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Vorwort

Liebe Leserin, lieber Leser,

Die Schaffung von bezahlbarem Wohnraum ist eine der grog3-
ten Herausforderungen fiir die Politik in den 2020er Jahren.
Diese Herausforderung ist im Laufe des Jahres 2022 noch
wesentlich grofer geworden, da der rasche Zinsanstieg und
deutlich gestiegene Baukosten zu einem erheblichen Riick-
gang des Neubaus gefiihrt haben. Gleichzeitig erleben wir eine
stark steigende Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum,
deren Bedeutung wiederum durch stark gestiegene Heiz- und
Lebenshaltungskosten deutlich gestiegen ist.

Der Zugang benachteiligter Haushalte zu Wohnraum wird
entsprechend immer schwieriger. Um dem grof3en Mangel zu
begegnen, hat sich die Bundesregierung im Koalitionsvertrag
das Ziel gesetzt, jahrlich rund 400.000 Wohnungen neu zu
bauen, wovon 100.000 Sozialwohnungen sein sollen. Dieses
ambitionierte Ziel kann nicht allein mit den kommunalen
Wohnungsbaugesellschaften erreicht werden. Auch privates
Kapital ist in grofem Umfang notwendig.

Daher freue ich mich besonders, dass INDUSTRIA und bulwi-
engesa das Thema aus Investorensicht beleuchten und sowohl
die Investmentlandschaft als auch die Wirtschaftlichkeit
untersuchen. Die in der Studie verwendeten konkreten Fall-
beispiele von Immobilien bringen wichtige erganzende Infor-
mationen, die das Thema fiir Investoren anschaulicher
machen.

Ein wichtiger Treiber bei institutionellen Investoren sind vor
allem die ESG- bzw. Nachhaltigkeitskriterien, an denen sich
die Kapitalanlage immer stdrker orientieren. In diesem
Zusammenhang riickt das geforderte Wohnen automatisch in
den Fokus, da Bezahlbarkeit ein wichtiges soziales Kriterium
ist. Aber es gibt noch weitere Motive wie beispielsweise die
grofle Stabilitdt der Cashflows in diesem Segment. Viele der
Investoren, die geférderte Wohnungen kaufen, sind Versiche-
rungen, Pensionskassen und Versorgungswerke, die die
Altersvorsorgegelder ihrer Kunden anlegen. Diese Investoren
sind in der Regel langfristig orientiert und haben oft einen
Investitionshorizont von Jahrzehnten.

In diesem Sinne wiinsche ich IThnen eine angenehme Lektiire
mit vielen neuen Erkenntnissen!

Ihr Prof. Dr. Steffen Sebastian
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Executive Summary

>> Investmentmarkt: Transaktionen

- Die Assetklasse Gefordertes Wohnen gibt es erst seit ca. 6
Jahren.
= In diesem Zeitraum zdhlt bulwiengesa 358 Transaktio-
nen mit 31.000 Wohneinheiten (WE) in Neubau und
Bestand.

Von 2016 bis 2021 nehmen die Transaktionen im Segment
gefordertes Wohnen kontinuierlich zu.

- Der Anteil des Geférderten Wohnens an allen gehandelten
Wohnungen liegt bei rund 24 % (bei Transaktionen gréf3er
50 WE).

+ Berlin ist mit grofem Abstand der Hotspot fiir Transaktio-
nen im Segment geférdertes Wohnen (rund 10.600 Einhei-
ten zwischen 2016 und H1 2022).

Rund drei Viertel der gehandelten Projekte sind gemischt,

rund 18 % bestehen ,;sortenrein“ aus geférdertem Wohnen.

- Verkdufer sind im Wesentlichen (96 % aller Verkdufe) pri-
vatwirtschaftliche Akteure.

- Kauferstruktur ist diversifizierter: Kaufer sind bei 62 % der

erworbenen Einheiten private Unternehmen und bei 37 %
kommunale Unternehmen und Genossenschaften.

>> Investmentmarkt: Renditen

Nach Kosten und Leverage konnen bei entsprechenden For-

derprogrammen bis zu 4,00 % Ausschiittungsrendite
erzielt werden.

Die gestiegenen Zinsen machen gefordertes Wohnen im
Vergleich zu frei finanziertem Wohnen fiir Investoren
attraktiver.

= Zuschiisse und zinsvergiinstigte Darlehen fallen deutlich

mehr ins Gewicht als vor der Zinswende.
= Ausschiittungsrendite kann infolgedessen ca. 48 Basis-
punkte iiber dem frei finanzierten Wohnungsbau liegen.

Tilgungszuschiisse und nicht riickzahlbare Subventionen
haben grofle Auswirkungen auf die Investitionsrechnung
bzw. Rendite.

- Kaufpreisfaktoren fiir geférderte Wohnungen liegen zwi-
schen dem 35- und 45-Fachen der Miete (Eingeschrankte
Vergleichbarkeit wegen Zuschiissen und zinsverbilligten
Darlehen).

» Investmentmarkt: Entwicklungspipeline

+ Die aktuelle Entwicklungspipeline umfasst in den 127

>

v

RIWIS-Stddten 86.000 Sozialwohnungen ab Baujahr 2022.

Am meisten Wohnungen entstehen in den Ballungsrdumen:
Berlin 20.600 WE, Miinchen 8.200 WE und Hamburg mit
5.300 WE.

Forderungen an die Politik

Hohe Komplexitdt durch Fordermodelle von Bund, Landern
und Kommunen.

= Kann dazu fiihren, dass da gebaut wird, wo die Férde-
rung am besten ist, und nicht da, wo der Bedarf am gro3ten
ist.

Gesetzgebungs- und Vollzugskompetenz liegt bei den Lin-
dern.
= 16 Baugesetzgebungen in Deutschland.

Es fallen immer noch deutlich mehr Wohnungen aus der
Forderung heraus als neue geschaffen werden.

= Bspw. wurden 2021 21.468 neue geforderte Wohnungen
geschaffen, gleichzeitig endeten fiir 48.837 Wohnungen die
Miet- und Belegungsbindungen.

Handlungsbedarf besteht insbesondere in den Ballungsrau-
men.

Auffiillen der Férdertdpfe alleine reicht nicht, es sind u. a.
auch mehr Skalierung und serielles Bauen notwendig.

Forderlandschaft muss landeriibergreifend vereinfacht und
vereinheitlicht werden.

Konsequente Anwendung von Fehlbelegungsabgaben sind
empfehlenswert.

Hohe der Forderung sollte sich stdrker am Grundstiicks-
preis orientieren, da die Baukosten landesweit gleich sind.

Foérderung konzentriert sich zu sehr auf den Neubau und zu
wenig auf den Bestand. Dabei kann geférdertes Wohnen im
Bestand deutlich giinstiger geschaffen werden.

Wenn nicht ausreichend Angebot geschaffen werden kann,
muss das Grundrecht ,,Wohnen* {iber die Wiederaufnahme
der Subjektforderung gewdhrleistet werden.

Mehr geférdertes Wohnen kann nur in Gemeinschaftsleis-
tung mit Bund, Landern, Kommunen und privaten Investo-
ren erreicht werden.

© bulwiengesa AG 2022 - P2204-8482
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Anlass und Aufgabenstellung der Studie

>> INDUSTRIA setzt Fokus aufs Soziale

Bezahlbarer Wohnraum ist deutschlandweit besonders in
aufgeheizten Wohnungsmarkten ein rares Gut. Und wdhrend
die Mietkostenbelastung fiir immer mehr Haushalte massiv
ansteigt, was auch durch die aktuelle Gas- und Energiekrise
weiter angefacht wird, geht der Bestand an Sozialwohnungen
nahezu tdglich zuriick. Um dem Schwund an Sozialwohnun-
gen entgegenzuwirken, hat die Ampelkoalition ein ambitio-
niertes Neubauziel von jdhrlich 100.000 geférderten Wohnein-
heiten ausgegeben. Um dies zu erreichen ist die Kooperation
von Bund, Landern, Kommunen sowie privatwirtschaftlichen
Investoren erforderlich.

Die INDUSTRIA WOHNEN GmbH setzt bereits seit Jahren auf
gefordertes Wohnen als Investmentprodukt und halt derzeit
knapp 1.900 Wohneinheiten im Bestand, die dem gefdérderten
Wohnen zuzurechnen sind. Von der Anlegerseite her ist ein
wachsendes Interesse an diesem Wohnungsprodukt spiirbar,
sodass die INDUSTRIA fiir neue Ankdufe fiir die Wohnfonds
die ,,Sozialquote* von bislang durchschnittlich 20 % auf 70
bis 80 % angehoben hat.

>> Aufgabenstellung der Studie und Methodik

Die INDUSTRIA WOHNEN GmbH hat bulwiengesa damit
beauftragt, im Rahmen einer praxisbezogenen Studie das
Investmentprodukt ,,Gefordertes Wohnen“ zu beleuchten.
Hierzu soll nicht nur die Investmentlandschaft mit Akteuren
und realisierbaren Ausschiittungsrenditen analysiert werden,
sondern insbesondere auch anhand von drei ausgewdhlten
Fallbeispielen die Attraktivitdt als Anlageprodukt herausgear-
beitet werden. Hierzu wurde der Cash Flow und die resultie-
rende Ausschiittungsrendite von drei jiingeren Ankdufen von
INDUSTRIA den fiktiven Modellrechnungen einer jeweils sor-
tenreinen Projektrealisierung von freifinanziertem Wohnen
und 6ffentlich gefoérdertem Wohnen gegeniibergestellt.

Bei der Auswahl der Best-Practice-Beispiele wurde darauf
geachtet, ein moglichst aussagekrdftiges Bild darzustellen.
Mit Projekten in Lorrach (Baden-Wiirttemberg), Mainz
(Rheinland-Pfalz) und Stein bei Niirnberg (Bayern) wurden
drei unterschiedliche Bundesldnder gewdhlt, und auch die
angewendeten Forderansdtze differieren von Darlehen mit
Tilgungszuschuss bis hin zu reinen Baukostenzuschiissen.
Zwei Projekte (Mainz und Stein bei Niirnberg) kombinieren
freifinanzierte Wohnungen mit 6ffentlich geforderten Miet-
wohnungen, und in Lorrach wird ausschliellich gefordertes
Wohnen realisiert.

Das aktuelle Marktgeschehen sowie das im Laufe dieses Jahres
massiv angestiegene Zinsniveau auf dem Kapitalmarkt
machen zinsvergiinstigte Darlehen sowie Baukostenzuschiisse
begehrenswert. Um die Rentabilitdt abzuleiten, wurde bei den
Modellrechnungen ein Kapitalmarktzins von 3,5 % unterstellt.
Ubrige Projektannahmen wie Fixkosten, Mietausfallwagnis
und Instandhaltungsmafinahmen wurden in den Modellrech-
nungen unverandert von der urspriinglichen Projektkalkula-
tion von INDUSTRIA {ibernommen. Kaufpreisfaktoren sowie
die Finanzierungsstruktur wurde individuell in Anlehnung an
die Projektkalkulation angepasst. Auch wenn zu Jahresbeginn
2022 die bisherige KfW-Forderung des Energieeffizienzstan-
dards 55 eingestellt wurde, ist diese analog zur urspriingli-
chen Projektkalkulation auch bei den Modellrechnungen bei-
behalten worden. Ein Wegfall der KfW-55-Forderung wiirde
eine erhebliche Finanzierungsliicke bei den Projekten ergeben,
die durch eine Erh6hung des Eigenkapitals oder des Fremdka-
pitals substituiert werden miisste.

>> Verwendete Quellen

Antwort der Bundesregierung auf Anfrage des bau- und
wohnungspolitischen Sprechers der SPD-Bundesfraktion,
Bernhard Daldrup

https://www.immobilien-aktuell-magazin.de/topics/
mehr-sozialwohnungen-fuer-berlin-neue-wohnungs-
baufoerderungsbestimmungen-foerdersaetze-werde-deut-
lich-angehoben/

Biindnis bezahlbarer Wohnraum, Mafnahmen fiir eine
Bau-, Investition- und Innovationsoffensive (Oktober
2022)

Verwaltungsvorschriften sowie Informationsbroschiiren der
Bundeslander zur sozialen Wohnraumforderung

Objektdatenbank und Regionales Immobilienwirtschaftli-
ches Informationssystem (RIWIS) der bulwiengesa AG

Amtliche Statistiken
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Investmentlandschaft

>> Wachsendes Investment in geférderte Wohnungen

In den Jahren vor 2016 fanden nur sehr selten Transaktionen
mit geférderten Wohnungen statt, da auch nur vergleichs-
weise wenige Neubauprojekte gehandelt wurden. Erst seit
rund sechs Jahren sind nennenswerte Verkaufsvolumina in
diesem Segment registrierbar.

Zwischen 2016 und dem ersten Halbjahr 2022 wurden insge-
samt 31.000 geforderte Wohnungen als Neubau oder im
Bestand verkauft. Die Anzahl der Transaktionen belduft sich
auf 358, wobei bei 28 Deals keine Anzahl der gehandelten
Wohneinheiten bekannt ist. Auf der Basis aller bekannten Ver-
kdufe mit mehr als 50 Wohneinheiten betrdgt der Marktanteil
24 %.

Zwischen 2016 und dem ersten Halbjahr 2022 stieg sowohl die
Anzahl der Transaktionen als auch die Menge der verkauften
geférderten Wohneinheiten an. Der Verkauf der Deutsche
Wohnen an Vonovia beeinflusste 2021 maf3geblich das Trans-
aktionsvolumen. Lediglich im Jahr 2020 ist ein Knick beim
Wohnungsvolumen zu verzeichnen. Hier sind Effekte der
Corona-Pandemie zu beriicksichtigen, da teilweise keine nor-
male Geschiftstdtigkeit stattfand.

Transaktionen fiir gefordertes Wohnen
in Deutschland, 2016 bis 1. H) 2022, Deals im Neubau und Bestand
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Quelle: bulwiengesa AG; * 1. H) 2022
Bei 23 Transaktionen ist Anzahl der geforderten Wohneinheiten unbekannt.
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== Bestand Transak.

Neubau Transak.
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Das 1. Halbjahr 2022 ist durch einen starken Zinsanstieg und
ein geringes Transaktionsvolumen geprdgt. Aktuell sind Deals

mit geférderten Wohneinheiten und einem geringen Cashflow
schwieriger refinanzierbar. Das Volumen der gehandelten
neugebauten geforderten Wohneinheiten war im Betrach-
tungszeitraum fast doppelt so grof} wie das Bestandsvolumen.

In den Jahren 2019 bis 2021 konnte das Bestandssegment aber
deutlich aufholen. Pragend sind hier vor allem groflere Paket-
verkdufe. Dies zeigt auch die durchschnittliche Dealgréfe. Im
Neubau wurden im Schnitt rund 69 Wohneinheiten je Trans-
aktion verkauft. Im Bestand belief sich die Grofe auf etwa 261
Wohneinheiten pro Verkauf.

> Mischinvestment pragend

Etwa drei Viertel der registrierten Transaktionen waren
gemischte Investments, bei denen Neubauprojekte oder
Bestinde gekauft wurden, welche sowohl freifinanzierte als
auch geférderte Wohnungen beinhalteten. Nur rund 18 % sind
Stand-Alone-Deals, bei denen ausschliellich geforderte Woh-
nungen erworben wurden.

Transaktionsstruktur
in Deutschland, 2016 bis 1. HJ 2022, Deals im Neubau und Bestand

- geférderte und
freifinanzierte

Wohnungen

|:| nur geférderte
Wohnungen

|:| unbekannt

© bulwiengesainfografik

Quelle: bulwiengesa AG

Etwa 91 % der gemischten Verkdufe entfallen auf das Neubau-
segment. Die Zahl der Stand-Alone-Deals wachst jedoch seit
rund zwei Jahren deutlich an.

Private Unternehmen investieren haufiger in gemischte Pro-
jekte als offentliche Akteure'. Etwa 85 % der Investments pri-
vater Unternehmen floss in gemischte Projekte. Bei den
offentlichen Akteuren waren rund ein Drittel der Kiufe aus-
schliefllich geférderte Wohneinheiten.

T Als éffentliche Akteure werden alle staatlichen, kommunalen und genossenschaftlichen

Unternehnmen zusammengefasst.

© bulwiengesa AG 2022 - P2204-8482
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>> Verkdufer sind insbesondere privatwirtschaftliche
Unternehmen

Auf der Verkduferseite von geforderten Wohnungen sind in
den Top-20 ausschlief8lich privatwirtschaftliche Unternehmen
zu finden.

Der grofite Verkdufer ist die Deutsche Wohnen. Dies hdngt mit
der Fusion mit Vonovia zusammen. Im Rahmen des Zusam-
menschlusses erfolgte der Verkauf von {iber 2.100 geférderten
Bestandswohnungen an kommunale Berliner Unternehmen.

Top-20 Verkaufer geforderter Wohneinheiten
in Deutschland, nach Wohneinheiten
Transaktionen zwischen 2016 und 1. HJ 2022

Anzahl

geforderte Anzahl
Nr. Firma Einheiten  Deals
1 Deutsche Wohnen SE 5.849 5
2 Dr. Albert Speck & Haus Baden GbR 1.030 1
3 GBIAG 906 12
4  Instone Real Estate Group 861 17
5 Bonava Deutschland GmbH 718 10
6 IMFARR Beteiligungs GmbH, 700 1

SN Beteiligungen Holding AG
7  Brack Capital Group 680 1
8 Die Wohnkompanie 663 10
9 Isaria Wohnbau AG 619 8
10 Ten Brinke Gruppe 616 16
11 Laborgh Investment GmbH 600 1
12 OTTO WULFF 565 9
13 Vonovia AG 466 2
14 Interhomes AG, 456 3
CD Deutsche Eigenheim AG

15 KW-Development GmbH 451 2
16 Schultheil3 Projektentwicklung 380 6
17 BPD Immobilienentwicklung GmbH 364 11
18 Kilian Immobilien und MHMI 364 2
19 Becken Development GmbH 356 2
20 DVI Gruppe 355 1
Gesamt 16.999 120

Quelle: bulwiengesa AG

Auf dem zweite Platz liegt die Dr. Albert Speck & Haus Baden
GBR mit nur einem einzigen groferen Paketverkauf in mehre-
ren nordrhein-westfdlischen Stadten.

Darauf folgen die klassischen Projektentwickler GBI, Instone
und Bonava, die im Gegensatz zu den Pldtzen 1 und 2 durch
eine hohere Anzahl von Deals auffallen. Zudem handelt es sich
hierbei um Neubautransaktionen, wahrend die Deutsche Woh-

nen und Dr. Albert Speck & Haus Baden Bestandswohnungen
verduBlerten. Die Deals der anderen Akteure der Top-20 Pldtze
sind mehrheitlich Neubautransaktionen.

Insgesamt wurden 96 % aller Verkdufe von geférderten
Wohneinheiten von privatwirtschaftlichen Unternehmen
getdtigt. Jeweils 2 % fallen auf o6ffentliche Akteure sowie
unbekannte Verkaufer.

>> Kauferstruktur ist diversifizierter

Die ersten beiden Platze der Top-20 Kaufer geférderter Woh-
nungen belegen die Berliner kommunalen Unternehmen
HOWOGE und degewo, wobei der schon erwahnte Deal mit der
Deutschen Wohnen einen Grofiteil der erworbenen Wohnein-
heiten ausmacht.

Top-20 Kaufer geforderter Wohneinheiten
in Deutschland, nach Wohneinheiten
Transaktionen zwischen 2016 und 1. H) 2022

Anzahl

geforderte Anzahl
Nr. Firma Einheiten Deals
1 HOWOGE 3.171 11
2 degewo AG 3.102 9
3 LEG Immobilien AG 2.404 7
4 Vivawest Wohnen GmbH 2.299 16
5 INDUSTRIA WOHNEN GmbH 1.252 24
6 GEWOBAG 1.078 6
7 Nassauische Heimstatte 822 12
8 Gesobau AG 738 6
9 Gateway Real Estate AG 700 1
10 HanseMerkur Grundvermdégen AG 602 6
11 Deutsche Wohnen SE 588 7
12 hanova WOHNEN GmbH 557 3
13 Hamburg Team 497 11
14 Quantum Immobilien AG 426 8
15 STADT UND LAND 394 4
16 Wertgrund Immobilien AG 357 7
17 pantera AG 329 3
18 BayernHeim GmbH 306 5
19 Commerz Real und Wertgrund 301 3
20 Wohnbau GmbH 297 6
Gesamt 20.220 155

Quelle: bulwiengesa AG

Die iibrigen Kdufe der beiden Unternehmen sind Investments
in Neubauprojekte, welche von privatwirtschaftlichen Unter-
nehmen, wie der Ten Brinke Gruppe oder KW Development
verkauft wurden.

© bulwiengesa AG 2022 - P2204-8482
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Auf den ndchsten drei Rdngen folgen die privatwirtschaftli-
chen Unternehmen LEG Immobilien, Vivawest und
INDUSTRIA. Nur vier der 47 Kdufe erfolgten dabei im
Bestandssegment. INDUSTRIA fillt durch die mit Abstand
héchste Anzahl an Transaktionen auf. Bis auf einen sind alles
Neubaudeals in iiberwiegend gemischten Projekten mit einer
breiten Spanne von sechs bis zu 252 gekauften geférderten
Wohneinheiten.

Kauferstruktur geforderter Wohneinheiten
in Deutschland, 2016 bis 1. HJ 2022
erworbene Wohneinheiten im Neubau und Bestand

2% 1%

- Private

Unternehmen

|:| Kommunale

Unternehmen

|:| Genossenschaft

|:| Unbekannt
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Quelle: bulwiengesa AG

Die Struktur der Kaufer ist diversifizierter als die Verkdufer-
seite, wenngleich auch hier die privatwirtschaftlichen Unter-
nehmen mit einem Anteil von 62 % die meisten geforderten
Wohneinheiten im Betrachtungszeitraum erworben haben.
Zweiter grofer Player sind die kommunalen Unternehmen mit
einem Anteil von rund einem Drittel. Genossenschaften kau-
fen vergleichsweise wenige geférderte Wohneinheiten.

Die Anzahl der Deals im privatwirtschaftlichen Bereich ist mit
279 Transaktionen ebenfalls hoher als bei den kommunalen
Unternehmen mit 65 Transaktionen. Zudem sind die gekauf-
ten Projekte der kommunalen Unternehmen mit durch-
schnittlich 166 Wohneinheiten/Deal deutlich grofier als die der
privaten mit durchschnittlich 68 Wohnungen pro Kauf.

Der Investmentmarkt im privatwirtschaftlichen Bereich ist
somit kleinteiliger und konzentriert sich deutlich stdrker auf
Projektentwicklungen.

>> Berlin ist der Transaktionshotspot
Im Zusammenhang mit den groferen Verkdufen geforderter

Wohnungen der Deutschen Wohnen in Berlin belegt die
Hauptstadt den ersten Platz unter den Bundesldandern.

Mit deutlichem Abstand folgen Nordrhein-Westfalen, Bayern
und Hamburg. Schlusslichter mit 50 oder weniger verkauften
Wohneinheiten sind Thiiringen und Brandenburg. Zudem
wurden iiber 2.750 Wohneinheiten in vier Deals iiberregional,
also in verschiedenen Stdadten und Bundesldndern, gehandelt.

Transaktionen geforderter Wohneinheiten
je Bundesland*, nach Wohneinheiten,
Transaktionen zwischen 2016 und 1. H) 2022

Anzahl

geforderte Anzahl
Nr. Bundesland Einheiten Deals
1 Berlin 10.561 53
2 Nordrhein-Westfalen 4967 61
3 Bayern 3.819 63
4 Hamburg 2.965 54
5 Hessen 1.757 33
6 Niedersachsen 959 21
7 Sachsen 912 7
8 Schleswig-Holstein 907 15
9 Baden-Wurttemberg 701 35
10 Rheinland-Pfalz 313 6
11 Bremen 225 3
12 Thiringen 50 1
13 Brandenburg 20 2
14 Uberregional 2.753 4
Gesamt 30.909 358

Quelle: bulwiengesa AG
* Bundesldnder ohne Nennung waren im Betrachtungszeitraum ohne Transaktionen

> Preisentwicklung und Kaufpreisfaktoren

Das Interesse an ESG-konformen Immobilien, zu denen
geforderte Wohnungen zdhlen, ist in den vergangenen Jahren
insbesondere bei privaten Investmentsfonds deutlich ange-
wachsen.

Daher stiegen die Preise und Verkaufsfaktoren sukzessive an.
Diese konnen jedoch nicht exakt quantifiziert werden, da sie
abhangig von den Forderprogrammen sind. Dort unterschei-
den sich die Zuschiisse, Darlehenskonditionen, Mietbindungs-
zeitrdume und Miethdhen deutlich.

In der Regel miissen jedoch Kaufpreisfaktoren zwischen dem
35- bis 45-Fachen der Jahresnettokaltmiete gezahlt werden.
Im Gegensatz zu freifinanzierten Wohnungen sollten die Ver-
kaufsfaktoren im geférderten Segment auch bei nun héheren
Finanzierungszinsen aufgrund u. a. der hohen Nachfrage und
einer nachfragegerechten Férderkulisse anndhernd stabil blei-
ben.

© bulwiengesa AG 2022 - P2204-8482
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>> Nettoanfrangsrenditen

Auf Basis der aktuell realisierten Kaufpreise sollten Nettoan-
fangsrenditen von 2,2 % bis 2,5 % nach Kosten und Steuern
moglich sein. Diese liegen unter denen von freifinanzierten
Wohneinheiten, spiegeln aber die Cashflow-Sicherheit und die
geringere Fluktuation wider. Zudem sind je nach Dauer der
Mietbindung Mieterh6hungsperspektiven eingepreist.

>> Vor- und Nachteile eines Investments in geférderte
Wohnungen

Investitionen in geférdertes Wohnen bieten nicht die hochsten
Renditen, sondern das Ziel ist ein kalkulierbares, langfristiges
und risikoarmes Engagement.

Durch die Bindungszeiten von bis zu 40 Jahren sind eine
grofle Wertstabilitat sowie ein hohes Sicherheitsniveau gege-
ben. Die hohe Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum bietet
eine iiberdurchschnittliche Vermietungssicherheit bei gerin-
gem Leerstandsrisiko. Die Fluktuationsrate ist deutlich gerin-
ger als bei freifinanzierten Wohnungen. Ebenfalls ist das
Risiko einer Fehlkalkulation geringer und der Cashflow ist
regelmadfiger sowie prognostizierbarer.

Ein Nachteil besteht in etwas hoheren Instandhaltungskosten
der Wohneinheiten, wenn die Qualitdt der Bauweise und Aus-
stattung einfacher ist. Unterschiede zwischen geforderten und
freifinanzierten Wohnungen sind bei aktuellen Neubauprojek-
ten kaum noch wahrnehmbar.

Bei langjdhriger Mietdauer ist nach Auszug das Renovierungs-
potenzial héher. Auerdem kann es aufgrund der teils schwie-
rigeren Mieterstruktur zu héheren Verwaltungsaufwendungen
kommen.

>> Motive fiir den Kauf geférderter Wohneinheiten

Investitionen in geférderten Wohnraum erfolgen aus ver-
schiedenen Motiven. Auf der einen Seite stehen der gesell-
schaftliche Druck sowie politische Regularien. Verbindliche
Quoten fiir sozial geférderten Wohnungsbau in Bauleitplan-
verfahren sind aufgezwungene Motive fiir ein Investment.

Durch immer mehr Baulandmodelle in den Stddten erhoht
sich das zur Verfiigung stehende Investmentvolumen im
geforderten Wohnungsbau, sodass eine Portfoliobeimischung
einfacher wird.

Die sukzessive Verbesserung der Forderprogramme steigern
den Anreiz zur Investiton. Bei deutlich héheren Zinsen von
aktuell 3-4 % bieten zinsvergiinstigte Darlehen, meist das
Hauptelement eines Forderprogramms, wieder einen Kosten-
vorteil.

In den vergangenen Jahren sind O6kologische, soziale und
Governance-Kriterien (ESG) zu einem bedeutenden Faktor
von Investmentfonds geworden. Die Bereitstellung von gefér-
dertem Wohnraum wird den sozialen Kriterien zugeordnet.
Immobilien sollen demnach stdrker den Nachhaltigkeitszielen
sowie der gesellschaftlichen Verantwortung nachkommen.
Dahingehend riickt auch die Imagepflege mehr in den Vorder-
grund.

Ein weiteres Motiv fiir ein Investment in geforderten Wohn-
raum ist die Risikodiversifizierung sowie Cashflow-Stabilisie-
rung eines Portfolios.

Zusammenfassend sind der hohere Stellenwert von Nachhal-
tigkeitskriterien, defensivere Investmentstrategien und ver-
dnderte Renditeanforderungen wichtige Motive von privaten
Kdufern geférderter Wohnungen.

>> Haupthindernisse

Das grofte Hindernis besteht in der Ausgangslage, da der
geférderte Wohnungsbau den Besonderheiten des Forderalis-
mus unterworfen ist. 16 unterschiedliche Baugesetzgebungen
treffen auf landerspezifische und zum Teil auch regionale
Forderprogramme. Das Priifen der verschiedenen Fordermo-
delle von Bund, Landern und Kommunen ist aufwendig. In der
Folge wird nicht unbedingt an den Orten mit dem grofiten
Bedarf gebaut, sondern da, wo die giinstigsten Fordergesetze
existieren.

Weitere Hindernisse sind steigende Zinsen und Baukosten, die
sich zu den hohen Grundstiickspreisen addieren. Diese lassen
Immobilienentwicklungen teilweise nicht mehr wirtschaftlich
sein, so dass auf einen Bau verzichtet wird.

Zudem sind die fehlende Flachenverfiigbarkeit, der lange Pla-
nungsprozess zur Ausweisung neuer Baugebiete und kom-
plexe Genehmigungsprozesse von Baumafinahmen weitere
Herausforderungen.
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Aktuelle Forderlandschaft in Deutschland

> Vielgestaltigkeit der Fordergesetze in den Lindern

Das Wohnraumfdérderungsgesetz (WoFG) bzw. das Woh-
nungsbindungsgesetz (WoBinG) des Bundes bilden den Rah-
men fiir die soziale Wohnraumforderung in Deutschland.
Diese hat zum Ziel, Haushalte, die aufgrund geringer Einkom-
men keinen oder einen schwierigen Zugang zum freien Woh-
nungsmarkt haben, bei der Versorgung mit Mietwohnraum
und bei der Bildung von selbst genutztem Wohneigentum zu
unterstiitzen.

Wenngleich die soziale Wohnraumforderungen eine Gemein-
schaftsaufgabe von Bund, Landern, Gemeinden und Gemein-
deverbdnden ist, so liegt die Zustdndigkeit fiir die Durchfiih-
rung seit der Foderalismusreform aus 2006 bei den Bundes-
landern. Den Ldandern obliegt daher die ausschlieliche
Gesetzgebungs- und Vollzugskompetenz. So kénnen je nach
regionaler Wohnungsmarktsituation und Bedarfslage indivi-
duelle Schwerpunkte bei der Ausgestaltung des landesweiten
Fordermodells gesetzt werden. Hierbei gilt es insbesondere
auch die wohnwirtschaftlichen Belange der Gemeinden zu
beriicksichtigen. Folglich besteht in Deutschland eine starke
Variationsbreite an 16 unterschiedlich ausgestalteten Férder-
gesetzen, was speziell fiir iiberregional agierende Investoren
zur Herausforderung wird.

In Ergdnzung zu den landesrechtlichen Foérderinstrumenten
steht Gemeinden und Gemeindeverbande grundsatzlich die
Moglichkeit offen, kommunale Forderprogramme zu entwi-
ckeln, soweit diese nicht den landesrechtlichen Vorschriften
entgegenstehen. Der Fordertopf ist hier ausschliefllich aus
kommunalen Finanzmitteln zu befiillen. Aktuell nehmen
lediglich 27 Stadte in Deutschland diese Mdglichkeit wahr und
verfiigen iiber kommunale soziale Wohnraumférderungsmag-
nahmen.

>> Rahmenbedingungen der Forderung

Im Rahmen zweckgebundener Finanzhilfen fiir den sozialen
Wohnungsbau unterstiitzt der Bund die Lander bei der Umset-
zung landesweiter Forderprogramme. Am 16. Mdrz 2022 hat
das Bundeskabinett insgesamt 13,5 Milliarden Euro fiir den
sozialen Wohnungbau bis 2026 beschlossen, wobei hier noch
zusdtzlich 1 Milliarde Euro fiir den klimagerechten Woh-
nungsbau hinzuzurechnen sind. Die Lander kénnen 2022 Mit-
tel in Hohe von 2 Milliarden Euro abrufen, insofern sie bereit
dazu sind, mindestens 30 % der in Anspruch genommenen
Bundesmittel durch landeseigene Finanzmittel zu erganzen.

Voraussetzung fiir den Einsatz von Finanzmitteln zur Miet-
wohnraumforderung ist die Begriindung von Mietpreis- und

Belegungsbindungen. Wird selbstgenutztes Wohneigentum
gefordert, sind diese an Einkommensgrenzen gebunden.
Finanzmittel aus dem Fordertopf des klimagerechten sozialen
Wohnungsbaus konnen bei Neubauobjekten nur bei Einhal-
tung des Effizienzhausstandards 55 und bei Modernisierungen
nur mit Erfiillung des Effizienzhausstandards 85 in Anspruch
genommen werden.

Der Koalitionsvertrag zwischen SPD, Biindnis 90/Die Griinen
und FDP enthdlt im Rahmen der Wohnraumoffensive die
Schaffung von jdhrlich 100.000 offentlich geférderten Sozial-
wohnungen. Unter anderem sollen die Erhéhung der Finanz-
hilfen des Bundes sowie auch das im April 2022 gegriindete
,,Biindnis bezahlbarer Wohnraum* eine Operationsbasis fiir
das gesamtgesellschaftliche Ziel zum Aufbau eines bedarfsge-
rechten sozialen Wohnungsbestands bilden.

» KfW Forderprogramme

Neben den Forderprogrammen zur sozialen Wohnraumforde-
rung der Lander und Kommunen, ist auf Bundesebene die
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) mit attraktiven Zinssat-
zen fiir Darlehen sowie Tilgungszuschiissen fiir energieeffizi-
ente Gebdaude eine wichtige Forderinstanz. Diese richten sich
in der Wohnwirtschaft gleichermaflen an private Bauherren,
Bauunternehmen oder auch Kommunen. Gefordert werden der
Erwerb, Neubau oder die Modernisierung von Immobilien. Ziel
der Wohnungsbauférderung ist es, energieeffizientes und bar-
rierefreies Bauen zu beschleunigen sowie Wohnraum fiir
bestimmte Zielgruppen zu schaffen.

Fiir das Programmjahr 2022 ist der Férdertopf nahezu ausge-
schopft, sodass nur noch Neuantrdge fiir Effizienzhausstan-
dards 40 bewilligt werden konnen. Zum Januar 2023 wird ein
umfangreiches sowie neu aufgelegtes Férderprogramm "Kli-
mafreundliches Bauen'" vorbereitet, welches das alte Pro-
gramm abl6sen wird. Im neuen Programm sollen das Quali-
tatssiegel fiir nachhaltiges Bauen sowie die Treibhausgas-
Emissionen im Lebenszyklus von Gebduden stdrker zum Tra-
gen kommen.
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Soziale Wohnraumforderung in den Bundesldndern

Bundesland

Kommunale Férderprogramme

Férderprogramm

Kreditinstitut

Baden-Wirttemberg

Stuttgart, Heilbronn

Férderprogramm Wohnungsbau BW
2022

Landesforderinstitut (L-Bank)

Bayern Munchen, Nurnberg, Ingolstadt, Bayerisches Wohnraumforderungs- Bayerische Landesboden Kredit-
Regensburg, Landshut gesetz (BayWoFG) anstalt (BayernLabo)
Berlin - IBB Familienbaudarlehen, IBB For-  Investitionsbank Berlin (IBB)
deroptimierungsdarlehen Eigen-
heim, IBB Wohnraum modernisieren
Brandenburg Brandenburg an der Havel, Wohneigentum in Innenstadten, Investitionsbank des Landes
Potsdam, Neuruppin Mietwohnungsbau (Modernisierung) Brandenburg (ILB)
Bremen - Wohnraumforderung Bremen Bremer Aufbau-Bank (BAB)
Hamburg - FamilienStartDarlehen, Erneuerbare Investitions- und Férderbank
Warme (IFB)
Hessen Wiesbaden, Frankfurt Hessen-Baudarlehen, Hessen-Darle- Wirtschafts- und Infrastruktur-

hen

bank (WIBank) Hessen

Mecklenburg-Vorpommern

Schwerin

Stadtumbau Ost/Rickbau

Landesforderinstitut Mecklen-
burg-Vorpommern (LFI MV)

Niedersachsen

Hannover, Osnabruck,
Géttingen, Braunschweig

Allgemeine Mietwohnraumférde-
rung, Niedersachsisches Wohnraum-
fordergesetz (NWoFG)

Investitions- und Forderbank
Niedersachsen

Nordrhein-Westfalen

Dusseldorf

Mietwohnraumférderung NRW

NRW-Bank

Rheinland-Pfalz

Koblenz, Mainz

Landeswohnraumférderungsgeset-
zes (LWoFG)

Investitions- und Strukturbank
Rheinland-Pfalz (ISB)

Saarland - Saarlandische Wohnraumférderung Saarl. Investitionskreditbank
(SIKB), Landesamt flir Zentrale
Dienste (LZD)

Sachsen Leipzig, Dresden, Chemnitz Preisgunstiger Mietwohnraum Sachsische AufbauBank (SAB)

Sachsen-Anhalt

Magdeburg

Bau oder Erwerb einer neuen Immo-
bilie, Erwerb bestehender Immobi-
lien, Darlehen zur energieeffizienten
und altersgerechten Wohnraummo-
dernisierung

Investitionsbank (IB) Sachsen-
Anhalt

Schleswig-Holstein

Kiel, Libeck

IB.SH Immoflex, IB.SH Immofix

Investitionsbank SH (IB.SH)

Tharingen

Erfurt

Innenstadtstabilisierungsprogramm
(ISSP), Thuringer Wohnraumforder-
gesetz

Thuaringer Aufbaubank

Quelle: zustandige Ministerien, Férderbanken der Bundeslander
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Fallbeispiel Baden-Wirttemberg (Lorrach)

> Soziale Wohnraumférderung in Baden-Wiirttemberg

Das ,,Forderprogramm Wohnungsbau BW 2022 wurde zum 1.
Juni 2022 beschlossen und insbesondere zur Erhaltung und
Steigerung der Attraktivitdt der landesweiten Férderangebote
weiterentwickelt. Insgesamt wurde fiir 2022 hierfiir ein For-
dertopf von 377 Millionen Euro zur Verfiigung gestellt, wel-
cher deutlich hoher ausfiel als in den vergangenen Jahren, wo
die Fordersumme jeweils rund 250 Millionen Euro umfasste.

Mit Verbesserung der Forderbedingungen, beispielsweise
durch Erh6éhung des Festbetrags beriicksichtigungsfdhiger
Baukosten je Quadratmeter Wohnfldache auf 4.000 Euro, Ver-
ldngerung der moglichen Sozialbindung auf 40 Jahre oder
auch die Einfiihrung einer Nachhaltigkeitszertifizierung, soll
die aktive Schaffung von neuem sozialem Mietwohnraum
unterstiitzt werden.

Zustandiges Landesforderinstitut ist die ,L-Bank", welche
nach Erstpriifung durch die 6rtlichen Wohnraumférderungs-
stellen (Biirgermeisteramt bzw. Landratsamt) die Forderan-
trage priift, bewilligt und die entsprechende Fordersumme
auszahlt.

Uber die allgemeine soziale Mietwohnraumfsérderung hinaus-
gehend umfasst das ,Forderprogramm Wohnungsbau BW
2022 weitere Forderansdtze der sozialen Mietwohnraumfor-
derung, die mittels Sonderbindung speziellen Zielgruppen
bevorzugte Belegungsrechte einrdumen:

- Besondere soziale Mietwohnraumférderung zugunsten von
Haushalten mit besonderen Schwierigkeiten bei der Wohn-
raumversorgung.

- Besondere soziale Mietwohnraumfoérderung zugunsten von
Mitarbeitern (Wohnungsbau BW - Mitarbeiterwohnen).

Besondere soziale Mietwohnraumférderung fiir Kommunen
(Wohnungsbau BW - kommunal).

>> Besonderheiten in der Ausgestaltung

Nachhaltigkeit bei Neubauvorhaben wird in Baden-Wiirttem-
berg ein besonderer Stellenwert eingerdumt, sodass die Erfiil-
lung des Energieeffizienz-Standards KfW 55 zwingende For-
dervoraussetzung ist. Fiir die Umsetzung des Energieeffizi-
enzhauses 40 ist eine Zusatzforderung moglich. Ebenso ist in
der Regel eine Nachhaltigkeitszertifizierung nach einem aner-
kannten Zertifizierungssystems erforderlich.

Die Einkommensgrenze fiir den Anspruch auf Ausstellung
eines Wohnberechtigungsscheins liegt in Baden-Wiirttemberg
bei einem Haushaltseinkommen von bis zu 52.700 Euro p. a.
fiir einen 2-Personen-Haushalt. Die Grenze erhoht sich
jeweils um 9.000 Euro fiir jedes weitere Haushaltsmitglied.

Generell ist es zuldssig, Finanzmittel aus dem ,Forderpro-
gramm Wohnungsbau BW 2022 mit wirkungsgleichen For-
derprogrammen der Gemeinden und der Landkreise zu kom-
binieren. Hierbei ist darauf zu achten, dass keine Uberfinan-
zierung des Vorhabens erfolgt.

> Einfluss auf die Investmentfihigkeit

+ Anzusetzende Baukosten plus Grundstiickskosten ver-
gleichsweise hoch, sodass die aktuelle Baukostenentwick-
lung sowie Preissteigerungen bei Grundstiickskosten grof3-
teils abgedeckt ist.

+ Tilgungszuschiisse sind eine direkte "Finanzspritze" fiir
den Investor.

+ Tilgungssatz durch Investor frei festzulegen.

+ Mietbindungsdauer zwischen 10 und 40 Jahren durch
Investor individuell festzulegen.

- Fordervoraussetzung Energieeffizienz-Standard KfW 55
erhoht die Baukosten und schrankt Investoren ein.

- Eigenkapitalanteil von 20 % erfordert ggf. weiteres nach-
rangiges Darlehen durch den Investor.

- Mieterh6hungen innerhalb der Bindungsdauer werden
nicht beriicksichtigt.

>> Kommunale soziale Wohnraumforderung Lérrach

Lorrrach besitzt keine eigenen Férderrichtlinien bzw. stadti-
schen Forderprogramme (Abteilung Wohnbau Lorrach/Stadt-
bau Lorrach, Information vom 13.7.2022). Die Kreisstadt ori-
entiert sich am Landeswohnraumférderprogramm 2022.
Zudem baut Loérrach ausschliefllich fiir den eigenen Bestand
im geforderten Mietwohnungsbau und gilt hier als Auftrags-
geber von geférderten Projekten.

© bulwiengesa AG 2022 - P2204-8482

Seite 10



STUDIE GEFORDERTE WOHNUNGEN ALS INVESTMENT 1
) bulwiengesa

Forderprogramm Wohnungsbau BW 2022
Ubersichtstableau Allgemeine soziale Mietwohnraumférderung

Was wird geférdert? Neubau und Erwerb neuen Mietwohnraums, Anderungs- und ErweiterungsmaRnahmen zur Schaffung von
Mietwohnraum, Begriindung von Miet- und Belegungsbindungen im Mietwohnungsbestand.
Wer wird geférdert?  Bauherr beim Bau oder bei Anderungs- und Erweiterungsmalnahmen von Wohnraum bzw. der Erwerber des
Wohnraumes.
Wie wird gefordert?  Projektférderung als Anteilsfinanzierung durch zeitlich begrenzte zinslose Darlehen sowie teilweise durch
Zuschusse; das Darlehen wird frihestens nach Baubeginn und anteilig nach Baufortschritt ausgezahilt.
Forderhohe Basisférderung:
80 % der berlcksichtigungsfahigen Baukosten zzgl. bertcksichtigungsfahiger Grundstiickskosten.
+ Baukostenanteil: bei 4.000 Euro/gm Wohnflache (Festbetrag) sind hiervon 80 % férderfahig 2 3.200 Euro/
gm Wohnflache).
+ Abbruchkosten bei Ersatzneubauten: Erhéhung des Festbetrags auf 4.100 Euro/gm Wohnflache 2 3.280
Euro/gm Wohnflache forderfahiger Baukostenanteil.
+ Grundstuckskosten: Grundstickspreis nach der aktuellen ortlichen Bodenrichtwertdatei oder nach den
Feststellungen des 6rtlichen Gutachterausschusses, erhéht um max. 10 %.
« Erbbauzinsen: erfolgt bei Inanspruchnahme von vorhandenen Baugrundstuicken (kein Grundstiickserwerb)
bis zu 3 % p. a.
Zusatzdarlehen:
+ Energiesparhauser gemaR Standard EH 40.
+ Herstellung von Barrierefreiheit des Mietwohnraums nach DIN 18040-2, sofern sie nicht bereits von 6ffent-
lich-rechtlichen Anforderungen gemaf LBO umfasst ist.
*+ Innovative Bauvorhaben.
+ MaBnahmen zur Gestaltung des Wohnumfelds sowie zur Stabilisierung und Aufrechterhaltung von Quar-
tiersstrukturen.
+ Schaffung von nachgewiesenen Flexibilisierungsmaoglichkeiten bzgl. Wohnraumaufteilung und/oder Mal3-
nahmen der Umsetzung bindungskonformer Grundrissanpassungen.
Subventionsfestanteil der ansetzbaren Basisforderung in Abhangigkeit der gewahlten Bindungsdauer (Beispiel:
30-Jahrige Bindungsdauer = Subventionsfestanteil in Hohe von 40 % fiir die allgemeine soziale Mietwohnraum-

férderung).

Tilgungszuschuss Einmalige Tilgungszuschisse fur Zusatzdarlehen in Abhangigkeit der férderfahigen MalRnahme.

Zinsen Verbilligung des Sollzinssatzes fur die Dauer der Sollzinsbindung auf 0,00 % p. a.; Sollzinsbindung in Abhangig-
keit der gewahlten Miet- und Belegungsbindung.

Tilgung Nach Wahl ganze Prozentsatze (bspw. 2 %, 3 % oder 4 %); Tilgungssatz ist mit Antragsstellung festzulegen; Til-
gungsfreie Zeit von 18 Monaten.

Bindungsdauer Miet- und Belegungsbindung wahlweise zwischen 10 und 40 Jahren ab Bezugsfertigkeit der Wohnung.

Voraussetzung * Angemessene WohnungsgroRen

+ Eigenleistung i. H. v. 20 %
+ Bei Neubauvorhaben muss der Effizienzhaus-Standard KfW 55 sowie regelmafig auch eine Nachhaltigkeits-
zertifizierung erflillt sein.
Wohnflachenober-  1-Raumwohnung 47,25 gm, 2-Raumwohnung 63,00 gm, 3-Raumwohnung 78,75 gm, 4-Raumwohnung 94,50

grenze gm, 5-Raumwohnungen 110,25 gm; barrierefreie Mietwohnungen: Uberschreitung um bis zu 15,00 gm Wohn-
flache zulassig.

Mietobergrenzen Mietobergrenze gemal Gemeindesatzung bzw. Absenken der ortstblichen Vergleichsmiete (OVM) wahlweise
zwischen 20 und 40 %, im Regelfall auf 33 %; ggf. Anpassung des Subventionswertes bei abweichender Absen-
kung der OVM.

Quelle: VwV-Wohnungsbau BW 2022
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Fallbeispiel Bayern (Stein)

»> Wohnraumférderung in Bayern

Die Wohnraumférderung in Bayern zielt darauf ab, das Ange-
bot an preisgiinstigem Wohnraum fiir unterschiedliche Wohn-
bediirfnisse zu erh6hen. Wahrend insbesondere in den Bal-
lungsrdaumen der Bau und die Modernisierung von Mietwoh-
nungen im Fokus steht, so liegt der Schwerpunkt im landli-
chen Raum auf der Forderung der Wohneigentumsbildung.

Dabei gliedert sich die Wohnraumférderung in Bayern wie
folgt auf:

Forderung des Baus von Mietwohnraum in Mehrfamilien-
hdusern (Aufwendungsorientierte Forderung (AOF), Ein-
kommensorientierte Férderung (EOF), Férderung von
Schaffung von effizientem Mietwohnraum (EMWR).

Férderung des Baus und Erwerbs von Eigenwohnraum in
Form von Einfamilienhdusern, Zweifamilienhdusern und
Eigentumswohnungen.

Anpassung von Miet- und Eigenwohnraum an die Bediirf-
nisse von Menschen mit Behinderung.

+ Forderung von Wohnraum fiir Studierende (StudR).
- Bayerisches Modernisierungsprogramm (BayModR).

Insgesamt stehen der staatlichen Wohnraumfoérderung fiir
2022 ein Fordertopf von 676,2 Millionen Euro (davon 311,2
Millionen Euro Bundesmittel) zur Verfiigung, zuziiglich 38
Millionen Euro fiir die Studentenwohnraumférderung.

Zustandiges Forderinstitut ist die Bayerische Landesboden
Kreditanstalt (BayernLabo), die im staatlichen Auftrag bank-
spezifische Aufgaben der Wohnraum- und Stddtebauforde-
rung ausfiihrt.

>> Besonderheiten in der Ausgestaltung

Mit Hilfe des Kommunalen Wohnraumférderungsprogramms
(KommWFP) mit zusdtzlich 150 Millionen Euro Finanzmittel
fiir 2022 werden Gemeinden in Bayern bei der Realisierung
von langfristig nutzbaren gemeindlichen Mietwohnungen
unterstiitzt.

Im Rahmen der Wohnraumférderungsbestimmungen 2022
wurden Nachhaltigkeit und Klimaschutz in die Ausgestaltung
der Forderprogramme integriert. Drei zusdtzliche Forderbau-
steine wie ,drauf und dran - nachhaltig erneuern und erwei-
tern“, ) Energieeffizienz* (mindestens Energieeffizienzhaus-

standard 55) und ,Nachhaltigkeitszuschuss*
zusatzliche Zuschiisse, die auch kombinierbar sind.

gewdhren

Nachhaltige Wohnraumschaffung auch hinsichtlich Barriere-
freiheit, indem die DIN 18040-2 fiir alle zu férdernde Woh-
nungen (Mietwohnungsbau) verbindlich vorgeschrieben ist.

Die Forderung bzw. auch die angemessene Miete orientiert
sich an gestaffelten Grenzen fiir Haushaltseinkommensstufen
gem. Art. 5 BayWoFG. So liegt beispielsweise die Gesamtein-
kommensgrenze fiir einen 2-Personen-Haushalt bei 22.000
Euro in Stufe 1, 28.250 Euro in Stufe 2 oder 34.500 Euro in
Stufe 3. Hierbei werden jedoch bestimmte Betrdge bspw.
Unterhaltszahlungen vom Einkommen abgezogen, sodass das
tatsdchliche Haushaltsbruttoeinkommen deutlich iiber den
genannten Grenzen liegen kann.

>> Einfluss auf die Investmentfihigkeit

+ Diverse Zuschiisse bspw. fiir die Ausfiihrung im Energieef-
fizienzstandard KfW 55, der inzwischen bei Neubauprojek-
ten iiberlicherweise standardmagig umgesetzt wird.

+ Keine vorgeschriebene Eigenkapitalleistung ("angemes-
sen").

+ Mietobergrenze richtet sich nach ortsiiblicher Vergleichs-
miete mit zusdtzlicher Subjektférderung der Mieter.

+ Mietsteigerungen in vorgegebenen Abstanden und Hoéhe
zuldssig.

- Bindungszeitraum mit 25 oder 40 Jahren eher langfristig
und nur wenig flexibel. In der Regel legen sich sozialver-
tragliche Unternehmen bei der Mietbindung auf 40 Jahre
fest. Privatwirtschaftliche Unternehmen wahlen bei der
Dauer der Mietzeit iiblicherweise 25 Jahre.

- Barrierefreiheit nach DIN 18040-2 Forderungsbedingung,
wodurch die Baukosten sich teilweise erheblich erhéhen.

- Kein Tilgungszuschuss.

»> Kommunale soziale Wohnraumférderung Stein

Die Stadt Stein besitzt kein eigenes Wohnraumfoérderpro-
gramm, allerdings wird bei groferen Neubauprojekten eine
Mindestanzahl an forderfdhigen Wohnungen gewiinscht. Pro-
jektabhdngig wird auf Basis der Férderung eines Anteils von
20 % mit den Investoren individuell verhandelt. Eine festge-
legte Mindestquote als Grundsatzbeschluss des Stadtrats ist
zwar bereits Diskussionsthema gewesen, bisher jedoch noch
ohne Ergebnis.
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Forderung des Baus von Mietwohnraum in MFH in Bayern
Ubersichtstableau EOF und AOF

Einkommensorientierte Férderung (EOF)

Aufwendungsorientierte Férderung (AOF)

Was wird gefordert?

Neubau, Ersterwerb, Gebdudeanderung und -erweite-
rung, Verlangerung von Belegungs-/Mietbindungen.

Neubau, Gebaudeanderung oder -erweiterung.

Wer wird geférdert?

Bauherren (naturliche oder juristische Personen) bzw.
Ersterwerber.

Bauherren (naturliche oder juristische Personen).

Wie wird gefordert?

Festbetragsforderung aus objektabhangigem Darle-
hen sowie einem belegungsabhangigen Darlehen
(Grundférderung) plus laufende Zusatzférderung.

Zinsglnstiges Darlehen im Wege der Fehlbedarfsfinan-
zierung.

Férderhdhe Grundférderung: Der tatsachliche Mittelbedarf errechnet sich anhand
+ Objektabhangiges Darlehen: Festbetrag bis 25 % einer Aufwands-/Ertragsrechnung.
der Kostenobergrenze nach Nr. 12.8 WFB 2022 (ca.
2.600 Euro/gm Wohnflache KG 300 und 400). Neubauten 1.500 Euro/gm Wohnflache.
Zuschisse: Aus-/Umbaumalinahmen 1.000 Euro/gm Wohnflache.
- Erganzender Zuschuss bis 500 Euro/gm
Wohnflache. Zuschusse:
- ,drauf und dran - nachhaltig erneuern und + Erganzender Zuschuss bis zu 500 Euro/gm Wohnfla-
erweitern”: Anpassung des erganzenden che.
Zuschusses auf max. 125 % (Erweiterung) bzw.  « Nachhaltigkeitszuschuss: bis 200 Euro/gm Wohnfla-
75 % (Modernisierung). che.
- ,Nachhaltigkeitszuschuss": bis 200 Euro/gm + Energieeffizienz: bis 100 Euro/gm Wohnflache.
Wohnflache.
- ,Energieeffizienz": bis 100 Euro/gm Wohnflache. Gewahrung eines Darlehensnachlasses nach Ablauf
+ Belegungsabhangiges Darlehen: bemisst sich nach der Bindung von 0,5 % des bewilligten Darlehensbe-
der Belegungsstruktur der Wohnungen. trags je Kalenderjahr der Fortfihrung.
Zusatzférderung: Unterschiedsbetrag zwischen der
hochstzulassigen Miete und der zumutbaren Miete.
Zinssatz* + Objektabhangiges Darlehen: Zinssatz von 0,5 % 0,5 % p. a.
+ Belegungsabhangiges Darlehen: 1,75 %
Tilgung + Objektabhangiges Darlehen: 2 Jahre tilgungsfrei; 1% p. a.

danach 1 % bis max. 4 % p. a.
+ Belegungsabhangiges Darlehen: 10 Jahre tilgungs-
frei; danach 1,0 % p. a.

Bindungsdauer

25 oder 40 Jahre ab Bezugsfertigkeit

25 oder 40 Jahre ab Bezugsfertigkeit.

Voraussetzung Einhaltung der DIN 18040-2 Einhaltung der DIN 18040-2.

Mindesteigenkapital: 15 % des bewilligten Darlehens.
Wohnflachenober-  Mind. 35 gm; 1-Raumwohnung 40 gm, 2-Raumwoh-  Mindestens 35 gm; 1-Raumwohnung 40 gm, 2-Raum-
grenze nung 50 - 55 gm, 3-Raumwohnung 65-75 gm, 4-Raum- wohnung 50 - 55 gm, 3-Raumwohnung 65-75 gm, 4-

wohnung 90,00 gm.

Raumwohnung 90,00 gm.

Mietobergrenzen

+ Hochstzulassige Miete: die ortliche @-Neubaumiete
legt die Bewilligungsstelle fest; Mieterh6hung nach
Ablauf des 5. Kalenderjahres ab Bezugsfertigkeit
bis max. 7,5 %, spatere Mieterhdhungen nach
jeweils 3 Kalenderjahren bis maximal 7,5 %.

« Zumutbare Miete: Miete, die der Mieter gem. Zuge-
horigkeit zu einer Einkommensstufe bezahlen
kann; wird von der Bewilligungsstelle zwischen 3,50
und 7,00 Euro/gm Wohnflache, orientiert am ortli-
chen Mietniveau, festgelegt.

Zumutbare Miete: Miete, die der Mieter gemal3 Zuge-
hérigkeit zu einer Einkommensstufe bezahlen kann;
wird von der Bewilligungsstelle zwischen 3,50 und 7,00
Euro/gm Wohnflache, orientiert am 6rtlichen Mietni-
veau, fest gelegt.

Erhéhung nach Ablauf des 5. Kalenderjahres ab
Bezugsfertigkeit sowie nach jeweils weiteren 5 Jahren
in Abhangigkeit der Einkommensstufen (0,40 Euro
Stufe 1, 0,50 Euro Stufe 2, 0,60 Euro Stufe 3); keine
Uberschreitung der ortsiiblichen Miete zulassig.

Quelle: Bayerisches Staatsministerium fiir Wohnen, Bau und Verkehr *wahrend der Dauer der Belegungsbindung
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Fallbeispiel Rheinland-Pfalz (Mainz)

> Soziale Wohnraumférderung Rheinland-Pfalz

Um bezahlbares und bedarfsgerechtes Wohnen fiir alle Men-
schen zu gewdhrleisten und den Ausbau des Wohnungsbe-
stands kontinuierlich zu erhdéhen, hat das Land Rheinland-
Pfalz ein vielseitiges Forderpaket entwickelt. Neben den Pro-
grammen ,,Wohnen in Orts- und Stadtkernen, der Genos-
senschaftsforderung und der Forderung ,Experimenteller
Wohnungs- und Stddtebau“ liegt ein grofer Fokus auf der
sozialen Wohnraumférderung.

Die klassische soziale Wohnraumforderung unterscheidet
dabei zwischen der Forderung selbst genutztem Wohnraums,
Genossenschaftswohnungen sowie der Mietwohnraumforde-
rung. Mit Anpassung der Forderkonditionen im Mai 2022
durch beispielsweise Aufstockung des Grunddarlehens fiir den
Mietwohnungsbau bis zu 2.650 Euro/qm Wohnfldche (Forder-
mietenstufe 7) hat die Landesregierung auf aktuelle Unwdg-
barkeiten und gestiegene Baukosten reagiert und die Anreize
fiir Neubauprojekte gestdrkt. Erganzend hierzu hat das Land
2022 zur Ausfiihrung des Klimaschutz-Sofortprogramms der
Bundesregierung das ,Sonderprogramm zur Forderung des
klimagerechten sozialen Wohnungsbaus* bei Mindesterfiil-
lung des Effizienzhausstandards 55 auf den Weg gebracht.

Unter Beriicksichtigung des Klimaschutz-Sofortprogramms
des Bundes stellt die Landesregierung fiir das Jahr 2022 fiir
die soziale Wohnraumforderung sowie das klimagerechte
Bauen insgesamt rund 513 Millionen Euro zur Verfiigung.

Umgesetzt werden die Forderprogramme von der Investiti-
ons- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB), die fiir die
Bewilligung der Forderantrage und Auszahlung der Darlehen
zustdndig ist.

>> Besonderheiten in der Ausgestaltung

Um eine kleinteilige und bedarfsgerechte Forderung zu
gewadhrleisten, sind alle Gemeinden in Rheinland-Pfalz unter-
schiedlichen Fordermietenstufen zugeordnet, welche bei
Bedarf auch angepasst werden kénnen. Im Rahmen der For-
derung im Mietwohnungsbau hat die jeweilige Einteilung Ein-
fluss auf die Hohe des Grunddarlehens sowie die Mietober-
grenze. Wohnraum wird nicht geférdert, wenn die ortsiibli-
chen Miete unterhalb der Mietenobergrenze liegt.

Anspruch auf einen Wohnberechtigungsschein haben in
Rheinland-Pfalz Haushalte, welche die definierten Einkom-
mensgrenzen gem. § 13 Abs. 2 LWoFG nicht iiberschreiten.
Diese liegt beispielsweise bei einem 2-Personen-Haushalt bei
23.000 Euro (entspricht einem Jahresbruttoeinkommen von

33.857 Euro). Zusdtzlich hierzu besteht die Moglichkeit, Woh-
nungen fiir Haushalte mit einem Einkommen bis zu 60 %
iber der Einkommensgrenze zu fordern (,,LWoFG +60 %*).
Die Wahl der Zweckbestimmung hat Einfluss auf die Hohe des
Grunddarlehens, die Bindungsdauer, die Hohe des Tilgungs-
zuschusses und auch die Hohe der Mietobergrenze.

Klimagerechter sozialer Wohnungsbau wird im Rahmen eines
Sonderprogramms vom 10.6.2022 besonders gefordert. Dieses
baut auf die Férderung zur klassischen sozialen Wohnraum-
férderung auf und kann fiir neu geschaffenen Wohnraum mit
mindestens Effizienzhausstandard 55 beantragt werden. In
diesem Fall erhoht sich das Grunddarlehen um jeweils 250
Euro/gm Wohnfliche und weitere Zusatzdarlehen fiir Bauen
mit Holz und/oder Verwendung von 6kologischen Dammstof-
fen und/oder die Erreichung eines hoheren Effizienzhausstan-
dards sind moglich. Zugleich erhdhen sich die Tilgungszu-
schiisse fiir Grunddarlehen und Zusatzdarlehen.

> Einfluss auf die Investmentfihigkeit

+ Hohe Tilgungszuschiisse als direkte "Finanzspritze" fiir die
Investoren.

+ Weder Barrierefreiheit noch Energieeffizienzstandard als
Fordervoraussetzung, sondern attraktive Anreize durch
zusdtzliche Zuschiisse.

+ Tilgungshohe durch Investor frei wéhlbar.

+ Die Wahl der Zweckbestimmung (Haushalte unterhalb der
Einkommensgrenze oder ,,LWoFG +60 %*) ist nachfrage-
gerecht und investorenfreundlich.

+ Mieterh6hungen sind in definierter Hohe und Abstand
zuldssig.

- Miete durch die Zuordnung zu einer Férdermietenstufe
nicht flexibel und ggf. nicht angemessen.

- Eigenkapitalleistung in Hohe von 15 % erfordert ggf. ein
zusatzliches Nachrangdarlehen.

- Fester Forderbetrag je gqm Wohnfldche vergleichsweise
niedrig und deckt ggf. Bau- und Grundstiickskosten nur
geringfiigig ab.

- Bindungsdauer mit 20 oder 25 Jahren nur wenig flexibel.
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»> Kommunale soziale Wohnraumférderung Mainz

Insbesondere junge Familien haben aufgrund der hohen
Wohnkostenbelastung im Mainzer Stadtgebiet Schwierigkei-
ten bei der Suche nach einer bezahlbaren Wohnung mit 4 oder
mehr Zimmern. Aus diesem Grund unterstiitzt die Stadt Mainz
durch ein erganzendes Forderprogramm den Bau von grof3en
Wohnungen mit mindestens 4 Zimmern. Die stddtische For-
derung ,,Richtlinie zur Wohnraumfdérderung des Neubaus von
Mietwohnungen* ist dabei eine Komplementdrforderung zur
sozialen Wohnraumforderung des Landes und erfordert somit
einen Forderbescheid des Landes.

Bauherren erhalten einen einmaligen stddtischen Bauzu-
schuss, wenn sie bereit sind, im Stadtgebiet Mainz angemes-
senen Mietwohnraum fiir Haushalte mit mindestens 2 Kin-
dern neu zu errichten oder durch Ausbau, Umbau oder Erwei-
terung zu schaffen. Gefordert werden 4-Raum-Wohnungen
(4-kopfige Familie) bis 90 qm Wohnfliche oder 5-Raum-
Wohnungen (5-kopfige Familie) bis zu 105 gqm Wohnfldche.

Soziale Wohnbauforderung Rheinland-Pfalz

Ubersichtstableau ISB-Darlehen Mietwohnungsbau

Was wird geférdert?

Neubau, Ersterwerb, Ersatzneubau nach Abriss, Umbau, Umwandlung, Ausbau und Erweiterung von Mietwoh-

nungen; Erwerb von Belegungsrechten an bestehendem Wohnraum?*.

Wer wird geférdert?

Bauherren bzw. Ersterwerber, welche Mietwohnraum schaffen und preisgunstig zur Verfigung stellen.

Wie wird gefordert?

Nachrangig durch Grundpfandrecht gesichertes Darlehen, bestehend aus Grunddarlehen und Zusatzdarlehen.

Forderhohe Grunddarlehen:

Festbetrag je gm forderungsfahiger Wohnflache zwischen 2.050 Euro (Stufe 1 bis 3) und 2.650 Euro (Stufe 7)
bzw. 1.400 Euro (Stufe 1 bis 3) und 1.750 Euro (Stufe 7) fir Wohnungen ,LWoFG +60 %".

Zusatzdarlehen (auch kombinierbar):

+ Abrisskosten oder nachgewiesene standortbedingte Mehrkosten bis zu 16.000 Euro.
+ Technische Untersttitzungssysteme fir Wohnen im Alter oder Vermeidung von Barrieren 50 Euro/gm.
+ Einbau von Aufzligen, sofern diese nicht durch die LBO vorgeschrieben sind, mit 4.000 Euro je Wohneinheit

(max. 50.000 je Aufzug).

+ Barrierefreiheit gemal DIN 18040-2, sofern nicht durch die LBO verpflichtend, mit 100 Euro/gm Wohnfla-

che.

+ Errichtung von Wohnungen bis max. 60 gm Wohnflache mit 100 Euro/gm.

Tilgungszuschuss

In Abhangigkeit der Férdermietenstufen, der Zweckbestimmung sowie der gewahlten Bindungsdauer zwi-

schen 15 % (Stufe 1, Wohnungen ,LWoFG +60 %") und 35 % (Stufe 5-7, Bindungsdauer 25 Jahre) des ermittelten

Grunddarlehens.

Fir Zusatzdarlehen ist ein Tilgungszuschuss bis zu 50 % der Zusatzdarlehen in allen Férdermietenstufen und

Zweckbestimmungen maoglich.

Zinsen 10 Jahre 0,0 % p. a., 11.- 15. Jahr 0,5 % p. a. und anschlieRend fir die Dauer der Mietbindung 1,0 % p. a.
Wohnungen ,,LWoFG +60 %": 5 Jahre 0,0 % p. a., 6. - 10. Jahr 0,5 % p. a. und anschlieRend 1,0 % p. a.

Tilgung Wahlweise mindestens 1 % p. a.

Bindungsdauer Wahlweise 20 oder 25 Jahre bzw. 15 % fur Wohnungen ,,LWoFG +60 %".

Voraussetzung Eigenleistung i. H. v. 15 % (nachrangige Darlehen méglich).

Wohnflachen- Mindestens 30 gm; 1-Raumwohnung 50 gm, 2-Raumwohnung 60,00 gm, 3-Raumwohnung 80 gm, 4-Raum-

obergrenze wohnung 90 gm; rollstuhlgerechte, barrierefreie Mietwohnungen: Uberschreitung um bis zu 15,00 gm Wohn-

flache zulassig.

Mietobergrenzen

Richtet sich nach der Zuordnung der Gemeinde zu der entsprechenden Férdermietenstufe und liegt zwischen

4,40 Euro/gm (Stufe 1) und 7,20 Euro/gm (Stufe 7) bzw. 4,75 Euro/gm (Stufe 1) und 8,10 Euro/gm (Stufe 7) fur

Wohnungen ,LWoFG +60 %".

Mieterhohung um 1,75 % p. a., umgerechnet auf einen zurlickliegenden Jahreszeitraum, zulassig.

Quelle: Verwaltungsvorschrift Soziale Mietwohnraumférderung des Ministeriums der Finanzen vom 10.6.2022; ISB;
* Fir den Erwerb von Belegungsrechten an bestehendem Wohnraum gelten abweichende Férderkonditionen, welche im Ubersichtstableau nicht ndher dargestellt werden.
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Mietwohnungen ,,Am Anger" in Lorrach

Key Facts
Quartiersplatz Am'Anger, Adresse Willi Eichin StraRRe, BeliststraRe, 79841 Lorrach
Projektart Neubau
Anzahl Wohneinheiten gesamt 100
freifinanziert -
offentlich gefordert 100
Wohnflache gesamt 7.800 gm
freifinanziert -
offentlich geférdert 7.800 gm
Gewerbeflache (Kita) -
Stellplatze 149 (TG)
Projektstatus In Bau

Entwicklungshorizont

Q2/2022 - Q3/2024

Ubersicht Gesamtquartiersentwicklung, Kaufgegenstand blau umrandet

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH
uelle: m

Projektiibersicht

Projektiibersicht Vermietungskonzept

+ Projektentwickler: Wohnbau Baden AG + Vermietung durch die INDUSTRIA.

+ In drei Bauabschnitten werden insgesamt 5 freistehende + Vertriebsstart 6 Monate vor Baufertigstellung.
Gebaude im Neubau errichtet. + Vermietung der 6ffentlich geférderten Mietwohnungen

+ Einheitliche Umsetzung des Energieeffizienzhaus-Standard
55 als Forderbedingung.
+ Flachenubersicht:

erfolgt an wohnberechtigte Haushalte unterhalb der Einkom-
mensgrenze von 51.000 Euro p. a. (brutto) + 9.000 Euro p. a.
(brutto) fur jedes weitere Familienmitglied.

Wohnungsmix und -gréRen Hauser A bis E * 79 % der Wohneinheiten werden zu 10,00 Euro/gm Wohnfla-

T Wohnungen Wohnflache (qm) che vermietet (entspricht -22 % ggi. OVM) und 21 % der

Wohnung Al Anteil el @ Wohneinheiten werden zu 7,50 Euro/gm Wohnflache vermie-

5 33 33% 17.988 60 tet (entspricht -41 % ggu. OVM).

3 21 21 % 1.587 76

4 39 39 % 3.458 89

5 7 7% 768 110

Summe 100 100 % 7.801 78

Kaufvertrag Investment

+ Kaufvertrag vom 21.12.2021. + Asset Deal

+ Schliusselfertige Ubergabe zum garantierten Fertigstellungs- + Erwerb fir den Immobilien-Spezialfonds ,Wohnen Deutsch-
termin. land VII*.

+ Nachdem von der Kauferin sowohl ein Forderdarlehen der + Fondsverwaltung: IntReal KVG
LBank fur geforderten Mietwohnungsbau, sowie auch ein + Asset-/Propertymanagement: INDUSTRIA

KfW-Darlehen fur energieeffizientes Bauen in Anspruch
genommen wird, ist die Verkduferin zur Einhaltung der ent-
sprechenden Forderbedingungen verpflichtet.

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH
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Angewendete Fordermodelle”

+Wohnungsbau BW 2020/2021"

KfW-Darlehen , Energieeffizientes Bauen”

+ Vollstandige Férderung aller Wohneinheiten.

+ Programme BEG KfW 261, 262.

+ Forderung im Rahmen eines nicht riickzahlbaren Baukostenzuschuss i. H. v. + Tilgungsfreies Darlehen mit 10-Jahriger Lauf-

ca. 18 % des Gesamtinvestments.
«  Zweckbindungsfrist von 30 Jahren.

zeit i. H. v. ca. 35 % des Gesamtinvestments.
* Verzinsung von 0,97 % p. a.

+ Fordervoraussetzungen sind mit Erfillung des Energieeffizienzhaus-Stan- + Tilgungszuschuss in Héhe von rund 17 % der

dards 55, den WohnungsgroRen sowie dem Einsatz von mindestens 20

% Eigenkapital erfullt.

Darlehenssumme.

+ Baukostenzuschuss bemisst sich auf Grundlage der Basisférderung auf
Baukosten und Grundstuckskosten sowie der gewahlten Bindungsdauer
von 30 Jahren und den definierten Mieten von 10,00 Euro/gm bzw. 7,50

Euro/gm Wohnflache.

+ Mieterhdhung wahrend der Bindungsdauer und innerhalb der Grenzen der

OVM friihestens nach Ablauf von jeweils zwei Jahren zulassig.

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH; * Férderbedingungen und Voraussetzungen richten sich nach geltender Verwaltungsvorschrift zum Zeitpunkt der Antragsstellung.

Investment/Projektkalkulation

Gesamt- Netto- Zinsen Realkredit p. a.  Zuschuss 6ff.  Ausschut-
Kaufpreis- invest anfangs- @ 10 Jahre Forderung  tungsrendite

Miete faktor Mio Euro*  rendite Tsd. Euro Tsd. Euro @ 10 Jahre
Projektkalkulation Fordermiete 37,4 39,9 22 % 0,79 % 44 7.553 4,50 %
unverandert
Modellrechnung Fordermiete 37,4 39,9 22% 3,50 % 181 7.553 3,91 %
100 % gefordert
Modellrechnung Marktmiete 30,7 44,5 2,7 % 3,50 % 342 0 3,51 %

100 % freifinanziert

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH; *Wirtschaftl. Kaufpreis inkl. Erwerbsnebenkosten; Methodikhinweis: Die Modellrechnungen zielen darauf ab, die unmittelbaren Auswirkungen der aktu-
ellen Zinswende auf die Rentabilitat der Investments darzulegen. Dabei bilden die Modellrechnungen einen fiktiven Ansatz ab, der Verdnderungen im Marktumfeld (bspw. sinkende Kauf-
preisfaktoren) und der Férderlandschaft (Wegfall der KfW-Férderung fir EH 40/50) unberiicksichtigt lasst. Aus diesem Grund wurden die Eingabevariablen der Modellrechnungen gegentber
der urspriinglichen Projektkalkulation von INDUSTRIA weitestgehend unverandert gelassen und ausschlieBlich der Fremdkapitalzinssatz auf 3,5 % p. a. angepasst. Angenommene Mieten
und Kaufpreisfaktoren entsprechen marktublichen Ansatzen. EK-Einsatz in allen Modellrechnungen rund 50 %. Zugrundeliegende Mietkostensteigerung, Betriebskosten, Mietausfallwagnis,
Kosten flr Instandhaltung und Verwaltung sowie Fondskosten wurden der urspriinglichen Projektkalkulation entnommen und analog auf die sortenreinen Modellrechnungen angewendet.

>> Fazit

In Lorrach wurde kein 6ffentliches Férderdarlehen aufgenom-
men, sondern ausschliefllich ein einmaliger, nicht riickzahl-
barer Subventionszuschuss gewdhrt. Dieser wirkt sich
ertragswirksam auf die Ausschiittungsrendite aus. In Kombi-
nation mit einem &duflerst niedrigen Fremdkapitalzins von
0,79 % p. a. ergibt sich daraus eine attraktive Ausschiittungs-
rendite von 4,50 % (10-Jahres-Durchschnitt).

Im Hinblick auf das aktuelle Kapitalmarktniveau und einen
Finanzierungszins von 3,5 % p. a. ist die Hohe des eingesetz-
ten Fremdkapitals das ,,Zlinglein an der Waage“. Durch die
Finanzierung mit Hilfe eines zinsgiinstigen Forderdarlehens

(in diesem Fall KfW-Darlehen) sowie den Einsatz von rund
50 % Eigenkapital ist nur eine geringe Aufnahme von Fremd-
kapital erforderlich. Die Zinsaufwendungen sind somit auch
unter aktuellem Kapitalmarktzins vergleichsweise gering.

Im fiktiven Fall einer Projektrealisierung mit ausschlielich
freifinanzierten Wohnungen erhoht sich das Gesamtinvest-
ment aufgrund des hoheren Einkaufspreises. Dies macht, bei
angenommenem gleichbleibenden Eigenkapitaleinsatz, die
Aufnahme eines Bankdarlehens erforderlich. Die daraus ent-
stehende Zinsbelastung sowie der Wegfall des Subventionszu-
schusses wirkt sich negativ auf die Ausschiittungsrendite aus.
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Mietwohnungen ,,Hildegardispark" in Mainz
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Ubersicht Gesamtquartiersentwicklung, Kaufgegenstand rot umrandet
Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH

Key Facts
Adresse HildegardstralBe 2, 55131 Mainz
Projektart Kernsanierung und Neubau
Anzahl Wohneinheiten gesamt 347 Mietwohnungen
freifinanziert 242
offentlich gefordert 105
Wohnflache gesamt 23.247 gm
freifinanziert 18.473 gm
offentlich geférdert 4.774 gm
Gewerbeflache (Kita) 787 gm
Stellplatze 325 (TG)
Projektstatus In Bau
Entwicklungshorizont Q1/2020 - Q3/2022

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH

Projektiibersicht

Projektiibersicht

Vermietungskonzept

+ Projektentwickler: J. Molitor Immobilien GmbH

+ Auf dem Grundsttick des ehem. Hildegardis-Krankenhauses
wird eine Mischung aus Kernsanierung (Hauser A und E) und
Neubau (Hauser D/F/G) realisiert.

+ Flachenubersicht:

Wohnungsmix und -groBen Hauser A bis G

Vermietung durch die INDUSTRIA.

Vertriebsstart 6 Monate vor Baufertigstellung.

Vermietung der 6ffentlich geférderten Mietwohnungen
erfolgt an wohnberechtigte Haushalte unterhalb der Einkom-
mensgrenze gemald LWoFG sowie an Haushalte mit einem
Einkommen bis zu 60 % Uber der Einkommensgrenze. Wohn-
berechtigungsschein muss vorliegen.

Zimmer/ Wohnungen Wohnflache (gm)

Wohnung Anzahl Anteil Gesamt @ + Die durchschnittlichen Wohnflachen liegen bei den freifinan-
1 100 29 % 2.179 2 zierten Wohnungen bei 77 gm und bei den 6ffentlich gefor-
2 163 47 % 10.883 67 derten Wohnungen bei ca. 49 gm.

3 61 18 % 5 645 03 + Auswahl der 6ffentlich geférderten Wohnungen nach reali-
4 Y 6% 2259 108 sierbaren WohnungsgréRen und Lagekriterien.

5 2 1% 281 141

Summe 347 100 % 23.247 67

Kaufvertrag Investment

+ Kaufvertrag vom 25.11.2019 + Asset Deal

+ Schlusselfertige Ubergabe zum garantierten Fertigstellungs-
termin.

+ Nachdem von der Kauferin sowohl ein Forderdarlehen der
ISB Rheinland-Pfalz fur geférderten Mietwohnungsbau als
auch ein KfW-Darlehen fir energieeffizientes Bauen in
Anspruch genommen wird, ist der Verkaufer zur Einhaltung
der EnEV, der Anforderungen aus den KfW-Programmen
151/153 sowie einer barrierefreien Ausfihrungen verpflich-
tet.

Kauferin: Spezial-AlF ,Hildegardis Mainz GmbH & Co.
geschlossene Investmentkommanditgesellschaft”
Fondsverwaltung: IntReal KVG
Asset-/Propertymanagement: INDUSTRIA

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH
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Angewendete Fordermodelle”

ISB-Darlehen ,,Mietwohnungen und Modernisierung” (2019) KfW-Darlehen , Energieeffizientes Bauen”

* Rund 34 % der Wohnungen werden 6ffentlich geférdert und unterliegen * Programme KfW 151 (Energieeffizient Sanie-
einer gewahlten Mietbindung von 25 Jahren. ren) / 153 (Energieeffizient Bauen/KfW 55) und

+ 56 Wohnungen (53 %) werden an Haushalte mit einem Einkommen unter- 276 (Nichtwohngebaude).

halb der Einkommensgrenze gem. LWoFG und 49 Wohneinheiten (47 %) an + Tilgungsfreies Darlehen mit 10-Jahriger Lauf-
Haushalte bis zu 60 % oberhalb der Einkommensgrenze vermietet werden. zeit.

+ Die Bemessungsgrundlage fir die Berechnung des Darlehens ergibt sich * Verzinsung von 0,75 % p. a.
aus den entsprechenden Wohnfladchen der jeweiligen Zweckbestimmung, + Tilgungszuschuss in Hohe von rund 17 % der

der gewahlten Bindungsdauer von 25 Jahren flr die Wohnungen unterhalb Darlehenssumme.
der Einkommensgrenze, sowie aus der Férdermietenstufe 6, der das Pro-
jekt zum Zeitpunkt der Antragsstellung zugeordnet war.

+ Erganzend zum errechneten Grunddarlehen werden Zusatzdarlehen fiir
Barrierefreiheit sowie fir den Einbau einer Aufzuganlage gewahrt.

+ Ein Tilgungszuschuss in Hohe von 30 % bzw. 20 % auf das errechnete Darle-
hen wird im ersten Jahr ausgezahlt und liegt etwa bei 26 % der Darlehens-
summe. Die Tilgung erfolgt mit einer jahrlichen Rate von 1,0 %.

« Gemals Einordnung der Stadt Mainz zur Fordermietenstufe 6 ist fur die
Wohnungen mit Bewohnern unterhalb der Einkommensgrenze eine Miete
von 6,40 Euro/gm, sowie fur die Wohnungen fir Haushalte bis zu 60 % Uber
der Einkommensgrenze eine Miete von 7,25 Euro/gm anzusetzen.

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH; * Férderbedingungen und Voraussetzungen richten sich nach geltender Verwaltungsvorschrift zum Zeitpunkt der Antragsstellung.

Investment/Projektkalkulation

Gesamt- Netto- Zinsen Realkredit p. a.  Zuschuss 6ff.  Ausschiit-
Kaufpreis- invest anfangs- @ 10 Jahre Férderung  tungsrendite

Miete faktor Mio Euro*  rendite Tsd. Euro Tsd. Euro @ 10 Jahre
Projektkalkulation Fordermiete 34,8 157,0 2,4 % 1,25 % 558 2.178 3,52 %
unverandert /Marktmiete
Modellrechnung Fordermiete 34,8 157,0 2,4 % 3,50 % 1.563 2.178 2,44 %
Projekt Zinsanpassung /Marktmiete
Modellrechnung Fordermiete 45,0 109,0 1,8 % 3,50 % 558 10.577 3,03 %
100 % gefordert
Modellrechnung Marktmiete 31,4 178,5 2,6 % 3,50 % 2.305 0 2,53 %

100 % freifinanziert

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH; *Wirtschaftl. Kaufpreis inkl. Erwerbsnebenkosten; Methodikhinweis: Die Modellrechnungen zielen darauf ab, die unmittelbaren Auswirkungen der aktu-
ellen Zinswende auf die Rentabilitat der Investments darzulegen. Dabei bilden die Modellrechnungen einen fiktiven Ansatz ab, der Veranderungen im Marktumfeld (bspw. sinkende Kauf-
preisfaktoren) und der Férderlandschaft (Wegfall der KfW-Férderung fir EH 40/50) unberiicksichtigt lasst. Aus diesem Grund wurden die Eingabevariablen der Modellrechnungen gegentber
der urspriinglichen Projektkalkulation von INDUSTRIA weitestgehend unverandert gelassen und ausschlieBlich der Fremdkapitalzinssatz auf 3,5 % p. a. angepasst. Angenommene Mieten
und Kaufpreisfaktoren entsprechen marktiblichen Ansatzen. EK-Einsatz in allen Modellrechnungen rund 50 %. Zugrundeliegende Mietkostensteigerung, Betriebskosten, Mietausfallwagnis,
Kosten flr Instandhaltung und Verwaltung sowie Fondskosten wurden der urspriinglichen Projektkalkulation entnommen und analog auf die sortenreinen Modellrechnungen angewendet.

>> Fazit

Die Finanzierungsstruktur des Projekts hat erheblichen Ein-
fluss auf die Hohe der Ausschiittungsrendite. Der Leverage-
Effekt ist inbesondere durch die sehr giinstigen Zinsbedin-
gungen der 6ffentlichen Férderung deutlich spiirbar.

Zu aktuellen Kapitalmarktbedingungen mit einem FK-Zins
von 3,5 % fithrt die Projektkalkulation zu einer wesentlich
geringeren Ausschiittungsrendite. Im fiktiven Fall einer Reali-
sierung von 347 offentllich geférderten Wohnungen und einer
Erhohung des Forderdarlehens wadre die Aufnahme von
Fremdkapital nicht erforderlich, sodass mit einer attraktiven
Ausschiittungsrendite gerechnet werden konnte.
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,Krigel-Park" in Stein bei Niirnberg

Ubersicht Gesamtquartiersentwicklung, Kaufgegenstand blau umrandet

Key Facts
Adresse  Deutenbacher StraRe/KnauppstralRe, 90547 Stein
Projektart Neubau
Anzahl Wohneinheiten gesamt 154
freifinanziert 85
offentlich gefordert 69
Wohnflache gesamt 12.367 gm
freifinanziert 6.765 qm
offentlich geférdert 5.602 gm
Gewerbeflache (Kita) 866 gm
Stellplatze 128 (TG), 69 (aulRen)
Projektstatus In Bau

Entwicklungshorizont

Q4/2021 - Q2/2024

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH

Projektiibersicht

Projektiibersicht

Vermietungskonzept

+ Projektentwickler: SchultheiR Projektentwicklung AG

« Auf dem ehem. Areal ,Mobel Kriigel” wird eine Quartiersent-
wicklung mit insg. 254 Wohnungen realisiert. Investmentob-
jekt fur den Fonds ,Wohnen Deutschland VII“ sind 4 Gebau-

dekomplexe. Die TG ist unter den freifinanzierten Gebauden.

+ Alle Wohnungen entsprechen dem Energieeffizienzhaus-
Standard KfW 55.

+ Die WohnungsgréRen variieren zwischen 51 und 173 gm,
wobei fur die 6ffentlich geférderten Wohnungen die Berech-
nungsgrundlagen gemal Forderbedingungen gelten.

+ Flachenubersicht:

Wohnungsmix und -groRBen Hauser G1, G2, G3, G7

Vermietung durch die INDUSTRIA.

Die Vermietung der Gewerbeflache durch den Verkaufer.
Vertriebsstart 4 Monate vor Baufertigstellung.

Vermietung der 6ffentlich geférderten Mietwohnungen
erfolgt an wohnberechtigte Haushalte entsprechend der Ein-
kommensgruppen | bis Il gemaR Wohnraumforderungsbe-
stimmungen 2012.

Die durchschnittlichen Wohnflachen liegen bei den freifinan-
zierten Wohnungen bei 79,6 gm und bei den 6ffentlich
geforderten Wohnungen bei ca. 81 gm.
Ausstattungsunterschiede geférdertes Wohnen ggu. freifi-
nanziertem Wohnen: bspw. Wohntemperierung mittels Heiz-
korper statt FuBbodenheizung und Ausstattungen der Bader

Zimmer/ Wohnungen Wohnflache (gm)

Wohnung Anzahl Anteil Cesamit @ funktionaler konzipiert (Format/Dekor der Fliesen und Preis-
2 EY) 21 % 1.839 57 niveau der Sanitarobjekte).

B 73 47 % 5611 77 + Vermietung der freifinanzierten Wohnungen inkl. Einbauki-
7 2 27% 3982 95 che.

5 7 5% 935 134 + TG-Stellplatze sind den freifinanzierten Wohnungen zugeord-
Summe 154 100 % 12.367 80 net.

Kaufvertrag Investment

+ Kaufvertrag vom 31.8.2021.

+ Schlusselfertige Ubergabe zum garant. Fertigstellungstermin.

+ Nachdem von der Kauferin sowohl eine Férderung der Bay-
ernLabo fir geférderten Mietwohnungsbau als auch ein
KfW-Darlehen flr energieeffizientes Bauen in Anspruch
genommen wird, ist der Verkaufer zur Einhaltung der ent-
sprechenden Forderbedingungen verpflichtet.

Asset Deal mit endfélliger Zahlung.

Erwerb fir den Immobilien-Spezialfonds ,Wohnen Deutsch-
land VII*.

Fondsverwaltung: IntReal KVG

Asset- / Propertymanagement: INDUSTRIA

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH
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Angewendete Fordermodelle”

Ersterwerbermodell/EOF

KfW-Darlehen , Energieeffizientes Bauen”

+ Rund 45 % der Wohnungen werden 6ffentlich geférdert und unterliegen * Programme KfW 261 (Wohngebaude) / 263

einer gewahlten Mietbindung von 25 Jahren.

+ Mieterhdhungen ab dem 6. Jahr im 3-Jahres-Rhythmus um 7,5 %.

(Nichtwohngebaude).
+ Tilgungsfreies Darlehen mit 10-Jahriger Lauf-

+ Kombination aus objektabhangigen Darlehen und einem belegungsabhan- zeit.
gigen Darlehen plus Einmalzuschuss i. H. v. etwa 13,7 % des Forderdarle- + Verzinsung von 0,79 % p. a.

hens.

+ Aufteilung der geférderten Wohneinheiten gemal? Wohnraumférderungs-

bestimmungen 2012 des Freistaats Bayern:
47 WE fur Einkommensgruppe |
13 WE fur Einkomensgruppe Il
9 WE flr Einkommensgruppe I

+ Tilgungszuschuss in Hohe von rund 17,5 %
der Darlehenssumme.

+ Miete von 10,30 Euro/gm Wohnflache beschieden, Zusatzférderung als Aus-
gleich zur festgelegten zumutbaren Miete erhalt der Mieter in Form von

Wohngeld.

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH; * Férderbedingungen und Voraussetzungen richten sich nach geltender Verwaltungsvorschrift zum Zeitpunkt der Antragsstellung.

Investment/Projektkalkulation

Gesamt- Netto- Zinsen Realkredit p. a.  Zuschuss 6ff.  Ausschuit-
Kaufpreis- invest anfangs- @ 10 Jahre Forderung  tungsrendite

Miete faktor Mio Euro rendite Tsd. Euro Tsd. Euro @ 10 Jahre
Projektkalkulation Fordermiete 353 75,0 23% 1,37 % 56 1.698 3,80 %
unverandert /Marktmiete
Modellrechnung Fordermiete 353 75,0 23% 3,50 % 148 1.698 3,56 %
Projekt Zinsanpassung /Marktmiete
Modellrechnung Fordermiete 41,6 74,5 2,1% 3,50 % 151 1.943 3,49 %
100 % gefordert
Modellrechnung Marktmiete 33,5 76,0 2,5% 3,50 % 538 0 2,96 %

100 % freifinanziert

Quelle: INDUSTRIA WOHNEN GmbH; *Wirtschaftl. Kaufpreis inkl. Erwerbsnebenkosten; Methodikhinweis: Die Modellrechnungen zielen darauf ab, die unmittelbaren Auswirkungen der aktu-
ellen Zinswende auf die Rentabilitat der Investments darzulegen. Dabei bilden die Modellrechnungen einen fiktiven Ansatz ab, der Veranderungen im Marktumfeld (bspw. sinkende Kauf-
preisfaktoren) und der Férderlandschaft (Wegfall der KfW-Férderung fir EH 40/50) unberiicksichtigt lasst. Aus diesem Grund wurden die Eingabevariablen der Modellrechnungen gegentber
der urspriinglichen Projektkalkulation von INDUSTRIA weitestgehend unverandert gelassen und ausschlieBlich der Fremdkapitalzinssatz auf 3,5 % p. a. angepasst. Angenommene Mieten
und Kaufpreisfaktoren entsprechen marktiblichen Ansatzen. EK-Einsatz in allen Modellrechnungen rund 50 %. Zugrundeliegende Mietkostensteigerung, Betriebskosten, Mietausfallwagnis,
Kosten flr Instandhaltung und Verwaltung sowie Fondskosten wurden der urspriinglichen Projektkalkulation entnommen und analog auf die sortenreinen Modellrechnungen angewendet.

>> Fazit

In Stein bei Niirnberg wurde neben einem zinsgiinstigen Kfw-
Darlehen auch ein Darlehen der BayernLabo ohne Tilgungszu-
schuss, dafiir aber mit einem einmaligen Baukosten-/Subven-
tionszuschuss aufgenommen. Dadurch und unter Einsatz
eines Eigenkapitaleinsatzes von etwa 55 % kann die Auf-
nahme eines Realkredites fiir die laufenden Tilgungszahlun-
gen reduziert werden.

Die Modellrechnung des Projektes mit ausschlieflich 6ffent-
lich geforderten Wohneinheiten basiert auf einem hdoheren

Forderdarlehen mit hoheren Tilgungszahlungen. Dadurch
erhdhen sich die Finanzierungskosten leicht, sodass die
Modellrechnung gegeniiber der urspriinglichen Projektvari-
ante (in Kombination aus freifinanziertem Wohnen und
gefordertem Wohnen) eine marginal geringere Ausschiit-
tungsrendite errechnet.

Im fiktiven Fall der Realisierung von 100 % freifinanzierten
Wohnungen muss ein Bankdarlehen zum aktuellen Zinsniveau
von 3,5 % p. a. aufgenommen werden. Die erhéhten Finanzie-
rungsaufwendungen wirken sich folglich negativ auf die Aus-
schiittungsrendite aus.
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Fazit und Empfehlungen

> Zielmarke von 100.000 neuen WE pro Jahr

Das Wahlkampfversprechen der SPD wurde durch die Ampel-
koalition als festen Bestandteil im Koalitionsvertrag instal-
liert: Schaffung von neuem Wohnraum und insbesondere von
bezahlbarem Wohnraum in Deutschland. Als konkrete Ziel-
marke wurden 400.000 Wohneinheiten, davon 100.000 gefor-
derte bzw. soziale Wohnungen, pro Jahr formuliert. Hierzu ist
im Haushalt der Bundesregierung ein Rekordbudget von 14,5
Milliarden Euro bis 2026 als Ko-Finanzierung der Lander vor-
gesehen.

Ein wichtiger Schritt um ,,Wohnen“ als Grundrecht fiir Jeder-
mann zu gewadhrleisten, was im Jahr 2022 brisanter denn je
ist. Steigende Inflation sowie der drastische Anstieg von Gas-
und Olpreisen setzen Mieterhaushalte unter Druck. Hinzu
kommt der weiter anhaltende Trend der ansteigenden Miet-
preise, welcher durch eine erhdhte Nachfrage nach Miet-
wohnraum statt Eigentum weiter angefacht wird. Geopoliti-
sche Krisen in Europa wie auch weltweit fithren immer mehr
Fliichtlinge nach Deutschland, welche dringend auf bezahlba-
ren Wohnraum angewiesen sind.

Angesichts der angespannten Situation ist die Erhéhung des
Bestands an Sozialwohnungen in Deutschland zurecht obers-
tes Ziel der Politik. Doch die Realitat zeichnet ein gegenteili-
ges Bild: Statt durch Neubauaktivititen den Bestand an Sozi-
alwohnungen zu erhdhen, fallen deutschlandweit tdglich
zahlreiche Wohneinheiten aus der sozialen Mietbindung. Zum
31.12.2020 lag der deutschlandweite Bestand an Wohneinhei-
ten mit Miet- und Belegungsbindungen bei knapp 1,13 Millio-
nen und damit rund 24 % unter dem Bestand von 2011. 2021
wurden bundesweit 21.468 neue geférderte Mietwohnungen
bewilligt, wahrend fiir knapp 48.837 Wohneinheiten die Miet-
und Belegungsbindungen ausliefen.

Durch die Féderalismusreform wurde die Zustandigkeit fiir die
Umsetzung der sozialen Wohnraumférderung auf die Lander
iibertragen. Somit ist es Aufgabe der Lander die Zielvorstel-
lungen der Bundesregierung umzusetzen und dem schrump-
fenden Bestand an Sozialwohnungen mit attraktiven Forder-
programmen entgegen zu wirken. Die Lander greifen diese
Aufgabe auf und haben, wie beispielsweise in Baden-Wiirt-
temberg, Bayern und Rheinland-Pfalz, teilweise die Forderbe-
dingungen angepasst und die Férdertdpfe aufgestockt.

Handlungsbedarf besteht dabei insbesondere in den Ballungs-
rdumen und wirtschaftsstarken Regionen Deutschlands. Dort,
wo Miet- und Grundstiickspreise seit Jahren in die H6éhe stei-
gen und gleichzeitig ein starker Bevolkerungszuzug herrscht,
besteht iiberproportional hohe Nachfrage nach bezahlbarem
Wohnraum.

Jedoch stellen gerade in den Grofstddten ein Mangel an Bau-
grundstiicken sowie hohe Grundstiickspreise, enorme Hiirden
fiir den sozialen Mietwohnungsbau dar. Selbst eine Quotenre-
gelung oder Vorgaben zu einer sozial vertraglichen Bodennut-
zung haben nur einen iiberschaubaren Einfluss auf die Ange-
botssteigerung an geforderten Mietwohnungen.

Insgesamt kann in den 127 deutschen RIWIS-Stddten eine
Entwicklungspipeline von knapp 86.000 Sozialwohnungen ab
Baujahr 2022 definiert werden. Berlin ist mit knapp 20.600
geférderten Wohneinheiten der absolute Spitzenreiter, gefolgt
von Miinchen mit ca. 8.200 Wohneinheiten und Hamburg mit
etwa 5.300 Mietwohnungen.

Dem Schwund an Sozialwohnungen entgegenzusteuern, kann
angesichts des hohen Bedarfs an Neubauaktivititen nur als
Gemeinschaftsaufgabe von Bund, Ldandern, Kommunen und
privaten Investoren wahrgenommen werden. Durch politische
Unterstiitzung kann das Produkt ,Geférdertes Wohnen* fiir
private Investoren attraktiv und investmentfdhig konstruiert
werden.

>> Investment in geférdertes Wohnen

Erwartungsgemag ist bei Wohnprojekten mit 6ffentlich gefor-
derten Mietwohnungen mit einer deutlich niedrigeren Netto-
rendite zu rechnen als bei freifinanzierten Wohnungen. Der
Vergleich der drei Best-Practice-Beispiele zeigt hier im
Schnitt ein Abstrich von rund 57 Basispunkten.

Somit lenkt die modellhafte Gegenrechnung der drei Best-
Practice-Beispiele bei 6ffentlich geférderten Wohnungen den
Fokus auf die angewendeten Finanzierungskonditionen. Die
Hohe des aufgenommenen Fremdkapitaldarlehens hat bei
aktuellem Zinsniveau eine erhebliche Hebelwirkung auf die
Ausschiittungsrendite.

Offentliche Férderdarlehen bieten also gerade in Hochzins-
phasen eine wirkungsvolle Grundlage fiir attraktive Immobili-
eninvestments. In Kombination mit Tilgungszuschiissen und/
oder ausgezahlten Einmalsubventionen entstehen dadurch
deutlich spiirbare Auswirkungen auf die Ausschiittungsren-
dite, welche infolgedessen bei durchschnittlich rund 48 Basis-
punkten iiber jener im freifinanzierten Wohnen liegen kann.

Was die Best-Practice-Beispiele jedoch auch zeigen: Til-
gungszuschiisse und nicht riickzahlbare Subventionen bzw.
Baukostenzuschiisse haben eine weitaus héhere Auswirkung
auf die Ausschiittungsrendite als zinsvergiinstigte Darlehen.
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> Politischer Handlungsbedarf dringend erforderlich

In Anbetracht des aktuellen Zinsniveaus ist ein Investment in
soziale Mietwohnungen durchaus eine attraktive Alternative.
Um das Investoreninteresse auf das Produkt ,Gefordertes
Wohnen“ zu lenken und damit eine Ausweitung der Neubau-
aktivitdten zu erreichen, sind jedoch politische Mafnahmen
erforderlich, welche {iber das Auffiillen der Fordertopfe
hinausgehen.

Skalierung und serielles Bauen werden insbesondere in Hin-
blick auf den massiven Anstieg der Baukosten als effizientes
Instrument gesehen um eine Angebotssteigerung zu erwirken.
Hierzu ist es jedoch erforderlich, die Forderlandschaft fiir
Bauherren bzw. Ersterwerber landeriibergreifend zu vereinfa-
chen. Eine einheitliche und grofziigig gestaltete Forderung,
welche beispielsweise bei der KfW-Bank angesiedelt ist, ware
eine funktionale MaRnahme. Dazu sollten einfache, einheitli-
che Regeln fiir Wohnungsgrofien, Wohnungsschliissel und
Ausstattung zur Anwendung kommen.

Zugleich empfiehlt sich in Anbetracht der geringen Neubau-
fertigstellungszahlen im sozialen Mietwohnungsbau ein Per-
spektivwechsel in der Férderlandschaft der Bundeslander. Die
gezielte Forderung von Bestandsobjekten, beispielsweise mit
auslaufender Mietpreisbindung oder auch durch Nutzungsan-
derungen, kann einen wichtigen Beitrag zur Angebotsauswei-
tung sozialer Mietwohnungen fiihren.

Da die Baukosten im Wesentlichen deutschlandweit dhnlich
sind, sollten sich die Férdersdtze am Grundstiickspreisniveau
orientieren. Zudem sollte eine Nachfragekomponente eingear-
beitet werden, so dass eher in nachgefragten Stddten statt in
strukturschwachen landlichen Regionen gebaut wird um
Fehlallokationen zu vermeiden.

Gleichzeitig bietet ein Paradigmenwechsel von der Objekt- zur
Subjektforderung eine funktionale und bedarfsorientierte
Losung, um Wohnen fiir einkommenschwache Haushalte vor
allem in den Grof3stadten wieder bezahlbar zu machen. Hierzu
ist das Instrument des Wohngelds deutlich auszubauen.

Nicht zuletzt ist eine konsequente Anwendung von Fehlbeleg-
ungsabgaben empfehlenswert, um die vielen fehlbelegten
Wohnungen wirklich bediirftigen Mietern zur Verfiigung stel-
len zu konnen.

Unabhdngig von der offentlichen Forderung hat der Wegfall
der bisherigen Energieeffizienzhaus KfW-55- und KfW-40-
Forderung zum Anfang des Jahres 2022 Neubauvorhaben und
Investments ausgebremst. Hierdurch ist zundchst eine Finan-
zierungsliicke in der Kalkulation von Bauprojekten entstan-

den. Diese mit Fremdkapital aufzufiillen, wiirde beim aktuel-
len Zinsniveau erhebliche Einschnitte in der Rentabilitdt der
Investments bedeuten und im Worst-Case dazu fiihren, dass
die Projekte verworfen werden. Ein fiir Bauherren und Inves-
toren attraktives Ersatz-Fordermodell oder eine massive Aus-
weitung der Fordertopfe sollte durch die Bundesregierung
daher dringend auf den Weg gebracht werden.

Zusammenfassend sind aus Sicht von bulwiengesa sowohl in
der Objekt-, als auch in der Subjektférderung erhebliche Opti-
mierungspotenziale vorhanden. Diese sollten bei den aktuell
sehr schwierigen Investitionsbedingungen fiir Neubauten
dringend angegangen werden, damit der derzeitige Bestand
von ca. 1,1 Millionen geforderten Wohnungen nicht noch wei-
ter abschmilzt.

>> Perspektiven fiir Geférdertes Wohnen

Gefordertes Wohnen wandert — auch hinsichtlich der ESG-
Kriterien — immer mehr in das Blickfeld von Investoren, wel-
che auf stabile Mieteinnahmen und sehr geringe Leerstands-
risiken setzen. Skalierung und serielles Bauen sind Stichwor-
ter, mit denen Bauherren und Investoren versuchen, Baukos-
ten zu verringern und die Rentabilitdt zu steigern.

Das Biindnis Bezahlbares Wohnen, welches Anfang 2022 von
Bauministerin Klara Geywitz ins Leben gerufen wurde, hat im
Oktober 2022 ein Manahmenpaket zur Erreichung der dekla-
rierten Zielmarke verdffentlicht und u.a. auch das serielle
Bauen mit aufgenommen.

Konkrete Einigungen konnte das Biindnis zum Themenbereich
Soziale Wohnraumférderung erzielen, u. a. bei

- der Aufstockung von Bestandsgebduden oder auch die
Umwidmung von ehemaligen Biirogebduden in Wohnge-
bdude,

- der verbilligten Abgabe von 6ffentlichen Liegenschaften
zum Zwecke des Neubaus von geférdertem Mietwohnraum,

der Foérderung des ,,Preisgeddmpften Wohnungsbaus* fiir
sogenannte , Schwellenhaushalte, um diesen den Zugang
zu Wohneigentum zu ermdglichen,

steuerrechtlichen Instrumenten, wie der Anhebung des
linearen Abschreibungssatzes von 2 auf 3 %, der Stundung
von Grunderwerbsteuer oder auch die hohere Besteuerung
baureifer Grundstiicke.
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Alles in Allem ist die Brisanz des Themas ,Bezahlbares und
Gefordertes Wohnen bei Politik und Bauherren bzw. Investo-
ren angekommen. Erst kiirzlich hat der Senat von Berlin die
Wohnungsbauférderungsbedingungen 2022 beschieden und
hierfiir einen Neubau-Etat zur Verfiigung gestellt, um bis zu
5.000 Sozialwohnungen pro Jahr zu férdern. Damit ist der
Neubau-Etat einer der groften Einzelposten im Berliner
Haushalt. Gleichzeitig begiinstigen die aktuellen Entwicklun-
gen auf dem Kapitalmarkt die Attraktivitdt des Investments in
sozialen Mietwohnungsbau, sodass mit unkomplizierten und
kreativen Mafnahmen eine Angebotsausweitung an Sozial-
wohnungen gelingen kann.

Glossar

Renditen / Vervielfacher (Quelle: gife. V.)

Nettoanfangsrendite

Die Nettoanfangsrendite (NAR) stellt die Netto-Mieteinnahmen in Relation zum Kaufpreis
zzgl. objektbezogener Erwerbsnebenkosten dar. Klarstellend wird darauf hingewiesen,
dass sonstige einmalige Kosten oder Einnahmeausfélle/-risiken bei den Netto-Mietein-
nahmen nicht in Abzug gebracht werden.

NAR = Nettomieteinnahmen / Bruttokaufpreis

Vervielfacher/Kaufpreisfaktor

Der Kaufpreisfaktor setzt die Investitionskosten (wirtschaftlicher Kaufpreis) ins Verhaltnis
zu den Netto-Mieteinnahmen und definiert sich als Vielfaches der Jahresnettokaltmiete
(Jahresrohertrag).

Ausschiittungsrendite

Die Ausschittungsrendite spiegelt den Betrag wider, der erwartungsgemal in einem
definierten Zeitraum (zumeist 12 Monate) an die Anleger ausgeschuttet wird, ausge-
drickt in Prozent.

Kurzglossar Investment

Asset Deal
Als Asset Deal wird der direkte Erwerb einer Immobilie und/oder eines Grundstlicks
bezeichnet.

Cashflow

Gegentiberstellung der Einnahmen und Ausgaben innerhalb einer definierten Zeit-
spanne, um Aussagen zur Rentabilitat und Liquiditat einer bewirtschafteten Immobilie zu
generieren.

ESG

ESG-Kriterien haben sich als Standard nachhaltiger (Immobilien-)investments etabliert.
Hierbei steht E = Environmental fiir 6kologische Kriterien, S = Social fiir soziale Kriterien
und G = Governance flr eine verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung.

Jahresnettokaltmiete/Jahresrohertrag (JROE)
Einnahmen aus der Vermietung von Wohn- und Gewerbeeinheiten sowie Stellplatzen
Uber einen Zeitraum vom 12 Monaten ohne Neben- und Betriebskosten.

Kommunale Unternehmen / 6ffentliche Akteure
Als offentliche Akteure werden alle staatlichen, kommunalen und genossenschaftlichen
Unternehmen zusammengefasst.

Mietausfallwagnis
Kalkuliertes Risiko einer Ertragsminderung durch den Ausfall von Mietzahlungen bspw. in
Folge von Leerstanden.

RIWIS-Stadte

Die RIWIS Standorte wurden von der bulwiengesa AG nach funktionaler Bedeutung fiir
den internationalen, nationalen und regionalen oder lokalen Immobilienmarkt kategori-
siert. Die Einstufung von 127 Marktstadten in A-, B-, C- und D-Stadte hat sich auf dem
deutschen Immobilienmarkt durchgesetzt

Kurzglossar Foérderlandschaft

Barrierefreiheit
Barrierefreiheit gemal DIN 18040 Teil II.

Baukostenzuschuss

Die landeseigenen Férderinstrumente sehen in den Bundeslandern teilweise einmalige,
nicht riickzahlungsfahige Zuschusse fir die Errichtung neuer Mietwohnungen mit Miet-
preisbindung vor.

Bindungszeit/-fristen

Die geférderten Wohnungen durfen fur einen definierten Zeitraum ausschlieRlich an
Haushalte, welche bestimmte Einkommensgrenzen nicht tiberschreiten und einen Wohn-
berechtigungsschein vorlegen kénnen, vermietet werden.

Objektforderung/Subjektférderung

Wahrend die Objektférderung ausschlieBlich auf die Subventionierung von (sozialem)
Wohnraum abzielt, begtinstigt die Subjektforderung gezielt entsprechende Personen-
gruppen (bspw. durch Wohngeld).

Tilgungszuschuss
Tilgungszuschisse werden mit der Kreditschuld verrechnet und verringern somit den
zuriickzuzahlenden Kreditbetrag.

Abkiirzungsverzeichnis

AOF Aufwendungsorientierte Férderung (Bayern)
BayernLaBo Bayerische Landesboden Kreditanstalt

BayWoFG Bayerisches Wohnraumférderungsgesetz
EH 40 bzw. 50  Effizienzhaus/Effizienzgebaude 40 bzw. 50
EnEV Energieeinsparverordnung

ESG Environmental, Social, Governance

EOF Einkommensorientierte Férderung (Bayern)
ISB Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz
KfW Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

LBank Landesbank Baden-Wirttemberg

LBO Landesbauordnung

LWoFG Landeswohnraumférderungsgesetz

NAR Nettoanfangsrendite

OVM Ortsubliche Vergleichsmiete

TG Tiefgarage

WE Wohneinheiten

WAl Wohnflache
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Kontakt

>> Kontaktpersonen

Dr. Heike Piasecki
piasecki@bulwiengesa.de
bulwiengesa AG, Bereichsleiterin Wohnen und Serviceimmobilien

Sabine Hirtreiter
hirtreiter@bulwiengesa.de
bulwiengesa AG, Senior Beraterin

Andrea Teister
andrea.teister@industria-wohnen.de
INDUSTRIA WOHNEN Gmbh, Marketing & Presse

Elmar Limley
elmar.limley@industria-wohnen.de
INDUSTRIA WOHNEN GmbH, Ankauf & Portfoliomanagement

>> Urheberrechtlicher Hinweis

Die in diesem Gutachten vorgelegten Ermittlungen und Berechnungen sowie die durchgefuhrten Recherchen wurden nach bestem Wissen und mit der néti-
gen Sorgfalt auf der Grundlage vorhandener oder in der Bearbeitungszeit zuganglicher Quellen erarbeitet. Eine Gewahr fir die sachliche Richtigkeit wird nur
fur selbst ermittelte und erstellte Informationen und Daten im Rahmen der Ublichen Sorgfaltspflicht Ubernommen. Eine Gewahr fir die sachliche Richtigkeit
fur Daten und Sachverhalte aus dritter Hand wird nicht Gbernommen.

Der Begriff Gutachten steht fir alle Formen der Vervielfaltigungen, Veroffentlichungen und Weitergabe sowie der Informationen, und diese gesamt unterlie-
gen diesem urheberrechtlichen Hinweis. Es zahlen hierzu unter anderem Daten, Datenreihen, Tabellen, Graphiken, Texte, Analysen, Berichte, Studien,
Abhandlungen, Empfehlung oder Bewertungen.

Die Ausfertigungen dieses Gutachtens bleiben bis zur vollstandigen Bezahlung des vereinbarten Honorars Eigentum der bulwiengesa AG. Das Gutachten ist
urheberrechtlich geschitzt und bei der bulwiengesa AG registriert. Der Auftragnehmer erteilt dem Auftraggeber, und dieser wiederum dem Nutzer, insbe-
sondere das Recht, die Gutachten als PDF-Dokumente oder in anderen digitalen Formaten zu speichern, Ausdrucke zu erstellen und das Gutachten oder
Teile davon innerhalb des Ublichen Rahmens fur Analysen, Bewertungen, Beschlussfassungen, Prasentationen, Prospekte, Pressemitteilungen zu nutzen.
Unter anderem besteht dieses Nutzungsrecht im fachlichen Austausch gegenlber Bauherren, Investoren, Banken, 6ffentlicher Hand (Gemeinden, Stadten,
Kreisen, Ladndern, Bund und zugeordneten Behdrden), Vereinen, Verbanden, Zweckgesellschaften, Wirtschaftsprifern und Verwahrstellen des Nutzers sowie
Vertrieb oder Verkaufern. Die Quellenangabe ist obligatorisch. Umfangreiche Verdffentlichungen und Publikationen des Gutachtens oder Teilen davon, wel-
che Uber das ubliche MaR hinausgehen, (z. B. im Rahmen von Auslegungsverfahren, Marketing-Produkte der bulwiengesa AG auf der Website des Auftragge-
bers oder Nutzers, Kampagnen in sozialen Medien) in analoger und digitaler Form sind im Vorfeld zwischen den Parteien abzustimmen und schriftlich
gemald dem Angebot und der Beauftragung zu bestimmen. Das Nutzungsrecht fur PDF-Dokumente und andere Downloads ist zeitlich unbeschrankt.

>> Disclaimer

Interpretiert und bewertet werden die Ergebnisse vor dem Hintergrund der Erfahrungen der bulwiengesa AG in ihrer deutschland- und europaweiten For-
schungs- und Beratungstatigkeit. Aktuell sind sowohl wirtschaftliche als auch politische Risiken zu verzeichnen, die eine gesicherte Einschatzung der kurz-
bis mittelfristigen Marktentwicklung deutlich erschweren. Die Corona-Pandemie, steigende Finanzierungszinsen und Baukosten in Verbindung mit dem
aktuellen Krieg in der Ukraine fUhren zu einer Verunsicherung der Marktteilnehmer und werden sich auf das zukunftige Marktgeschehen niederschlagen.
Die Fortsetzung der langjahrigen Marktentwicklung erscheint insofern zunehmend fraglich. Die Unvorhersehbarkeit des Ukraine-Konflikts, die weltweiten
Auswirkungen und der ungewisse Zeitrahmen bis zur Lésung des Konflikts flihren dazu, dass die Analyse des Untersuchungsobjekts unter diesen Rahmen-
bedingungen dem Risiko einer erhéhten Volatilitdt unterliegt und innerhalb einer kurzen Zeitspanne nach dem Analysestichtag bereits deutlich abweichen
kénnte. In den Analysen werden die zum Stichtag zur Verfligung stehenden Marktdaten herangezogen und objektspezifisch unter Berticksichtigung der
aktuellen Situation gewurdigt.

Miuinchen, 25. November 2022
bulwiengesa AG

Nymphenburger Strale 5, 80335 Miinchen
Tel. +49 89 23 23 76-0, Fax +49 89 23 23 76-76, www.bulwiengesa.de
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