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«Wir sind Teil der Lösung», behauptet die 
Vonovia in ihrem am 18. März 2022 ver-
öffentlichten Geschäftsbericht 2021. Die 
Plattform kritischer Immobilienaktionär*in-
nen sieht das anders. Das auf aggressives 
Wachstum und effiziente Mietenabschöp-
fung zugunsten der Finanzanleger ausge-
richtete Geschäftsmodell von Vonovia wird 
mit jeder Übernahme zu einem größeren 
Problem für die soziale und ökologische 
Wohnungsversorgung.
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EINLEITUNG

«Wir sind Teil der Lösung», behauptet die Vo-
novia in ihrem am 18. März 2022 veröffent-
lichten Geschäftsbericht 2021.1 Es sei «das 
erfolgreichste Jahr unserer Unternehmensge-
schichte» gewesen, verkündete Vonovia-Boss 
Rolf Buch bei der Präsentation der Ergebnis-
se.2 Der wirtschaftliche Erfolg sei Basis für 
die Übernahme von Zukunftsverantwortung 
für die Wohnungsversorgung und den Klima-
schutz.
Die Plattform kritischer Immobilienaktionär*in-
nen sieht das anders. Das auf aggressives 

Wachstum und effiziente Mietenabschöpfung 
zugunsten der Finanzanleger ausgerichtete 
Geschäftsmodell wird mit jeder Übernahme 
zu einem größeren Problem für die soziale und 
ökologische Wohnungsversorgung. Die hohe 
Gewinnausschüttung – vom Vorstand vorge-
schlagen werden 1,3 Milliarden Euro – ist weni-
ger gerechtfertigt als jemals zuvor. 
In diesem Text beschäftigen wir uns insbe-
sondere mit der Abschöpfung der Miete und 
konzentrieren uns dabei auf den aktuellen Ge-
schäftsbericht. 

1 Vonovia Geschäftsbericht 2021, unter: https://report.vonovia.
de/2021/q4/de/. 2 Siehe https://presse.vonovia.de/de-de/aktu-
elles/.

EINLEITUNG
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1 FoLGEN dEr ÜbErNAHmE  
voN dEUTscHE WoHNEN

Die teure Übernahme der Deutsche Wohnen im 
Jahr 2021 hinterlässt im aktuellen Geschäfts-
bericht der Vonovia tiefe Spuren. Zwar ist die 
Kennzahl der Vonovia für ihren operativen Ge-
winn (Group FFO3) um 24 Prozent gestiegen. 
Zum ersten Mal in der Geschichte der Vonovia 
sank er aber bezogen auf die einzelne Aktie. 
Die Nettoverschuldung der Vonovia, inklusive 
Deutsche Wohnen, verdoppelte sich nahezu 
auf 45,2 Milliarden Euro. Ende 2020 war jede 
Vonovia-Wohnung im Schnitt mit 16.000 Euro 
Schulden belastet. Ende 2021 waren es, inklu-
sive Deutsche Wohnen, schon 29.000 Euro pro 
Wohnung. Der Verschuldungsgrad des Kon-
zerns stieg gegenüber dem Vorjahr von 39,4 auf 
45,8 Prozent – und das, obwohl der Buchwert 
der Immobilien in einem bislang unbekannten 
Ausmaß hochgeschrieben wurde. 
Trotzdem will der Vorstand den Aktionär*innen 
einen höheren Dividendenbetrag ausschütten 
als jemals zuvor: 1,3 Milliarden Euro. Eigent-
lich hatte der Vonovia-Vorstand die Ausschüt-
tungsmarke auf 70 Prozent des Group FFO 
festgelegt. Denn es sollte nie das Gerücht auf-

kommen, die Aktionär*innen würden aus der 
Unternehmenssubstanz bedient. Schnee von 
gestern! Jetzt sind es 77 Prozent.

Gründe für die erhöhte Ausschüttung
Das gesunkene Ergebnis pro Aktie ist Folge 
des Anstiegs der Aktienanzahl. Für die Finan-
zierung der Übernahme von Deutsche Woh-
nen wurde Ende 2021 eine Kapitalerhöhung 
von 8,1 Milliarden Euro durch Ausgabe neuer 
Aktien vorgenommen. Außerdem ließen sich 
49 Prozent der Aktionär*innen ihre Dividende 
aus dem Jahr 2020 in Form von Aktien auszah-
len, was gut 470 Millionen Euro entspricht. Der 
Gewinn aus dem Jahr 2021 muss nun also auf 
29 Prozent mehr Aktien verteilt werden. Der 
Geschäftsbericht 2021 beziffert den Rückgang 
des Ergebnisses pro Aktie auf 4 Prozent.4 

3 FFO ist die Abkürzung von «Funds From Operations» und zeigt 
als Kennzahl die operative Ertragskraft an. Siehe dazu Abschnitt 
3 (Fiktionale und operative Ergebnisse). 4 Vergleicht man den 
Group FFO pro Aktie des Geschäftsberichts 2021 mit dem im Ge-
schäftsbericht 2020, so ging er sogar um 10 Prozent zurück. Die 
Erklärung für die Differenz: Den Aktionär*innen der Vonovia wur-
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Würde es bei den 70 Prozent Ausschüttung vom 
FFO bleiben, die in der Vergangenheit als nach-
haltige Quote festgelegt wurde, so hätten die 
Aktionär*innen einen Rückgang der Dividende 
hinnehmen müssen. Statt 1,66 Euro würden sie 
nur 1,50 Euro pro Aktie erhalten. Das will der 
Vonovia-Vorstand den Aktionär*innen nicht zu-
muten, zumal es auch um den Kurs der Aktie 
nicht zum Besten steht. Der Höhenflug im Som-
mer 2021 war auf die lukrativen Übernahmean-
gebote an die Deutsche-Wohnen-Aktionär*in-
nen zurückzuführen. Er konnte nicht stabilisiert 
werden. Im Vergleich zu März 2021 war der Kurs 
im März 2022 um etwa 10 Euro pro Aktie gesun-
ken, das ist ein Rückgang von mehr als 20 Pro-
zent. 
Die erhöhte Ausschüttung hilft dabei, den Ein-
bruch der Dividendenrendite abzumildern. Sie 
erhöht aber den Druck auf Mieten und Kosten. 

45 Prozent der Mieteinnahmen sollen  
an die Aktionär*innen gehen
Wie voraussehbar war, zahlen vor allem die 
Mieter*innen für den aggressiven Expansions-
kurs. Ohne die Anteile, die auf die Ergebnisse 
der noch nicht voll integrierten Deutsche Woh-
nen und der Immobilienverkäufe zurückzufüh-
ren sind, beträgt die Ausschüttung aus dem 
Ergebnis 1,1 Milliarden Euro. Das sind 45 Pro-
zent der Brutto-Mieteinnahmen der Vonovia 

aus 2021 (zur Ermittlung dieses Wertes siehe 
Kapitel 4). Im Vorjahr betrug diese Quote noch 
37 Prozent 
Von jedem Euro Miete, den die Vonovia-Mie-
ter*innen 2021 zahlten, fließen also 45 Cent in 
die Dividendenausschüttung. Für die eigentli-
che Wohnungsbewirtschaftung, inklusive In-
standhaltungsaufwendungen, benötigte die 
Vonovia nur gut 25 Cent pro Euro Mieteinnah-
me. 
Den Rest, 11 Prozent der Mieteinnahmen, kann 
die Vonovia in mietsteigernde Modernisierun-
gen, Neubauten oder weitere Aufkäufe inves-
tieren. Dieser Wert ist deutlich niedriger als im 
Vorjahr. Die Expansion zehrt an der weiteren In-
vestitionsfähigkeit der Vonovia. 
Die hohe Ausschüttung ist nur dann «gedeckt», 
wenn die zum Abschluss des Jahres geplante 
Integration der Deutsche Wohnen zu einem 
großen operativen Gewinn führt. 

de der Erwerb der neuen Aktienbezugsrechte 2021 durch hohe 
Abschläge auf den Kurswert schmackhaft gemacht. Nach einer 
Rechnungslegungsvorschrift muss bei solchen Abschlägen das 
Ergebnis pro Aktie auch für die zurückliegenden Jahre korrigiert 
werden, was rechnerisch zu einer Erhöhung der Aktienanzahl für 
den zurückliegenden Zeitraum führt. Also sinkt rückwirkend auch 
der Gewinn pro Aktie. Die Aktionär*innen, die das Sondergebot 
angenommen haben, haben im Vergleich zwar einen geringen 
Gewinn pro Aktie, dafür aber einen höheren für ihr ganzes Ak-
tienpaket. 
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Mietsteigerungen weit über  
Bundesdurchschnitt
Im Jahr 2021 stiegen die Vonovia-Mieten – 
bereinigt um An- und Verkäufe – um 3,9 Pro-
zent, im Deutschlandbestand des Konzerns 
um 3,8 Prozent. Im gleichen Zeitraum stieg der 
Mietenindex des Statistischen Bundesamts 
um 1,3 Prozent. Die wenigen (1.373), aber teu-
ren Neubauwohnungen der Vonovia tragen 
mit 0,6 Prozentpunkten zu diesem «Mietstei-
gerungserfolg» bei. Den Rest teilen sich mit 
je 1,6 Prozent die Mietsteigerungen nach Mo-
dernisierung und die «Anpassungen» an die 
Marktmiete, also Mieterhöhungen und Neuver-
tragsmieten ohne Modernisierung. 

Verschuldung für den Mega-Deal
Um das Ziel einer Übernahme der Deutsche 
Wohnen zu erreichen, musste die Vonovia im 
Jahr 2021 mehrere Anläufe nehmen. Das trieb 
die Kosten in die Höhe. Auf das erste Übernah-
meangebot reagierte bis zum Stichtag, dem 
30. Juni 2021, nur eine Minderheit der Aktio-
när*innen. Noch im August 2021 besaß die 
Vonovia lediglich 30 Prozent des Grundkapitals 
der Deutsche Wohnen, weit entfernt von einer 
beherrschenden Mehrheit. Erst das nachge-
besserte zweite Übernahmeangebot in Höhe 
von 53 Euro pro Aktie und der Verzicht auf die 
für institutionelle Investoren problematische 

Mindestannahmeschwelle führten dann bis 
zum 30. September 2021 zu einem Anteil von 
über 50 Prozent des Stammkapitals der Deut-
sche Wohnen. In den folgenden Wochen konn-
te die Vonovia weitere Aktien erwerben, sodass 
der Anteil auf 87 Prozent anwuchs.
Um den Aktienankauf zu finanzieren, hatte 
die Vonovia von einem Bankenkonsortium ei-
nen Brückenkredit von über 20 Milliarden Eu-
ro aufgenommen. Zur Ablösung dieses Kredits 
wurden mehrere Unternehmensanleihen mit 
niedrigen Zinssätzen (durchschnittlich 0,5 bis 
0,7 Prozent) und einem Gesamtvolumen von 
9 Milliarden Euro ausgegeben. Im Dezember 
wurde das Kapital durch Ausgabe neuer Aktien 
im Wert von 8,1 Milliarden Euro erhöht. Am En-
de des Jahres 2021 waren noch 3,5 Milliarden 
Euro des Überbrückungskredits abzuzahlen. 
Insgesamt betrugen die originären Finanzver-
bindlichkeiten der Vonovia am Ende des Ge-
schäftsjahrs 47 Milliarden Euro, fast doppelt so 
viel wie ein Jahr zuvor. Daran ist die Deutsche 
Wohnen mit Schulden in Höhe von 10,1 Milliar-
den Euro beteiligt. Wenn man diese übernom-
menen Verbindlichkeiten außer Acht lässt, ist 
die Verschuldung der Alt-Vonovia durch den 
Aufkauf der Deutsche Wohnen um 12,9 Milliar-
den Euro oder 53 Prozent gestiegen. 
Ob diese stark erhöhte absolute Verschuldung 
wieder abgebaut werden kann, hängt von den 
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weiteren Kapitalerhöhungen und der Zinsent-
wicklung ab und davon, ob bei der Integra tion 
der Deutsche Wohnen die versprochenen Sy-
nergien bei den Bewirtschaftungskosten er-
zielt, und davon, wie sehr die Mieten gestei-
gert werden können. Auch Verkäufe aus dem 
Wohnungsbestand  – wie zuletzt an das Land 
Berlin – könnten in Zukunft eine größere Rolle 
spielen. 

Fiktionale Wertsteigerungen
Die Rating-Agenturen geben der Kreditwürdig-
keit der Vonovia keine Spitzenwerte, scheinen 
bislang aber kein großes Risiko zu erkennen. 
Trotz des von 35,4 Prozent auf 45,6 Prozent ge-
stiegenen Verschuldungsgrads (LTV) bewerten 
sie die Kreditwürdigkeit der Vonovia mit stabil 
bis gut.5 Positiv registrieren sie die Kapitaler-
höhung. Die gestiegenen Finanzverbindlich-
keiten sind vor allem deshalb nicht wesentlich 
markanter auf den Verschuldungsgrad durch-
geschlagen, weil gleichzeitig eine Wertanpas-
sung der Immobilien in einem bislang nicht be-
kannten Umfang stattfand. 
Um 7,4 Milliarden Euro wurde der Verkehrs-
wert der neuen und alten Vonovia-Immobilien 
im Laufe des Geschäftsjahres angehoben. Oh-
ne diese fiktionale Aufwertung läge der Ver-
schuldungsgrad bei 50 Prozent. Und statt des 
jetzt ausgewiesenen positiven Ergebnisses 

von 2,8 Milliarden Euro würde das Periodener-
gebnis ein Minus von 4,6 Milliarden Euro aus-
weisen. Die Höherbewertung ist nur durch die 
Annahme gedeckt, dass die Zinsen und ande-
re Kosten in Zukunft niedrig bleiben sowie die 
Mieten auf Dauer weiter steigen. Der Aufkauf 
der Deutsche Wohnen belastet somit alle Mie-
ter*innen der Vonovia auf viele Jahre. 
Dies gilt umso mehr, als die aufgekaufte Deut-
sche Wohnen außer mit ihrem Immobilienwert 
auch noch mit einem Geschäfts- und Firmen-
wert von 4,7 Milliarden Euro in die Vonovia-Bi-
lanz eingeflossen ist. Bei diesem Betrag, dem 
sogenannten Goodwill, handelt es sich, ver-
einfacht gesagt, um den Unterschied des Kauf-
preises zum materiellen Wert des aufgekauften 
Unternehmens, also vor allem dem (teilweise 
bereits spekulativen) Verkehrswert der Immobi-
lien zum Zeitpunkt des Erwerbs. Der «Goodwill» 
drückt die Erwartung aus, dass sich der bei der 
Übernahme gezahlte «Aufpreis» im Laufe der 
Zeit auszahlt. Dies ist dann der Fall, wenn nach 
Integration der Deutsche Wohnen in Zukunft 
«Synergien», also Einsparungen bei den Per-
sonal- und Sachkosten, vor allem aber weitere 
Steigerungen der fiktionalen Immobi lienwerte 
erfolgen. Ob dies der Fall ist, wird von der Vo-

5 Vonovia Geschäftsbericht 2021, S. 52.
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novia mindestens einmal jährlich überprüft. Die 
hohen Aufwertungen der Immobilien im Jahr 
2021 hatten im Zuge dieser Prüfungen zu Ver-
ringerungen der Firmen- und Geschäftswer-
te um 3,5 Milliarden Euro geführt. Unter dem 
Strich bleibt eine Erhöhung des «Goodwill» um 
2,8 Milliarden Euro. Auch die in diesem Betrag 
ausgedrückte Erwartung muss in Zukunft durch 
steigende Immobilienwerte und damit letztend-
lich höhere Mieten erfüllt werden.
Der Druck auf Mieten und Kosten und damit 
der Hunger nach noch mehr Expansion wächst 
mit jeder Übernahme und Aufwertung weiter. 
Angesichts der Größe, die die Vonovia nun-
mehr erreicht hat, geht es bei dem weiteren 
Renditewachstum nicht mehr nur um eine op-
timale Nutzung der bestehenden Markt- und 
Regulationsverhältnisse. Es geht auch um die 
Beeinflussung dieser Verhältnisse im Interesse 
der eigenen Geschäfte. 

Sozialstaatstragendes Image 
Die Außendarstellung der Vonovia ist darauf 
ausgerichtet, der Öffentlichkeit das Bild eines 
sozial und ökologisch verantwortlich handeln-
den Großakteurs zu vermitteln, auf dessen Zu-
sammenarbeit die staatliche Wohnungspolitik 
nicht verzichten kann. Auf die genaue Überein-
stimmung mit den Tatsachen kommt es dabei 
ebenso wenig an wie bei den umstrittenen Ne-
benkostenabrechnungen. Es geht darum, die 
Fiktion eines Geschäftsmodells zu verkaufen, 
das sowohl den Renditeinteressen der globalen 
Finanzanleger als auch den Interessen der öf-
fentlichen Hand gerecht wird. 
Aber der Schein trügt. Solange diese Geschich-
te von den «Märkten» und den Politiker*innen 
geglaubt wird, wird der Graben zwischen den 
Renditeerwartungen des «Systems Vonovia» 
und den Interessen der Mieter*innen an stabi-
len Mieten und guten Wohnungen immer tiefer. 
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2 GEscHäFTsmodELL UNd 
sTrUkTUr dEr voNovIA 

Börsennotierte Wohnungsunternehmen vom 
Typ Vonovia tragen einen Januskopf. Sie sind 
doppelgesichtig. Denn sie haben zwei Arten 
von «Kunden». Auf der einen Seite schaffen 
und verkaufen sie Wertanlagen in Form von 
Aktien und Unternehmensanleihen an vermö-
gende Anleger*innen in der ganzen Welt. Auf 
der anderen Seite vermieten oder verkaufen sie 
Wohnungen, um damit Zahlungsströme für die 
Weiterleitung an ihre Anleger*innen zu gewin-
nen. 
Die Anleger*innen erwerben Wertanlagen bei 
der Vonovia, wenn der Mix aus der gebote-
nen Rendite und dem verbundenen Ausfallrisi-
ko ihren Erwartungen entspricht bzw. den Ri-
sikobeschränkungen, denen sie zum Beispiel 
als Versicherungen unterworfen sind. Die An-
leger*innen vergleichen ihre Anlagemöglich-
keiten global. Die Vonovia muss sich anstren-
gen, dass sie bei der Konkurrenz mithält. Da ist 
es nützlich, wenn sie durch ihre Größe und ih-
re Alleinstellungsmerkmale auffällt. Da die An-
leger*innen heute oft auf ihren Ruf als ethisch 
handelnde Investoren achten müssen, reicht es 

nicht mehr aus, dass die Vonovia gute Dividen-
den, Wertsteigerungen und geringe Risiken an-
bietet. Sie muss auch zeigen oder zumindest 
so tun, dass sie Wesentliches zum Klimaschutz 
beiträgt, sich sozial verhält und ein transparen-
tes, verantwortliches Management betreibt. 
Letzteres ist Thema der sogenannten ESG-Be-
richterstattung (ESG = Ecology, Social, Gover-
nance), die seit einigen Jahren immer relevan-
ter wird.
Im Unterschied zu einem nicht mit hohen 
Schulden belasteten Privatvermieter kann der 
Vonovia-Vorstand nur begrenzt darüber ent-
scheiden, wie «gierig» er sich im Rahmen des 
Mietrechts verhalten will. Denn der Verhaltens-
spielraum der Vonovia wird nicht nur von der 
Gesetzgebung der Parlamente und den Verhält-
nissen auf den Wohnungsmärkten bestimmt. 
Ebenso bedeutend sind die Gesetze und Ver-
hältnisse auf den globalen Finanzmärkten. 
90 Prozent der Aktien der Vonovia werden von 
Anleger*innen außerhalb Deutschlands gehal-
ten, 45 Prozent von Anleger*innen mit Sitz in 
den USA und Großbritannien. Es handelt sich 
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meist um institutionelle Anleger, die das Kapi-
tal Dritter verwalten und deshalb selbst nach 
den Finanzmarktgesetzen funktionieren. Die 
größten Anteilseigner der Vonovia waren En-
de 2021 der norwegische Staatsfonds (11,1 %) 
und der weltgrößte Vermögenverwalter Black 
Rock (8,3 %). Der niederländische Pensions-
fonds-Vermögensverwalter APG (4 %) war die 
Nummer drei. Diese Großinstitutionen und 
zahlreiche weitere, die sich unterhalb der Mel-
deschwelle der Aktiengesellschaften tummeln, 
treffen ihre Investitionsentscheidungen nicht 
nach Gutdünken, sondern mithilfe von Algo-
rithmen, die ständig für ihre Kund*innen opti-
malen Investitionsstrategien erkunden. 
Die Vonovia SE ist dabei nicht nur ein «ausfüh-
rendes Organ» der Finanzmärkte. Sie ist selbst 
ein Finanzinvestor, ein integrierter Bestandteil 
der globalen Finanzindustrie. Dieser «finanziali-
sierte» Charakter führt zu dem Versuch, alle Be-
triebsabläufe – vom Schuldenmanagement bis 
zur Hausmeistertätigkeit – anhand abstrakter 
finanzieller Kennziffern und mithilfe einer dazu 
passenden Struktur zu steuern.

Operative Geschäftsbereiche und Quer-
schnittsaufgaben 
Unter finanzdominierten Vorzeichen hat sich 
die Vonovia zu einem integrierten Konzern mit 
mehreren strategisch ausgerichteten opera-

tiven Geschäftsfeldern und übergreifenden 
Querschnittsaufgaben entwickelt. Auf jedem 
dieser Felder will die Vonovia wachsende Ren-
diten erzielen. 
Als eigene operative Geschäftsbereiche be-
handelt die Vonovia seit dem Geschäftsbericht 
2018 neben der eigentlichen Bewirtschaftung 
der Mietwohnungen (rental) die Erbringung 
von Handwerks- und Serviceleistungen inner-
halb und außerhalb des Konzerns (value add), 
den Vertrieb von Gebrauchtwohnungen (re-
curring sales) sowie die Entwicklung und Ver-
wertung neuerer Immobilienobjekte (develop-
ment). Sie war meiner Kenntnis nach der erste 
Immobilienkonzern, der seine Strategie auf die-
se vier Handlungsfelder zugleich ausrichtete. 
Quer dazu gibt es strategische Handlungsfel-
der, die die finanzielle Ertragskraft und Werthal-
tigkeit des Konzerns steigern. 
Eine dieser Querschnittsaufgaben stellt das 
Management der Erwartungen und Forderun-
gen dar, die sich aus den Aktien, Anleihean-
teilen und Krediten des Konzerns ergeben. Je 
nach Lage auf den internationalen Finanz- und 
Kapitalmärkten werden ständig Schulden und 
Anteile umgeschichtet, um für die Akteure auf 
diesen Märkten ein Optimum an Rendite und Si-
cherheit zu erzielen. Im Rahmen dieses Finanz-
engineerings werden Zinsen gesenkt und Risi-
ken über Finanzmarktprodukte abgesichert. 
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Eine weitere Querschnittsaufgabe ist das Port-
folio-Management. Immobilien mit vergleichs-
weise hohen Kosten und geringem Miet-
steigerungspotenzial werden abgestoßen, 
Wohnungen und Wohnungsunternehmen mit 
guter Mietsteigerungserwartung werden hin-
zugekauft. Dadurch verschieben sich nicht nur 
die jährlichen Gewinne, sondern vor allem auch 
die Markwerte des Immobilienbestands, die 
stark von den Kosten- und Mietsteigerungser-
wartungen abhängen. An Letzteren entschei-
det sich auch, wie lukrativ Instandhaltungen 
und Modernisierungen sind. Durch Käufe und 
Verkäufe, Investitionen und Desinvestitionen 
optimiert die Vonovia ständig die Zusammen-
setzung ihres Wohnungsbestands und damit 
ihrer Mieterschaft. 
Eine dritte Querschnittstrategie des Konzerns 
besteht in der permanenten Optimierung des 
Geschäfts- und Betriebsabläufe. Das Vorge-
hen orientiert sich zum Teil an güterindustri-
ellen Vorbildern, inklusive der Digitalisierung 
der Wohnungsbewirtschaftung, die zu einer 
Teilautomatisierung von Standardvorgängen 
wie Mieterhöhungen, Modernisierungskalku-
lation oder Nebenkostenabrechnung führen. 
Die digital gestützte Standardisierung von Be-
triebsabläufen ist zugleich Voraussetzung für 
die Expansion der Konzernkontrolle in die Wert-
schöpfungskette der Zulieferer und Dienstleis-

ter, etwa bei der Produktion und Montage von 
Fenstern und dem massenhaften Einkauf von 
Heizungsbauteilen, die dann den Mieter*innen 
mit hohen Standardaufschlägen in Rechnung 
gestellt werden. 
Neben dieser vertikalen Expansion bemüht sich 
die Vonovia ständig um weiteres Wachstum 
durch die Entwicklung neuer Dienstleistungen, 
vor allem in den Bereichen Energieversorgung 
und Kommunikation. Die wesentlichen Wachs-
tumsschübe ergeben sich aber aus dem Auf-
kauf geeigneter Wohnungsbestände und Fir-
men im In- und Ausland. Durch die Übernahme 
von oder die Beteiligung an Firmen in Öster-
reich, Schweden, Frankreich und den Nieder-
landen und an anderen Standorten wird die 
Vonovia SE zu einem transnationalen Vermie-
tungskonzern, was in dieser Größenordnung 
ein Novum ist. Private-Equity-Fonds wie Black 
Stone verwalten und vermieten die Immobilien, 
an denen sie beteiligt sind, nicht selbst.

Die Organisationsstruktur 
Die europäische Aktiengesellschaft Vonovia 
SE fungiert als Oberholding zahlreicher in sich 
verschachtelter Untergesellschaften. Grob zu 
unterscheiden sind Objektgesellschaften, Hol-
ding-Gesellschaften und operative Service-
gesellschaften. Ihre funktionale Trennung hat 
strategische Bedeutung. 
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Die Objektgesellschaften halten die Eigen-
tumstitel an den Immobilien und stellen des-
halb im juristischen Sinne die Vermieter dar. In 
den allermeisten Fällen verfügen sie aber über 
kein Personal und agieren in keiner Weise ei-
genständig. Auch die Holding-Gesellschaften 
haben in der Regel kein eigenes Personal und 
keine operative Funktion. Sie dienen lediglich 
dazu, die zentrale Verfügungsgewalt des Kon-
zernmanagements über die Objektgesellschaf-
ten zu sichern.
Von dieser das Immobilieneigentum halten-
den Struktur sind die Servicegesellschaften 
der Vonovia zu unterscheiden. In ihnen ist 
fast das gesamte Personal beschäftigt. Das 
Eigenkapital dieser Gesellschaften ist dage-
gen gering. Die Servicegesellschaften erfül-
len unterschiedliche Funktionen. Viel Personal 
konzentriert sich auf die Handwerkerorganisa-
tion«Deutsche Technische Gebäudeservice» 
(TGS): Andere Firmen dienen eher dazu, Ab-
rechnungen für die Leistungen eigenen Per-
sonals und das Dritter zu erstellen. Die Vono-
via Kundenservice GmbH ist die eigentliche, 
hochkonzentrierte Wohnungsverwaltung. Sie 
nimmt Abrechnungen vor, verwaltet die Mie-
tenkonten und ist der zentrale Ansprechpart-
ner der Mieter*innen. Die Vonovia Immobi-
lienservice GmbH beschäftigt dagegen die 
sogenannten Hausmeister oder Objektbetreu-

er, für deren Leistungen dann den Mieter*in-
nen Unternehmensforderungen in Rechnung 
gestellt werden. Die Vonovia Wohnumfeld Ser-
vice GmbH wiederum berechnet die Garten-
pflege, Reinigungen, das Müllmanagement 
und den Winterdienst. Eine weitere Konzern-
tochter, die den Mieter*innen in Nebenkos-
tenabrechnungen begegnet, ist die Deutsche 
Multimedia Service GmbH, die mit gutem Ge-
winn die Kabel- und Verbindungskosten exter-
ner Dienstleister abrechnet. Die Vonovia Ener-
gie Service GmbH berechnet den Mieter*innen 
vom Konzern festgesetzte «Kosten» für das 
zentral bezogene Erdgas. Die Vonovia Mess 
Service GmbH stellt die Abrechnungskosten 
in Rechnung und «vermietet» den Vonovia-Ob-
jektgesellschaften zulasten der Mieter*innen 
die Heizkostenverteiler. Die Vonovia Enginee-
ring GmbH rechnet den Mieter*innen die ho-
hen Modernisierungskosten vor. Die Liste ließe 
sich noch fortsetzen. Die Auslagerung von Ver-
mieterleistungen auf diese Spezialgesellschaf-
ten verfolgt nicht zuletzt den Zweck, Gewinne 
zu generieren, ohne den Mieter*innen die tat-
sächlichen Kosten des Konzerns offenlegen zu 
müssen. 
Neben diesen Zweckgesellschaften gibt es 
auch noch rein «interne Dienstleister» etwa für 
die IT-Versorgung. Sehr bedeutend ist die Vo-
novia Finance B.V. mit Sitz in Amsterdam. Über 
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sie werden diverse Anleihen und Finanzinstru-
mente organisiert. 
Diese gesellschaftsrechtliche Struktur bildet 
nur das formelle Gerüst für eine alle Firmen und 

Geschäftsbereiche umfassende Konzernsteue-
rung. Diese wird vom zentralen Management 
verantwortet, die eigentliche Steuerung erfolgt 
jedoch über Kennziffern.  
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3 FIkTIoNALE UNd 
opErATIvE ErGEbNIssE 

Wer unbefangen in den Geschäftsberichten der 
Vonovia die Seiten mit den Gewinn- und Ver-
lustrechnungen aufschlägt, wird oft stutzig. Die 
dort ausgewiesenen hohen «Periodenergebnis-
se» scheinen weniger auf hohe Vermietungser-
gebnisse zurückzuführen sein als auf die jährli-
chen Neubewertungen der «als Finanz anlagen 
gehaltenen Immobilien». Zwischen 2016 und 
2020 wurden die Bestandsimmobilien unab-
hängig von jeder baulichen Wertverbesserung 
um Beträge von jährlich 3,1 bis 4,2 Milliarden 
Euro aufgewertet. Zählt man die Neubewertun-
gen seit 2016 zusammen, ergibt sich der un-
glaubliche Betrag von über 23 Milliarden Euro 
an leistungslosen Aufwertungen der Immobi-
lien. Das ist fast ein Viertel des gesamten Ver-
kehrswerts der Immobilien. 
Da der bilanzielle Überschuss, der sich nicht zu-
letzt aus diesen Bewertungen ergibt, in die Ge-
winnrücklagen eingestellt wird, führt die Auf-
wertung zu einer Aufblähung des bilanziellen 
Eigenkapitals. Bereinigt um die latenten Steu-
ern beträgt der Anteil der seit 2016 kumulier-
ten Bewertungsgewinne mindestens ein Vier-

tel des bilanziellen Eigenkapitals. Würde man 
auch die Aufwertungen der Vorjahre und der 
Deutsche Wohnen berücksichtigen, lägen die 
Quoten noch höher. 

Rechnungslegungsstandards 
Der Grund für die starken jährlichen Verände-
rungen ist, dass in den Bilanzen die aktuellen 
«Verkehrswerte» nach internationalen Rech-
nungslegungsstandrads (IFRS) angegeben 
werden. Diese richten sich – grob vereinfacht – 
nach dem (geschätzten) aktuell erzielbaren 
Preis, und der ist viel höher als die Anschaf-
fungskosten jahrzehntealter Wohnungen. Zu-
dem steigt er in Zeiten von Wohnungsknapp-
heit immer weiter an. 
Nach dem traditionellen Vorsichtsprinzip des 
deutschen Handelsgesetzbuches (HGB) darf 
ein Ertrag, der erst in der Zukunft erwartet wird, 
nicht in die Bilanz aufgenommen werden. Die 
Wohnungen werden deshalb zum Beispiel 
bei Genossenschaften, kommunalen Woh-
nungsunternehmen und vielen Privateigentü-
mer*innen mit den historischen, niedrigen An-
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schaffungspreisen oder Herstellungskosten 
bewertet. Erst wenn die Immobilien verkauft 
werden, wird der Marktpreis, der meist viel hö-
her liegt, als «stille Reserve» aufgedeckt. Die 
Konzernbilanzen der börsenorientierten Ver-
mieter dagegen müssen sich nach geltendem 
EU-Recht nach den «International Accounting 
Standards» (IAS) und den jüngeren IFRS rich-
ten. Nach dieser Übereinkunft können sich die 
Eigentümer von Immobilien, die der Renditeer-
zielung oder Wertsteigerung dienen (Finanzan-
lagen) entscheiden, ob sie die Immobilien zum 
Anschaffungspreis oder zu einem aktuellen 
Marktpreis (beizulegender Zeitwert, Fair Value) 
ermitteln wollen. Haben sie sich einmal ent-
schieden, müssen sie die gewählte Regel für al-
le Immobilien anwenden. 
Der «beizulegende Zeitwert» muss die Mieter-
träge und andere Annahmen widerspiegeln, 
die bei einem tatsächlichen Verkauf der Woh-
nungen den Marktpreis bestimmen würden. 
Zu diesen Annahmen gehören unter anderem 
die in Zukunft erwarteten Mietsteigerungen, 
Instandhaltungsaufwendungen, Verwaltungs-
kosten und Zinsen. Bei der «Discounted-Cash-
flow-Methode», die die Vonovia anwendet, 
werden die in den nächsten zehn Jahren erwar-
teten Zahlungsüberschüsse abgezinst. Es han-
delt sich also um die standardisierte Simulation 
des Einzelverkaufs aller konzerneigenen Woh-

nungen auf einem simulierten «idealen Markt», 
der von ebenso simulierten Ertragserwartun-
gen geprägt ist. 
Dieses Vorgehen führt zu erheblichen Unsi-
cherheiten. Steigen die Mieten in Zukunft ge-
ringer als angenommen, erhöhen sich die Zin-
sen stärker oder wird offensichtlich, dass sich 
die vielen Wohnungen nicht zu den erwarte-
ten Preisen verkaufen lassen, kann der ange-
nommene Wert auch wieder in sich zusam-
menbrechen. Das kann heftige Folgen für das 
bilanzielle Eigenkapital und damit für die Kredit-
würdigkeit des Unternehmens haben. 
Obwohl die laufende Dividende nicht anhand 
des Bilanzgewinns, sondern der operativen 
Ergebnisse ermittelt wird, hat die Bewertung 
nach IFRS/IAS entscheidende Folgen für die 
Geschäftsmodelle der börsennotierten Woh-
nungskonzerne. Die Erwartungen zukünftiger 
Miet- und Preissteigerungen sowie Zinsverän-
derungen werden fortlaufend in den Bilanzen 
abgebildet. Sie dienen der Ermittlung bran-
chenüblicher Kennziffern für die Unterneh-
menswerte, die Eigenkapital- und Verschul-
dungsquoten. Diese wiederum sind für die 
Einschätzung der Anleger, die Kreditwürdig-
keit und das Rating von großer Bedeutung. Da 
die Berechnungen der globalen Finanzanle-
ger auf den fiktionalen Werten erwarteter Er-
löse beruhen, reproduzieren und abstrahieren 
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sie sich an der Börse und auf den internationa-
len Finanzmärkten zu einem aufgeblähten fik-
tionalen Kapital, das heißt Eigentumsansprü-
chen an den Wohnungsmieten. Auch dieses 
Kapital aber will sich angemessen verwerten, 
das heißt die virtuellen Wertzuwächse auch re-
alisieren. Dies kann aber nur durch steigende 
operative Ergebnisse, das heißt durch höhere 
Renditen aus der Bewirtschaftung und Ver-
mietung der Wohnungen geschehen. Die Auf-
wertungsautomatismen der IFRS/IAS wirken 
somit als Treiber der Mietsteigerung und ihrer 
Industrialisierung. 

Die operativen Ergebnisse
Vor allem langfristig orientierte Investoren wie 
Pensionsfonds und Versicherungen wollen und 
dürfen nicht zu sehr mit Aktien spekulieren. Sie 
sind vor allem an der jährlichen Dividenden-
ausschüttung interessiert. Die Ermittlung der 
Höhe und die Prüfung der «Deckung» dieser 
Ausschüttung erfolgt nicht aufgrund des fiktio-
nalen Bilanzgewinns, sondern anhand eigener 
Kennziffern für das operative Ergebnis.
Eine von allen Unternehmen verwendete Kenn-
zahl ist das EBITDA (Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern, Zu- und Abschreibungen), die das opera-
tive Ergebnis ohne die Finanzierungskosten 
abbilden soll. Trotz seiner Verbreitung erfolgt 
die Ermittlung des EBITDA uneinheitlich. Bran-

chenunüblich schließt die Vonovia auch die 
Ergebnisse aus dem Verkauf von Eigentums-
wohnungen und das Ergebnis der Neubauge-
schäfts in diesen Kennwert ein. Die Abrech-
nung der Nebenkosten bildet bei ihr einen 
eigenen Geschäftsbereich. Das EBITDA ist bei 
der Vonovia die Summe der Segment-EBITDAs 
ohne die Bewertungsergebnisse der Immobili-
en und die Ergebnisse des Verkaufs «nicht-stra-
tegischer» Immobilien.

Das Bewirtschaftungsergebnis FFO 1  
als Bezugsgröße für die Dividende
Die von den börsennotierten Wohnungsunter-
nehmen in der Regel genutzte Bezugsgröße für 
die Ermittlung der Dividendenausschüttung ist 
jedoch die Kennzahl «Funds From Operations 
1» (FFO 1), häufig als «Ergebnis der gewöhnli-
chen Geschäftstätigkeit» übersetzt. Es handelt 
sich um ein Bilanzergebnis, das um Angaben 
bereinigt wird, die im Geschäftsjahr nicht zah-
lungswirksam wurden. Dazu zählen vor allem 
Abschreibungen und Wertveränderungen. 
Außerdem nicht enthalten im FFO 1 ist das Er-
gebnis aus Immobilienverkäufen, denn diese 
erzeugen nur einmalig einen Zahlungsstrom, 
auf Dauer schmälern sie die Ertragsbasis. Als 
Handelsgewinne werden sie in einem weite-
ren Indikator miterfasst, dem FFO 2. In Abgren-
zung zum FFO 2 und anderen Ergebnissen, die 
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nicht (nur) der Vermietung der Immobilien und 
damit direkt verbundenen Nebengeschäften 
entspringen, nennen wir den FFO 1 für unsere 
Zwecke Wohnungsbewirtschaftungsergebnis. 
Die Ausschüttung der Dividenden wird zum 
Teil ausdrücklich mit einer Quote an diesem 
«langfristigen Ertragswert» begründet. Bei der 
Vo novia wurde die Dividende 2017 auf 70 Pro-
zent des FFO 1 festgesetzt. Da das Wohnungs-
bewirtschaftungsergebnis sowohl die Mietein-
nahmen als auch die Kosten für ihre Erzielung 
berücksichtigt, ist es die entscheidende Größe 
für die Bemessung der Abschöpfung der Miete 
durch die Dividende und andere Gewinne. 
Der FFO 1 berücksichtigt neben den Einnah-
men und Ausgaben, die mit der Grundmie-
te verbunden sind, auch den Überschuss aus 
Nebengeschäften der bloßen Wohnungsver-
mietung. Regelmäßig gehören dazu die Ergeb-
nisse aus der Abrechnung von Betriebs- und 
Heizkosten. Nun hat ein Teil der Unternehmen 
die Erbringung umlagefähiger Leistungen – 
zum Beispiel Hauswart, Gartenpflege, Kabel- 
und Wärmeversorgung – aber auf eigens da-
für gegründete Tochterunternehmen verlagert. 
Diese erwirtschaften mit den konzernintern ab-
gerechneten Leistungen Gewinne. Auch die-
se Gewinne fließen in den FFO 1 ein, denn sie 
konnten nur aufgrund der Stellung des Kon-
zerns als Wohnungsvermieter erwirtschaftet 

werden. Es handelt sich um Überschüsse aus 
der Immobilienbewirtschaftung. 
Dies ist auch bei den Pflegeimmobilien der 
Deutsche Wohnen der Fall. Die Ergebnisse aus 
der bloßen Vermietung der Pflegeplätze und 
Appartements übersteigen die andere Rendi-
tequellen der Pflegeimmobilien so sehr, dass 
die Deutsche Wohnen auf einen gesonderten 
Ausweis dieser Ergebnisse verzichtete.6 Das 
heißt, die Bewirtschaftung der Pflegeimmobili-
en wurde von der Deutsche Wohnen als reines 
Mietimmobiliengeschäft betrachtet.

Diversifizierung der Renditequellen:  
das operative Ergebnis bei der Vonovia
Die Vonovia geht seit 2018 einen eigenen Weg 
zur Ermittlung der operativen Kennziffern. Ihr 
mit dem Geschäftsbericht 2018 neu eingeführ-
ter Group FFO umfasst die Ergebnisse aus den 
Segmenten Vermietung (rental), Vertrieb von 
Eigentumswohnungen aus dem Bestand (re-
curring sales), Bau von Eigentumsobjekten (de-
velopment) sowie das «Sourcing» technischer 
Aufgaben und wohnungsbezogene Dienst-
leistungen (value add). Hinzu kommen im Ge-
schäftsbericht 2021 die Ergebnisse der nicht 
voll integrierten Deutsche Wohnen.

6 Deutsche Wohnen: Geschäftsbericht 2021, S. 141.
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Vor ein paar Jahren haben wir als kritische Im-
mobilienaktionär*innen den Begriff Abschöp-
fungsrate vorgeschlagen, um den Anteil der 
Mieteinnahmen zu ermitteln, der in die Vermö-
gensbildung der Anleger*innen des Immobili-
enkonzerns fließt. Es handelte es sich um eine 
Belastung der Einkommen der Mieterschaft für 
die Rendite der Aktionär*innen und Anleihe-In-

vestor*innen. Von diesen Renditebelastungen, 
der Rente der Anleger*innen, zu unterscheiden 
sind Kosten, die dem Konzern für Steuern so-
wie Personal und Instandhaltung, also der lau-
fenden Bewirtschaftung, entstehen. Außerdem 
werden Überschüsse in den Neubau und den 
Ankauf weiterer Immobilien oder die Entwick-
lung neuer Produkte investiert. Die laufenden 

Abbildung�1:�Verwendung�der�Mieteinnahmen�der�Vonovia�2021/22�

Quelle: eigene Berechnungen
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Kosten sind notwendig für die Verwaltung und 
den Erhalt der Wohnungen und damit des in ih-
nen angelegten Kapitals. Die Reinvestitionen 
dienen dagegen der Wertsteigerung, also zu-
künftigen Renditezuwächsen.  
Abbildung 1 stellt dar, wie stark die Mietein-
nahmen durch die Bewirtschaftungs- und Fi-
nanzierungskosten und die Dividendenaus-
schüttungen des Folgejahres belastet werden. 
Da die Vonovia auch erhebliche Einnahmen 
aus Immobilienverkäufen erzielt,7 haben wir 
die Dividendenausschüttung zunächst um die 
Anteile bereinigt, die dem Geschäftsbericht 
zufolge nicht aus dem eigentlichen Vermie-
tungsgeschäft stammen. Das Ergebnis haben 
wir ins Verhältnis gesetzt zu den Angaben der 
Bruttomieteinnahmen. Auch die Quoten zu 
den anderen Verwendungen der Mieteinnah-
men (Zinsen, Bewirtschaftung, Steuern, Rendi-
te-Reinvestition) wurden anhand von Angaben 
des Geschäftsberichtes ermittelt. 
Ich erläutere im Folgenden Schritt für Schritt, 
wie bei der Berechnung vorgegangen wurde.  

Ermittlung des Anteils des Mietwohnungs-
geschäfts an der Erwirtschaftung  
der Dividende 
In ihrem Geschäftsbericht für das Jahr 2021 hat 
die Vonovia die Ergebnisse der seit Herbst 2021 
beherrschten Deutsche Wohnen noch nicht voll 

integriert. Deshalb haben wir bei der Ermittlung 
der aktuellen Abschöpfungsquote die maßgeb-
lichen Werte, so gut es ging, um die Ergebnisse 
der Deutsche Wohnen im letzten Quartal 2021 
bereinigt. Unsere Berechnung bezieht sich so-
mit nur auf die Abschöpfung der Mieten, die im 
Jahr 2021 von den Mieter*innen der alten Vo-
novia (ohne Deutsche Wohnen) gezahlt wurden. 
Grundlage für die Festsetzung der Dividenden-
ausschüttung bei der Vonovia ist der Group 
FFO, also die Kennziffer der zahlungswirksa-
men Einnahmen nach Abzug der Kosten, aber 
ohne die virtuellen Bewertungsergebnisse. 
Nach Abzug der FFO-Anteile, die auf die Deut-
sche Wohnen entfielen, betrug der Group FFO 
1,5 Milliarden Euro.8 
Um festzustellen, wie hoch der Anteil der Ver-
mietungsgeschäfte an diesem Group FFO und 

7 Im Jahr 2021 hatten die Ergebnisse aus dem Verkauf von Eigen-
tumswohnungen aus dem Bestand, dem Verkauf von Neubauten 
und von «nicht strategischen» Immobilien einen Anteil von etwa 
18 Prozent. 8 Der Group FFO stellt nicht ganz das komplette Er-
gebnis der Vonovia dar. Es fehlen die aus dem Verkauf der soge-
nannten Non-Core-Immobilien erzielten Überschüsse über den 
Buchwerten. Bei «Non-Core» handelt es sich um Wohnungen, 
die die Vonovia nicht zu ihrem «strategischen Portfolio» zählt und 
die sie deshalb bei sich bietender günstiger Gelegenheit abstößt. 
Auch die Ergebnisse dieser Verkäufe tragen zu dem jährlichen 
Ergebnis und damit zur Deckung der aktuellen Dividende bei. Da 
die Alt-Vonovia im Jahr 2021 nur 930 Non-Core-Wohnungen ver-
kaufte, betrug das Ergebnis lediglich 10,5 Millionen Euro und hat-
te damit quantitativ kaum Bedeutung für die Größenordnung der 
Abschöpfung. 
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damit an der Dividendenausschüttung ist, kön-
nen wir als Informationsquelle näherungswei-
se auf die Angaben zum «adjusted EBITDA» der 
einzelnen Segmente im Lagebericht zurück-
greifen. Die unterscheiden sich vom FFO vor al-
lem deshalb, weil sie keine Zinsen und Steuern 
enthalten. Die EBITDA-Anteile stellen deshalb 
nur eine Schätzgrundlage für die Ermittlung 
des Vermietungs-FFO dar. 
Für die Abschöpfung aus den Mieten sind nur 
die Ergebnisse des Segments Vermietung (ren-
tal), des überwiegenden Teils des Segments in-
tern verrechneter Dienstleistungen (value add) 
und eventuell ein Teil des Segments Neubau 
(development) relevant. 
Die EBITDA-Ergebnisse des reinen Vermie-
tungsgeschäftes (rental) betrugen 1,64 Mil-
liarden Euro. Das sind 73 Prozent des Ge-
samt-EBITDA. 
Das im Geschäftsbericht dargestellte EBIT-
DA umfasst, was den value add angeht, so-
wohl Umsätze aus konzerninternen Leistungen 
(z. B. Hauswartskosten) als auch aus konzer-
nexternen Leistungen (z. B. Verwaltung von 
Eigentumswohnungen). Der Anteil der inter-
nen Erlöse am Gesamterlös value add betrug 
95 Prozent. Wir haben den Anteil des internen 
«adjusted EBITDA» am Gesamtergebnis des 
Segments auf die gleiche Quote geschätzt. 
Es ergaben sich 141,3 Millionen Euro. Diesen 

Betrag ordnen wir einem erweiterten Vermie-
tungsergebnis zu, weil er in einem unmittel-
baren Zusammenhang mit dem Vermietungs-
geschäft steht und ohne dieses nicht erzielt 
werden könnte. Es handelt sich quasi um eine 
«zweite Miete», die die Mieterschaft in Form 
von Nebenkosten und Modernisierungsmieter-
höhungen zahlt, die im Geschäftsbericht aber 
nicht als Mieteinnahme ausgewiesen ist. 
Die Summe aus dem «EBITDA rental» und dem 
Schätzwert für das «EBITDA value add» intern 
nennen wir «erweitertes Vermietungsergeb-
nis». Es betrug 1,79 Milliarden Euro, was einem 
Anteil von 79 Prozent an dem Gesamt-EBITDA 
(plus Non-Core-Verkäufe ohne Deutsche Woh-
nen) entspricht.
Man kann sich darüber streiten, ob auch ein Teil 
des Neubauergebnisses (development) in die 
Abrechnung der Mietenabschöpfung einbezo-
gen werden muss. 38 Prozent des Rohertrags 
dieses Segments entfielen auf Immobilien, 
zum Beispiel Nachverdichtungen, die bei der 
Vonovia verbleiben und vermietet werden. Im 
Unterschied zu den Ergebnissen aus Verkäu-
fen und externen Dienstleistungen besteht ein 
direkter Bezug zum Wohnungsbestand. Wä-
ren die neuen Häuser angekauft worden, wür-
den sie im EBITDA gar nicht auftauchen. Aus 
dem «adjusted EBITDA development» haben 
wir deshalb den in der Vonovia verbleibenden 
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Anteil von 38 Prozent des Rohertrags (72 Mil-
lionen Euro) einem Wert zugeordnet, den ich 
«Ergebnis Wohnungsbestand» nenne. Er be-
trägt für die alte Vonovia 1,86 Milliarden Euro, 
das sind 82 Prozent des Gesamt-EBITDA plus 
Non-Core-Verkäufe.   
Die so ermittelten Quoten des Anteils des Ver-
mietungs- bzw. Bestandsergebnisses an dem 
EBITDA-Gesamtergebnis wenden wir auf den 
geschätzten FFO an. Es ergibt sich ein Anteil 
von 73 Prozent bei einem puren Vermietungs-
ergebnis, 79 Prozent bei Berücksichtigung des 
erweiterten Vermietungsergebnisses, inklusive 
«zweite Miete», und 82 Prozent, wenn wir von 
dem erweiterten Wohnungsbestandsergebnis 
ausgehen. 
Bezogen auf die Gesamt-Dividendenausschüt-
tung in Höhe von 1,28 Milliarden Euro sind nach 
diesen Quoten 0,94 Milliarden Euro dem reinen 
Vermietungsergebnis, 1,01 Milliarden Euro dem 
erweiterten Vermietungsergebnis und 1,05 Mil-
liarden Euro dem erweiterten Wohnungsbe-
standsergebnis zuzuordnen. 

Wohin fließen die Mieteinnahmen? 
Diese Beträge können nun zu den Brutto-Miet-
einnahmen des Konzerns ins Verhältnis gesetzt 
werden. Die Mieteinahmen betrugen 2,36 Mil-
liarden Euro. Sie bilden den Gesamtbetrag, 
auf den sich die folgenden Werte und Quoten 

beziehen. Wenn wir von dem oben erläuter-
ten Bestandsergebnis, also einem Anteil des 
Mietwohnungsgeschäftes am Gesamtergeb-
nis von 82 Prozent, ausgehen, beträgt die Be-
lastung der Mieteinnahmen mit der Dividen-
denausschüttung 44,8 Prozent. Gehen wir von 
dem geringeren Anteil des erweiterten Vermie-
tungsergebnisses aus, liegt die Dividendenlast 
bei 43,1 Prozent. Berücksichtigen wir nur das 
reine Vermietungsergebnis, sind es 39,9 Pro-
zent. Ein Wert, der dieses Ergebnis mit dem 
anderer Wohnungsunternehmen, die keine Er-
gebnisse für value add oder development aus-
weisen, am ehesten vergleichbar macht, ist 
das gesamte Bestandsergebnis ohne Verkäu-
fe. Deshalb wurde dieses Ergebnis für die grafi-
sche Darstellung gewählt.  
Abgesehen von der Dividendenlast ist von Inte-
resse, wie hoch der Anteil der Mieteinnahmen 
ist, der für die laufenden Kosten der Vonovia 
ohne Deutsche Wohnen aufgewendet wur-
de. Ein mit anderen Wohnungsunternehmen 
am ehesten vergleichbarer Kennwert ist hier 
die Kennziffer «EPRA-Kosten, inklusive Leer-
standskosten» (EPRA = European Public Re-
al Estate Association). Diese Kosten betrugen 
laut Geschäftsbericht 602 Millionen Euro und 
enthalten sowohl die operativen Kosten für die 
Mietwohnungsbewirtschaftung als auch die 
tatsächlichen, nicht aktivierten Aufwendungen 
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für die laufenden (nicht mieterhöhungswirk-
samen) Instandhaltungen.9 Die Belastung der 
Mieteinnahmen durch die laufenden Kosten 
beträgt lediglich 25,5 Prozent. 
Bei der Ermittlung des Steueranteils an den 
Mietzahlungen greifen wir auf die Angaben des 
Geschäftsberichts zu den laufenden Ertrags-
steuern zurück. Bereinigt um einen geschätz-
ten Anteil der Deutsche Wohnen von 8 Prozent, 
lassen sich die anteiligen Steuern auf etwa 
60 Millionen Euro schätzen, das sind 2,5 Pro-
zent der Bruttomieteinnahmen. Dieser Betrag 
darf nicht verwechselt werden mit den viel hö-
heren latenten Steuern, die nur fällig würden, 
wenn alle Immobilien tatsächlich zu den ge-
schätzten fiktionalen Bilanzwerten veräußert 
würden. 
Zur Ermittlung der Zinsbelastung haben wir 
uns auf die Angabe «Zinsaufwand im FFO» 
des Geschäftsberichts verlassen. Den Anteil 
der Deutsche Wohnen (nur ein Quartal des Ge-
schäftsjahrs) haben wir auf gut 5 Prozent ge-
schätzt. Im Ergebnis betragen die anteiligen 
Zinsen 377,8 Millionen Euro oder 16 Prozent 
der Mieteinnahmen. 
Zinsen können einerseits als Kosten des Unter-
nehmens betrachtet werden, anderseits stellen 
Kredite und Anleihen Finanzanlagen der Gläu-
biger dar. In unserer Berechnung der Abschöp-
fung können wir die Zinsen, die auf Hypothe-

ken und klassische Kredite zurückgehen, eher 
den Kosten zuordnen. Die Unternehmensan-
leihen gehören eher zu den Anlagevehikeln. Ihr 
Anteil betrug, bezogen auf die alte Vonovia, et-
wa 43 Prozent der originären finanziellen Ver-
bindlichkeiten. Vor diesem Hintergrund können 
wir etwa 6,9 Prozent der Mieteinnahme der Ab-
schöpfungsrate zuordnen. 

Die Bruttoabschöpfung liegt bei über 
50 Prozent der Mieteinnahmen
Die Abschöpfungsrate inklusive Abschöp-
fung durch Anleihen – wir nennen sie Brutto-
abschöpfungsrate – beträgt damit etwas mehr 
als 50 Prozent. Der Slogan «Enteignung ist die 
halbe Miete» trifft für das Geschäftsjahr 2021 
insofern also zu. 
Nach Abzug der aufgeführten Zahlungen für 
Dividende, laufende Kosten, Steuern und Zin-
sen verbleibt von den Bruttomieteinnahmen 
ein Restbetrag in Höhe von je nach Rechnung 
264 bis 380 Millionen Euro Mieteinnahmen. 
In unserer Berechnungsvariante sind es gut 
11 Prozent. Dieser im Unternehmen verblei-
bende Überschuss wird für die Erweiterung 

9 In dem Betrag wird laut Vonovia-Berechnung der «EBITDA value 
add» richtigerweise als kostenmindernd berücksichtigt, es handelt 
sich schließlich um eine zweite Mieteinnahme. Auswirkungen auf 
die Quote der Dividendenlast hat das nicht.
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der Abschöpfungsbasis, also vor allem für die 
Expansion, mietenerhöhende Modernisierun-
gen und den Neubau eingesetzt. Er dient da-
mit ökonomisch der Steigerung der Rendite 
und der zukünftigen Ausschüttung hoher Di-
videnden. Ob diese Renditesteigerung mo-
ralisch berechtigt ist, ist eine andere Frage. In 
unserer Argumentation ist auch der «Rest» der 
Abschöpfung der Mietereinkommen für die 
Vermögensbildung der Vonovia und ihrer Anle-
ger*innen zu betrachten. 
Ähnlich ist der Anteil der Dividendenausschüt-
tung zu sehen, der in Form von neuen Aktien 
ausgeschüttet wird. Im Jahr 2021 betraf das 
immerhin fast die Hälfte der ausgeschütteten 
Dividende. Auch und gerade die Aktiendividen-
de dient der Expansion der Abschöpfungsba-
sis der Vonovia. Sie ist keine irgendwie geartete 
Wohltat, sondern eine Intensivierung der Miet-
extraktion und Vermögensumverteilung.

Schussfolgerungen
Im Fall der Wohnungsvermietung entzieht die 
Rendite den Mieter*innen Einkommen, ohne 
dass dafür eine entsprechende Gegenleistung 
erfolgt oder neue Wohnungen für den sozialen 
Bedarf geschaffen werden. Wenn die Mieten 
deutlich höher sind als die für ihre Erstellung 
und Bewirtschaftung der Wohnungen gesell-
schaftlich erforderlichen Kosten (inklusive einer 

begrenzten Verzinsung des dafür eingesetzten 
Kapitals), handelt es sich um eine bloße Umver-
teilung von Einkommen und Vermögen zulas-
ten der Mieter*innen. Diese hat für sich genom-
men (also, wenn die Renditen keinem «guten 
Zweck» zugeführt werden) keinen gesellschaft-
lichen Nutzen. Im Gegenteil, diese Umvertei-
lung verringert das für die Konsumnachfrage 
zur Verfügung stehende Einkommen breiter 
Schichten der Bevölkerung und führt zu noch 
mehr Finanzanlagedruck der Vermögenden. 
Dieser wiederum treibt die Immobilienspeku-
lation und damit die Wohnkostenexplosion an.
Würden die Wohnungen von einem öffent-
lichen oder gemeinnützigen Träger mit stark 
begrenzter Renditeorientierung bewirtschaf-
tet, könnten die hohen Gewinnausschüttun-
gen entfallen. Die Mieten könnten dann um 
bis zur Hälfte günstiger sein als heute. Ein Teil 
der Miet einnahmen könnte auch dafür verwen-
det werden, neuen bezahlbaren Wohnraum zu 
schaffen.
Man kann argumentieren, dass der Sozialstaat 
deshalb nicht nur berechtigt, sondern geradezu 
verpflichtet ist, den unsozialen Missbrauch des 
Grundeigentums derartigen Ausmaßes mithilfe 
gesetzlicher Mieten- und Unternehmensregu-
lierungen zu unterbinden, wozu in letzter Kon-
sequenz auch die Vergesellschaftung nach Ar-
tikel 15 Grundgesetz zählt.
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5 Im mAscHINENrAUm 
dEs mIETENWAHNsINNs 

Die aufgezeigte Abschöpfung der Mieten für 
die Renditen der Anteilseigner*innen ist das Er-
gebnis von zwei Faktoren: der Einnahmen, vor 
allem aus Mieten, und der Kosten, die für die 
Erzielung dieser Einnahmen erforderlich sind. 
Beide Faktoren werden von renditeorientierten 
Vermietungsunternehmen systematisch beein-
flusst. 

Strategien der Mietsteigerung
Um die Mieteinnahmen und andere Erlöse bei 
sinkenden oder stabilen Kosten zu steigern, be-
dienen sich Vonovia & Co. einer ganzen Palette 
von Methoden. Zunächst ist zu unterscheiden 
zwischen Steigerungen der Mieteinnahmen, 
die durch Veränderungen des Wohnungsbe-
stands erreicht werden, und solchen, die in 
einem bestehenden Mietwohnungsbestand 
erzielt werden. Letztere nennt die Vonovia «or-
ganische Mietsteigerungen».
Zu den Veränderungen im Wohnungsbestand 
zählen in erster Linie Zukäufe. Pro Quadratmeter 
stiegen die Mieteinnahmen der Vonovia (ohne 
Deutsche Wohnen) seit 2013 um 38,5 Prozent.  

Die «organischen Mietsteigerungen» seitdem 
betrugen «nur» 29,8 Prozent. Der Grund dafür 
ist, dass sich die Zusammensetzung des Woh-
nungsbestands in den Jahren seit dem Börsen-
gang deutlich verändert hat. Die Vonovia hat 
Wohnungsbestände mit durchschnittlich höhe-
ren Mieten (oder inzwischen erhöhten Mieten) 
in überdurchschnittlichem Maße hinzugekauft 
und Wohnungsbestände mit niedrigen Mie-
ten verkauft. Zu den Wohnungsbeständen mit 
vergleichsweise hohen Mieten gehören zum 
Beispiel Teile des früheren GAGFAH-Bestands 
in Westdeutschland oder der Patrizia in Süd-
deutschland. Zu den Wohnungsbeständen mit 
niedrigen Mieten gehören abgestoßene Wohn-
viertel der alten Veba im Ruhrgebiet. 
Mit der Zusammensetzung der Wohnungsbe-
stände ändert sich auch die Zusammensetzung 
der Mieterschaft. Der Anteil der Menschen mit 
geringen Einkommen, die sich nur die billigsten 
Wohnungen leisten können, nimmt tendenziell 
ab. Für die Vonovia hat das den Vorteil, dass die 
Belastbarkeit ihrer Mieterschaft mit erhöhten 
Wohnkosten zunimmt. Zwar stellt die Übernah-
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me der Wohnkosten für Empfänger*innen von 
Sozialleistungen durch die Behörden für die 
Vonovia eine relativ «sichere Bank» dar. Diese 
Übernahmen sind aber aufgrund von Regelun-
gen für die «angemessenen Kosten der Unter-
kunft» begrenzt. Menschen, die von Arbeitslo-
sengeld II abhängig sind, mögen sich gegen 
Mieterhöhungen weniger wehren, bei Men-
schen mit sicherem Einkommen ist aber mehr 
zu holen. Wir können davon ausgehen, dass 
Wohnungskonzerne wie Vonovia diese Zusam-
menhänge kennen und nutzen, wenn es ihnen 
opportun erscheint. 

Organische Mietsteigerungen
Die Vonovia berichtet regelmäßig über «organi-
sche Mietsteigerungen», die nicht auf Verände-
rungen des Wohnungsbestands zurückzufüh-
ren sind. Dabei unterscheidet sie zwischen drei 
Kategorien: Mietsteigerungen aufgrund von 
«Marktanpassungen«, aufgrund von «Wohn-
wertverbesserungen» sowie durch Neubau 
und Aufstockung. In Tabelle 1 haben wir diese 
Werte seit 2016 und zum Vergleich den Miet-
preisindex des Statistischen Bundesamts auf-
geführt.

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Mietsteigerung�Vonovia�organisch�in�% 3,3 4,1 4,2 3,4 2,2 3,9

Mietsteigerungen�aufgrund�von��
«Marktanpassungen»

1,5 1,6 1,3 1,1 0,6 1,6

Mietsteigerungen�aufgrund�von��
«Wohnwertverbesserungen»

1,8 2,5 2,9 2,3 1,9 1,6

Mietsteigerungen�durch�Neubau�und�
Aufstockung

 0,1 0,2 0,5 0,6 0,6

Mietpreisindex�Deutschland 1,1 1,4 1,6 1,4 1,4 1,3

Quelle: Vonovia SE, Geschäftsberichte 2016–2021 

Tabelle�1:�Organische�Mietsteigerungen�der�Vonovia�in�Deutschland�im�Vergleich�zum�Index�
«Nettokaltmiete»�des�Statistischen�Bundesamts�
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Wie man sieht, steigen die Mieten im vergleich-
baren Wohnungsbestand der Vonovia Jahr für 
Jahr durchschnittlich viel stärker als der Durch-
schnitt aller Mieten in Deutschland. Selbst 
wenn man nur die Mietsteigerungen der Vo-
novia wegen «Marktanpassungen» vergleicht 
und die Mietsteigerungen nach Modernisie-
rungen unberücksichtigt lässt, lagen die Miet-
steigerungen zumindest in den Jahren 2017 
und 2021 über denen des Bundesmietenin-
dex. Berücksichtigt man die Mietsteigerungen 
inklusive Modernisierung, betrugen sie mehr 
als das Doppelte des Bundesdurchschnitts. 
Da auch diese Mietersteigerungen bei den Er-
hebungen für die kommunalen Mietspiegel er-
fasst werden, treiben sie in Städten mit einem 
erheblichen Anteil an Vonovia-Wohnungen die 
ortsüblichen Vergleichsmieten und damit die 
Wohnkosten aller hoch.

Mietentreiber Modernisierungen  
und Neubau
Aus der Tabelle wird auch ersichtlich, dass die 
«Mietsteigerungen aufgrund von Wohnwert-
verbesserungen» zeitweise die Haupttreiber 
der «organischen Mietsteigerungen» der Vo-
novia waren. Es handelt sich bei den «Miets-
teigerungen aufgrund von Wohnwertverbes-
serungen» nicht nur um Mieterhöhungen nach 
Modernisierungen, sondern auch um Mietstei-

gerungen, die die Vonovia bei der Wiederver-
mietung leergezogener modernisierter Woh-
nungen erzielt. Die Angaben beruhen laut 
früheren Geschäftsberichten und Erläuterun-
gen in Aktionärsversammlungen auf einem 
Vergleich der Mieten der modernisierten Ob-
jekte vor und nach den Maßnahmen. 
Bei umfangreichen Modernisierungen ziehen 
Mieter*innen wegen der hohen Belastungen 
während der Bauzeit und der drohenden Miet-
erhöhungen häufig aus. Für die leergezogenen 
Wohnungen verlangt die Vonovia, wie Beispie-
le aus Witten belegen, gern noch höhere Mie-
ten, als es § 559 BGB (der Mieterhöhungen 
nach Modernisierungen regelt) zulassen wür-
de. Inzwischen kann vermutet werden, dass 
die kleineren Modernisierungen überwiegen.10 
Hierzu zählen insbesondere Verbesserungen 
alter Bäder in leergezogenen Wohnungen. 
Diese Wohnungen werden, wo dies wegen 
Umgehung oder Fehlen der Mietpreisbremse 
möglich ist, mit hohem Aufschlag wiederver-
mietet. Wie Beispiele aus Witten belegen, lie-
gen die Angebotsmieten dieser Wohnungen 

10 Im Jahr 2021 sollen rund 10.000 Wohnungen barrierearm 
(teil)-modernisiert worden sein (Vonovia Geschäftsbericht 2021, 
S. 82). Ansonsten liegen im Geschäftsbericht Daten zur Anzahl 
und Zusammensetzung der Modernisierungsmaßnahmen nicht 
mehr vor.
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oft 40 oder gar 50 Prozent über den Mietspie-
gelwerten. Öffentlich angepriesen werden sie 
wegen der verbesserten Bäder gern als barrie-
rearm, auch wenn sie im Obergeschoss liegen 
und kein Aufzug vorhanden ist. 
Für Mietpreistreiberei mittels «Modernisie-
rung» ist die Vonovia nicht nur in Deutschland 
berüchtigt. Eine Studie von Ilhan Kellecioglu an 
der Universität Malmö legt dar, wie die Vono-
via in prekarisierten Wohnvierteln wie Stock-
holm-Husby instandsetzungsbedürftige Woh-
nungen leerzieht, um sie nach einer unnötig 
luxuriösen Renovierung sehr viele teurer wieder 
zu vermieten.11 «Konzeptrenovierung» nennt 
die Vonovia dieses Vorgehen zur Umgehung 
des weiterhin vergleichsweise starken Mieter-
schutzes in Schweden. Die Mieter*innen dort 
nennen es «Renoviction», Vertreibung durch 
Renovierung.
In Schweden werden die Bestandsmieten mit 
den Mieterorganisationen ausgehandelt. Ei-
ne gesetzliche Regelung, die Mieterhöhungen 
wegen Modernisierung erlaubt, gibt es nicht. 
Also nutzt Vonovia die Möglichkeiten, die sich 
durch die jahrelange Untätigkeit ihrer Vorgänger 
ergeben. Manche Wohnungen müssen für die 
Sanierung leergezogen werden. Dann werden 
Wertverbesserungen durchgeführt, die zur Fest-
legung von Mieten berechtigen, die sich die bis-
herigen Bewohner*innen nicht leisten können. 

Wie die Zahlen für 2020 und 2021 nahelegen 
(Tab. 1), scheint die Bedeutung der Modernisie-
rungsmaßnahmen als Treiber der Einnahmen-
entwicklung bei der Vonovia in Deutschland 
in den allerletzten Jahren rückläufig zu sein. 
Das liegt unter anderem auch an von der Co-
rona-Krise verursachten Ausfällen. Die Moder-
nisierungsstrategie trifft außerdem rechtlich 
auf immer mehr Schwierigkeiten und Risiken. 
Im Juni 2020 entschied der Bundesgerichts-
hof (BGH), dass bei der Berechnung von Miet-
erhöhungen nach Modernisierungsmaßnah-
men das Baualter der ausgetauschten Bauteile 
zu berücksichtigen ist.12 Ebenfalls entschieden 
mehrere Landgerichte, dass von Vonovia ver-
schickte Mieterhöhungen nach Modernisierun-
gen formell unwirksam waren.
Außerdem haben einige Mietorganisationen 
begonnen, die konzerninternen Rechnungsstel-
lungen der Vonovia genau zu prüfen. Sie stell-
ten zahlreiche Mängel der Prüffähigkeit fest und 
verlangten den Nachweis der Kosten, die dem 
Konzern tatsächlich entstanden sind. Im März 
2021 schlossen sich Mieterorganisationen bun-
desweit zum VoNO!via-MieterInnenbündnis zu-
sammen, um den Abrechnungspraktiken der 

11 Siehe http://mau.diva-portal.org/smash/record.jsf?pid=diva2% 
3A1603995&dswid=1004. 12 BGH, Urteil v. 17.6.2020, VIII ZR 
81/19.

http://mau.diva-portal.org/smash/record.jsf?pid=diva2%3A1603995&dswid=1004
http://mau.diva-portal.org/smash/record.jsf?pid=diva2%3A1603995&dswid=1004
http://mau.diva-portal.org/smash/record.jsf?pid=diva2%3A1603995&dswid=1004
http://mau.diva-portal.org/smash/record.jsf?pid=diva2%3A1603995&dswid=1004


28

Im mAscHINENrAUm dEs mIETENWAHNsINNs

Vonovia systematisch nachzugehen. In einem 
Offenen Brief forderten sie die Zurücknahme 
zahlreicher Mieterhöhungen und Nebenkosten-
forderungen.13 
Als weitere Möglichkeit der Mietensteigerung 
nutzt die Vonovia den Neubau. Wie man Tabel-
le 1 entnehmen kann, hat sich dessen Anteil an 
der Mietensteigerung der Vonovia in den letz-
ten Jahren stark erhöht.

Regionale Unterschiede
Unter den Vonovia-Standorten mit überdurch-
schnittlichen Mietsteigerungen stach im Jahr 
2021 Berlin hervor. Das ist eine Folge «nach-
geholter» Mieterhöhungen nach dem Schei-
tern des Mietendeckels. Abgesehen von die-
sem Sonderfall liegen die Mietsteigerungen 
der Vonovia nicht nur in Regionen, die als Woh-
nungsnotgebiete gelten, überdurchschnitt-
lich hoch. Im Mittelfeld der organischen Miet-
steigerungen liegt neben Freiburg (+ 3,9 %) 
Kiel mit seinen vielen Arbeiterwohnungen 
(+ 4,2 %), gefolgt vom südlichen Ruhrgebiet 
(+ 3,4 %).  
Immer wieder behauptet die Vonovia, sie ver-
lange nur Mieten, die für alle bezahlbar sind. 
Gern verweist sie dann auf die Mieten, die sie 
im Durchschnitt im ganzen Bundesgebiet 
nimmt. Das sind derzeit 7,19 Euro pro m², im 
mietbremsfreien südlichen Ruhrgebiet sind 

es 6,67 Euro pro m². Für eine Stadt wie Witten 
wären derartige Mieten als Durchschnittswer-
te nicht nur nicht günstig, sondern für Stan-
dardwohnungen aus den 1960er-Jahren, wie 
die Vonovia sie anbietet, sogar teuer. Real aber 
müssen die Menschen in Witten bei Vonovia 
oft Mieten bezahlen, die sowohl weit über dem 
Vonovia-Durchschnitt als auch über dem Wert 
des lokalen Mietspiegels liegen.

Abrechnungskünstlerin
Die Grundmieten reichen der Vonovia als Ein-
nahmequelle nicht aus. Längst hat sie die Be-
triebskosten- und Modernisierungskostenab-
rechnungen als zusätzliche Gewinnquelle für 
sich entdeckt. Indem sie die Erbringung um-
lagefähiger Leistungen, die früher von Fremd-
firmen oder Eigenbetrieben erledigt wurden, 
auf rechtlich selbstständige Tochterunterneh-
men verlagert hat, streicht sie sich die in die-
sen Abrechnungen enthaltenen Gewinne, die 
eingesparte Mehrwertsteuer und willkürliche 
Preissteigerungen als zusätzliche Rendite ein. 
Außerdem denkt sie sich immer neue zusätzli-
che Leistungen aus, die sie über Tochterunter-
nehmen oder mithilfe von Joint Ventures mit 

13 Siehe https://mieteraktionärin.de/wp-content/uploads/2021/ 
03/21-02-27_Obf_VoNOvia_end.pdf.

https://mieteraktionärin.de/wp-content/uploads/2021/03/21-02-27_Obf_VoNOvia_end.pdf
https://mieteraktionärin.de/wp-content/uploads/2021/03/21-02-27_Obf_VoNOvia_end.pdf
https://mieteraktionärin.de/wp-content/uploads/2021/03/21-02-27_Obf_VoNOvia_end.pdf
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Unternehmen aus anderen Branchen (zum Bei-
spiel aus dem Bereich Kabeldienste oder Ener-
gieversorgung) erbringt und den Mieter*innen 
als Betriebskosten auferlegen kann. 
Bei der Vonovia werden auch Modernisie-
rungsleistungen inzwischen überwiegend von 
Tochterunternehmen abgerechnet, wobei die-
se oft externe Subunternehmen bedienen. Die 
Vonovia bündelt diese Maßnahmen seit Jahren 
in einem eigenen Geschäftsfeld value add und 
legt dazu in den Geschäftsberichten eine Seg-
mentberichterstattung vor. Im Geschäftsjahr 
2021 erwirtschaftete dieser Bereich ein Ergeb-
nis (EBITDA) von über 148 Millionen Euro. Da-
von gingen gut 141 Millionen Euro auf konzern-
interne Leistungen zurück. Das sind immerhin 
rund 6 Prozent des Gesamtergebnisses vor Zin-
sen und Steuern. Für die Mieter*innen führt 
dieses Vorgehen zu großer Intransparenz und 
erschwert die Prüfbarkeit der betriebskosten- 
und mieterhöhungsrelevanten Abrechnungen. 

Die Methode des «Sourcing» 
Die konzerngesteuerte Produktion von Abrech-
nungsunterlagen ist aber nur einer der Rendi-
tevorteile einer Methode, die sich unter dem 
Begriff «Sourcing» zusammenfassen lässt. 
Sourcing bezeichnet das gesamte Handlungs-
feld gesellschaftsrechtlicher, organisatorischer 
und wirtschaftlicher Umgestaltungen der Kon-

zernstrukturen zur Wahrnehmung der Stan-
dardaufgaben des Vermieters und zusätzlicher 
renditeträchtiger Dienstleistungen. 
Bei einem traditionellen professionellen Ver-
mieter erfolgen zahlreiche Leistungen, die mit 
einem Mietverhältnis verbunden sind, einheit-
lich aus einer Hand. In der modernen, industrie-
artigen Bewirtschaftung von Wohnraum wird 
diese einheitliche Leistung in Teilleistungen 
aufgegliedert. Mit ihrer Erbringung werden Be-
triebe oder Unternehmen außerhalb der unmit-
telbaren organisatorischen, rechtlichen oder 
wirtschaftlichen Eigentümerfunktion beauf-
tragt. Diesen Vorgang nennt man Outsourcing.
Eine Variante besteht darin, die ausgesonderte 
Leistung auf ein rechtlich formell eigenständi-
ges, aber vollständig in die Konzernstrukturen 
integriertes Unternehmen zu übertragen. Wenn 
dabei eine zuvor extern outgesourcte Leistung 
(z. B. Heizkostenabrechnung, Gartenpflege 
oder Hauswart) an ein konzernangehöriges Un-
ternehmen vergeben wird, spricht man von In-
sourcing, obwohl die Leistung nicht direkt von 
dem rechtlichen Vermieter erbracht wird.
Die Vonovia hat eine dritte Variante entwickelt, 
die ich konzernintegriertes Sourcing nennen 
möchte. Sie vereint die Vorteile des Outsour-
cing (Kosten- und Verantwortungsabwälzung) 
mit denen des Insourcing (Kontrolle über die 
Wertschöpfungskette und ihre Optimierungs-
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möglichkeiten, Kostenersparnis). Zugleich ent-
stehen mit spezialisierten Tochterunternehmen 
Firmen, die ihre Leistungen ggf. auch Dritten 
anbieten können und die einen eigenen Han-
delswert entwickeln, der bei Bedarf durch ex-
ternes Outsourcing realisiert werden kann. 
Darüber hinaus lassen sich mit konzerninter-
nen Tochterunternehmen in Kooperation mit 
Unternehmen anderer Branchen zusätzliche 
Leistungen entwickeln, zum Beispiel die Ver-
sorgung mit Energie, Multimedianschlüssen, 
Logistik oder Pflegeleistungen.  
Das Ziel des konzernintegrierten Sourcing ist 
ein Dreifaches: (1) Kostensenkung durch güns-
tige Beschaffung (auch der Arbeitskraft) und 
kostenoptimierte Ablauforganisation, (2) die 
Festsetzung konzerninterner Monopolprei-
se und ihre Abwälzung auf die Mieter*innen 
und schließlich (3) die Stärkung der zentralen 
Steuerung und Kontrolle über sämtliche Be-
wirtschaftungsprozesse. Hinzu kommen noch 
Wettbewerbsvorteile und die Entfaltung zu-
sätzlicher Renditequellen außerhalb der Ver-
mieterfunktion.

Der automatisierte Vermieter
Die Verwaltungskosten eines so großen und 
komplexen Konzerns wie der Vonovia können 
nur niedrig gehalten werden, wenn alle Vorgän-
ge ständig optimiert und standarisiert werden. 

Das erfolgt auf Basis einer gewaltigen IT-Platt-
form. Schon 2008 wurde von der Vorgängerin 
Deutsche Annington das Personal radikal re-
duziert und die regionale Verwaltung durch ein 
zentrales Call-Center auf Basis eines SAP-Sys-
tems ersetzt. Seitdem nimmt die Vonovia Kurs 
auf Automatisierung ihrer Geschäfte – und ist 
deshalb vor Ort als «kümmernder Vermieter» 
oft kaum noch wahrnehmbar. 
Nicht funktionierendes Flurlicht, Schimmel an 
den Wänden, ausgefallene Heizungen, Ärger 
mit den Nachbarn, Abrechnungen niemals er-
folgter Leistungen, Verträge ohne Unterschrift, 
niemals vollständige Belege: Viele Probleme, 
mit denen die Mieter*innen der Vonovia alltäg-
lich zu kämpfen haben, sind damit zu erklären, 
dass eine in den Wohngebieten ansprechba-
re, verantwortliche und entscheidungsbefug-
te Vertretung der Vonovia nicht existiert. Als 
IT-Konzern hat die Vonovia ihre ganzheitliche 
Verantwortung als Vermieterin wegrationali-
siert. Alle Vorgänge sind nur noch Kalkulatio-
nen, die niemand auf ihre Übereinstimmung 
mit den Fakten überprüft. Und wenn, dann ist 
die Kontrolle nur ein Anhängsel der Maschine. 
Das klassische Beispiel dafür sind die Rechnun-
gen über allerkleinste Kontrollvorgänge, die sich 
die Konzernmaschinerie in die Abrechnungen 
der Hausmeisterleistungen schreibt, zum Bei-
spiel über die wöchentliche Sichtkontrolle des 
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Flurlichts, des Sandes auf den Spielplätzen oder 
der Fußabtreter. Die Mieter*innen können Jahr 
für Jahr mitteilen, dass die Leuchtmittel nicht 
ausgetauscht wurden, der Spielsand von Kat-
zen verkotet ist, die Fußabtreter gar nicht exis-
tieren. Jahr für Jahr werden sie für die gleichen 
virtuellen Leistungen zu Kasse gebeten. Wenn 
sie nicht nur über die von der Vonovia bereitge-
stellte App oder das Call-Center kommunizieren, 
sondern sich rechtlich verbindlich darüber be-
schweren, dass die Tatsachen nicht zur Kennt-
nis genommen werden, dann bekommen sie 
die inhaltsleeren Kalkulationen und Textbaustei-
ne in Papierform zugeschickt. Fragen sie nach 
Originalen der Verträge, Leistungsnachweisen, 
Bankbelegen von Zahlungen etc., setzt sich das 
Spiel fort. Die Zahlung der mithilfe der Vono-
via-Datenbankabfrage erzeugten Rechnung 
wird mit einem mithilfe der Vonovia-Datenbank-
abfrage erzeugten Zahlungsnachweis «belegt». 

Der automatisierte Vermieter Vonovia ist ein 
selbst referenzielles System, das die tatsäch-
liche Welt der Gebäude und Mieter*innen nur 
als ihr virtuelles Abbild kennt. Der Vermieter 
hat sich eine Phantomwelt mit Phantomrech-
nungen geschaffen. Wenn Manager dieser 
Maschine, vor allem CEO Rolf Buch, ihr Mit-
gefühl äußern, wenn sie in der Öffentlichkeit 
über soziale Mieten und Klimaschutz schwa-
dronieren, dann ist das kein Widerspruch zu 
diesem Befund. Buchs PR-Sprüche sind eben-
so phantomhaft wie seine Rechnungen. Wo je-
ne Kosten suggerieren, suggerieren diese Ver-
antwortung. Mieter*innen, die sich nicht mit 
Unwahrheiten abfinden können, fragen sich 
unvermeidlich, wieso solch eine Struktur der 
Täuschungen von der Justiz, vom Gesetzgeber 
oder von der Gesellschaft geduldet wird.
Die Vonovia ist keine «Lösung». Sie ist ein Pro-
blem, das immer größer wird.
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«Wir sind Teil der Lösung», behauptet die 
Vonovia in ihrem am 18. März 2022 ver-
öffentlichten Geschäftsbericht 2021. Die 
Plattform kritischer Immobilienaktionär*in-
nen sieht das anders. Das auf aggressives 
Wachstum und effiziente Mietenabschöp-
fung zugunsten der Finanzanleger ausge-
richtete Geschäftsmodell von Vonovia wird 
mit jeder Übernahme zu einem größeren 
Problem für die soziale und ökologische 
Wohnungsversorgung.

KNUT UNGER

VONOVIA:  
EIN PROBLEM,  

DAS IMMER  
GRÖSSER WIRD
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