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Wohnraum ist trotzdem hoch. In diese Licke sto3en immer mehr
private Investoren vor — und verdienen damit Geld

GUTES TUN

und Geld verdienen

iir die Gothaer Versicherung ist Gét-
tingen ein bedeutender Standort. 1950
= crrichtete der Versicherungskonzern

auf dem Geldnde der ehemaligen Liit-

tich-Kaserne einen Verwaltungssitz,
den er in spiteren Jahren kontinuierlich ausbaute.
Mittlerweile aber sind die Biirogebiude am Go-
thaer Platz abgerissen, und auf der Brache kiindigt
sich eine neue Nutzung an: Die Wertgrund Immo-
bilien AG will auf dem etwa eineinhalb Kilometer
vom Stadrzentrum entfernten Grundstiick in den
nichsten Jahren 650 Wohnungen errichten. Das
Besondere daran: Etwa 260 davon werden in zwei
unterschiedlichen Modellen &ffentlich gefordert,
sodass sie fiir eine Miete von lediglich 6,10 bezie-
hungsweise 7,50 Euro pro Quadratmeter angebo-
ten werden.

VOMN CHRISTIAN HUNZIKER

Das Neubauprojekt in Gittingen ist zwar ein
besonders grofies Vorhaben, aber keineswegs das
einzige derartige Projekt in Deutschland. Vielmehr
entstehen derzeit in zahlreichen deutschen Stid-
ten Wohnungen, die mit finanzieller Unrerstiit-
zung durch die dffentliche Hand errichtet und fiir
Haushalte reserviert sind, die bestimmte Einkom-
mensgrenzen nicht iiberschreiten. Wie wichtg
solche Sozialwohnungen mittlerweile geworden
sind, zeigt eine Untersuchung, die das Analysehaus
Bulwiengesa im Aufirag der Wertgrund Immobi-
lien AG vorgelegt hat. Demnach sind nicht weniger
als 26 Prozent aller Mietwohnungen, die zwischen
2021 und 2025 in 26 der grofiten deutschen Stidte
entstehen, Sffentlich gefordert.

Was viele itberraschen diirfte: Es sind keines-
wegs nur Wohnungsgenossenschaften und stidti-
sche Wohnungsbaugesellschaften, die Sozialwoh-
nungen bauen oder kaufen. , Private Investoren er-
richten mehr als 55 Prozent der geplanten Woh-
nungen in diesem Segment und stellen somit ne-
ben kommunalen Akteuren den wichtigsten Inves-
torentyp dar“, sagt André Adami, Bereichsleiter
Wohnen bei Bulwiengesa und Autor der Studie.

Tatsdchlich zeigen zahlreiche Beispiele, wie ak-
tiv private Unternehmen beim Bau von Sozialwoh-
nungen sind. So hat im Mirz das in Starnberg an-

sissige Immobilienunternehmen Ehret+Klein in
Landsberg am Lech den symbolischen Spatenstich
fiir 51 gefdrderte Mietwohnungen im Quartier , Am
Papierbach® gefeiert. Fast gleichzeitig meldete die
international titige Fondsgesellschaft Catella Re-
sidential Investment Management den Kauf von
gut hundert Wohnungen in der Heidelberger
Bahnstadt, von denen 26 &ffentlich getdrdert sind.

Diese Begeisterung der privaten Immobilien-
wirtschaft fiir Sozialwohnungen ist eine recht
neue Erscheinung. ,,Als wir vor etwa fiinf Jahren
begannen, uns mit geférdertem Wohnungsbau zu
befassen, sammelten wir das auf, was niemand an-
deres haben wollte*, erinnert sich Reiner Nittka,
Vorstandssprecher der GBI Holding AG. ,Wir
tibernahmen von Projektentwicklern den geftir-
derten Bereich, weil es noch kaum Investoren in
diesem Segment gab®, erliutert der Chef des Berli-
ner Projektentwicklers, der momentan unter an-
derem in Bayreuth, Regensburg und Niirnberg So-
zialwohnungen baut und dann an langfristig orien-
terte Investoren verdufiert.

Zuletzt aber hat sich der Wind ,,extrem schnell
gedreht®, sagt Nittka. ,Plotzlich interessieren sich
Investoren fiir gefirderte Wohnungen, die damit
vor zwei Jahren noch nichts anfangen konnten. In
letzter Zeir hat GBI geftrderte Wohnungen unter
anderem an den Investor Catella Real Estate AG
und die Fondsgesellschaft Commerz Real verkauft.
Damit kdnnen auch Privatanleger an den Chancen
von Sozialwohnungen teilhaben: Commerz Real
packt die von GBI erworbenen Wohnungen in
Niirnberg in seinen offenen Immobilienfonds
Hausinvest. Ein Teil der in Gottingen geplanten
Wohnungen sind fiir den von Wertgrund aufgeleg-
ten offenen Immobilienfonds Wohnselect D vor-
gesehen.

Das plitzlich aufgeflammte Interesse institutio-
neller Investoren hat nach Einschitzung Nittkas
nicht zuletzt mit den Auswirkungen der Corona-
krise zu tun: Viel Geld sei vorhanden, das angelegt
werden miisse. Weil aber Hotels und Shopping-
Center fiir Investoren deutlich weniger attraktiv
geworden seien, wichen diese auf andere Immobi-
lientypen aus. Dabei ldsst sich mit dtfentlich gefor-
derten Wohnungen — trotz der niedrigen Mieten -
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durchaus Geld verdienen. ,Die Renditen bei geforderten Woh-
nungen sind nur wenig niedriger als bei frei finanzierten Woh-
nungen und zudem sehr genan kalkulierbar®, sage Nittka, Die
Rendite im gefirderten Bereich bezifferr er auf ungefihr 2,7
bis drei Prozent, wihrend es bei freifinanzierten Neubau-
Mietwohnungen rund 3,5 bis 3,8 Prozent sind.

wInvestoren sehen dffentlich gefrderte Wohnungen zuneh-
mend positiv®, sagt auch Wertgrund-Vorstand Thomas Mever.
~Denn sie suchen Stabilitit, und es gibt kaum etwas Stabileres
als dffentlich geftirderte Wohnungen.“ Hinzu komme, dass
sich die Férderbedingungen teilweise deutlich verbessert hiit-
ten. Das ist ein entscheidender Punkt fiir die Rentabilitit sol-
cher Investitionen - und gleichzeirig eine grofle Heransforde-

Denn seit der Foderalismusreform von 2006 sind die
Bundesiénder fiir die Wohnraumfirderung zustindig, sodass
jedes Bundesland eigene Férderrichtlinien hat.

Das Prinzip ist allerdings immer das gleiche: Die dffentliche
Hand stellt fiir den Baun von
Sozialwohnungen Geld zur
Verfiigung und verlangt dafiir,
dass diese fiir einen bestimm-
ten Zeitraum (oft zwischen
fiinfzehn und dreiﬁi.g Jahre)
zu einem festgelegten Miet-
preis an Bezieher eines Wohn-
berechtigungsscheins vermie-
tet werden. Diese Verpflich-
tung gilt unabhiingig davon,
ob die Wohnungen einer stid-
tischen Wohnungsbaugesell-
schaft oder einem privaten
Unternehmen gehdren. Die
dffentlichen Gelder kinnen
auf unterschiedliche Weise
flieflen, zum Beispiel in Form
giinstiger Kredite. ,Vor dem Hintergrund des ohnehin niedri-
gen Zinsniveaus helfen uns zinvergiinstigte Darlehen gar
nichts®, sagt allerdings Thomas Mever. Hilfreich sei hingegen
ein Tilgungszuschuss, der am besten gleich nach Baufertigstel-
lung gewihrt werde. Gut sei es auflerdem, wenn die Forder-
richtlinien eine Kombination mit KfW-Darlehen erlaubten.
Und besonders attraktiv werde es, wenn Kommunen zusiitz-
lich zu den Landesmitteln weitere Gelder bereitstellten.

Ein solches Sonderprogramm hat beispielsweise Gittingen
aufgelegt. Das dortige Forderprogramm sieht einen Baukos-
tenzuschuss von zwilf Euro pro Quadratmeter Wohnraum
und Jahr vor, der zehn Jahre lang ausgezahlt wird. Ein Zu-
schussmodell kennt auch Baden-Wiirttemberg. Wie Simon
Hiibner, Vorstand der GBI Holding, erklirt, bekommt sein Un-
ternehmen bei einem Projekt in Villingen-Schwenningen ei-
nen Zuschuss von rund tausend Euro pro Quadratmeter
Wohnfliche; im Gegenzug ist die Miete ein Drittel niedriger,
als es bei einer freifinanzierten Wohnung der Fall wiire, Aufler
in Baden-Witrttemberg seien auch in Bayern die Firderbedin-
gungen sehr attraktiv, sagt Hilbner,

Um ein bestimmtes Bundesland aber machen sowohl GElL
als auch Wertgrund einen groflen Bogen: um Berlin. , Berlin
will keine Privatinvestoren und hat zudem schlechte Forder-
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richtlinien", sagt Meyer. Dabei wiire der Bedarf an Sozialwoh-
nungen in der Hauptstadt eigentlich groff. Das ist jedenfalls
das Ergebnis der im Auftrag von Wertgrund erstellten Bul-
wiengesa-Studie, welche die I[nvestitonsbedingungen in 26
Grofistidren analysiert hat. Demnach zihlt Berlin zusammen
mit Kiel, Dresden und Leipzig zn den vier ,Investitionsstand-
orten mit sehr hohen Potenzialen®. Diese Einschiitzung beruht
unter anderem auf einer Analyse des vorhandenen Angebots
an Sozialwohnungen und der Anzahl an Geringverdienern: Je
grisfer das Missverhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage
ist, desto besser sind die Investiionschancen. Die Férderbe-
dingungen hat Bulwiengesa hingegen nicht in die Analyse ein-
bezogen.

Dass es in Leipzig und auch in Dresden auf dem freien
Markt vergleichsweise viele giinstige Mietwohnungen gibt, {in-
dert an der Einschitzung des Analvsehauses nichts. ,Weil die
beiden Stidte weiter wachsen, sind die Investitionsaussichten
fir Sozialwohnungen mit Blick auf die nfichsten zehn bis 15
Jahre trotzdem sehr gut®,
sagt Studienautor André
Adami. Vorsichtiger sollten
Investoren nach den Ergeb-
nissen der Studie hingegen in
Mainz, Bielefeld und Nim-
berg sein, wo es schon jetzt
ein breites Angebot an gefor-
derten Wohnungen gibt.

Insgesamt aber geht die
Zahl der Sozialwohnungen
seit langem zuriick. Weil je-
des Jahr Wohnungen aus der
Bindung fallen, hat sich das
Angebor in den 26 untersuch-
ten Stidten laut Bulwiengesa
zwischen zon und 2010 um 21
Prozent verringert. Um die
so entstandene Liicke zu filllen, braucht es nach Ansicht von
GBI-Vorstand Hiibner das Engagement von Privatunterneh-
men. ,.Die Kommunen stellen fest, dass sie es alleine gar nicht
schaffen, die Wohnungsnot zu bekimpfen®, sagt Hiibner. Auch
Wertgrund-Vorstand Meyer fordert: ., Kommunen, Genossen-
schaften und private Akteure miissen zusammenarbeiten, da-
mit wir den Anteil von geﬁjrdenem Wohnungsbau steigern
und mehr Mietwohnungen im bezahlbaren Segment entste-
hen.*

Diesem Ansatz kommt eines zugute: die wachsende Bedeu-
tung von Nachhaltigkeit, die mit der englischen Abkiirzung
ESG bezeichnet wird. E steht dabei fiir Environment {Um-
welt}, S fiir Social (Soziales) und G fiir Governance (gute Un-
ternehmensfithrung).  Immer mehr Institutionen und Privat-
perscnen wollen ihr Geld nachhaltig und mit sozialem Nutzen
anlegen®, stellt Simon Hiibner von der GBI fest. ,,Das Thema
ESG hat Gffentlich geférderte Wohnungen noch relevanter ge-
macht”, bestiitigt André Adami von Bulwi a. Der soziale
Wohnungsbau bietet somit die Méglichkeit, das § in ESG ab-
zobilden. Reiner Nittka von GBI ist deshalb iiberzeugt: , Insti-
tutionelle Investoren kaufen sich jetzt thre ESG-Cuote fir die
Zukunft ein. Das sorgt fiir einen riesigen Bedarf an nachhalti-
gen Immobilien.”



