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Praxisbeispiel im Kontext einer Unternehmenssanierung

Bedeutung maßgeschneiderter Finanzierungslösungen 
Die Wohnungsbaugenossenschaft Frankfurt (Oder) eG (WohnBau) – eine der ältesten Genossenschaften 
Brandenburgs – feiert 2017 ihr 125-jähriges Bestehen. Heute steht sie auf stabilem Fundament.  
Doch dies war nicht immer so. Ein umfangreicher Sanierungsprozess, zu dem die Optimierung des  
Darlehensportfolios sowie maßgeschneiderte Finanzierungslösungen gehörten, stabilisierte die  
Genossenschaft, deren Bestand gefährdet war.

Die Stadt Frankfurt (Oder) hatte im Jahr 1989 
rund 87.000 Einwohner. Seither ging die Bevöl-
kerungszahl zurück und liegt aktuell noch bei etwa 
58.000 Einwohnern. In den Jahren 1997 bis 2005 
lag der jährliche Rückgang bei mehr als 2 %.
Die WohnBau hatte zur Wiedervereinigung rund 
13.000 Wohnungen im Bestand. Dies blieb bis 

zum Jahr 2002 weitgehend unverändert. In 
den 1990er Jahren wurde ein Teil der Gebäu-
de umfassend saniert. Infolge des verstärkten 
Bevölkerungsrückgangs Ende der 1990er Jahre 
stieg indessen der Leerstand an und erreichte 
im Jahr 2002 mit 24,7 % den höchsten Wert. Al-
leine im Jahr 2003 resultierten aus Leerständen  

Erlösschmälerungen in Höhe von 6,4 Mio. €. 
Hinzu kam der Betriebskostenausfall für die 
leerstehenden Wohnungen in Höhe von 3 Mio. €. 
Diese seit Jahren gewachsenen Auswirkungen 
der Leerstände führten zu einer Gefährdung der 
WohnBau.

Sanierungskonzept
Um auf den Nachfragerückgang durch Rückbau-
maßnahmen zu reagieren und den Fortbestand der 
Genossenschaft zu sichern, wurde in den Jahren 
2002/2003 von der WohnBau und der DOMUS 
Consult ein Sanierungskonzept nebst Fortschrei-
bung erarbeitet, welches den Anforderungen 
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ABB. 1: WOHNUNGSBESTAND UND LEERSTAND
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des § 6a Altschuldenhilfe-Gesetz sowie der Alt-
schuldenhilfeverordnung entsprach und damit 
die Grundlage für den Erhalt von Fördermitteln 
und Altschulden-Teilentlastung darstellte. Das 
Konzept hatte u. a. den verstärkten Bestandsab-
bau zur Reduzierung von Leerstand sowie die 
Verbesserung der Liquidität der Genossenschaft 
zum Ziel. Im Ergebnis erhielt die WohnBau bis zum 
Jahr 2010 Entlastungen von Altschulden in Höhe 
von knapp 15 Mio. €. Hinzu kamen bis heute Zu-
schüsse für Abrisskosten von mehr als 16 Mio. €. 
Die tatsächlichen Abriss- und Abrissnebenkosten 
überstiegen die Fördermittel um ca. 2,5 Mio. €, 
sodass es hier zusätzlicher finanzieller Anstren-
gungen seitens der WohnBau bedurfte.
Das umzusetzende Sanierungskonzept hatte vier 
Maßnahmenschwerpunkte:
•  Reduzierung der erheblichen Leerstandskosten 

(Teilentlastung von Altschulden bis 2010, Um-
lagenausfall, Instandhaltung) durch Ausrich-
tung des Wohnungsbestandes auf die geringere 
Nachfrage,

•  Organisatorische und personalpolitische Maß-
nahmen zur Reduzierung der Personalkosten,

•  Sukzessive und fortwährende Optimierung des 
Darlehensportfolios und des Kapitaldienstes,

•  Einführung von Kontroll- und Steuerungsinst-
rumenten nach innen und außen.

Wie Abbildung 1 zeigt, wurde der Wohnungsbe-
stand kontinuierlich auf 7.300 Wohnungen per 
Ende 2015 reduziert, was einer Verringerung 
um mehr als 40 % entspricht. Die Darlehensver-
bindlichkeiten konnten im Zeitraum von 2004 bis 
2015 um rund 77 Mio. € bzw. rund 45 % reduziert 
werden.
Vor allem in den ersten Jahren des Sanierungs-
prozesses war ein erfolgreicher Ausgang der Sa-
nierung ungewiss. So betrug die Liquidität in den 
Jahren 2004/2005 zeitweise deutlich weniger 
als eine Monatsmiete. Die Kapitaldienstquote lag 
bei kritischen 57 % und die Leerstandsquote Ende 
2005 immer noch über 20 %. Liquiditätsengpässe 
gingen dabei bereits zu Lasten der Instandhal-
tung. Die Zahlungsfähigkeit konnte teilweise nur 
durch die Vereinbarung von Dispositionskrediten 
gesichert werden.
In den Jahren 2001 bis 2004 wurden, in erster Li-
nie aufgrund außerplanmäßiger Abschreibungen, 
Jahresfehlbeträge von durchschnittlich 12 Mio. € 
erwirtschaftet. Neben den zum Abriss vorgese-
henen Wohngebäuden wurden auch unsanierte 
Objekte, deren Sanierung nicht mehr vorgesehen 
war und deren Leerstand über 30 % lag, außer-
planmäßig abgeschrieben. 2003 begann der Ab-
riss, flankiert von vereinzelten Verkäufen: Alleine 
bis 2008 reduzierte sich der Bestand auf diese 
Weise um knapp 4.000 Einheiten.

ABB. 2-5: AUSWERTUNG EINES DARLEHENS- UND BELEIHUNGSMANAGEMENTS
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Mit dem Wechsel in der WohnBau-Unternehmens-
führung führte die Autorin dieses Beitrags ab dem 
Jahr 2005 eine neue Unternehmensstrategie ein, 
die eine Stabilisierung und weitere Verbesserung 
der Unternehmenssituation ermöglichen sollte. 
Dabei sollte der Prozess der Bestandsreduzierung 
durch eine einschneidende Umorganisierung in-
nerhalb der WohnBau begleitet werden. So wurde 
der Personalbestand entsprechend der Bestands-
reduzierung angepasst und mit der Gewerkschaft 
eine Vereinbarung zur Reduzierung der Personal-
kosten abgeschlossen.

Darlehens- und Beleihungsmanagement 
Bei der Optimierung der Finanzierungsstrukturen 
lag der Fokus auf einem fortwährenden Darle-
hens- und Beleihungsmanagement. Zur Verbes-
serung der Transparenz wurde die Berichtskultur 
geändert: Die Kreditgeber wurden nun aktiv und 
regelmäßig mittels Quartalsberichten über die 
Entwicklung der Genossenschaft informiert.
Zusätzlich zu den bestandsentwickelnden Maß-
nahmen (z. B. Abriss) existierten erhebliche He-
rausforderungen auf der Finanzierungsseite. Der 

Stadtumbau musste – bzw. muss nach wie vor 
– durch ein maßgeschneidertes Darlehens- und 
Beleihungsmanagement begleitet werden, das In-
strumente zur Optimierung des Kapitaldienstes 
sowie der Beleihungssituation umfasst.

Optimierung der Darlehens- und  
Beleihungsstruktur
Einen guten Überblick über die aktuelle Darle-
henssituation zu erlangen ist für das Darlehens- 
und Beleihungsmanagement wesentlich. Die 
Strukturierung nach Kreditgebern, Darlehensbe-
trägen, Prolongationsterminen und Laufzeiten 
macht es möglich, frühzeitig Chancen ergreifen 
bzw. auftretende Risiken eliminieren zu können 
(z. B. Prolongations- oder Klumpenrisiken). Dar-
über hinaus gilt es, die Besicherungssituation der 
einzelnen Kreditgeber im Blick zu behalten. So 
ist es immer wieder notwendig, Beleihungswer-
te des Wohnungsbestandes fortzuschreiben und 
dem aktuellen Darlehensportfolio gegenüber-
zustellen. Es ist dabei unerlässlich, Restvaluten 
der Darlehen den eingetragenen Grundschulden 
und Objektwerten zuzuordnen, um die Sicher-

heitenposition der einzelnen Darlehensgeber 
darstellen sowie mögliche Beleihungsreserven 
bzw. -defizite identifizieren zu können (siehe 
Abbildung 2 bis 5).
Bei der WohnBau bestand in der Vergangenheit – 
auch aufgrund der Altschuldensituation, des Rück-
baus und der dadurch reduzierten Beleihungsmög-
lichkeiten – eine komplexe Beleihungsstruktur 
mit Querbesicherungen und einer Vielzahl von 
Kreditgebern. Es bestanden vielfach Darlehens-
verträge mit Gesamthaftgrundschulden und wei-
ten Zweckerklärungen, die auf großen Teilen des 
Wohnungsbestandes lasteten. Weiterhin gab es die 
Situation, dass ein Objekt mehreren Gläubigern 
als Sicherheit diente (vorhandene Nachränge). 
Dies schränkte die Flexibilität der WohnBau bei 
Verhandlungen mit bisherigen oder neuen Kre-
ditgebern ein. Objekte trotz Tilgung freizugeben, 
war nicht möglich. Es galt daher, diese komplexe 
Besicherungsstruktur aufzulösen und durch eine 
einfache, klare Sicherheitensituation zu ersetzen, 
die mehr Handlungsspielräume schafft.
Zusätzlich waren die Grundschulden bzw. Darle-
hen neu zu ordnen. Dafür wurden verschiedene 

ABB. 6: VORHER-NACHHER-SITUATION EINES AKTUELLEN UMSCHULDUNGSPROJEKTES
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Darlehenspakete mit den passenden Beleihungs-
objekten geschnürt sowie potenziellen Kredit- 
gebern mögliche Umschuldungen mit den ent-
sprechenden Darlehenskonditionen (Zins, Tilgung, 
Zinsbindung) vorgeschlagen (siehe beispielhaft 
Abbildung 6). Insbesondere mit den bestehenden 
Kreditgebern verhandelte die WohnBau intensiv, 
da die Umsetzung oft von ihrer Handlungsbereit-
schaft abhing. Eine Vielzahl möglicher Instrumen-
te wird und wurde genutzt, um dauerhaft eine auf 
die Bedürfnisse der WohnBau maßgeschneiderte 
Finanzierungssituation zu schaffen.

Instrumente 
So werden seither bei Ablauf von Zinsbindungs-
fristen neue verbesserte Konditionen verein-
bart bzw. Darlehen zu anderen Kreditgebern 
mit wohnungswirtschaftlichem Know-how 
umgeschuldet. Dadurch konnten bereits erheb-
liche Zinseinsparungen erreicht werden. U. a. 
wurden auch KfW-Darlehen umgeschuldet, um 
verbesserte und marktgerechte Konditionen zu 
erzielen. Die WohnBau wendet darüber hinaus 
zinssichernde Instrumente wie variabel verzinste 
Darlehen mit Zinscaps an, um Zinsrisiken zu re-
duzieren. Zur Erreichung von Planungssicherheit 
werden seither auch Forward-Vereinbarungen 
abgeschlossen, sofern dadurch die Sicherung ei-
ner passgenauen Kondition erfolgen kann. Der 
Abschluss unterschiedlicher Zinsbindungszeit-
räume minimiert zudem das Risiko gleichzeitig 
auslaufender Zinsbindungen bei Umschuldungen 
und Prolongationen. 
Im Jahr 2005 konnte mit einer Bank eine Umstel-
lung von Quartalsraten auf Monatsraten erreicht 
werden, wodurch sich das Liquiditätsmanagement 
vereinfachte. Auch die Prüfung der Zweckmäßig-
keit von Umschuldungen unter Inkaufnahme einer 
Vorfälligkeitsentschädigung erfolgt regelmäßig. 
Ebenso werden außerplanmäßige Tilgungsleistun-
gen (9 Mio. € seit dem Jahr 2003) vorgenommen 
– einerseits um eine verbesserte Darlehensstruk-
tur zu erreichen, andererseits zur Fortführung der 
Abrisstätigkeit nach Wegfall der Teilentlastung 
(1,3 Mio. €). Um günstige Konditionen zu sichern, 
werden bei den seit 2013 wieder kontinuierlich 
stattfindenden Modernisierungsmaßnahmen 
seither sämtliche Fördermöglichkeiten geprüft 
und in die Beleihungsstruktur eingepasst. Auch 
mögliche Tilgungserhöhungen zur Senkung des 
Zinsaufwands (Laufzeitverkürzung) werden re-
gelmäßig bei Neuaufnahmen, Prolongationen oder 
Umschuldungen geprüft.

Konsolidierung und Ausblick
Das Darlehens- und Beleihungsmanagement re-
duzierte die Anzahl der Kreditgeber erheblich. Im 

Jahr 2000 lag sie noch bei 14, derzeit bestehen 
Verbindlichkeiten bei nur noch sechs Kreditge-
bern. Kleine Kreditgeber sowie Banken, deren 
langfristiger Verbleib in der Wohnungswirtschaft 
unsicher war (bzw. die aufgrund von finanzwirt-
schaftlichen Problemen gefährdet waren), wurden 
abgelöst. Geschäftsbeziehungen bestehen nun-
mehr nur noch mit als fair und fachlich kompe-
tent eingeschätzten Finanzierungspartnern, die 
an einer langfristigen Beziehung interessiert sind. 
Am Ende des Jahres 2009 betrug die Leer-
standquote der WohnBau noch 11 %. Die Anzahl 
leerer Wohnungen wurde innerhalb von sieben 
Jahren um 70 % reduziert. Die spürbaren finanzi-
ellen Entlastungen ermöglichten der WohnBau, 
wieder Investitionen in den Bestand zu tätigen 
und den Instandhaltungssatz je m2 ab dem Jahr 
2005 schrittweise zu erhöhen. Die Kennzahlen der 
WohnBau verbesserten sich kontinuierlich (siehe 
Abbildung 7).
Im Jahr 2011 lag die Zinsquote nach vielen Jahren 
erstmalig wieder unter 30 %, im Jahr 2015 gar 
unter 22 %. Die Darlehensverschuldung konnte 
sowohl absolut als auch im Verhältnis zur Wohn-
fläche kontinuierlich gesenkt werden – und das 
trotz wieder erfolgender Kreditneuaufnahmen für 
Modernisierungsmaßnahmen. 
Die erzielte Zinseinsparung aus Umschuldungen, 
Laufzeitverkürzungen und Prolongationen wurde 
besonders ab dem Jahr 2012 für Tilgungserhöhun-
gen genutzt, was einen erneuten Anstieg der Kapi-
taldienstquote in den letzten Jahren erklärt. Der 
Zahlungsmittelbestand stieg jedoch ebenfalls an. 
2015 lag er bereits bei der 9-fachen Monats-Ist-
Miete. Zudem war aufgrund von Mieterhöhungen 
im Jahr 2015 die Ist-Miete erstmalig höher als im 
Vorjahr. Das Instandhaltungsvolumen nähert sich 
mittlerweile einem weitgehend branchenüblichen 
Niveau an. 

In den kommenden zehn Jahren werden Kredi-
te mit einem jährlichen Kapitaldienst von mehr 
als 3 Mio. € vollständig getilgt sein, sodass diese 
Gelder dann für anderweitige Maßnahmen, in 
erster Linie die Bestandsentwicklung, verfügbar 
sein werden. Dem aktiven Darlehensmanagement 
wird auch zukünftig ein hoher Stellenwert beige-
messen. So werden für in den kommenden fünf 
Jahren anstehende Zinsbindungstermine bereits 
Überlegungen angestellt, wie eine weitere Opti-
mierung der Darlehens- und Kapitaldienststruktur 
erreicht werden kann.
Das Darlehens- und Beleihungsmanagement sowie 
die darin enthaltenen umstrukturierenden Tätig-
keiten erreichten eine schrittweise Optimierung 
des Beleihungsportfolios. Die WohnBau entwickel-
te sich in den vergangenen 15 Jahren von einem 
Unternehmen, dessen Fortbestand gefährdet ist, 
zu einem Unternehmen, das für Kreditgeber wie-
der von Interesse ist. 
Doch auch wenn die WohnBau mittlerweile wie-
der gut dasteht – ein Grund zum Ausruhen ist 
dies nicht. Noch immer prägt der Stadtumbau die 
Stadt. Die neuesten Prognosen gehen von einem 
weiteren Einwohnerrückgang von 0,8 % pro Jahr 
bzw. 400 Einwohnern aus. Dadurch bleibt wei-
terhin eine Kombination aus Abriss- und Moder-
nisierungsmaßnahmen sowie ein maßgeschnei-
dertes Darlehens- und Beleihungsmanagement 
erforderlich. 
Nur so kann die WohnBau auch künftig den quan-
titativen und qualitativen Anforderungen des lo-
kalen Mietwohnungsmarktes gerecht werden. 

ABB. 7: ENTWICKLUNG WESENTLICHER KENNZAHLEN

Geschäftsjahr 2001 2005 2010 2015

Anzahl Wohnungen 12.981 11.164 8.594 7.335

Leerstandsquote Wohnungen in % 21,5% 20,8% 11,3% 11,5%

„Durchschnittliche Sollmiete Wohnungen in €/m2 
pro Monat“

3,20 3,48 3,81 4,31

Verbindlichkeiten bei Kreditinstituten und anderen 
Kreditgebern in Mio. €

168,7 161,8 128,4 103,6

Planmäßige Tilgungen in Tsd. €* 2.645,4 4.648,6 3.859,5 6.289,7

Zinsquote in % (Zinsen / Istmiete) 36,1% 35,2% 31,2% 21,8%

Kapitaldienstquote in % (Kapitaldienst / Ist-Miete)* 47,3% 56,7% 50,3% 53,7%

Liquide Mittel als X-Faches der Monats-Ist-Miete 3,3 0,1 4,6 9,0

Weitere Informationen: 
www.domusconsult.de und  
www.wohnbau-frankfurt.deNeubau und Sanierung Energie und Technik Rechtssprechung Haufe GruppeMarkt und ManagementStadtbau und Stadtentwicklung

* ohne Sondertilgung und Teilentlastung


