Genussrechte als Instrument der
Unternehmensfinanzierung von
kommunalen Wohnungsbaugesellschaften

Axel Thomas

Die kommunalen Wohnungsbaugesellschaften und ihr Geschaftszweck
bzw. Versorgungsauftrag erfahren aus gesamtgesellschaftlichen
Grunden aktuell einen erheblichen Bedeutungszuwachs. Der kom-
munale Wohnungsbau soll und muss intensiviert werden, da z.B. zu-
nehmend Wohnungsbindungen auslaufen. Bezahlbare Neubauten
fehlen speziell Familien, Senioren, Studenten und Fluchtlingen. Um
das Investitionsvolumen zu bewaltigen, bedarf es nicht nur der For-
derkredite, sondern auch der Zufiihrung ,frischen Kapitals“. Der Beitrag
stellt dar, dass Genussrechte ein interessantes und oft unbekanntes Fi-
nanzierungsinstrument fir kommunale Wohnungsbaugesellschaften
mit passgenauen Ausgestaltungsmoglichkeiten sind. Mit Hilfe von Ge-
nussrechten konnen die notwendigen Neubau-Investitionen solide mit
Quasi-Eigenkapital unterlegt werden und den sozialen Wohnungsbau
wiederbeleben. Genussrechte als Hybridkapital lassen sich mangels ge-
setzlicher Eingrenzung exakt und individuell ebenso an die Bedurfnisse
der kommunalen Wohnungsbaugesellschaft anpassen wie an die der
Gesellschafter und des jeweiligen Neubauvorhabens.

Ausgangslage bei kommunalen meinden ,,den Wohnungsbau unter be-

Wohnungsbaugesellschaften sonderer Bevorzugung des Baus von Woh-
nungen, die [...] fiir die breiten Schichten
des Volkes bestimmt und geeignet sind,

Sat ft
atzungsauttrag als vordringliche Aufgabe zu fordern.«

Speziell der soziale Wohnungsbau ist eine
Angelegenheit der ortlichen Gemeinschaft
(abgeleitet aus Art. 28 Abs. 2 Satz 1 GG).
Nach § 1 Abs. 1 des Zweiten Wohnungs-
baugesetzes (II. WoBauG) haben die Ge-
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Folgende Aufgaben der Wohnungsbauge-
sellschaften standen und stehen im Vor-
dergrund:

» Sie sind Partner der Kommunen bei der
sozialen Wohnraumversorgung, vor al-
lem fiir einkommensschwache und be-
nachteiligte Haushalte. Sie sind Trager
von Neubau- und BestandsmafSnahmen
gerade im offentlich geforderten Woh-
nungsbau und bei der Stabilisierung
von Wohnquartieren.

* Die kommunalen Wohnungsunterneh-
men werden dariiber hinaus haufig mit

(Sonder-) Aufgaben

betraut. Sie errichten und vermieten

stidtebaulichen

bspw. Kindertagesstitten im Zusam-

menhang mit kommunalen Pflichtauf-
gaben.

» Sie tragen mit ihren Investitions-, Mo-
dernisierungs- und Instandhaltungspro-
grammen zur Erneuerung der Stadt bei
und sichern Wachstum und Beschifti-
gung durch ihre Auftragsvolumina.

» Sie konnen mit ihrer meist sehr mode-
raten Preispolitik eine mietpreisdimp-
fende Wirkung entfalten und dadurch
offentliche Haushalte entlasten. Um
die so genannte Wettbewerbskorrektur-
funktion wirksam ausiiben zu konnen,
bedarf es einer kritischen Masse und
eines nennenswerten Marktanteils.!

= Schlieflich sind oder werden die kom-
munalen Wohnungsunternehmen  Ei-
gentimer von Grundstiicken, die den
Stidten bei der Zukunftsgestaltung
und Raumordnung wichtige Dienste
leisten konnen.

Die 6ffentliche Wohnungswirtschaft liefert
fiir ihren Gesellschafterkreis einen Nut-
zen in mehrerlei Dimension. Der gesamt-
gesellschaftliche Nutzen geht tber die
Gewinnausschiittung hinaus und kommt
insbesondere bei der Ermittlung der so ge-
nannten Stadtrendite zum Ausdruck.? Bei
der Berechnung der Stadtrendite werden
neben den Okonomischen zusitzlich die
okologischen und sozialen Komponenten
einbezogen. Ein gesamtgesellschaftlicher

1 Diese Wettbewerbskorrekturfunktion koénnen
die Kommunen, die ihre Wohnungsbestande
privatisiert haben, nicht zum Einsatz bringen
und nun die nachhaltigen Konsequenzen (stei-
gende Mieten durch Renditeanforderungen der
Erwerber) bei den Kosten der Unterbringung spii-
ren.

2 Vgl.Schwalbach/Schwerk/Smuda 2006.
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Beispiele fiir AuBenfinanzierungsinstrumente

Eigenkapital Kapitalerh6hung
---1 Hybridanleihen Genussrechte -

Fremdkapital ‘ Anleihen ‘ Schuldscheine ‘ ‘ Bankkredit

Kapitalmarkt bilaterale

Vertrage

Abb. 1: Instrumente der Kapitalzufiihrung

Nutzen tritt z.B. ein, wenn die 6ffentliche
Wohnungswirtschaft in Energiesparhiu-
ser investiert, um damit die CO,-Ziele der
Gebietskorperschaft zu unterstiitzen. Die
Stadtrendite steigt bei derartigen Energie-
sparmafSnahmen.?

Rechtsform und Gesellschafterstruktur

Die kommunalen Wohnungsunterneh-
men werden tiberwiegend in Form einer
GmbH gefihrt und sind dadurch gekenn-
zeichnet, dass eine Kommune und/oder
ein Landkreis als grofSere Gebietskorper-
schaft mindestens die Mehrheit der Ge-
schiftsanteile halten (wenn sie nicht sogar
Alleingesellschafter sind). Dariiber hinaus
sind als , klassische Gesellschafter® vieler-
orts die ortlichen Versorgungsunterneh-
men sowie die dem offentlichen Bereich
zuzuordnenden  Versicherungsunterneh-
men oder Kreditinstitute (Sparkassen) an-
zutreffen.

Wohnungsbedarf

Gerade in wirtschaftlich starken Ballungs-
zentren treibt die Nachfrage insbesonde-
re nach innerstidtischem Wohnraum die
Preise in die Hohe. In den so genannten
Schwarmstidten sind die Wohnungsmark-
te besonders angespannt. Doch selbst in
schrumpfenden Regionen gibt es Mikro-
lagen, in denen die Nachfrage nach preis-
wertem Wohnraum erheblich hoher als
das Angebot ist. Folgende Megatrends
sind zu beobachten:
* Bei immer mehr offentlich geforderten
Wohnungen enden die Bindungszeit-

VM 6/2016

rdume. Somit stehen bei diesen Woh-
nungen nach dem Auslaufende der
Preisbindung Mieterhohungen an, die
angesichts der Nachfrage auch genutzt
werden (konnen).*

* Hier entsteht ein Problemdruck, der in
den nichsten Jahren auf einen Kulmi-
nationspunkt zulduft.

* Auch in Zeiten riicklaufiger Bevol-
kerungszahlen steigt die Anzahl der
Haushalte. 40 Prozent der Mietver-
tragsparteien in NRW sind Ein-Perso-
nen-Haushalte (so genannte Singulari-
sierung).

* Der Wohnungsmarkt allgemein ist ge-
kennzeichnet durch hohe staatliche
Eingriffsintensitit und Regelungsdich-
te. Am Beispiel der Mietpreisbremse
muss zudem festgestellt werden, dass es
sich um ein ,stumpfes Schwert“ han-
delt; denn es hat die erhoffte Wirkung
nicht gezeigt.

» In Folge der Niedrigzins-Politik der

Zentralbank

nach tatsdchlich oder

Europdischen suchen
Kapitalanleger
vermeintlich ,,sicheren Hifen“ fiir ihr
Geld. Dies verstarkt die Nachfrage
nach ,,Betongold“ und fiihrt zu erheb-
lichen nachfragebedingten Steigerun-
gen bei Grundstiickspreisen und Bau-
kosten, die (mindestens versuchsweise)
in die Mieten tiberwilzt werden. Folge
ist: bereits die Mittelschicht der Gesell-
schaft kann die daraus resultierenden
Mietbelastungen oft genug nicht tra-
gen.

In der Kombination der vorgenannten
Tendenzen ist der Wohnraum und hierbei

insbesondere der bezahlbare Wohnraum
mindestens temporidr verknappt. Ange-
sichts dessen stellen die Gesellschafter
den kommunalen Wohnungsunternehmen
zunehmend die Aufgabe, wieder verstirkt
in den (6ffentlich geforderten) Wohnungs-
bau zu investieren und neuen sowie preis-
gunstigen Wohnraum zu schaffen. Einen
Bedeutungszuwachs erfahren die kommu-
nalen Wohnungsbauunternehmen auch
bei der Aufnahme und Integration von
Zuwanderern. Der akute Investitionsbe-
darf kann oftmals nur dann in faktische
Baumafinahmen umgesetzt werden, wenn
der offentlichen Wohnungsbaugesellschaft
zusitzliche Finanzmittel (,,frisches Kapi-
tal“) zugefiihrt werden.

Instrumente der Kapitalzufiihrung

Bei den Instrumenten der Kapitalzufith-
rung, die in Abbildung 1 dargestellt wer-
den, stehen neben den klassischen Finan-
zierungsmoglichkeiten (Eigenkapitalerho-
hung und Aufnahme von Fremdkapital)
auch zahlreiche Mischformen zur Verfii-
gung. Hierfiir hat sich der Sammelbegriff
Hybridkapital
etabliert.” Hybridkapital ist keine eigen-

Mezzaninekapital — oder
stindige Finanzierungsform, sondern setzt
sich komponentenweise aus bereits be-
kannten Finanzierungs-Instrumenten zu-
sammen.

Fremdkapitalaufnahmen

Immobilien-Investitionen  gelten  dann
regelmiflig als solide finanziert, wenn
sie maximal mit 30 Prozent Eigenkapi-
tal, also ca. 70 Prozent Fremdkapital fi-
nanziert werden. Die NRW.BANK, ein
Spezialkredit-Institut des Landes NRW
mit Forderauftrag, erwartet, dass mindes-
tens 20 Prozent der Investitionssumme
in Form von Eigenkapital in das Projekt
Neubau von offentlich-gefordertem Woh-
nungsbau beigebracht werden miissen.
Regelmiflig begleiten Kreditinstitute kei-
ne Immobilien-Investitionen mit 100 Pro-
zent Fremdkapital-Aufnahme. Eine voll-
stindige Fremdkapitalaufnahme ist also

kein mittel- oder langfristig gangbarer

3 Vgl. Heitel 2010.
4 Vgl Lieberknecht 2016.
5  Vgl.Schuran 2016.
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Losungsweg. Verschlechtert sich die FEi-
genkapitalquote durch die extensive Nut-
zung von Kreditaufnahmen, verschlechtert
sich die Ratingnote. Das wiederum ver-
teuert die Kreditaufnahme mit sinkender
Bonititskennziffer. Problemverschirfend
kommt hinzu, dass zahlreiche Kommunen
keine strategisch angelegte Grundsticks-
haben.

Stattdessen wurden und werden Oppor-

bevorratungspolitik  betrieben
tunititen genutzt, um Grundstiicke aus
kommunalem Bestand moglichst einnah-
memaximierend zu verduflern (z.B. im
Rahmen von preistreibenden Auktionen).

Eigenkapitalerh6hungen

Bei der Eigenkapitalzufithrung bestehen

grundsitzlich zwei Moglichkeiten:

= bestehende Gesellschafter erhohen ihr
Kapital und/oder

» neue Gesellschafter werden aufgenom-
men.

Der letztgenannte Fall ist eher unwahr-
scheinlich. Die kommunalen Gesellschaf-
ter sind regelmifig nicht darauf fokus-
siert, neue Gesellschafter (z.B. Finan-
zinvestoren) aufzunehmen, die iiber ein
moglicherweise anderes und abweichen-
des System in Bezug auf die Formal- und
die Sachziele verfiigen. Eine klassische Ka-
pitalerhéhung wird oftmals nur dann ak-
zeptiert, wenn alle bisherigen Gesellschaf-
ter die Kapitalerhohung ,zeichnen“. Dies
fillt insbesondere den Kommunen schwer,
die ein Haushaltssicherungskonzept auf-
stellen miissen. Wenn nur ein Gesellschaf-
ter die Kapitalerhohung zeichnet und ein
anderer Gesellschafter, gleich aus welchem
freiwilligen oder unfreiwilligen Grund, die
Kapitalerhohung nicht mittragen kann,
verschieben sich die politisch meist sorg-
taltig austarierten Mehrheitsverhiltnisse.

Es bleibt festzuhalten, dass der klassi-
sche Eigenkapitalaufbringungsweg (Kapi-
talerhohung) bei einem historisch gewach-
senen Gesellschafterkreis mit politisch
ausbalancierten Strukturen mitunter pro-
blematisch ist.

Hybride Finanzierungsformen

Wesentliches Merkmal der hybriden
Finanzierungsformen ist, dass ihnen nicht
alle, sondern nur einzelne Merkmale von
Eigenkapital innewohnen.® Zu den wich-
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tigsten hybriden Finanzierungsformen’
gehoren  Gewinnschuldverschreibungen,
Wandelschuldverschreibungen und par-
tiarische Darlehen. Diese scheiden als
Losung aus, weil sie nicht wie gewiinscht
und notwendig die Eigenkapitalbasis ver-
sondern einen dominierenden
Den

kleinen und mittleren Wohnungsbauge-

starken,
Fremdkapitalcharakter aufweisen.
sellschaften stehen kapitalmarktorientier-
te Instrumente (Schuldenverschreibungen)
ohnehin wegen der vorgegebenen Min-
destvolumina als Instrument der AufSen-
finanzierung regelmifSig nicht zur Verfi-

gung.

Gesucht werden also hybride Finanzie-
rungsinstrumente, bei denen der Eigenka-

ist wechselvoll und lang. Immer wieder
erlebte es eine Renaissance (z.B. bei der
Mitarbeiterbeteiligung (Bertelsmann u.a.)
sowie bei Novellierungen des KWG). Das
Genussrecht geriet zuletzt bei der Insol-
venz des Unternehmens Prokon (erneuer-
bare Energien) negativ in die Schlagzeilen,
was allerdings nicht auf die Rechtsnatur
zuriickzufuhren war.

Genussrechtskapital

Rechtsnatur

Der Begriff des Genussrechts findet sich
bspw. im Aktiengesetz (§§ 160 Abs.1 Nr.
6, 221 Abs. 3 Aktiengesetz oder in Steu-

»Der klassische Eigenkapital-
aufbringungsweg (Kapitalerh6hung)
ist bei einem historisch gewachsenen
Gesellschafterkreis mit politisch
ausbalancierten Strukturen mitunter

problematisch.«

pitalcharakter betont wird. Der Blick rich-
tet sich somit auf die Genussrechte (die
vielerorts unbekannt sind).

Genussrechte

Die Geschichte des Genussrechtes nimmt
bereits ihren Anfang bei einer Immobili-
en-Investition. In der Planungsphase zum
Bau des Suez-Kanals geriet Ferdinand de
Lesseps 1854 in finanzielle Schwierigkei-
ten. Freunde und Geldgeber stellten den
Projektfortschritt durch Sonder-Zahlun-
gen sicher. Als Dank und Gegenleistung
fiir die so erfahrene Unterstiitzung erhielt
dieser Personenkreis Genussscheine der
Suez-Kanal-Gesellschaft, die einen Pro-
zentsatz des fir die Zukunft erwarteten
Gewinns firr ihre Inhaber verbrieften.
Diese Genussscheine fanden durch die
erfolgreiche Titigkeit der Suez-Kanal-
Gesellschaft eine gute Akzeptanz an der
Pariser Borse. In Deutschland sind die ers-
ten Genussrechte auf die Mitte des 19. Jh.
datiert. Die Geschichte des Genussrechts

ergesetzen (§ 20 EStG, § 8 Abs 3 Satz 2
KStG). Gleichwohl fehlt eine Legaldefini-
tion.® Die fehlende gesetzliche Kodifizie-
rung des Begriffs ist nach herrschender
Meinung nicht auf ein Versiumnis des
Gesetzgebers zuriickzufithren, sondern ein
gewollter gesetzlicher Freiraum (den es zu
nutzen gilt).” Genussrechte sind in ihrer
privatrechtlichen Ausgestaltung und in ih-
rem Zweck mannigfaltig und vom Gesetz-
geber bewusst der Praxis uberlassen. Die
Flexibilitdt, die sich bei der Ausgabe von
Genussrechten erzielen lisst, stellt einen
erheblichen Vorteil gegentiber anderen hy-
briden Finanzinstrumenten dar.

Genussrechte  beruhen auf

einem
schuldrechtlichen Vertrag, in dem der
Genussrechtsemittent  (Wohnungsbauge-
6  Vgl.Schréder/Gans 2009.
7  Vgl.Schuran 2016.
8  Vgl.Sattler/Kutz/Vetter 2006.
9 Vgl Lithn 2013.
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sellschaft) dem Genussrechtsinhaber als
Gegenleistung fiir die Uberlassung von
Kapital Vermogensrechte gewihrt, wie
sie sonst typischerweise nur im Verhiltnis
zu Gesellschaftern bestehen. Unabhingig
von ihrer Ausgestaltung verlieren Genuss-
rechte jedoch nie ihren schuldrechtlichen
Charakter. Das bedeutet, dass sie in kei-
nem Fall Mitgliedschafts- bzw. Stimm-
rechte gewiahren. Genussrechte konnen
verbrieft (so genannter Genussschein)
oder nicht verbrieft sein. Das tiberlassende
Genussrechtskapital kann beim Genuss-
rechtsemittenten je nach Sachverhalt und
Ausgestaltung der Vereinbarung z.B. als
Fremdkapital zu passivieren, sofort er-
folgswirksam zu vereinnahmen oder un-
mittelbar in das Figenkapital einzustellen
sein.! Im hier behandelten Sachverhalt ist
ausdriicklich eine Stiarkung der Eigenkapi-
talbasis gewtinscht, weswegen die anderen
Alternativen nicht untersucht werden sol-
len.

Genussrechte als Eigenkapital

Das Genussrechtskapital ist nur dann als
handelsbilanzielles Eigenkapital auszuwei-
sen, wenn die Mittel aufgrund ausreichen-
der Haftungsqualitit dem Eigenkapital
vergleichbar sind (so genanntes bilanziel-
les Eigenkapital). Bilanzielles Eigenkapital
liegt vor, wenn folgende Voraussetzungen
kumulativ erfillt sind (HFA 1/1994, Teil-

ziffer 2.1.3):

» Nachrangigkeit,

» Erfolgsabhingigkeit der Vergiitung so-
wie Teilnahme am Verlust bis zur vol-
len Hohe und

» Lingerfristigkeit der Kapitaliiberlas-
sung.

Das Kriterium der Nachrangigkeit ist
erfullt,
im Insolvenz- oder Liquidationsfall erst
nach Befriedigung aller anderen Glaubi-

wenn die Genussrechtsinhaber

ger bedient werden. Eine entsprechende
Rangriicktrittsregelung ist in den Genuss-
rechts-Bedingungen zu vereinbaren.

Eine Erfolgsabhingigkeit der Vergii-
tung liegt dann vor, wenn die Genuss-
rechtsvergiitung aus dem Jahrestber-
schuss oder auf der Basis eines gewinnori-

entierten Artefaktums geleistet wird.

Die Teilnahme am Verlust wird regel-
mifSig durch eine Beteiligung an einem

VM 6/2016

Jahresfehlbetrag erreicht. Als Teilnahme
am Verlust gilt auch, wenn das Genuss-
rechtskapital spitestens zum Zeitpunkt
seiner Riickzahlung anteilig an aufgelau-
fenen Verlusten teilnimmt.

SchliefSlich ist fiir den Eigenkapital-
(noch)
Genussrechtskapital — der

auswelis erforderlich, dass das
kommunalen
Wohnungsbaugesellschaft fir einen lin-
gerfristigen Zeitraum uberlassen wird,
wihrenddessen  die  Kindigungsmog-
lichkeit fiir beide Vertragspartner ausge-
schlossen ist. Eine Mindestlaufzeit von
finf Jahren wird in der Literatur als aus-
reichend angesehen, wenn sichergestellt
ist, dass wihrend dieser Zeit das Kapital
nicht entzogen werden kann. Im hier be-

rechtlichen Aufwand der Gesellschaft dar.
Bei eigenkapitalihnlichen Genussrechten
ist zur besseren Transparenz eine geson-
derte Position in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung zu schaffen (z.B. ,,Vergiitung
von Genussrechtskapital“). Nach dem
Jahresiiberschuss sind Verdnderungen von
als Eigenkapital qualifiziertem Genuss-
rechtskapital in analoger Anwendung von
§ 158 1 AktG auszuweisen (HFA 1/1994,
Teilziffer 2.2.2.b).

Anhangpflichten

Im Anhang ist iiber Genussrechte in Be-
zug auf Art und Anzahl der Rechte einzu-
gehen.!? Des Weiteren sollen Angaben zu
den im Geschiftsjahr neu entstandenen

nGenussrechte beruhen auf einem
schuldrechtlichen Vertrag, in dem
der Genussrechtsemittent dem
Genussrechtsinhaber als Gegenleistung
fiir die Uberlassung von Kapital
Vermadgensrechte gewdhrt, wie sie sonst
typischerweise nur im Verhdltnis zu
Gesellschaftern bestehen.«

handelten Fall immobilienwirt-

schaftlichen Investition sollte die Dauer

einer

der Kapitaliiberlassung mit mindestens
20-25 Jahren veranschlagt werden.!! Lie-
gen eine oder mehrere dieser Vorausset-
zungen nicht vor, erfolgt grundsitzlich
eine handelsbilanzielle Ausweisung des
Genussrechtskapitals als Fremdkapital.

Dem Hybrid-Charakter ist bei Ausweis
des Genussrechtskapitals in der Bilanz
Rechnung zu tragen. Ein Ausweis nach
den Positionen des Eigenkapitals wird als
zuldssig und sachgerecht erachtet, wenn
das Genussrechtskapital in voller Hohe
am Verlust teilnimmt und somit unter Be-
ricksichtigung wirtschaftlicher Gesichts-
punkte als Eigenkapital einzustufen ist.

Die Vergiitungen fiir die Uberlassung
von Genussrechtskapital stellen einen den
Jahresiiberschuss mindernden, handels-

Rechten erfolgen. Rein formal beziehen
sich diese Angaben nur auf Aktiengesell-
schaften (§ 160 Abs. 1, Nr. 6 AktG), sie
sollten aber auch fiir die Wohnungsbau-
gesellschaften in Form einer GmbH ana-
log Anwendung finden, um im Sinne von
»true and fair view“ gemafS § 264 II S.
1 HGB ein zutreffendes Bild der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage im Jahres-
abschluss (bestehend aus Bilanz, Gewinn-
und Verlustrechnung, Lagebericht und
Anhang) zu vermitteln.

10 Vgl.HFA1/1994.

1 Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass Immobilien-
kredite in ungefahr diesem Zeitraum von 25-33
Jahren bei konservativer Risiko- und Finanzie-
rungspolitik von den Wohnungsbaugesellschaf-
ten getilgt werden sollen.

12 Vgl.HFA1/1994.
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Objektrechnung

Umsatzerlds aus Hausbewirtschaftung 19T€
Erhéhung des Bestandes an unfertigen Leistungen 1T€
Aufwand fiir bezogene Leistungen 4TE
Rohergebnis 16 T€
Abschreibungen auf Sachanlagen 5T€
Sonstiger betrieblicher Aufwand 1T€
Zinsaufwand 3TE
Objektergebnis 7T€
Genussrechtskapital

Gewinnabfiihrungsquote 90%
Zinsaufwand Genussrechtskapital 6,3TE

Gesamtunternehmensrechnung

Umsatzerlse aus Hausbewirtschaftung 4.235T€
Erhéhung des Bestandes an unfertigen Leistungen 59 T€
Aktivierte Eigenleistungen 30TE
Sonstige betriebliche Ertrage 170 T€
Aufwendungen fiir bezogene Leistungen 1.551T€
Rohergebnis 2943 T€
Personalaufwand 770 TE
Abschreibungen auf Sachanlagen 908 T€
Sonstiger betrieblicher Aufwand 222T€
Zinsaufwand 747 T€

davon: Zinsaufwand fiir Genussrechte: 6,3TE
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 296 T€
Sonstige Steuern 96 T€
Jahresiiberschuss 200 T€

Abb. 2: Verkniipfung der Rechenwerke

Neben den expliziten gesetzlichen Re-
gelungen zu den Angaben (§ 264 Abs. 2,
S. 2 HGB) sind bei den Genussrechten
aufgrund der groffen Bandbreite an Aus-
gestaltungsmoglichkeiten Angaben tber
die wesentlichen vertraglichen Inhalte
notwendig, damit der Jahresabschlussana-
lytiker ein den tatsichlichen Verhiltnis-
sen entsprechendes Diagnosebild erstellen
kann.

Explizit sollte die Wohnungsbaugesell-
schaft im Anhang Auskunft iiber die we-
sentlichen Merkmale der Genussrechts-
vereinbarung geben. Zu denken ist hierbei
an Angaben zur Vergitungsform, Vergi-
tungshohe,  Gewinnberechnungsmodali-
tat, zur Kapitalrickzahlung (Laufzeit des
Genussrechtes, Hohe der Riuckzahlung,
Kiindigungsrechte), zur Verlustbeteiligung
und zur Beteiligung am Liquidationserl6s.
Nur dann, wenn der Anhang des Jahres-
abschlusses konkrete Angaben zu diesen
Kriterien erhilt, kann sich der externe
Jahresabschluss-Adressat eine zutreffende
Meinung tiber die Haftungs- und Eigenka-
pitalqualitdt des Genussrechtes bilden.

Ausgestaltungsmoéglichkeiten des Ge-
nussrechtskapitals bei Wohnungsbau-
gesellschaften

Pragmatisch kann sein, das Genussrechts-
kapital konkret fiir (jeweils) ein einzelnes,
genau beschriebenes Investitions-Neubau-
vorhaben einzuwerben. Diesen Weg be-
schreitet beispielsweise die Gemeinniitzige
Wohnungsbaugesellschaft fiir die Stadte-
Region Aachen GmbH.

Die vertraglichen Parameter sind viel-
faltig gestaltbar. Sie bezieht sich z.B. auf
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die Gewinnregelung, bei der idealiter
Rech-
nungskreis, also eine ,Firma in der Fir-

rechnungstechnisch ein eigener

ma“ entsteht. Fur das Objekt, dessen
Finanzierung mit Hilfe von Genuss-
rechtskapital initiiert wird, wird eine ei-
gene Objektergebnisrechnung dergestalt
durchgefuhrt, als wire das Objekt selbst-
stindig bilanzierend. Wie Abbildung 2
zeigt, werden von den Mieterlosen dieses
Neubauobjektes die Zinsen, Abschreibun-
gen, Instandhaltungen und sonstigen Ver-
waltungs- und Betriebskosten in Abzug
gebracht. Genussrechtskapitalgeber und
Genussrechtskapitalnehmer  vereinbaren
sodann, in welcher Quote der Kapital-
geber an diesem Ergebnis beteiligt wird.
Wird bspw. eine Quote von 95 Prozent
zugunsten des Genussrechtskapitalgebers
vereinbart, ist der Genussrechtskapitalge-
ber fast so gestellt, als habe er die Investi-
tion selbst durchgefiihrt.

Die Laufzeit der Genussrechte kann als
unbestimmt definiert werden. Eine Kiindi-
gung sollte frithestens 20 Jahre nach Bau-
fertigstellung des mit dem Genussrechts-
kapital finanzierten Objektes moglich
sein. Die Genussrechte konnen innerhalb
des Gesellschafterkreises der kommuna-
len Wohnungsbaugesellschaft problemlos
verkauft werden. Der Verkauf der Genuss-
rechte bedarf regelmifSig nicht der Zu-

stimmung durch die Gesellschaft.

Die kommunale Wohnungsbaugesell-
schaft sollte sich bei der Formulierung
ihrer Genussrechtsbedingungen vorbehal-
ten, weitere Genussrechte zu gleichen oder
anderen Bedingungen zu gewihren (z.B.
fur das nichstfolgende Neubauvorha-
ben). Der Bestand der Genussrechte wird

im Regelfall weder durch Verschmelzung
noch durch Umwandlung oder Bestands-
tibertragung beriihrt.

Die Forderungen aus den Genussrech-
ten sollten gegeniiber den Anspriichen
von Gldubigern gegen die Gesellschaft im
Rang zuriicktreten, was einen substanziel-
len Beitrag leistet, um die Anerkennung
und Einordnung als FEigenkapital zu er-
reichen. Im Fall der Liquidation sind die
Genussrechte erst nach den Gldubiger-
rechten, aber vor den Inhaberanteilen zu
bedienen.

Um den ausgeprigten Informations-
rechten, wie sie die Gemeindeordnun-
gen der Linder formulieren, gerecht zu
werden, sollten die Genussrechtsinhaber
mindestens einmal jdhrlich tuber die Ent-
wicklung der Genussrechte und der damit
finanzierten Objekte gesondert informiert
werden, wenn und sofern dies nicht be-
reits durch die ordentlichen Gremiensit-
zungen der Wohnungsbaugesellschaft er-
folgt.

Zusammenfassung und
Vorteilhaftigkeitsiiberlegungen

Die offentliche Hand verfolgt im Rahmen
der Wohnungspolitik mit ihren Baugesell-
schaften ein Zielsystem, das sozial-nor-
mative und (infra-)strukturelle Kompo-
nenten erfasst. Neben der Schaffung und
Gewihrleistung des qualitativ und quan-
titativ ausreichenden Wohnungsrauman-
gebotes haben die Einflussnahme auf die
regionale bzw. kommunale Entwicklung,
die Stadtplanung und die Raumordnung
einen festen Platz im Zielsystem.

Da das Genussrechtskapital eine Son-
derstellung zwischen Eigen- und Fremd-
kapital einnehmen kann, empfiehlt sich
der Einsatz bei den kommunalen Woh-
nungsbaugesellschaften genau dann, wenn
die klassischen Wege der FEigen- oder
Fremdfinanzierung fiir die kommunale
Wohnungsbaugesellschaft nicht zielfiih-
rend sind. Bestehende Stimmrechts- und
Einflussnahme-Moglichkeiten werden
bei den kommunalen Wohnungsbauge-
sellschaften nicht verwissert bzw. gedn-
dert, falls Hybrid-Kapital in Form von
Genussrechten eingesetzt wird. Die GWG
Gemeinnttzige Wohnungsbaugesellschaft
fur die StadteRegion Aachen GmbH wird
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die Vorteile des Genussrechtskapitals kon-
kret nutzen. Diese liegen in den flexiblen
Ausgestaltungsformen, die eine hohe An-
passungsfihigkeit an die Bediirfnisse der
Wohnungswirtschaft im Allgemeinen, der
hiesigen Wohnungsbaugesellschaft und
des jeweils damit finanzierten Projekts im
Besonderen ermoglichen. Insbesondere
wird die GWG (objekt-)individuelle Re-
gelungen bzgl. Laufzeiten, Kindigungs-
moglichkeiten, Vergiitungsregelungen und
Riickzahlungsmodalititen vereinbaren.

Das Genussrechtskapital kann bei
sachgerechter Ausgestaltung als wirt-
schaftliches  FEigenkapital interpretiert

werden und leistet somit Beitrige, die gute
Rating-Einstufung der GWG auch in Zei-
ten umfangreicher Neubauinvestitionen
nicht zu belasten. Mit Hilfe des Genuss-
rechtskapitals verfigt die GWG tber fi-
nanzielle ,,Firepower®, um in wahrnehm-
barem und spurbarem Umfang
» bleibende substanz- und ertragsstarke
Werte fiir die Gesellschaft(er) zu schaf-
fen,

(6ffentlich

gefordert und sozialorientiert) an den

» bezahlbaren Wohnraum
fur die Stadtentwicklung richtigen und
wichtigen Stellen neu entstehen zu las-
sen und

» dem grundgesetzlich verankerten, ge-
meinwohlorientierten Versorgungsauf-

trag nachzukommen.

Durch das gewihlte Rechts- und Finanz-
konstrukt ist der Genussrechtskapitalge-
ber fast so gestellt, als habe er selbst in-

vestiert.

Genussrechtskapital bildet fir kommu-
nale Wohnungsbaugesellschaften wie die
GWG StadteRegion Aachen GmbH eine
sinnvolle Alternative zum klassischen Ei-
genkapital. Fur den erfolgreichen Einsatz
in der Objektfinanzierung erfolgt eine
spezifische rechtliche Ausgestaltung der
Genussrechtsbedingungen, damit fir die
StidteRegion Aachen und die beteiligten
Kommunen eine attraktive (Stadt-)Rendi-
te entsteht.
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