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Kurzfassung mit den wichtigsten Ergebnissen und Emp-
fehlungen

Problemstellung und Zielsetzung

Die unzureichende Kapitalausstattung insbesondere mit Eigenkapital, aber auch durch die in den letzten
Jahren vorsichtigere Kreditvergabepraxis der Banken schwieriger gewordene Aufnahme von Fremdkapi-
tal, erschwert bei jungen und insbesondere neu gegriindeten Wohnungsgenossenschaften deren Neu-
bauaktivitaten wie auch die Ubernahme von Mietshausern in den Bestand. Die entstehende Liicke zwi-
schen dem vorhandenen Eigenkapital und dem durch Grundschulden gesicherten Fremdkapital ist oft nur
mit grof3en Anstrengungen und/oder zu unglinstigen Konditionen zu schlieen. Das Eigenkapitalproblem
wird sich insbesondere durch die strengeren Auflagen zur Gewéahrung von Darlehen (Basel Il) verschér-
fen.

Im Rahmen des Sondergutachtens soll gepriift werden, ob die Einrichtung von (regionalen) Kapitalsam-

melstellen die Kapitalaufbringung zumindest in Ansatzen I6sen kann.  Die Kapitalsammelstelle soll zu

einem Finanzierungs- und Anlagemodell entwickelt werden, das gezielt Einlagen sammelt, um diese zur
Realisierung von NeubaumafRnahmen oder Erwerbe in den Bestand an Wohn eG’s auszureichen. Durch
dieses zusatzliche Anlegerkapital sollen die Finanzierungsbedingungen der Wohn eG’s verbessert wer-

den.

Um eine modellhafte Beurteilung Uber den Untersuchungsgegenstand abgeben zu kénnen und zur Risi-
ko-Chancen-Abwagung der untersuchten Modelle ist eine Betrachtung der gesamten Finanzierungskette
erforderlich. Auf der einen Seite sind deshalb die Nutzer der Wohnungen in die Modellbetrachtung einzu-
beziehen. Dies ist erforderlich, da letztendlich jedes Modell Uber die erhobenen Mieten bzw. Nutzungs-
gebuihren finanziert werden muss. Am anderen Ende der Finanzierungskette ist zu betrachten, unter
welchen Bedingungen Geldgeber am anonymen Kapitalmarkt fiir ein Engagement in diesem Bereich
gewonnen werden kdnnen.

Das Sondergutachten soll Hilfestellung bei der Abschatzung des Marktpotenzials bieten. Weiterhin soll
eine Analyse der Marktchancen erfolgen, um Risiken und Chancen abschatzen zu kénnen. Dabei soll
auch untersucht werden, welcher zeitliche und personelle Aufwand mit dem Aufbau und der Markteinfih-
rung von verschiedenen Varianten der Kapitalsammelstelle verbunden ist und wie hoch die Kosten hier-
fur anzusetzen wéaren. Ferner soll geklart werden, welche Adressaten auf der Anleger bzw. Nutzerseite
fur Finanzierungsangebote realistisch gewonnen werden kénnen.

Grundmodelle

Die Kapitalsammelstelle im Modell einer Boden AG erwirbt Grundstiicke, um sie im Erbbaurecht gegen
eine laufende Erbbauzinszahlung in H6he von durchschnittlich anfanglich mindestens 5% des Verkehrs-
wertes des Grundstlcks an die Wohn eG’s weiterzugeben. Im Jahr der Investition entsteht dadurch fur
die Wohn eG’s ein Finanzierungsvorteil in Héhe der Grundstiickskosten. Das fiir den Erwerb der



Grundstiicke durch die Boden AG bendtigte Kapital soll durch die Ausgabe von Aktien erfolgen. Anleger
soll die regionale Szene aus dem Umfeld der Projekte, anlagewillige Personen und Firmen etc. sein. Die
Laufzeit der Anlage soll — durch die Emission von Aktien — unbegrenzt sein. Als Vergitung fur die Aktio-
nare sind ca. 3%, die Kosten fir die Kapitalsammelstelle sind mit rd. 2% angesetzt. Die Besicherung der
Kapitalsammelstelle bzw. der Anleger soll tber die sich im Eigentum der Boden AG befindenden
Grundstiicke erfolgen.

Die Kapitalsammelstelle wird als Beteiligungsgesellschaft in der Rechtsform z.B. einer GmbH oder
eines ,Fonds” (i.d.R. GmbH & Co. KG) ausgestaltet. Anleger sind (regionale) Genossenschaften, Mitglie-
der der Wohn eG'’s, regionale Organisationen und weitere forder- bzw. anlagewillige Personen. Die Aus-
reichung von Kapital erfolgt zeitlich begrenzt, so dass das zur Verfligung stehende Kapital revolvierend
(d.h. nach Ruckzahlung immer wieder fur neue Investitionen) eingesetzt werden kann. Wesentliche Mo-
dellvariablen sind neben der geeigneten Finanzierungsform die Vergitung des bendtigten Kapitals sowie
die Kosten fur die Kapitalsammelstelle. Die Absicherung der Kapitalsammelstelle bzw. der Anleger soll
Uber Grundschulden erfolgen.

Pramissen und Vorgehensweise

Untersucht haben wir auftragsgemaf die wohnungswirtschaftlichen Betatigungsfelder ,Bestandsiiber-
nahme* und ,Neubautétigkeit“ durch Wohn eG's.

Im Rahmen des Sondergutachtens haben wir uns weiterhin auftragsgemal? ausschlie3lich mit der Au-
Benfinanzierung beschaftigt. MalRnahmen der Innenfinanzierung, z.B. durch Dividenden- und Ricklagen-
politik, Finanzierung aus Ruckstellungen bzw. Abschreibungsgegenwerten wurden in die Betrachtung
nicht einbezogen.

Folgende Pramissen haben wir unserer Ausarbeitung zugrunde gelegt:

¢ Grundpfandrechtlich besicherte Kredite sind bei dem derzeitigen Zinsniveau bzw. den derzeitigen
Forderbedingungen das Hauptinstrument der klassischen Fremdfinanzierung von Wohnungsgenos-
senschaften;

Die Wohn eG's sind so klein, dass das Betreiben einer eigenen Spareinrichtung (Gewinnung von Spar-
einlagen von den Mitgliedern) nicht sinnvoll ist;

¢ Die Kapitalsammelstelle soll kostendeckend arbeiten (keine Gewinnerzielungsabsicht) und ausrei-
chend Vorsorge fiir Ausfallrisiken treffen;

e Die am Markt generierten Finanzierungsmittel werden von der Kapitalsammelstelle an die Wohn eG’s
durchgeleitet. Aus den Konditionen bei der Ausreichung sind die Kosten der Kapitalsammelstelle zu
bedienen und die Ausfallrisiken fiir die ausgereichten Gelder zu decken;

e Es werden keine Spezialobjekte im Rahmen von Bestandsibernahmen (Fabriken mit anschliel3en-
dem Umbau etc.) finanziert sondern Wohnobjekte im Geschosswohnungsbau;

e Der durch Banken nicht (fremd)finanzierte Kapitalbedarf kann — auch unter Beriicksichtigung 6ffentli-
cher FérdermaRnahmen — nur durch alternative Finanzierungsinstrumente gedeckt werden.



Wir haben folgende Vorgehensweise gewahlt: Nach der Analyse der (potenziellen) Anleger- und Nutzer-
seite werden die zu betrachtenden Grundmodelle nebst (weiteren) Rechts- bzw. Finanzierungsformen im
Hinblick auf die Zielsetzung einer Kapitalsammelstelle und der Anforderungen/Praferenzen der Anleger-
bzw. Nutzerseite analysiert und beurteilt. Dazu wurden die Problemfelder bei der Umsetzung von Genos-
senschaftsprojekten dargestellt und mit entsprechenden Modellannahmen fir die erstellten Modellrech-
nungen versehen. Nach einer vorlaufigen Beurteilung der beiden Grundmodelle wird unter Bertcksichti-
gung sonstiger bzw. erweiterter Modelloptionen zu einer zusammenfassenden Modellbeurteilung tiberge-
leitet.

Ergebnisse und Empfehlungen

Aus unserer Untersuchung wird der Interessengegensatz der maf3geblich Beteiligten deutlich:

o auf der einen Seite befinden sich die Wohn eG’s bzw. deren Mitglieder, die Interesse an einer ginsti-
gen Kapitalausstattung haben;

o auf der anderen Seite stehen die (anonymen) Anleger, die ihre Rendite maximieren wollen. Auch
Geldgeber mit einer besonderen ,Wertorientierung“ (sei es sozial, 6kologisch oder entwicklungspoli-
tisch motiviert) wollen und kénnen am anonymen Kapitalmarkt bestimmte Renditeziele erreichen;

¢ eine Kapitalsammelstelle hat einen fiir beide Seiten vertretbaren Interessenausgleich herzustellen.

Nach dem Ergebnis unserer Untersuchung der Finanzierungskette kdnnen bei den bestehenden Markt-
gegebenheiten keine nennenswerten Mittel vom anonymen Kapitalmarkt gewonnen werden. Vielmehr
sind fur die Kapitalgewinnung vom

anonymen Kapitalmarkt Modelle der Sicherheitengewéahrung erforderlich. Diese kdnnen in zusétzlichen
Sicherheiten (z.B. in Form von Birgschaften), die die Bonitat der Kapitalsammelstelle verbessern oder
die Kapitalgeber direkt absichern, bestehen.

Die Rechtsform der AG, die i.d.R. von erwerbswirtschaftlichen, kapitalmarktorientierten Unternehmen
verwendet wird, ist aufgrund des fehlenden Potenzials auf dem anonymen Kapitalmarkt nicht als Kapital-
sammelstelle fir Wohn eG'’s geeignet. Nach dem Ergebnis unserer Untersuchung sind die Rechtsformen
GmbH oder GmbH & Co. KG zu bevorzugen. Sie kann (kostengiinstiger) auch als (revolvierender) Son-
derfonds durch eine bestehende Férdereinrichtung des Bundes und/oder der Lander errichtet werden.

Nach dem Ergebnis der gemaR Auftrag speziell zu untersuchenden Geschaftsmodelle ist die Boden AG
mit hohen Geschéfts- und Transaktionskosten belastet. Deshalb ist die Beteiligungsgesellschaft oder
eine rechtlich unselbstandige Fondskonzeption zu bevorzugen.

Eine Kapitalsammelstelle zur Gewinnung von Kapital fir Wohn eG’s verursacht — da sie eine Rolle eines
Intermediars einnimmt — zusétzliche Kosten, die an die Mitglieder der Wohn eG’s weitergegeben werden
missen. Fir die Umsetzung des Modells einer (wohnungsgenossenschaftlichen) Kapitalsammelstelle ist
eine Anschubfinanzierung bzw. Griindungsférderung erforderlich. Zudem ist fur eine ausreichende Boni-
tat einer Kapitalsammelstelle zu sorgen, um glnstige Finanzierungskonditionen fir Wohn eG'’s zu errei-
chen. Dies kann auch durch die Gewéahrung zinsgunstiger 6ffentlicher Darlehen erfolgen.



Fur die zwei untersuchten Betatigungsfelder Neubau und Bestandsiibernahme ergibt unser Sondergut-
achten folgende Ergebnisse:

¢ Die Bestandstibernahme rechnet sich unter den von uns aus den Marktgegebenheiten abgeleiteten
Modellrechnungen fir die finanzierenden Wohn eG’s bzw. deren Mitglieder in wirtschaftlich prosperie-
renden Regionen (z.B. in der von uns untersuchten Raumordnungsregion Miinchen). In wirtschaftlich
nicht so starken Regionen (z.B. in der von uns untersuchten Region Schleswig-Holstein) ist die Vor-
teilhaftigkeit der Bestandsiibernahme nicht gegeben. Fir ein wirtschaftlich tragfahiges Modell ist eine
Subventionierung erforderlich. Diese kann auf der Ebene der Mitglieder (Férderung der Zeichnung
von Genossenschaftsanteilen, Subventionierung der Genossenschaftsmiete) oder auf der Ebene der
Kapitalsammelstelle (Ausreichung von verbilligtem Kapital) erfolgen;

. Die Finanzierung von Neubauten fur die in diesem Sondergutachten betrachteten Wohn
eG’sist aufgrund der hohen Herstellungskosten bei den getroffenen Modellannahmen
in keiner Region und in keiner Modellvariante wirtschaftlich. Auch hier ist beim gegebe-
nen Marktniveau die Attraktivitat nur tber erganzende Forderungen moglich.

e Zudem werden bei auch fur die Zukunft erwarteten Preissteigerungen auf den Wohnimmobilienmark-
ten Genossenschaftsneugriindungen erschwert. Soweit diese gefdrdert werden sollen, sind hier Mo-
delle zur Verbesserung der Kapitalausstattung bzw. zur Anschubfinanzierung zwingend erforderlich.
Hier haben wir verschiedene Referenzmodelle in das Sondergutachten einbezogen:

In der Bundesrepublik Deutschland konnten bei einzelnen bisher realisierten Genossenschaftsmodellen
(z.B. Pinneberger Modell, Ausgriindung von Genossenschaften aus stadtischen Wohnungsunternehmen
in Berlin) derartige Projekte durch entsprechende einmalige (Startfinanzierung) bzw. laufende 6ffentliche
Unterstitzung (Burgschaften) realisiert werden.

In der Schweiz bestehen entsprechende Modelle, die unter den dortigen Rahmenbedingungen (staatliche
Forderung sowohl mit Hilfe von zinsglinstigen Darlehen als auch tber Birgschaften) glinstige Finanzie-
rungsmaglichkeiten fir forderungswirdige Genossenschaften bieten.

Modellszenarien

Die folgenden Modellszenarien haben wir unter Beriicksichtigung folgender Uberlegungen entwickelt:

1. Insbesondere die — funktionsbedingte — grundsatzliche Anwendbarkeit (bank)aufsichts-
rechtlicher Bestimmungen auf eine Kapitalsammelstelle und des damit einhergehenden erforder-
lichen umfangreichen Verwaltungsapparates schrankt die zeitlich, finanziell und konditionenma-
3ig tragbaren Modellszenarien bzgl. der Kapitalaufbringung und -weiter-leitung fur eine eigen-
stéandige (wohnungsgenossenschaftliche) Kapitalsammelstelle ein. Neben den zu finanzierenden
erstmaligen Aufbaukosten bzw. laufenden Kosten misste die Kapitalsammelstelle - aufgrund der
Kapitaldienstrestriktionen bei den Wohn eG'’s - durch die verbilligte Uberlassung von Kapital zu-
satzlich subventioniert werden. Insofern sind Kooperationen mit entsprechenden Finanzinstituten,
die bereits die Funktion einer Kapitalsammelstelle wahrnehmen, zu empfehlen.



2. Diese (z.B. private Banken) werden insbesondere im Hinblick auf Basel Il (risikoabhangige Kre-
ditkonditionierung) nicht in nennenswertem Umfang Kredite Giber den erststelligen Beleihungs-
rahmen hinaus gewahren, die zudem fir die jungen Wohn eG'’s finanziell kaum tragbar sein dirf-
ten. Ein von Banken aufgelegtes Anlegerprodukt wird vor dem Hintergrund des Rendite-Risiko-
Profils anderer Anlagen, der mit der Auflegung verbundenen Kosten sowie der fehlenden lang-
fristigen Kalkulierbarkeit von Anlegergeldern nicht wirtschaftlich realisierbar sein.

Aufgrund dieser Uberlegungen halten wir folgende Modellszenarien fiir denkbar:

Geschaftsmodell 1: Hausbanken/Fdrderbank-L6sung

Beratung, Beantragung und Bearbeitung von nachrangigen Finanzierungen zugunsten von Wohn eG'’s
erfolgen durch die jeweiligen Hausbanken; die Kreditentscheidung bzgl. der nachrangigen Darlehensteile
erfolgt durch eine Forderbank, die die Banken von dem Risiko des Kreditausfalls freistellt.

Aufgrund dieser zugunsten der Hausbanken abgegebenen Risikofreistellung kénnen diese die nachran-
gigen Darlehensteile zu giinstigen Konditionen an die Wohn eG’s ausgeben.

Die nachrangigen Finanzierungen filhren — neben den giinstigen Konditionen aufgrund der Risikofreistel-
lung der Hausbanken — (indirekt) zu einer Verbesserung der Eigenkapitalausstattung bei den Wohn eG's,
da sie als eigenkapitaldhnliche Finanzierungsmittel gelten.

Geschaftsmodell 2: Forderprogramm-Ldsung

Zinsgunstige (nachrangige) Finanzierungsmittel werden von einer Férderbank im Rahmen eines Sonder-
programms mit entsprechenden Forderbestimmungen bereitgestellt. Beratung, Beantragung und Bear-
beitung der Finanzierungen erfolgen tber die Hausbanken (Erstrangglaubiger) der Wohn eG's. Die Kre-
ditentscheidung erfolgt durch die Férderbank, die Auszahlung tber die Hausbank.

Geschaftsmodell 3: Vermittlungsmodell

Die Wohn eG’s begeben Inhaberschuldverschreibungen. Diese werden von einem bonitdtsmaRig ein-
wandfreien Garantiegeber mit einer Riickzahlungsgarantie versehen, so dass sie zu gunstigen Konditio-
nen am Kapitalmarkt angeboten werden kénnen. Die Vermittlung der Inhaberschuldverschreibungen
Ubernehmen als Finanzdienstleistungsinstitute (Anlagen- bzw. Abschlussvermittler) zugelassene Unter-
nehmen bzw. Kreditinstitute.



1 Empfehlungen der Expertenkommission

Aus der Analyse und Darstellung der Leistungspotenziale von Genossenschaften® haben sich eine Viel-
zahl von Handlungsfeldern ergeben, zu denen die Expertenkommission Wohnungsgenossenschaften (im
Folgenden kurz: Expertenkommission) entsprechende Empfehlungen formuliert hat. Die Leistungspoten-
ziale erfordern Kapital, welches von den Wohn eG’s bzw. deren wenigen bzw. i.d.R. auch wenig zah-
lungskraftigen Mitgliedern nicht erbracht werden kann. Weiterhin haben Beispielprojekte® gezeigt, dass
i.d.R. die Finanzierung des Erwerbs und der Sanierung der Wohnungsbestande ein Hindernis darstellt.
Projekte sind ohne Unterstiitzung von aulR3en oft nicht realisierbar.

Die Expertenkommission hat in ihrem Bericht® die folgenden Empfehlungsbereiche bzw. Handlungsfelder
bzgl. der Finanzierung von Wohnungsgenossenschaften entwickelt;

Optimierung der Finanzierungsstrukturen und Starkung der Eigenkapitalbasis

e Unterstitzung und Beratung bei der Finanzierung

Mit der Aufgabenstellung des Sondergutachtens verwandte Empfehlungsbereiche bzw. Handlungsfelder
ergeben sich aus den Bereichen Kooperationen (Soziale Bestandsentwicklung im Rahmen von Public
Private Partnerships) sowie Altersvorsorge (Reduzierung der Wohnkostenbelastung im Alter durch Al-
tersvorsorgeprodukte).

1vgl. Wohnungsgenossenschaften — Potenziale und Perspektiven, 2004.
2Vgl. Wohnungsgenossenschaften — Potenziale und Perspektiven, 2004, S. 387 ff.

3 Vgl. Wohnungsgenossenschaften — Potenziale und Perspektiven, 2004.



2 Projektauftrag

Im Rahmen dieses ExWoSt-Forschungsfeldes bzw. Teilprojekts werden insgesamt 21 Modellvorhaben
gefordert und wissenschaftlich begleitet. Bei finf dieser Projekte geht es um die Themen Dachgenossen-
schaften bzw. Unterstiitzungsstrukturen fiir Wohnungsgenossenschaften. Aufgrund von inhaltlichen U-
berschneidungen in einem zentralen Problem- und Aufgabenfeld, dem Aufbau effektiver Instrumente zur
Anschubfinanzierung der einzelnen Projekte, wurden wir mit dem Sondergutachten zum Thema beauf-
tragt.

. Kapitalsammelstelle zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung —
Rechtliche und organisatorische Rahmenbedingungen eines Finanzierungs-
modells zugunsten von Genossenschaftsprojekten®

Im Rahmen der Endabstimmung der Auftragsbeschreibung wurde der Projekttitel dahingehend ergénzt,
neben der Verbesserung der Eigenkapitalausstattung auch die Verbesserung der Bedingungen fiir die
Aufnahme von Fremdkapital zu untersuchen. Um die Restriktionen aus der Eigenkapitalaufbringung zu
begrenzen, wurde beschlossen, dass im Rahmen dieses Sondergutachtens auf die Verbesserung der
Kapitalaufbringung abgestellt wird, d.h. es sollen Modelle unabhéngig von der Form der Kapitalausrei-
chung zur SchlielBung bestehender Finanzierungslicken untersucht werden. Dies lasst neben der Finan-
zierung mit Eigenkapital auch die Finanzierung mit Fremdkapital zu.



3 Problemstellung und Zielsetzung des Sondergutach-
tens

3.1 Problemstellung

Die unzureichende Eigenkapitalausstattung, aber auch die in den letzten Jahren vorsichtigere Kreditver-
gabepraxis der Banken erschwert bei jungen und insbesondere neu gegriindeten Wohnungsgenossen-
schaften deren Neubauaktivitaten wie auch die Ubernahme von Mietshausern in den Bestand. Die Liicke
zwischen dem vorhandenen Eigenkapital bzw. dem durch (erstrangige) Grundschulden gesicherten
Fremdkapital und dem erforderlichen Gesamtkapital ist oft nur mit grolRen Anstrengungen und/oder zu
unginstigen Konditionen zu schliel3en. Das Eigenkapitalproblem wird sich insbesondere durch die stren-
geren Auflagen zur Gewahrung von Darlehen (Basel II) verscharfen.*

3.2 Zielsetzung

Im Rahmen des Sondergutachtens soll gepriift werden, ob die Einrichtung von (regionalen) Kapitalsam-
melstellen die Kapitalaufbringung zumindest in Ansatzen l6sen kann. Hier ist insbesondere zu klaren,
welche Organisationsform oder —formen in Frage kommen, welche Anforderungen bestehen und welche
Vor- und Nachteile die einzelnen Modelle beinhalten.

Die Kapitalsammelstelle soll zu einem Finanzierungs- und Anlagemodell entwickelt werden, das gezielt
Einlagen sammelt, um diese zur Realisierung von Neubaumafinahmen oder Erwerbe in den Bestand an
Wohn eG'’s auszureichen. Durch dieses zuséatzliche Anlegerkapital sollen die Finanzierungsbedingungen
der Wohn eG’s verbessert werden.

Um eine modellhafte Beurteilung tUber den Untersuchungsgegenstand abgeben zu kénnen und zur Risi-
ko-Chancen-Abwagung der untersuchten Modelle ist eine Betrachtung der gesamten Finanzierungskette
erforderlich. Auf der einen Seite sind die Nutzer der Wohnungen in die Modellbetrachtung einzubeziehen.
Dies ist erforderlich, da letztendlich jedes Modell Giber die erhobenen Mieten bzw. Nutzungsgebihren
finanziert werden muss. Am anderen Ende der Finanzierungskette ist zu betrachten, unter wel-
chen Bedingungen Geldgeber am anonymen Kapitalmarkt fiir ein Engagement in diesem Bereich ge-
wonnen werden kénnen.

Fur eine Objektivierung der Beurteilung der im Einzelnen geman Untersuchungsauftrag betrachteten
Modelle sind geeignete Bewertungsmalf3stabe erforderlich, die wir im Rahmen dieses Sondergutachtens
definiert haben.

4 Zu den speziellen Finanzierungsproblemen kleiner Wohnungsgenossenschaften vgl. z.B.
Wohnungsgenossenschaften — Potenziale und Perspektiven 2004, S. 469 f.



Das Sondergutachten soll Hilfestellung bei der Abschatzung des Marktpotenzials bieten. Weiterhin soll
eine Analyse der Marktchancen erfolgen, um Risiken und Chancen abschéatzen zu kénnen. Dabei soll
auch untersucht werden, welcher zeitliche und personelle Aufwand mit dem Aufbau und der Markteinfiih-
rung von verschiedenen Varianten der Kapitalsammelstelle verbunden ist und wie hoch die Kosten hier-
fur anzusetzen waren. Ferner soll geklart werden, welche Adressaten auf der Anleger- bzw. Nutzerseite
fur Finanzierungsangebote realistisch gewonnen werden kdnnen. In diesem Zusammenhang sollte auch
eine Marktpotenzialanalyse in einer Region aus dem Kreis der Modellvorhaben vorgenommen werden.

Das Gutachten soll ferner die Grenzen und Anforderungen der alternativen Modelle vor dem Hintergrund
der aktuellen Neuregelungen der Prospektpflicht (Anlegerschutzverbesserungsgesetz vom Juli 2005)
ausloten. Weiterhin ist zu priifen, ob nicht Lésungen im Verbund oder im Rahmen von schon bestehen-
den Beteiligungsgesellschaften angestrebt werden kénnen.



4 Untersuchungsgegenstand und Vorgehensweise
4.1 Abgrenzung

4.1.1 Vorbemerkung

In diesem Sondergutachten wird untersucht, inwieweit durch alternative Finanzierungsformen die unzu-
reichende Kapitalausstattung von Wohn eG'’s, die ein Hemmnis flr Investitionen und damit Unterneh-
menswachstum darstellt, tberwunden werden kann. In die Untersuchung soll auftragsgemaf auch die
Mdglichkeit des Erwerbs von Boden durch einen Bodentrager einbezogen werden, der den Wohn eG'’s
die Nutzung Uber die Einrdumung eines Erbbaurechts tberlasst.

Aus dem engeren Umfeld von Genossenschaftsprojekten diirfte zusatzliches Eigenkapital zu deren Fi-
nanzierung gewonnen werden kénnen. Dies durfte allerdings alleine nicht ausreichend sein, um die Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten wesentlich zu verbessern. Im Rahmen dieses Sondergutachtens werden im
Rahmen von Annahmen zuséatzliche Finanzierungsbeitrdge von (potenziellen) Mitgliedern in die Kalkula-
tion einbezogen.

Die Untersuchung, inwieweit und in welchem Umfang aus dem vorhandenen Mitgliederkreis bzw. durch
die Gewinnung neuer Mitglieder zusatzliches Eigenkapital generiert werden kann, bleibt einem gesonder-
ten Gutachten vorbehalten. In Kapitel 5 dieses Sondergutachtens wird zu diesem Themenkreis auf der
Basis vorhandener Sekundarliteratur zusammenfassend Stellung genommen.

Beziiglich der genossenschaftlichen Ubernahme von Wohnimmobilien wird auch auf das Modellvorhaben
»Sicherung innerstadtischer Quartiere durch genossenschaftliche Organisation bestehender Hausge-
meinschaften — Konzepte und Umsetzung eines Beratungsnetzwerkes zur Ubernahme von Mietwoh-
nungsbestanden in genossenschaftlicher Eigentumsform* (Projekttrager: WOGENO Miinchen/IMU Insti-
tut Miinchen; Autor: Detlev Strater) verwiesen.

Es sollen auftragsgeman die wohnungswirtschaftlichen Betéatigungsfelder ,,Bestandsiibernahme* und
.Neubautatigkeit* durch Wohn eG’s untersucht werden. Das Betatigungsfeld ,Neubautatigkeit* umfasst
dabei sowohl den ,echten“ Neubau i.S.v. Bestandserweiterung als auch den Bestandsersatz. Die Moder-
nisierungstatigkeit wird somit nicht betrachtet.

Das Sondergutachten hat sich dabei auftragsgemaf ausschlie3lich mit der Aul3enfinanzierung zu be-
schéftigen. MaRnahmen der Innenfinanzierung, z.B. durch Dividenden- und Rucklagenpolitik, Finanzie-
rung aus Ruickstellungen bzw. Abschreibungsgegenwerten werden in die Betrachtung nicht einbezogen.

Die (finanzielle) Férderung der Neugriindung von Wohnungsgenossenschaften (Problematik der Grin-

dungskosten, Erfordernisse fachlicher und organisatorischer Unterstitzungsstrukturen) ist ebenfalls nicht
Gegenstand der Untersuchung.

10



Die Mdglichkeiten von Leasing oder Verpachtung wird nicht in das Sondergutachten einbezogen, da an-
genommen wird, dass Eigentum (entweder in Form von bebauten Grundstiicken oder zumindest in Form
von Erbbaurechten mit der anschlieBenden Errichtung von Gebauden) erworben werden soll.

Nachfolgend werden die in dem Sondergutachten verwendeten Begriffe abgegrenzt.

4.1.2 Bestandsibernahme und Neubauten

Die Expertenkommission hat aufgrund des hohen Versorgungsgrades mit Wohnraum in Deutschland den
Erwerb von Wohnungsbestanden kommunaler und sonstiger institutioneller Eigentiimer als zukinftig
primares Betatigungsfeld genossenschaftlicher Projekte identifiziert.> Vor dem Hintergrund finanzieller
Engpéasse der Kommunen sind zunehmend Veraul3erungen kommunaler Wohnungsbestande zu beo-
bachten.®

Genossenschaftliche Losungen bei der Privatisierung kommunaler Wohnungsbestande kénnen durch die
Ubernahme durch Bestandsgenossenschaften oder die Griindung neuer Wohn eG'’s in Betracht kom-
men. Damit kann der Verkauf von giinstigen Mietimmobilien an renditeorientierte Investoren und damit
UiberméaRige Mietpreissteigerungen bzw. die Verdrangung der Mieterschaft verhindert werden.’

Es besteht zurzeit grundsatzlich eine hohe Versorgung mit Wohnraum; die Neubautatigkeit, gemessen
an der Anzahl der Baugenehmigungen, befindet sich ,im Sturzflug“®. Aufgrund der weiter steigenden Zahl
der Privathaushalte besteht aber ein stetiger Neubaubedarf, damit es nicht zu Engpéassen in der Wohn-
raumversorgung und damit zu steigenden Mieten kommt®; allerdings ist aufgrund der Bevélkerungsent-
wicklung absehbar, wann auch die Zahl der Privathaushalte abnehmen und die Nachfrage nach Immobi-
lien drosseln wird. ™

Der Schwerpunkt des Sondergutachtens wird - auch vor dem Hintergrund der aktuellen Diskussion um
die Ubernahme von groRen Wohnungsbestanden durch internationale Investoren - in der Bestandsiiber-
nahme bzw. Bestandsentwicklung liegen.

5 Vgl. Wohnungsgenossenschaften — Potenziale und Perspektiven 2004, S. 662.

6 vgl. z.B. den Verkauf der stadtischen Wohnungsbaugesellschaft von Dresden, FAZ vom
11./12. Méarz 2006.

7 Vgl. Wohnungsgenossenschaften — Potenziale und Perspektiven 2004, S. 399.

8 vgl. FAZ vom 17.11.2005, nach der die Baugenehmigungen fiir den Wohnungsneubau in
Schleswig-Holstein um 31,1% und in Bayern um 26,1% zuriickgingen.

9 vgl. ZdW Bayern 3/2006, S. 130.

10 vgl. FAZ, 11.2.2006, S. V42.
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4.1.3 Wohn eG’s und deren Mitglieder

Ziel von Wohn eG's, fir die der Nutzen einer Kapitalsammelstelle zu untersuchen ist, ist in erster Linie
die Versorgung ihrer Mitglieder mit preisgiinstigem, sicherem und gutem Wohnraum (Wohnraum mit ho-
her Wohnqualitat). Den Genossenschaften allgemein bzw. den Wohn eG’s geht es somit nicht darum,
ihren Gewinn zu maximieren. Sie vermieten die Wohnungen ihren Mitgliedern zum Selbstkostenpreis.
Darin eingeschlossen ist eine angemessene Riicklagenbildung, die fur kiinftige Ersatzinvestitionen beno-
tigt wird. Bei den Mitgliedern handelt es sich i.d.R. um Personen aus den unteren bis mittleren Einkom-
mensgruppen.

Genossenschaften kénnen in diesem Zusammenhang folgenden gesellschaftlichen (Zusatz)Nutzen
erbringen:**

Entlastung sozialer Institutionen der 6ffentlichen Hand durch die Ubernahme von staatlichen Leistungen
(Pflege und Entwicklung von Nachbarschaften, Integration sozial benachteiligter Bevolkerungsgruppen);

e Stabilisierende Wirkung in schwierigen Nachbarschaften durch den gemeinschaftlichen Charakter;
Herstellung einer ausgeglichenen Bewohnerstruktur;
o Kalkulierbarkeit der Mietentwicklung (dem Markt wird Wohnraum fiir Spekulationszwecke entzogen);

o Dauerhafte Versorgung unterer und mittlerer Einkommensgruppen mit preiswertem und gutem Wohn-
raum;

e Ubernahme von Aufgaben der sozialen Stadtentwicklung;

e Forderung des demokratischen Klimas durch Selbsthilfe und gemeinschaftliche Projekte.

Die der folgenden Untersuchung zugrunde liegenden Genossenschaftsprojekte werden wie folgt charak-
terisiert:

e Es handelt sich um Neugriindungen von Wohn eG’s, insbesondere zur Ubernahme von Mietwoh-
nungsbestanden in genossenschaftliches Eigentum, aber auch zum Bau von neuen Mietwohnprojek-
ten;

e Die Wohn eG’s sind mit geringem Eigenkapital ausgestattet bzw. es ist i.d.R. kein ausreichendes Ei-
genkapital vorhanden, um den Eigenmitteleinsatz fir Mietwohnprojekte aufzubringen;

o Stille Reserven sind kaum vorhanden, da es sich um Neugriindungen handelt bzw. bei Bestands-
Ubernahmen die stillen Reserven weitgehend im Kaufpreis abgegolten werden;

¢ |.d.R. handelt es sich um finanzschwache Bewohner/Mitglieder;

e Abhangigkeit von ,externem* (genossenschaftsspezifischen) Fachwissen;

e Die Wohn eG’s zeichnen sich durch einen hohen Grad an Eigenorganisation, Autonomitat und Eigen-
verantwortlichkeit aus.12

11 Zu den Leistungspotenzialen von Genossenschaften vgl. z.B. Wohnungsgenossenschaften -
Potenziale und Perspektiven 2004, S. 34 bzw. S. 359 ff.
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4.1.4 Kapitalsammelstelle

Als Kapitalsammelstelle werden Institutionen bezeichnet, deren Geschaftstatigkeit in erheblichem Um-
fang mit der Haltung finanzieller Reserven verbunden ist und die mit diesen Finanzmitteln als Anbieter
auf dem Kapitalmarkt auftreten.® Bezogen auf die vorliegende Untersuchung wird als Kapitalsammelstel-
le eine Institution bezeichnet, deren Aufgabe darin besteht, Finanzmittel fir Genossenschaftsprojekte zu
akquirieren und diesen langfristig zur Verfligung zu stellen.

Die Kapitalsammelstelle soll als Intermediar zwischen einer Vielzahl von Kapitalsuchenden (Wohn eG’s)
und Kapitalanbietern tétig sein und dbernimmt dadurch verschiedene Transformationsfunktionen (Los-
groRen-, Fristen- und Risikotransformation).** Die Moglichkeit der Austibung einer Anlage- bzw. Ab-
schlussvermittlung (Tatigkeit als Finanzdienstleistungsunternehmen i.S.v. 8§ 1 Abs. 1a Nr. 1 und 2 KWG)
wird hier nicht betrachtet.*®

Die Bonitat der Kapitalsammelstelle hangt — da sie lediglich Vermittler bzw. Intermediar ist — von der Bo-
nitdt bzw. den Risiken der Genossenschaftsprojekte ab. Aufgrund der Charakteristik der Genossen-
schaftsprojekte, der Finanzierung von Neubauten bzw. Bestandsiibernahmen und der Finanzierung des
nicht durch erstrangige Grundschulden gesicherten Kapitalbedarfs ist i.d.R. von tiberdurchschnittlichen
Risiken auszugehen.

Durch die Einrichtung einer Kapitalsammelstelle und die beabsichtigte Biindelung von Finanzierungen
wird die Ausnutzung von GréRenvorteilen mit der Folge besserer Finanzierungsbedingungen erwartet.
Ferner resultiert daraus eine Erweiterung des Aktionsfeldes (Finanzierungsspektrum) sowie die Minde-
rung der Transaktionskosten.

Sofern bei entsprechendem Volumen direkte Beziehungen - ohne die Zwischenschaltung einer Kapital-
sammelstelle - mdglich sind, reduzieren sich die Transaktionskosten und hiermit die Margenaufschlage
zugunsten der Wohn eG’s um die Kosten der Kapitalsammelstelle.

Aufgrund der Tatigkeit der Kapitalsammelstelle besteht die Gefahr des Betreibens von Geschéften i.S.v.
§ 1 KWG (z.B. Einlagengeschaft, Kreditgeschaft, Anlagevermittlung, Abschlussvermittiung) und damit
einhergehender aufsichtsrechtlicher Pflichten.

12 vgl. ExWoSt-Informationen 28/1, S. 19.
13 vgl. Gabler Banklexikon, 12. Auflage 2000, Stichwort ,Kapitalsammelstellen®

14 zu den Transformationsfunktionen im Einzelnen vgl. Becker/Peppmeier, Bankbetriebslehre
2006, S. 22 ff.

15 vgl. hierzu Abschnitt G.V.5. unseres Sondergutachtens zu Kooperationspartnern.
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4.1.5 Anleger

Zu den potenziellen Anlegern, zum Anlegerverhalten sowie zu dem ableitbaren Potenzial im Vergleich zu
Alternativanlagen verweisen wir auf Kapitel 5.1 unseres Sondergutachtens.

4.1.6 Kooperationspartner

Als Kooperationspartner kommen verschiedene erwerbswirtschaftliche und 6éffentlich-rechtliche Institutio-
nen bzw. Organisationen in Betracht.  Zur Charakterisierung der Kooperationspartner und zu den még-
lichen Kooperationsformen verweisen wir auf Kapitel 7.5.5 unseres Sondergutachtens.

4.1.7 Modelloptionen

Als Modelloptionen waren die beiden ,,Grundmodelle” einer ,Boden AG" und einer ,Beteiligungsgesell-
schaft* zu betrachten. Die Modelloptionen werden im Folgenden kurz dargestellt: 16

4.1.7.1 Beteiligungsgesellschaft

Die Kapitalsammelstelle erhalt den Charakter einer Beteiligungsgesellschaft. Als Rechtsform soll die
GmbH oder ein ,Fonds” (i.d.R. GmbH & Co. KG) dienen. Anleger sind (regionale) Genossenschaften,
Mitglieder der Wohn eG’s, regionale Organisationen und weitere forder- bzw. anlagewillige Personen. Die
Ausreichung erfolgt zeitlich begrenzt (3 bis 10 Jahre) in Form der Beteiligung an den Wohn eG'’s, so dass
das zur Verfiigung stehende Kapital revolvierend'’ eingesetzt werden kann. Die Vergiitung des benétig-
ten Kapitals sowie die Kosten fiir die Kapitalsammelstelle sind noch offen; die Absicherung der Kapital-
sammelstelle bzw. der Anleger soll tiber Grundschulden erfolgen.

Folgende wesentlichen Variablen/Ausgestaltungsbereiche ergeben sich bei diesem Modell:

¢ Rechtsform der Beteiligungsgesellschatft,

e Geeignete Finanzierungsform (sowohl in Bezug auf die Wohn eG als auch zum Anleger) und diesbe-
zugliche rechtliche Restriktionen/Besonderheiten (KWG, Anlegerschutzverbesserungsgesetz),

e Besicherung der eingesammelten/ausgereichten Gelder,

e Entscheidungsregeln fir die Vergabe von Geldern.

16 vgl. im Einzelnen die Modellbeschreibung in Anlage (Auftragsbeschreibung).

17 Die ausgereichten Finanzmittel werden nach Rickzahlung immer wieder fir neue
Investitionen vergeben.
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4.1.7.2 Boden AG

Die Kapitalsammelstelle in der Rechtsform der Aktiengesellschaft erwirbt Grundstiicke, um sie im Erb-
baurecht gegen eine laufende Erbbauzinszahlung in H6he von durchschnittlich anfanglich mindestens
5% des Verkehrswertes des Grundstiicks an die Wohn eG’s weiterzugeben. Im Jahr der Investition ent-
steht dadurch fir die Wohn eG ein Finanzierungsvorteil in Hohe der Grundstiickskosten. Das flr den
Erwerb der Grundstiicke durch die Boden AG bendtigte Kapital soll durch die Ausgabe von Aktien erfol-
gen. Anleger sollen die regionale Szene aus dem Umfeld der Projekte, anlagewillige Personen und Fir-
men etc. sein. Die Laufzeit der Anlage soll — Giber die Finanzierung mittels Emission von Aktien — unbe-
grenzt sein. Als Vergutung fur die Aktionare sind ca. 3%, die Kosten fir die Kapitalsammelstelle sind mit
rd. 2% angesetzt. Die Besicherung der Kapitalsammelstelle bzw. der Anleger soll Giber die sich im Eigen-
tum der Boden AG befindenden Grundstiicke erfolgen.

4.1.8 Regionen

Fur unsere Betrachtungen haben wir in Absprache mit dem Auftraggeber die Raumordnungsregion Min-
chen sowie das Bundesland Schleswig-Holstein zugrunde gelegt.

4.1.9 Marktpotenzial

Im Rahmen des Sondergutachtens sollen auch Aussagen zur Abschétzung des Marktpotenzials (Anle-
gerpotenzial, Nutzerpotenzial) getroffen werden. Diesbezuglich verweisen wir auf den Kapitel 5 unseres
Sondergutachtens.

4.2 Dem Sondergutachten zugrunde liegende Pramissen

Folgende Pramissen haben wir unserer Ausarbeitung zugrunde gelegt:

e Grundpfandrechtlich besicherte Kredite sind bei dem derzeitigen Zinsniveau bzw. den derzeitigen
Foérderbedingungen das Hauptinstrument der klassischen Fremdfinanzierung von Wohnungsgenos-
senschaften;

Die Wohn eG's sind so klein, dass das Betreiben einer eigenen Spareinrichtung (Gewinnung von Spar-
einlagen von den Mitgliedern) nicht sinnvoll ist;

¢ Die Kapitalsammelstelle soll kostendeckend arbeiten (keine Gewinnerzielungsabsicht) und ausrei-
chend Vorsorge fiir Ausfallrisiken treffen;

e Die am Markt generierten Finanzierungsmittel werden von der Kapitalsammelstelle an die Wohn eG'’s
durchgeleitet. Aus den Konditionen bei der Ausreichung sind die Kosten der Kapitalsammelstelle zu
bedienen und die Ausfallrisiken fur die ausgereichten Gelder zu decken;

¢ Es werden keine Spezialobjekte im Rahmen von Bestandsiibernahmen (Fabriken mit anschliel3en-
dem Umbau etc.) finanziert, sondern Wohnobjekte im Geschosswohnungsbau;
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e Der durch Banken nicht (fremd)finanzierte Kapitalbedarf kann — auch unter Beriicksichtigung 6ffentli-
cher FérdermalRnahmen — nur durch alternative Finanzierungsinstrumente gedeckt werden.

Um eine einheitliche Beurteilung zu gewahrleisten, legen wir der Untersuchung eine Modellbetrachtung
zugrunde. Zur Sicherung einer objektivierten Darstellung haben wir in Kapitel 7 unseres Gutachtens be-
stimmte Modellparameter diskutiert und daraus Modellpramissen abgeleitet.

4.3 Aus der Zielsetzung und dem Untersuchungsgegenstand ab-
geleitete Bewertungsmalistabe

Die zu beurteilenden Modelle sind an ihrem Beitrag zur Losung der Eigenkapital-problematik (Verbesse-
rung der schwache Eigenkapitalausstattung von Wohn eG’s) bzw. an der Verbesserung der Bedingungen
zur Aufnahme von Fremdkapital zu

messen.

Die Verbesserung der Eigenkapitalausstattung bzw. der Bedingungen fir eine Fremdkapitalaufnahme
kann dabei wie folgt erreicht werden:

Die Kapitalsammelstelle kann - im Vergleich zu den Wohn eG's - (iberhaupt Fremdkapital bzw. dieses
zinsglnstiger sammeln und dies auch unter Berticksichtigung der eigenen Kosten gunstiger weiterleiten;

Die Kapitalsammelstelle stellt den Wohn eG'’s Eigenkapital zur Verfiigung, das diese - je nach wirtschaft-
lichem Erfolg - bedienen kénnen, bis sie selbst gentigend Riicklagen erwirtschaftet haben, und das Ei-
genkapital zuriickzahlen bzw. angemessen vergiten kdnnen. Durch die bessere Eigenkapitalausstattung
haben die Wohn eG’s auch die Méglichkeit, die Aufnahme von Fremdkapital zu verbessern.

Die Verbesserung der Eigenkapitalausstattung kann dabei wie folgt gemessen werden:

e Absolute Verdnderung des Eigenkapitals, d.h. der Anstieg des Bilanzpostens ,Eigenkapital;

¢ Relative Veranderung des Eigenkapitals, d.h. die Veranderung des Eigenkapitals z.B. im Hinblick auf
die Bilanzsumme oder im Verhéltnis zum Fremdkapital.

Im Hinblick auf die beiden betrachteten Grundmodelle und ihren unterschiedlichen Ansatz ist der Mal3-
stab ,Verbesserung der Eigenkapitalausstattung” nicht geeignet, da es gerade Sinn eines Erbbaurechtes
(,Boden AG") ist, die (Eigen)Kapitalaufnahme zu reduzieren. Somit ergibt sich bei der Boden AG — glei-
che Eigenkapital-Aufbringung durch die Mitglieder wie bei der Beteiligungsgesellschaft vorausgesetzt —
automatisch eine bessere relative Eigenkapitalausstattung.

Gemal den obigen Ausfiihrungen haben die Wohn eG’s aufgrund ihres Férderzwecks nicht die Gewinn-
maximierung zum Ziel.*® Zweck ist vielmehr die Foérderung ihrer Mitglieder (maximale Mitgliederférderung

18 7.B. durch Instrumente wie den ,Leverage-Effekt* (Méglichkeit der Steigerung der Eigen-
kapitalrendite durch die zuséatzliche Aufnahme von Fremdkapital) bzw. MaRBnahmen zur
Steigerung des ,Shareholder Value* (Unternehmenswert fir den Eigenkapitalgeber).
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bzw. Nutzenstiftung); bei den Wohn eG'’s selbst darf allenfalls ein ,angemessener Gewinn“ anfallen.'’ Bei
den Wohn eG’s erfolgt die Nutzenstiftung insbesondere durch die Zurverfigungstellung von preisgunsti-
gem und sicherem Wohnraum. Fir die betriebswirtschaftliche Ausrichtung der Wohn eG'’s bedeutet dies,
dass eine angemessene Eigenkapitalverzinsung fir die getatigten Investi-tionen zu erfolgen hat, die die
Kapitalerhaltung zum Ziel hat und eine angemessene Riicklagenbildung erméglicht.

Insofern miissen ein Finanzierungsvolumen bzw. eine Finanzierungsstruktur gewahlt werden, die dem
Grundzweck einer Wohnungsgenossenschaft (Férderung ihrer Mitglieder) und nicht der Mehrung des
genossenschaftlichen Kapitals im Sinne einer Steigerung des Shareholder Value am besten gerecht wird.
Der Forderzweck der Wohn eG’s wird — sowohl bzgl. Neubauten als auch Bestandsiibernahmen — am
ehesten durch die Schaffung bzw. Erhaltung von (langfristig) preisgiinstigem und sicherem Wohnraum
charakterisiert. Dabei bedeutet preisguinstiger Wohnraum, dass nur die im Zusammenhang mit der Ver-
mietung stehenden Aufwendungen gedeckt werden. Da das Kriterium ,sicherer Wohnraum* nur schlecht
operationalisierbar ist, verbleibt als wesentliches ,Férderkriterium“ bzw. ,ErsatzmalRstab“ die Angemes-
senheit der Miete.

Der Mal3stab, einen breiten Anlegerkreis zu erreichen, ist nur insoweit geeignet, wenn es damit gleichzei-
tig gelingt, fur die Wohn eG’s glnstige Mittel zu sammeln.

4.4 Vorgehensweise

Aus dem Untersuchungsgegenstand und der Aufgabenstellung ergibt sich folgende Problematik:

Die Entscheidung fur oder gegen ein Modell fir eine Kapitalsammelstelle, d.h. im Wesentlichen die Kom-
bination von Rechtsform bzw. Finanzierungsform (sowohl im Verhaltnis zur Wohn eG als auch zum Geld-
geber) hangt entscheidend von dem Marktpotenzial, d.h. dem Volumen einer durch dieses Modell mogli-
chen Kapitalaufbringung ab.?® Andererseits ist firr das erzielbare Marktvolumen i.S. eines erzielbaren
Finanzierungsvolumens die rechtliche Ausgestaltung der Kapitalsammelstelle und die Wahl des Finanzie-
rungsinstruments von entscheidender Bedeutung.

Aufgrund dieser Interdependenzen wird zunéchst analysiert, welche Praferenzen bzw. Anforderungen die
Zielgruppen (Kapitalgeber bzw. Nutzer) bzgl. der Kapitalsammelstelle haben, denn diese legen der Kapi-
talsammelstelle und ihrer Ausgestaltung bestimmte Restriktionen auf. Z.B. werden die Nutzer nur eine
bestimmte Miete bereit sein, zu zahlen (Marktmiete bzw. Miete vergleichbarer Wohnungen). Die Anleger
hingegen werden nur unter bestimmten Voraussetzungen ihr Geld der Kapitalsammelstelle zur Verfi-
gung stellen (Rendite-Risiko-Profil einer Alternativanlage). Rechts- und Finanzierungsform hingegen
kénnen flexibel — je nach den Restriktionen, die sich durch die Nutzer bzw. Anleger ergeben — ausgestal-
tet werden.

19 vgl. Mandle/Mandle, 1996, S. 35.

20 g0 ist z.B. die Kapitalaufbringung iiber die Griindung einer AG mit anschlieRendem Bérsen-
gang nur bei groRen Finanzierungsvolumen sinnvoll (Fixkostendegression).
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Deshalb wird die folgende weitere Vorgehensweise gewahilt:

Nach der Analyse der (potenziellen) Anleger- und Nutzerseite werden die zu betrachtenden Grundmodel-
le nebst (weiteren) Rechts- bzw. Finanzierungsformen im Hinblick auf die Zielsetzung einer Kapitalsam-
melstelle und der Anforderungen/Praferenzen der Anleger- bzw. Nutzerseite analysiert und beurteilt.
Dazu werden die Problemfelder bei der Umsetzung von Genossenschaftsprojekten dargestellt und mit
entsprechenden Modellannahmen fiir die erstellten Modellrechnungen versehen. Nach einer vorlaufigen
Beurteilung der beiden Grundmodelle wird unter Berlicksichtigung sonstiger bzw. erweiterter Modellopti-
onen zu einer zusammenfassenden Modellbeurteilung tibergeleitet. Das Gutachten schlie3t mit der Be-
trachtung von Einzelaspekten zur Umsetzung bzw. Ausgestaltung einer Kapitalsammelstelle bzw. an die
Wohn eG’s zu stellenden Anforderungen.
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5 Abschéatzung des Marktpotenzials

Im Rahmen der Marktpotenzialanalyse werden zunéchst die Zielgruppen auf der Anleger- und Nutzersei-
te und deren Anforderungen definiert. Aus diesen Informationen werden - bezogen auf den Untersu-
chungsgegenstand - die mdglichen Potenziale auf der Anleger- und Nutzerseite abgeleitet. Die Bewer-
tung der Chancen und Risiken der verschiedenen Modelle einer Kapitalsammelstelle wird in Kapitel 7.4
vor dem Hintergrund der analysierten Marktpotenziale vorgenommen.

5.1 Anlegerpotenzial

5.1.1 BestimmungsgroéfRen

Das Marktpotenzial auf der Anlegerseite wird bestimmt von dem Anlegerkreis und dessen Motivation,
dem (rationalen) Anlegerverhalten und der Rendite anderer, vergleichbarer Anlagen.

5.1.1.1 Anlegerkreis
Als Kapitalgeber kommen unseres Erachtens folgende Personen/Institutionen in Frage:

e Privatpersonen bzw. Institutionen/Organisationen aus dem Umfeld der Genossenschaftsprojekte,

e Privatpersonen bzw. Institutionen/Organisationen mit Nahe zur (Wohn)Genossenschaftsidee (,ano-
nyme" wertorientierte Anleger)

Private Investoren bzw. Beteiligungsgesellschaften, die aul3erbérsliches Eigenkapital unter dem Stich-
wort ,private equity” zur Verfugung stellen, haben wir nicht in unsere weitere Betrachtung einbezogen, da
diese i.d.R. an der Erzielung von zweistelligen Renditen sowie der Partizipation an der Wertsteigerung
des Unternehmens interessiert sind. * Zudem ist das Investment i.d.R. zeitlich begrenzt und damit nicht
fur langfristige Finanzierungen geeignet.

5.1.1.2 Anlegerverhalten/-erwartung

Bei einem rationalen Anlegerverhalten (keine besondere ,Wertorientierung“) hat ein Kapitalgeber bzgl.
der Anlage im Wesentlichen die folgenden (konkurrierenden) Anlageziele (,Anlegerdreieck"):

21 vgl. FAZ vom 21.2.2006
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Rentabilitat

Je sicherer die Anlage um so
weniger Rendite

Grundsatz: Je liquider die Anlage
um so weniger Rendite

A

Sicherheit > | Liquiditat

Je sicherer die Anlage um so weniger Bedirfnis nach jederzeitiger Verfugbarkeit
Je liquider die Anlage um so schneller kann man bei aufkommender Unsicherheit reagieren

Bild 1.1: Anlegerdreieck

Zwischen Kapitalgeber und Geldsuchenden (Wohn eG’s) bestehen insbesondere folgende Interessen-
konflikte:

Kapitalgeber wollen ihre Mittel so anlegen, dass sie bei Bedarf schnell Giber das Geld verfigen kénnen.
Demgegeniiber kommt den Wohn eG's ein langerfristiges Investment entgegen, da sie langfristig dispo-
nieren wollen, z.B. wenn — wie zurzeit — ein guinstiges Zinsniveau besteht,

e Anleger bevorzugen sichere Einlagen und wiirden aufgrund des héheren Risikos bei den oben be-
schriebenen Genossenschaftsprojekten nur in beschranktem Umfang bzw. nur bei zusatzlicher Absi-
cherung (z.B. Uber die Kapitalsammelstelle, durch Birgschaften etc.) Geld zur Verfiigung stellen.

Aus der Sicht der Anleger bzw. Investoren sind bei der Anlageentscheidung in Immobilien (Uber die Kapi-
talsammelstelle) folgende Informationen relevant:*

e Strategie/Konzept,

e Vorhandener und (mdglicher) zukinftiger Immobilienbestand,
¢ Qualifikation des Managements,

e Kosten (der Kapitalsammelstelle bzw. der Wohn eG'’s),

e Leistungsbilanz (Aufzéhlung der bereits erfolgreich durchgefiihrten Projekte),

22 ygl. exemplarisch fiir offene Immobilienfonds, die ebenfalls Kapitalsammelstellen sind,
FAZ, 27.1.2006, S. 47.
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e Finanzstruktur (der Kapitalsammelstelle bzw. der Wohn eG'’s),

e (Steuerfreie) Rendite.

Anleger zeichnen nur, wenn sie vom Geschéaftsmodell und von den Zukunftsaussichten des Unterneh-
mens Uberzeugt sind. Der Anleger will wissen, wofiir sein Kapital verwendet wird (Geld wird nur fiir kon-
krete Projekte gegeben). Beziglich der Kapitalanleger mit einer entsprechenden Wertvorstellung (,Ge-
nossenschaftsidee") missen zusatzlich Unsicherheiten hinsichtlich der Umsetzung der entsprechenden
Wertorientierung Uberwunden werden. Somit ist Transparenz gegeniiber dem Investor entscheidend.

Bei entsprechender Absicherung (z.B. Uber Birgschaften) wirkt sich die Bonitét des Sicherheitengebers
auf die Konditionen aus, so dass glinstigere Konditionen vom Kapitalgeber erzielt und an die Wohn eG’s
weitergegeben werden kdnnen. Weiterhin kdnnen zusétzliche Kosten (z.B. in Form einer aufwendigen
Einzelbewertung von Wohnimmobilien) vermieden werden.

Die Entscheidung flir oder gegen eine Kapitalhingabe an die Kapitalsammelstelle bzw. die Wohn eG’s
hangt — ohne Berlicksichtigung einer entsprechenden Wertorientierung — entscheidend von dem Rendite-
Risiko-Profil einer (vergleichbaren) Alternativanlage ab. Deshalb werden im Folgenden die Renditen an-
derer Anlageformen dargestellt.

5.1.1.3 Renditen von Wohnimmobilien und anderen Kapitalanlagen

Die Mietrenditen von Wohnimmobilien (Prozentsatz der Uberschiisse zu den Gesamtinvestitionskosten)
haben in Deutschland im Schnitt der vergangenen zwei Jahre bei 5,5% gelegen. In wirtschaftlich starke-
ren Bundeslandern wie Baden-Wirttemberg, Bayern und Hamburg liegen die Renditen wegen des hohen
Preisniveaus zwischen 4,2 und 4,5%.% Angesichts der in Deutschland niedrigen Immobilienpreise und
der erwarteten Mietsteigerungen kdénnten sich die Mietrenditen in den n&chsten Jahren auf 7% bis 8%
erhohen.”

Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen betragt (Stand: 25.3.2006) rd. 3,7%% (mit steigender Tendenz).

In den letzten 30 Jahren haben deutsche Rentenfonds Renditen von rd. 6,3% p.a., deutsche Aktienfonds
rd. 8,6% p.a. und deutsche offene Immobilienfonds rd. 5,1% p.a. erzielt.”® Dabei ist die Ertragsperspekti-
ve von Aktien in einem hohen Mal3e davon abhangig, wann ge- bzw. verkauft wurde. VL-Fondssparplane
bringen im langjahrigen Schnitt eine Rendite von 8,4%."

23 vgl. FAZ, 9.12.2005.
24 vgl. FAZ, 17.3.2006.
25 ygl. FAZ, 25.3.2006.

26 vgl. FAZ, 4.3.2006 (Renditen aufgrund von Einzahlungen in Fondssparplane ; monatliche
Zahlung € 50,00).

27 vgl. FAZ, 25.2.2006.
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Fir 2006 wird fur die DAX-Unternehmen eine Gewinnrendite von 7,7% erwartet.”® Das DAI-
Renditedreieck®® weist bei einem Anlagezeitraum von 30 Jahren eine durchschnittliche jahrliche Rendite
von 9% aus.*

Die Renditen von Alternativanlagen sind fur den Anleger Vergleichsmal3stab fur die Anlage in Wohnim-
mobilien; diese sind allerdings immer in Relation zu den mit der Anlage einhergehenden Risiken zu se-
hen (vgl. Ertrag-Risiko-Profil in der Anlage unseres Gutachtens). Im Verhaltnis zu anderen Anlageklas-
sen ist die Rendite von Wohnimmobilien unterdurchschnittlich, andererseits aber sehr ertragsstabil. >

(Internationale) Investoren wirden Uber Immobilienaktiengesellschaften oder Giber REITS (vergleichbar
mit der ,Boden AG") bei einer Dividendenrendite von 4-5% p.a. und einer Gesamtrentabilitat — d.h. ein-
schlieBlich Kursgewinnen — von durchschnittlich 8% p.a. investieren.®* Vor kurzem aufgelegte geschlos-
sene (Wohn)Immobilienfonds prognostizieren fiir den Anleger eine jahrliche Ausschiittung von 5% bis 8%
p.a. ** Die Fondsgesellschaft Fortress, die die Wohnbaugesellschaft der Stadt Dresden gekauft hat, er-
wartet in den nachsten Jahren eine Rendite von 5%.*

Da die Zinsen fur Fremdkapital zurzeit deutlich niedriger sind als die Immobilienrenditen bestehen ent-
sprechende Renditechancen, speziell in dem unterbewerteten deutschen (Wohn)immobilienmarkt. *

Aufgrund der bestehenden Renditeaussichten in Deutschland, der dadurch steigenden Nachfrage nach
Wohnimmobilien und der damit einhergehenden Preissteigerungen kann mit einer Verringerung der Miet-
renditen gerechnet werden.

Die (liquiditatsmafigen) Auswirkungen einer solchen Renditezahlung fur Eigenkapital auf die zu zahlende
Miete haben wir in unseren Berechnungen in Anlage 6 dargestellt.
5.1.2 Potenzial vom anonymen Kapitalmarkt/von privaten Investoren

Nennenswertes Kapital vom anonymen Kapitalmarkt wird nur bei vergleichbarem Rendite-Risiko-Profil im
Vergleich zu Alternativanlagen erzielt werden kénnen. Trotz der langjahrigen Ertragsstabilitdt von Wohn-

28 vgl. FAZ, 1.1.2006, S. 45.

29 Das Renditedreieck des Deutschen Aktieninstituts (DAI) gibt Auskunft dariiber, wie sich ein
Kauf von Aktien des DAX in den vergangenen 50 Jahren rentiert hatte.

30 vgl. FAZ, 18.2.2006.
31 vgl. Beyerle/Milleker, Working Paper Nr. 53 vom 10.10.2005, S. 4.
32 vgl. FAZ, 27.1.2006.

33 vgl. Verkaufsprospekt fiir den geschlossenen Immobilienfonds DCM GmbH & Co. Wohn-
immobilien-Fonds 2 Berlin KG.

34 FAZ vom 11.2.2006, S. V42. Andere Quellen rechnen hingegen mit einer Rendite von 7,7%
(vgl. FAZ vom 18.3.2006, S. 20).

35 vgl. Handelsblatt, 21.3.2006.
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immobilien und der hoheren Wertbestandigkeit® ist aufgrund der obigen Ausfithrungen davon auszuge-
hen, dass anonyme bzw. private Investoren Eigenkapital fur die betrachteten Wohnimmobilienprojekte
nur fir mindestens 5% bis 8% p.a. zur Verfligung stellen wiirden. Giinstigeres Kapital wird nur bei einer
entsprechenden zuséatzlichen Absicherung der Kapitalgeber (z.B. Gber Birgschaften) erzielbar sein.

5.1.3 Potenzial fir wertorientierte bzw. nachhaltige Anlagen

Unter wertorientierten bzw. nachhaltigen Anlagen werden fir z.B. soziale, 6kologische und ethische Zwe-
cke verwendete Gelder zusammengefasst. In diesem Zusammenhang werden darunter auch die mit der
Genossenschaftsidee vereinbaren Anlagen verstanden.

Der Markt fur nachhaltige Geldanlagen wéachst zwar stetig, bewegt sich gemessen am gesamten deut-
schen Anlagevolumen immer noch unter 1%. 2,6% der privaten Finanz-entscheider haben bereits in
nachhaltige Investmentfonds investiert. Die interessierten Anleger verfiigen Uber ein relativ hohes Haus-
haltseinkommen, haben ein Uberdurchschnittliches Bildungsniveau und sind mehrheitlich 35 Jahre oder
junger.*

Nach empirischen Untersuchungen aus dem Jahr 2001% konnen 7% der Haushalte als ,Renditeverzicht-
ler* bezeichnet werden, weil sie mit einer deutlich geringeren als der marktiblichen Rendite ihrer Kapital-
anlage zufrieden waren, wenn sie wissten, dass ihr Kapital sozial bzw. 6kologisch investiert wird.

Auch die fiir nachhaltige bzw. wertorientierte Anlagen gewahrten Konditionen missen allerdings markt-
gangig sein, d.h. auch bei Anlegern, die soziale bzw. andere individuell verankerte Wertorientierungen
bei ihren Anlageentscheidungen beriicksichtigen, dirfen die entsprechenden Angebote kein héheres
Risiko bzw. keine geringere Rendite als konventionelle Fonds aufweisen.** Nachhaltige Investments
erbringen zumindest die gleiche Rendite wie ihre klassischen Pendants.*

Die Rendite sollte die Inflation (zurzeit 2%) und die Verwaltungskosten abdecken sowie noch fir andere
soziale Engagements reichen; das eingesetzte Kapital darf nicht verbraucht werden.** Auch an soziale
Projekte bestehen bestimmte Renditeerwartungen.42

36 Wobei sich Wertbestandigkeit bzw. Wertzuwachs nur noch in wirtschaftlich prosperierenden
Zentren konzentrieren wird, vgl. FAZ, 11.2.2006, Seite V42.

37 Imug Branchenstudie Investment 2004.

38 vgl. Schoenheit, Ingo (imug): Nachhaltigkeit und Investitionsentscheidungen, Januar 2004
m.w.N.

39 vgl. Imug (Institut fur Markt-Umwelt-Gesellschaft), Branchenstudie Investment, Hannover
2004.

40 vygl. MEHRWERT; Informationen, Tipps und Trends von FRANKFURT-TRUST, Sommer 2006.
41 vgl. FASZ, 25.12.2005 am Beispiel des mit Beteiligungskapital finanzierten Fonds ,Bonventure*.

42 7 B. Bonventure Gruppe (www.bonventure.de) mit einer Renditeerwartung von 6% bis 10%.
Die Deutsche Entwicklungs- und Investitionsgesellschaft (Tochter der KFW) ist mit einer
Eigenkapitalverzinsung von 6% zufrieden (vgl. SZ, 21.3.2006). Die Steyler Bank, die nach
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5.1.4 Potenzial aus vorhandenem/zukinftigem Mitgliederkreis

Die Untersuchung, inwieweit und in welchem Umfang aus dem vorhandenen Mitgliederkreis bzw. durch
die Gewinnung neuer Mitglieder zuséatzliches Eigenkapital generiert werden kann, war auftragsgeman
nicht Gegenstand dieses Sondergutachtens, sondern ist einem gesonderten Gutachten vorbehalten.

Die entsprechende Forderung der Mitglieder der Wohn eG'’s ist grds. nur méglich, wenn sich diese in
ausreichendem Umfang finanziell an den Wohn eG’s beteiligen. Aus dem engeren Umfeld der Projekt-
gruppen wird auch zukiinftig Anlagekapital zur Unterstiitzung der Projekte gewonnen werden kénnen.
Allerdings wird dies alleine nicht ausreichend sein, um die Finanzierungsbedingungen entscheidend zu
verbessern. So decken die Genossenschaftsanteile im Durchschnitt lediglich 1% der Baukosten einer
Wohnung ab.*®

Probleme bei der genossenschaftlichen Beteiligungsfinanzierung resultieren im Wesentlichen aus den
i.d.R. finanzschwachen Genossenschaftsmitgliedern, den fehlenden Anreizen fiir die Ubernahme weite-
rer Geschéaftsanteile - sofern ein vermehrter Einfluss auf die Genossenschaft beabsichtigt ist - sowie die
Nichtteilhabe am inneren Wert der Genossenschaft.**

Das Potenzial - i.d.R. Uber die Zeichnung zusatzlicher Geschéftsanteile - wird maflgeblich von folgenden
Faktoren bestimmt:

e Nahe zur Genossenschaftsidee,
e Verfiigbares Haushaltseinkommen,

e Hohe der Gegenleistung fur die Zeichnung weiterer Anteile (z.B. in Form von Dividende, Mietminde-
rungen).

Anreize zur Zeichnung zusatzlicher Geschéftsanteile und damit zur Starkung des Eigenkapitals von
Wohn eG’s wird es nur bei einer ausreichenden Vergitung im Verhaltnis zu konkurrierenden Anlagefor-
men geben. Die Verzinsung, die sich die Wohn eG'’s leisten kénnen, hangt dabei von der eigenen wirt-
schaftlichen Lage ab; so wird die zusétzliche Generierung von Eigenkapital ber die Mitglieder fiir Wohn
eG’s in Problemregionen mit stagnierenden bzw. riicklaufigen Wohnungsmaérkten schwierig sein. Ferner
handelt es sich bei den (potenziellen) Mitgliedern i.d.R. um Personen mit unteren bis mittleren Einkom-
men.

Demzufolge wird ein nennenswertes Volumen an zusatzlichen Geschéftsanteilen aus dem vorhande-

nen/zukinftigen Mitgliederkreis - in Bezug auf die zu untersuchenden, jungen Genossenschaften - i.d.R.
nur bei einem Erfolg versprechenden Gesamtkonzept, der Betatigung in einem wachsenden Wohnungs-
markt, einem solventen Mieterklientel und entsprechender Rendite zu generieren sein. Eine nicht zu ver-
nachlassigende Grol3e dirfte hierbei allerdings auch die sichere Wohnraumversorgung spielen, wo Ver-

ethischen Kriterien investiert, erzielte eine Eigenkapitalrendite von rd. 13% (vgl. FAZ,
29.3.2006: ,Rendite mit gutem Gewissen").

43 vgl. Bericht der Expertenkommission, S. 24.

44 vgl. Mandle/Mandle (1996), S. 19 ff.
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zichte auf Rendite im Hinblick auf die Sicherheit des Wohnungsbestandes in Kauf genommen werden
mussten (z.B. im Rahmen von Bestandsiibernahmen).

Die Grenzen der Eigenkapitalfinanzierung aus Sicht der Wohn eG'’s liegt allerdings da, wo die Hohe al-
ternativer Fremdkapitalzinsen tberschritten wird. In Niedrigzinsphasen sind die Erfolgsaussichten zur
Gewinnung von Eigenkapital gré3er.

5.2 Nutzerpotenzial

Das Nutzerpotenzial, d.h. die Nachfrage nach Mitteln zur Finanzierung von Genossenschaftsprojekten
wird davon abhangen, in welchem Umfang dadurch die genossenschaftlichen Ziele (preisgiinstiger, si-
cherer Wohnraum in guter Wohnqualitét) realisiert werden kénnen. Die Erreichung dieses Ziels kann
durch einen Vergleich der nach erfolgter Finanzierung erzielbaren Miete mit der Marktmiete bzw. ver-
gleichbaren Mieten beurteilt werden. Sofern diese Miete die ,kritische" Miete nicht erreicht bzw. unter-
schreitet, wird Nachfrage bestehen.

Bzgl. des sicheren Wohnraums hangt es von der individuellen Praferenz ab, was ein Mieter z.B. durch
eine genossenschaftliche Bestandsiibernahme bereit ist maximal zu zahlen. Die gute Wohnqualitat ist
nur schwer in € zu quantifizieren.

Wir haben deshalb in der Anlage 6 entsprechende Berechnungen, getrennt nach Bestandsiibernahmen
und Neubautatigkeit, angestellt. Eine Nachfrage nach Finanzmitteln wird bestehen, sofern die Genossen-
schaftsmiete - bei sonst gleichen Bedingungen wie z.B. Sicherheit, Wohnqualitat etc. - geringer ist als die
Marktmiete. Dabei haben wir unterstellt, dass kurzfristig keine Mdglichkeit besteht, eine vergleichbare,
glnstigere Genossenschaftswohnung zu beziehen.

Wir haben in unsere Untersuchung nach Ricksprache mit dem Auftraggeber die Raumordnungsregion
Minchen (Ballungszentrum) sowie das Land Schleswig-Holsten (landliche Struktur) einbezogen.

Zur Ableitung des Nutzerpotenzials waren gem. Auftragsbeschreibung und nach Ricksprache mit dem
Auftraggeber keine eigenen empirischen Nachforschungen vorzunehmen. Wir haben uns bzgl. des Po-
tenzials an Neubauten behelfsweise an den Prognosen des BBR zur Veranderung der Anzahl der Haus-
halte bzw. des prognostizierten Neubaubedarfs bzw. bzgl. der Bestandsiibernahmen an den Transakti-
onsvolumen fiir Wohnimmobilien orientiert, die It. Tagespresse in Form von Bérsengangen bzw. Be-
standslibernahmen in den nachsten Jahren voraussichtlich erwartet werden.

Bezlglich der Entwicklung der Nachfrage nach Wohnungen ist generell festzuhalten, dass Ballungszent-
ren von dem demographischen Wandel profitieren werden.*® Baugenehmigungen und —fertigstellungen
sind bundesweit ebenso wie in den betrachteten Regionen Miinchen und Schleswig-Holstein riicklaufig. *°

45 vgl. FAZ, 5.2.2006.

46 vgl. FAZ, 17.1.2006.
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Neben Genossenschaften mit rd. 2,3 Mio. WE gehtéren kommunale bzw. éffentliche Wohnungsunter-
nehmen mit 3,1 Mio. WE und privatwirtschaftliche Wohnungsunternehmen mit 2,6 Mio. WE zu den groR3-
ten ,gewerblichen“ Wohnungsanbietern.*’

Das Marktpotenzial von REITS fur Wohnimmobilien in Deutschland wird z.B. in folgender Héhe geschéatzt
(Bérsenvolumen):

. € 4 bis 11 Mrd. bis 201048

. €20 Mrd.*

Weiterhin haben wir die Anzahl der in den letzten Jahren stattgefundenen
(Wohn)Immobilientransaktionen herangezogen. Danach haben in den letzten beiden Jahren auslandi-
sche Beteiligungsgesellschaften annahernd € 20 Mrd. in 500.000 WE investiert.* In den vergangenen 5
Jahren wurden rd. 800.000 kommunale Wohnungen, zusammen mit anderen Wohnungen rd. 1 Mio.
Wohnungen, verkauft.>* Dies entspricht einer Anzahl von verkauften Wohnungen von rd. 200.000 Einhei-
ten p.a.

Bzgl. der zukinftigen Wohnimmobilientransaktionen besteht z.B. die Einschatzung, dass 1 Mio. WE in
den nachsten fiinf bis sechs Jahren auf den Markt kommen konnten.> Fir deutsche Wohnimmobilien
wurde von einer Beteiligungsgesellschaft ein Fonds mit einer Finanzkraft von € 8,4 Mrd. aufgelegt. Bei
einem durchschnittlichen Preis je WE von T€ 30 bis T€ 40> entspricht dies einer Anzahl von 210.000 bis
280.000 WE.

Wir haben zur Ableitung des Marktpotenzials ein Volumen von 250.000 WE p.a. angenommen. Bei
durchschnittlichen Kosten je WE von T€ 40 ergibt sich ein Marktpotenzial in Hohe von € 10 Mrd. p.a.
Aufgrund der bestehenden und zukiinftig weiter zunehmenden Konkurrenz durch internationale Investo-
ren, REITS bzw. auch durch geschlossene Immobilienfonds wird nur ein Bruchteil in genossenschaftliche
Bestande zu Uberfuhren sein. Wir haben unseren Modellberechnungen einen vorsichtigen Wert von 10%
in den nachsten 5 Jahren zugrunde gelegt, was bei durchschnittlichen Kosten je WE von T€ 40 ein jahrli-
ches Volumen von rd. € 60 Mio. ergibt.

Bzgl. des Neubauvolumens haben wir aufgrund unserer Datenbasis bzgl. der Bestandsgenossenschaften
in Minchen ein Neubauvolumen fiir 2004/2005 in Héhe von jahrlich € 20,0 Mio. erhoben. Nach den An-

47 vgl. FAZ, 11.2.2006, S. V42.

48 vgl. www.welt.de, ,Einfiihrung der Reits noch 2006 erwartet*, 12.1.2006.
49 vgl. FAZ, 17.2.20086, S. 47.

50 vgl. FAZ, 17.2.2006, S. 47.

51 vgl. FAZ, 10.3.2006.

52 vgl. FAZ, 17.2.2006, S. 47.

53 vgl. FAZ, 27.1.2006.
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gaben unseres Schwesterverbandes in Schleswig-Holstein wird mit einem jahrlichen Neubauvolumen
(im Wesentlichen ErsatzmalRnahmen) von jéahrlich € 40,0 Mio. gerechnet.

6 Rechts- u. Finanzierungsformen und deren Besteue-
rung

6.1 Rechtsformen

Zur Beurteilung der Grundmodelle ist — unter Beriicksichtigung der bisherigen Erkenntnisse — ein Rechts-
formvergleich vorzunehmen. Die Rechtsform beim Modell ,Boden AG* ist insoweit schon vorgegeben;
gemalf Auftragsbeschreibung sind allerdings auch andere Rechtsformen zu prifen, sofern die Rechts-
form der AG nicht geeignet erscheint. Die Rechtsform der Beteiligungsgesellschatft ist als ,GmbH oder
Fonds" vorgegeben. Bei einem ,Fonds" handelt es sich i.d.R. entweder um eine GmbH & Co. KG (in An-
lehnung an sogenannte ,geschlossene Immobilienfonds*)>* oder um ein (rechtlich unselbstandiges) Son-
dervermégen (in Anlehnung an sogenannte ,offene Immobilienfonds®).

Im Folgenden erfolgt eine Beurteilung der fiir die Kapitalsammelstelle in Frage kommenden Rechtsfor-
men vor dem Hintergrund des Zwecks der Kapitalsammelstelle und der bisherigen Erkenntnisse tUber das
Anlegerpotenzial. Bzgl. einer detaillierten Darstellung von Rechtsformen bzw. Rechtsformvergleichen
wird auf die einschlagige Literatur verwiesen.> In Anlage 5 haben wir eine Beurteilung der verschiede-
nen Rechtsformen in tabellarischer Form vorgenommen. Im Folgenden werden deshalb nur einzelne
ausgewadhlte Rechtsformen (insbesondere die Aktiengesellschaft, die Kapitalgesellschaft & Co. KG und
die Genossenschaft) detaillierter diskutiert.

Aufgrund der Interdependenzen zwischen Marktpotenzial, Finanzierungsform und Rechtsform erfolgt
eine abschlieRende Wirdigung der geeigneten Rechtsform erst am Ende des Sondergutachtens. Bereits
hier ist allerdings festzuhalten, dass es ,die" geeignete Rechtsform nicht geben wird, sondern dass es fir
verschiedene Fallgestaltungen verschiedene Lésungs- und damit Rechtsformen geben wird. Zu den
Grundzlgen der Besteuerung von Rechts- und Finanzierungsformen und deren Beurteilung verweisen
wir auf Kapitel 6 unseres Sondergutachtens.

6.1.1 Grundsatze fir die Rechtsformwahl

Folgende Grundziele bzw. Unternehmensformen kénnen unterschieden werden:

e Gewinn- bzw. Rentabilititsmaximierung (erwerbswirtschaftliche Unternehmen),

o Mitgliederférderung (maximale Nutzenstiftung der Mitglieder, angemessener Gewinn beim genossen-
schaftlichen Geschéftsbetrieb),

54 vgl. Raeke/Schramm, 2005, S. 23.

55 vgl. dazu z.B. Stehle/Stehle 2005.
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e Gemeinwirtschaftlichkeit (gemeinwirtschaftliche Unternehmen). 5%

Die Kapitalsammelstelle hat die Férderung der Wohn eG’s bzw. deren Mitglieder zum Ziel und damit
auch bei einer erwerbswirtschaftlichen Rechtsform die Forderung des Genossenschaftsgedankens. Aus
der fehlenden Gewinn- bzw. Rentabilititsmaximierung ergeben sich - unabhangig von der Rechtsform -
insbesondere fur (potenzielle) Geldgeber die im Folgenden diskutierten Probleme.

Fur das Ausmafd der Aufbringung von Kapital am Kapitalmarkt (insbesondere in Form der Beteiligungsfi-
nanzierung) ist die Rechtsform von grundlegender Bedeutung. Neben der Rechtsform hangt der Zugang
zum Kapitalmarkt allerdings auch maR3geblich von der Unternehmensgréf3e und der Bonitat des Unter-
nehmens ab. Die Bonitat der Kapitalsammelstelle ist wiederum abhangig von der Bonitat der zu finanzie-
renden Wohn eG’s bzw. deren Projekte.

Die Stiftung haben wir in die folgende Betrachtung nicht mit einbezogen, da das Stiftungskapital (sei es

in Form von Geld oder Boden) dem Stifter auf Dauer entzogen bleibt und aufgrund der hohen benétigten
Volumen fiir eine Objektfinanzierung ein entsprechendes Mittelaufkommen nicht erwartet wird. Weiterhin
ist das Stiftungskapital i.d.R. mit Auflagen versehen und somit nicht frei — i.S. der Wohn eG’s — verwend-
bar. Weiterhin haben wir die GbR aufgrund der fehlenden Haftungsbeschrankung fur die Gesellschafter

und der fehlenden Fungibilitéat der Anteile nicht in unsere Betrachtung einbezogen.

In der engeren Auswahl haben wir — aufgrund der N&he zur Genossenschaftsidee — die Rechtsform der
eG, die AG aufgrund der Betrachtungsnotwendigkeit im Rahmen der Boden AG sowie die Kapitalge-
sellschaft & Co. KG betrachtet. Was die Kosten dieser Rechtsformen betrifft, so ergibt sich folgende
Reihenfolge (nach aufsteigenden Kosten): GmbH & Co. KG, GmbH, eG, AG.

6.1.2 Die eG als mdgliche Rechtsform

Bzgl. der eG als mégliche Rechtsform einer Kapitalsammelstelle ist die Eignung einer eG als nicht er-
werbswirtschaftliches Unternehmen fiir diesen Unternehmensgegen-stand zu untersuchen. Die eG hat im
Gegensatz zu anderen Gesellschaftsformen, die zu unterschiedlichen Zwecken gegriindet werden koén-
nen, das gesetzlich vorgeschriebene Ziel der Férderung ihrer Mitglieder (8 1 GenG). In der Genossen-
schaft steht somit die Leistung der Genossenschaft fiir die Mitglieder im Vordergrund. Das eingesetzte
Kapital hat dienenden Charakter, d.h., es dient der Optimierung der Leistung der Genossenschaft fir
seine Mitglieder. Die Grundprinzipien der Genossenschaft orientieren sich somit nicht am ,Shareholder
Value* sondern am ,Membership Value"“.

Die Rechtsform der Genossenschatft ist fir die férderwirtschaftliche Selbsthilfe der Genossen vorgese-
hen. Nach Beuthien (GenG § 1 Rn. 8) liegt die gesellschaftsrechtliche Besonderheit der eG darin, dass
sie ihren Uberschuss so weit wie méglich in Forderleistungen an ihre Mitglieder umsetzen muss. Die
Mitglieder der eG mussen zugleich Geschéftspartner der eG sein. Demnach halt die genossenschafts-

56 vgl. Mandle/Mandle, 1996, S. 35.

57 Beuthien, 2004, Genossenschaftsgesetz.
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rechtliche Literatur sogenannte ,Kapitalgenossenschaften, deren Férderung darin besteht, dass ein aus-
schlief3lich oder Uberwiegend aus Geschéaften mit einem beliebigen, genossenschaftsfremden Personen-
kreis erwirtschafteter Unternehmensgewinn den Genossen in Form einer Kapitaldividende zugeleitet
wird, fUr unzuldssig. Gem. 8 1 Abs. 2 GenG ist eine Beteiligung von Wohn eG’s an anderen Gesellschaf-
ten nur zuldssig, wenn diese dem Forderzweck der Wohn eG'’s dienen.

Bei der zu betrachtenden Kapitalsammelstelle ist das Ziel der Férderung die Wohn eG’s und nicht der
Kapitalgeber. D.h. die Anleger diirfen — vom Zweck her — nicht Genossenschaftsmitglieder sein, damit die
Kapitalsammelstelle nicht in Interessenkonflikte gerat. Uberschiisse sollen schlieRlich an die Wohn eG’s
weitergegeben werden. Weiterhin muss die Beteiligung der Wohn eG’s an der Kapitalsammelstelle auch
diesen dienen. Es dirfen demzufolge nur Wohn eG's ,ordentliche* Mitglieder sein, die Anleger im besten
Fall ,investierende" Mitglieder.

Gegen eine ,ordentliche* Mitgliedschaft der Kapitalgeber spricht auch das ,Eine Person - Eine Stimme-
Prinzip“, da im Regelfall ein Kapitalanleger bei Zurverfligungstellung von Eigenkapital aufgrund des Ver-
lustrisikos entsprechend seiner Beteiligung Mitbestimmungsrechte haben will. Kapitalgeber werden Ei-
genkapital nur bei entsprechenden Rechten zur Verfiigung stellen. Dies ist Uiber eine ,ordentliche” Mit-
gliedschaft nicht méglich. Bzgl. einer investierenden Mitgliedschaft ist zu bedenken, dass hier zwar ,be-
sondere" Rechte mdglich sind, diese aber nicht zu einer Bestimmung der eG fiihren dirfen.

Da also die ,ordentlichen* Mitglieder der Kapitalsammelstelle in der Rechtsform der eG nur die Wohn
eG’s sein kdnnen und auch vom Zweck der Kapitalsammelstelle her eine Férderung der Wohn eG's be-
absichtigt ist, wird die Rendite bzw. Verzinsung aus der Sicht eines anonymen Investors nicht allzu hoch
ausfallen kdnnen. Somit ist die Rechtsform der eG fur die Kapitalsammelstelle - zumindest aus Anleger-
sicht - uninteressant.

6.1.3 Die Kapitalgesellschaft & Co. KG

Die Kapitalgesellschaft & Co. KG ist eine KG, bei der zur Haftungsbegrenzung die Funktion des Vollhaf-
ters i.d.R. von einer GmbH wahrgenommen wird. Diese Form wird i.d.R. von geschlossenen Immobilien-
fonds verwendet. Neben der Haftungsbeschrankung waren fir Kapitalgeber bisher die — inzwischen be-
schrénkten steuerlichen Verlustverrechnungsmaoglichkeiten — entscheidend. Die Mitbestimmungsmog-
lichkeiten der Anleger (Kommanditisten) sind gering (lediglich Kontrollrechte).

In der Rechtsform der eG & Co. KG Ubernimmt eine eG die Geschéftsfihrungs- und Vollhafterfunktion
bei der Kapitalsammelstelle. Diese Konstruktion héatte den Vorteil, dass nur ,nutzende” Mitglieder an der
eG beteiligt sein kdnnten, wahrend Kapitalgeber nur Kommanditisten sind. Fir Kapitalgeber bestlinde
allerdings zusétzlich auch die Mdglichkeit der Beteiligung in Form einer investierenden Mitgliedschaft bei
der eG.

Bezlglich der Mitgliedschaft in der Komplementéar-eG gelten die obigen Ausfiihrungen, d.h., die Beteili-
gung von investierenden Mitgliedern darf nicht zu einer Bestimmung der Komplementér-eG fiihren. Auf-
grund der steuerlichen Verlustbeschrankungen bei derartigen Fondskonstruktionen miissen diese wei-

terhin entsprechenden Renditeerwartungen der Kapitalgeber geniigen. Ohne derartige Renditeaussich-
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ten werden sich (anonyme) Kapitalgeber, die in dieser Beteiligungsform lediglich Kontrollrechte haben,
nicht in nennenswertem Umfang als Kommanditisten beteiligen.

6.1.4 Aktiengesellschaft

Im Rahmen des Sondergutachtens sollte gemaf Auftragsbeschreibung im Zusammenhang mit der Bo-
den AG auch auf die Frage eingegangen werden, ab welcher Grof3enordnung (Volumen Aktienkapital)
sich eine AG rechnet bzw. wann ein Bérsengang maglich erscheint.

Die Rechtsform einer AG wird i.d.R. fur groRe Unternehmen mit dem Ziel der Kapitalbeschaffung tber die
Bdrse (insbes. Uber Aktien) gewahlt. Nur so kdnnen sich die gegeniiber anderen Rechtsformen héheren
Rechtsformkosten amortisieren. Diese ergeben sich im Wesentlichen aus den héheren gesellschafts-
rechtlichen Anforderungen.

Bzgl. Wohnungsunternehmen wird z.B. die Auffassung vertreten, dass sich eine AG mit Bérsennotierung
erst ab einer GréRenordnung von 10.000 WE lohne.*® Bei einem durchschnittlichen Preis je Bestands-
WE von T€ 40 bis T€ 60 ergibt sich somit ein erforderliches Aktienkapital von mindestens € 400 bis 600
Mio. Auch wenn Bérsengdnge schon unter € 50,0 Mio. durchgefihrt werden,* sind insbesondere die mit
einem Borsengang einhergehenden Kosten zu beachten.

Bei einem Borsengang handelt es sich um ein komplexes Projekt mit hohen Anforderungen an die ,Bor-
senreife” eines Unternehmens und i.d.R. mit nicht zu unter-schatzenden Kosten. Die Kosten flr einen
Bdrsengang sind stets einzelfallabhangig und bewegen sich in einer Bandbreite von 4% bis 10% des
Emissionsvolumens®®, wobei mit steigendem Emissionsvolumen dieser Anteil tendenziell sinkt. Zu den
einmaligen Kosten eines Bérsengangs (,going public*) kommen noch weitere jahrliche Aufwendungen fur
das spatere ,being public (im Wesentlichen Publizitatspflichten einer bérsennotierten Gesellschaft, Pfle-
ge der Investors’ Relations), die eine bis zu siebenstellige GréRenordnung erreichen kénnen.®

Bezuglich der Kosten eines Bérsenprospektes (Entry Standard®?), der in den obigen Kosten i.d.R. enthal-
ten ist, werden Betrage von T€ 150,0 bis T€ 200,0%® bzw. T€ 350,0% genannt. Bei héheren Marktseg-

58 vgl. Esser, Ingeborg in www.vbw-online.de, ,Neue Modelle zwischen Licht und Schatten*.
59 vgl. FAZ, 9.12.2005, S. 19.

60 vgl. www.finanztip.de (,Was kostet ein Bérsengang®) mit 6% bis 8% des Emissionsvolumens;
Franz-Josef Leven ,Der Gang an die Borse — eine Entscheidung von grundsatzlicher Bedeu
tung” mit 5% bis 10% des Emissionsvolumens; IHK Saarland, Gesellschaftsrecht - GR 11,
»,Going Public* — Hinweise zum Gang an die Bdrse, mit 4% bis 7% des Emissionsvolumens.
Léhr, Andreas: Borsengang, 2006, S. 13, mit 6 bis 10% des Emissionsvolumens.

61 vgl. IHK Saarland, Gesellschaftsrecht — GR 11, ,Going Public* — Hinweise zum Gang an die
Borse.

62 Beim Entry Standard handelt es sich um einen Teilbereich des Freiverkehrs (Bérsensegment)
fur kleinere, mittlere bzw. junge Unternehmen mit einem einfachen und kostengiinstigen Zu
gang zum Kapitalmarkt. Er richtet sich in erster Linie an ,qualifizierte Anleger*.

63 vgl. manager-magazin, 1/2006.
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menten (Amtlicher oder Geregelter Markt) ist aufgrund der héheren Transparenzanforderungen mit ent-
sprechend deutlich htheren Kosten zu rechnen.

Wesentlich fiir Anleger ist u.a. Folgendes:

o Woflr wird der Erlés aus dem Bérsengang verwendet (neue Investitionen oder Ablésung der Grin-
der)?

¢ In welchem Borsensegment wird das Unternehmen gelistet?

Veroffentlicht das Unternehmen einen Verkaufsprospekt und wie werden die Chancen einer Aktie dar-
aufhin von Fachleuten bzw. in der Presse beurteilt?®

Einen Abzug der aus einer Aktienemissionen erhaltenen Gelder muss die AG zwar nicht beflrchten. Zur
Sicherstellung der Mdglichkeit, durch Kapitalerh6hungen auch weiterhin Aktienkapital Giber die Bérse
erhalten zu kdnnen, ist die AG allerdings auf eine entsprechende Kurspflege bzw. Kursentwicklung
angewiesen. Bei der Boden AG kann das eingesetzte Eigenkapital nur durch den Verkauf der durch Erb-
baurechte belasteten Grundstiicke zuriickflieBen. Da dies i.d.R. frihestens nach Ablauf der Erbbaurech-
te, die i.d.R. lange Laufzeiten haben, moglich ist, wird fiir neue Grundstiickskaufe auch zuséatzliches (Ei-
gen-)Kapital bendétigt.

Sollte der Aktienkurs (nachhaltig) sinken oder sogar ausgesetzt werden, bedeutet das einen Verlust des
Vertrauens der Anleger in das Geschaftsmodell. Dadurch wird die Aufbringung von neuem Kapital
schwieriger.

Zur Attraktivitét einer Aktie sind zusatzlich entsprechende positive Entwicklungsperspektiven bzw. Er-
tragsaussichten erforderlich. Auch Fremdkapitalgeber orientieren sich zur Beurteilung der Bonitat einer
(borsennotierten) Aktiengesellschaft an deren Bewertung ,am Markt* (Borsenwert, Dividendenrendite
etc.).

Die Rechtsform einer AG wird i.d.R. fur groRe Unternehmen mit dem Ziel der Kapitalbeschaffung tiber die
Borse gewahlt. Dabei muss — aufgrund des hoheren Risikos der Anleger — neben der Dividendenrendite
auch die Kurssteigerung als Renditebestandteil realisiert werden kénnen. Diese erforderliche Gewinner-
zielungsabsicht (Stichwort: ,Shareholder Value®) ist bei der Kapitalsammelstelle bzw. den Wohn eG'’s
aber nicht vorhanden.

6.1.5 Beurteilung

Die Rechtsform der AG ist aufgrund der fehlenden Gewinnerzielungsabsicht bzw. Renditeorientierung
der Kapitalsammelstelle, des daraus resultierenden geringen ,anonymen* Marktpotenzials und der im

64 vgl. FAZ, 9.12.2005.

65 vgl. FAZ, 26.3.2006 zum Bérsengang der Patrizia AG (Die Patrizia AG kauft Wohnungen, saniert diese und verkauft
diese dann weiter).
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Hinblick darauf bzw. gegeniiber anderen Rechtsformen héheren Rechtsformkosten nicht fir eine Kapital-
sammelstelle geeignet. Die eG ist aufgrund des gesetzlichen Forderauftrages ebenfalls als Rechtsform
fur eine Kapitalsammelstelle nicht geeignet. (Gesellschaftsrechtlich) flexibler und glinstiger kénnen die
GmbH bzw. die Kapitalgesellschaft & Co. fungieren, wobei auch hier - unabhéngig von der Rechtsform -
aufgrund des Unternehmensgegenstandes eine effiziente Aktivierung des Marktpotenzials insbesondere
durch anonyme Anleger durchaus anspruchsvoll ist.

6.2 Finanzierungsformen

6.2.1 Ubersicht

Eine Betrachtung der mdglichen Finanzierungsformen ist sowohl im Verhaltnis von Wohn
eG’s/Kapitalsammelstelle als auch im Verhaltnis Kapitalsammelstelle/Anleger erforderlich. Dabei ist im
Finanzierungsverhaltnis der Kapitalsammelstelle zu den Wohn eG’s zusatzlich die Vereinbarkeit mit ge-
nossenschaftlichen Prinzipien der Wohn eG’s bzw. auch der Kapitalsammelstelle zu beriicksichtigen,
sofern die Kapitalsammelstelle in der Rechtsform der eG ausgeubt wird. Der Schwerpunkt der Beurtei-
lung liegt allerdings auf dem Verhéltnis Kapitalsammelstelle — Kapitalgeber.

Finanzierungsformen kdnnen nach unterschiedlichen Kriterien differenziert werden, wobei hier zunéchst
die Abgrenzung bzgl. der Herkunft der Finanzierungsmittel (Au3en- bzw. Innenfinanzierung) und im Rah-
men der Aul3enfinanzierung weiter die Abgrenzung der Eigen- zur Fremdfinanzierung interessant ist.

In Bild 1.2 sind in einer Ubersicht der Formen der AuRenfinanzierung und die Einordnung von alternati-
ven Finanzierungsformen in den Zusammenhang dargestellt:

Aullenfinanzierung

Eigenkapital ‘ ‘ Fremdkapital ‘
Mischformen A—l
(Hybride Kapitalformen)
Beteiligungs- l ‘ (EE.Y) el ‘
finanzierung ‘ Genussrechte ‘ ST
uldv i-
| bungen
‘ Stille Beteiligungen ‘
| Schuldschein-
‘ Nachrangdarlehen ‘ darlehen

Bild 1.2: (Alternative) Formen der Au3enfinanzierung
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Eigenkapital bzw. Fremdkapital kann idealtypisch wie folgt voneinander abgegrenzt werden:

Merkmal Eigenkapital Fremdkapital
Vergitungsanspruch erfolgsabhéngig erfolgsunabhéngig
Anspruch bei Insolvenz nachrangig vorrangig
Befristung nein ja
Entscheidungsbefugnis vorhanden nicht vorhanden
Steuerliche Abzugsféhigkeit der | nur unter bestimmten Abzugsfahigkeit der
Zahlung Voraussetzungen Zinszahlungen

Von Beteiligungsfinanzierung spricht man, wenn Eigenkapital in Form von Anteilen (Aktien, Geschéafts-
anteile etc.) offen zur Verfigung gestellt wird. Dies kann durch bereits vorhandene bzw. durch die Ge-
winnung neuer Gesellschafter/Aktionare/Mitglieder erfolgen.

Hybride bzw. mezzanine Finanzierungsinstrumente stellen Mischformen aus Eigen- und Fremdfinan-
zierung dar.

Zur Darstellung der ,reinen” Finanzierungsformen Eigen- bzw. Fremdkapital bzw. der Finanzierungsfor-
men, die je nach Ausgestaltung entweder Eigen- bzw. Fremdkapitalcharakter annehmen kdnnen, wird im
Einzelnen auf einschlagige Literaturquellen verwiesen.

Bzgl. besonderer Anforderungen des Verkaufsprospektgesetzes67 im Zusammenhang mit bestimmten
Finanzierungsformen wird vorab unter dem folgenden Gliederungspunkt Stellung genommen. Bzgl. még-
licher zusatzlicher Anforderungen aufgrund der Anwendung der Regelungen des Kreditwesengesetzes
(KWG) auf bestimmte Finanzierungsformen wird auf die Darstellung bei den jeweiligen Finanzierungs-
formen verwiesen.

6.2.2 Prospektpflicht nach Verkaufsprospektgesetz

Durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG) wurde u.a. in das Verkaufs-prospektgesetz
(VerkaufsprospG) die Prospektpflicht fir nicht in Wertpapieren verbriefte Anlagen (,grauer Kapitalmarkt®)
eingefiihrt.®® Dazu gehéren z.B. Anteile an geschlossenen Fonds und Beteiligungen an nicht bérsenno-
tierten Unternehmen.

Nach § 8f Abs. 1 S. 1 VerkaufsprospG muss ab dem 1.7.2005 der Anbieter fir im Inland 6ffentlich ange-
botene und nicht in Wertpapieren im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) verbriefte Anteile,
die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewahren,

66 vgl. z.B. KeRler, 2004. Bericht der Expertenkommission, 2004, S. 486 ff. Hager/Elkemann-
Reusch, 2004, Mezzanine Finanzierungsinstrumente.

67 Zuletzt geandert durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz vom 28.10.2004.

68 Dagegen regelt das Wertpapierprospektgesetz — WpPG die Erstellung, Billigung und Verof
fentlichung von Prospekten fir Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder zum Handel an
einem organisierten Markt zugelassen werden sollen.
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e Anteile an einem Vermdgen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Namen fiir fremde Rech-
nung halt oder verwaltet (Treuhandverméogen),

¢ Anteile an sonstigen geschlossenen Fonds

¢ einen Verkaufsprospekt verdffentlichen, sofern nicht bereits nach anderen Vorschriften eine Pros-
pektpflicht besteht, oder ein Prospekt nach den Vorschriften des Verkaufsprospektgesetzes veroffent-
licht worden ist. Diese Prospektpflicht gilt auch fir Namensschuldverschreibungen.

Zu den Unternehmensanteilen i.S.d. § 8f Abs. 1 S. 1 VerkaufsprospG gehdoren:

e Unternehmensbeteiligungen an Personengesellschaften,
e GmbH-Anteile,

¢ Anteile an BGB-Gesellschaften,

e Genossenschaftsanteile,

o Stille Beteiligungen an den obigen Gesellschaften oder an bestimmten Vermégensmassen solcher
Gesellschaften sowie Beteiligungen an ausléandischen Unternehmen anderer Rechtsformen,

e Genussrechte.

Ausnahmen von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Verkaufsprospektes bestehen gem. § 8f Abs. 2
VerkaufsprospG u.a. fur:

¢ Anteile an Genossenschaften;

e Angebote, bei denen von derselben Vermégensanlage nicht mehr als 20 Teile angeboten werden
oder bei denen der Verkaufspreis der im Zeitraum von zwélf Monaten angebotenen Anteile insgesamt
€ 100.000 nicht Ubersteigt oder bei denen der Preis jedes angebotenen Anteils mindestens € 200.000
je Anleger betragt;

e Angebote nur an Personen, die beruflich oder gewerblich fir eigene oder fremde Rechnung Wertpa-
piere oder die oben genannten Vermdgensanlagen erwerben oder veraul3ern;

e Vermogensanlagen, die einem begrenzten Personenkreis angeboten werden (It. § 3 WpPG weniger
als 100 Privatanleger).

Das BaFin prift, ob der Verkaufsprospekt die (Mindest)Anforderungen des VerkaufsprospG erfiillt. Die
inhaltliche Richtigkeit der im Prospekt enthaltenen Angaben ist dagegen nicht Gegenstand der Prifung
durch das BaFin.

Zu einer ggf. erforderlichen Prospektpflicht verweisen wir auf unsere Ausfihrungen bei den jeweiligen
Finanzierungsformen.
6.2.3 Fremdkapital

Das Fremdfinanzierungspotenzial wird wesentlich durch die Héhe des Eigenkapitals (offen bzw. in Form
von stillen Reserven) bestimmt. Aufgrund des hohen Anteils an Fremdkapital bei der Finanzierung sind
die Wohn eG’s stark bankenabhangig und von den Anderungen von Basel Il (insbesondere die Bemes-
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sung der Eigenkapitalunterlegung bzw. der Konditionen der Bank nach dem jeweiligen Ausfallrisiko bzw.
der Bonitatsbeurteilung) betroffen.

Als Fremdkapitalinstrumente stehen im Wesentlichen der klassische (Bank-)Kredit, die Ausgabe von
Schuldscheindarlehen bzw. Schuldverschreibungen zur Verfiigung. Fir die Kapitalsammelstelle stellen
diese Instrumente Mdglichkeiten zur Refinanzierung der Geldausreichung an die Wohn eG'’s dar. Sie sind
fur den Forderzweck der Kapitalsammelstelle geeignet, da sie keine Mitgliedschafts- sondern nur Glaubi-
gerrechte gewahren. Der Tatbestand eines Einlagengeschéfts i.S.d. § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 KWG kann
grds. nur ausgeschlossen werden, wenn Gelder hingegeben werden, denen ein eigenkapitalahnlicher
Charakter zukommt. Zu Mdglichkeiten einer Verbriefung von Forderungen gegen die Wohn eG’s (sog.
+Asset Backed Securities*) vgl. die Darstellung in Kapitel 6.2.6 (Kredit-Substitute).

6.2.3.1 Schuldverschreibungen

Die Emission von Schuldverschreibungen ist an keine bestimmte Rechtsform gebunden und stellt - mit
Ausnahme von Namensschuldverschreibungen - kein genehmigungspflichtiges Bankgeschéft dar (8§ 1
Abs. 1 S. 1 Nr. 1 KWG). Prospektpflicht besteht nach § 3 Abs. 1 WpPG, es sei denn, es greifen die Aus-
nahmeregelungen des § 3 Abs. 2 WpPG (insbesondere bei Angebot nur an qualifizierte Anleger, maximal
100 nicht qualifizierte Anleger oder hohe Mindestbetrage). Der Prospekt wird vom BaFin auf Wider-
spruchsfreiheit und Vollstandigkeit gepruft. An Kosten ist mit einmaligen Kosten in H6he von 4 bis
5% des Nominalbetrags der Anleihe sowie mit laufenden Kosten von rd. 1 bis 2% des Nominalbetrages
zu rechnen.

Beim Vertrieb Uber den Kapitalmarkt sind hohe Bonitatsanforderungen und Mindestbetrage sowie die
Begleitung durch ein Bankenkonsortium nebst - faktisch erforderlichem - Verkaufsprospekt notwendig.
Diese Finanzierungsform ist im Hinblick auf die Ausgabekosten i.d.R. nur bei grof3en Finanzierungsvolu-
men geeignet; nennenswerte Zinsvorteile kdnnen nur bei entsprechender Bonitat des Emittenten erzielt
werden.

6.2.3.2 Schuldscheindarlehen

Schuldscheine bzw. Schuldscheinvertrdge sind neben dem Bankkredit und der Schuldverschreibung eine
weitere Form der Fremdfinanzierung in gréf3erem Umfang. Der Schuldschein ist kein Wertpapier sondern
lediglich Beweisurkunde. Da die Schuldscheine bzw. das Schuldscheindarlehen nicht bérsenféhig sind,
liegen die Zinsen aufgrund der fehlenden Handelsfahigkeit meist Giber dem Zinssatz einer vergleichbaren
Schuldverschreibung (rd. 0,25 bis 0,5%-Punkte). Dem stehen geringere Kosten (Emissionskosten, Ku-
poneinlésungsprovisionen, Kurspflegekosten etc.) gegeniiber. Ferner ist die Darlehensmindesthéhe bei
Schuldscheinen niedriger als die Mindesthéhe bei Schuldverschreibungen. Wie bei den Anleihen werden
auch bei Schuldscheindarlehen strenge Anforderungen an die Bonitat des Schuldners gestellt.
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6.2.4 Eigenkapital

Eigenkapital bzw. die Eigenkapital-Quote spielen eine wichtige Rolle fir die Beurteilung der Kreditwur-
digkeit und somit die Bonitatseinstufung eines Unternehmens; sie beeinflussen die Héhe und Konditionen
der Verschuldungsfahigkeit.®

Eigenkapital ist fir den Kapitalgeber im Vergleich zum Fremdkapital ,teurer”, da die Geltendmachung als
Forderung im Insolvenzfall ausscheidet (Haftungsfunktion des Eigenkapitals).70 Es ist deshalb auch ent-
sprechend schwer zu beschaffen.

Eigenkapital-Geber sind aufgrund des héheren Risikos i.d.R. auch an entsprechenden Herrschaftsrech-
ten (Mitentscheidungsrechten) interessiert. Anonyme Investoren werden deshalb Eigenkapital i.d.R. nur
gegen Herrschaftsrechte geben. Uber diese Herrschaftsrechte werden diese versuchen, ihre Rendite zu
maximieren.

Fur Genossenschaftsanteile besteht aufgrund von 8§ 8f Abs. 2 VerkaufsprospG keine Prospektpflicht.
Aufgrund des ,Eine Person - Eine Stimme-Prinzip“ und der i.d.R. fehlenden Méglichkeit der Beteiligung
an den stillen Reserven einer Genossenschaft sind Genossenschaftsanteile nur fur Investoren mit der
Néhe zur Genossenschaftsidee interessant.

Fur Aktien gilt — auRerhalb der Ausnahmevorschriften des WpPG — Prospektpflicht; fir GmbH-Anteile
und Kommanditanteile ebenfalls gem. VerkaufsprospG. Aufgrund der engen betragsmafigen Ausnah-
men gem. WpPG und VerkaufsprospG insbes. im Hinblick auf die Héhe der bendétigten finanziellen Mittel
fur Immobilieninvestitionen, den Schwierigkeiten der Abgrenzung zwischen 6ffentlichem Angebot und
Privatplatzierung sowie der Herstellung einer entsprechenden Anlegertransparenz wird sich die Erstel-
lung eines Verkaufsprospektes fir diese Eigenkapitalinstrumente i.d.R. nicht vermeiden lassen.

Die Ausgabe von Beteiligungskapital (Aktien, GmbH-Anteile, Kommanditanteile) unterliegt nicht dem
KWG.
6.2.5 Hybride Finanzierungsformen

Hybride Finanzierungsformen nehmen eine Stellung zwischen Eigenkapital und Fremdkapital ein. Man
unterscheidet im Wesentlichen Genussrechtskapital und stille Beteiligungen.

69 vgl. KeRler, 2004, S. 37, 59.

70 vgl. KeRler, 2004, S. 36.
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6.2.5.1 Genussrechtskapital”*

Beschreibung

Genussscheine sind Wertpapiere, die Genussrechte verbriefen. Bei der Ausstattung der Genussscheine
hat der Emittent groRe Gestaltungsfreiheit; je nach Ausstattung der Genussscheine ist das Genuss-
rechtskapital eher dem Eigenkapital oder eher dem Fremdkapital zuzuordnen. Gemeinsam ist den Ge-
nussscheinen, dass sie keine Mitgliedschaftsrechte bzw. Stimmrechte, sondern nur Vermdgensrechte am
emittierenden Unternehmen gewahren. Der Vorteil der Genussrechte liegt in der Mdglichkeit der Verbrie-
fung (Genussscheine).

Genussscheine werden unter den folgenden - idealtypischen - Bedingungen entweder als Eigenkapital
oder als Fremdkapital klassifiziert:

Merkmal Eigenkapital Fremdkapital
Vergutungsanspruch erfolgsabhéangig erfolgsunabhéngig
Anspruch bei Insolvenz nachrangig vorrangig

Laufzeit sehr lang/unbefristet befristet

Anteil am Liquidationserlés ja nein

In der Regel werden aus steuerlichen Griinden eine Beteiligung am Liquidationserlés ausgeschlossen
und die Laufzeiten befristet. Dadurch nehmen die Genussscheine fremdkapitalahnlichen Charakter an.
Die Bonitat des Emittenten steht fiir die Anleger an erster Stelle.

Rechtliche Besonderheiten

Die Ausgabe von Genussscheinen ist an keine Rechtsform, die Ausgestaltung nicht an gesetzliche Vor-
schriften gebunden (Vertragsfreiheit). Es besteht die Mdglichkeit der Bérsennotierung. Die Ubertragung
durch den Inhaber an Dritte ist nur mit Zustimmung des Emittenten mdglich.

Seit dem 1.7.2005 besteht gem. § 8f VerkaufsprospG grundséatzlich Prospektpflicht nicht nur fir die Ge-
nussscheine sondern auch fiir Genussrechte. Es bestehen eine Genehmigungspflicht durch das BaFin (8
8i Abs. 2 VerkaufsprospG) sowie Verdffentlichungspflicht (§ 9 Abs. 1 VerkaufsprospG).

Beziglich der (gewerbsméRigen) Ausgabe von Genussscheinen durch die Kapitalsammelstelle sind die
verscharften Anforderungen des KWG (Finanzkonglomeraterichtlinie-Umsetzungsgesetz; ab dem
1.1.2005) zu beachten. Danach kann die Annahme eines Einlagengeschéfts gem. § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 1
KWG nur dann vermieden werden, wenn eine qualifizierte Nachrangklausel (,groRer Rangrucktritt*) be-
steht und somit eigenkapitaldhnliche Genussscheine angenommen werden kénnen.

71 ygl. im Einzelnen z.B. KeRler, 2004, S. 71 ff. Hager/Elkemann-Reusch, S. 209 ff.
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Beurteilung

Aus Sicht der Wohn eG'’s sind Genussrechte grundsatzlich genossenschaftsgeeignet, da sie keine Kon-
troll- und Entscheidungsrechte gewahren. Allerdings ist dies gleichzeitig ein Nachteil fiir die Kapitalsam-
melstelle (lediglich Informationsrechte). Fur die Finanzierungsform Genusscheine aus Sicht der Kapital-
sammelstelle spricht, dass diese rechtsformunabhéngig ist.

Fur die Emission von Genussscheinen durch die Kapitalsammelstelle sollte ein erfahrener Finanz-
dienstleister eingebunden werden, der den Prozess strukturiert und fur einen professionellen Ablauf der
Genussscheinemission sorgt. Die Kosten richten sich insbesondere danach, ob eine Kapitalmarktemissi-
on erfolgt und inwieweit ein Verkaufsprospekt erforderlich ist oder nicht. Aus Haftungsgrinden und zur
Herstellung der Transparenz fir die Anleger wird man allerdings faktisch um einen Verkaufsprospekt
nicht umhin kommen.”

Zu den Emissionskosten, die mind. 10% des Emissionsvolumens betragen durften”®, kommen Renditen
fur den Kapitalgeber, die insbesondere abhéngig von der Ausgestaltung des Genussscheins und der
Bonitat des Emittenten sind und z.Zt. bei mindestens 6% bis 8% p.a. liegen diirften.”* Die Bedeutung von
Genussrechtskapital ist auf Grund der verscharften Anforderungen an Genussscheine durch das KWG
gesunken.

6.2.5.2 Stille Beteiligungen

Die stille Gesellschaft ist in § 230 HGB geregelt. Sie ist eine Gesellschaft, bei der sich eine Per-
son an dem Handelsgewerbe eine Kaufmanns beteiligt; sie tritt nach auf3en nicht in Erscheinung und
setzt den Abschluss eines Gesellschaftsvertrages voraus. Die stille Gesellschaft wird unter den folgen-
den — idealtypischen - Bedingungen entweder als typisch stille Beteiligung (Fremdkapital) oder als aty-
pisch stille Beteiligung (Eigenkapital) klassifiziert:

Merkmal Atypisch stille Bet. Typisch stille Bet.

Vergutung Beteiligung an Gewinn und | Beteiligung am Gewinn
Verlust

Beteiligung an Wertsteigerung ja nein

Mitbestimmungsrechte ja nein

Steuerliche Qualifikation Einklinfte aus Gewerbebe- | Einkiinfte aus Kapitalver-
trieb mogen

Stille Beteiligungen kommen aufgrund der fehlenden Fungibilitédt und der erforderlichen Volumen insbes.
bei Immobilieninvestitionen nur fir institutionelle Investoren (z.B. fiir Beteiligungsgesellschaften) in Be-
tracht. Es besteht grundsatzlich Prospektpflicht gemaf VerkaufsprospG. Diese dirfte aufgrund der feh-

72 y/gl. auch www.manager-magazin.de zur Diskussion um die Prospektfreiheit im ,Entry Stan-
dard“, einem Bdrsensegment der Frankfurter Borse.

73 vgl. z.B. Ubersicht iiber Emissionskosten unter www.emissionsmarktplatz.de.

74 |n Hager/Elkemann-Reusch, 2004, S. 25 werden sogar Renditeerwartungen der Kapitalgeber
von 12 bis 18% p.a. genannt.

38


http://www.manager-magazin.de/

lenden Relevanz der stillen Beteiligung fur breite Anlegerschichten jedoch nicht in Betracht kommen. Die
Renditeerwartungen der Kapitalgeber liegen bei rd. 10% bis 18% p.a.” Sofern kein Riickzahlungsan-
spruch besteht (eigenkapitalahnliche stille Beteiligung), unterliegen diese nicht dem KWG.

6.2.5.3 Nachrangdarlehen

Nachrangdarlehen kdnnen hinsichtlich der Vergiitungsformen und Auflagen, an die sie geknlpft sind,
unterschiedlich ausgestaltet sein. Allen Nachrangdarlehen gemeinsam ist jedoch eine Rangrucktrittser-
klarung, wonach der Darlehensgeber hinter die Forderungen bestimmter Dritter aus erstrangigen Darle-
hen zuricktritt. Nachrangdarlehen werden wirtschaftlich als Eigenkapital angesehen. Die Vergiitung kann
fix oder variabel sein; eine Beteiligung am Verlust der das Kapital aufnehmenden Gesellschaft besteht
nicht. Die Renditeerwartungen der Kapitalgeber werden — je nach Ausgestaltung — mit rd. 9% bis 17%
angesetzt.”® Ein dem KWG unterliegendes Einlagengeschéft ist bei entsprechender Rangriicktrittsklausel
(,erweiterter Rangrucktritt*) nicht gegeben.

6.2.6 Kreditsubstitute

Kreditsubstitute sind keine Kredite im klassischen Sinn, wirken aber wie diese. Formen von Kreditsubsti-
tuten sind z.B. Asset-Backed-Securities (ABS), Leasing oder Factoring.

Ziel von ABS-Transaktionen ist die Verbriefung von Finanzierungen, i.d.R. von (Hypotheken-
)Forderungen. Vorteile sind die Biindelung von Finanzierungsvolumina verschiedener Wohn eG’s und
der direkte Zugang zum Investor. Diese Moglichkeit der Refinanzierung der Kapitalsammelstelle bestiin-
de bei der Beteiligungsgesellschaft (Verbriefung von Darlehensforderungen z.B. in Form von Schuld-
scheindarlehen oder Schuldverschreibungen der Wohn eG’s) bzw. bei der Boden AG (Verbriefung von
Erbbauzinsanspriichen”").

Beim Verbriefungsmodell der AGW (Arbeitsgemeinschaft grol3er Wohnungsunternehmen) und der
WestLB wurden Schuldscheine, die durch erstrangige Grundschulden (maximaler Beleihungsauslauf
60%) besichert wurden, verbrieft. Die von den Wohnungsunternehmen ausgestellten Schuldscheine mit
einer Mindesthdhe von € 5,0 Mio. wurden von einer Einzweckgesellschaft angekauft und tGber einen
Bankkredit bzw. Gber den Kapitalmarkt refinanziert. Bezogen Uber die Gesamtlaufzeit ergaben sich ge-
ringfligige Kostenvorteile (Kosten von rd. 3,8% p.a.) gegentber der klassischen Fremdfinanzierung.
Hauptgrund der Transaktion war die Diversifizierung der Kreditportfolios.

Bei der Kapitalmarkttransaktion der BBT fir Berliner Wohnungsunternehmen Ende 2003 wurden durch
Schuldscheinvertrage zwischen den Wohnungsunternehmen und Investoren deutlich glinstigere Zins-
konditionen gegeniiber der klassischen Bankenfinanzierung erzielt. Allerdings waren die Schuldscheine

75 vgl. Hager/Elkemann-Reusch, 2004, S. 25.
76 vgl. Hager/Elkemann-Reusch, 2004, S. 25.

77 vgl. z.B. Vivacon AG.
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durch Landesbiirgschaften abgesichert. Das Volumen betrug fiir drei Wohnungsunternehmen insgesamt
€ 300 Mio.

Der Erfolg der oben genannten Verbriefungsmodelle ist im Wesentlichen auf die Bonitét der Schuldner
bzw. auf die Sicherheiten (erstrangige Grundpfandrechte bzw. Landesbiirgschaften) zuriickzufiihren.
Erforderlich sind u.a. eine entsprechende Standardisierung (z.B. von Schuldscheinvertragen), die Erstel-
lung von Bewertungsgutachten, jahrliche Bonitatsprifungen sowie entsprechende Partner (z.B. Banken
bzw. Finanzdienstleister).

Bei der ,WoWi-Verbriefung“ von Dr. Klein & Co. werden Schuldverschreibungen mittlerer Wohnungsun-
ternehmen angekauft und verbrieft, um sich so Gber den Kapitalmarkt zu finanzieren.’® Die Schuldver-
schreibungen sollen i.d.R. ein Volumen von mindestens € 1,0 Mio. haben. Wie bei anderen Verbrie-
fungsaktionen werden aufgrund der anfallenden Kosten keine groR3en Zinsvorteile erwartet; vielmehr ist
Hintergrund der Transaktion auch hier die starkere Unabhangigkeit von klassischen Finanzierungsfor-
men.

Aus einer von der Kapitalsammelstelle durchgefiihrten Verbriefungstransaktion werden bei dem derzeiti-
gen Zinsniveau, den mit der Verbriefung verbundenen Kosten und aufgrund des kleinteiligen Portfolios
ohne zusétzliche Sicherheiten zur Verbesserung der Bonitat der Kapitalsammelstelle keine nennenswer-
ten Zinsvorteile erwartet.

6.2.7 Die investierende Mitgliedschaft

Entsprechend dem Vorbild der Europaischen Genossenschaft (SCE) sind nach Inkrafttreten der Neure-
gelungen des Genossenschaftsgesetzes zum 18.8.2006 gemafl § 8 Abs. 2 GenG sogenannte ,investie-
rende Mitglieder” zuléssig. Dies sind Mitglieder, die sich lediglich mit Kapital an der Genossenschaft
beteiligen, ohne deren Einrichtungen oder Dienstleistungen zu nutzen. Die Zulassung nicht nutzender
Mitglieder ist von der Existenz einer entsprechenden Satzungsregelung sowie der Zustimmung der Ge-
neralversammlung abhéangig. Die Zulassung von investierenden Mitgliedern soll die Kapitalbeschaf-
fungsmoglichkeiten fiir Genossenschaften verbessern.

Diese investierenden Genossenschaftsmitglieder beteiligen sich — auRerhalb einer Zeichnung von Ge-
nossenschaftsanteilen — mit Kapital an der Genossenschaft. Das investierende Mitglied wird sich regel-
mafig mit dem Ziel beteiligen, das eingesetzte Kapital zu einem spéateren Zeitpunkt mit einem méglichst
groRen Uberschuss wieder zuriickzubekommen.”® Dabei ist zu beriicksichtigen, dass bei der Genossen-
schaft ein Zugriff auf den ,inneren Wert", d.h. die stillen Reserven ausgeschlossen bzw. nur in den Gren-
zen des 8§ 73 Abs. 3 GenG madglich ist.

78 vgl. zum Geschéaftsmodell der ,WoWi-Verbriefung im Einzelnen www.drklein.de/wowi-
verbriefung.html.

79 vgl. Saenger/Merkelbach, BB Heft 11/2006, S. 569.
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Im Folgenden sind die méglichen Interessenkonflikte im Rahmen der investierenden Mitgliedschaft kurz
zusammengefasst:®

¢ Die Rechtsposition des investierenden Mitglieds ist eingeschrankt;

e Gegenlaufige Interessen bzgl. der Gewinnverteilung zwischen nutzenden und investierenden Mitglie-
dern (die Erwirtschaftung von Gewinnen bzw. die Auszahlung von Dividenden zugunsten des investie-
renden Mitglieds hat weiterhin hinter den Forderzweck der Genossenschaft zurlickzutreten);

e Faktische Abhangigkeit der Genossenschaft von den investierenden Mitgliedern;
¢ Risiko einer nicht ertragsorientierten Verwendung des investierten Kapitals;

e Steigerung des Unternehmenswertes wird beim Ausscheiden des investierenden Mitglieds aus der
Genossenschaft nur teilweise bericksichtigt.

Aufgrund der dargelegten Konfliktpotenziale sind die rechtlichen Rahmenbedingungen fur die Beteiligung
eines Investors sorgfaltig und mit Blick auf die Erfordernisse des Einzelfalls auszuarbeiten. Aus der Sicht
eines potenziellen, renditeorientierten Investors wird die investierende Mitgliedschaft nur bei entspre-
chender Ausgestaltung, d.h. ausreichender Beriicksichtigung seiner (Rendite-)Interessen eine reizvolle
Anlagemadglichkeit sein. Aussagen uber den Erfolg dieser Méglichkeit der Kapitalbeschaffung kénnen
zurzeit noch nicht getroffen werden.

6.2.8 Ausgestaltung der Finanzierungsformen im Modell der
Beteiligungsgesellschaft

6.2.8.1 Verhaltnis Wohn eG’s — Beteiligungsgesellschaft

Finanzierungsformen sind fur die Wohn eG’s nur insoweit zuléssig, als ein weitgehendes Zustimmungs-
oder gar Entscheidungsrecht der Kapitalgeber ausgeschlossen ist. Fir die Fremdkapitalaufnahme ist der
Vorstand zustandig, fir Eigenkapitalfinanzierung allerdings die Mitgliederversammiung.®* Insoweit ist zu
prufen, ob hybride Finanzierungsformen in dieses Kompetenzgefiige passen und ob auf diesem Wege
rein investierende Mitglieder aufgenommen werden, die eine neue Ausrichtung der Wohn eG'’s im Hin-
blick auf die Férderorientierung erforderlich machen.

Die investierende Mitgliedschaft stellt keine separate Finanzierungsform dar sondern erfolgt durch hybri-
de Finanzierungsinstrumente (Eigenkapital- oder Fremdkapital-&hnlich).

Die Besteuerung der Finanzierungsformen auf der Ebene der Wohn eG'’s wird nicht weiter beleuchtet, da
Steuerfreiheit (reine Vermietungsgenossenschaft) auf der Ebene der Wohn eG'’s unterstellt wird. Bzgl.
der Besteuerung der Kapitalsammelstelle wird auf Kapitel 6.3 dieses Sondergutachtens verwiesen.

Finanzierung durch Eigenkapital

80 Detailliert vgl. die Beurteilung von Saenger/Merkelbach, BB Heft 11/2006, S. 566 ff.

81 |m Einzelnen vgl. KeRler, S. 48 ff.
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Die Finanzierung der Wohn eG'’s durch Geschéaftsanteile ermdglicht der Kapitalsammelstelle keinen
Einfluss entsprechend ihrer Beteiligungshdhe (,Eine Person - Eine Stimme-Prinzip*“). Die Finanzierung
durch Eigenkapital-dhnliche Genussscheine ist zwar genossenschaftsgeeignet, da mit lhnen keine
Kontroll- oder Entscheidungsrechte verbunden sind, sie unterliegen aber der Zustimmung der General-
versammlung. Sie ermdglichen der Kapitalsammelstelle lediglich Informationsrechte. Atypisch stille
Beteiligungen sind nicht genossenschaftsgeeignet, da damit Mitbestimmungsrechte und eine Beteili-
gung an der Wertsteigerung der Wohn eG verbunden sind.*

Finanzierung durch Fremdkapital

Fremdkapital-ahnliche Genussscheine sind genossenschaftsgeeignet, da mit lhnen keine Kontroll-
oder Entscheidungsrechte verbunden sind; sie unterliegen auch nicht der Zustimmung der Generalver-
sammlung. Allerdings ist die Stellung der Kapitalsammelstelle aufgrund der fehlenden Kontroll- bzw. (Mit-
)Entscheidungsrechte unguinstig.

Typisch stille Beteiligungen sind genossenschaftsgeeignet; aus Sicht der Kapitalsammelstelle sind
allerdings wiederum lediglich Informationsrechte vorgesehen
(8 233 Abs. 1 HGB).

6.2.8.2 Verhaltnis Beteiligungsgesellschaft — Kapitalgeber

Sofern es sich bei der Kapitalsammelstelle um eine Genossenschaft handelt, gilt das zum Verhéltnis
Wohn eG — Kapitalsammelstelle ausgefiihrte analog (vgl. vorne). Da bei den tbrigen betrachteten
Rechtsformen gesetzliche Restriktionen (,Férderzweck") wie bei der Genossenschatft nicht vorhanden
sind, bestehen bzgl. des Einsatzes von Finanzierungsformen rein rechtlich keine Restriktionen. Faktisch
hingegen ergeben sich aufgrund des auch fir die Kapitalsammelstelle geltenden Zwecks der Forderung
der Wohn eG's vergleichbare Restriktionen.

Finanzierung durch Eigenkapital

Die Finanzierung der Kapitalsammelstelle durch (giinstiges) Beteiligungskapital wird aufgrund des nicht
als ausreichend erachteten Potenzials (AG), der fehlenden Flexibilitat (GmbH-Anteile bzw. Kommandit-
anteile) bzw. der fehlenden Einflussméglichkeit (Genossenschaftsanteile) sowie der Renditeerwartung
der Kapitalgeber als wenig

erfolgversprechend beurteilt. Bzgl. der mezzaninen Finanzierungsinstrumente eignen sich sowohl Ge-
nussscheine als auch stille Beteiligungen. Allerdings sind eigenkapitaldhnliche Genussscheine aufgrund
der fehlenden steuerlichen Abzugsfahigkeit i.d.R. uninteressant. Atypisch stille Beteiligungen widerspre-
chen aufgrund der damit einhergehenden Mitbestimmungsrechte dem Férderzweck der Kapitalsammel-
stelle.

Finanzierung durch Fremdkapital

82 vgl. auch S. 499 des Berichts der Expertenkommission, wonach atypisch stille Beteiligungen
nicht verbreitet sind.
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Die oben beschriebenen Fremdkapitalinstrumente (auch die entsprechend ausgestalteten hybriden Fi-
nanzierungsformen) sind genossenschaftsgeeignet. Sie gewéahren zumindest entsprechende Informati-
onsrechte fir die Kapitalsammelstelle. Durch entsprechende zusatzliche Sicherheiten kann die Bonitat
der Kapitalsammelstelle bzw. der Wohn eG'’s verbessert werden.

Aus Verbriefungstransaktionen werden bei dem derzeitigen Zinsniveau und aufgrund der mit der Verbrie-
fung verbundenen Kosten (insbes. aufgrund des kleinteiligen Portfolios) ohne zusatzliche Sicherheiten
zur Verbesserung der Bonitat der Kapitalsammelstelle keine nennenswerten Zinsvorteile erwartet.

6.2.8.3 Beurteilung

Ein Kapitalgeber wird Eigenkapital (Haftkapital) ohne entsprechende Mitbestimmungsrechte nicht zur
Verflgung stellen. Dies gilt auch firr die Kapitalsammelstelle, da diese gegentiber dem Kapitalgeber Re-
chenschaft Uber die verwendeten Mittel abzulegen hat. Insofern ist Eigenkapital insbesondere fur die
nicht erwerbswirtschaftlich orientierten Wohn eG’s bzw. die Kapitalsammelstelle nicht die geeignete Fi-
nanzierungsform. Dazu kommen die gegentiber dem Fremdkapital h6heren Finanzierungskosten.
Fremdkapitalinstrumente hingegen kénnen lber eine zusatzliche Absicherung einen entsprechenden
Anreiz bieten.

6.2.9 Ausgestaltung der Finanzierungsformen im Modell der Boden AG

6.2.9.1 Verhaltnis Wohn eG’s — Boden AG

Ein Finanzierungsverhaltnis besteht nicht, da die Boden AG der Wohn eG ausschlie3lich das Grundstiick
gegen die Zahlung von Erbbauzinsen zur Verfliigung stellt. Die Einrdumung von Erbbaurechten unterliegt
weder dem KWG noch Anlegerschutzgesetzen. Die Ausgestaltung der Erbbaurechtsvertrdge und hier
insbesondere der Konditionen obliegt den Vertragsparteien, wobei sich Restriktionen im Hinblick auf die
Konditionen der Refinanzierung der Kapitalsammelstelle ergeben. Sofern von den Wohn eG’s zusétzlich
Kapital von der Kapitalsammelstelle benétigt wird (sogenanntes ,Kombimodell*), verweisen wir auf unse-
re Ausfiihrungen zu den Finanzierungsformen bei der Beteiligungsgesellschaft.

6.2.9.2 Verhaltnis Boden AG — Kapitalgeber

Beziglich der Refinanzierung der Boden AG durch Eigenkapital bzw. Fremdkapital verweisen wir auf die
Ausfiihrungen bei der Beteiligungsgesellschaft. Zu den Besonderheiten der Finanzierung durch die Aus-
gabe von Aktien durch die Boden AG verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen im Kapitel 6.1 unseres
Sondergutachtens.
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6.3 Besteuerung

6.3.1 Vorbemerkungen

Die steuerliche Belastung ist beim gegebenen Steuersystem in der Bundesrepublik Deutschland sowohl
von der Rechtsform als auch von der Finanzierungsform (Eigenkapital bzw. Fremdkapital) abhangig
(fehlende Rechtsform- und Finanzierungsneutralitdt der Besteuerung). Weiterhin ist die steueroptimale
Beteiligungsform im Verhaltnis Anleger zu Kapitalsammelstelle von der persénlichen Einkommenssituati-
on des Anlegers abhangig. Bzgl. des Verhaltnisses Kapitalsammelstelle zu den Wohn eG'’s wird unter-
stellt, dass es sich bei diesen um steuerbefreite reine Vermietungsgenossenschaften handelt und inso-
weit keine steuerlichen Besonderheiten zu beachten sind.

Im Rahmen dieses Sondergutachtens werden die Auswirkungen der unterschiedlichen Besteuerungen
von Rechtsform und Finanzierung nicht detailliert in Form von Fallbeispielen 0.4. untersucht.®®* Zum zwe-
cke der Ableitung von Empfehlungen zur gulinstigsten Rechtsform und Finanzierung im Hinblick auf steu-
erliche Aspekte werden im Folgenden nur die wichtigsten Tendenzaussagen im Hinblick auf die laufende
Besteuerung dargestellt.

Bezogen auf die Finanzierungsformen ergeben sich bzgl. der Ausgestaltung bei der Kapitalsammelstel-
le zu untersuchende Beziehungen zu den Wohn eG’s bzw. zu den Geldgebern. Die folgenden Aussagen
gelten zunéchst grundsatzlich, d.h. sowohl in der Beziehung der Kapitalsammelstelle zu den Wohn eG's

als auch im Verhéltnis zu den (potenziellen) Geldgebern.

Da das Gesellschaftsrecht flexibel ist, kdnnen z.B. die Gesellschafter wirtschaftlich weitgehend ver-
gleichbare Befugnisse und Vermégensrechte mit Hilfe alternativer Rechtsformen erlangen. In diesem Fall
werden die zu erwartenden Steuerzahlungen bei der Wahl der Rechtsform eine besondere Bedeutung
haben. Besteht bei der Wahl der Rechtsform dagegen nur wenig Spielraum, etwa weil der organisierte
Kapitalmarkt in Anspruch genommen werden soll, so kann es nur darum gehen, die gewahlte Rechtsform
steuerlich giinstig zu gestalten.®

6.3.2 Besteuerung von Kapitalgesellschaften und Personengesellschaften

Die Kapitalgesellschaft ist als juristische Person eigenstandiges Steuersubjekt und mit inren Ergebnis-
sen korperschaftsteuerpflichtig (Trennungsprinzip). Der Steuersatz betragt 25%, unabhéngig davon, ob
die Kapitalgesellschaft ausschuttet oder nicht. Bei den Gesellschaftern unterliegen zusatzlich Ausschit-
tungen der jeweiligen persodnlichen Steuerpflicht. Ausschittungen werden bei natiirlichen Personen nach
dem Halbeinkunfteverfahren nur zur Halfte besteuert. Handelt es sich bei dem Anleger wiederum um
eine Kapitalgesellschaft, so sind die Ausschiittungen bis auf 5% steuerfrei (§ 8b Abs. 1 und 5 KStG).

83 vgl. dazu im Einzelnen z.B. Schreiber, Besteuerung der Unternehmen, S. 593 ff. Hier wird an
hand von erforderlichen Mindestrenditen die Vorteilhaftigkeit von Finanzierungsformen un-
tersucht.

84 Schreiber, Besteuerung der Unternehmen, S. 298.
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Die Personengesellschaft hingegen ist bzgl. der Ertragsteuern lediglich fir die Gewerbeertragsteuer
selbststéandiges Steuersubjekt. Nach dem sogenannten ,Transparenzprinzip“ werden bei der Personen-
gesellschaft die von ihr erzielten Ergebnisse (Gewinne oder Verluste) den jeweiligen Gesellschaftern
zugerechnet und bei diesen der Besteuerung unterworfen. Dabei spielt es keine Rolle, ob die Gewinne
der Gesellschaft entnommen oder thesauriert werden. Bzgl. der Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer
sind somit Steuersubjekt die jeweiligen Gesellschafter (natrliche bzw. juristische Personen) im Rahmen
der einheitlichen und gesonderten Gewinnfeststellung. Deshalb wird im Folgenden, sofern die Kapital-
sammelstelle in der Rechtsform der Personengesellschaft betrachtet wird, auf die Gesellschafter (naturli-
che bzw. juristische Personen) abgestellt.

Aufgrund der unterschiedlichen Grundstrukturen der Besteuerung sind die individuellen Verhaltnisse des
Unternehmens und der Gesellschafter ausschlaggebend dafiir, wie die Steuerbelastung in der einen oder
anderen Rechtsform ausfallt. Von Bedeutung sind z.B. die Hohe des zukiinftigen Gewinns, inwieweit der
Gewinn einbehalten oder ausgeschiittet werden soll, die Einkommenssituation des Gesellschafters etc.
Das Ergebnis eines solchen Steuerbelastungsvergleiches ist bei der derzeitigen Gesetzeslage immer ein
individuelles. Allgemeine Aussagen lassen sich kaum treffen.®®

Erst mit der fir 2008 geplanten Reform des Unternehmenssteuerrechts soll auch die Rechtsformneutrali-
tat verwirklicht werden. Die Auswirkung der geplanten Einflihrung einer (allgemeinen) Steuerpflicht auf
private VerdufR3erungsgewinne kann zum jetzigen Zeitpunkt aufgrund der Unklarheiten bzgl. der konkre-
ten Ausgestaltung nicht beurteilt werden.

Im Folgenden wird zur Beurteilung der steuerlichen Vorteilhaftigkeit eine Gesamtbetrachtung von Kapi-
talsammelstelle und der Anleger vorgenommen. Es wird unterstellt, dass jeweils Einkiinfte aus Gewerbe-
betrieb vorliegen (entweder aufgrund der Rechtsform oder aufgrund der Tatigkeit).

6.3.3 Eigenfinanzierung

Gewinn und somit auch Vergutungen fiir Eigenkapital z.B. in Form von Dividenden sind voll mit ESt/KSt
und GewESt belastet, da sich Vergitungen fur Eigenkapital nicht wie Fremdkapitalzinsen als Be-
triebsausgaben abziehen lassen. Daraus resultiert tendenziell eine steuerliche Benachteiligung der Fi-
nanzierung mit Eigenkapital gegeniiber der Finanzierung mit Fremdkapital.®

Erzielt die Kapitalsammelstelle allerdings Verluste, besteht im Fall der Eigenfinanzierung die Moglichkeit
einer direkten Verlustzurechnung bei Beteiligung in Form einer atypisch stillen Beteiligung bzw. der Betei-
ligung als Kommanditist an einer GmbH & Co. KG (allerdings begrenzt auf die Einlage gem. § 15 a
EStG). Im Fall von Verlusten wird also die Personengesellschaft gegentiber der Kapitalgesellschaft be-
gunstigt.

85 vgl. FAZ, 13.12.2005, S. 23.

86 vgl. Schreiber, Besteuerung der Unternehmen, S. 627 ff.
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6.3.3.1 Beteiligungsfinanzierung und Vollausschittung

Sofern der Gesellschafter der Kapitalsammelstelle eine natirliche Person ist, ist die Personengesell-
schaft aufgrund der zweifachen Belastungen der Ausschittungen bei einer Kapitalgesellschaft regelma-
Big vorteilhafter.

Sind Kapitalsammelstelle und Gesellschafter Kapitalgesellschaften, besteht weitgehende Steuerfreiheit
der Ausschiittung (8 8 Abs. 1 KStG; 95% Steuerfreiheit). Somit ware in diesem Fall die Kapitalsammel-
stelle in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft glinstiger.

6.3.3.2 Beteiligungsfinanzierung und Thesaurierung

Im Fall einer Thesaurierung ergibt sich ein Vorteil der Kapitalgesellschaft, da die Einkommensteuer (An-
leger ist naturliche Person) auf die Ausschittung nicht anfallt. Der steuerliche Vorteil des Gewinneinbe-

halts ist bei der Kapitalgesellschaft gering, sofern der Steuersatz der Einkommensteuer nur wenig tber

dem Steuersatz der Kapitalgesellschaft liegt. Daflr wiegt der Nachteil der zweifachen Besteuerung der

Ausschittung umso schwerer.

6.3.3.3 Beurteilung

Im Hinblick auf die Eigenfinanzierung hangt die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von der Person des An-
legers und der Gewinnverwendung ab. Im vorliegenden Fall wird angenommen, dass die Kapitalsammel-
stelle keinen hohen Gewinne, sondern allenfalls einen kleinen Gewinn bzw. Kostendeckung oder auch
Verluste erzielt. Weiterhin wird unterstellt, dass Ausschuttungen an die Kapitalgeber erforderlich sind.
Beim (potenziellen) Anleger kann es sich allerdings sowohl um eine nattrliche als auch um eine juristi-
sche Person handeln.

Die Kapitalgesellschaft ist gegentiber der Personengesellschaft im Vorteil, wenn die Kapitalgesellschaft
die Gewinne thesauriert oder aber diese an eine weitere Kapitalgesellschaft weitgehend steuerfrei aus-
schiittet (§ 8b Abs. 5 KStG). Im Fall der Ausschittung von Gewinnen an natirliche Personen ist hingegen
die Personengesellschaft vorteilhaft. Eine eindeutige Aussage ist deshalb nicht méglich. Fir die Perso-
nengesellschaft spricht im Fall der Eigenfinanzierung allerdings die Méglichkeit der Verlustverrechnung.
Allerdings ist auf die Verlustverrechnungsbeschrankung des § 15a EStG und auf die Gefahr modellhafter
Gestaltungen (zukiinftiger § 15b EStG) zu achten.

6.3.4 Fremdfinanzierung

Die Vergutung fir Fremdkapital ist sowohl bei der Personengesellschaft als auch bei der Kapitalgesell-
schaft steuerlich Betriebsausgabe. Zinszahlungen sind jeweils flir Zwecke der Gewerbesteuer im Fall von
Dauerschulden zur Halfte dem Gewerbeertrag hinzuzurechnen. Aufgrund der geringeren Belastung der
zu zahlenden Zinsen durch die Gewerbesteuer sind Personengesellschaften im Vergleich zu Kapitalge-
sellschaften bei Fremdfinanzierung gi]nstiger.87

87 vgl. Schreiber, Besteuerung der Unternehmen, S. 652.
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6.3.5 Zusammenfassung

Sowohl Personengesellschaften als auch Kapitalgesellschaften kénnen die Steuerbelastung durch
Fremdfinanzierung wesentlich verringern. Dabei ist die Fremdfinanzierung bei Personengesellschaften
im Vergleich zu Kapitalgesellschaften glinstiger. Im Falle der Eigenfinanzierung kommt es im Wesentli-
chen auf die Gewinnverwendung und die Art des Kapitalgebers an. Aufgrund der Méglichkeit der direkten
Verlustverrechnung bei der Personengesellschaft sehen wir hier eher Vorteile bei der Personengesell-
schaft.

6.3.6 Besteuerung — Wohn eG zu Kapitalsammelstelle

Die Wohn eG ist unter den Voraussetzungen des 8 5 Abs. 1 Nr. 10 KStG von der Kérperschaftsteuer
befreit. Die Steuerbefreiung ist ausgeschlossen, wenn die Einnahmen der Wohn eG 10% der gesamten
Einnahmen Ubersteigen. Partielle Steuerpflicht besteht fiir Einnahmen bis zu 10% der gesamten Einnah-
men. Die Wohn eG ist ebenfalls von der Gewerbesteuer befreit, sofern sie gemafl § 5 Abs. 1 Nr. 10 KStG
von der Korperschaftsteuer befreit ist (§ 3 Nr. 15 GewStG). Im Folgenden wird eine Steuerbefreiung der
Wohn eG sowohl hinsichtlich der Koérperschaftsteuer als auch der Gewerbeertragsteuer unterstellt.

Auf die Steuerbelastung der Wohn eG hat eine Gewinnausschuittung keine Auswirkung. Die Ausscht-
tung ist bei der Kapitalsammelstelle in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft beinahe steuerfrei (§ 8b
Abs. 1i.V.m. Abs. 5 KStG). Bei Kapitalsammelstellen in der Rechtsform einer Personengesellschaft wird
die Ausschittung im Rahmen der einheitlichen und gesonderten Gewinnfeststellung den Gesellschaftern
zugerechnet und nach den Vorschriften fur den jeweiligen Gesellschafter (Kapitalgesellschaft, natlrliche
Person) besteuert. Beziiglich der Gewerbeertragsteuer besteht Steuerfreiheit unter den Voraussetzungen
des 8 9 Nr. 2a GewStG (insbes. 10%-Beteiligung an den Wohn eG’s).

Bei Finanzierung der Wohn eG’s mit Fremdkapital erfolgt fir Zwecke der Gewerbesteuer auf Ebene der
Kapitalsammelstelle die halftige Zurechnung der Dauerschuldzinsen und somit eine Belastung mit Ge-
werbesteuer. Insofern ist die Finanzierung der Wohn eG’s mit Eigenkapital giinstiger, sofern die Kapital-
sammelstelle eine Kapitalgesellschaft ist. Aufgrund der fehlenden Mitbestimmungsrechte halten wir eine
entsprechend hohe Beteiligung (mindestens 10%) auf Ebene der Kapitalsammelstelle nicht fur realis-
tisch.
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7 Modellberechnungen

7.1 Berechnungsaufbau/Vorgehensweise

Als Finanzierungs- und Anlagemodelle sind It. Projekt- und Leistungsbeschreibung zunachst die beiden
(Grund-)Modelle ,Beteiligungsgesellschaft* bzw. ,Boden AG* zu prifen. Aufgrund der zu betrachtenden
Regionen ,Raumordnungsregion Miinchen* und ,,Schleswig-Holstein®, der zu betrachtenden wohnungs-
wirtschaftlichen Tatigkeiten ,Neubautatigkeit* bzw. ,Bestandsiibernahmen” sowie der Finanzierung der
Licke zwischen erstrangigem Darlehen und Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten mit Eigen- oder
Fremdkapital ergeben sich insgesamt 16 Berechnungsblatter auf jahrlicher Basis (vgl. gesondertes Ver-
zeichnis ,Berechnungsblatter”).

Da die Zinsen fur Fremdkapital zurzeit deutlich niedriger sind als die Immobilienrenditen bestehen ent-
sprechende Renditechancen.® Dies erklart sich aus dem sogenannten ,Leverage-Effekt*.® Deshalb wird
bzgl. der Berechnungen angenommen, dass die erstrangige Finanzierung durch Bankdarlehen erfolgt.
Auch die Boden AG wird den erstrangigen Teil der zu erwerbenden Grundstiicke mit Fremdkapital finan-
zieren.

7.2 Problemfelder und Modellannahmen

Im Folgenden werden diverse Problemfelder thematisiert, Parameter diskutiert und vereinfachende Mo-
dellannahmen getroffen. Selbstverstandlich sind bei einem konkreten Projekt differenzierte Analysen und
Festlegungen erforderlich.

7.2.1 Anschaffungs-/Herstellungskosten

7.2.1.1 Bestandsiibernahmen

Bzgl. der Anschaffungskosten bei Bestandstibernahmen ist eine groRe Heterogenitat des verkauften
Wohnungsbestandes z.B. bzgl. Lage, Grol3e, Ausstattungsstandard, Zustand, preisfreier bzw. preis- oder
belegungsgebundenem Wohnungsbestand etc. feststellbar. Weiterhin werden bei Immobilientransaktio-
nen konkrete Preise je WE bzw. je m2 selten verd6ffentlicht. Insofern kdnnen nur Anhalts- bzw. Schéatzwer-
te fur die Modellbetrachtung zugrunde gelegt werden.

88 FAZ vom 11.2.2006, S. V42.

89 Der positive Leverage-Effekt bezeichnet die Erhdhung der Eigenkapitalrentabilitat aufgrund
einer Uber dem Fremdkapitalzins liegenden Gesamtkapitalrentabilitat.
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Fur groRe Wohnungsbestande wurden Transaktionspreise zwischen € 550 und € 980 je m2 gezahit.*
Weiterhin werden Wiederverkaufspreise von € 1.200 je m? genannt.®

Fir Manchen halten wir aufgrund der Lage (Ballungszentrum) und bei Vernachlassigung von offentlich
geforderten Bestanden im Transaktionsbestand einen Vergleichspreis am oberen Ende der obigen Band-
breite fiir angemessen®” und haben in unserem Modell mit einem Transaktionspreis von € 1.000 je m?
Wohnflache gerechnet.

Bzgl. Schleswig-Holstein bekamen wir von unserem Schwesterverband Transaktionspreise zwischen €
400 und € 800 je m2 genannt. Wir haben fir die Region Schleswig-Holstein in unserem Modell mit einem
Transaktionspreis im mittleren Bereich (€ 600 je m2) gerechnet.

7.2.1.2 Neubauten

Bei Neubauten sind regionale Unterschiede bei den Baukosten vernachlassigbar. Fir eine ,normale
Ausstattung” besteht eine Bandbreite bzgl. der Baukosten fir den Geschosswohnungsbau von € 1.400
bis € 2.000 je m2. Fiur unsere Modellberechnungen haben wir deshalb - regionentbergreifend - einen
durchschnittlichen Wert von € 1.700 je m? zugrunde gelegt.

An Grundstuckskosten je gm Wohnflache haben wir fir die Raumordnungsregion Minchen fir eine nor-
male Wohnlage einen Wert von rd. € 1.000 ermittelt und angesetzt. Fir die Region Schleswig-Holstein
haben wir eine Bandbreite von rd. € 100 bis rd. € 400 ermittelt und einen durchschnittlichen Wert von rd.
€ 250 angesetzt.

Somit haben wir je gm Wohnflache Kosten fiir einen Neubau in Miinchen von € 2.400 his € 3.000 und fir
Schleswig-Holstein von € 1.800 bis € 2.100 ermittelt.

7.2.2 Anteil der Grundstiickskosten an den Gesamtkosten

Gemal Projekt- und Leistungsbeschreibung wird - je nach regionaler Marktsituation - von einem Grund-
stlickswert von 15% bis 25% der Gesamtkosten eines Bauvorhabens ausgegangen. Bzgl. der Grund-
stickskosten haben wir fir die Raumordnungsregion Miinchen einen Anteil der Grundstiickskosten an
den Gesamtkosten in einer Bandbreite von 19% bis 46% ermittelt. Fur Schleswig-Holstein ergibt
sich eine Bandbreite von 5% bis 27%.

Fur die Raumordnungsregion Miinchen haben wir fir unsere Analysen einen durchschnittlichen Anteil
der Grundstiickskosten an den Gesamtkosten von 30% festgelegt, fiir Schleswig Holstein von 15%.

90 vgl. FAZ, 17.2.2006.
91 vgl. FAZ, 24.2.2006, S. 19.

92 Gem. Fondsprospekt der DCM AG fiir den (geschlossenen) Wohnimmobilien-Fonds 2 Berlin
KG wurde in Berlin fir Wohnimmobilien ein Einkaufspreis von EUR 843 je m2 gezahlt.
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7.2.3 Mieten Wohn eG/Mitglieder

Aufgrund der retrograden Berechnungsmethodik ist die zur Kostendeckung erforderliche Miete der Malf3-
stab zur Beurteilung, ob und zu welchen Bedingungen eine Vermietung an die Nutzer (Mieter) erfolgreich
sein wird. Hier wird auch die gunstigste Form der Verwirklichung des Foérderzwecks sichtbar.

Fur die Raumordnungsregion Minchen haben wir aus der GdW-Statistik fir Wohnungsgenossenschaf-
ten und kommunale Wohnungsunternehmen eine durchschnittliche Miete von € 4,90/m2 entnommen. Der
IVD-Wohnimmobilienpreisspiegel weist fiir die Stadt Miinchen fir eine 60 m2-grof3e Wohnung und bei
einem Alter von 20 Jahren eine Miete von € 9,58/m? aus. Bei einer 3-Zimmer-Wohnung (ca. 70m2), nach
1949 erbaut und einem mittleren Wohnwert gibt der IVD eine Miete von € 8,75 je m2 an.” Fiir unsere
Modellberechnungen haben wir eine durchschnittliche (Markt-)Miete von

€ 9,00 je m2 angenommen.

Fur Schleswig-Holstein haben wir aus der GdW-Statistik fir Wohnungsgenossenschaften und kommu-
nale Wohnungsunternehmen eine durchschnittliche Miete von € 4,66/m2 entnommen. Der IVD-
Wohnimmobilienpreisspiegel weist flir Schleswig-Holstein fiir eine 60 m2-grof3e Wohnung und bei einem
Alter von 20 Jahren eine Miete von € 5,00/m? bis € 5,70/m? aus. Fur unsere Modellberechnungen haben
wir eine durchschnittliche Miete von € 5,50/m2 angenommen.

Bei der Berechnung der Mietertrage der Wohn eG haben wir leerstands- und zahlungsbedingte Mietaus-
falle berticksichtigt. Diese betragen gem. GdW-Statistik (Stand: Dezember 2004; alle Wohnungsunter-
nehmen) fir Bayern 2,24% und fiir Schleswig- Holstein 4,23%. Aus unserem Betriebsvergleich fiir Bay-
ern (Jahr 2004; Genossenschaften < 500 WE) ergibt sich eine Mietausfallquote von 2% der Sollmiete.
Fur unsere Modellberechnungen haben wir die Mietausfallquote auf 3% fiir die Raumordnungsregion
Minchen und 5% fur Schleswig Holstein angesetzt.

Bei der Boden AG hat der Mieter zusatzlich den Erbbauzins zu erbringen (zur abgeleiteten Héhe des
Erbbauzinses vgl. Kapitel 7.2.9).

7.2.4 Hohe, Art und Dauer der Kapitaliberlassung durch die
Kapitalsammelstelle

Aufgrund der Annahme, dass die Mitglieder der Genossenschaft die Anschaffungsnebenkosten und die
Bank 70% der Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten finanzieren, ergibt sich flir die Kapitalsammelstelle
ein Finanzierungsvolumen von 30% der Anschaffungskosten.

Bei der Beteiligungsgesellschaft bestehen - im Gegensatz zur Boden AG - mehrere Mdglichkeiten der
Finanzierung bzw. Vergabe von Geldmitteln. Diese lassen sich vereinfachend in die Eigenkapital- und
Fremdkapitalfinanzierung mit den oben dargestellten Eigenschaften unterteilen. Hier kommt es im We-
sentlichen auf die Kriterien (laufende) Riickzahlung und Vergitung an. Um Liquiditatsprobleme bei der
Kapitalsammelstelle zu vermeiden, sind bestimmte Finanzierungsgrundsétze einzuhalten.

93 vgl. ZdW Bayern 3/2006, S. 135.
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Nach dem Grundsatz der Fristenkongruenz®* sollten langfristige Investitionen auch langfristig finanziert
werden. Somit sollte eine kurzfristige Finanzierung der Investition in die Wohn eG vermieden werden. Bei
einer angenommenen Laufzeit der Investition von 30 Jahren brauchte man eine entsprechende Finanzie-
rung Uber 30 Jahre. Allerdings wird sich heute kaum ein Anleger Giber 30 Jahre — zumal in Zeiten stei-
gender Zinsen — festlegen. In der Folge ergibt sich damit die Fragestellung der kurzfristigeren Finanzie-
rung bzw. der Anschlussfinanzierung (Abldsung bzw. Mdéglichkeit einer Prolongation mit Zinsanpassung).

Die Vergutung der Wohn eG an die Kapitalsammelstelle darf nicht erfolgsabhangig sein, wahrend die
Vergltung der Kapitalsammelstelle an den Anleger erfolgsunabhangig ist, d.h. die Wohn eG darf nicht mit
Eigenkapital (erfolgsabhéangige Vergutung) finanziert werden, wéhrend die Refinanzierung mit Fremdka-
pital (erfolgsunabhangig) erfolgt. Die Kapitalsammelstelle gerat ansonsten in Gefahr, den Anleger auf
jeden Fall bedienen zu missen, auch wenn die Wohn eG aufgrund fehlender Ertrage bzw. Liquiditats-
schwierigkeiten nicht zahlen kann.

Die Finanzierung der Wohn eG mit Fremdkapital und die Refinanzierung der Kapitalsammelstelle mit
Eigenkapital wird nicht zum Erfolg fihren, da Eigenkapital aufgrund des héheren Risikos auch hdher als
Fremdkapital vergitet werden muss. D.h., die Kapitalsammelstelle wird hdhere laufende Vergutungen
zahlen mussen, als sie erhélt.

Im Endeffekt werden als realistische Mdglichkeiten nur die Finanzierung und Refinanzierung jeweils mit
Fremdkapital oder mit Eigenkapital angesehen. ,Gemischte" Finanzierungen werden nur bei entspre-
chendem aktiven Liquiditaitsmanagement, einer ausreichenden Anschubfinanzierung bei Projektstart und
einer im Bedarfsfall jederzeitigen Rickgriffsmoglichkeit auf zusatzliche Finanzierungsmittel méglich sein.
Ferner ist zu beachten, dass sich Anleger aufgrund des derzeitig niedrigen Zinsniveaus kaum

Uber einen langeren Zeitraum festlegen werden.

Bzgl. der Boden AG stellen sich diese Anforderungen an ein Liquiditdtsmanagement nicht in diesem Um-
fang, da eine Finanzierung der Grundstiickskosten in Form von Eigenkapital Uber Aktien einmalig bzw. -
bei Bedarf - in Form von Kapitalerh6hungen erfolgt.

Sofern es sich bei der Finanzierung um ein Fremdkapital-Produkt handelt, sollte eine entsprechende
Zinsanpassung moglich sein.

7.2.5 Hohe der Nebenkosten

An Nebenkosten haben wir insbesondere die folgenden Kostenbestandteile angesetzt:

e Grunderwerbsteuer (3,5% der Gegenleistung),

e Notarkosten (1,5% der Gegenleistung),

94 Banken kénnen gegen diesen Grundsatz verstoRBen, weil bei Ihnen kurzfristige Einlagen
faktisch Gber einen langeren Zeitraum zur Verfligung stehen, abgezogene Gelder erfahrungs-
gemal durch neue ersetzt werden bzw. entsprechende liquiditatspolitische Vorschriften
(KWG) bestehen.
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e Kosten fir die Bestellung von Grundschulden/Hypotheken zur Kaufpreisfinanzierung (rd. 0,5% der
Gegenleistung),

e Maklerprovisionen (3,5% der Gegenleistung)

Insgesamt haben wir an Nebenkosten, die durch bereits vorhandene bzw. neue Mitglieder zu erbringen
sind, 10% der Anschaffungskosten von (bebautem) Grundstiick angesetzt.*

7.2.6 Beteiligung und Vergitung der Mitglieder

Bei jungen Genossenschaften bzw. insbesondere bei Neugriindungen kann das erforderliche Eigenkapi-
tal Gber die Beteiligung der Mitglieder an den Wohn eG'’s in Form von Bareinlagen auf Geschéftsanteile
bzw. nach der Neuregelung des Genossenschaftsgesetzes auch in Form von Sacheinlagen (8§ 7a Abs. 3
GenG) gewonnen werden.

Insbesondere bei der Ausgriindung von Wohnungsgenossenschaften aus dem Bestand besteht die Ge-
fahr, dass nur ein Teil der Mieter auch als Mitglieder geworben werden kénnen. Damit fehlt aber die not-
wendige Eigenkapitalbasis.?® So haben z.B. beim sog. ,Pinneberger Modell“*” (Umwandlung einer ge-
meinndtzigen Wohnungsbaugesellschaft in eine Genossenschaft) mit einem Wohnungsbestand von
2.223 WE rd. 750 Mieter Interesse an dem Kauf von Genossenschaftsanteilen bekundet (Quote: 33%).

Das notwendige Eigenkapital baut sich nur sukzessive auf und muss somit friihzeitig organisiert werden,
damit es rechtzeitig zur Verfigung steht. Ansonsten muss eine Zwischenfinanzierung erfolgen (vgl. auch
das Darlehensmodell im Rahmen der Schweizer Modelle). Entsprechender zeitlicher Vorlauf und Kosten
(Personal, Werbung) fur die Gewinnung von Mitgliedern ist erforderlich.

Um das geforderte Eigenkapital einwerben zu kdnnen, halten wir eine Vergutung (Dividende) von we-
nigstens 4% fir erforderlich.?® Auch danach ist die Eigenkapitalquote mit 10% allerdings weiterhin unter-
durchschnittlich.*®

7.2.7 Kosten der Kapitalsammelstelle

Die Kosten einer Kapitalsammelstelle hdngen von einer Vielzahl von Faktoren ab. Bestimmend sind ins-
besondere die mit der Kapitalsammelstelle zu realisierenden Aufgaben, die Rechtsform und die Komple-
xitat der verwendeten Finanzierungsprodukte. Ferner fallen laufende Kosten fiir die (Projekt-)Betreuung
der Wohn eG’s an. Bzgl. eines Uberblicks der von der Kapitalsammelstelle unseres Erachtens wahrzu-
nehmenden Aufgaben und der daraus geschatzten Kosten vgl. Kapitel 8. unseres Sondergutachtens.

9 vgl. FAZ, 17.3.2006, S. 41.

9 v/gl. Bericht der Expertenkommission, S. 449.

97 vgl. Flieger, Burghard: Zeitschrift ,Genossenschaften®, Februar 2006, S. 13.

98 vgl. auch unsere Ausfiihrungen zum Rendite-Risiko-Profil von Alternativanlagen.

99 vgl. Bericht der Expertenkommission, S. 484.
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Zur Abschatzung der Kosten einer Kapitalsammelstelle bei den betrachteten Modellvarianten kann zum
einen versucht werden, die auszulbenden Funktionen mit Personen und den entsprechenden Vergitun-
gen zu versehen. Dabei werden 6konomische MaR3stdbe angesetzt, d.h. keine ehren- oder nebenamtli-
che Tatigkeiten ohne leistungsgerechte Vergitung (vgl. Kapitel 8.3 unseres Sondergutachtens). Weiter-
hin kénnen Vergleichswerte verwendet werden.

Folgende Vergleichswerte haben wir herangezogen (jeweils bezogen auf das verwaltete Kredit- bzw.
Birgschaftsvolumen):

. Bei Burgschaftsbanken betragen die Bearbeitungsgebihren zur Genehmigung einer Birgschaft
1% der genehmigten Blrgschaftssumme; an jahrlicher Provision fallen jahrlich 0,8% des Kre-
ditbetrages an1%0;

. Die Kosten des Finanzbereiches bei deutschen Unternehmen liegen durchschnittlich bei 0,97%
des Umsatzes (Bandbreite: 0,6% bis mehr als 2%). MittelgroRe Unternehmen kénnen kaum die
GrolRenvorteile der Konzerne nutzen und dirften daher wohl etwas teurer wirtschaften, ebenso
wie junge, schnell wachsende Unternehmen101;

Verwaltungskostensatz der Bayerischen Landesbodenkreditanstalt (programmabhéngig z.T. 1% einmali-
ge Bearbeitungsgeblihr; laufend 0,5% p.a.);

e Verwaltungsentschadigung des SVW (rd. 0,5% p.a.);

e Weitergabe von Emissionskosten der EGW (umgerechnet rd. 0,5% p.a.).

Bzgl. unserer Berechnungsmodelle haben wir zundchst folgende Kostensatze festgelegt:

e Einmalige Kosten: 1,0% des Finanzierungsvolumens;

¢ Regelmalige Kosten: 0,5% laufende Kosten, Vorsorge fur Ausfallrisiko 0,5%, d.h. regelméafige Kos-
ten insgesamt 1,0% p.a.

Aufgrund der Aufgaben, die eine Kapitalsammelstelle in der Form einer Beteiligungsgesellschaft von
Ihrer Zwecksetzung her erflllen muss (Finanzierungs- und Anlagemodell), ist diese mit einer Bank ver-
gleichbar und bendtigt entsprechende sachliche bzw. insbesondere personelle Kapazitaten. Deshalb
halten wir in dieser Form grundsatzlich eine Besetzung der erforderlichen Stellen bzw. die Wahrnehmung
der entsprechenden Funktionen mit hauptamtlich handelnden Personen mit einer entsprechenden Quali-
fikation fur erforderlich.

Beziglich einer Kapitalsammelstelle in der Form einer Boden AG bestehen auf der ,Aktivseite” zwar
andere Anforderungen; diese sind aber nicht weniger kostenintensiv (z.B. Immobiliensachverstandiger
zur Bewertung der Grundstucke). Auf der ,Passivseite” bestehen die gleichen Anforderungen wie auf der
Ebene der Beteiligungsgesellschaft. Bei beiden Modellen miissen die Verantwortlichen die ,Investitions-

100 vgl. Handelsblatt, 25.1.2006.

101 vgl. FAZ, 27.2.2006.
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wirdigkeit" des Genossenschaftsprojekts beurteilen kénnen (Funktion eines ,Beteiligungsmanagers*
bzw. ,Kreditprufers®).

Zu den von uns fur das Grundmodell einer Beteiligungsgesellschaft geschatzten Kosten (ohne Beriick-
sichtigung von Kosten fir einen eventuellen Bankbetrieb bzw. zusatzliche Rechtsformkosten bzw. Bor-
senkosten einer AG) vgl. Kapitel 8.3 unseres Sondergutachtens.

Die Kosten einer Kapitalsammelstelle dirften auch bei Absicherung des Kapitalgebers oder der Kapital-
sammelstelle durch einen Biirgen nicht reduziert werden, da der Biirge an einer moglichst niedrigen Aus-
fallquote interessiert ist und entsprechende Vorkehrungen von Seiten der Kapitalsammelstelle (z.B. Be-
wertung der finanzierten Immobilien) verlangen wirde.

Die Kapitalsammelstelle tragt sich — unter der Pramisse, dass Kapazitaten vorgehalten werden miissen
und nicht nur auf Anforderung gearbeitet werden kann — erst ab einem bestimmten Volumen. Es wird
unterstellt, dass die Kapitalsammelstelle nicht gewinnorientiert arbeitet, d.h. nur ihre Kosten an die Nutzer
weiterbelastet.

7.2.8 Hoéhe der Erbbauzinsen

Die Hohe der Erbbauzinsen ist fir das Modell der ,Boden AG" relevant. Der Erbbauzins kann entweder in
Absolutbetrdgen (€ je m2 p.a.) oder aber in % des Grundstliickswertes bemessen werden. Wertsiche-
rungsklauseln sind aufgrund der langen Dauer des Erbbaurechtes iblich.

Zurzeit muss - abhéngig von der Lage des Grundstiicks - mit Erbbauzinsen von i.d.R. 4% bis 6% der
Grundstlickskosten gerechnet werden. Geringere Erbbauzinsen, die z.T. von Kommunen verlangt wer-
den, sind i.d.R. mit bestimmten Auflagen verbunden (sozial schwache, kinderreiche Familien, Belegungs-
rechte 0.4.). Da progressiv ausge-staltete Erbbauzinsen (zunachst keine oder niedrige, danach héhere
Erbbauzinsen) fur den Kapitalgeber von der Kapitalsammelstelle vorfinanziert werden mussten, haben
wir fir unsere Modellberechnungen zunachst einen Erbbauzins von 5% angesetzt.

7.2.9 Verwaltungskosten/Instandhaltungskosten der Wohn eG

Die Verwaltungskosten umfassen gem. § 26 Abs. 1 Il. BV die Kosten der zur Verwaltung des Gebé&udes
oder der Wirtschaftseinheit erforderlichen Arbeitskrafte und Einrichtungen, die Kosten der Aufsicht sowie
den Wert der vom Vermieter personlich geleisteten Verwaltungsarbeit. Zu den Verwaltungskosten geho-
ren auch die Kosten fiir die gesetzlichen und freiwilligen Priifungen des Jahresabschlusses und der Ge-
schéaftsfihrung.

Die Hohe der Verwaltungskosten je WE p.a. ist insbesondere vom Zustand des Immobilienbestandes,
der Zusammensetzung der Mieterschaft und der Anzahl der verwalteten WE (Fixkostendegression) ab-
hangig. § 26 Abs. 2 II. BV gibt fiir den preisgebundenen Wohnraum einen Verwaltungskostensatz von
maximal € 230,00 je WE p.a., fir Garagen o0.4. maximal € 30,00 je WE vor. Aus unserem Betriebsver-
gleich 2004 fur kleine Genossenschaften (< 500 WE) ergibt sich ein Mittelwert von rd. € 343,00 je Verwal-
tungseinheit (Garagen werden hierbei im Verhaltnis 1:7 eingerechnet). Fir unsere Berechnungen haben
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wir einen pauschalen Verwaltungskostensatz von € 300,00 je VE p.a. angesetzt. Dabei haben wir bereits
die zu erwartenden Kostenentlastungen aufgrund der Novelle des Genossenschaftsgesetzes beriicksich-
tigt.

Instandhaltungskosten sind gem. § 28 Abs. 1 II. BV die Kosten, die wahrend der Nutzungsdauer zur
Erhaltung des bestimmungsgeméaRen Gebrauchs aufgewendet werden missen, um die durch Abnut-
zung, Alterung und Witterungseinwirkung entstehenden baulichen oder sonstigen Mangel ordnungsge-
mafR zu beseitigen.

Die Hohe der Instandhaltungskosten je m2 p.a. ist insbesondere vom Zustand des Immobilienbestandes
und der Zusammensetzung der Mieterschaft abhangig. § 28 Abs. 2 der Il. BV gibt fir den preisgebunde-
nen Wohnraum nach Alter des Gebaudes bestimmte Kostensétze von € 7,10 bis € 11,50 je m2 pa. vor.
Aus unserem Betriebsvergleich 2004 fiir kleine Genossenschaften haben wir einen Mittelwert von rd. €
18,40 je m? p.a. ermittelt und einen pauschalen, aus unserer Sicht zur Berticksichtigng des Instandhal-
tungsrisikos erforderlichen Instandhaltungskostensatz von € 20,00 je m2 p.a. angesetzt.

7.2.10 Vergltung (Verzinsung, Dividende) fir die Kapitalgeber

Sofern bei der Kapitalsammelstelle kein zusatzliches Haftkapital zur Verfiigung steht (z.B. Uber Biirg-
schaften), richtet sich die Bonitat bzw. das Risiko des Investments in die Kapitalsammelstelle aus der
Sicht der Anleger nach dem Risiko der von der Kapitalsammelstelle finanzierten Projekte. Die Bonitat der
Kapitalsammelstelle ist entscheidend fiir die H6he der an die Kapitalgeber zu zahlenden Vergitungen.

Zur Renditeerwartung der (potenziellen) Kapitalgeber verweisen wir auf Kapitel 5 unseres Sondergutach-
tens.

Sofern von der Kapitalsammelstelle Fremdkapital eingesammelt wird, handelt es sich um Geld fiir nach-
rangige Sicherheiten. Hierfr fallen - sofern Banken die Finanzierung Ubernehmen - entsprechende Zins-
aufschlage an. Hiefur kann mit rd. 0,2%-Punkten je 10% Kaufsumme gerechnet werden; der sich dann
ergebende Zinssatz wird auf das Gesamtdarlehen angewandt. Im Hinblick auf den Durchschnittszinssatz
fur langfristige Hypothekendarlehen (Durchschnitt der letzten 20 Jahre) von rd. 7% und das zurzeit histo-
risch niedrige Zinsniveau ist in Zukunft mit hdheren Zinssatzen zu rechnen. Diese wéaren von den Mietern
Uber héhere Mieten zu tragen. Fur den nachrangigen Darlehensteil haben wir aus Vereinfachungsgrin-
den mit einem Zinssatz von 5% gerechnet.

Sofern von der Kapitalsammelstelle Eigenkapital eingesammelt wird, ist mit Vergitungen — orientiert an
Renditevorstellungen von Investoren — von z.Zt. i.d.R. 6% bis 8% zu rechnen. Wir haben in unseren Mo-
dellberechnungen mit einer Vergutung fur das Eigenkapital in Héhe von 6% gerechnet.

Bereits eine Erhdhung der Finanzierungskonditionen um 1%-Punkt fihrt zu einer Mieterh6hung von rd. €
1,00 je m2 und Monat.'%?

102 vgl. www.drklein.de
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7.2.11 Beleihungsgrenze und Zinssatz fur erstrangige Bankdarlehen

Die Beleihungsgrenze gibt an, bis zu welchem Teil des Beleihungswertes'® das finanzierende Kreditin-
stitut nach seinen eigenen Beleihungsrichtlinien beleiht. Pfandbriefbanken beleihen aufgrund von § 14
Abs. 1 PfandBG bis zu 60% des aufgrund einer vorsichtigen Wertermittlung (8 16 PfandBG) ermittelten
Beleihungswertes. Geschaftsbanken akzeptieren auch héhere Beleihungsgrenzen, z.B. bis zu 80% des
Beleihungswertes.

Fur unsere Berechnungen haben wir modellhaft einen Finanzierungsbetrag der Banken in Héhe von 70%
der Anschaffungskosten (Bestandsiibernahme) bzw. der Herstellungskosten (Neubau) angenommen.
Dies entspricht ungefahr einem Sicherheitsabschlag vom Verkehrswert (Anschaffungskosten bzw. Her-
stellungskosten) von 10% und einer Beleihungsgrenze von 80%.

Die verdffentlichten nominalen bzw. effektiven Darlehenszinsséatze beziehen sich i.d.R. auf den erststelli-
gen Beleihungsrahmen (60% des Beleihungswertes). Dieser Rahmen betragt bei verschiedenen Darle-
hensanbietern zwischen 45% bis 75% der Gesamtkosten bzw. des Verkehrswertes.'®* Fiir den nachran-
gigen Darlehensteil verzichten die Darlehensgeber nur bei zusatzlicher Absicherung, z.B. tber einen
bonitdtsmaRig einwandfreien Blrgen, auf einen Zinszuschlag.

Aufgrund der Finanzierung von nachrangig gesicherten Darlehensteilen ist zu dem angenommenen erst-
rangigen Zinssatz von z.Zt. rd. 4% (Zinsfestschreibung 10 Jahre) mit einem Zinszuschlag fir das Ge-
samtdarlehen zu rechnen (im vorliegenden Fall von z.B. 0,2%-Punkten je 10% Kaufsumme). Wir haben
fur die Berechnungsmodelle aus Vereinfachungsgrinden fiir den erstrangigen Darlehensteil einen an-
féanglichen Zinssatz von 4,0% angenommen.

7.2.12 Tilgung des Bankdarlehens

Bzgl. der Tilgung des Bankdarlehens haben wir die in der Wohnungswirtschaft Giblichen Annuitatendar-
lehen bzw. Tilgungsdarlehen mit einer 2%igen Tilgung unterstellt. Das Darlehen ist in diesem Fall bei
einem Zinssatz von z.B. 4% in rd. 29 Jahren zuriickgezahlt.'® Der Glaubiger erhalt in einem tiberschau-
baren Zeitrahmen sein Geld zuriick und die Wohn eG hat eine unveranderte Belastung.

103 per Beleihungswert ist der Wert, der dem Beleihungsobjekt unter Beriicksichtigung aller fiir
die Bewertung malRgebenden Umstéande fir die Dauer der Beleihung beizumessen ist.

104 vgl. Murfeld 2002, S. 579.

105 vgl. Murfeld 2002, S. 575. Bei einem Tilgungssatz von 1% ergibt sich eine Laufzeit von
41 Jahren.
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7.3 Ergebnisse der Modellrechnungen auf Ebene der Wohn eG’s
und deren Auswirkung auf die Mieter

Die Ergebnisse unserer Modellrechnungen auf den Mietzins sind in Abhangigkeit von dem verwendeten
Modell (Beteiligungsgesellschaft oder Boden AG), der wohnungswirtschaftlichen Tatigkeit (Neubau oder
Bestandsubernahme), verwendeter Finanzierungsform (Fremd- oder Eigenkapital) und der Region
(Raumordnungsregion Minchen, Schleswig-Holstein) in Anlage 6 unseres Gutachtens beigefiigt.

7.4 Modellbeurteilung

Zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit der Modelle untereinander haben wir als Vergleichsmaf3stab zu-
nachst die vom Mieter der Wohn eG’s zu zahlende Miete im Vergleich zur Marktmiete herangezogen.
Hierbei ist allerdings zu bertcksichtigen, dass die Mdglichkeit von Ausweichreaktionen durch die Mieter
besteht. Diese kbnnten alternativ zu einer Beteiligung an einer Bestandsiibernahme bzw. an einem Neu-
bau auf andere (glinstigere) Genossenschaften bzw. kommunale Wohnungsunternehmen ausweichen.
Als Bewertungsmalistab hierfiir haben wir die aus der GdW-Statistik entnommenen Mieten fur Genos-
senschafts- bzw. kommunale Wohnungen verwendet.

7.4.1 Ubersicht

Zur Beurteilung der Finanzierungsformen im Verhaltnis Wohn eG’s zur Kapitalsammelstelle und zum
Kapitalgeber verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen im Kapitel 6.2.8 unseres Sondergutachtens. Im
Folgenden haben wir die Ergebnisse unserer Modellberechnungen - getrennt nach Bestandsiibernahmen
und Neubauten - dargestellt.

7.4.1.1 Bestandsiubernahmen

Unter den zugrunde gelegten Modellannahmen rechnet sich eine Bestandsiibernahme in der Raumord-
nungsregion Miinchen (Vergleichsmafistab: Marktmiete). Dies gilt sowohl fir die Beteiligungsgesellschaft
als auch fiir die Boden AG. Weiterhin ist die Beurteilung davon unabhéangig, ob eine Finanzierung mit
Eigenkapital oder mit Fremdkapital erfolgt. Unter Beriicksichtigung der angenommenen Konditionen fir
Fremd- bzw. Eigenkapital ergibt sich jeweils ein leichter Vorteil fir die Finanzierung mit Eigenkapital auf-
grund der nicht erforderlichen Tilgung. Sofern man den Tilgungsanteil fir das Fremdkapital von 2% auf
1% reduziert, ergibt sich keine Praferenz fir Eigen- bzw. Fremdkapital.

Unter den zugrunde gelegten Modellannahmen rechnet sich eine Bestandstibernahme in der Region
Schleswig-Holstein - unabhéngig von der Art der Finanzierung - nicht (VergleichsmafRstab: Marktmiete).
Dies gilt sowonhl firr die Beteiligungsgesellschaft als auch fur die Boden AG. Die Beteiligungsgesellschaft
schneidet hierbei besser ab als die Boden AG.
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7.4.1.2 Neubauten

Unter den zugrunde gelegten Modellannahmen rechnen sich Neubauten weder in der Raumordnungsre-
gion Minchen noch in Schleswig-Holstein. Dabei schneidet die Beteiligungsgesellschaft im Vergleich zur
Boden AG unabhéangig von der Finanzierungsform besser ab.

7.4.2 Kapitalsammelstelle in Form der Boden AG

7.4.2.1 Prinzip des Erbbaurechts’®

Mit dem Modell des Erbbaurechts im Gegensatz zum Kauf ergibt sich fiir die Wohn eG zunéchst ein Fi-
nanzierungsvorteil (sowohl Eigen- als auch Fremdkapital) in Hohe der ersparten Grundstiickskosten.
Aufgrund des geringeren erforderlichen Fremdkapitals ergibt sich somit auch eine geringere laufende
Tilgungsbelastung. In Ballungszentren ist die laufende Ersparnis bzgl. der Tilgung — unter der Annahme
dass die Gebaudekosten Uberall gleich sind — aufgrund der hohen Grundstiickskosten bzw. bei erwarte-
ten steigenden Grundstiickspreisen besonders grof3.

Aus dem Unterschied zwischen entfallenden Fremdkapitalzinsen und den Erbbauzinsen (unter der An-
nahme, dass diese jeweils nach dem Grundstiickswert bemessen werden) kann entweder ein Vorteil
oder Nachteil resultieren (abhangig von der Zinsentwicklung sowie der Entwicklung der Lebenshaltungs-
kosten bei vereinbarten Wertsicherungsklauseln). Dieser Vor- bzw. Nachteil ist aufgrund der i.d.R. langen
Laufzeit des Erbbaurechts nur sehr schwer einschéatzbar bzw. quantifizierbar. Weiterhin kann es aus der
Sicht des Erbbaurechtsnehmers von Vor- oder Nachteil sein, nicht an der Wertveranderung des Grund-
stucks teilzunehmen. Von Nachteil ist, dass der Erbbaurechtsnehmer aufgrund des fehlenden Eigen-
tumserwerbs nur auf Zeit wohnt und fur bestimmte Entscheidungen (Bebauung, Verkauf des Gebaudes)
die Zustimmung des Grundstiickseigentimers bendétigt.

Im Endeffekt ist die Entscheidung fiir oder gegen das Erbbaurecht schwer quantifizierbar bzw. eher eine
Frage der individuellen Praferenz. Diese individuelle Praferenzentscheidung kann im Rahmen dieses
Gutachtens nicht getroffen bzw. angenommen werden. Tatsache ist aber, dass das Erbbaurecht in
Deutschland derzeit ein Schattendasein fuhrt.

7.4.2.2 Beurteilung der Umsetzung der Erbbaurechtslésung mittels Boden AG

Statt der Finanzierung des Kaufpreises fiir das Grundstiick wird nur den Erbbauzins auf den Grund-
stiickswert gezahlt. Es liegt somit eine Ersparnis in Hohe des Tilgungsanteils fur das Grundstiicksdarle-
hen vor, da das Grundstick nicht finanziert werden muss. Kostenvorteile kdnnen sich ggf. in Héhe der
Differenz zwischen Erbbauzins und Zinsen fur das Grundstiicksdarlehen ergeben.

Der Finanzierungsanteil verschiebt sich zugunsten der Wohn eG’s auf die Kapitalsammelstelle, da diese
den vollen Bodenwert sowie den von der Bank nicht finanzierten Teil des Gebaudewertes zu finanzieren
hat.

106 pDas Verstandnis des Prinzips des Erbbaurechts wird im Folgenden vorausgesetzt. Vgl. z.B. die
Darstellung in Murfeld, S. 110 ff.

58



Bei dem Modell der Boden AG sind weiterhin héhere Rechtsformkosten zu berticksichtigen. Ferner fallt
sowohl bei dem Erwerb des Grundstuicks durch die Boden AG als auch bei der EinrAumung eines Erb-
baurechts an die Wohn eG Grunderwerbsteuer an. Zumindest fir steuerliche Zwecke ist hier der Wert

des Erbbaurechtes zu ermitteln.

Die doppelte Belastung mit Grunderwerbesteuer fiihrt gegeniber der Beteiligungsgesellschaft zu einem
hdheren Finanzierungsbhedarf (3,5% der Anschaffungskosten), der wiederum mit Zinsen bzw. Dividenden
bedient werden muss. Aufgrund dieser Doppelbelastung ist die Boden AG nach unseren Berechnungen
gegeniiber der Beteiligungsgesellschaft nur bei gleicher Eigenkapitalaufbringung durch die Mitglieder
vorteilhafter.

Da kein Eigentum an dem Grundstiick erworben wird, ist weiter zu berticksichtigen, dass fiir einen even-
tuell spateren Erwerb wahrend der Laufzeit des Erbbaurechts entsprechende Riicklagen zu bilden sind.

Vorteile gegenliber der Beteiligungsgesellschaft ergeben sich aufgrund der besseren Sicherheitenstel-
lung der Boden AG. Als Sicherheit hat die Boden AG das Grundstiick im Bestand, das im erstrangigen
Bereich beliehen werden kann (fiir die Beteiligungsgesellschaft bestehen lediglich nachrangige Sicher-
heiten an Grundstiick und Gebaude). Allerdings hat die Boden AG diesen Vorteil nur in Hohe des gegen-
Uber der Beteiligungsgesellschaft hbheren Finanzierungsanteils, so dass sich per saldo keine Verbesse-
rung gegeniber der Beteiligungsgesellschaft ergibt (vgl. auch die Berechnungsbeispiele in der Anlage
unseres Gutachtens)

Aufgrund der niedrigen Zinsen fiir Fremdkapital wird auch weiterhin primar mit Fremdkapital finanziert
werden und der Rest mit Eigenkapital (vgl. auch die grof3en Bestandsubernahmen). Nachrangig wird
Eigenkapital nicht zu 3% erhaltlich sein (eher zu mindestens 6% bis 8%). Selbst wenn anonyme Investo-
ren Geld geben sollten, werden diese versuchen, ihre Rendite Uber eine entsprechende Ausgestaltung
der Erbbaurechtsvertrage zu maximieren mit entsprechendem Einfluss auf die H6he der von den Mitglie-
dern der Wohn eG'’s zu zahlenden Mieten.

Da nach unserer Beurteilung die Boden AG Uber den Kapitalmarkt keine ausreichenden Finanzmittel von
anonymen Anlegern bekommen kann, kommen fir die Erbbaurechtslésung kostengiinstigere Rechtsfor-
men in Betracht.

7.5 Sonstige, erweiterte Modelloptionen

Die im Folgenden betrachteten sonstigen bzw. erweiterten Modelloptionen bzw. Kooperationspartner
sollen im Hinblick darauf untersucht werden, ob sie eine Verbesserung der Eigenkapital-Ausstattung bzw.
der Bedingungen fur die Fremdkapital-Aufnahme dienen kdénnen. Ferner sind sie im Vergleich zur (woh-
nungsgenossenschaftlichen) Kapitalsammelstelle teilweise als konkurrierende Konstruktionen zu wiirdi-
gen.
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7.5.1 Altersvorsorgeldsung

Als weitere Moglichkeit der (unmittelbaren) Verbesserung der Eigenkapitalausstattung von Wohnungsge-
nossenschaften wirde sich die (staatliche) Férderung des Erwerbs von Genossenschaftsanteilen anbie-
ten. Nach der Abschaffung der Férderung durch das Eigenheimzulagengesetz zum 1.1.2006 stellt sich
die Frage nach alternativen Forderméglichkeiten. ™’

Voraussetzung fur die Forderung wéare, dass das Ansparen in Geschéftsanteilen vom Gesetzgeber als
ausreichend sicher angesehen wirde, um das férderungswaurdige Ziel (Vermdgensaufbau zur Altersvor-
sorge) zu erreichen.'® Hierzu musste gewabhrleistet sein, dass das eingezahlte Kapital zumindest zu-
riickgezahlt wird. Sofern das Mitglied Uber Geschéaftsanteile seiner eigenen Wohn eG spart, ergibt sich
zwar eine entsprechende Bindung zwischen Mitglied und Genossenschaft, es entsteht allerdings das
Problem der fehlenden Risikostreuung (wohnen und Altersvorsorge in der gleichen Wohn eG). Diese
Risikostreuung kénnte durch eine Kapitalsammelstelle geleistet werden. Allerdings hat diese primar zu-
mindest flr den Erhalt der eingesammelten Gelder zu sorgen und ist deshalb bezuglich der Verwendung
dieser Mittel beschrankt. Auch hier kann eine Verwendung im Sinne des Forderzwecks der Kapitalsam-
melstelle nur Uber eine entsprechende Absicherung der Kapitalsammelstelle bzw. der Sparer erfolgen.

Neben der Gewahrleistung einer entsprechenden Sicherheit fir die Geschaftsanteile besteht aus der
Sicht der Anleger das Renditerisiko. Es ist deshalb sicherzustellen, dass im Vergleich zu Alternativanla-
gen entsprechende Renditen erzielt werden (vgl. Kapitel 5.1 unseres Sondergutachtens). Dies ist in Ein-
klang mit dem Forderzweck der Genossenschaft zu bringen. Hier ist ein Ausgleich der Férderung der
~Sparer* einer Wohn eG durch entsprechende Renditen im Vergleich zu der Férderung der ,Nicht-Sparer*
einer Wohn eG herzustellen.

Weiterhin muss die Wohn eG mit Erreichen eines bestimmten Lebensalters des Mitglieds entsprechende
Auszahlungen sicherstellen, die den bisher durch zusatzlichen Geschéftsanteile aufgebauten Kapital-
stock wieder reduzieren. Deshalb ist es erforderlich, dass die Altersgruppen breit gestreut sind. Dies ist
allerdings bei den wenigsten Genossenschaften der Fall. Dies hat im Hinblick auf die demographische
Entwicklung auch Auswirkungen auf die Finanzierungsstruktur der Kapitalsammelstelle. Deshalb ist auf
eine ausgewogene Altersstruktur zu achten (ein konstanter Saldo aus Zu- und Abfluss von Geschéftsan-
teilen ist zur Liquiditatssicherung zumindest erforderlich).

Eine Alternative ware, bereits vorhandene Mittel der Altersvorsorge zum Erwerb von Genossenschaftsan-
teilen zu verwenden. In der Schweiz'® kénnen z.B. ,Mittel aus der beruflichen Vorsorge* zum Erwerb
von Anteilscheinen an Wohnungsgenossenschaften verwendet werden, wenn das Mitglied die dadurch
mitfinanzierte Wohnung selbst nutzt. Die Wohnungsgenossenschaft hat dazu ein entsprechendes Reg-
lement bzw. eine Satzungsregelung zu erlassen. Die Vorsorgegelder werden direkt an die Wohnungsge-
nossenschaft Giberwiesen. Diese muss den Eingang der Zahlung schriftlich bestétigen oder — sofern An-

107 zur Férderung des Erwerbs von Geschéftsanteilen an Wohnungsgenossenschaften zur Alters
vorsorge vgl. im Einzelnen ExWoSt Information 28/2, 1/2006 bzw. Bericht der Expertenkommission, 2004, S. 609 ff.

108 vgl. Bericht der Expertenkommission, S. 627.
109 vgl. im Einzelnen Merkblatt Nr. 31 ,Bezahlung von Genossenschaftsanteilen aus Mitteln der

beruflichen Vorsorge" des SVW.
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teilscheine ausgegeben werden — diese bei der Vorsorgeeinrichtung hinterlegen. Die Wohnungsgenos-
senschaft muss sich verpflichten, den erhaltenen Betrag bei Austritt des Mitglieds aus der Genossen-
schaft entweder an eine andere Wohnungsgenossenschaft (Umzug), an die Vorsorgeeinrichtung oder
nach Erreichen des Rentenalters an das Mitglied selbst zu Uiberweisen. Mit der vorzeitigen Auszahlung
von Vorsorgegeldern sind entsprechende Rentenkiirzungen beim Mitglied in Kauf zu nehmen.

Teilweise wird gegen eine Altersvorsorge durch den Erwerb von Genossenschaftsanteilen das damit
verbundene hohere Risiko im Vergleich zu Alternativanlagen angefiihrt. Dagegen kann angefuhrt wer-
den, dass deutsche Wohnimmobilien im Vergleich zu einer Reihe andere Anlageklassen zwar eine un-
terdurchschnittliche Rendite, demgegeniiber aber eine hohe Ertragsstabilitat aufweisen.*® Allerdings
sind Wertbesténdigkeit und Wertzuwachs im Hinblick auf die immobilienspezifischen Besonderheit (La-
ge), die demographische Entwicklung und die Wanderungsbewegung hin zu Ballungszentren nur in be-
stimmten Regionen gegeben.™! Somit ist das ,Produkt* nicht generell geeignet, sondern nur fiir Genos-
senschaften in Wachstumsregionen. Ansonsten wiirden die erfolgreichen Genossenschaften die weniger
erfolgreichen subventionieren. Um die Attraktivitat der Anlageform ,Anlage von Vorsorgegeldern in die
eigene Genossenschaft* zu fordern, brauchte man entsprechende Sicherheiten (garantierte Mindestver-
zinsung).

Weiterhin ist bei der Ausreichung von staatlichen Zulagen in Genossenschaftsanteile die Sicherheit zu
Uberprifen. Nach Inkrafttreten der Genossenschaftsnovelle am 18.8.2006 ist fliir Genossenschaften, de-
ren Bilanzsumme € 1,0 Mio. oder deren Umsatzerldse € 2,0 Mio. nicht Ubersteigen, der Jahresabschluss
und die Buchfiihrung nicht mehr Prifungsgegenstand der genossenschatftlichen Pflichtprifung (8 53 Abs.
2 GenG). Damit verringert sich bei diesen Genossenschaften die Sicherheit der genossenschatftlichen
Pflichtpriifung; demzufolge wéaren zuséatzliche UberpriifungsmaRnahmen oder die freiwillige Priifung von
Jahresabschluss und Buchfiihrung geboten.

7.5.2 Wohnungsgenossenschaftliche Spareinrichtung

Die wohnungsgenossenschaftliche Spareinrichtung ist kein eigenes Unternehmen sondern aus der Sicht
der Genossenschaft ein (Fremd-)Finanzierungsinstrument zur (weiteren) Forderung der Mitglieder. Vor-
aussetzung ist das Vorliegen einer Wohnungsgenossenschaft, die eine Spareinrichtung betreibt, um
Spargelder bzw. Einlagen gegen Namensschuldverschreibungen ihrer Mitglieder entgegenzunehmen.
Den Spareinrichtungen ist nur das Passivgeschéaft erlaubt, d.h. jede Form des bankenrechtlichen Aktiv-
geschafts ist Ihnen untersagt.

Insoweit kommt das Modell der ,Beteiligungsgesellschaft mit Spareinrichtung” aufgrund fehlender Vor-
aussetzungen (Vorliegen einer Wohnungsgenossenschatft) bzw. dem nicht zuldssigen Aktivgeschaft nicht
in Betracht. Bzgl. der ,Boden AG" misste es sich dann um eine ,Boden eG" handeln, deren Mitglieder
die Wohn eG’s sein mussten. Nur diese dirften in die Spareinrichtung einzahlen. D.h. Geld kénnte in
diese Spareinrichtung nur von der (einkommensschwachen) Zielgruppe der Kapitalsammelstelle kom-

110 vgl. Beyerle/Milleker, Working Paper Nr. 53, 10.10.2005.

111 vgl. FAZ, 11.2.2006, S. V42; FAZ, 17.3.2006, S. 41; FAZ vom 18.3.2006, S. 20.
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men. Denkbar wére eine Kombination mit ,investierenden” Mitgliedern, die ggf. zusétzlich abgesichert
werden mussten.

Zum Einbezug einer solchen Genossenschaft in die bestehende Sicherungseinrichtung des GdW wéren
entsprechende Satzungsanderungen erforderlich; weiterhin missten die finanziellen Mittel der Siche-
rungseinrichtung entsprechend aufgestockt werden.

7.5.3 Wohnungsgenossenschaftliches Kreditinstitut

Aufgrund von Basel Il und MaK werden die Banken zu bedeutend strengeren Bonitatsprifungen und
aufgrund der veréanderten Eigenkapital-Hinterlegungsvorschriften zu einer risikoabhangigen Konditionie-
rung - gemessen am Bonitatsurteil - gezwungen. Risikoarme Finanzierungen werden billiger, riskante
Finanzierungen hingegen teurer. Somit ist es fiir ein finanzierungssuchendes Unternehmen wichtig, ein
maglichst gutes Rating zu bekommen, um eine (kostengiinstige) Finanzierung zu erhalten.

Somit wird auch fir ein eigenes wohnungsgenossenschaftliches Kreditinstitut eine ,,Bestandsmischung®,
d.h. der Einbezug von Bestands-Genossenschaften in das Kreditportfolio, aufgrund der geforderten risi-
koadaquaten Kreditkonditionen fur die Wohn eG’s keinen Vorteil bringen. Verbesserte Konditionen kén-
nen sich nur bei einer Verbesserung des Ratings der Wohn eG’s ergeben. Hier sind z.B. Blirgschaften
0.8. zu nennen.

7.5.4 Schweizer Modelle

Mit Hilfe zentraler Finanzierungseinrichtungen wird in der Schweiz bestimmten Wohn eG'’s zinsglinstiges
Fremdkapital zur Verfugung gestellt. Zu untersuchen war, wie diese Finanzierungseinrichtungen funktio-
nieren und inwieweit diese Losung auf Deutschland tbertragbar ist. Besteht die Mdglichkeit, wohnungs-

genossenschaftsorientierte Banken oder Finanzierungsinstitute zu schaffen, die sich speziell mit der Er-

schlieBung von Finanzierungsmdglichkeiten fir Wohn eG'’s beschéaftigen?

Die im Folgenden dargestellten Modelle und die daraus resultierenden Verglinstigungen werden nur den
S0 genannten gemeinnitzigen Wohnbautrdgern zur Verfigung gestellt. Diese haben sich nach bestimm-
ten Grundsatzen, die in der so genannten ,,Charta der gemeinnitzigen Wohnbautrager in der Schweiz"
schriftlich niedergelegt sind, bestimmten Regeln unterworfen, wie z.B. dem Verzicht auf Spekulation,
Gewinnstreben (d.h. nur Berechnung der Kostenmiete), nachhaltige Bestandsbewirtschaftung etc. Als
Vorhaben werden Neubauten, der Erwerb bzw. die Ubernahme bestehender Liegenschaften sowie die
Modernisierung gefordert.

7.5.4.1 Darlehensmodell

Der Schweizerische Verband fir Wohnungswesen (im Folgenden kurz ,SVW") unterhalt zwei ,Fonds",
den ,Fonds de Roulement” (Zweckvermdgen) und den ,Solidaritatsfonds” (Stiftung). Der Fonds de Rou-
lement (im Folgenden kurz ,FdR") besteht aus zinsglinstigen offentlichen Mitteln (Darlehen des Staates)
bzw. der Solidaritatsfonds aus dem Stiftungskapital (SVW) sowie freiwilligen Beitrdgen. Aus diesen
Fonds wird den Wohn eG's fehlendes Eigenkapital, welches von den Genossenschaftsmitgliedern erst
bei Wohnungsbezug gezeichnet wird, in Form von Darlehen vorfinanziert (rd. 5-10% der Anschaffungs-
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bzw. Herstellungskosten). Die Laufzeit der Darlehen betragt maximal 20 Jahre; sie sind i.d.R. vom 4.
Jahr an in halbjahrlichen Raten zuriickzuzahlen. Die Darlehensgesuche werden von der Fondsverwal-
tung gepruft und bearbeitet.

Das vom SVW verwaltete Vermdgen betragt Ende 2004 beim FdR rd. € 193 Mio., beim Solidaritatsfonds
rd. € 19 Mio. Der Darlehenszins liegt 1,5%-Punkte unter dem Durchschnittssatz fir erstrangige Hypothe-
ken (aktuell rd. 3,25%) bzw. bei mindestens 2%. Der SVW erhélt aus dem Stiftungsvermégen (Solidari-
tatsfonds) bzw. vom Bundesamt fur Wohnungswesen (FdR) je Darlehen eine feste Verwaltungsentsché-
digung, die unabhangig von der jeweiligen Darlehenshdhe ist. Die Entschadigung fiir 2004 betragt - be-
zogen auf den gesamten Darlehensbestand Ende 2004 - rd. 0,5%.

7.5.4.2 Emissionsmodell

Die Emissionszentrale fir gemeinnitzige Wohnbautrager (im Folgenden kurz ,EGW") begibt - je nach
Nachfrage - Anleihen, mit denen rd. 65% bis maximal 80% des Beleihungswertes (Ertragswertes) finan-
ziert werden kénnen. Die EGW tritt mit ihren Anleihen immer ofters auch an die Stelle der erstrangigen
Banken und tibernimmt durch Umfinanzierungen von 1. Hypotheken die Finanzierung bis zu 80% des
Beleihungswertes (Ertragswertes). Die Sicherstellung der Anleihen erfolgt durch die zu finanzierenden
Objekte. Die Anleihen laufen i.d.R. Gber 10 Jahre; Anschlussfinanzierungen sind méglich. Die Bonitat der
Anleihen wird Uber Bundesbirgschaften wesentlich verbessert. Die Empfanger der Anleihensquoten
tragen die Zinsen und die Emissionskosten (unter 3,0% des Nominalwertes der Anleihe fiir die gesamte
Laufzeit).

Das Emissionsvolumen (begebene Anleihen) betragt Ende 2005 rd. € 940 Mio. Auch unter Bertcksichti-
gung der Emissionskosten sind die Finanzierungskosten deutlich glinstiger als bei erstrangigen Bankhy-
pothekendarlehen.

7.5.4.3 Birgschaftsmodell

Die Hypothekar-Birgschaftsgenossenschaft (im Folgenden kurz ,HBG") erteilt Blrgschaften zugunsten
von Kreditinstituten, die nachrangige Darlehensteile (sog. Il. Hypothek) finanzieren. Verbiirgt wird bis zu
95% des Ertragswertes bzw. der nachgewiesenen Herstellungskosten. Teilweise bestehen Rickbirg-
schaften der Schweizer Eidgenossenschaft.

Das durch die HBG verblrgte Kreditvolumen betragt Ende 2004 rd. € 28,7 Mio. Die Blrgschaftspramie,
die dem Kreditnehmer weitergegeben wird, betragt 0,25% der verbirgten Kreditsumme. Der Kreditneh-
mer muss sich an der HBG mit Geschéaftsanteilen beteiligen (verzinslich; bis zu 5% der Birgschaftssum-
me). Die Darlehen sind innerhalb von 30 Jahren zu tilgen. Die dem Kreditnehmer verbleibenden Kredit-
kosten sind vergleichbar mit dem Zins fiir eine erstrangige Hypothek.

7.5.4.4 Beurteilung

Durch die oben genannten Modelle bekommen die Wohn eG’s Finanzierungsmittel zur Verfligung ge-
stellt, die z.T. deutlich unter dem Zinssatz fir erstrangige Hypotheken liegen. Dies ist nur durch die um-
fangreiche staatliche Unterstiitzung in Form von zinsgiinstigen Darlehen (FdR, Solidaritatsfonds) und die
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Ausnutzung nachrangiger Beleihungsreserven sowie deren Absicherung durch Birgschaften (HBG) und
Ruckburgschaften (Eidgenossenschaft) moglich. Dadurch kann auch der Kapitalmarkt in Anspruch ge-
nommen werden (EGW). Die fiir die Modelle anfallenden Kosten werden entweder von den Initiatoren
selbst getragen (FdR, Solidaritatsfonds) bzw. dem Kredithehmer weiterbelastet (EGW, HBG). Die Model-
le sind allerdings stark von der Aufrechterhaltung von Zuwendungen des Staates abhangig und wirden
in Deutschland dem KWG unterliegen.**? Insofern wiirde sich fiir Deutschland die Inanspruchnahme
bereits vorhandener (staatlicher) Finanzierungseinrichtungen anbieten.

7.5.5 Kooperationspartner

Als Kooperationspartner kommen neben den wohnungswirtschaftlichen Verbanden insbesondere folgen-
de Institutionen bzw. Organisationen in Betracht:

7.5.5.1 Offentliche Hand im Rahmen von Public Private Partnerships (PPP)

Bei diesen handelt es sich um die langfristige, i.d.R. vertraglich geregelte Zusammenarbeit zwischen
offentlicher Hand und Privatwirtschaft. Bezogen auf die Wohnungswirtschaft, kann diese z.B. in der Kos-
tenbeteiligung zur Ermgglichung von Bestandstibernahmen (z.B. Pinneberger Modell) oder der verbillig-
ten Uberlassung von Grundstiicken bzw. Erbbaurechten bestehen. So gibt die Stadt Miinchen im Rah-
men des ,Miinchen-Modells" seit 1996 stadtische Grundstiicke zu giinstigen Preisen (€ 300,00 je m2
Geschossflache) ab. Allerdings sind hier bestimmte Gegenleistungen (z.B. die EinrAumung von Bele-
gungsrechten) zu erbringen.

Eine mdgliche Zusammenarbeit und deren Form steht, insbesondere bei kreditdhnlichen Geschéften
immer unter dem Vorbehalt der Haushaltslage sowie ggf. der Genehmigungspflicht der kommunalen
Rechtsaufsicht. Somit ist die Kooperation immer nur einzelfallabhdngig mdglich. Ferner rechnen sich
PPP-Projekte erst ab einem bestimmten Volumen.

7.5.5.2 Forderbanken (Kfw, LfA)

Unsere Anfrage bei der KfW ergab, dass zurzeit ein Pilotprojekt mit der WOGENO, Miinchen in der Um-
setzung ist. Nach den uns erteilten Auskiinften werden zinsgunstige nachrangige Darlehen von der KfW
gewahrt. Weiterhin wird der Erwerb von Genossenschaftsanteilen an Wohnungsgenossenschaften durch
zinsgunstige langfristige Darlehen gefdrdert.

Die LfA stellt insbesondere langfristige, zum Teil zinsverbilligte Darlehen zur Verfligung; erganzend ste-
hen Risikolibernahmen in Form von Haftungsfreistellungen, Birgschaften und Garantien sowie die Betei-
ligungsfinanzierung zur Verfigung. Wichtigste Zielgruppe ist der bayerische gewerbliche Mittelstand.
Aufgrund dieses Schwerpunktes flihrte unsere Anfrage nicht zum Erfolg.

112 Nach den uns erteilten Auskiinften unterliegen weder der SVW noch die HBG oder die EGW
dem Schweizer Bankengesetz.
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7.5.5.3 Burgschaftsbanken

Birgschaftsbanken sind Kreditinstitute, die als private Selbsthilfeeinrichtungen des Mittelstandes konzi-
piert sind. Sie sollen verhindern, dass betriebswirtschaftlich sinnvolle Projekte an fehlenden Sicherheiten
scheitern; das gilt insbesondere fiir Griindungsprojekte. I.d.R. werden gewerbliche Vorhaben mittelstan-
discher Unternehmen verbirgt. Ausfallbiirgschaften sind fir die finanzierenden Banken vollwertige Kre-
ditsicherheiten.

Birgschaftsbanken sind im jeweiligen Bundesland téatig. Beteiligt sind i.d.R. Kammern, Verbande, Ban-
ken, Versicherungen. Bund und Land tragen im Rahmen einer Rickburgschaft einen erheblichen Anteil
an den verbiirgten Kreditausfallen (in den alten Bundeslandern z.B. 65%).'"3

7.5.5.4 Beteiligungsgesellschaften der Lander

Die Bayerische Beteiligungsgesellschaft stellt Wagniskapital i.d.R. in Form von stillen Beteiligungen dem
bayerischen Mittelstand zur Verfiigung. Eine Rickmeldung auf unsere Anfrage haben wir bis zum Ab-
schluss unseres Gutachtens nicht erhalten.

7.5.5.5 Kreditinstitute/Finanzdienstleister

Als Kreditinstitute kommen private, 6ffentlich-rechtliche und ,alternative” (z.B. GLS-Bank) Kreditinstitute
in Frage. Sie kdnnen z.B. durch die Sammlung von Einlagen, die dann an die Wohn eG’s weitergegeben
werden, tatig sein.™* Finanzdienstleister (Anlagen- bzw. Abschlussvermittler) bieten ihre Dienste bei
Kapitalmarkttransaktionen wie z.B. bei der Verbriefung von Hypothekenforderungen an.**®

Eine Anfrage bei Herrn Novy-Huy, Vorstand bei der stiftung trias und ehemaliger Mitarbeiter der GLS
Gemeinschaftsbank eG, Bochum, ergab folgende Informationen bzgl. Erfahrungen im Zusammenhang
mit der Sammlung von Anlagegeldern fur Wohnprojekte:

¢ Die Kreditnachfrage fir Wohnprojekte ist deutlich héher als die Bereitschaft von Anlegern, Geld dafir
anzulegen. Haufig sind es die Wohnprojekte selbst und ihr Umfeld, die Geld in diesem Bereich anle-
gen wollen.

e Durch die Vergabe privater Gelder direkt an das Projekt besteht standig die Gefahr, dort unerlaubtes
Bankgeschaft zu betreiben. Deshalb sollten Gelder direkt z.B. bei der GLS gespart werden, die die
Mittel dann an das jeweilige Wohnprojekt weiterreicht.

e Geld wird nur fur konkrete Projekte gegeben. Wichtig ist, klar zu machen, dass es nicht um ,schoner
Wohnen* geht, sondern um Sozialmodelle mit Gemeinnutzen.

113 vgl. Handelsblatt, 25.1.2006, S. 28.
114 7 B. Sparbrief der GLS Gemeinschaftsbank eG, Bochum, zugunsten der WOGENO.

115 7 B. am Kapitalmarkt platzierte Altschuldenfinanzierung fiir kommunale Berliner Wohnungs
unternehmen durch die BBT Treuhandstelle des Verbandes Berliner und Brandenburgischer
Wohnungsunternehmen GmbH, Berlin. Vgl. ,Die Wohnungswirtschaft, 1/2004 (S. 4) bzw.
2/2004 (S. 22 ff.).
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e Das angestrebte Anlagevolumen fir Gemeinschaftswohnprojekte konnte nur mit Mihe erreicht wer-
den. Als Ursache hierfir kbnnen insbesondere Alternativanlagen genannt werden.

e Finanzierungsliicken mangels ausreichender Sparbriefzeichnung missen einkalkuliert werden und
ggf. auch durch die das Anlageprodukt vertreibende Bank geschlossen werden.

e Der Aufwand fir z.B. eine Sparbriefldsung (insbes. auch fur Werbung) wird — im Vergleich zum erziel-
ten Anlagevolumen - als hoch eingeschéatzt.

Ein in Anlehnung an das Gutachten dargestelltes Berechnungsbeispiel zur Bestandsibernahme wurde
einem Institut aus dem Bereich der Genossenschaftsbanken und einem Institut aus dem Sparkassenbe-
reich vorgestellt. Nach den Ausfiihrungen der Ansprechpartner aus diesen Instituten wird bei den gege-
benen Parametern ein Anlegerprodukt als nicht ausreichend interessant fir Anleger eingeschatzt bzw.
misste die Finanzierung volumentrachtiger Modelle unter Risikotragfahigkeitsgesichtspunkten bei grée-
ren Finanzierungsinstituten angesiedelt werden.

7.5.5.6 Immobilienvermittler

Durch die Einschaltung von Immobilienvermittlungsagenturen (z.B. der GIMA Miinchen) kénnten im Be-
reich von Bestandsiibernahmen potenzielle Anbieter und Nachfrager zusammengefiihrt werden und die
(Kaufpreis)Vorstellungen und deren Finanzierung bereits vorab auf ihre Machbarkeit hin untersucht wer-
den.

7.5.6 REITS

Bei den REITS handelt es sich um renditeorientierte, steuerfreie, bérsennotierte Immobilien-
Aktiengesellschaften und somit um ein Kapitalmarktinstrument. Da bei den REITS mindestens 90% der
Gewinne ausgeschittet werden missen, findet kaum Rucklagenbildung statt; somit sind Modernisie-
rungs- sowie Sanierungsmanahmen nur unter erschwerten Bedingungen maglich.**® Mit der Einfiihrung
von REITS in Deutschland wird nicht vor 2007 gerechnet. REITS versprechen z.B. héhere Renditen als
offene Immobilienfonds, bergen aber dafiir auch hdhere Risiken.

Ein ,wohnungsgenossenschaftlicher* REIT (z.B. halten von Grundstticken und Verpachtung an die Wohn
eG’s wie bei der Boden AG) wird aufgrund des Férderzwecks der Wohn eG'’s nicht dieselbe Rendite er-

zielen kénnen wie seine Konkurrenten, die ... sich wahrscheinlich nicht an den 6ffentlichen Aufgaben und
an der Erhaltung sozialer Stabilitat in den Wohnquartieren beteiligen werden®.**” Ansonsten miissten die

Mitglieder der Wohn eG’s Aktionéare sein, um die Geschéftspolitik des REIT bestimmen zu kénnen.

Aus dem engeren Umfeld der Projekte wird allerdings nicht ein Volumen erwartet, das den Aufwand einer
AG rechtfertigt. Auch die Renditeorientierung und die rechtlichen Vorgaben (Ausschittung von mindes-
tens 90% der Gewinne) stehen im Widerspruch zum Férderzweck der Kapitalsammelstelle.

116 vgl. www.vbw-online.de, ,Neue Modelle zwischen Licht und Schatten®.

117 vgl. FAZ, 17.2.2006, S. 47.
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7.5.7 Immobilienfonds

7.5.7.1 Offene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds sind Kapitalsammelstellen und unterliegen als Immobilien-Sondervermdgen ei-
ner Kapitalanlagegesellschaft dem Investmentgesetz (InvG). Zweck des Sondervermdgens ist eine tber-
durchschnittliche Rendite durch hohe Wertsteigerung der Immobilien bzw. méglichst hohe Mietertrage.
Die Sondervermdgen, auch ,Fonds" genannt, sammeln Geld i.d.R. fir gewerbliche Liegenschaften wie
z.B. Burohauser, Einkaufszentren, Hotels etc. Wohnimmobilien spielten bisher nur eine untergeordnete
Rolle, da sie aufgrund der mieterfreundlichen Gesetzgebung in Deutschland und der ungiinstigen Relati-
on von Ertragschancen und Verwaltungsaufwand eher als wenig renditetréachtig angesehen wurden.

Aufgrund des zunehmenden Interesses auslandischer Investoren und der erfolgten Ubernahme groRer
Wohnimmobilienportfolios scheint sich inzwischen ein Umdenken anzubahnen. Das Segment ,Wohnim-
mobilienportfolios* wird aufgrund der derzeitig noch niedrigen Einstiegspreise und giinstigen Zinsen kinf-
tig verstarkt in den Fokus von Immobilienfonds geraten. Allerdings wird sich dieses hauptsachlich auf
Ballungszentren, ausgesuchte Lagen und Objekte mit giinstigen Einkaufspreisen, d.h. entsprechendem
Wertsteigerungspotenzial, konzentrieren. Bei geschlossenen Fonds (vgl. unten) werden z.B. Ausschiit-
tungen in H6he von 5% bis 8% p.a. prognostiziert (bei bestehender Vollvermietung und entsprechendem
Mietsteigerungspotenzial).**®

Da es sich um einen ,offenen” Fonds handelt, d.h., er keine bestimmte Laufzeit hat, kdnnen die einmal
eingesammelten Gelder revolvierend eingesetzt werden; auch neue Zeichner kénnen jederzeit aufge-
nommen werden. Allerdings kann die jederzeitige Riicknahmepflicht der Anteile zu Liquiditatsproblemen
fuhren, da Objekte nicht zeitnah verkauft werden kénnen.

Aufgrund der Renditeorientierung des Modells und der jederzeitigen Abzugsmdoglichkeit der Finanzmittel
halten wir ein solches Modell nicht fiir eine wohnungsgenossenschaftliche Kapitalsammelstelle geeignet.

7.5.7.2 Geschlossene Immobilienfonds

Geschlossene Immobilienfonds gleichen unternehmerischen Beteiligungen und werden i.d.R. in der
Rechtsform der GmbH & Co. KG gefihrt. Als Anteile an Personengesellschaften sind sie nur schwer
verkauflich (fehlender organisierter Zweitmarkt). Es besteht Prospektpflicht (§ 8f Verkaufsprospektge-
setz). Geschlossene Immobilienfonds sind bzgl. der Anzahl der finanzierten Objekte, der Anzahl der An-
leger und der Laufzeit begrenzt und enden durch Auflésung und Verkauf der Immobilie.

Da steuerliche Anreize (Verlustverrechnungsmoéglichkeiten) kaum noch vorhanden bzw. deutlich be-
schrankt wurden, muss dies mittlerweile durch hohe laufende Renditen (8% und mehr pro Jahr) bzw.
Wertsteigerungen kompensiert werden, um die Produkte noch verkaufen zu kénnen.  Als Mindestbetei-
ligungen haben sich T€ 10,0 etabliert. Die Kosten fiir Konzeption, Vertrieb, Prospektierung, Objektpri-

118 vgl. z.B. Kurzbeschreibung ,Wohnimmobilien-Fonds 2 Berlin KG* unter www.delevie.de
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fung etc. kénnen bis zu 10% der gesamten Investitionskosten betragen.**® Aufgrund der Konzeption und

der anfallenden Kosten bzw. erforderlichen Renditen halten wir eine solche Lésung nicht fiir geeignet.

7.5.8 Dachstrukturen

Eine weitere Mdglichkeit bestiinde, Uber einen Verbund von Genossenschaftsprojekten (Dachstruktur)
entsprechendes Finanzierungspotenzial zu erschlief3en. In diesem Zusammenhang ist es zunachst wich-
tig, die Begriffe Dachgenossenschaft und Sekundargenossenschaft voneinander abzugrenzen:

Bei der Dachgenossenschaft handelt es sich um eine besondere Form der Kooperation, bei der nicht
einzelne Genossenschaften, sondern z.B. in Vereinen organisierte Wohnprojekte, Wohngruppen, Haus-
gemeinschaften oder Einzelpersonen Mitglieder sind. Ziel ist im Wesentlichen die Ersparnis von Grin-
dungs- und Verwaltungsaufwand (Grof3envorteil) sowie die Nutzung von Kompetenzen, die einem ein-
zelnen Projekt nicht zur Verfligung stehen. 120 Mitglieder einer Sekundargenossenschaft sind einzelne
Genossenschaften, die bestimmte Aufgaben (vor allem in den Bereichen Organisation und Verwaltung)
auslagern (z.B. Entwicklung und Betreuung von EDV-Systemen, Marketing).**

Die - im vorliegenden Fall - Sekundargenossenschaft ware (als Kapitalsammelstelle) auf die Finanzstérke
ihrer Mitglieder bzw. deren Mieter und die Solidaritat der Projekte untereinander angewiesen. Im Ubrigen
gelten unsere obigen Ausfihrungen zur Genossenschaft als Rechtsform fir eine Kapitalsammelstelle in
Form einer Sekundargenossenschaft bzw. zu den verwendeten Finanzierungsformen analog. Eine Dach-
genossenschaft kdme als zentraler Ansprechpartner mit Unterstiitzungs- und Vermittlungsfunktion z.B.
fur einen Finanzdienstleister bzw. ein Kreditinstitut in Frage.

7.5.9 Beteiligungsgesellschaft nach UBGG

Eine Unternehmensbeteiligungsgesellschaft (UBG) ist ein Unternehmen, das nur bestimmte im Gesetz
Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) beschriebene Geschafte betreibt. Zweck des
UBGG ist, die Risikokapitalstruktur von kleinen und mittleren Unternehmen durch die Zufiihrung von
Wagniskapital zu verbessern. Die UBG kann in der Rechtsform der AG, GmbH, KG und KGaA gefiihrt
werden. Gegenstand der UBG ist der Erwerb, das Halten, die Verwaltung und Verduf3erung von Wagnis-
kapitalbeteiligungen. Der Gegenstand der UBG kann erweitert werden, z.B. durch die Gewahrung von
Darlehen an Unternehmen, an denen Wagniskapitalbeteiligungen bestehen. Das Grund- bzw. Stammka-
pital muss mindestens € 1,0 Mio. betragen. Die UBG hat wie eine mittelgrol3e Gesellschaft Rechnung zu
legen und sich prufen zu lassen. Sie untersteht der Aufsicht der zustandigen obersten Landesbehérde.
Nach § 2 Abs. 1 Nr. 6 KWG gilt die UBG nicht als Kreditinstitut, hat aber den § 14 KWG (Millionenkredite)
zu beachten (8§ 2 Abs. 2 KWG).

119 vgl. Raeke/Schramm (2005), S. 81.
120 vgl. Bericht der Expertenkommission, S. 567 und 593.

121 vgl. Bericht der Expertenkommission, S. 567 und 593.
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Uber die UBG wird nicht bdrsennotierten Unternehmen ein indirekter Zugang zum Kapitalmarkt eréffnet
und somit deren AufRenfinanzierungsmaoglichkeit verbessert. Fir ein breites Anlegerpublikum wird die
Maoglichkeit eréffnet, sich mittelbar an kleinen und mittleren Unternehmen zu beteiligen.

Als Nachteil ist insbesondere der beschrankte Unternehmensgegenstand zu nennen; so gelten Genos-
senschaftsanteile nicht als Wagniskapitalbeteiligungen. Somit kénnen auch keine Darlehen an Wohn
eG’s gegeben werden. Weiterhin ist der Erwerb von Grundstticken nur zur Beschaffung von Geschéfts-
rdaumen gestattet. Von Nachteil ist weiterhin das hohe Mindest-Eigenkapital von € 1,0 Mio. anzusehen. Es
gelten erhdhte Anzeige- und Vorlagepflichten (8 2 Abs. 2 KWG i.V.m. § 14 KWG).

Von der Méglichkeit der UBG ist in der Praxis bisher wenig Gebrauch gemacht worden*??. Firr eine Kapi-
talsammelstelle ist die UBG aufgrund ihres beschrankten Unternehmensgegenstandes nicht geeignet.

122 vgl. Boos/Fischer/Schulte-Mattler, Kreditwesengesetz, 2004.

69



8 Einzelaspekte der Ausgestaltung einer
Kapitalsammelstelle

8.1 Auf- und Ablauforganisation

Zur Anzahl und zur Qualifikation des unseres Erachtens erforderlichen Personals — fir das Grundmodell
einer Beteiligungsgesellschaft — verweisen wir auf Anlage 7 unseres Sondergutachtens.

Beziiglich der Offentlichkeitsarbeit ist zu beachten, dass der Kapitalgeber vom Geschéaftsmodell und den
Zukunftsaussichten der Kapitalsammelstelle iberzeugt werden muss. Wichtig ist es z.B. zu kommunizie-
ren, woflr das Kapital verwendet wird; hierzu sind konkrete Projekte erforderlich. Dies gilt insbesondere
im Hinblick auf konkurrierende ,alternative* Anlagen in Form von ,Okofonds®, mit denen man ,mit gutem
Gewissen* Geld verdienen kann. Ein anlegerorientiertes Reporting ist zu installieren.*?*

Im Hinblick auf das Finanzierungsmanagement ist insbesondere die erforderliche Startfinanzierung (sei
es fur die personelle bzw. sachliche Ausstattung der Kapitalsammelstelle oder die Anschubfinanzierung
der ersten Genossenschaftsprojekte) sicherzustellen; die unterschiedlichen Fristigkeiten von Kapitalliber-
lassung und Kapitalweiterleitung sind zu steuern (Anschlussfinanzierung). Hierfiir sind die erforderlichen
organisatorischen und fachlichen Voraussetzungen zu schaffen.

Fur den Kapitalgeber ist weiterhin das hinter der Kapitalsammelstelle stehende Risiko von Bedeutung.
Hierzu ist die (aufwéndige) erstmalige Einzelbewertung der Wohn eG’s bzw. der dahinterstehenden Pro-
jekte erforderlich. Ferner ist die Einrichtung eines (laufenden) Risikomanagementsystems erforderlich.

Folgende Ablaufe missten bei der Kapitalsammelstelle eingerichtet werden:

Vorpriifung der Finanzierungsanfrage und Aufbereitung der Unterlagen nach einem einheitlichen Stan-
dard,

¢ Analyse des Darlehensportfolios im Hinblick auf die Finanzierungsanfrage (Risikostreuung),

¢ Planungsbesuch bei der beantragenden Wohn eG,

e Beurteilung der Bonitat der Wohn eG’s und der Sicherheiten (Erstellung von Gutachten; Rating),

e Finanzierungsentscheidung und —durchfiihrung,

o Laufende Kontrolle (Jahrliche Prufung der Bonitat der Wohn eG’s bzw. der Sicherheiten etc.),

e Abrechnung und Evaluierung der Ergebnisse.

Die Finanzierungsanfragen und ihre Forderungswirdigkeit miissen mit Hilfe eines Bewertungsverfahrens

nach verschiedenen qualitativen Verfahren beurteilt und mit Punkten bewertet werden (,Starken-
Schwéchen-Analyse” bzw. Scoring-Modell). Kriterien kdnnen z.B. soziale und 6kologische Qualitaten,

123 yvgl. www.pondea.de/mezzanine/news.html (,Anlegerorientiertes Reporting und Bereitschaft zu mehr Transparenz*)

70


http://www.pondea.de/mezzanine/news.html

Preisguinstigkeit, stadtebauliche/architektonische Qualitét, Eignung fiir Offentlichkeitsarbeit (Vorzeigemo-
dell), Férderung des Genossenschaftswesens etc. sein.***

8.2 Lokale/Bundesweite Umsetzung

Fur eine begrenzte Umsetzung sprechen zunéchst die Kenntnis des lokalen Immobilienmarktes (sowohl
von Seiten der Initiatoren als auch der potenziellen Anleger) sowie die Begrenzung eines mdglichen
Misserfolges. Fir eine bundesweite Umsetzung spricht in erster Linie die Verteilung der mit der Einrich-
tung einer Kapitalsammelstelle verbundenen Kosten. Aufgrund der erforderlichen Zusammenarbeit mit
lokalen Kooperationspartnern und der Sicherstellung eines entsprechenden lokalen Immobilien Know-
hows ist bei einer bundesweiten Umsetzung eine regionale Vernetzung erforderlich.'*® Dies konnte bei-
spielsweise Uber Kooperationspartner oder entsprechende Modell-Mentoren erfolgen.

8.3 Zeitlicher, personeller und finanzieller Aufwand

Der zeitliche Aufwand hangt insbesondere von der Entwicklungsgeschwindigkeit der Geschaftsmodelle,
der Erlangung einer Anschubfinanzierung bzw. von Zwischenfinanzierungsmitteln, der Entwicklung ge-
eigneter Konzepte zum Rating der Wohn eG'’s, der Gewinnung von Pilotkunden sowie der Entwicklung
von Vertragswerken unter Hinzuziehung von Fachleuten (Rechtsanwélten, Steuerberatern, Wirtschafts-
prufern, Immobiliensachverstandigen etc.) ab. Weiterhin ist Personal zur Abwicklung der Geschafte zu
akquirieren, ggf. sind Banken zur Begleitung von Kapitalmarkttransaktionen zu gewinnen und das Kon-
zept ist ggf. aufsichtsrechtlich zu genehmigen. Daraus wird sich i.d.R. ein nicht unerheblicher Zeitbedarf
ergeben.

Anhaltspunkte fur den erforderlichen Zeitbedarf kdnnen z.B. die veranschlagte Zeit - allein - fur die
Sammlung von Geld fiir Beteiligungsfonds (9 bis 15 Monate)**® und die WoWi-Verbriefung von Dr. Klein
& Co. (seit 2002)™*" geben. Im Hinblick darauf ist mit einem Zeitbedarf von mindestens zwei Jahren zu
rechnen.

Sofern man entsprechende Kooperationspartner bereits zur Verfligung hat (z.B. mit entsprechender Ba-
Fin-Zulassung), kann eine Markteinfuhrung auch zeitnaher erfolgen. In diesem Fall stellt sich dann aber
die Frage nach der Notwendigkeit einer eigenen Kapitalsammelstelle bzw. inwiefern das Konzept kos-
tengiinstiger Uber eine reine Dienstleistungsfunktion (z.B. Aufarbeitung von Finanzierungsgesuchen,
Beratung etc.) gestaltet werden kann.

124 vgl. www.svw.ch/solidaritatsfonds/darlehen.php.
125 vgl. z.B. die verschiedenen ,Sektionen“ des SVW.
126 vgl. Raeke/Schramm, Geschlossene Fonds, S. 180.

127 vgl. www.drklein.de
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An laufenden Kosten haben wir in Kapitel 7.2 unseres Sondergutachtens 1% des Finanzierungsvolumens
angenommen. Zum prognostizierten Personalbedarf und den daraus abgeleiteten Kosten der Grund-
struktur einer Kapitalsammelstelle in Form einer Beteiligungsgesellschaft verweisen wir auf Anlage 7
unseres Sondergutachtens. An laufenden Personal- (rd. T€ 350) und Sachkosten (insbes. fir Miete, Be-
ratungskosten, Werbung, EDV etc.; geschatzt rd. T€ 150) haben wir insgesamt € 0,5 Mio. angesetzt.
Hierbei sind noch nicht ggf. hohere Kosten fir die Rechtsform der AG bzw. damit verbundene zusétzliche
Finanzierungskosten oder Kosten fiir einen Bankbetrieb bertcksichtigt. Das Kostenvolumen von insge-
samt rd. € 0,5 Mio. wirde bei einem laufenden Kostensatz von 1% einem Finanzierungsvolumen (30%
des Gesamtvolumens) von € 50 Mio. bzw. einem Gesamtvolumen von rd. € 166 Mio. entsprechen.

8.4 Erforderliche MalRnahmen auf der Ebene der Wohn eG’s

Das Risiko der Kapitalsammelstelle und damit auch die des Anlegers wird durch das jeweilige Projektrisi-
ko bei den Wohn eG’s bestimmt. Die Kapitalsammelstelle als ,Finanzierer” der einzelnen Genossen-
schaftsprojekte muss sich einen Uberblick iiber die ,Investitionswiirdigkeit* verschaffen kénnen. Somit
sind schon vor Beantragung bzw. Durchfihrung einer Finanzierung von Seiten der Wohn eG'’s insbeson-
dere die folgenden — standardisierten - MalRnahmen zu treffen:

Festlegung einer Unternehmensstrategie,

e Erstellung einer mittelfristigen (5 Jahre) Unternehmensplanung (Wirtschafts-, Finanz-, Investitionspla-
ne) auf Basis einer Bestandsanalyse,

e Einrichtung von Controlling und Risikofriihwarnsystem mit entsprechendem Berichtswesen,

¢ Sicherstellung eine angemessenen Managementqualifikation (ggf. auch Uber Geschéaftsbesorgungs-
vertrage mit anderen Wohn eG’s bzw. Dachgenossenschaften),

e Beauftragung von Bewertungsgutachten.
Sofern dies von den Wohn eG'’s selbst nicht geleistet werden kann, ist dies durch entsprechende Unter-
stutzungsstrukturen (Geschaftsbesorgungsvertrdge mit anderen Genossenschaften, Dachgenossen-

schaften) zu erméglichen. Dabei ist darauf zu achten, dass dies aufgrund der notwendigen Funktions-
trennung nicht von der Kapitalsammelstelle durchgefiihrt werden kann.
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9 Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Bei der gegebenen Zielsetzung und nach den vorstehenden Betrachtungen wird der Interessengegen-
satz der maf3geblich Beteiligten deutlich: auf der einen Seite die Wohn eG’s bzw. deren Mitglieder, die
durch eine gunstige Kapitalausstattung geférdert werden sollen, und auf der anderen Seite Anleger, die —
anonym gesehen — ihre Rendite maximieren wollen. Auch (anonyme) Geldgeber mit einer besonderen
~Wertorientierung” (sei es sozial, 6kologisch oder entwicklungspolitisch motiviert) wollen und kénnen am
Kapitalmarkt bestimmte Renditeziele erreichen. Die Aufgabe besteht hier also im Erreichen eines fairen
Interessenausgleiches.

Nach dem Ergebnis unserer Untersuchung werden nennenswerte Mittel vom ,anonymen* Kapitalmarkt
ohne zusétzliche Sicherheiten (z.B. in Form von Birgschaften), die die Bonitat der Kapitalsammelstelle
verbessern oder Kapitalgeber direkt absichern, nicht zu generieren sein. Eine Kapitalsammelstelle in der
Rechtsform der AG, die i.d.R. von erwerbswirtschaftlichen, kapitalmarktorientierten Unternehmen ver-
wendet wird, ist aufgrund des fehlenden Potenzials auf dem anonymen Kapitalmarkt nicht fir eine Kapi-
talsammelstelle geeignet. Stattdessen bieten sich die GmbH bzw. die GmbH & Co. KG an.

Sowohl das Modell der Beteiligungsgesellschaft als auch das Modell der Boden AG rechnen sich - bei
den getroffenen Modellannahmen und bezogen auf die Marktmiete - im Fall der Bestandsiibernahme in
wirtschaftlich prosperierenden Regionen (z.B. Raumordnungsregion Miinchen). In wirtschaftlich nicht so
starken Regionen (z.B. Schleswig-Holstein) rechnen sich hingegen beide Modelle nicht bzw. nur bei ent-
sprechender Subventionierung. Im Modellvergleich ergeben sich nur geringfiigige Vorteile fir die Boden
AG. Dabei stehen dem Vorteil der Boden AG durch den geringeren Umfang der erforderlichen Kapital-
aufbringung (Erbbaurecht) im Wesentlichen die doppelte Belastung des Modells mit Grunderwerbsteuer
bzw. zusétzliche Finanzierungsnotwendigkeiten durch die Kapitalsammelstelle gegeniiber (Kombimo-
dell).

Beziglich der Form der Kapitalaufbringung durch die Kapitalsammelstelle (Eigen- oder Fremdkapital)
ergeben sich bei den getroffenen Modellannahmen liquiditatsmafRig kaum Unterschiede. Allerdings stellt
sich insbesondere in Bezug auf das Eigenkapital die Frage, ob ausreichende Mittel zu den angenomme-
nen Konditionen gewonnen werden kdnnen.

Die Finanzierung von Neubauten rechnet sich aufgrund der hohen Herstellungskosten bei den getroffe-
nen Modellannahmen in keiner Region und in keiner Modellvariante. Auch hier ist beim gegebenen
Marktniveau die Attraktivitat nur Gber ergénzende Forderungen maoglich.

Die Mdglichkeit der Forderung von Genossenschaftsanteilen Uber ein Altersvorsorgemodell (Riester-
Rente) ist - ohne Berlicksichtigung zuséatzlicher Sicherheiten - nur in Wachstumsregionen geeignet.

Bei zu erwartenden Preissteigerungen auf den Wohnimmobilienmarkten werden Bestandsiibernahmen
durch Genossenschaften und somit Genossenschaftsneugriindungen erschwert.

In der Bundesrepublik Deutschland konnten bei einzelnen bisher realisierten Genossenschaftsmodellen
(z.B. Pinneberger Modell) bzw. bei Finanzierungstransaktionen (z.B. Finanzierung stadtischer Woh-
nungsunternehmen in Berlin mittels Landesbirgschaft) derartige Projekte durch entsprechende einmalige
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(Startfinanzierung) bzw. laufende 6ffentliche Unterstiitzung (Blrgschaften) realisiert werden. Durch die
Gewahrung von 6ffentlichen Burgschaften kann das gute 6ffentliche Rating fur Projekte genutzt werden.
In der Schweiz bestehen entsprechende Modelle, die unter den dortigen Rahmenbedingungen (staatliche
Forderung sowohl mit Hilfe von zinsguinstigen Darlehen als auch mit Birgschaften) glinstige Finanzie-
rungsmoglichkeiten fir férderungswirdige Genossenschaften bieten.

Die Kapitalsammelstelle verursacht — da sie eine Vermittlerrolle einnimmt — zusatzliche Kosten, die an die
Mitglieder der Wohn eG'’s weitergegeben werden missen. Wirtschaftlich ist dies dann von Vorteil, wenn
Uber eine Kapitalsammelstelle Finanzmittel gesammelt und daraus Projekte finanziert werden kénnen,
die von den Mitgliedern auch bezahlt werden kénnen oder sofern zusétzliche Mittel glinstiger als durch
die Wohn eG's selbst aufgenommen werden kénnen. Dieser Vorteil muss allerdings mindestens so hoch
sein wie die zusatzlichen Kosten aus der Unterhaltung einer Kapitalsammelstelle.

Fur die Umsetzung des Modells einer (wohnungsgenossenschaftlichen) Kapitalsammelstelle ist eine
Anschubfinanzierung bzw. Griindungsférderung (Eigenkapital bzw. un- bzw. niedrigverzinsliches Fremd-
kapital, Gewéahrung von Burgschaften etc.) erforderlich. Die Bonitét einer Kapitalsammelstelle ist auf-
grund des héheren Risikos der betrachteten Genossenschaftsprojekte zu verbessern, um fiir diese giins-
tigere Finanzierungsmaglichkeiten zu erreichen.

Insbesondere die — funktionsbedingte — grundsatzliche Anwendbarkeit (bank)aufsichts-rechtlicher Be-
stimmungen auf eine Kapitalsammelstelle und des damit einhergehenden erforderlichen umfangreichen
Verwaltungsapparates schrankt die zeitlich, finanziell und konditionenmafig tragbaren Moglichkeiten
bzgl. der Kapitalaufbringung und —weiterleitung fir eine eigenstandige (wohnungsgenossenschaftliche)
Kapitalsammelstelle ein. Insofern sind alternativ Kooperationen mit entsprechenden Finanzinstituten, die
bereits die Funktion einer Kapitalsammelstelle wahrnehmen, zu empfehlen.

Diese (z.B. private Banken) werden inshesondere im Hinblick auf Basel Il (risikoabhéngige Kreditkonditi-
onierung) nicht in nennenswertem Umfang Kredite Gber den erststelligen Beleihungsrahmen hinaus ge-
wahren, die zudem fir die jungen Wohn eG'’s finanziell kaum tragbar sein durften. Ein von Banken aufge-
legtes Anlegerprodukt wird vor dem Hintergrund des Rendite-Risiko-Profils anderer Anlagen, der mit der
Auflegung verbundenen Kosten sowie der fehlenden langfristigen Kalkulierbarkeit von Anlegergeldern
nicht wirtschaftlich realisierbar sein.

Aufgrund dieser Uberlegungen halten wir folgende alternative Modellszenarien fiir denkbar:

Hausbanken/Forderbank-Losung

Beratung, Beantragung und Bearbeitung von nachrangigen Finanzierungen zugunsten von Wohn eG’s
erfolgen durch die jeweiligen Hausbanken; die Kreditentscheidung bzgl. der nachrangigen Darlehensteile
erfolgt durch eine Forderbank, die die Banken von dem Risiko des Kreditausfalls freistellt. Aufgrund die-
ser zugunsten der Hausbanken abgegebenen Risikofreistellung kdnnen diese die nachrangigen Darle-
hensteile zu giinstigen Konditionen an die Wohn eG’s ausgeben.
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Die nachrangigen Finanzierungen filhren — neben den glinstigen Konditionen aufgrund der Risikofreistel-
lung der Hausbanken — (indirekt) zu einer Verbesserung der Eigenkapitalausstattung bei den Wohn eG's,
da sie als eigenkapitalahnliche Finanzierungsmittel gelten.

Geschaftsmodell 2: Forderprogramm-L6sung

Zinsgunstige (nachrangige) Finanzierungsmittel werden von einer Férderbank im Rahmen eines Sonder-
programms mit entsprechenden Fdrderbestimmungen bereitgestellt. Beratung, Beantragung und Bear-
beitung der Finanzierungen erfolgen tber die Hausbanken (Erstrangglaubiger) der Wohn eG's. Die Kre-
ditentscheidung erfolgt durch die Forderbank, die Auszahlung tiber die Hausbank.

Geschaftsmodell 3: Vermittlungsmodell

Die Wohn eG'’s begeben Inhaberschuldverschreibungen. Diese werden von einem bonitdtsmaRig ein-
wandfreien Garantiegeber mit einer Riickzahlungsgarantie versehen, so dass sie zu gunstigen Konditio-
nen am Kapitalmarkt angeboten werden kénnen. Die Vermittlung der Inhaberschuldverschreibungen
Ubernehmen als Finanzdienstleistungsinstitute (Anlagen- bzw. Abschlussvermittler) zugelassene Unter-
nehmen bzw. Kreditinstitute.
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Anlagen

Abkirzungen
Quellen
Ertrag-Risiko-Profil
Rechtsformvergleich

Berechnungsblatter (gemafl gesonder-
tem Verzeichnis)

Personalkostenaufstellung Beteiligungs-
gesellschaft
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Abklrzungen

A&K
Abs.
ABS
AG
AGW
AK
AktG
ANK
AnSVG
AV
BaFin
BBR
eG
EGW
EK
ExWoSt
ESt
EStG
f.

ff.

FK
GA
Gdw

GenG

GewESt
GewStG
GIMA
GLS
GmbH
GmbHG
GrEStG
HBG
HGB
IHSV
InvG
Kfw

KG

ANALYSE & KONZEPTE

Absatz

Asset Backed Securities

Aktiengesetz

Arbeitsgemeinschaft groRer Wohnungsunternehmen
Anschaffungskosten

Aktiengesetz

Anschaffungsnebenkosten
Anlegerschutzverbesserungsgesetz
Anlagevermégen

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
Bundesamt fir Bauwesen und Raumordnung
eingetragene Genossenschaft
Emissionszentrale fiir gemeinnitzige Wohnbautrager
Eigenkapital

Experimenteller Wohnungs- und Stadtebau
Einkommensteuer

Einkommensteuergesetz

folgende (Seite)

fortfolgende (Seiten)

Fremdkapital

Geschaftsanteil

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunter-
nehmen e.V.

Gesetz betreffend die Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften
(Genossenschaftsgesetz)

Gewerbeertragsteuer
Gewerbesteuergesetz
Genossenschaftliche Immobilien Agentur
Gemeinschaft Leihen und Schenken
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung
Grunderwerbsteuergesetz
Hypothekar-Birgschaftsgenossenschaft
Handelsgesetzbuch
Inhaberschuldverschreibung
Investmentgesetz

Kreditanstalt fur Wiederaufbau

Kommanditgesellschaft
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KM
KSt
KStG
KWG
MG
m.w.N.
Mio.
MU

Nr.

p.a.
REIT

RFO
PPP

S.

SH

SPV
SVung
SVwW
UBBG
VerkaufsprospektG
vgl.

WE
Wohn eG
WP
WpPG

Kapitalmarkt
Koérperschaftsteuer
Koérperschaftsteuergesetz
Gesetz Uber das Kreditwesen
Mitglied

mit weiteren Nachweisen
Millionen

Minchen

Nummer

per annum (lat.)

Real Estate Investment Trust
(steuerfreie borsennotierte Immobilienaktiengesellschaft)

Rechtsform

Public Private Partnership
(Gemeinschaftsprojekt von 6ffentlicher Hand und Privatwirtschaft)

Seite(n)

Schleswig-Holstein

Special Purpose Vehicle
Schuldverschreibung
Schweizerischer Verband fir Wohnungswesen
Unternehmensbeteiligungsgesetz
Verkaufsprospektgesetz
vergleiche

Wohneinheit(en)
Wohnungsgenossenschaften
Wertpapier
Wertpapierprospektgesetz
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Ertrag-Risiko-Profil

Performance und Volatilitit verschiedener Assetklassen 1985 - 2004
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Rechtsformvergleich

Rechtsform GbR | GmbH & | GmbH AG eG Stiftung
Co. KG
Kriterium

Zugang zum Kapitalmarkt - + + ++ - -
Einflussmdoglichkeit aus + - + + - +
Sicht der Eigenkapitalgeber

Kreditwirdigkeit + + - + + +
Haftungsbeschrankung - + + + + +
Mindestkapitalausstattung + + - - + +
Fungibilitat der Anteile - - - + - -
Rechtsformkosten + + - - - +
Besteuerung O O O O O 0]
Publizitat + - - - - +

++ | sehr gunstig

Deutlich positive Auspragung des Kriteriums

+ gunstig

Positive Auspragung des Kriteriums

(@] kommt darauf an

Abhéangig von der individuellen Ausgestaltung

- unginstig

Negative Auspragung des Kriteriums

-- sehr unglnstig

Deutlich negative Auspragung des Kriteriums
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Berechnungmodelle 5.1 und 5.2
Bestandsibernahme_Beteiligungsgesellschaft_retrogra d FK

Hinweise zur Benutzung:

Ziel der Berechnung:

Ermittlung der Miete je gm, die die Finanzierung sicherstellt.

Die Berechnung erfolgt zu diesem Zweck im unteren Teil des Berechnungsblattes retrograd, d.h. es wird
von einem ausgeglichenen Ergebnis (wirtschaftlich bzw. liquiditdtsmaRig) ausgegangen und auf die
erforderliche Miete/gm bzw. p.a. Gbergeleitet.

Das Berechnungmodell betrachtet nur das 1. Jahr der Finanzierung; Anderungen bei den Parametern
werden nicht bericksichtigt.

|:| grun unterlegte Felder: Eingabefelder
|:| gelb unterlegte Felder: Formeln
|:| orange unterlegte Felder: erforderliche Subventionierung zur Marktmiete

Annahmen:

Die Anschaffungsnebenkosten fiir den Objekterwerb (10% der Anschaffungskosten) werden durch
Eigenkapital der Genossenlnnen erbracht. Eine Vergiitung (Dividende) dafir erfolgt nicht.

Die Anschaffungsnebenkosten (10% der Anschaffungskosten) werden im Verhaltnis von Grundstticks- und
Gebaudekosten an den Anschaffungskosten aufgeteilt.

Verwaltungskosten: EUR 300,00 je WE und Jahr; Instandhaltungskosten: EUR 20,00/m?

Als Miete wird die Nettokaltmiete angesetzt, d.h. auf den Mieter entfallende Betriebs- und Heizkosten (inkl.
Grundsteuer) werden als durchlaufender Posten betrachtet.

Die Kapitalsammelstelle stellt der Wohn eG Finanzierungsmittel in Form von Fremdkapital zur Verfligung.

Umlage der Kapitalsammelstelle: 0,5% Kosten, 0,5% Ausfallquote d.h. insgesamt 1% p.a.
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5.1 Bestandsiibernahme_Beteiligungsgesellschaft

_retrograd_Munchen_FK_Jahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:

Projekt Wohn eG

Projekt-Nr. 7

Projektbeginn 2006

Grunddaten

Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5

Flache in m? 60 m2

Baujahr des Objektes 1980

Anzahl der WE 1 wWE

Preis je WE 60.000 EUR

Anschaffungskosten 60.000 EUR inkl. Grundstiick
Anschaffungsnebenkosten in %/EUR 10,0 6.000 EUR GrESt, Makler, Notar etc.
Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 66.000 EUR

Zu finanzieren | 0|EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung

1. Erstrangige Bankdarlehen

in % der Anschaffungskosten/EUR 70,0 42.000 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Eigenkapital Genossenlnnen

in Hohe der Anschaffungsnebenkosten/EUR 6.000 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Verbleibender Finanzierungsbedarf Kapitalsammels  telle

in EUR 18.000 EUR

in EUR 0 EUR

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschaftlichkeit Liquiditat

1. Mieter EUR/m?2 EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m?gesamt p.a.|  -1,58 -1.136 EUR -851] -1,18
Marktmiete je m2 9,00 6.480 EUR 6.480 9,00
Erforderliche Miete je m?/gesamt p.a. 7,42 5.344 EUR 5.629 7,82|
2. Wohn eG A
Mietertrage/Mieteinnahmen je m2/gesamt p.a. 7,42 5.344 EUR 5.629
Mietminderungen pauschal in %/EUR p.a. 3,00 -160 EUR -169
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 5.184 5.460
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) p.a. -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) p.a. -1.200 EUR -1.200
Abschreibung auf Geb&ude in %/EUR 2,0 -924 EUR 0
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 30,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 2.760 EUR 3.960
Bankdarlehen im 1. Jahr

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -840

Zinssatz (%) 4,0 -1.680 EUR -1.680
Genossenlnnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 1 .080 EUR 1.440
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -180 EUR -180
Kapitaldienst EUR

Tilgung in %/EUR 2,0 -360

Zinsen in %/EUR 5,0 -900 -900
(Rein)Ergebnis/Uberschuss | OIEUR | 0
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5.2 Bestandslbernahme_Beteiligungsgesellschaft_re

trograd_Schleswig-Holstein_FK_Jahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:

Projekt Wohn eG

Projekt-Nr. 7

Projektbeginn 2006

Grunddaten

Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5

Flache in m2 60 m2

Baujahr des Objektes 1980

Anzahl der WE 1 wWE

Preis je WE 50.000 EUR

Anschaffungskosten 50.000 EUR inkl. Grundstiick
Anschaffungsnebenkosten in %/EUR 10,0 5.000 EUR GrESt, Makler, Notar etc.
Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 55.000 EUR

Zu finanzieren | 0|EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung

1. Erstrangige Bankdarlehen

in % der Anschaffungskosten/EUR 70,0 35.000 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Eigenkapital Genossenlnnen

in Hohe der Anschaffungsnebenkosten/EUR 5.000 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Verbleibender Finanzierungsbedarf Kapitalsammels  telle

in EUR 15.000 EUR

in EUR 0 EUR

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschaftlichkeit

Liquiditat

1. Mieter EUR/m2 EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m?
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m2/gesamt p.a. 1,42 1.024 EUR 1.093 1,52
Marktmiete je m2 5,50 3.960 EUR 3.960 5,50
Erforderliche Miete je m?gesamt p.a. 6,92 4.984 EUR 5.053 7,02|
2. Wohn eG A
Mietertrage/Mieteinnahmen je m2/gesamt p.a. 6,92 4.984 EUR 5.053
Mietminderungen pauschal in %/EUR p.a. 5,00 -249 EUR -253
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 4.735 4.800
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der II. BV) p.a. 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) p.a. -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) p.a. -1.200 EUR -1.200
Abschreibung auf Gebaude in %/EUR 2,0 -935 EUR 0
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 15,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 2.300 EUR 3.300
Bankdarlehen im 1. Jahr

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -700

Zinssatz (%) 4,0 -1.400 EUR -1.400
Genosseninnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 9 00 EUR 1.200
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -150 EUR -150
Kapitaldienst EUR

Tilgung in %W/EUR 2,0 -300

Zinsen in %W/EUR 5,0 -750 -750
(Rein)Ergebnis/Uberschuss I OIEUR I 0
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Berechnungmodelle 5.3 und 5.4
Bestandsibernahme_Beteiligungsgesellschaft_ret  rograd_EK

Hinweise zur Benutzung:

Ziel der Berechnung:
Ermittlung der Miete je gm, die die Finanzierung sicherstellt.

Die Berechnung erfolgt zu diesem Zweck im unteren Teil des Berechnungsblattes retrograd, d.h. es
wird von einem ausgeglichenen Ergebnis (wirtschaftlich bzw. liquiditatsmafig) ausgegangen und auf
die erforderliche Miete/qgm bzw. p.a. Ubergeleitet.

Das Berechnungmodell betrachtet nur das 1. Jahr der Finanzierung; Anderungen bei den
Parametern werden nicht bertcksichtigt.

[ ] grin unterlegte Felder: Eingabefelder
[ ] gelb unterlegte Felder: Formeln
[ ] orange unterlegte Felder: erforderliche Subventionierung zur Marktmiete

Annahmen:

Die Anschaffungsnebenkosten fiir den Objekterwerb (10% der Anschaffungskosten) werden durch
Eigenkapital der Genossenlnnen erbracht. Eine Vergutung (Dividende) dafur erfolgt nicht.

Die Anschaffungsnebenkosten (10% der Anschaffungskosten) werden im Verhaltnis von
Grundstiicks- und Gebaudekosten an den Anschaffungskosten aufgeteilt.

Verwaltungskosten: EUR 300,00 je WE und Jahr; Instandhaltungskosten: EUR 20,00/m2
(Durchschnittswerte).

Als Miete wird die Nettokaltmiete angesetzt, d.h. auf den Mieter entfallende Betriebs- und Heizkosten
(inkl. Grundsteuer) werden als durchlaufender Posten betrachtet.

Die Kapitalsammelstelle stellt die Finanzierungsmittel der Wohn eG als Eigenkapital zur Verfligung.
Da sie ihrerseits sich die dafur benétigten Mittel als Eigenkapital auf dem Kapitalmarkt beschafft,
muss sie die dort gezahlte Dividende an die Wohn eG weiterbelasten.

Da die Kapitalsammelstelle nur den nachrangigen Teil finanziert und es sich um Eigenkapital
handelt, wird ein Anleger Eigenkapital nur zu erhéhten Renditeforderungen zur Verfiigung stellen.
Wir rechnen hier mit einer Dividende von 6%, die als Untergrenze angesehen wird.

Umlage der Kapitalsammelstelle: 0,5% Kosten, 0,5% Ausfallquote d.h. insgesamt 1% p.a.
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5.3 Bestandsiibernahme_Beteiligungsgesellschaft

_retrograd_Munchen_EK_Jahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:

Projekt Wohn eG

Projekt-Nr. 7

Projektbeginn 2006

Grunddaten

Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5

Flache in m? 60 m2

Baujahr des Objektes 1980

Anzahl der WE 1 wWE

Preis je WE 60.000 EUR

Anschaffungskosten 60.000 EUR inkl. Grundstiick
Anschaffungsnebenkosten in %/EUR 10,0 6.000 EUR GrESt, Makler, Notar etc.
Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 66.000 EUR

Zu finanzieren | 0|EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung

1. Erstrangige Bankdarlehen

in % der Anschaffungskosten/EUR 70,0 42.000 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Eigenkapital Genossenlnnen

in Hohe der Anschaffungsnebenkosten/EUR 6.000 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Verbleibender Finanzierungsbedarf Kapitalsammels  telle

in EUR 18.000 EUR

in EUR 0 EUR

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschaftlichkeit Liquiditat

1. Mieter EUR/m?2 EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m?2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m?/gesamt p.a.|  -2,87 -2.064 EUR -1.037| -1,44
Marktmiete je m2 9,00 6.480 EUR 6.480 9,00
Erforderliche Miete je m?/gesamt p.a. 6,13 4.416 EUR 5.443 7,56|
2. Wohn eG A
Mietertrage/Mieteinnahmen je m2/gesamt p.a. 6,13 4.416 EUR 5.443
Mietminderungen pauschal in %/EUR p.a. 3,00 -132 EUR -163
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 4.284 5.280
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) p.a. -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) p.a. -1.200 EUR -1.200
Abschreibung auf Geb&ude in %/EUR 2,0 -924 EUR 0
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 30,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 1.860 EUR 3.780
Bankdarlehen im 1. Jahr

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -840

Zinssatz (%) 4,0 -1.680 EUR -1.680
Genossenlnnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 1 80 EUR 1.260
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -180 EUR -180
Dividende in %/EUR p.a. 6,0 EUR -1.080
(Rein)Ergebnis/Uberschuss | 0|eur | 0
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5.4 Bestandsiibernahme_Beteiligungsgesellschaft

_retrograd_Schleswig-Holstein_EK_Jahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:

Projekt Wohn eG

Projekt-Nr. 7

Projektbeginn 2006

Grunddaten

Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5

Flache in m? 60 m2

Baujahr des Objektes 1980

Anzahl der WE 1 wWE

Preis je WE 50.000 EUR

Anschaffungskosten 50.000 EUR inkl. Grundstiick
Anschaffungsnebenkosten in %/EUR 10,0 5.000 EUR GrESt, Makler, Notar etc.
Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 55.000 EUR

Zu finanzieren | O|EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung

1. Erstrangige Bankdarlehen

in % der Anschaffungskosten/EUR 70,0 35.000 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Eigenkapital Genossenlnnen

in Hohe der Anschaffungsnebenkosten/EUR 5.000 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Verbleibender Finanzierungsbedarf

in EUR 15.000 EUR

in EUR 0 EUR

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschaftlichkeit

Liquiditat

1. Mieter EUR/m?2 EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m?2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m#/gesamt p.a.. 0,33 235 EUR 935 1,30
Marktmiete je m2 5,50 3.960 EUR 3.960] 5,50
Erforderliche Miete je m?/gesamt p.a. 5,83 4,195 EUR 4.895 m
2. Wohn eG A
Mietertrage/Mieteinnahmen je m2/gesamt p.a. 5,83 4,195 EUR 4.895
Mietminderungen pauschal in %/EUR p.a. 5,00 -210 EUR -245
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 3.985 4.650
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) p.a. -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) p.a. -1.200 EUR -1.200
Abschreibung auf Geb&ude in %/EUR 2,0 -935 EUR 0
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 15,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 1.550 EUR 3.150
Bankdarlehen im 1. Jahr

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -700

Zinssatz (%) 4,0 -1.400 EUR -1.400
Genosseninnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 1 50 EUR 1.050
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -150 EUR -150
Dividende in %/EUR p.a. 6,0 EUR -900
(Rein)Ergebnis/Uberschuss | Oleur | 0
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Berechnungsmodelle 5.5 und 5.6
Bestandsubernahme_Boden AG_retrograd_FK

Hinweise zur Benutzung:

Ziel der Berechnung:
Ermittlung der Miete je gm, die die Finanzierung sicherstellt.

Die Berechnung erfolgt zu diesem Zweck im unteren Teil des Berechnungsblattes retrograd, d.h. es
wird von einem ausgeglichenen Ergebnis (wirtschaftlich bzw. liquiditatsmafig) ausgegangen und auf die
erforderliche Miete/gm bzw. p.a. Gbergeleitet.

Das Berechnungmodell betrachtet nur das 1. Jahr der Finanzierung; Anderungen bei den Parametern
werden nicht bericksichtigt.

|:| grun unterlegte Felder: Eingabefelder
|:| gelb unterlegte Felder: Formeln
|:| orange unterlegte Felder: erforderliche Subventionierung zur Marktmiete

Annahmen:

Die Anschaffungsnebenkosten (10% der Anschaffungskosten) werden im Verhaltnis von Grundstiicks-
und Gebaudekosten an den Anschaffungskosten aufgeteilt.

Sie werden bzgl. des Grundstiicks von der Kapitalsammelstelle erbracht, bzgl. des Gebaudes von den
Mitgliedern.

Der erstrangige Teil des Grundstiickswertes und der erstrangige Teil des Gebaudewertes werden von
Banken finanziert.

Verwaltungskosten: EUR 300,00 je WE und Jahr; Instandhaltungskosten: EUR 20,00/m2
(Durchschnittswerte)

Als Miete wird die Nettokaltmiete angesetzt, d.h. auf den Mieter entfallende Betriebs- und Heizkosten
(inkl. Grundsteuer und Erbbauzinsen) werden als durchlaufender Posten betrachtet.

Der Erbbauzins wird vereinfachend vom Bodenwert gerechnet.
Umlage der Kapitalsammelstelle: 0,5% Kosten, 0,5% Ausfallquote d.h. insgesamt 1% p.a.

Die Anschaffungskosten fiir das Erbbaurecht werden vereinfachend in Héhe von 5% des
Grundstiickswertes angesetzt; Die Kosten tragen die Mitglieder der Genossenschaft.

Die Kapitalsammelstelle finanziert den Grundstiickskauf durch Fremdkapital. In dieser Hohe belastet sie
den Erbbauzins weiter. Annahme: 5% Zinsen und 1% Tilgung, d.h. insgesamt 6% Erbbauzinsen von
den Grundstuckskosten.
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5.5 Bestandsiibernahme_Boden AG_retrograd_Minchen_F K _Jahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:

Projekt Wohn eG

Projekt-Nr. 7

Projektbeginn 2006

Grunddaten

Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5

Flache in m? 60 m?

Baujahr des Objektes 1980

Anzahl der WE 1 wWE

Preis je WE 60.000 EUR

Anschaffungskosten (AK) 60.000 EUR  inkl. Grundstiick
Anschaffungsnebenkosten (ANK) in %/EUR 10,0 6.000 EUR  GrESt, Makler, Notar etc.
AK Erbbaurecht (in % Grundsttickskosten ohne ANK) 5,0 900 EUR

Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 66.900 EUR

Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 0|EUR projektspezifische Eingabe
Bodenwertanteil

in % der Anschaffungskosten/EUR 30,0 18.000 EUR

Zu finanzieren in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung

1. Erstrangige Bankdarlehen

in % der Anschaffungskosten des Geb&udes/EUR 70,0 29.400 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Erstrangiges Bankdarlehen fir Grundstiick (Kapita  Isammelstelle)

in % der Anschaffungskosten des Grundstiicks/EUR 70,0 12.600 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Eigenkapital Genosseninnen

in Hohe der Anschaffungsnebenkosten fiir das Gebaude 4.200 EUR

in Hohe der Anschaffungskosten fiir das Erbbaurecht 900 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
4. Verbleibender (nachrangiger) Finanzierungsbedarf Kapitalsammelstelle

Finanzierungsanteil am Gebaudewert in % 30,0 12.600 EUR

Finanzierungsanteil am Grundstiickswert in % 30,0 5.400 EUR

Finanzierung Anschaffungsnebenkosten Grundstiick 1.800 EUR

Summe 19.800 EUR

Wirtschaftlichkeit Liquiditat

Daten der Bewirtschaftung
1. Mieter EUR/m2 EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m?2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m2/gesamt p.a. -0,77 =551 EUR -647 -0,90
Marktmiete je m2 9,00 6.480 EUR 6.480 9,00
Erforderliche Miete zzgl. Erbbauzins je m2/gesamt p.a. 8,23 5.929 EUR 5.833 8,10|
Erbbauzins umgerechnet in Miete je m?/gesamt p.a. 1,65 1.188 EUR 1.188 1,65
2. Wohn eG
Mietertrage/Mieteinnahmen je m?/gesamt p.a. 6,58 4.741 EUR 4.645 6,45|
Erbbauzins von den Mietern an Wohn eG in % p.a. 6,0 1.188 EUR 1.188 A
Summe Einnahmen 5.929 EUR 5.833
Mietminderungen pauschal in %/EUR 3,0 -178 EUR -175
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 5.751 5.658
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der II. BV) 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) -1.200 EUR -1.200
Abschreibung auf Erbbaurecht in %/EUR 1,0 -9 EUR 0
Abschreibung auf Gebaude in %W/EUR 2,0 -924 EUR
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 30,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 3.318 EUR 4.158( _1
Bankdarlehen (Gebaudeanteil Wohn eG) im 1. Jahr A

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -588

Zinssatz (%) 4,0 -1.176 EUR -1.176
Genosseninnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 2 .142 EUR 2.394
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -324 EUR -324
Kapitaldienst fur Gebaudeanteil KS EUR

Tilgung in %/EUR 2,0 -252

Zinsen in %/EUR 5,0 -630 EUR -630
Erbbauzins an Kapitalsammelstelle -1.188 EUR -1.188
(Rein)Ergebnis/Uberschuss OIEUR | 0
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5.6 Bestandsiibernahme_Boden AG_retrograd_Schles

wig-Holstein_FK_Jahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:

Projekt Wohn eG

Projekt-Nr. 7

Projektbeginn 2006

Grunddaten

Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5

Flache in m? 60 m2

Baujahr des Objektes 1980

Anzahl der WE 1 wWE

Preis je WE 50.000 EUR

Anschaffungskosten 50.000 EUR inkl. Grundstiick
Anschaffungsnebenkosten in %/EUR 10,00 5.000 EUR GrESt, Makler, Notar etc.
AK Erbbaurecht (in % Grundsttickskosten ohne ANK) 5,00 375 EUR

Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 55.375 EUR

Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren O|EUR projektspezifische Eingabe
Bodenwertanteil

in % der Anschaffungskosten/EUR 15,00 7.500 EUR

Zu finanzieren in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung

1. Erstrangige Bankdarlehen

in % der Anschaffungskosten des Geb&udes/EUR 70,0 29.750 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Erstrangiges Bankdarlehen fir Grundstiick (Kapita ~ Isammelstelle)

in % der Anschaffungskosten des Grundstiicks/EUR 70,0 5.250 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Eigenkapital Genossenlnnen

in Hohe der Anschaffungsnebenkosten fiir das Gebaude 4.250 EUR

in Hohe der Anschaffungskosten fiir das Erbbaurecht 375 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe

4. Verbleibender (nachrangiger) Finanzierungsbedarf

Kapitalsammelstelle

Finanzierungsanteil am Gebaudewert in %
Finanzierungsanteil am Grundstiickswert in %
Finanzierung Anschaffungsnebenkosten Grundstiick
Summe

30,0
30,0

12.750 EUR
2.250 EUR
750 EUR

15.750 EUR

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschaftlichkeit

Liquiditat

1. Mieter EUR/m2 EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m?2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m¥gesamt p.a. 1,65 1.186 EUR 1.093 1,52
Marktmiete je m2 5,50 3.960 EUR 3.960 5,50
Erforderliche Miete zzgl. Erbbauzins je m2/gesamt p.a. 7,15 5.146 EUR 5.053 7,02|
Erbbauzins umgerechnet in Miete je m?/gesamt p.a. 0,57 413 EUR 413 0,57
2. Wohn eG
Mietertrage/Mieteinnahmen je m?/gesamt p.a. 6,57 4.734 EUR 4.640 6,44|
Erbbauzins von Mieter an Wohn eG in % p.a. 5,0% 413 EUR 413 A
Summe Einnahmen 5.146 EUR 5.053
Mietminderungen pauschal in %/EUR 5,0% -257 EUR -257
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 4.889 EUR 4.800
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der II. BV) 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) -1.200 EUR -1.200:!
Abschreibung auf Erbbaurecht in %/EUR 1,0 -4 EUR 0
Abschreibung auf Gebaude in %W/EUR 2,0 -935 EUR
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 15,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 2.450 EUR 3.300f _|
Bankdarlehen (Geb&udeanteil Wohn eG) im 1. Jahr A

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -595

Zinssatz (%) 4,0 -1.190 EUR -1.190
Genossenlnnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 1 .260 EUR 1.515
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -210 EUR -210
Kapitaldienst fur Gebaudeanteil KS EUR

Tilgung in %W/EUR 2,0 -255

Zinsen in %/EUR 50 -638 EUR -638
Erbbauzins an Kapitalsammelstelle -413 EUR -413
(Rein)Ergebnis/Uberschuss OlEUR | 0

—
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Berechnungsmodelle 5.7 und 5.8
Bestandsiibernahme_Boden AG_retrograd EK

Hinweise zur Benutzung:

Ziel der Berechnung:
Ermittlung der Miete je gm, die die Finanzierung sicherstellt.

Die Berechnung erfolgt zu diesem Zweck im unteren Teil des Berechnungsblattes retrograd, d.h. es wird von
einem ausgeglichenen Ergebnis (wirtschaftlich bzw. liquiditdtsmafig) ausgegangen und auf die erforderliche
Miete/gm bzw. p.a. Ubergeleitet.

Das Berechnungmodell betrachtet nur das 1. Jahr der Finanzierung; Anderungen bei den Parametern
werden nicht berticksichtigt.

[ | gron unterlegte Felder: Eingabefelder
[ ] gelb unterlegte Felder: Formeln

[ ] orange unterlegte Felder: erforderliche Subventionierung zur Marktmiete
Annahmen:
Die Anschaffungsnebenkosten fiir den Objekterwerb (10% der Anschaffungskosten) werden durch

Eigenkapital der Genossenlnnen erbracht. Eine Vergutung (Dividende) wird von der Wohn eG nicht gewahrt.

Die Anschaffungsnebenkosten (10% der Anschaffungskosten) werden im Verhéaltnis von Grundstticks- und
Gebaudekosten an den Anschaffungskosten aufgeteilt.

Der erstrangige Teil des Grundstiickswertes und des erstrangige Teil des Gebaudewertes werden von
Banken finanziert.

Verwaltungskosten: EUR 300,00 je WE und Jahr; Instandhaltungskosten: EUR 20,00/m?
(Durchschnittswerte).

Als Miete wird die Nettokaltmiete angesetzt, d.h. auf den Mieter entfallende Betriebs- und Heizkosten (inkl.
Grundsteuer und Erbbauzinsen) werden als durchlaufender Posten betrachtet.

Der Erbbauzins wird vereinfachend vom Bodenwert gerechnet.
Umlage der Kapitalsammelstelle: 0,5% Kosten, 0,5% Ausfallquote d.h. insgesamt 1% p.a.

Die Anschaffungskosten fur das Erbbaurecht werden vereinfachend in Hohe von 5% des Grundstlickswertes
angesetzt.

Die Kapitalsammelstelle stellt die Finanzierungsmittel der Wohn eG als Eigenkapital zur Verfligung. Da sie
ihrerseits sich die dafur benétigten Mittel als Eigenkapital auf dem Kapitalmarkt beschafft, muss sie die dort
gezahlte Dividende an die Wohn eG weiterbelasten.

Da die Kapitalsammelstelle nur den nachrangigen Teil finanziert und es sich um Eigenkapital handelt, wird
ein Anleger Eigenkapital nur zu erhdhten Renditeforderungen zur Verfligung stellen. Wir rechnen hier mit
einer Dividende von 6%, die als Untergrenze angesehen wird.



5.7 Bestandsiibernahme_Boden AG_retrograd_Minchen

_EK Jahr1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:

Projekt Wohn eG

Projekt-Nr. 7

Projektbeginn 2006

Grunddaten

Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5

Flache in m2 60 m?

Baujahr des Objektes 1980

Anzahl der WE 1 wWE

Preis je WE 60.000 EUR

Anschaffungskosten (AK) 60.000 EUR  inkl. Grundstiick
Anschaffungsnebenkosten (ANK) in %/EUR 10,0 6.000 EUR  GrESt, Makler, Notar etc.
AK Erbbaurecht (in % Grundstiickskosten ohne ANK) 5,0 900 EUR

Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 66.900 EUR

Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren EUR projektspezifische Eingabe
Bodenwertanteil

in % der AK/EUR 30,0 18.000 EUR

Zu finanzieren in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung

1. Erstrangige Bankdarlehen

in % der Anschaffungskosten des Gebaudes/EUR 70,0 29.400 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Erstrangiges Bankdarlehen fir Grundstiick (Kapita Isammelstelle)

in % der Anschaffungskosten des Grundstiicks/EUR 70,0 12.600 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Eigenkapital Genosseninnen

in Hohe der Anschaffungsnebenkosten fir das Gebaude 4.200 EUR

in Hohe der Anschaffungskosten fiir das Erbbaurecht 900 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
4. Verbleibender (nachrangiger) Finanzierungsbhedarf Kapitalsammelstelle

Finanzierungsanteil am Gebaudewert in % 30,0 12.600 EUR

Finanzierungsanteil am Grundstiickswert in % 30,0 5.400 EUR

Finanzierung Anschaffungsnebenkosten Grundstiick 10,0 1.800 EUR

Summe 19.800 EUR

Wirtschaftlichkeit Liquiditat

Daten der Bewirtschaftung
1. Mieter EUR/m?2 EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m?/gesamt p.a. -1,67 -1.201 EUR -777) -1,08
Marktmiete je m2 9,00 6.480 EUR 6.480 9,00
Erforderliche Miete zzgl. Erbbauzins je m¥gesamt p.a. 7,33 5.279 EUR 5.703 7,92|
Erbbauzins umgerechnet in Miete je m?/gesamt p.a. 1,65 1.188 EUR 1.188 1,65
2. Wohn eG
Mietertrage/Mieteinnahmen je m2/gesamt p.a. 5,68 4.091 EUR 4515 6,27|
Erbbauzins von Mieter an Wohn eG in EUR 1.188 EUR 1.188 A
Summe Einnahmen 5.279 EUR 5.703
Mietminderungen pauschal in %/EUR 3,0 -158 EUR -171
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 5.121 5.532
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der II. BV) 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) -1.200 EUR -1.200
Abschreibung auf Erbbaurecht in %/EUR 1,0 -9 EUR 0
Abschreibung auf Geb&ude in %/EUR 2,0 -924 EUR
Grundstiickskosten in % der AK 30,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 2.688 EUR 4.032] _1
Bankdarlehen (Geb&udeanteil Wohn eG) A

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -588

Zinssatz (%) 4,0 -1.176 EUR -1.176
Genosseninnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 1.512 EUR 2.268
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -324 EUR -324
Nachrangige Gebaudefinanzierung Kapitalsammelstelle

Dividende (%) 6,0 0 EUR -756
Erbbauzins an Kapitalsammelstelle

fiir erstrangige Grundstiicksfinanzierung (Zins FK in %) 4,0 -504 EUR -504

fiir erstrangige Grundstiicksfinanzierung (Tilgung FK in %) 2,0 -252 EUR -252

fr nachrangige Grundstiicksfinanzierung (Dividende in %) 6,0 -432 EUR -432

-1.188 EUR -1.188

(Rein)Ergebnis/Uberschuss OIEUR | 0 _‘
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5.8 Bestandsiibernahme_Boden AG_retrograd_Schleswig-Ho

Istein_EK _Jahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:

Projekt Wohn eG

Projekt-Nr. 7

Projektbeginn 2006

Grunddaten

Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5

Flache in m2 60 m2

Baujahr des Objektes 1980

Anzahl der WE 1wE

Preis je WE 50.000 EUR

Anschaffungskosten 50.000 EUR  inkl. Grundstiick
Anschaffungsnebenkosten in %/EUR 10,0 5.000 EUR  GrESt, Makler, Notar etc.
AK Erbbaurecht (in % Grundstiickskosten ohne ANK) 5,0 375 EUR

Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 55.375 EUR

Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren EUR projektspezifische Eingabe
Bodenwertanteil

in % der AK/EUR 15,0 7.500

Zu finanzieren in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung

1. Erstrangige Bankdarlehen

in % der Anschaffungskosten des Gebaudes/EUR 70,0 29.750 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Erstrangiges Bankdarlehen fir Grundstiick (Kapita Isammelstelle)

in % der Anschaffungskosten des Grundstiicks/EUR 70,0 5.250 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Eigenkapital Genosseninnen

in Hohe der Anschaffungsnebenkosten fiir das Gebaude 4.250 EUR |
in Héhe der Anschaffungskosten fiir das Erbbaurecht 375 EUR

in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe I

4. Verbleibender (nachrangiger) Finanzierungsbhedarf

Kapitalsammelstelle

Finanzierungsanteil am Gebaudewert in %
Finanzierungsanteil am Grundstiickswert in %
Finanzierung ANK Grundstiick

Summe

30,0
30,0
10,0

12.750 EUR
2.250 EUR
750 EUR
15.750 EUR

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschaftlichkeit

Liquiditat

1. Mieter EUR/m2 EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m?/gesamt p.a. 0,84 602 EUR 1.045 1,45
Marktmiete je m2 5,50 3.960 EUR 3.960 5,50
Erforderliche Miete zzgl. Erbbauzins je m?/gesamt p.a. 6,34 4.562 EUR 5.005 6,95'
Erbbauzins umgerechnet in Miete je m2/gesamt p.a. 0,69 495 EUR 495 0,69
2. Wohn eG
Mietertrage/Mieteinnahmen je m2/gesamt p.a. 5,65 4.067 EUR 4.510] 6,26|
Erbbauzins von Mieter an Wohn eG in EUR 495 EUR 495 A
Summe Einnahmen 4.562 EUR 5.005
Mietminderungen pauschal in %/EUR 5,0 -228 EUR -250
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 4.334 4.755
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der II. BV) 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) -1.200 EUR -1.200
Abschreibung auf Erbbaurecht in %/EUR 1,0 -4 EUR 0
Abschreibung auf Geb&ude in %/EUR 2,0 -935 EUR
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 15,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 1.895 EUR 3.255| _|
Bankdarlehen (Geb&udeanteil Wohn eG) A
Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -595
Zinssatz (%) 4,0 -1.190 EUR -1.190
Genosseninnen
Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 7 05 EUR 1.470
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -210 EUR -210
Nachrangige Gebaudefinanzierung Kapitalsammelstelle
Dividende (%) 6,0 0 EUR -765
Erbbauzins an Kapitalsammelstelle
fiir erstrangige Grundstiicksfinanzierung (Zins FK in %) 4,0 -210 EUR -210
fiir erstrangige Grundstiicksfinanzierung (Tilgung FK in %) 2,0 -105 EUR -105
fr nachrangige Grundstiicksfinanzierung (Dividende in %) 6,0 -180 EUR -180
-495 EUR -495
(Rein)Ergebnis/Uberschuss OlEUR | 0
—_
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Berechnungmodelle 5.9 und 5.10
Neubauten_Beteiligungsgesellschaft_retrograd_FK

Hinweise zur Benutzung:

Ziel der Berechnung:
Ermittlung der Miete je gm, die die Finanzierung sicherstellt.

Die Berechnung erfolgt zu diesem Zweck im unteren Teil des Berechnungsblattes retrograd, d.h. es
wird von einem ausgeglichenen Ergebnis (wirtschaftlich bzw. liquiditatsmafig) ausgegangen und auf
die erforderliche Miete/gm bzw. p.a. Ubergeleitet.

Das Berechnungmodell betrachtet nur das 1. Jahr der Finanzierung; Anderungen bei den Parametern
werden nicht beriicksichtigt.

[ ] oruin unterlegte Felder: Eingabefelder
[ ] gelb unterlegte Felder: Formeln
[ ] orange unterlegte Felder: erforderliche Subventionierung zur Marktmiete

Annahmen:

Die Anschaffungsnebenkosten fiir den Objekterwerb (10% der Anschaffungskosten) werden durch
Eigenkapital der Genossenlnnen erbracht. Eine Vergutung (Dividende) dafur erfolgt nicht.

Die Nebenkosten (10% der Anschaffungs-/Herstellungskosten) werden (gerundet) im Verhaltnis von
Grundstiicks- und Gebaudekosten an den Anschaffungs-/Herstellungskosten aufgeteilt.

Verwaltungskosten: EUR 300,00 je WE und Jahr; Instandhaltungskosten: EUR 10,00/m2
(Durchschnittswerte).

Als Miete wird die Nettokaltmiete angesetzt, d.h. auf den Mieter entfallende Betriebs- und Heizkosten
(inkl. Grundsteuer) werden als durchlaufender Posten betrachtet.

Die Kapitalsammelstelle stellt der Wohn eG Finanzierungsmittel als Fremdkapital zur Verfligung.

Umlage der Kapitalsammelstelle: 0,5% Kosten, 0,5% Ausfallquote d.h. insgesamt 1,0% p.a.
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5.9 Neubauten_Beteiligungsgesellschaft_retrogr  ad_Muinchen_FK_Jahr 1
Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:
Projekt Wohn eG
Projekt-Nr. 7
Projektbeginn 2006
Grunddaten
Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5
Flache in m2 60 m?2
Baujahr des Objektes 2005
Anzahl der WE 1 wWE
m2 insgesamt
Anteilige Gebaude-Herstellungskosten 1.700 102.000 EUR
Anteilige Grundstiickskosten 1.000 60.000 EUR
Summe Anschaffungs-/Herstellungskosten 162.000 EUR
Nebenkosten in %/EUR 10,0 16.200 EUR  GrESt, Makler, Notar etc.
Kosten gesamt/zu finanzieren 178.200 EUR
Zu finanzieren O|EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung
1. Erstrangige Bankdarlehen
in % der Herstellungskosten/EUR 70,0 113.400 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Eigenkapital Genosseninnen
in Hohe der Nebenkosten/EUR 16.200 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Verbleibender Finanzierungsbedarf Kapitalsammels telle
in EUR 48.600 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschaftlichkeit

Liquiditat

1. Mieter EUR/m? EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m?gesamt p.a.l 6,17 4.444 FUR 5.471] 7,60
Marktmiete je m2 9,00 6.480 EUR 6.480| 9,00
Erforderliche Miete je m?/gesamt p.a. 15,17 10.924 EUR 11.951 l6,60|
2. Wohn eG A
Mietertrage/Mieteinnahmen je m2/gesamt p.a. 15,17 10.924 EUR 11.951
Mietminderungen pauschal in %/EUR p.a. 3,0 -328 EUR -359
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 10.596 11.592
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) p.a. -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) p.a. -600 EUR -600
Abschreibung auf Gebaude in %/EUR 2,0 -2.244 EUR 0
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 37,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 7.452 EUR 10.692
Bankdarlehen im 1. Jahr

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -2.268

Zinssatz (%) 4,0 -4.536 EUR -4.536
Genossenlnnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 2 .916 EUR 3.888
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -486 EUR -486
Kapitaldienst EUR

Tilgung in %/EUR 2,0 -972

Zinsen in %/EUR 5,0 -2.430 -2.430
(Rein)Ergebnis/Uberschuss O|EUR I 0
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5.10 Neubauten_Beteiligungsgesellschaft_retrog

rad_Schleswig-Holstein_FK_Jahr 1

Finanzierer

Projekt
Projekt-Nr.
Projektbeginn

Kapitalsammelstelle

Erlauterungen:

Grunddaten
Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5
Flache in m2 60 m?2
Baujahr des Objektes 2005
Anzahl der WE 1 wWE
m2 insgesamt
Anteilige Gebaude-Herstellungskosten 1.700 102.000 EUR
Anteilige Grundstiickskosten 250 15.000 EUR
Summe Anschaffungs-/Herstellungskosten 117.000 EUR
Nebenkosten in %/EUR 10,0 11.700 EUR GrESt, Makler, Notar etc.
Kosten gesamt/zu finanzieren 128.700 EUR
Zu finanzieren O|EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung
1. Erstrangige Bankdarlehen
in % der Herstellungskosten/EUR 70,0 81.900 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Eigenkapital Genosseninnen
in Hohe der Nebenkosten/EUR 11.700 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Verbleibender Finanzierungsbedarf Kapitalsammels  telle
in EUR 35.100 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschaftlichkeit

Liquiditat

1. Mieter EUR/m? EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m?gesamt p.a.[ 6,96 5.010 EUR 5.116] 7,11
Marktmiete je m2 5,50 3.960 EUR 3.960| 5,50
Erforderliche Miete je m?/gesamt p.a. 12,46 8.970 EUR 9.076 l2,61|
2. Wohn eG A
Mietertrage/Mieteinnahmen je m2/gesamt p.a. 12,46 8.970 EUR 9.076
Mietminderungen pauschal in %/EUR p.a. 5,00 -448 EUR -454
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 8.521 8.622
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) p.a. -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) p.a. -600 EUR -600
Abschreibung auf Gebaude in %/EUR 2,0 -2.239 EUR 0
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 13,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 5.382 EUR 7.722
Bankdarlehen im 1. Jahr

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -1.638

Zinssatz (%) 4,0 -3.276 EUR -3.276
Genossenlnnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 2 .106 EUR 2.808
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -351 EUR -351
Kapitaldienst EUR

Tilgung in %/EUR 2,0 -702

Zinsen in %/EUR 5,0 -1.755 -1.755
(Rein)Ergebnis/Uberschuss O|EUR I 0
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Berechnungmodelle 5.11 und 5.12
Neubauten_Beteiligungsgesellschaft_retrograd EK

Hinweise zur Benutzung:

Ziel der Berechnung:
Ermittlung der Miete je gm, die die Finanzierung sicherstellt.

Die Berechnung erfolgt zu diesem Zweck im unteren Teil des Berechnungsblattes retrograd, d.h. es
wird von einem ausgeglichenen Ergebnis (wirtschaftlich bzw. liquiditatsmafig) ausgegangen und auf

die erforderliche Miete/gm bzw. p.a. Ubergeleitet.

Das Berechnungmodell betrachtet nur das 1. Jahr der Finanzierung; Anderungen bei den
Parametern werden nicht bertcksichtigt.

[ ] ortin unterlegte Felder: Eingabefelder

[ ] gelb unterlegte Felder: Formeln

[ ] orange unterlegte Felder: erforderliche Subventionierung zur Marktmiete

Annahmen:

Die Anschaffungsnebenkosten fiir den Objekterwerb (10% der Anschaffungskosten) werden durch
Eigenkapital der Genossenlnnen erbracht. Eine Vergutung (Dividende) dafur erfolgt nicht.

Die Nebenkosten (10% der Anschaffungs-/Herstellungskosten) werden (gerundet) im Verhaltnis von
Grundstiicks- und Gebaudekosten an den Anschaffungs-/Herstellungskosten aufgeteilt.

Verwaltungskosten: EUR 300,00 je WE und Jahr; Instandhaltungskosten: EUR 10,00/m?2
(Durchschnittswerte)

Als Miete wird die Nettokaltmiete angesetzt, d.h. auf den Mieter entfallende Betriebs- und Heizkosten
(inkl. Grundsteuer) werden als durchlaufender Posten betrachtet

Die Kapitalsammelstelle stellt die Finanzierungsmittel der Wohn eG als Eigenkapital zur Verfligung.
Da sie ihrerseits sich die dafur benétigten Mittel als Eigenkapital auf dem Kapitalmarkt beschafft,
muss sie die dort gezahlte Dividende an die Wohn eG weiterbelasten.

Da die Kapitalsammelstelle nur den nachrangigen Teil finanziert und es sich um Eigenkapital
handelt, wird ein Anleger EK nur zu erhéhten Renditeforderungen zur Verfigung stellen. Wir rechnen
hier mit einer Dividende von 6%, die hier als Untergrenze angesehen wird.

Umlage der Kapitalsammelstelle: 0,5% Kosten, 0,5% Ausfallquote d.h. insgesamt 1% p.a.
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5.11 Neubauten_Beteiligungsgesellschaft_retrog

rad_Minchen_EK_Jahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:
Projekt Wohn eG
Projekt-Nr. 7
Projektbeginn 2006
Grunddaten
Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5
Flache in m? 60 m2
Baujahr des Objektes 2005
Anzahl der WE 1 wWE
EUR/m2 insgesamt
Anteilige Gebaude-Herstellungskosten 1.700 102.000 EUR
Anteilige Grundstiickskosten 1.000 60.000 EUR
Summe Anschaffungs-/Herstellungskosten 162.000 EUR inkl. Grundstiick
Nebenkosten in %/EUR 10,0 16.200 EUR  GrESt, Makler, Notar etc.
Kosten gesamt/zu finanzieren 178.200 EUR
Zu finanzieren O|EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung
1. Erstrangige Bankdarlehen
in % der Anschaffungskosten/EUR 70,0 113.400 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Eigenkapital Genosseninnen
in Hohe der Nebenkosten/EUR 16.200 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Verbleibender Finanzierungsbedarf Kapitalsammels telle
in EUR 48.600 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschattlichkeit

Liquiditat

1. Mieter EUR/m? EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m?
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m2/gesamt p.a. 2,69 1.939 EUR 4.969( 6,90
Marktmiete je m2 9,00 6.480 EUR 6.480| 9,00
Erforderliche Miete je m?/gesamt p.a. 11,69 8.419 EUR 11.449 15,90|
2. Wohn eG A
Mietertrage/Mieteinnahmen je m2/gesamt p.a. 11,69 8.419 EUR 11.449
Mietminderungen pauschal in %/EUR p.a. 3,00 -253 EUR -343
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 8.166 11.106
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) p.a. -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) p.a. -600 EUR -600
Abschreibung auf Gebaude in %/EUR 2,0 -2.244 EUR 0
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 37,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 5.022 EUR 10.206
Bankdarlehen im 1. Jahr

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -2.268

Zinssatz (%) 4,0 -4.536 EUR -4.536
Genossenlnnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 4 86 EUR 3.402
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -486 EUR -486
Dividende in %/EUR p.a. 6,0 EUR -2.916
(Rein)Ergebnis/Uberschuss O|EUR 0
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5.12 Neubauten_Beteiligungsgesellschaft_retrog

rad_Schleswig-Holstein_EK_Jahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:
Projekt Wohn eG
Projekt-Nr. 7
Projektbeginn 2006
Grunddaten
Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5
Flache in m? 60 m2
Baujahr des Objektes 2005
Anzahl der WE 1 wWE
EUR/m2 insgesamt
Anteilige Gebaude-Herstellungskosten 1.700 102.000 EUR
Anteilige Grundstiickskosten 250 15.000 EUR
Summe Anschaffungs-/Herstellungskosten 117.000 EUR inkl. Grundstiick
Nebenkosten in %/EUR 10,0 11.700 EUR  GrESt, Makler, Notar etc.
Kosten gesamt/zu finanzieren 128.700 EUR
Zu finanzieren | O|EUR projektspezifische Eingabe
Finanzierung
1. Erstrangige Bankdarlehen
in % der Anschaffungskosten/EUR 70,0 81.900 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Eigenkapital Genosseninnen
in Hohe der Nebenkosten/EUR 11.700 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Verbleibender Finanzierungsbedarf
in EUR 35.100 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschatftlichkeit

Liquiditat

1. Mieter EUR/m? EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m2/gesamt p.a. 4,39 3.163 EUR 4.746 6,59
Marktmiete je m2 5,50 3.960 EUR 3.960 5,50
Erforderliche Miete je m?/gesamt p.a. 9,89 7.123 EUR 8.706 12,09|
2. Wohn eG A
Mietertrage/Mieteinnahmen je m2/gesamt p.a. 9,89 7.123 EUR 8.706
Mietminderungen pauschal in %/EUR p.a. 5,00 -356 EUR -435
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 6.766 8.271
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) p.a. -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) p.a. 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) p.a. -600 EUR -600
Abschreibung auf Gebaude in %/EUR 2,0 -2.239 EUR 0
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 13,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 3.627 EUR 7.371
Bankdarlehen im 1. Jahr

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -1.638

Zinssatz (%) 4,0 -3.276 EUR -3.276
Genossenlnnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 3 51 EUR 2.457
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -351 EUR -351
Dividende in %/EUR p.a. 6,0 EUR -2.106
(Rein)Ergebnis/Uberschuss I O|EUR I 0
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Berechnungsmodelle 5.13 und 5.14
Neubauten_Boden AG_retrograd FK

Hinweise zur Benutzung:

Ziel der Berechnung:
Ermittlung der Miete je gm, die die Finanzierung sicherstellt.

Die Berechnung erfolgt zu diesem Zweck im unteren Teil des Berechnungsblattes retrograd, d.h. es
wird von einem ausgeglichenen Ergebnis (wirtschaftlich bzw. liquiditatsmafiig) ausgegangen und auf

die erforderliche Miete/qgm bzw. p.a. Ubergeleitet.

Das Berechnungmodell betrachtet nur das 1. Jahr der Finanzierung; Anderungen bei den Parametern
werden nicht bericksichtigt.

|:| grun unterlegte Felder: Eingabefelder
|:| gelb unterlegte Felder: Formeln

|:| orange unterlegte Felder: erforderliche Subventionierung zur Marktmiete

Annahmen:

Die Nebenkosten (10% der Anschaffungs-/Herstellungskosten) werden (gerundet) im Verhaltnis von
Grundstiicks- und Gebaudekosten an den Anschaffungs-/Herstellungskosten aufgeteilt.

Sie werden bzgl. des Grundstiicks von der Kapitalsammelstelle erbracht, bzgl. des Gebaudes von den
Mitgliedern.

Die Bank finanziert den erstrangigen Teil des Grundstiickswertes und des erstrangigen Teil des
Gebaudewertes.

Verwaltungskosten: EUR 300,00 je WE und Jahr; Instandhaltungskosten: EUR 10,00/m2
(Durchschnittswerte).

Als Miete wird die Nettokaltmiete angesetzt, d.h. auf den Mieter entfallende Betriebs- und Heizkosten
(inkl. Grundsteuer und Erbbauzinsen) werden als durchlaufender Posten betrachtet.

Der Erbbauzins wird vereinfachend von den Grundstiickskosten errechnet.
Umlage der Kapitalsammelstelle: 0,5% Kosten, 0,5% Ausfallquote d.h. insgesamt 1% p.a.

Die Kosten fiir das Erbbaurecht werden vereinfachend in H6he von 5% der Grundstiickskosten
Die Kosten tragen die Mitglieder der Genossenschaft.

Die Kapitalsammelstelle finanziert den Grundstiickskauf durch Fremdkapital. In dieser Hohe belastet
Erbbauzins weiter. Annahme: 5% Zinsen und 1% Tilgung, d.h. insgesamt 6% Erbbauzinsen von
den Grundstuckskosten.
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5.13 Neubauten_Boden AG_Miinchen_retrograd_FK_J

ahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:
Projekt Wohn eG
Projekt-Nr. 7
Projektbeginn 2006
Grunddaten
Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5
Flache in m? 60 m?
Baujahr des Objektes 2005
Anzahl der WE 1 WE
EUR/m2 insgesamt

Anteilige Geb&aude-Herstellungskosten 1.700 102.000 EUR
Anteilige Grundstiickskosten 1.000 60.000 EUR
Summe Anschaffungs-/Herstellungskosten 162.000 EUR  inkl. Grundstiick
Nebenkosten in %/EUR 10,0 16.200 EUR GrESt, Makler, Notar etc.
AK Erbbaurecht (in % Grundstiickskosten ohne Nebenkosten) 5,0 3.000 EUR
Kosten gesamt/zu finanzieren 181.200 EUR
Kosten gesamt/zu finanzieren 0|EUR projektspezifische Eingabe
Bodenwertanteil
in % der Anschaffungs-/Herstellungskosten 37,0 %

0 % projektspezifische Eingabe
Finanzierung
1. Erstrangige Bankdarlehen
in % der Herstellungskosten des Gebaudes/EUR 70,0 71.400 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Erstrangiges Bankdarlehen fir Grundstick (Kapita ~ Isammelstelle)
in % der Anschaffungskosten des Grundstiicks/EUR 70,0 42.000 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Eigenkapital Genossenlnnen
in Hohe der Nebenkosten fiir das Gebaude 10.200 EUR
in Hohe der Anschaffungskosten fiir das Erbbaurecht 3.000 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
4. Verbleibender (nachrangiger) Finanzierungsbedarf Kapitalsammelstelle
Finanzierungsanteil am Gebaudewert in % 30,0 30.600 EUR
Finanzierungsanteil am Grundstiickswert in % 30,0 18.000 EUR
Finanzierung Anschaffungsnebenkosten Grundstiick 6.000 EUR
Summe 54.600 EUR

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschaftlichkeit

Liquiditat

1. Mieter EUR/m2 EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m?
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m#gesamt p.¢ 8,88 6.392 EUR 6.151 8,54
Marktmiete je m2 9,00 6.480 EUR 6.480 9,00
Erforderliche Miete zzgl. Erbbauzins je m2/gesamt p.a. 17,88 12.872 EUR 12.631 17,54|
Erbbauzins umgerechnet in Miete je m?/gesamt p.a. 5,50 3.960 EUR 3.960 5,50
2. Wohn eG
Mietertrage/Mieteinnahmen je m?/gesamt p.a. 12,38 8.912 EUR 8.671 12,04|
Erbbauzins an Wohn eG in % p.a. 6,0 3.960 EUR 3.960 A
Summe Einnahmen 12.872 EUR 12.631
Mietminderungen pauschal in %/EUR 3,0 -386 EUR -379
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 12.486 EUR 12.252
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der II. BV) 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) -600 EUR -600
Abschreibung auf Erbbaurecht in %/EUR 1,0 -30 EUR 0
Abschreibung auf Gebaude in %W/EUR 2,0 -2.244 EUR
Grundstiickskosten in % der Anschaffungskosten 37,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 9.312 EUR 11.352] _]
Bankdarlehen (Geb&udeanteil Wohn eG) im 1. Jahr A

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -1.428

Zinssatz (%) 4,0 -2.856 EUR -2.856
Genossenlnnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 6 .456 EUR 7.068
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -966 EUR -966
Kapitaldienst fur Gebaudeanteil Kapitalsammelstelle

Tilgung in %W/EUR 2,0 -612

Zinsen in %/EUR 5,0 -1.530 EUR -1.530
Erbbauzins an Kapitalsammelstelle -3.960 EUR -3.960
(Rein)Ergebnis/Uberschuss OIEUR | 0
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5.14 Neubauten_Boden AG_retrograd_Schleswig-Hos

tein_FK_Jahr 1

Finanzierer

Projekt
Projekt-Nr.
Projektbeginn

Kapitalsammelstelle

Wohn eG

Erlauterungen:

Grunddaten
Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5
Flache in m? 60 m?
Baujahr des Objektes 2005
Anzahl der WE 1 WE
EUR/m2 EUR insgesamt

Anteilige Geb&aude-Herstellungskosten 1.700 102.000 EUR
Anteilige Grundstiickskosten 250 15.000 EUR
Summe Anschaffungs-/Herstellungskosten 117.000 EUR  inkl. Grundstiick
Nebenkosten in %/EUR 10,0 11.700 EUR GrESt, Makler, Notar etc.
AK Erbbaurecht (in % Grundstiickskosten ohne ANK) 5,0 750
Kosten gesamt/zu finanzieren 129.450 EUR
Kosten gesamt/zu finanzieren 0|EUR projektspezifische Eingabe
Bodenwertanteil 13 %

0 % projektspezifische Eingabe
Finanzierung
1. Erstrangige Bankdarlehen
in % der Herstellungskosten des Gebaudes/EUR 70,0 71.400 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Erstrangiges Bankdarlehen fir Grundstiick (Kapita ~ Isammelstelle)
in % der Anschaffungskosten des Grundstiicks/EUR 70,0 10.500 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Eigenkapital Genosseninnen
in Hohe der Nebenkosten fiir das Gebaude 10.200 EUR
in Hohe der Anschaffungskosten fiir das Erbbaurecht 750 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
4. Verbleibender (nachrangiger) Finanzierungsbedarf Kapitalsammelstelle
Finanzierungsanteil am Gebaudewert in % 30,0 30.600 EUR
Finanzierungsanteil am Grundstiickswert in % 30,0 4.500 EUR
Finanzierung ANK Grundstiick 1.500 EUR
Summe 36.600 EUR

Wirtschaftlichkeit Liquiditat

Daten der Bewirtschaftung
1. Mieter EUR/m2 EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m?
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m#/gesamt p.¢ 7,65 5.507 EUR 5.289| 7,35
Marktmiete je m2 5,50 3.960 EUR 3.960| 5,50
Erforderliche Miete zzgl. Erbbauzins je m2/gesamt p.a. 13,15 9.467 EUR 9.249 12,85|
Erbbauzins umgerechnet in Miete je m?/gesamt p.a. 1,38 990 EUR 990| 1,38
2. Wohn eG
Mietertrage/Mieteinnahmen je m?/gesamt p.a. 11,77 8.477 EUR 8.259 ll,47|
Erbbauzins von Mieter an Wohn eG in % p.a. 6,0 990 EUR 990! A
Summe Einnahmen 9.467 9.249
Mietminderungen pauschal in %/EUR 5,0 -473 EUR -462
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 8.994 8.787
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der II. BV) 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) -600 EUR -600
Abschreibung auf Erbbaurecht in %/EUR 1,0 -8 EUR 0
Abschreibung auf Gebaude in %W/EUR 2,0 -2.239
Grundstiickskosten in % der Anschaffungs-/Herstellungskosten 13,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 5.847 EUR 78871 _|
Bankdarlehen (Gebaudeanteil Wohn eG) A

Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -1.428

Zinssatz (%) 4,0 -2.856 EUR -2.856
Genossenlnnen

Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 2 .991 EUR 3.603
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -471 EUR -471
Kapitaldienst fur Gebaudeanteil Kapitalsammelstelle EUR

Tilgung in %W/EUR 2,0 -612

Zinsen in %/EUR 5,0 -1.530 -1.530
Erbbauzins an Kapitalsammelstelle -990 -990
(Rein)Ergebnis/Uberschuss OIEUR | 0

—
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Berechnungsmodelle 5.15 und 5.16
Neubauten_Boden AG_retrograd EK

Hinweise zur Benutzung:

Ziel der Berechnung:
Ermittlung der Miete je gm, die die Finanzierung sicherstellt.

Die Berechnung erfolgt zu diesem Zweck im unteren Teil des Berechnungsblattes retrograd, d.h. es
wird von einem ausgeglichenen Ergebnis (wirtschaftlich bzw. liquiditatsmafiig) ausgegangen und auf

die erforderliche Miete/gm bzw. p.a. Ubergeleitet.

Das Berechnungmodell betrachtet nur das 1. Jahr der Finanzierung; Anderungen bei den Parametern
werden nicht bericksichtigt.

|:| grun unterlegte Felder: Eingabefelder
|:| gelb unterlegte Felder: Formeln

|:| orange unterlegte Felder: erforderliche Subventionierung zur Marktmiete

Annahmen:

Die Nebenkosten (10% der Anschaffungs-/Herstellungskosten) werden (gerundet) im Verhaltnis von
Grundstiicks- und Gebaudekosten an den Anschaffungs-/Herstellungskosten aufgeteilt.

Sie werden bzgl. des Grundstiicks von der Kapitalsammelstelle erbracht, bzgl. des Gebaudes von den
Mitgliedern.

Die Bank finanziert den erstrangigen Teil des Grundstiickswertes und des erstrangigen Teil des
Gebaudewertes.

Verwaltungskosten: EUR 300,00 je WE und Jahr; Instandhaltungskosten: EUR 10,00/m2
(Durchschnittswerte).

Als Miete wird die Nettokaltmiete angesetzt, d.h. auf den Mieter entfallende Betriebs- und Heizkosten
(inkl. Grundsteuer und Erbbauzinsen) werden als durchlaufender Posten betrachtet.

Der Erbbauzins wird vereinfachend von den Grundstiickskosten errechnet.

Umlage der Kapitalsammelstelle: 0,5% Kosten, 0,5% Ausfallquote d.h. insgesamt 1% p.a.

Die Kosten fir das Erbbaurecht werden vereinfachend in H6he von 5% der Grundstiickskosten
angesetzt. Die Kosten tragen die Mitglieder der Genossenschaft.

Die Kapitalsammelstelle stellt die Finanzierungsmittel der Wohn eG als Eigenkapital zur Verfligung.
Da sie ihrerseits sich die dafuir benétigten Mittel als Eigenkapital auf dem Kapitalmarkt beschafft,
muss sie die dort gezahlte Dividende an die Wohn eG weiterbelasten.

Dabei setzen wir fiir die Finanzierung der nachrangigen Gebaude- und Grundstiicksteile 6% an.

104



5.15 Neubauten_Boden AG_retrograd_Miinchen_EK_J

ahr 1

Finanzierer

Projekt
Projekt-Nr.
Projektbeginn

Kapitalsammelstelle

Wohn eG
7
2006

Erlauterungen:

Grunddaten

Objekt (Name/VE-Nr.)

Flache in m2
Baujahr des Objektes
Anzahl der WE

Wohnstr. 5

60 m2
2005
1 WE

EUR/m?2 EUR insgesamt

Anteilige Gebaude-/Herstellungskosten 1.700 102.000 EUR
Anteilige Grundstiickskosten 1.000 60.000 EUR
Summe Anschaffungs-/Herstellungskosten 162.000 EUR inkl. Grundstiick
Nebenkosten in %/EUR 10,0 16.200 EUR  GrESt, Makler, Notar etc.
AK Erbbaurecht (in % Grundsttickskosten ohne Nebenkosten) 50 3.000 EUR
Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 181.200 EUR
Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren EUR projektspezifische Eingabe
Bodenwertanteil
in % der Anschaffungs-/Herstellungskosten 37 %

0 % projektspezifische Eingabe
Finanzierung
1. Erstrangige Bankdarlehen
in % der Herstellungskosten des Gebaudes/EUR 70,0 71.400 EUR
in EUR 0 EUR _ projektspezifische Eingabe
2. Erstrangiges Bankdarlehen fur Grundstiick (Kapitalsamm Istelle)
in % der Anschaffungskosten des Grundstiicks/EUR 70,0 42.000 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Eigenkapital Genossenlnnen
in Hohe der Nebenkosten fir das Gebaude 10.200 EUR ]
in Hohe der Anschaffungskosten fur das Erbbaurecht 3.000 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe |
4. Verbleibender (nachrangiger) Finanzierungsbedarf Ka  pitalsammelstelle
Finanzierungsanteil am Geb&udewert in % 30,0 30.600 EUR
Finanzierungsanteil am Grundstiickswert in % 30,0 18.000 EUR
Finanzierung Anschaffungsnebenkosten Grundstiick 6.000 EUR
Summe 54.600 EUR

Daten der Bewirtschaftung

Wirtschaftlichkeit

Liquiditat

1. Mieter EUR/m? EUR insgesamt EUR insgesamt EUR/m2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m?/gesamt p.a 6,09 4.382 EUR 5.464| 7,59
Marktmiete je m2 9,00 6.480 EUR 6.480 9,00
Erforderliche Miete zzgl. Erbbauzins je m?/gesamt p.a. 15,09 10.862 EUR 11.944| 16,59
Erbbauzins umgerechnet in Miete je m?/gesamt p.a. 5,00 3.600 EUR 3.600| 5,00
2. Wohn eG
Mietertrage/Mieteinnahmen je m#gesamt p.a. 10,09 7.262 EUR 8.344| 11,59
Erbbauzins von Mieter an Wohn eG in EUR 3.600 EUR 3.600 A
Summe Einnahmen 10.862 EUR 11.944
Mietminderungen pauschal in %/EUR 3,0 -326 EUR -358
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 10.536 11.586
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der II. BV) 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der II. BV) 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) -600 EUR -600
Abschreibung auf Erbbaurecht in %/EUR 1,0 30 EUR 0
Abschreibung auf Geb&ude in %/EUR 2,0 -2.244 EUR
Grundstiickskosten in % der Anschaffungs-/Herstellungskosten 37,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 7.422 EUR 10.686| _1_
Bankdarlehen (Gebaudeanteil Wohn eG)
Anféngliche Tilgung (%) 2,0 EUR 1428 A
Zinssatz (%) 4,0 -2.856 EUR -2.856
Genosseninnen
Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 4.56 6 EUR 6.402
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -966 EUR -966
Nachrangige Gebaudefinanzierung Kapitalsammelstelle
Dividende (%) 6,0 0 EUR -1.836
Bankdarlehen
Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR 0
Zinssatz (%) 4,0 0 EUR 0
Erbbauzins an Kapitalsammelstelle
fir erstrangige Grundstiicksfinanzierung (Zins FK in %) 4,0 -1.680 EUR -1.680
fir erstrangige Grundstiicksfinanzierung (Tilgung FK in %) 2,0 -840 EUR -840
fir nachrangige Grundstiicksfinanzierung (Dividende in %) 6,0 -1.080 EUR -1.080
-3.600 EUR -3.600
(Rein)Ergebnis/Uberschuss [ 0]EuR | 0

105



5.16 Neubauten_Boden AG_retrograd_Schleswig-Ho

Istein_EK_Jahr 1

Finanzierer Kapitalsammelstelle Erlauterungen:
Projekt Wohn eG
Projekt-Nr. 7
Projektbeginn 2006
Grunddaten
Objekt (Name/VE-Nr.) Wohnstr. 5
Flache in m? 60 m?
Baujahr des Objektes 2005
Anzahl der WE 1WwWE
EUR/m? EUR insgesatm
Anteilige Gebaude-/Herstellungskosten 1.700 102.000 EUR
Anteilige Grundstiickskosten 250 15.000 EUR
Summe Anschaffungs-/Herstellungskosten 117.000 EUR  inkl. Grundstiick
Nebenkosten in %/EUR 10,0 11.700 EUR GrESt, Makler, Notar etc.
AK Erbbaurecht (in % Grundstiickskosten ohne ANK) 5,0 750 EUR
Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren 129.450 EUR
Anschaffungskosten gesamt/zu finanzieren EUR projektspezifische Eingabe
Bodenwertanteil
in % der Anschaffungs-/Herstellungskosten 13 %
0 % projektspezifische Eingabe
Finanzierung
1. Erstrangige Bankdarlehen
in % der Herstellungskosten des Gebaudes/EUR 70,0 71.400 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
2. Erstrangiges Bankdarlehen fiir Grundstiick (Kapita _ Isammelstelle)
in % der Anschaffungskosten des Grundstiicks/EUR 70,0 10.500 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
3. Eigenkapital Genosseninnen
in Hohe der Nebenkosten fir das Gebaude 10.200 EUR
in Hohe der Anschaffungskosten fiir das Erbbaurecht 750 EUR
in EUR 0 EUR projektspezifische Eingabe
4. Verbleibender (nachrangiger) Finanzierungsbedarf Kapitalsammelstelle
Finanzierungsanteil am Gebaudewert in % 30,0 30.600 EUR
Finanzierungsanteil am Grundstiickswert in % 30,0 4.500 EUR
Finanzierung Anschaffungsnebenkosten Grundstiick 1.500 EUR
Summe 36.600 EUR
Wirtschaftlichkeit Liquiditat
Daten der Bewirtschaftung
1. Mieter m? m?2
Erforderliche Subventionierung zur Marktmiete je m2/gesamt p.a. 5,26 3.786 EUR 4.873 6,77
Marktmiete je m? 5,50 3.960 EUR 3.960 5,50
Erforderliche Miete zzgl. Erbbauzins je m?/gesamt p.a. 10,76 7.746 EUR 8.833] 12,27
Erbbauzins umgerechnet in Miete je m#/gesamt p.a. 1,25 900 EUR 900 1,25
2. Wohn eG
Mietertrage/Mieteinnahmen je m#gesamt p.a. 9,51 6.846 EUR 7.933 11,02|
Erbbauzins von Mieter an Wohn eG in EUR 900 EUR 900 A
Summe Einnahmen 7.746 EUR 8.833
Mietminderungen pauschal in %/EUR 5,0 -387 EUR -442
Mietertrage/Mieteinnahmen nach Mietminderung p.a. 7.359 8.391
Aufwendungen/Ausgaben
Verwaltungskosten je WE (Berechnung nach der Il. BV) 0 EUR 0
Verwaltungskosten je WE (projektspezifisch) -300 EUR -300
Instandhaltungskosten (Berechnung nach der Il. BV) 0 EUR 0
Instandhaltungskosten (projektspezifisch) -600 EUR -600
Abschreibung auf Erbbaurecht in %/EUR 1,0 8 EUR 0
Abschreibung auf Gebaude in %/EUR 2,0 -2.239 EUR
Grundstiickskosten in % der Anschaffungs-/Herstellungskosten 13,0
Ergebnis/Uberschuss vor Kapitaldienst 4.227 EUR 7.491
Bankdarlehen (Geb&udeanteil Wohn eG)
Anfangliche Tilgung (%) 2,0 EUR -1.428 *
Zinssatz (%) 4,0 -2.856 EUR -2.856
Genossenlnnen
Dividende (%) 0,0 0 EUR 0
Ergebnis/Uberschuss vor Kosten Kapitalsammelstelle 1 371 EUR 3.207
Umlage p.a. (in % des Finanzierungsvolumens) 1,0 -471 EUR -471
Nachrangige Gebaudefinanzierung Kapitalsammelstelle
Dividende 6,0 0 EUR -1.836
Erbbauzins an Kapitalsammelstelle
fiir erstrangige Grundstiicksfinanzierung (Zins FK in %/EUR) 4.0 -420 EUR -420
fiir erstrangige Grundstiicksfinanzierung (Tilgung FK in %/EUR) 2,0 -210 EUR -210
fir nachrangige Grundstiicksfinanzierung (Dividende in %/EUR) 6,0 -270 EUR -270
-900 EUR -900
(Rein)Ergebnis/Uberschuss 0|EUR | 0
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Personalkosten Beteiligungsgesellschaft

Stelle

Geschaftsfihrer/
Geschaftsfuhrerin

Leitender Angestellter/
Leitende Angestellte

Mitarbeiter/Mitarbeiterin

Mitarbeiter/Mitarbeiterin

Mitarbeiter/Mitarbeiterin

Sekretar/Sekretarin

Beirat (Annahme: 4)

Aufgabenbeschreibung

Zusammenarbeit mit Finanzierern (Mittelbeschaffung)
Projektbetreuung und -uberwachung (teilweise)
Vorbereitung von Entscheidungen des Beirates

Projektbetreuung und -uberwachung
Vorbereitung von Entscheidungen des Beirates

Offentlichkeitsarbeit, Presse

Controlling, Liquiditatssteuerung
Projektabrechnung

Buchhaltung, EDV, Organisation

Schreibarbeiten, Verwaltung etc.

Entscheidungen uber Projekte, Forderpolitik
Uberwachung des Geschaftsfiihrers

Vollzeit (VZ)/
Teilzeit (TZ)

vz

\/4

vz

vz

\/4

TZ

4 Sitzungen p.a.

Kosten
in TE
p.a.

90,0

70,0

45,0

50,0

50,0

25,0

16,0
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