mieterhdhungen einher, weshalb auch diese zur
Profitgenerierung eingesetzt werden konnten. AbschlielRend konnten aulierdem bei drei
der vier Unternehmen anhand unterschiedlicher Parameter Hinweise auf eine Finanziali-
sierung festgestellt werden.

Um zusatzliche Profite zu generieren, kann davon ausgegangen werden, dass diese Un-
ternehmen auch Mietobergrenzen weitestgehend ausschopfen. Des Weiteren ist klar
ersichtlich, dass einige Wohnungen von Bautragern neben Eigennutzerpreisen zu ver-
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haltnismaRig glnstigen Anlegerpreisen angeboten werden oder auch gezielt als Anlage-
objekte produziert werden. Auch auf diese Weise wird zur Spekulation am Wohnungs-
markt und somit indirekt zur Preissteigerung von Wohnraum beigetragen.

Auf die Wohnunternehmen darf allerdings nicht die gesamte Schuld fur Preissteigerungen
abgewalzt werden. Die Verbindung zum Finanzmarkt ist in diesem Kontext ein wesentli-
cher Hinweis: Da drei der vier Unternehmen auf eine Finanzialisierung hindeuten, gilt den
Akteuren am Finanzmarkt (z.B. grofen Finanzinvestoren wie BlackStone) besondere Be-
achtung. Finanzinvestoren investieren in der Regel aufderhalb der Borse in Unternehmen,
dies ist auch bei den analysierten Unternehmen (die in eine umfangreiche Beteiligungs-
struktur mit vielen Beteiligungsgesellschaften integriert sind) der Fall. Finanzinvestoren
zielen auf kurzfristige Profite ab und sind somit in der Lage, den Druck auf Profitmaximie-
rung wesentlich zu erhéhen. Auch Umgehungsversuche , wie etwa durch mieterhéhenden
Modernisierungskosten oder durch intransparente Mietvertrage, k&nnen unter diesen
Umstanden nicht ausgeschlossen werden. Weitere Faktoren, wie etwa die Insourcing-Ini-
tiativen oder die steuervorteilhaften Strategien der analysierten Unternehmen sprechen
in gewisser Hinsicht ebenso fur ein eher profitmaximierendes Verhalten. All diese aktiv
betriebenen Steuerumgehungs- und Profitmaximierungsversuche konnten ein Mitgrund
fUr die Leistbarkeitsproblematik von Wohnraum in Wien sein.

Die Tatsache, dass Wohnunternehmen profitorientiert sind, ist nicht Gberraschend, in ei-
ner freien Marktwirtschaft wohl eher verstandlich. Dass sie demzufolge auch Preisspiel-
raume (z.B. Mietkostenobergrenzen) eventuell vollig ausschopfen, ist daher auch nicht
zu verurteilen. Vielmehr jedoch sind die angestrebten Umgehungsversuche, wie etwa die
Minimierung von Steuerabgaben durch das Ausnutzen von Gesetzesllcken, kritisch zu
bewerten, die nicht selten auch von den dahinterstenenden Finanzinvestoren gefordert
werden kénnen. Die Wohnunternehmen missen in manchen Fallen notgedrungen auf
die Gewinnerwartung der Finanziers Rucksicht nehmen, wodurch erschwingliche Preise
fUr ihre Wohnraume meist auf der Strecke bleiben. Mit der steigenden Prominenz grofRer
profitmaximierender Wohnunternehmen und der Finanzialisierung vieler Wohnunterneh-
men kann davon ausgegangen werden, dass sie den Aufwartstrend der Immobilienpreise
in Wien weiter antreiben.
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5.2 SCHLUSSFOLGERUNGEN
UND HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

Ein Wohnobjekt sollte nicht ausschliellich als isoliertes privates Gut betrachtet werden.
Vielmehr musste es als privates Gut integriert in einen offentlichen Kontext angesehen
werden, wodurch sich Ein- und Auswirkungen ergeben. Genau aus diesem Grund ware
fur eine langfristige, wohnpolitisch winschenswerte Entwicklung am Wohnungsmarkt
eine BUndelung an Malknahmen empfehlenswert, um den profitorientierten Geschafts-
modellen und Bewirtschaftungsstrategien grofder Player Grenzen zu setzen und so der
Leistbarkeitsproblematik auch in Wien entgegenzuwirken. Basierend auf einer umfang-
reichen Recherche und den Erkenntnissen aus der Fallstudienanalyse konnten uber die
Geschaftsmodelle der Wohnunternehmen mehrere Hypothesen abgeleitet werden, die
weitere themenspezifische Forschungsansatze ermdoglichen.

- VERSCHACHTELTE BETEILIGUNGSSTRUKTUREN

Die Wohnunternehmen kénnen in ihrer Rolle als Wohnungsverkdufer kaum nacheruie-
ren, wer letztendlich der tatséichliche Eigentiimer ihres verkauften Wohnungsbestandes
sein wird.

Insbesondere den Finanzinvestoren in ihrer Rolle als Shareholder von Unternehmen oder
Immobilienbesténden liegen komplexe und intransparente Beteiligungsstrukturen zu-
grunde.

Sobald jene Wohnungsbestande, welche die Wohnunternehmen zum Weiter-
verkauf oder als Auftrag produzieren (,development to sell”), in die Hande ihrer
Auftraggeber Ubergehen, sind sie Objekt eines mehrstufigen, fir die Wohnunter-
nehmen nicht mehr nachvollziehbaren Prozesses. Verschachtelte Beteiligungs-
strukturen, wie es in diesen Prozessen oft der Fall ist, konnen als aufderst kritisch
beurteilt werden, da dadurch eine allgemeine Intransparenz entsteht. Gleichzeitig
konnen auf diesem Wege auch diverse steuerliche Vorteile (z.B. Kaufer mit Be-
zug zu Steueroasen) erzielt werden oder aber konnen auf diese Art und Weise
bewusst nationale Regulierungen umgangen werden. Eine realistische Einschat-
zung der tatsachlichen Endnutzer:innen und Eigentimer:innen der Wohnungen,
die sich letztendlich in der Eigentimerstruktur niederschlagen, ist unter diesen
Voraussetzungen nicht moglich. Obwohl das private Segment der Wiener Eigen-
timerstruktur ohnehin bereits sehr undurchsichtig ist, tragen solche verastelten
Strukturen weiter zu dieser Undurchsichtigkeit bei.

-—> Hierfur wdre es aus wohnungspolitischer Sicht notwendig, die Beteiligungs- und
Eigentumerstrukturen grundlegend besser zu kontrollieren und nachvollziehbarer
zu gestalten. Um fur grolsflachige Transparenz zu sorgen, wdren Instrumente emp-
fehlenswert, um diese verdstelten Beteiligungsstrukturen von politischer Seite zu
erschweren, auch damit die Steuervermeidung und die Regulierungsumgehungs-
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versuche nicht mehr méglich sind. Um fur grofsfldchige Transparenz zu sorgen,
wdren in weiterer Folge Instrumente empfehlenswert, die einen detaillierteren, of-
fentlich zugdanglichen Einblick in die Eigentimerstruktur ermdglichen (zum Beispiel
feingliedrigere statistische Datenbanken durch die Statistik Austria). Einzig dem
kostenpflichtigen Grundbuch kann man in Osterreich aktuell genauere Auskunft
Uber die Eigentimer von Liegenschaften und Wohneinheiten entnehmen. An detail-
lierter Auskunft, wer tatsdchlich hinter den privat-(gewerblichen) Vermietern steht,
mangelt es bis dato noch erheblich.

~ PROFITORIENTIERTE GESCHAFTSMODELLE

Die Geschdftsmodelle groSer Wohnunternehmen zielen haufig auf eine Profitmaximie-
rung ab.

Obwohlin den Geschéaftsberichten oft Nachhaltigkeitsaspekte oder sozialfordern-
de Zielsetzungen in den Vordergrund gertckt werden, konnte man bei den Wohn-
unternehmen den Hang zur Profitmaximierung (wenn auch nur zwischen den Zei-
len) herauslesen. Vor allem aber ist die VerknUpfung zum Finanzmarkt ein Indiz
fUr profitmaximierendes Verhalten.

Wie bereits geschildert, war oft die Rede von Share Deals. Durch Share Deals
konnen Anteile an Immobilien erworben werden, ohne die Grunderwerbsteuer zu
zahlen. Diese Strategie ist daher bei haufigen An- und Verkaufen von Immobilien-
bestanden bei den Gesellschaften und insbesondere bei den Investoren gangig,
da somit kurzfristige Gewinne erzielt werden kénnen.

-— Malsnahmen wie etwa eine neue Steuerreform, um diese steuervermeidenden
Strategien in Osterreich zu beschrdnken, wdren empfehlenswert. In Deutschland
wurde im Jahr 2021 bereits eine Adaptierung der Steuerreform durchgefuhrt, im
Zuge derer die steuerauslosende Grenze fur Share Deals gesenkt wurde.

Die Hypothese lasst sich unter anderem auch durch die Investitionen in Instand-
haltung und Modernisierung bestatigen. Die laufende Instandhaltung belief sich
bei allen analysierten Unternehmen auf eine niedrige bis mittlere Investitionsnei-
gung. Uber die Modernisierungsinvestitionen wurde ohnehin keine Auskunft ge-
geben. Insbesondere die eher bescheidenen Investitionen in die Instandhaltung
lassen auf ihre gewinnorientierten Geschaftsmodelle schliefden.

-—— Um allerdings sicherzustellen, dass eine rechtmdfSige Investitionsnei-
gung gewdhrleistet wird, ware es von Vorteil, gesetzlich ein Mindestvolumen
an Instandhaltungskosten je Quadratmeter vorzuschreiben. Auch als Gegen-
pol dazu wdre ein Maximalvolumen an Modernisierungskosten pro Quadrat-
meter ein Ansatz, grolsere Modernisierungskosten fur die Mieter:innen zu ver-
meiden. Alternativ wdren auch Normen sinnvoll, mit deren Hilfe man eine
Modernisierungs- und Instandhaltungsnotwendigkeit Uberprifen kann. Was
die Mieterlésmaximierung betrifft, so gibt es in Osterreich bereits Mietpreisde-
ckelungen, um drastische Mieterhohungen im Zaum zu halten. Allgemein ware
dennoch eine Verscharfung durch die nationalen Gesetzgeber empfehlens-
wert, indem Richtlinien und regulative Vorkehrungen die angestrebten Umge-
hungsversuche von sonstigen juristischen Personen bestmoglich einschranken.
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Finanzinvestoren, die oft hinter Wohnunternehmen stehen, tragen besonders zu einer
Profitmaximierung und Preissteigerung bei.

Finanzinvestoren besitzen meist Anteile mehrerer Gesellschaften. Die endlos ver-
astelten Strukturen dieses internationalen Finanzmarkts, die aulderst undurch-
sichtig sind, haben vor allem einen Zweck: Gewinne zu maximieren und Steuern
bestmdglich zu vermeiden. Es wird von den Finanzinvestoren angestrebt, inner-
halb kurzer Zeit viel Profit zu generieren, wodurch sie die Geschaftspraktiken der
Wohnunternehmen deutlich unter Druck setzen und beeinflussen kénnen.

-— Vor allem dieser Grund mdsste die Politik dazu veranlassen, die Geschdftsmo-
delle von grolsen Wohnunternehmen flr Finanzinvestoren ,unattraktiver” zu ge-
stalten. Unattraktiv in diesem Sinne, dass profitmaximierende, steuerumgehende
Praktiken schdrfer kontrolliert, erschwert oder finanziell sanktioniert werden. Bei-
spiele hierfur waren Finanzmarktregulierungen, wie etwa anteilsabhdngige Rendi-
teobergrenzen fur Investoren.

GroBe Wohnunternehmen nehmen bei ihren development-to-hold-Objekten in der Regel
eine langfristige Bestandserhaltungsperspektive ein.

Wahrend grolse Wohnunternehmen haufig ,Investment Properties” als langfristi-
ge Einnahmequelle ansehen, zeigen Finanzinvestoren vielmehr Interesse an ,kur-
zeren” Investments, die eher rlcksichtslose Handlungen (auch in ihrer Rolle als
Vermieter) erlauben. Das bedeutet, dass vor allem bei Unternehmen mit starkem
Fremdfinanzierungsbezug eine Vernachlassigung der EigentUmerpflichten erwar-
tet werden kann.

-— Auf die Vernachlassigung oder Verstolse der Eigentimerpflichten von privat-
gewerblichen Akteuren musste man aus wohnungspolitischer Sicht erneut mit fi-
nanziellen Sanktionen oder schdrferen Regulierungen reagieren. Vor allem soll-
te die gezielte Preissteigerung der Immobilien unterbunden werden. Hier waren
neben dem herkbmmlichen Mietsystem vor allem an die Immobilienqualitat ge-
koppelte Mietpreisobergrenzen, deren Hohe beispielsweise durch Sachverstandige
geschatzt wird, wunschenswert. Auch um Immobilien vor Vernachlassigung oder
Verwahrlosung zu schutzen, sollten von der Kommune schdrfere Malsnahmen zu-
gunsten des Stadtbildes umgesetzt werden.
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- POTENTIELLE IMPLIKATIONEN AUF LEISTBARKEIT VON WOHNRAUM

Die Geschdftsmodelle groBer Wohnunternehmen und ihre dahinterstehenden Finanzin-
vestoren kénnen ein Mitgrund fir die sich verschédrfende Leistbarkeitsproblematik von
Wohnraum sein.

Der Zuwachs grolRer Wohnunternehmen und ihre teils profitmaximierenden Stra-
tegien und Verbindungen zum Finanzmarkt konnen als Faktoren flur die wach-
sende Leistbarkeitsproblematik von Wohnraum in Wien gesehen werden. Neben
der sozialen Wohnpolitik, welche die dsterreichische Bundeshauptstadt seit Jahr-
zehnten auszeichnet, sollten in Anbetracht dieser zunehmenden Entwicklungen
zusatzliche Instrumente geschaffen werden, um dieser Leistbarkeitsproblematik
entgegenzusteuern. Einige Instrumente wurden im Zuge dieses Kapitels bereits er-
utert. Generell sollte insbesondere bei den teils aggressiven Geschaftsmodellen
sonstiger juristischer Personen, vor allem aber bei all jenen, die in Verbindung mit
dem Finanzmarkt stehen, angesetzt werden. Durch Gesetze und Einschrankungen
ware es sinnvoll, ihre Handlungsspielraume mehr einzugrenzen.
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5.3 LIMITATIONEN

Eine allgemeine Erkenntnis war die ungleichmafiige Informationstiefe der unterschiedli-
chen Geschaftsberichte. Geschaftsberichte und Webauftritte grolRer Wohnunternehmen
in Wien geben zwar Auskunft zu ihren Geschaftsmodellen, Strategien und Portfolios,
wodurch eine gute Einschatzung ihres Stellenwerts am Wiener Wohnungsmarkt mog-
lich ist. Allerdings findet man zu wohnungswirtschaftlichen Kennzahlen kaum aussage-
kraftige Auskunft. Insbesondere Kennzahlen, die auf die Kauf- und Mietpreise schlielden
lassen, konnte man in den Berichten nur sehr selten finden. Ganz nach dem Motto ,Keine
Antwort ist auch eine Antwort”, kdnnte dies Teil der Strategie sein, da offensichtlich die
unkritische Auféendarstellung im Zentrum der Berichte steht.

Auch ermoglichte die Fallstudienanalyse lediglich Hinweise, dass die Geschaftspraktiken
der Wohnunternehmen direkt und indirekt Auswirkungen auf die Leistbarkeit von Wohn-
raum haben und durch welche Handlungsweisen sich diese Konsequenzen Uberhaupt
ableiten lassen. Nicht jedoch konnte der ,Grad” gemessen werden, wie stark von diesen
Akteuren zur steigernden Leistbarkeitsproblematik beigetragen wird. Dies wirde Poten-
zial fur weitere, themenspezifischere Forschungsansatze bieten.

Weiterer Forschungsbedarf ergibt sich aus den mangelnden Informationen zu den Be-
teiligungsstrukturen der Unternehmen. Um etwa aufzudecken, ob und inwiefern die Un-
ternehmen Beziehungen zum Finanzmarkt aufweisen, reichen die Informationen in den
Geschaftsberichten nicht aus. Zwar wurden anhand zusatzlicher Analysen Verbindungen
zum Finanzmarkt bestatigt, dennoch ware es in diesem Zusammenhang lohnenswert, in
zukinftiger Forschung insbesondere die Finanzinvestoren zu untersuchen. Es konnte be-
reits in diversen Studien und Untersuchungen festgestellt werden, dass sie in den veras-
telten Beteiligungsstrukturen privat-gewerblicher Unternehmen integriert sind. Dies wirft
allerdings weitere Fragen auf, die durch konkretere Untersuchungen des Finanzmarkts
und seiner Finanzinvestoren insbesondere in Wien erganzt werden konnten.
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5.4 AUSBLICK UND DISKUSSION

,First we shape the cities and then they shape us"%?

Die Analyse stellte einen erfolgreichen ersten Ansatz dar, in die komplexe Systematik
grolder Wohnunternehmen hineinzublicken, und zu ergrinden, wie sie sich auf den Woh-
nungsmarkt, die Bevdlkerung und indirekt sogar auf das alltagliche Leben auswirken.
Das Resultat soll nicht nur einen Einblick in das wachsende privat-gewerbliche Segment
des Wiener Wohnungsmarktes gewahren, sondern vielmehr als Grundlage und Motiva-
tion fur weitere themenbezogene Forschungsansatze dienen. Die Kommodifizierung des
Wohnungsmarktes in Wien nimmt seinen Lauf. Anldsslich der steigenden Relevanz des
Finanzmarktes stellt sich vor allem die Frage, wie sich die Finanzinvestoren, die hinter
grolden Wohnunternehmen stehen, im Detail auf ihre Handlungsweisen und die (Un)leist-
barkeit von Wohnraum auswirken. Um ein niedrig gehaltenes Wohnkostenniveau und
eine einhergehende hohe Wohnqualitat ohne sozialrdumliche Probleme zu ermdglichen,
ist es schlieBlich notwendig, den Wohnungsmarkt in gewisser Hinsicht zu de-kommodi-
fizieren.

37 Gehl (2013)
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