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Die Finanzierungshilfen der Emissionszentrale
fiir gemeinniitzige Wohnbautrager EGW

Anfang der 1990er-Jahre wurde
aufgrund des damals hohen Zins-
niveaus die Emissionszentrale fiir
gemeinniitzige Wohnbautrager
EGW gegriindet. Diese bezweckt
die giinstige Finanzierung von
Wohnungen gemeinniitziger
Wohnbautrager. Sie beschafft sich
ihre Mittel direkt auf dem Kapi-
talmarkt. Seit ihrer Griindung
wurden 49 Emissionen im Umfang
von 3,6 Mrd. Franken aufgelegt,
welche der Bund verbiirgte. Eine
vom Bundesamt fiir Wohnungs-
wesen (BWO) veranlasste Evalua-
tion verleiht der EGW und ihrer

Tatigkeit gute Noten.
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Schweizerischer Verband fiir Wohnungswesen (SVW),
Schweizerischer Verband fiir Wohnbau- und Eigentums-
forderung (SWE), Schweizerischer Verband Liberaler
Baugenossenschaften (VLB).

Hornung, Daniel und Thomas Rothlisherger, Evaluation
Emissionszentrale fiir gemeinniitzige Wohnbautrager
EGW, Berichtim Auftrag des Bundesamtes fiir
Wohnungswesen, April 2010 (www. bwo.admin.ch,
Dokumentation, Publikationen).

Bundesgesetz liber die Férderung von preisgiinstigem
Wohnraum (Wohnraumférderungsgesetz, WFG) vom

21. Mérz 2003 (SR 842). Art. 48 verlangt eine Evaluation
der Massnahmen nach diesem Gesetz.

Die detaillierten Globalkostenabrechnungen finden sich
auf der Website der EGW www.egw-ccl.ch.
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In der Hochzinsphase Ende der 1980er-
Jahre, in der die Hypothekarzinssitze innert
kurzer Zeit von weniger als 5% bis auf 8%
oder hoher angestiegen waren, wurden meh-
rere parlamentarische Vorstosse zur Finan-
zierung des Wohnungsbaus eingereicht und
alternative Finanzierungsformen gefordert.
Auch die Dachorganisationen des gemein-
niitzigen Wohnungsbaus — die wichtigsten
Partner des Bundes in der Wohnraumforde-
rung — stellten entsprechende Uberlegungen
an, waren doch diverse Banken sehr zuriick-
haltend bei der Vergabe von Finanzierungen
an gemeinniitzige Wohnbautrdger. Diese
schwierige Marktsituation weckte das Be-
diirfnis nach einem direkten Zugang zum
Kapitalmarkt. Auf Initiative des Bundes wur-
den die Anstrengungen gebiindelt. Dieser
sicherte fiir den Fall einer Gemeinschafts-
losung Biirgschaften zu, worauf die er-
wihnten Dachorganisationen zusammen mit
26 Wohnbautrigern am 11. Dezember 1990
die Emissionszentrale fir gemeinniitzige
Wohnbautriger EGW griindeten. Die EGW
hat ihren Sitz in Olten. Sie beschiftigt kein
eigenes Personal und hat mit der Geschifts-
fithrung eine private Firma betraut.

Die EGW ist eine Genossenschaft, welcher
aktuell rund 360 Mitglieder angehoren. Ne-
ben den drei Dachorganisationen' sind dies
vor allem Wohnbaugenossenschaften, aber
auch andere gemeinniitzige Wohnbautriger
(Stiftungen, gemeinniitzige AG). Die EGW
beschafft direkt auf dem Kapitalmarkt fiir
ihre Mitglieder Geld, um den preisgiinstigen
Wohnungsbau durch zinsgiinstige Finanzie-
rung im Sinne der eidgendssischen Wohn-
raumforderungserlasse sowie entsprechender
kantonaler und kommunaler Regelungen zu
férdern. Die Geldbeschaffung erfolgt insbe-
sondere durch die offentliche Ausgabe von
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Obligationenanleihen in eigenem Namen,
aber im Auftrag und fiir Rechnung der ein-
zelnen Genossenschafter. Im Vorstand der
EGW sind die Dachorganisationen des ge-
meinniitzigen Wohnungsbaus vertreten. Ein
Vertreter des BWO fungiert als Beisitzer.

Umfang der EGW-Anleihetatigkeit

Die EGW kann am Kapitalmarkt Mittel
zu sehr giinstigen Konditionen aufnehmen,
weil der Bund ihre Emissionen verbiirgt. Sie
geniesst deshalb den Status eines AAA-
Schuldners, was durch die entsprechende
Aufnahme im Rating-Guide der Ziircher
Kantonalbank zum Ausdruck kommt. Auf-
grund dieser vorziiglichen Bonitit sind
EGW-Obligationen bei Investoren sehr be-
gehrt (siehe Grafik I).

Im November 1991 wurde mit der
Serie 01 die erste offentliche Anleihe iiber
85,1 Mio. Franken erfolgreich lanciert. Der
Zinssatz von 6,5% fiir eine feste Laufzeit von
10 Jahren galt damals als sehr giinstig. Bis
zum 31. Mirz 2010 hat die EGW 49 Emis-
sionen mit einem Volumen von insgesamt
3,591 Mrd. Franken durchgefiihrt. Rund die
Hilfte dieser Anleihensumme wurde in der
Zwischenzeit zuriickbezahlt oder abgelost.
Per Ende Mirz 2010 waren 12 Anleihen und
7 Privatplacierungen iiber total 1,827 Mrd.
Franken ausstehend. Zum Zeitpunkt der Be-
gebung lagen die Zinssdtze immer jeweils
rund 1% unter dem Satz von Banken fur
Festhypotheken gleicher Dauer. Seit einigen
Jahren werden im Durchschnitt jahrlich etwa
4 Emissionen durchgefiihrt. Die Laufzeit der
Anleihen betrug zu Beginn jeweils 10 Jahre.
Spdter wurden auch solche ab einer 5-jih-
rigen bis zu einer 15-jahrigen Dauer auf dem
Kapitalmarkt platziert (siche Grafik 2).
Durch den quartalsweisen Rhythmus kon-
nen in der Regel jeweils Anschlussfinanzie-
rungen fiir zuriickzuzahlende Anleihequoten
angeboten werden, was fir die gemeinniit-
zigen Wohnbautriger ein wichtiger Grund
ist, sich mit EGW-Anleihequoten zu finan-
zieren. Dies geht auch aus der im Rahmen
der Evaluation der EGW? durchgefiihrten
schriftlichen Befragung aller EGW-Mitglie-
der hervor. Die Evaluation wurde im Verlauf
des letzten Jahres aufgrund einer gesetzlichen
Verpflichtung im Wohnraumférderungsge-
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Grafik 1

Funktionsschema EGW
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Grafik 2

EGW-Anleihen
Stand 31.3.2010
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Zinsen/Riickzahlung

Quelle: BWO / Die Volkswirtschaft

setz (WFG)? und im Hinblick auf die Ausar-
beitung einer Botschaft fiir einen weiteren
Rahmenkredit fiir Eventualverpflichtungen
durchgefiihrt.

Die EGW ist nicht gewinnorientiert. Eine
schlanke Organisationsstruktur und eine ef-
fiziente Geschiftsstelle erlauben es, den Zins-
vorteil aus dem Kapitalmarkt weitgehend an
die Beziiger der Anleihequoten weiterzuge-
ben. Die in der Grafik 2 ausgewiesenen All-in
Costs setzen sich zusammen aus dem Zins-
satz fiir die Anleihequote zuziiglich Netto-
Emissionskosten. Letztere umfassen im We-
sentlichen die eidg. Emissionsabgabe, die
Ubernahmekommission, die Gestionskosten,
Riickstellungen fiir Zinsausfille, Borsen-
gebiithren sowie Coupon- oder Inkassokom-
missionen abziiglich Agio. Sie werden bei
Auszahlung von der Beteiligungsquote der
Darlehensnehmer anteilsmissig abgezogen
oder gutgeschrieben.*

Wirkungen einer EGW-Finanzierung

Mit einer EGW-Beteiligung verschaffen
sich gemeinniitzige Wohnbautriger giinstige
Wohnbauten.
Gleichzeitig eliminieren sie im Umfang die-

Finanzierungen fiir ihre
ser Beteiligung fiir die ganze Laufzeit der An-
leihe das Zinsinderungsrisiko. Das gibt ih-
nen die Méglichkeit, ihre Mietzinsgestaltung
auf eine lingere Dauer auszurichten und auf
diese Weise fiir stabile Verhiltnisse zu sorgen.

Gleichzeitig verringert sich durch die langen
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Grafik 3

Geografische Aufteilung der EGW-Finanzierungen am 31.12.2009
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Quelle: EGW / Die Volkswirtschaft
Laufzeiten der administrative Aufwand fur
den einzelnen Bautrager. Mit EGW-Anleihen
finanzierte Wohnungen resp. deren Miet-
zinse erhalten gegeniiber konventionell fi-
nanzierten Wohnungen eine spiirbare Ver-
billigung. Diese betrug in den letzten Jahren
durchschnittlich rund 6%. Seit Inkrafttreten
des WFG im Herbst 2003 wurden mit EGW-
Anleihen tiber 15100 Wohnungen mitfinan-
Kasten 1 ziert. Diese entsprechen etwa 6% des ge-

Ablauf bei Beteiligung an
einer EGW-Anleihe

Der Ablauf vom Eingang eines Gesuches bis
zur Auszahlung der Anleihequote gestaltet
sich wie folgt:

- FEinreichung eines Gesuchs um Beteiligung
an einer Anleihe.

- Aufarbeitung des Gesuchs in der Ge-
schaftsstelle.

- Bewilligung durch die unabhangige Prii-
fungskommission.

- Erhalt eines Beteiligungsvertrages, wel-
cher den Gesuchsteller berechtigt, aber
nicht verpflichtet, sich an einer Anleihe zu
beteiligen.

- Die Geschéftsstelle fasst die Bewilligungen
zu einem provisorischen Pool zusammen
und holt die Indikationen fiir eine neue
Anleihe ein.

- Die berechtigten Wohnbautrdger werden
liber die voraussichtlichen Konditionen
orientiert und aufgefordert, ihre Teilnah-
me verbindlich zu bestatigen.

- Fiir die bestatigten Beteiligungen bildet
die Geschaftsstelle den definitiven Pool
und handelt mit dem Bankensyndikat die
Konditionen aus.

- Die Auszahlung der Quoten an die betei-
ligten Wohnbautrager erfolgt am Tag der
Liberierung der neuen Anleihe.

samten Wohnungsbestandes im Besitz von
gemeinniitzigen Wohnbautragern oder rund
9% des Wohnungsbestandes von Wohnbau-
genossenschaften in der Schweiz. Unter den
Darlehensnehmern sind kleinere und mitt-
lere Wohnbautriger mit einem Bestand bis
100 Wohnungen besonders stark vertreten.
Dies erklirt sich dadurch, dass Banken sehr
grossen Wohnbautragern in jlngster Zeit
ebenfalls giinstige Konditionen gewahren.

Voraussetzungen fiir eine Beteiligung
an einer EGW-Finanzierung

EGW-Finanzierungen werden nur ge-
meinniitzigen Wohnbautrigern gewihrt,
welche der EGW beitreten. Diese haben eine
entsprechende Erklirung abzugeben und ei-
nen Anteilschein von mindestens 5000 Fran-
ken zu iibernehmen. Die Mitglieder haben
einen jahrlichen Beitrag zu entrichten. Die-
ser wird von der Generalversammlung fest-
gesetzt und betrigt seit der Einfiihrung im
Jahr 1996 200 Franken. Es bestehen keine
weiteren Verpflichtungen. Insbesondere haf-
tet ein an einer Anleihe beteiligtes Mitglied
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nur fiir seine eigene Quote und — im Unter-
schied zu anderen Emissionsmodellen —
nicht auch noch fiir diejenigen der anderen
an der entsprechenden Anleihe beteiligten
Mitglieder. Zur Aufnung von Riickstellungen
fiir die Abdeckung von Zinsausfillen und der
Kosten fiir deren Bewirtschaftung wird bei
der Anleihebegebung ein Abzug vorgenom-
men. Die an einer EGW-Anleihe beteiligten
Wohnbautriger sind in der Regel auch Mit-
glieder eines Dachverbandes des gemeinniit-
zigen Wohnungsbaus. Allein gut die Hilfte
der EGW-Mitglieder hat ihren Sitz in den
Kantonen Luzern, Ziirich und Bern. Aus der
Grafik 3 geht die Verteilung der EGW-Finan-
zierungen in der Schweiz per Ende 2009 her-
VOr.

Ablauf beim Bezug
einer EGW-Anleihequote

Interessierte Wohnbautrager haben der
Geschiftsstelle EGW ein Gesuch fiir eine An-
leihebeteiligung einzureichen. Fiir die Kre-
ditprifung werden Unterlagen benétigt, die
es erlauben, die Gemeinntitzigkeit des Wohn-
bautrigers, seine finanzielle Situation und
die Tragbarkeit der gewiinschten Mittel auf
dem zu finanzierenden Objekt zu beurteilen.
Die EGW geht bei der Priifung im Allgemei-
nen von einer Ertragswertberechnung aus.
Sie stellt grundsitzlich die gleichen Uberle-
gungen an wie ein konventioneller Hypothe-
kenfinanzierer. Die Liegenschaften miissen
aber in technischer Hinsicht und beziiglich
Preisgiinstigkeit die Anforderungen der eid-
genossischen  Wohnraumforderungserlasse
erfiillen. Dazu gehoren auch Vorgaben be-
ziiglich Okologie und Nachhaltigkeit. Jede
Finanzierung ist der EGW gegeniiber mit
Grundpfandtiteln oder anderen kuranten
Deckungen sicherzustellen. Dadurch sind die
Anleihequoten an ein bestimmtes Objekt ge-
bunden, was fiir die EGW als Geldgeberin
die Verlustrisiken minimiert.

Die Gesuchspriifung wird von der Ge-
schiftsstelle EGW vorbereitet und von einer
vom EGW-Vorstand eingesetzten unabhin-
gigen Priifungskommission durchgefiihrt.
Fiir den Vollzug ist alsdann wieder die Ge-
schiftsstelle zustindig. Sie erstellt die Ver-
tragswerke und fiihrt die einzelnen Bewilli-
gungen zu einem Anleihepool zusammen
(siehe Kasten 1). Im Unterschied zu einer
Bank verfiigt die EGW nicht tiber eigene
Gelder, um damit Hypotheken zu gewihren.
Sie besorgt sich diese Mittel immer gezielt
fiir eine bestimmte Anzahl von Wohnbautri-
gern. Thre Aktivititen am Kapitalmarkt sind
deshalb von der konkreten Quotennachfrage
der Mitglieder abhingig. Daher kann die
Zeitspanne von der Einreichung eines Betei-



Kasten 2

Instrumente der Wohnraumforderung

d

es Bundes

Die Wohnungspolitik des Bundes basiert

auf dem Verfassungsauftrag (Art. 108 BV)
und auf dem Bundesgesetz iiber die Forde-
rung von preisgiinstigem Wohnraum (Wohn-
raumférderungsgesetz, WFG) vom 21. Mérz
2003 sowie auf dem Wohnbau- und Eigen-

tumsforderungsgesetz (WEG) vom 4. Oktober

1974. Der Bund setzt momentan folgende

Forderungsinstrumente um:

5

Er speist mit Darlehen einen Fonds de rou-
lement, den die Dachorganisationen der
gemeinniitzigen Wohnbautrédger treuhan-
derisch verwalten. Daraus werden den Mit-
gliedern zinsgiinstige Darlehen fiir die Er-
stellung, die Erneuerung und den Erwerb
von preisgiinstigen Mietobjekten gewahrt.
Er verbiirgt die Anleihen der Emissionszen-
trale fiir gemeinniitzige Wohnbautrager
(EGW). Mit den am Kapitalmarkt aufge-
nommenen Mitteln verhilft die EGW ihren
Mitgliedern zu langfristig glinstigen Wohn-
baufinanzierungen.

Er leistet Riickbiirgschaften fiir Biirg-
schaften der Hypothekar-Biirgschafts-
genossenschaft schweizerischer Bau- und
Wohnbaugenossenschaften (HBG), welche
die Finanzierung von preisgiinstigen Miet-
wohnungen ermoglicht.

Weiter unterstehen zurzeit immer noch
rund 75000 Wohnungen dem WEG, unter
welchem Biirgschaften gewahrt sowie
riickzahlbare Vorschiisse aushezahlt wur-
den und weiterhin A-fonds-perdu-Beitrage
in Form von Zusatzverbilligungen an die
anspruchsberechtigte Bewohnerschaft
fliessen.

Wohnbau- und Eigentumsférderungsgesetz (WEG)
vom 4. Oktober 1974 (SR 843).

ligungsgesuches bis zur Auszahlung der Quo-
te mehrere Wochen dauern. Die EGW hat
indes auch Instrumente, um einem Mitglied
bei Bedarf eine Uberbriickung zu ermogli-
chen.

Wozu werden EGW-Anleihequoten
verwendet?

EGW-Finanzierungen werden bis 80%
des Anlagewertes gewihrt. Fir Finanzie-
rungen im Bereich tiber der 1. Hypothek
wird kein Risikozuschlag verlangt. Sofern die
Belehnung 70% des Liegenschaftswertes
iibersteigt, ist der iibersteigende Anteil bis
zur Riickzahlung der Anleihequote zu amor-
tisieren, sei es durch entsprechende Abzah-
lung auf den Vorgangshypotheken oder
durch Bildung von Liquidititsreserven in
dieser Hohe. Die Zinsen fiir die Anleihequo-
ten sind vierteljahrlich zu entrichten, und
zwar jeweils 3, 6, 9 und 12 Monate nach der
Liberierung der jeweiligen Anleihen. Anlei-
hequoten kénnen von den Wohnbautrigern
fiir unterschiedliche Zwecke verwendet wer-
den, namlich fiir die Anschlussfinanzierung
von filligen Anleihen, an denen sich der
Wohnbautriger zu einem fritheren Zeitpunkt
beteiligt hat, fiir die Umfinanzierung, d.h. die
Ablosung einer bestehenden Hypothek oder
eines Baukredits, fiir die Renovation oder
den Umbau eines bestehenden Objektes so-
wie fiir den Kauf einer Immobilie. Der gros-
ste Teil wird fiir die beiden erstgenannten
Zwecke eingesetzt.

Gemeinniitzige Wohnbautriger, welche
Anleihequoten der EGW halten, werden
einem jihrlichen Rating unterzogen. Dazu
miissen sie jedes Jahr ihre Jahresrechnung
und den dazugehorigen Bericht ihrer Revi-
sionsstelle sowie teils weitere Unterlagen
einreichen. Die Revisionsstelle hat jihrlich
zu bestitigen, dass die Amortisationsvor-
schriften eingehalten werden. Diese Doku-
mente werden von einer unabhéngigen Revi-
sionsfirma im Auftrag von EGW und BWO
gepriift. Der resultierende Bericht dient da-
zu, mogliche Problemfille zu erkennen und
die Risiken fir die EGW zu beurteilen.

Stellung von EGW-Anleihen
im wohnungspolitischen Umfeld

Die Verbiirgung von Anleihen der EGW
ist neben der Aufnung eines Fonds de roule-
ment fir zinsglnstige Darlehen das wich-
tigste Instrument der aktuellen Wohnraum-
forderung gemiss WFG. Daneben unter-
stehen zurzeit noch rund 75000 Wohnungen
der Bundeshilfe gemiss dem Wohnbau- und
Eigentumsforderungsgesetz (WEG)® aus dem
Jahre 1974 (sieche Kasten 2). Der im Jahr 2003
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vom Parlament gleichzeitig mit der Verab-
schiedung des WFG gesprochene Rahmen-
kredit fiir Eventualverpflichtungen im Um-
fang von 1,775 Mrd. Franken diirfte im Jahr
2011 aufgebraucht sein. Zurzeit wird eine
Botschaft fiir einen neuen Rahmenkredit er-
arbeitet, welche bis im Herbst vom Bundes-
rat dem Parlament zugeleitet werden soll.
Gemiss kiirzlich abgeschlossener Evalua-
tion ist die Verbiirgung von EGW-Anleihen
ein effizientes und kostengiinstiges Instru-
ment der Wohnraumférderung. Zwar muss-
ten aus frithen Serien von EGW-Anleihen
Biirgschaften auf Liegenschaften, die noch
aufgrund des WEG unterstiitzt wurden, vom
Bund honoriert werden. Die entsprechenden
Verluste sind jedoch auf die Immobilienkrise
der 1990er-Jahre und der in diesem Zusam-
menhang vorgenommenen Umfinanzie-
rungen von WEG-Geschiften zuriickzufiih-
ren. Seit Inkrafttreten des WFG sind bisher
keine solchen Fille mehr aufgetreten, dies
nicht zuletzt aufgrund von verscharften Prii-
fungskriterien und weiteren Anpassungen.
Dazu zdhlen unter anderem die Amortisa-
tionspflicht von Anleihebetrigen, die 70%
des Ertragswertes einer Liegenschaft tber-
steigen, die vierteljahrliche Entrichtung der
Zinsen, die Leistung eines Risikobeitrages
als Teil der Emissionskosten sowie das jihr-
liche Rating. Ebenfalls eingefiihrt wurden
Beschrinkungen der Summe aller Anleihe-
quoten eines einzelnen Wohnbautrdgers am
Gesamtbestand aller ausstehenden Anleihen
sowie Beschriankungen hinsichtlich des Ver-
hiltnisses zwischen EGW-Quoten und Ge-
samtertragswert aller Liegenschaften eines
Wohnbautrigers. Die Weiterfithrung der
Verbiirgung von EGW-Anleihen durch den
Bund wird vielen gemeinniitzigen Wohnbau-
tragern auch kiinftig eine ausgesprochen ko-
stengiinstige Finanzierung eines nicht uner-
heblichen Teils ihres Wohnungsbestandes
ermoglichen und damit einen Beitrag zur
Mietzinsstabilitit einer grossen Zahl von
Wohnungen leisten. Gerade vor dem Hinter-
grund des kiinftig wieder zunehmenden
Zinsniveaus ist von einem zunehmenden Be-
darf fir EGW-Finanzierungen auszugehen. I



