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Rundschreiben Betriebswirtschaft/Technik 2005-02
Mdglichkeiten zur Ausnutzung des niedrigen Zinsniveaus

Sehr geehrte Damen und Herren,

das gegenwartige Zinsniveau ist auf einem historisch niedrigen Stand - zuletzt waren die
Zinsen vor 100 Jahren auf einem ahnlich niedrigen Niveau. Da sich zur Zeit abzeichnet, dass
zumindest mittelfristig das Zinsniveau wieder ansteigen wird, stellt sich fur Wohnungs-
unternehmen die Frage, ob es aulRerhalb der Darlehensprolongation bei Auslaufen der Zins-
bindungsfrist weitere Mdglichkeiten zur aktiven Ausnutzung des niedrigen Zinsniveaus gibt.

Grundsétzlich sind Kreditnehmer an die Erfullung der Verpflichtungen aus abgeschlossenen
Darlehensvertrdgen gebunden. Will der Darlehensnehmer vor Ablauf der Zinsbindungsfrist
bzw. der Darlehenslaufzeit eine Veranderung des Darlehensvertrages erreichen, so ist er auf
die Kulanz der finanzierenden Bank angewiesen. In der Regel wird das Kreditinstitut - sofern
es sich Uberhaupt auf eine Umschuldung einldsst - eine Vorfalligkeitsentschadigung
verlangen. Die Vorfélligkeitsentschadigung ist der Preis dafur, dass sich das Kreditinstitut auf
eine Umschuldung einlasst. In diesem Fall ist die Hohe der Vorfalligkeitsentschadigung nicht
gerichtlich Gberprifbar, da der Darlehensnehmer keinen Anspruch auf Ruckfihrung seiner
Darlehensverpflichtungen hat. Nur in den Féllen, in denen der Kredithehmer einen Anspruch
auf Ruckfuhrung seines Darlehens hat - z. B. beim Verkauf der Immobilie, auf der die
Besicherung des Darlehens erfolgt ist -, kann die Ho6he der Vorfélligkeitsentschadigung
gerichtlich tberpruft werden.

Ein Anspruch auf vorzeitige Ruickfuhrung der Darlehensverpflichtung besteht ohne Zahlung
einer Vorfalligkeitsentschadigung in folgenden Fallen:
1. das Darlehen lauft schon mehr als 10 Jahre
2. es handelt sich um ein Forderdarlehen, bei dem nach den Vertragsbedingungen eine
vorzeitige Ablésung moglich ist.
Im Folgenden gehen wir auf die beiden skizzierten Mdglichkeiten der vorzeitigen
Darlehensruckfuhrung naher ein:

1. Ruckfuhrung von Darlehen mit einer Laufzeit von mehr als 10 Jahren
Nach 8§ 489 Abs. 1 Nr. 3 BGB ist die Kindigung von Darlehen unter Einhaltung einer
Kindigungsfrist von sechs Monaten nach Ablauf von zehn Jahren nach dem vollstandigen
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Empfang der Darlehen méglich. Dem Empfang des Darlehens steht eine neue Vereinbarung
Uber die Zeit der Rickzahlung oder des Zinssatzes gleich. Darlehen, die vor mehr als 10
Jahren ausgereicht wurden oder bei denen die Vereinbarung eines neuen Darlehenszinses
mehr als 10 Jahre zurlckliegt, kbnnen mit Einhaltung einer Frist von 6 Monaten gekindigt
werden, ohne dass hierfur Vorfalligkeitsentschadigung zu bezahlen ist.

2. Rickfuhrung von Forderdarlehen

Die Vermietung offentlich geférderter Wohnungen stellt fiir viele Wohnungsunternehmen mit
steigender Tendenz eine groRRe Herausforderung dar, weil die Mieter dieser Wohnungen
oftmals zu den Problemmietern gehdren, die einer intensiveren Betreuung bediirfen.

Dies fuhrt zu der Uberlegung, ob es rechtlich und wirtschaftlich moglich und sinnvoll ist, die
Forderdarlehen vorzeitig abzuldésen und damit die bisher gebundenen Wohnungen dem freien
Markt zuzufuhren.

Abhéangig von den Bestimmungen in den Fdrderdarlehen ist es vielfach mdglich die
Forderdarlehen abzulésen ohne hierfur Vorfalligkeitsentschadigungen bezahlen zu mussen.
Dabei ist zu beachten, dass nach § 16 Wohnungsbindungsgesetz bei freiwilliger vorzeitiger
Ruckzahlung des Forderdarlehens die Wohnung bis zum Ablauf des zehnten Kalenderjahres
nach dem Jahr der Rickzahlung als 6ffentlich geférdert gilt, langstens jedoch bis zum Ablauf
des Kalenderjahres, in dem das Darlehen bei planméaRiger Tilgung vollstandig zurlickgezahlt
ware (Nachwirkungsfrist). Das bedeutet, dass wahrend eines Zeitraums von maximal 10
Jahren nach der aufRerplanmafligen Tilgung der Foérderdarlehen fur die Wohnungen das
Wohnungsbindungsgesetz (Mietpreis- und Belegungsbindung) noch einzuhalten ist. Neben
den offentlichen Darlehen der Forderbank kénnen sich aus anderen Darlehenvertrdgen (z. B.
den Komplementarfinanzierungen der Kommunen) zuséatzliche Belegungsrechte oder
Preisbindungen bei den geférderten Wohnungen ergeben. Deshalb sind vor Ablésung eines
Forderdarlehens alle bestehenden Verpflichtungen zu analysieren.

Fur das Wohnungsunternehmen ergibt sich bei der Ablosung der Forderdarlehen ein
Dilemma. In der Regel kann die Ablosung des Forderdarlehens nur durch die Aufnahme von
Kapitalmarktdarlehen finanziert werden. Diese Kapitalmarktdarlehen sind mit den héheren
Marktzinssétzen zu verzinsen. In der Regel ergibt sich neben dem hdheren Zinssatz fir
dieses Darlehen auch eine hohere Annuitat, was unmittelbar zu einer héheren Liquiditats-
belastung des Unternehmens fuhrt. Die Erfahrung zeigt, dass die Annuitétsrate bei
Umfinanzierungen um 100 bis 200% erhdht werden muss, da sich sonst in Folge des héheren
Kapitalmarktzinssatzes die Darlehenschuld im Zeitablauf nicht in dem gewlinschten Umfang
reduziert. Nur wenn das Unternehmen diese héhere Liquiditatsbelastung tragen kann, ist eine
Tilgung der Forderdarlehen Gberhaupt méglich.

Wahrend der 10jahrigen Nachwirkungsfrist ergeben sich trotz des héheren Zinsaufwands in
der Regel keine Mieterh6hungsspielrdume, weil die Wohnungen weiterhin als gebunden
gelten.

Erst nach Ablauf der Nachwirkungsfrist (maximal 10 Jahre) kann das Wohnungsunternehmen
beginnen, die Mieten entsprechend den Regelungen iUber die Miethéhe (88 557 ff. BGB)
anzuheben, bis der entsprechende Wert des Mietspiegels erreicht ist. Erst danach ergibt sich
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dann aus den gestiegenen Mieten ein Vorteil wegen der Abldsung der Forderdarlehen. Eine
Ablésung der Forderdarlehen ist daher nur dann sinnvoll, wenn der Vorteil aus der nach 10
Jahren madglichen Mieterhéhung den Nachteil aus der héheren Zinszahlung Gberwiegt.

Da die Mieterhéhungen erst nach Ablauf der Nachwirkungsfrist erfolgen kénnen, wéahrend die
hoéheren Marktzinsen sofort zu bezahlen sind, ergibt sich die Notwendigkeit, diese
unterschiedlichen Zahlungsreihen vergleichbar zu machen. Deshalb werden die erhdhten
Miet- und Zinszahlungen auf den Zeitpunkt der Ablésung der Forderdarlehen abgezinst.

Uberwiegt der Barwertvorteil (Summe der abdiskontierten Mietsteigerungen) den Barwert-
nachteil (Summe der abdiskontierten héheren Marktzinsen), so ist die Ablésung der Forder-
darlehen sinnvoll.

Wegen der teilweise sehr langen Laufzeit der Férderdarlehen kann nur anndherungsweise
ermittelt werden, welche Mieten zukinftig auf dem ,freien“ Wohnungsmarkt erzielt werden
kénnen. Ebenso ist das auf dem Kapitalmarkt herrschende Zinsniveau nicht kalkulierbar.

Um einigermal3en Sicherheit fur die zukinftige Unternehmensentwicklung zu haben,
empfehlen wir fir die Kapitalmarktdarlehen einen Zinsbindungszeitraum von 20 Jahren zu
vereinbaren. Der Betrachtungshorizont fir die Berechnung des Barwertvorteils und des
Barwertnachteils sollte deshalb ebenfalls auf 20 Jahre begrenzt werden.

Auch bei der Berechnung der méglichen Mieterhéhungen sollte man vorsichtig agieren. Wir
empfehlen, mit der Annahme zu arbeiten, dass nach der 10jahrigen Nachwirkungsfrist die
Mieten sukzessive auf den Mittelwert der Mietspiegelspannbreite der jeweiligen Mietspiegel-
klasse des heutigen Mietspiegels unter Berucksichtigung der Kappungsgrenzen angehoben
werden konnen.

Ergibt sich bei diesen Berechnungen eine relativ geringe Unwirtschaftlichkeit der Abldsung,
kann in einer Sensitivitatsanalyse geprift werden, ob eine Abldsung nicht doch sinnvoll sein
konnte.

Wir haben ein Modell entwickelt, das es uns ermdglicht, die Vorteilhaftigkeit der Ablésung von
Forderdarlehen zu berechnen. Gerne unterbreiten wir lhnen ein Angebot zur Berechnung der
Vorteilhaftigkeit der Ablésung Ihrer Forderdarlehen.

Mit freundlichen GrifRen
WTS

Wohnungswirtschaftliche
Treuhand Stuttgart GmbH
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Schmidt (StB)
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