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Executive Summary

Der Nischenmarkt ,,Studentisches Wohnen* hat sich bereits in den européischen Landern
etabliert. Gerade in Deutschland nutzen institutionelle Investoren diese Immobilienan-
lage, um eine stabile und langfristige Rendite zu erreichen. In der Schweiz ist trotz der
steigenden Studierenzahlen und des Mangels an Wohnraum fiir Studierende die Investi-
tionstétigkeit zurtickhaltend. Ziel der Untersuchung ist es, die Interessen von Investoren

fiir das studentische Wohnen und die damit verbundenen Anforderungen aufzuzeigen.

Dazu werden die Nachfrage- und Angebotsseite im studentischen Wohnen erértert. Die
Nachfrage stellt sich als inhomogen heraus, da sie sich aus drei Zielgruppen, Studierende
im Alter von 20-25 Jahren, internationale Studierende und Bildungsauslidnder/innen auf
Doktorandenstufe, mit jeweils unterschiedlichen soziodemografischen Merkmalen zu-
sammensetzt. Der Bedarf von Studentenwohnheimen in der Hochschulstadt Ziirich kann
mit einem Mangel von ca. 6'000 Betten bei einer Wohnheimquote von 15% bestétigt wer-

den. Das Angebot differiert im Mietpreis und in den angebotenen Wohnformen.

Die Hintergriinde fiir Investitionsinteressen in das studentische Wohnen werden anhand
von akteursorientierten Interviews mit Investoren und Betreibern recherchiert, die bereits

Immobilien im studentischen Wohnen halten.

Zusammenfassend stellt sich heraus, dass Investitionen in studentisches Wohnen mit ei-
nem sozialen Image verbunden sind. Der Standortfaktor, die zentrale Lage der Studen-
tenwohnheime, wird als Vorteil betrachtet. Innerhalb von Arealiiberbauung wird studen-
tisches Wohnen als Nutzungsmischung gesehen. Projektentwicklungen im studentischen
Wohnen, die den Anlagerenditen entsprechen wiirden, sind am Markt nicht vorhanden.
Die Investitionen entstanden alle in Kooperation mit der 6ffentlichen Hand, entweder
durch eine Finanzierung im Baurecht oder einer finanziellen Unterstiitzung in der Aus-
stattung. Die Beschaffung von Projekten erfolgte mehrheitlich in Investorenwettbewer-
ben. Einer zielgruppenorientierten Ausrichtung der Angebote wurde teilweise nachge-
gangen. Aufgrund der geringen Anzahl von Betreibern, die im studentischen Wohnen
tatig sind, wurden im Mandatsvertrag Unternehmen fiir die Bewirtschaftung eingesetzt.
Erhohte Bewirtschaftungs- und Instandhaltungskosten entstehen angesichts der hohen
Fluktuation der Studierenden. Vorteile werden in der Vollvermietung und in den lang-
fristigen Ertrdgen gesehen. Drittverwendungsmoglichkeiten werden nur vereinzelt ge-
troffen. Von einer weiteren Investition in studentisches Wohnen wird von drei Investoren
abgesehen. Weitere Investitionsinteressen werden von einem Investor gedussert, die sich

aber aufgrund von fehlenden Mdoglichkeiten nicht umsetzen lassen.



1. Einleitung

1.1 Ausgangslage

Der Standort Schweiz ist fiir Wissenschaft und Forschung einer der innovativsten Stand-
orte. Im ,,Shanghai-Ranking® von 2017 erschienen fiinf Schweizer Universititen in den
Top 100 der besten Hochschulen weltweit. Mit der Attraktivitit der Universitdten und
Hochschulen steigt auch die Studentenzahl zunehmend an. Nach der BFS-Statistik fiir die
Tertidrstufe hat sich die Zahl der Studierenden an den Hochschulen seit dem Jahr 2000
fast verdoppelt. Ebenso stieg der Anteil der ausldndischen Studierenden, insbesondere
der Bildungsausldnder/innen, von 13.5% auf 19.5% (Bundesamt fiir Statistik BFS, 2018).
Mit dem Anstieg der Studierenden hat auch die Nachfrage nach studentischen Wohnfor-
men zugenommen. Besonders in Stddten wie Ziirich, deren Leerwohnungsziffer 0,22%
betrdgt (Stadt Ziirich Statistik & Kanton Ziirich Statistisches Amt, 2016, S. 2), reichen

die Angebote fiir die Studenten auf dem Mietwohnungsmarkt nicht.

In einem Positionspapier der Schweizer Studierendenschaften werden die Probleme des
Wohnungsmangels bei Studierenden dargestellt; damit fordern sie Hochschulen, Stidte
und Kantone auf, Moglichkeiten zur Verbesserung derer Wohnsituation zu finden (Ver-

band der Schweizer Studierendenschaften VSS, 2017, S. 3).

Um dem Problem des Wohnungsmangels fiir Studierende entgegenzutreten, nutzen seit
einigen Jahren Unternehmen in Deutschland den Uberhang der Nachfrage, in Anlehnung
an amerikanische und britische Unternehmen Studentenapartments zu entwickeln und zu
betreiben, die freifinanziert sind. Im Jahr 2015 hat sich das Segment der Studentenapart-
ments als eigenstindige Assetklasse als ,,Student Housing* in Deutschland etabliert (Bul-

wiengesa AG, 2015).

In der Schweiz wird der Markt fiir das studentische Wohnen als eine interessante Nische
fiir Investoren betrachtet (Credit Suisse Group AG, 2015). Nach dem Bericht des Immo-
bilienberatungsunternehmens JLL suchen gerade institutionelle Investoren vermehrt die
Anlagemoglichkeit in dem Segment der Studentenwohnheime (Jones Lang LaSalle,
2017). Gemass dem Trendbarometer Immobilien-Investmentmarkt (Ernst & Young AG,
2018) wurde der Standort Schweiz als attraktiver und aktiver Investitionsstandort be-
zeichnet. Der Investmentfokus fiir Wohnimmobilien bleibt weiterhin gegeniiber anderen
Nutzungen, Biiro und Detailhandel im Vordergrund. Der Trend zu Investitionen in Stu-
dentenwohnungen gewinnt jedoch an Bedeutung (Ernst & Young AG, 2018). Nach dem
Verband der Schweizer Studierendenschaften ist der Wohnungsmangel fiir Studierende

schon seit langem bekannt, jedoch war die Investitionstitigkeit sehr zuriickhaltend.



In der Schweiz sind hinsichtlich der Studierenden und Investoren keine ausreichenden
Daten vorhanden, die einer Kldrung der geringen Investitionstitigkeit dienen konnen. Es
zeigt sich das Problem, dass es nicht klar ist, welche Auspragung hinter dem Immobili-
enangebot ,,Studentisches Wohnen* steht, das der Zielgruppe ,,Studierende* entspricht.

Es sollen die Hintergriinde fiir die zuriickhaltende Investitionstétigkeit dargelegt werden.

1.2 Zielsetzung und Aufbau

Ziel der Arbeit ist, aufzuzeigen, welche Interessen institutionelle Investoren fiir das stu-
dentische Wohnen im Raum Ziirich unter der Beriicksichtigung der Nachfrage bei den
Studierenden haben. Die folgenden Fragestellungen dienen zur Klarung der Anforderun-

gen des Immobilienangebotes im studentischen Wohnen.

- Werden Immobilien fiir das studentische Wohnen als Sonderimmobilie gesehen
und wie sehen deren Charakteristiken aus? Wie sehen die vertraglichen Beziehun-
gen der Akteure im studentischen Wohnen aus?

- Wie sieht die Nachfrage fiir studentisches Wohnen aus?

- Wie sieht das Angebot des studentischen Wohnens im Raum Ziirich aus?

- Welche Wege der Beschaffung fiir Investitionen in studentisches Wohnen werden
geniitzt?

- Welche Entscheidungskriterien sind relevant fiir die Investition in das studenti-

sche Wohnen?

Eingangs wird auf die Problemsituation des studentischen Wohnens in der Schweiz und
die zuriickhaltende Investitionstétigkeit von institutionellen Investoren Bezug genom-
men. Nachfolgend werden im Kapitel 2 die Grundlagen aufgezeigt, der Begriff des stu-
dentischen Wohnens definiert und als Sonderimmobilie typologisiert. Anhand eines
Akteur-Diagramms werden die vertraglichen Beziehungen der Akteure geschildert und
die Grundziige des Public Private Partnership (PPP)-Modells erlautert. Zur Zielgrup-
penausrichtung des Angebotes wird die Nachfrageseite der Studierenden analysiert und
die aktuelle Angebotsseite im Raum Ziirich dargestellt. Entscheidungskriterien fiir Im-

mobilieninvestitionen werden abschliessend beschrieben.

Im Kapitel 3 werden die Methode, die Erstellung des Interviewleitfadens und die Ergeb-
nisse der Experteninterviews bei institutionellen Investoren und Betreibern, die aktuell
im Bereich studentisches Wohnen tdtig sind, festgehalten. In der Schlussfolgerung wird
auf weitere Forschungsinhalte hingewiesen. Des Weiteren werden Uberlegungen zur

moglichen Attraktivitétssteigerung fiir Investitionen in studentischen Wohnen erortert.



1.3 Abgrenzung

Nach der BFS-Statistik wohnen in der Schweiz 40% der Studierenden noch im Eltern-
haus, 23% in einer Wohngemeinschaft, 19% mit Partner/in und/oder Kindern und 10%
alleine in einer (Miet-)Wohnung (Bundesamt fiir Statistik BFS, 2017b, S. 6). Die Wohn-
formen im Elternhaus und in einer (Miet-)Wohnung, ob alleine, mit Partner/in und/oder

Kindern, werden nicht behandelt.

Investitionen in Immobilien fiir das studentische Wohnen zdhlen zu den direkten Anla-
gen. Die Anlageformen, bei denen der Investor nur mittelbar in die eigentliche Immobilie
investiert und ,.keine Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung, sondern aus Kapital-

vermoOgen“ erzielt (Ropeter, 1998, S. 74), sind nicht Inhalt der Untersuchung.

In dieser Arbeit werden institutionelle Investoren betrachtet, die durch Ziele, Anlage-
motive, Professionalitit des Immobilienmanagements, die Hohe des investierten Kapital-
volumens und ihre Risikobereitschaft wie auch -tragfahigkeit (Maier, 2007, S. 54) unter-
schieden werden. Nach Rebitzer werden institutionelle Investoren als Kapitalsammelstel-
len fiir ,,Dritte Gelder mit Multi-Asset-Portfolios* bezeichnet oder als Unternehmen, die
L~lmmobilien zum Zwecke der Kapitalanlage fiir sich oder Dritte verkaufen, bewirtschaf-
ten und vermieten* (Rebitzer, 2016, S. 39). Eine einheitliche Begriffsdefinition fiir insti-
tutionelle Anleger gibt es aufgrund der unterschiedlichen Betrachtungsweisen nicht. Ge-
miss Maier zdhlen in der Praxis zu den institutionellen Investoren Versicherungsgesell-
schaften, Kapitalgesellschaften, Banken, Pensionskassen, geschlossene Immobilien-
fonds, Immobilienaktiengesellschaften sowie der 6ffentliche Sektor (Maier, 2007, S. 55).
Nach dem Marktbericht tiber Studentenwohnheime (Jones Lang LaSalle, 2017, S. 2) tra-
ten im Raum Ziirich bisher nur eine Pensionskasse, eine Versicherung, ein Immobilien-

fonds und Anlagestiftungen auf.

Pensionskassen gehdren zur bedeutendsten Gruppe, die in direkten Immobilieninvest-
ments titig ist. Sie erhalten Gelder von Unternehmen und Einzelpersonen und legen diese
unter anderem in Immobilien an, um die zukiinftigen geltenden Anspriiche der Arbeit-
nehmer abzudecken. Die Sicherstellung der Leistungen der aktuellen und zukiinftigen
Beziiger bestimmt ihr Anlageverhalten, das als ,,konservativ und risikoarm* bezeichnet
werden kann. Angestrebt wird eine stabile und relativ niedrige Rendite, die aus den lau-
fenden Mieteinnahmen mit niedrigem Fremdkapitalanteil finanziert wird. Sie verfolgen
eine ,,buy and hold*-Strategie, meist liber einen Zeitraum von zehn Jahren, gepréagt durch
die starke Regulierung der Vorordnung iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und

Invalidenvorsorge (BVV 2) (Wiiest & Partner, Ziirich, 2015, S. 5).



Versicherungen sind Gesellschaften, deren primire Aufgabe die Bereitstellung von Ver-
sicherungsschutz ist. Sie investieren in Immobilien, um die versicherungstechnischen
Verpflichtungen gegeniiber den Versicherungsnehmern erfiillen zu kénnen. Bei Pensi-
onskassen und Versicherungen dient eine Kapitalanlage als Briickenfunktion zur ,,Uber-
windung des zeitlichen und betragsméssigen Auseinanderfallens von Beitragszahlung der
Versicherten und Versicherungsleistung® (Cordes, 2009, S. 101). Sie verfolgen dhnlich
wie Pensionskassen eine konservative Anlagestrategie. Die durchschnittliche Immobi-
lienquote liegt bei 13%. Sie verfligen meist iiber eine Organisationstruktur im Immobili-
enbereich, die sich nach den Regionen und Bereichen wie ,,Asset- und Portfoliomanage-

ment* unterscheidet (Gondring & Wagner, 2010, S. 233).

Gemaiss Art. 58 des Kapitalanlagegesetzes (KAG) sind Immobilienfonds ,,offene kollek-
tive Kapitalanlagen, die ihre Mittel in Immobilienwerten anlegen®. Sie investieren nicht
nur in Wohnimmobilien, sondern in Themenfonds, die sich nach Nutzungsarten (Hotel-
fonds, Spitalfonds, etc.) unterscheiden. I[hre Anlagestrategie ist ,,eine passivere Buy-and-
Hold-Strategie als bei Immobilienaktiengesellschaften®. Es entsteht ein mogliches Liqui-
ditétsrisiko aufgrund des Riickgaberechtes zum Anleger gegen Cash. Zusitzliche Anfor-
derungen fiir Anlagen, die Risikoverteilung und die Fondsleitung sind nach den Art. 58ft.
KAG festgelegt. Besonders ist festzuhalten, dass nach Art. 86 Kollektivanlagenverord-
nung ,,nur unbebaute Grundstiicke erworben werden diirfen, wenn sie zu einem erschlos-
sen sind und fiir die umgehende Uberbauung geeignet sind* und zusitzlich iiber eine

rechtskriftige Baubewilligung verfiigen (Wiiest & Partner, Ziirich, 2015, S. 9).

Die Immobilien-Anlagestiftung ist ein Anlagevehikel, das steuerbegiinstigt in direkte
oder indirekte Immobilien investiert. Nach den Regeln des Stiftungsrechtes (ZGB 80 ff.)
sind sie steuerbefreiten Vorsorgeeinrichtungen der 2. und 3. Séule vorbehalten, deren An-
lagestrategie derjenigen der Immobilienfonds dhnelt. Unter der Aufsicht des Bundesam-
tes fiir Sozialversicherungen liegt die Absicht in der professionell verwalteten, kosten-
giinstigen Kollektivanlage fiir Pensionskassen. Die Akquise von Projektentwicklungen

st moglich (Wiiest & Partner, Ziirich, 2015, S. 10).

Betreiber wie kirchliche Verbénde und Stiftungen, deren Reglementierung sich auf Stu-
dierende bezieht, die den Vorgaben als konfessionell oder vereinsbezogen entsprechen,
werden nicht betrachtet; ebenso erfolgt keine Ausweitung auf ,,junge Auszubildende* wie

beispielsweise die JUWO (Jugendwohnform).

Die Untersuchung beschrénkt sich auf die Angebotsseite von institutionellen Investoren,

die in studentisches Wohnen im Raum Ziirich investieren.



1.4 Methodik

Die theoretischen und empirischen Grundlagen basieren auf einer Sekundiranalyse mit-
tels einer Literaturrecherche im Bereich der Immobilien6konomie und Marktrecherchen.
Im weiteren Schritt werden mittels Leitfadeninterviews, die fiir die qualitativ-explorative
Forschung verwendet werden, Interviews bei institutionellen Investoren und Betreibern
gefiihrt. Die Interviews werden mit einem teilstrukturierten Fragebogen durchgefiihrt, der

vorwiegend offene Fragen aufweist.

1.5 Theoretischer Rahmen

Die Bearbeitung der Arbeit lehnt sich an das Rahmengeriist zur Immobilien6konomie (s.

Abb. 1) an.
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Abbildung 1: Rahmengeriist zur Immobilienokonomie als wissenschaftliche Disziplin (Schulte, 2008,
S. 109)

Es werden als Basis folgende Bereiche tangiert: allgemeine Betriebswirtschaftslehre, in-
terdisziplindre Aspekte, institutionelle Aspekte, Typologisierung der Immobilie, funkti-
onsspezifische und phasenorientierte Aspekte. Zu den interdisziplindren Aspekten zéhlen
Ingenieurwesen, Architektur, Demografie, Rechtswissenschaften und Raumplanung. Zur
Unterscheidung zu anderen Immobilienarten werden Immobilien fiir das studentische
Wohnen als Sonderimmobilie typologisiert. In dieser Arbeit wird die Sichtweise des
Investors eingenommen, die von den Akteuren — den Immobiliennutzern (Studierende),
den Immobiliendienstleistern (Betreiber) und den Projektentwicklern —, die als Zwischen-
investoren bezeichnet werden konnen, beeinflusst wird. Betroffen sind hierbei Investiti-
onen in Neu-Projekte, die mit der Projektentwicklung beginnen. Zu den funktionsspezi-
fischen Aspekten gehort die Immobilieninvestition, deren Vorteilhaftigkeit mit den Kri-

terien Rentabilitdt, Liquidierbarkeit und Sicherheit bewertet werden kann.



2. Theoretische Grundlagen

Im folgenden Kapitel wird auf die allgemeine Theorie, welche die Grundlage zur Analyse
des Marktes fiir studentisches Wohnens stellt, eingegangen. Nach der Definition werden
anhand der Merkmale fiir Sonderimmobilien die Ausprdagungen im studentischen Woh-
nen beschrieben. Die umfangreiche Beteiligungsstruktur der Akteure und ihre vertragli-
chen Beziehungen werden nachfolgend dargestellt. Public Private Partnership (PPP) und
deren Vertragsmodelle ermdglichen privaten Investoren eine Kooperation mit der 6ffent-
lichen Hand, die als Instrument eingesetzt werden kann. Die anschliessende Betrachtung
der Nachfrage gibt die zielgruppenorientierten Ausrichtungen des notwendigen Angebo-
tes wieder, die sich auf bestimmte Wohnformen konzentrieren. Als Entscheidungskrite-

rien fiir Investoren zdhlen Anlagenziele, Rendite und die Betrachtung des Risikos.

2.1 Studentisches Wohnen als Sonder- bzw. Spezialimmobilie

Immobilien werden nach ihren Funktionen typologisiert. Walzel differenziert nach
Wohnimmobilien, Gewerbeimmobilien, Industriecimmobilien und Sonderimmobilien,
wie in Abbildung 2 dargestellt. Sonderimmobilien betreffen verschiedene Nutzungen.
Studentisches Wohnen lésst sich ebenfalls darunter einordnen. Die Begriffe Sonderim-
mobilien und Spezialimmobilien werden in der Praxis gleichbedeutend verwendet; in die-

ser Arbeit wird weiter von Spezialimmobilien gesprochen.

Wohnimmobilien Gewerbeimmobilien Industrieimmobilien Sonderimmobilien

Ein- und Zwei-

™1 familienhiuser — Biiroimmobilien — Produktionsgebdude — Hotelimmobilien

Mehrfamilien-

hiuser — Handelsimmobilien 1 Werkstétten . Gastronomie

Freizeitimmobilien
—  Wohnanlagen — Gewerbeparks . Lagerhallen L_| 2.8.Vergniigungsparks,

Kinos, Sportstdtten

Sozialimmobilien
2.B. Seniorenresidenzen,
Kliniken, Rehaeinrichtungen|

—Eigentumswohnungen “— Logistikimmobilien “—  Industrieparks -

|| Kulturimmobilien
2.B. Theater, Bibliotheken

Verkehrsimmobilien
z.B. Bahnhife, Flughdfen

Infrastruktur-
immobilien
2.B. Briicken, Tunnel

Abbildung 2: Typologisierung nach Immobilienarten (Walzel, 2008, S. 120)

Nach Rottke sind Spezialimmobilien ,,unscharf* definiert. Er versteht unter Spezialim-
mobilien Objekte, die fiir eine besondere Art der Nutzung konzipiert wurden und wéhrend

ihres gesamten Lebenszyklus nur diese eine Aktivitét belegen, die in Zusammenhang mit



der Immobilie steht. Die Ausrichtung ist nach Lage, Bauform und Raumanforderung auf
eine spezielle Nutzung bezogen und mit einer geringen Drittverwendungsfahigkeit ver-

bunden (Rottke & Thomas, 2017, S. 171).
Spezialimmobilien werden nach Bienert (2005) mit folgenden Merkmalen beschrieben:

- ,,Nutzungsorientierung,

- geringe Drittverwendungsmaéglichkeit,

- geringes Risiko-Rendite-Profil,

- schwierige Handelbarkeit aufgrund der geringen Teilmérkte,

- hohere Bewirtschaftungs- und Instandhaltungskosten® (S. 9).

Neben der Ausrichtung auf eine spezielle Nutzung kénnen Immobilien fiir das studenti-
sche Wohnen als Betreiberimmobilie betrachtet werden. Jedoch ist bei Betreiberimmobi-
lien der wirtschaftliche Erfolg von der unternehmerischen Tétigkeit des Nutzers abhédngig
(Rottke & Thomas, 2017, S. 172). ,,Bei Betreiberimmobilien liegt das Management des
Objektes in den Handen eines bestimmten Betreibers, dessen Geschéftstatigkeit liberwie-
gend von der Nutzenziehung aus der Immobilie gepragt ist, der aber i.d.R. nicht iiber das
Eigentum verfiigt (Arens, 2005, S. 105). Der Betreiber mietet oder pachtet das Objekt
hiufig iiber einen ldngeren Zeitraum und setzt es als Produktionsfaktor ein (Arens, 2005,
S. 105). Ahnlich wie bei Hotelimmobilien erfolgt die Betriebsfiihrung durch Manage-
mentgesellschaften, die mehrere Immobilien betreuen, mittels eines Managementvertra-

ges (Nittka, 2017, S. 141).

Anhand der Definition von Spezialimmobilien soll der Nachweis gefiihrt werden, ob Im-

mobilien fur das studentische Wohnen als Betreiberimmobilie bezeichnet werden konnen.

2.2 Definition des studentischen Wohnens und dessen Charakteristiken

Gregorius definiert studentisches Wohnen als einen Teil des Marktsegments des tempo-
raren Wohnens, zu dessen Nachfragegruppe Auszubildende und Studierende zdhlen, mit
dem Aufenthaltsmotiv eines Studiums oder einer Ausbildung. Diese Zielgruppe verzich-
tet auf Serviceleistungen zu Gunsten eines giinstigeren Monatspreises (Gregorius, 2017,

S.20-21).

Studentisches Wohnen betrifft ein wohnwirtschaftliches Konzept, da es sich um eine lén-
gere Aufenthaltsperiode, meist langer als 6 Monate, handelt. Es werden (teil-)mdblierte
Apartments aufgrund eines abgeschlossenen Mietvertrags mit Kiindigungsfristen analog

des Wohnungsmarkts vermietet. Teilweise werden Kautionen verlangt, deren Hohe nicht



den gesetzlichen Vorgaben entspricht. Die Betreuung der Mieter erfolgt durch eine Haus-
verwaltung oder ein Vermietungsbiiro. Serviceleistungen werden in der Regel nur in sehr
geringem Umfang angeboten. Mehrwertsteuer wird in den Mieten nicht ausgewiesen. Ge-
werbliche Konzepte, die bei Serviced Apartments anzutreffen sind, orientieren sich stér-
ker nach den Merkmalen der Hotellerie. Die Abgrenzungsmerkmale zwischen Serviced
Apartments und studentischen Wohnen sind der Grad der Dienstleistung und die kiirzere

Aufenthaltsdauer (Gregorius, 2017, S. 23).

Mit studentischen Wohnformen bezeichnet Schaper die Immobilienangebote, die auf die

speziellen Bediirfnisse der Studierenden ausgerichtet sind (Schaper, 2007, S. 491).

Die Nutzerorientierung zeigt sich in der Ausrichtung auf die Zielgruppe. Nach Grego-
rius konnen Studierende als besondere Zielgruppe bezeichnet werden, da sie zur Genera-
tion Y (Geburtenjahrgang 1977-1998) mit abweichenden soziodemographischen Merk-
malen gehoren (Gregorius, 2017, S. 21-22). Thre andersartige Gewichtung der eigenen
Werte zu anderen Zielgruppen ist in der Ausstattung und im Dienstleistungsangebot zu
tibernehmen. Die technische Ausstattung und die Berticksichtigung von W-LAN, die von
Studierenden erwiinscht wird, verursachen zum einen Investitionskosten wie auch Nut-
zungskosten. Neben der Technikaffinitdt bevorzugen Studierende eine multifunktionale

Gestaltung (Gregorius, 2017, S. 21-22) in den allgemeinzugéinglichen Bereichen.

Die Bewirtschaftungseffizienz bei Immobilien bestimmt die Hohe der Bewirtschaftungs-
aufwendungen, die frithzeitig zu beriicksichtigen ist. Hohe Bewirtschaftungskosten
schliessen hohere Nutzungskosten mit ein, die im gesamten Immobilienlebenszyklus ca.
80% der Gesamtkosten betragen. Gerade fiir Investoren, die die Immobilie als langfristige
Anlage sehen, sind die Nutzungskosten mit einzuschliessen. Der Bewirtschaftungseffizi-

enz bei Immobilien im studentischen Wohnen ist besonders nachzugehen.

Aus der Definition fiir studentisches Wohnen und dessen Leistungen lassen sich erhohte
Bewirtschaftungs- und Instandhaltungskosten zum Vergleich zu Wohnimmobilien
schliessen, die sich aus der Fluktuation der Studierenden und der Moblierung ergeben.
Wohnfliachen, die an mehrere Bewohner in der WG-Wohnform vermietet werden, bedin-
gen einen hoheren Verwaltungsaufwand als bei einem Hauptmieter. Zudem entstehen er-
hohte Investitionskosten fiir die Mdblierung der Einzelrdume und der Gemeinschafts-
rdume, die in der Instandhaltung einen vermehrten Ressourceneinsatz erfordern. Ebenso
ist die technische Ausstattung aufgrund eines vermehrten Anteiles von Sanitirflichen zu
berticksichtigen. Vergleichskennzahlen zur Abschédtzung des erhohten Bewirtschaftungs-

und Instandhaltungsaufwands im studentischen Wohnen sind nicht vorhanden.



Das Risiko-Rendite-Profil ergibt sich in Abhéngigkeit von den Zielvorgaben der Inves-
toren und der Haltezeit. Die vorliegende Arbeit setzt sich mit institutionellen Investoren
auseinander, die in studentisches Wohnen investieren und liber umfangreiches Kapital-
vermogen verfligen (s. Kap. 1.4). Dabei liegt die anerkannte Abgrenzung der Investment-
stile der European Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles (INREV)
in die Kategorien ,,Core®, ,,Value-added* und ,,Opportunistic, die sich nach dem Risiko
unterscheiden lassen, zugrunde. Ein langfristiges und risikoarmes Immobilienmanage-
ment wird bei der Core-Strategie angestrebt. Die stabile und relativ niedrige Rendite wird
aus den laufenden Mieteinahmen mit einem niedrigen Fremdkapitalanteil bis ca. 40% in
Abhéngigkeit vom Investor realisiert. Die Performance wird aus den zu erwartenden
Mieteinnahmen bestimmt. Eine mogliche Wertsteigerung der Immobilien spielt eine un-
tergeordnete Rolle (Wuestenfeld, 2007, S. 71-72). Die ndchsthohere Risikostufe, die Va-
lue-added-Strategie, weist eine mittlere Risiko-Rendite-Relation auf. Wertsteigerungspo-
tenziale wie zum Beispiel durch Modernisierung und aktives Bestandsmanagement wer-
den neben den laufenden Mieteinahmen erzielt. Wertzuwédchse werden durch gezielte
Verdusserungen realisiert. Der Fremdfinanzierungsanteil liegt zwischen 40 und 60%. Die
hochste Risiko-Rendite-Relation weist die opportunistische Strategie auf mit dem hochs-
ten Risiko bei einer hohen Renditeerwartung, wobei die Renditen hauptsédchlich iiber die
Verdusserung der Immobilien erzielt werden. Mittels Redevelopment wird nach einer
vorherigen Leerstandsquote von ca. 40% das Objekt wieder auf den Vermietungsmarkt

zugefiihrt. Der Fremdfinanzierungsanteil liegt laut INREV bei liber 60%.

Klassische Investoren sind Pensionskassen, Lebensversicherungen, offene Immobilien-
fonds und Privatinvestoren, die als Gruppe der Core-Investoren bezeichnet werden ,,mit
dem geringsten Risikoaufschlage zu langfristigem Staatsgeld* (Schifer & Conzen, 2016,
S. 221). Die Anlagestrategie von Core-Investoren ist durch ,,den Erhalt des laufenden
Mietertrags sowie einer guten Gebdudequalitét, die eine mittel- bis langfristige Halte-
dauer vorsieht”, geprigt (Rottke & Thomas, 2017, S. 641). Die Ertragskomponente tritt
hier in den Vordergrund, wihrend die Wertsteigerungen der Immobilie eine sekundére

Rolle spielen.

Die geringe Drittverwendungsmaoglichkeit und die schwierige Handelbarkeit sind

den Immobilien-Risiken zuzuordnen (s. Kap. 2.7).
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2.3 Rechtliche Rahmenbedingungen: Beteiligung der Akteure und deren Vertrags-
beziehungen

Zur Untersuchung der rechtlichen Rahmenbedingungen werden nachfolgend die vertrag-

lichen Beziehungen der Akteure im studentischen Wohnen anhand eines Akteurs-Dia-

gramms dargestellt. Es dient als Uberblick zum besseren Verstindnis der Beziehungen

unter den Akteuren. Die vertragliche rechtliche Seite ist vertieft zu tiberpriifen.

Zur Untersuchung der Vertragsbeziehungen im studentischen Wohnen werden anhand
eines Akteurs-Diagramms nach Abbildung 3 deren rechtliche Beziehungen dargestellt.
Die vertraglichen Beziehungen zwischen Zwischeninvestor, Investor, Betreiber, Bau-

land-Eigentiimer und Mieter werden anschliessend erldutert.

GU/TU/Unternehmer

5

Projektentwickler als
Zwischeninvestor

4

Investor

g

Eigentimer/Bauland

Betreiber Mieter

Vermietung

1 Mietvertrag

Verwaltung 2 Dienstleistungsmandat oder Betreibermodell
3 Baurechtsvertrag

4 Kaufvertrag

Unterhalt/ S Bauauftrag

Instandhaltung

Abbildung 3: Akteur-Diagramm Vertragsbezichungen der Akteure des studentischen Wohnens (in Anleh-
nung an Bone-Winkel, Isenhdfer & Hofmann, 2005, S. 262ff.)

Investor und Zwischeninvestor

Auf dem Markt des studentischen Wohnens handelt es sich um Anlagen in Neu-Projekte,
die fiir Investoren interessant sind. Erwerbsmoglichkeiten fiir Investoren bestehen fiir ein

fertiges Objekt, ein Immobilen-Projekt und/oder eine Projektentwicklung.

In der Projektentwicklung werden die Faktoren Standort, Projektidee und Kapital so mit-
einander kombiniert, dass Immobilienobjekte realisiert werden kénnen. Es ergeben sich
aufgrund der Kombinationen der Faktoren zwei Ausprdagungen, der Zwischeninvestor
(Projektentwickler) und der Endinvestor. Der Zwischeninvestor kann als Trader-Develo-
per bezeichnet werden, wenn er auf eigene Kosten die Projektentwicklung durchfiihrt und
das Risiko fiir mogliche Gewinnaussichten bei einem Verkauf an einen Endinvestor {iber-

nimmt. Dies ist grundsitzlich in jeder Phase des Projektes oder bei Fertigstellung moglich
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(Schulte, Bone-Winkel & Rottke, 2002, S. 62—-63). Bei fortgeschrittener Projektentwick-
lung tibernimmt der Endinvestor das Projekt mit den vertraglichen Leistungen zum Un-
ternehmer. Das Ziel des Entwicklers ist der friihe Ausstieg, das vertragliche Risiken be-
dingt wie Haftungsrisiken gegeniiber Unternehmern (Nittka, 2017, S. 140). Zu den Zwi-
scheninvestoren zdhlen Projektentwickler wie GU- und TU-Unternehmen. Eine weitere
Moglichkeit besteht darin, dass der Projektentwickler das realisierte Projekt in seinen ei-

genen Immobilienbestand aufnimmt und als Endinvestor auftritt.

Institutionelle Investoren treten als Endinvestoren auf, sie préiferieren fertige Projekte
oder vermietete Objekte. Anhand klarer Zielvorstellungen suchen sie nach Investitions-
moglichkeiten fiir vorhandenes Kapital. Vermehrt treten institutionelle Investoren als In-
vestor-Developer mit eigenen Entwicklungsabteilungen auf, um auf die Renditeerwar-
tung direkt einzugreifen. Die Immobilien werden meist in den eigenen Bestand iibernom-

men (Jones Lang LaSalle, 2017, S. 3).

Betreiber und Investor/Zwischeninvestor

Investoren fiir das studentische Wohnen konnen selbst als Betreiber titig werden, jedoch
fehlen oft spezifische Fahigkeiten und Unternehmensstrukturen. Hierzu werden externe
Betreiber oder Dienstleister eingesetzt. Die vertraglichen Beziehungen zu den Betreibern
unterscheiden sich dahingehend, ob die Immobilie an einen Betreiber direkt vermietet

oder verpachtet wird oder ob es sich um ein Bewirtschaftungsmandat handelt.

Bei Vermietung oder Verpachtung der Immobilie hdngt der Erfolg von der unternehme-
rischen Tétigkeit des Betreibers ab (s. Kap. 2.1). Das Unternehmen iibernimmt die Be-
triebsfithrung durch ,,Entsendung von Fiihrungskraften* (Nittka, 2017, S. 141) (s. Kap.
2.1), somit wird von Betreiberimmobilien gesprochen. Vorteil fiir den Investor ist, dass
das Vermietungsrisiko zum Betreiber iibergeht, das mit geringeren Renditen verbunden
ist. In der Praxis werden Generalmietvertrige abgeschlossen, die in Rohbau-, Double-

Net- und Triple-Net-Mietvertrag unterschieden werden konnen.

Im Rohbau-Mietvertrag vereinbaren die Parteien, dass ,,der Mieter die Sache im unaus-
gebauten Zustand ibernimmt und auf eigene Kosten selbst aus- oder umbaut* (Permann,
2007, S. 1525). In der Regel wird vereinbart, dass der Unterhalt fiir das zur Verfiigung
gestellte Mietobjekt, der als Grundausbau bezeichnet wird, vom Vermieter getragen wird
und der Mieter den von ihm erstellten Ausbau zu unterhalten hat. Somit werden gesetzli-
che Anforderungen, die fiir die Nutzung notwendig sind, dem Mieter iibertragen. Das

Festhalten der Schnittstelle zwischen Grundausbau und Mieterausbau liegt dem Mietver-
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trag bei (Schnittstellenpapier). Je nach Vertragsgestaltung trigt der Investor oder der Be-
treiber die Kosten fiir die Moblierung, Einrichtung und Ausstattung (FF&E: Furniture,
Fixture und Equipment). In den Gesamtinvestitionskosten werden bei der Erstanschaf-

fung die FF&E-Kosten mitberiicksichtigt.

Die Vereinbarungen in den Vertrdgen zum Betreiber nehmen Einfluss auf die Eigentii-
merkosten wie Verwaltungs-, Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten, die die Ren-
diteerwartungen des Investors betreffen. Beim ,,Double-Net“-Mietvertrag iibernimmt der
Mieter neben der Unterhaltspflicht, die mit der Liegenschaft verbundenen anfallenden
Steuern, Abgaben und Versicherungen. Bei der ndchsten Stufe, dem ,, Triple-Net“-Miet-
vertrag, aus dem angelsidchsischen Raum stammend, werden die gesamten Unterhalts-,

Reparatur- und Erneuerungspflichten auf den Mieter {ibertragen.

Neben der Verpachtung der Immobilie an einen Betreiber gibt es die Mdglichkeit, die
erhohten Bewirtschaftungsleistungen an eine Facility-Management-Unternehmung mit-
tels Gebdudemanagementvertrag zu vergeben. Der Inhalt der Gebdudemanagementver-
trage betrifft die Erbringung einer Dienstleistung gegeniiber dem Mieter, die eine Viel-
zahl von Bewirtschaftungsleistungen beinhaltet. Normative Rahmen bilden die DIN
32736 und GEFMA 100 (Gondring, 2013, S. 49). Zur Koordination der Aufgaben werden
diese erforderlichen FM-Leistungen in drei Gruppen unterteilt: das Technische Gebaude-
management (TGM), das Infrastrukturelle Gebdudemanagement (IGM) und das Kauf-
maéannische Gebdudemanagement (KGM). Anhand von Service-Level-Agreement lassen
sich die unterschiedlichen Qualitdtsstufen festhalten, die der geforderten Leistung des
Auftraggebers entsprechen (Gondring, 2013, S. 422). Zur Erfiillungsmessung konnen
Kennzahlen wie Key Performance Indicators (KPIs) herangezogen werden, die sich nach
Rentabilitatskennzahlen (ROI) oder Erfolgskennzahlen (EBITDA) ausrichten lassen. Die
Ubernahme des Betriebes ist mit Betreiberpflichten (Betreiberverantwortung) wie Ein-
haltung von Baugesetzen, Unfallverhiitungsvorschriften, Arbeitsstittenrichtlinien, Nor-
men, Richtlinien und Einhalten von Herstellervorgaben verbunden (Krimmling, 2005, S.
130). Vorteile des Gebdudemanagementvertrages liegen in der Prizisierung der Leistun-
gen durch den Investor. Der Investor hat einen direkten Einfluss auf die Leistungserbrin-
gung. Gegeniiber stehen die aufwendige Vertragsgestaltung und die Kontrolle des FM-

Unternehmens. Hier bleibt das Vermietungsrisiko jedoch auf Seite des Investors.

Betreiber und Mieter
Die Gestaltung der Mietvertrige unterscheidet sich je nach Betreiber in Mietzins, Ne-

benkostenabrechnung und Mietkaution. Die Recherchen zeigen, dass Mietzahlungen als
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Pauschalmieten (All-inclusive) verrechnet werden. Studierenden erleichtert dies, ihre mo-

natlichen Ausgaben besser einzuschétzen.

Eine Nebenkostenpauschale wird verlangt. Aber eine verbrauchsabhingige Abrechnung
der Nebenkosten am Jahresende erfolgt meist nicht (Interview mit Leiter Bewirtschaf-
tung, 12.04.18). Jedoch entstehen beim Betreiber Risiken, falls die tatsidchlich anfallen-
den Nebenkosten die Kalkulation iibersteigen. Eine Vergleichbarkeit mit den iiblichen

Marktmieten ist demnach nicht gegeben.

Die Hohe des Mietpreises differiert nach Investor und Dienstleistungsangebot des Betrei-
bers (Jones Lang LaSalle, 2017, S. 4). Die Wohneinheiten werden selbststindig von den
Betreibern mittels Mietvertrag an die Studierenden weitergegeben. Die Inhalte der Miet-
vertrdge richten sich nach den rechtlichen Bestimmungen fiir Wohnungen laut OR. Kiin-
digungsfristen sind auf drei Monate festgelegt (Art. 266¢ OR). Die Immatrikulationsnum-
mer gilt zur Sicherstellung aufgrund der Reglementierung fiir Studierende, die mit einem
Auszug bei Exmatrikulation verbunden ist. IT-Schnittstellen zu den universitdren Hoch-
schulen erleichtern den Betreibern die Kontrolle. Mietkautionen sind Bestandteil des

Mietvertrages, die durch Bankdepots oder Versicherungen gewahrleistet werden.

Hinweise auf einen Mietzinsvorbehalt nach Art. 18 VMWG sind moglich zur Mietzinsan-

passung bei Nicht-Erwirtschaftung des gesetzlich zulédssigen Ertrags (Art. 269 f. OR).

Investor und Eigentiimer

Studentisches Wohnen wird vermehrt mit Hilfe eines Baurechtsvertrages realisiert.
Baulandreserven sind gering, die eine favorisierte Lage fiir studentisches Wohnen bieten.
Es besteht die Moglichkeit fiir Investoren, Bauland im Baurecht bei der 6ffentlichen Hand
zu erwerben. ,,Gemaiss Art. 779 ff. ZGB wird durch das Einrdumen eines Baurechts je-
mandem ein Recht gegeben, auf oder unter der Bodenflache ein Bauwerk zu errichten
oder beizubehalten* (Conca, 2004, S. 25). Der Eintrag erfolgt ins Grundbuch als Grund-
dienstbarkeit, als Personaldienstbarkeit oder als selbststandiges und dauerndes Baurecht.
Aufgrund der Grésse der Immobilien erfolgt die Aufnahme als selbststandiges Grund-
stiick. Investoren bevorzugen eine lingere Dauer des selbststdndigen Baurechts aufgrund
langfristig angelegter Finanzierungen und Realisierungsdauer bei Immobilien. Beim
Wohnungsbau liegt sie zwischen 60 und 100 Jahren (Hausverein Schweiz, 2014, S. 2).
Der Baurechtszins ist von den Vertragspartnern frei wéhlbar und zieht den Verkehrswert

zur Berechnung heran. Beim sozialen Wohnungsbau geht man von 50 Prozent des Ver-
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kehrswertes aus, der mit einem festgelegten stabilen Zinssatz berticksichtigt wird (Haus-
verein Schweiz, 2014, S. 3). Anpassungen sind liber den Baulandpreisindex moglich und

sollten alle flinf Jahre erfolgen.

2.4 Public Private Partnership (PPP)

Die 6ffentliche Hand ist bestrebt, studentischen Wohnraum zu schaffen. Anhand der Ko-
operation mit der 6ffentlichen Hand mittels PPP-Modell werden private Investoren mit
eingebunden und deren Kompetenzen geniitzt. PPP-Projekte werden in der Schweiz sei-
tens der Politik gestérkt, so entstand der Campus Biotech Genf, das derzeit grosste PPP
im BFI-Bereich. Mit der Schaffung des Campus konnte somit die vom Bundesrat in der
BFI-Botschaft 2013-2016 dargelegte Strategie zur Starkung der PPP in der Schweiz wei-
terhin erfolgreich umgesetzt und konkretisiert werden (Schweizerische Eidgenossen-
schaft, 2016, S. 3208). Aufgrund der Komplexitdt und der sehr variierenden Umsetzun-
gen von PPP ist der Themenbereich sehr umfangreich. Hier wird auf die wichtigsten Ele-

mente Bezug genommen.

In der Literatur lassen sich unterschiedliche Definitionsansitze zum Begriff Public Pri-
vate Partnership (PPP) finden. ,,Grundsitzlich werden kommunale Projekte, privates
Know-how und private Finanzmittel zusammengebracht. Es ergibt sich die Moglichkeit,
Investitionsvorhaben iiber den Einsatz von privaten Finanzmitteln und unter Nutzung von
privatem Know-how FEinsparpotenziale und Effizienzgewinne zu erzielen® (Cordes,
2009, S. 31). Grundlegend ist zu einer effizienten Leistungserbringung ein standardisier-
ter Beschaffungsprozess fiir die 6ffentliche Hand im PPP-Projekt erforderlich. Der Part-

ner wird in einem wettbewerblichen Verfahren ermittelt (Bosch, 2017, S. 1).

In der internationalen Diskussion zdhlen zu den Kernelementen fiir PPP-Projekte ,,der
Lebenszyklusansatz, die optimale Risikoverteilung, die Outputspezifikation und leis-
tungs- und anreizorientierte Vergiitungsmechanismen® (Cordes, 2009, S. 57). In einer
einheitlichen Ausschreibung werden die Leistungen iiber den gesamten Lebenszyklus,
Planen, Bauen, Betreiben, Finanzieren und ggf. Verwerten, vergeben. Mittels einer um-
fassenden Risikoallokation werden die Risiken auf die Vertragspartner nach jeweiligem
Kompetenzstatus verteilt. Mit Hilfe einer funktionalen Leistungsausschreibung kdnnen
durch die Nutzung der «spezialisierten Féhigkeiten der privaten Partner» Optimierungs-
potenziale in der Planung entstehen (Cordes, 2009, S. 58). Mit der vertraglichen Gestal-
tung von Service Level Agreements (SLAs) wird die Outputspezifikation erreicht, die
Leistungsstandards hinsichtlich Verfligbarkeit und Qualitét festlegt. Bonus-Malus-Rege-

lungen, die an die Vergiitung bei Erfiillung der Leistung gekoppelt sind, stellen in einem
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PPP-Projekt vertraglich geregelte Anreizmechanismen zur vereinbarten Verfiigbarkeit

und Qualitit {iber die gesamte Vertragslaufzeit sicher.

Der Verein PPP Schweiz fiigt weitere Grunditze wie die “partnerschaftliche Kultur®,
»transparente Prozesse®, ,,Einhaltung der rechtsstaatlichen Anforderungen® und die

»Qualitét in Planung und Durchfiihrung* hinzu (Bolz & Kunzmann, 2016, S. 14).

2.4.1 PPP als Projektfinanzierung

Die Projekte des studentischen Wohnens betreffen iiberwiegend Projektfinanzierungen,
die als ,,eine wirtschaftlich abgrenzbare, sich selbst finanzierende Einheit verstanden
wird* (Cordes, 2009, S. 50). In der nachfolgenden Abbildung werden die Akteure und
deren vertraglichen Beziehungen dargestellt (s. Abb. 4). Die Finanzierbarkeit des Projek-
tes stiitzt sich auf die zu erwartenden Zahlungsstrome. Fiir die Realisierung des Projektes
wird eine Projektgesellschaft gegriindet, deren Haftung auf Kapital- und Sacheinlagen
begrenzt ist. Ein moglicher Riickgriff von den Fremdkapitalgebern auf die Projektsponso-
ren wird somit vermieden. Die Kreditgeber fordern eine Hinterlegung von Eigenkapital
fiir das Risiko des Projektes. Zur Beurteilung werden Finanzkennzahlen vereinbart und
die Rechte und Pflichten der Projektgesellschaft definiert. Die Risikoverteilung erfolgt
auf die unterschiedlichen Projekteilnehmer nach ihrer speziellen Fahigkeit (Cordes, 2009,

S. 51). Die Risikoverteilung ist ein Kernelement von PPP-Projekten.

Offentlicher
Auftraggeber

Y e
Strategische Periodisches
Investoren PPP-  |Leistungsentgelt
PPP- Vertrag
Vertragsleistung
v v
L Dividende 7\ Kapitaldienst
Eigenkapital- | Gesellschaftervertrag PPP-Projekt- Kreditvertrag Fremdkapital-
geber < > < geber
> gesellschaft <
Eigenkapital Fremdkapital
X
Finanz- Dienstleistungs-, Bau- Betreibervertrag
investoren vertrag vertrag
y

Planer / Berater Bau- Betreiber
unternehmen

Abbildung 4: Struktur einer Projektfinanzierung (Cordes, 2009, S. 51)

2.4.2 Vertragsmodelle
Der Gestaltungsrahmen des PPP-Projekts wird durch verschiedene Vertragsmodelle unter
den Akteuren bestimmt, die Standards und Vereinheitlichungen ermdglichen. Seitens 6f-

fentlicher Hand ist zu priifen, welche Realisierungs- und Finanzierungsvarianten mehr
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Vorteile bringen. Die Abbildung 5 zeigt die Unterscheidung in Leasingmodell, Mietmo-

dell oder Inhabermodell, die in den Bereichen Eigentumsverhéltnisse, Vertragsform,

Leistungsumfang, Beschaffungsverfahren, Risikoverteilung und Lebenszyklusbetrach-

tung differieren.

Rollenverstindnis
Staat

Eigentum

Vertrag

Instandhaltung
Betriebsleistungen

Anforderungen Staat

Wettbewerb

Dauer
Vergleichbarkeit

Bilanzierungspflicht

Komplexitat
Risikolibertragung

Lebenszyklusansatz

Leasingmodell
(Investorenmodell)
Wie Mieter aber mit

Méglichkeiten zur Ein-
flussnahme auf Ange-
bot und Mieterausbau
Privat (evtl. mit Uber-
nahmeoption)
Leasingvertrag; Ver-
tragsentwurf i.d.R.
durch Leasing-Geber
Eigenleistung des Staa-
tes
Eigenleistung des Staa-
tes
In Vertragsverhandlun-
gen mit Leasing-Geber
einbringen
Ja, wenn Investoren-
wettbewerb;
grundsatzlich Beschaf-
fungsverfahren, Praxis
jedoch (noch) unein-
heitlich
Langfristig
Vergleich méglich,
wenn Investorenwett-
bewerb

Ja, wenn Financial
Leasing (HRM 2 und
IPSAS)

Mittel
Risiken beim Privaten;
finanzielle Abwalzung
Uber Leasingrate; Aus-
lastungsrisiko (zeitlich
begrenzt) beim Staat;
Risiko Betriebskosten
beim Staat
Je nach Ausgestaltung
in begrenztem Masse
maoglich

Mietmodell

Wie Mieter

Privat

Mietvertrag;
Vertragsentwurf i.d.R.
durch Privaten
Privat im Eigen-
interesse
Mischformen méglich

In Verhandlungen
Mietvertrag einbringen

Ja, wenn Markt-
angebot;
i.d.R. kein Beschaf-
fungsverfahren

Kurz-mittelfristig
Via Marktpreise und
Mietvergleiche

Nein

Einfach
Risiken beim Privaten;
finanzielle Abwalzung

Uber Mietzins;
Auslastungsrisiko beim
Privaten;

Risiko Betriebskosten
beim Staat
Nein (Mieter hat i.d.R.
keinen Einfluss auf
Lebenszyklusansatz)

PPP-Modell
(Inhabermodell)

Wie Eigentiimer mit Dienstleis-
tungsauftrag an Dritten

Staat

Dienstleistungsauftrag;
Vertragsentwurf durch Staat

Privat als Dienstleistungsauf-
trag des Staates
Privat als Dienstleistungsauf-
trag des Staates moglich
Leistungsbeschrieb durch Staat

Ja
(Beschaffungsverfahren)

Langfristig
Vergleichbarkeit via Beschaf-
fungsverfahren tiber ganzen

Lebenszyklus

Ja, dai.d.R. Financial Leasing

Gross (ja nach Umfang)
Risikotragung wird systema-
tisch unter den Partnern verteilt.

Ja, in vollem Umfang
(Leistungspaket aus Planung,
Bau, Finanzierung, Betrieb)

Abbildung 5: Die wichtigsten Elemente der Realisierungsformen (Bolz & Kunzmann, 2016, S. 16-17)

Beim Betreiber- und Konzessionsmodell wird neben der Errichtung die Komponente der

Aufgaben der Instandhaltung und des dauerhaften Betriebes eingefiigt; es entspricht da-
her dem Lebenszyklusansatz des Inhaber-Modells (Cordes, 2009, S. 129) (s. Abb. 5). Der

Vordergrund ist hierbei die Projektfinanzierung mittels gesicherter Zahlungsstrome. Da

es sich um eine unmittelbare Erbringung der Leistung eines privaten Unternechmens ge-

geniiber den Biirgern handelt — bei Studentenheimen betrifft es die Studierenden —, spricht

man von einem Konzessionsmodell. Private Unternehmen betreiben die Immobilie und

erhalten das Recht, ihre Investition zu refinanzieren. Im Konzessionsmodell trigt der Be-

treiber das wirtschaftliche Risiko selbst.

Die Komplexitit des PPP-Konzessionsmodells ist aus Sicht des Investors vergleichsweise

hoch, da die Verantwortlichkeit iiber das betriebswirtschaftliche Nutzungskonzept beim
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privaten Partner liegt, der iiber ein hohes Spezialwissen verfiigen muss (Cordes, 2009, S.

130).

2.5 Nachfrage des studentischen Wohnens im Raum Ziirich

In diesem Kapitel wird die Nachfrageseite des studentischen Wohnens erortert. Die Nach-
frage ist wie beim Wohnungsmarkt pragend fiir das Angebot, das bereitgestellt werden
sollte. Das Ausmass fiir Investitionsmdglichkeiten in studentisches Wohnen ist in der
Schweiz um einiges niedriger im Vergleich zu Deutschland; dies zeigt die Hohe der Stu-
dierendenzahlen in Deutschland von 2'495'908 (Nau & Greve, 2017, S. 28) gegeniiber
rund 247905 Studierenden im Jahr 2017/2018 in der Schweiz (Bundesamt fiir Statistik
BFS, 2018). Daher ist die Attraktivitit des Marktes fiir europdische Unternehmen nicht

gross und das Interesse eingeschrinkt.

Zu den bedeutsamsten Akteuren des studentischen Wohnens gehoren neben den privaten
und gemeinniitzigen Anbietern studentischer Wohnformen die Studierenden. Fiir die
Analysen des studentischen Wohnens liegen mit der Erhebung 2016 zur sozialen und
wirtschaftlichen Lage der Studierenden an den Schweizer Hochschulen aktuelle Daten-

quellen des BFS vor, die zur nachfolgenden Zielgruppenbestimmung dienen.

2.5.1 Prognose und Zunahme der Studierendenzahlen

Eine Prognoseberechnung iiber die Studierendenzahlen wurde durch das BFS fiir die ge-
samte Schweiz erstellt. Eine Eingrenzung auf den Bereich Ziirich liegt nicht vor. Die Ab-
bildung 6 zeigt ein Referenzszenario, das eine Mittelung zwischen dem ,,niedrigen* und
,,hohen* Szenario darstellt; demnach diirfte die Zahl der Studierenden an den Schweizer
Hochschulen bis 2017 um 1,7% pro Jahr auf insgesamt 246’000 Studierende fiir das Stu-
dienjahr 2017-2018 steigen. ,,Danach steigen die Bestdnde voraussichtlich weniger stark
an. Es wird davon ausgegangen, dass sich ihr Wachstum aufgrund des erwarteten Bevdl-
kerungsriickgangs in den betroffenen Altersgruppen im Durchschnitt auf rund 0,6% pro
Jahr beschranken wird* (Bundesamt fiir Statistik BFS, 2017c, S. 9). An Schweizer Hoch-
schulen sind somit im Jahr 2025 voraussichtlich insgesamt 259'000 Studierende einge-
schrieben, was ,,fiir den Zeitraum 2015-2025 einer Zunahme von 9% entspricht (+5% an
den universitdren Hochschulen, +13% an den Fachhochschulen und +15% an den péda-

gogischen Hochschulen)* (Bundesamt fiir Statistik BFS, 2017c¢, S. 9).

Der Anstieg der Studierendenzahlen bei den universitiren Hochschulen féllt deutlich ge-
ringer aus als bei den Fachhochschulen und den pddagogischen Hochschulen, deren Stu-

dierende im Schnitt jiinger sind als Fachhochschulstudierende. Der Altersdurchschnitt bei
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Universitétsstudierenden liegt mit 25.5 Jahren deutlich unter dem Altersdurchschnitt der
Fachhochschulstudierenden mit 30 Jahren (Lebert, Wernli & Farago, 2013, S. 16). Die
Altersgruppe mit 30 Jahren bevorzugt die Wohnform mit Partner/in und/oder Kindern

oder alleine (s. Abb. 9).

Lernende und Studierende: beobachtete und erwartete Entwicklung G041

o Index 2015=100 (Referenzszenario) «—— Szenarien —s

= Obligatorische Schule’
'''' Szenario «hoch»
= Referenzszenario

1w m—Szenario «tiefs

= Sekundarstufe 112
----- Szenario «hoch»
w— Referenzszenario
1em—Szenario «tiefs

w—— Hochschulen?
----- Szenario «hoch»
w— Referenzszenario
1w Szenario «tief»

8 5 28 5 28 82 5 2 5 8 8 5 - m O N O = ®m u
® ®© a a a @ S 8 8 8 § - - = - = o o o
a & & & & & & & © © © © © © © ©
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' Primarstufe | (1.-2. Jahr) 6ffentlich und privat subventioniert, Primarstufe Il (3.-8. Jahr) und Sekundarstufe | (9.-11. Jahr);
2015: erwartete Bestinde
2 Obergangsausbildungen Sek.I-Sek.II, berufliche Grundbildung, M. hulen und Fachmittelschulen;

2015: erwartete Bestande
¥ universitdre Hochschulen (UH), Fachhochschulen (FH) und padagogische Hochschulen (PH); 2015: erhobene Bestande

Quelle: BFS - Bildungsperspektiven © BFS, Neuchitel 2016

Abbildung 6: Lernende und Studierende: Beobachtete und erwartete Entwicklung (Bundesamt fiir Statistik
BFS, 2017c, S. 12)

Eine Zunahme ist bei den internationalen Studierenden zu verzeichnen. Der Anteil der
internationalen Studierenden ist seit 1990 stetig angestiegen (von knapp 10% auf rund
17%). Jedoch flachte die Zunahme dieses Anteils seit dem Jahr 2009 wieder ab (s. Abb.
7). Im Vergleich zu anderen Landern sind die Studierendgebiihren in der Schweiz relativ
hoch, was ein Grund fiir den geringen Zuwachs sein konnte. Mittlerweile wurden bei
einem Grossteil der universitdren Hochschulen die Semestergebiihren fiir auslédndische

Studierende auf die Hohe der inlédndischen Gebiihren angepasst.
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Quelle: SHIS - Studienjahr 1971/1972 bis 2013/2014 © BFS, Neuchitel 2015

Abbildung 7: Anteil der internationalen Studierenden im Zeitverlauf, in % (Bundesamt fiir Statistik BFS,
2015, S. 14)

Der grosste Anteil der internationalen Studierenden liegt mit 19% bei UH, gefolgt von
FH mit 14% und PH mit geringen 7%. Nach der Verteilung auf die Universititsstidte
zeigt sich, dass gerade Grenzlagen hohe Anteile internationaler Studierenden aufweisen,
wie die Universitdt Svizzera Italiana mit 65%, die Eidgendssische Technische Hoch-
schule Lausanne EPFL (36%) und St. Gallen mit einem Anteil von 26%. An der Univer-
sitdt Svizzera Italiana (USI), Universitiat Genf (UNIGE) und Basel (UNIBAS) ist der An-
teil von studentischen Grenzgénger/innen sehr hoch (Bundesamt fiir Statistik BFS, 2013,
S. 15-17). Die Notwendigkeit fiir eine Unterkunft ist somit geringer. Der Anteil von in-
ternationalen Studierenden betrug an der Universitit Ziirich im Jahr 2015 18%. Ein ho-
herer Anteil von 37.6% (2015) konnte bei der ETHZ festgestellt werden (ETH Ziirich,
2018). Gerade die Universitit Ziirich sowie die ETH Ziirich und die EPF Lausanne be-
legten gute bis sehr gute Platzierungen bei den verschiedenen internationalen Rankings
(Staatssekretariat fiir Bildung, Forschung und Innovation SBFI, 2015, S. 15). Die univer-
sitiren Hochschulen sind bestrebt, ihre Attraktivitdt durch das Angebot von addquaten
Wohnmoglichkeiten zu festigen, um im internationalen Wettbewerb Schritt zu halten.
Mittels der Zusammenarbeit in Stiftungen (z. B. SSWZ) bringen sie ihre Erfahrungen mit

ein und leisten finanzielle Unterstiitzung (Regierungsrat, 2017).

Der vielfiltige Leistungsauftrag aller Hochschulen betrifft die akademische Grundausbil-
dung sowie die wissenschaftliche Forschung, Dienstleistung an Dritte oder die berufliche
Weiterbildung, technologische Innovationen und gesellschaftliche Neuerungen (Schmidt,
2008, S. 116). Besonders Bildungsausldnder/innen auf Studienstufe des Doktoratsstudi-
ums werden durch das Angebot angezogen. Abbildung 8 zeigt, dass der Anteil der Ein-

tritte von Bildungsauslédnderinnen und -auslédndern von knapp 36% zu Beginn der 2000er-
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Jahre auf 55% im Studienjahr 2016/17 angestiegen ist. Gerade an der ETHZ betrigt der
Auslénderanteil von Doktorierenden fiir das Jahr 2016 ca. 70% (ETH Ziirich, 2018).

Eintritte an den universitaren Hochschulen
Anteil der Bildungsauslander/innen nach Studienstufe

60%

2000/01 2005/06 2010/11 2016/17
Bachelor Master Doktorat
Quelle: BFS — SHIS © BFS 2017

Abbildung 8: Eintritte an den universitdren Hochschulen (Bundesamt fiir Statistik BFS, 2017a)

Diese Gruppe unterscheidet sich hinsichtlich ihres Alters in den Wohnpréferenzen, da sie

sich mehr Privatsphére wiinschen.

Fiir Doktoranden der UZH und der ETHZ stehen laut Vermittlungsplattform 42 méblierte
und unmdoblierte Studios zur Verfiigung, die fiir eine Mietdauer von mindestens sechs
Monaten bis maximal zwolf Monaten angeboten werden (Felber, 2015). Seit Jahren ist

hier die Nachfrage erheblich grosser als das vorhandene Angebot.

Zusammenfassend handelt es sich um eine inhomogene Nachfrage von drei moglichen
Zielgruppen mit variierenden soziodemografischen Merkmalen und Wohnpréferenze:
Studierende im Alter von ca. 20-25 Jahren, die ihren ersten Wohnsitz beziehen, interna-
tionale Studierende mit unterschiedlichem kulturellen Hintergrund, die auch als Mobili-
titsstudierende bezeichnet werden, und Bildungsauslédnder/innen auf Doktorandenstufe,

die nur eine kurze Dauer in der Schweiz verweilen.

2.5.2 Aktuelle Wohnform der Studierenden

Nach einer Erhebung des Bundesamts fiir Statistik (BFS) im Jahr 2016 lebt die Mehrzahl
der Studierenden nicht mehr bei den Eltern. Der hochste Anteil von 23% lebt in einer
Wohngemeinschaft und ,,9% in einem Wohnheim oder einem anderen Wohnangebot spe-

ziell fiir Studierende* (Bundesamt fiir Statistik BFS, 2017b, S. 6).
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Abbildung 9: Wohnform nach ausgewihlten soziodemografischen Merkmalen, in % (Bundesamt fiir Sta-
tistik BES, 2017b, S. 27)

Aus der Abbildung 9 ist ersichtlich, dass die Wahl des Wohnheims mit zunehmendem
Alter abnimmt. 13% der Studierenden im Alter bis 20 Jahre und 24% der Studierenden
mit ausldndischem Zulassungsausweis in 1. Generation bevorzugen das Wohnheim. Die
Annahme des Wohnheims zeigt sich in der erschwerten Zimmersuche fiir Studierende
aus fremden Kulturen sowie fiir Personen, die einen weiteren Weg zuriicklegen miissen,

da ihnen die Option Elternhaus verwehrt bleibt (Brunner, 2007, S. 10).

2.5.3 Wohnpriiferenzen der Studierenden im Raum Ziirich

Umfragen ermoglichen, die Zielgruppe und ihre Anforderungen an das Wohnen besser
einzuschitzen, um konkrete Aussagen zum Standort und zur Gebaudequalitit zu treffen.
Folgende Ergebnisse zur Wohnsituation der Studierenden konnten der Umfrage bei Stu-
dierenden der UZH und ETHZ im Auftrag der WOKO (2007) entnommen werden. Als
favorisierter ,,Standort* wurde die Nihe zur Hochschule und zu einer naheliegenden OV-
Verbindung gesehen. Zu den Auswahlkriterien zéhlten eine vorhandene Internetverbin-
dung und ein geringer Mietzins. In der Umfrage, die im November 2017 von VSUZH
und VSETH an die Studierenden der Hochschulen UZH, ETHZ, ZHAW, PHZH und
ZHdK versandt wurde, zeigte sich, dass die Wohngemeinschaft nach dem Elternhaus die
populdrste Wohnform ist. Das Spektrum der Bruttomiete wurde in Abhéngigkeit der Ver-
mieter gesehen, so wurde der Median von CHF 505 beim Vermieter JUWO und CHF 545
beim Vermieter WOKO festgestellt. Hingegen wurde bei den privaten Anbietern ein Me-
dian von CHF 700 errechnet. In Bezug auf den Standort waren die Angaben der Studie-
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renden gleich wie in der Umfrage der WOKO aus dem Jahr 2007. Hinsichtlich der M6b-
lierung wiinschen sich 40.4% der Studierenden keine moblierte Wohnung (Verband der

Studierenden der Universitét Ziirich, 2017, S. 4).

2.5.4 Finanzielle Situation der Studierenden

Zur Ermittlung eines moglichen Mietzinses fiir das studentische Wohnen ist auf die fi-
nanzielle Situation der Studierenden zu achten. In der Erfassung der Einkommensstruktur
im Jahr 2016 wihrend des Semesters lag das monatliche Medianeinkommen bei 2’048
Franken. Jedoch muss ein Viertel der Studierenden mit einem Einkommen von héchstens

1’500 Franken auskommen. (Bundesamt fiir Statistik BFS, 2017b, S. 61)

Der Median der Gesamtausgaben fiir diese Studie liegt bei 1’737 Franken. Studierende,
die ausserhalb des Elternhauses leben, geben 2°029 Franken (Median) aus. Die Ausgaben
bewegen sich zwischen mindestens 1°595 Franken und 2’673 Franken. Ein Viertel dieser
Studiereden gibt hochstens 1°595 Franken aus. Wohnkosten mit 33% nehmen den gross-
ten Anteil der Gesamtausgaben bei Studierenden ein, die ausserhalb des Elternhauses

wohnen (Bundesamt fiir Statistik BFS, 2017b, S. 71).

2.6 Angebote des studentischen Wohnens im Raum Ziirich

Bevor auf die Angebotsseite eingegangen wird, ist die Wichtigkeit der Einflussnahme der
kommunalen Wohnungspolitik zu nennen, die am Beispiel der Stadt Ziirich aufgezeigt
wird. Nachfolgend werden die unterschiedlichen Wohnformen, die sich in der Praxis fin-

den lassen, beschrieben.

2.6.1 Kommunale Wohnungspolitik im Raum Ziirich
Ahnlich wie auf dem Wohnungsmarkt wird der Markt fiir studentisches Wohnen durch
das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage und die Einflussnahme von Politik und

der 6ffentlichen Hand geprégt.

Laut dem Kantonsratsbeschluss im Kanton Ziirich zur Bewilligung eines Projektes fiir
das studentische Wohnen im Jahr 2015 ging man von der Annahme aus, ,,dass 15% von
ca. 66’000 registrierten Studierenden (ETH, Universitdt, Fachhochschulen) ein Zimmer
bendtigen, was knapp 9’900 Zimmern entspricht. Erfasst wird zurzeit ein Bestand von
4’300 Zimmern; es besteht demnach ein Mangel von rund 5’600 Zimmern* (Regierungs-

rat, 2017, S. 3).

Besonders in den Hochschulstddten wie in der Stadt Ziirich ist die Nachfrage sehr gross.

In den Jahren 2015-2016 konnte ein Zuwachs von 1°461 Studieren festgestellt werden
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(Berechnungen der Autorin in Anlehnung an Bundesamt fiir Statistik BFS, 2018; s. An-
hang 9). Neben der anhaltenden niedrigen Leerstandziffer von 0,22% (Stadt Ziirich Sta-
tistik & Kanton Ziirich Statistisches Amt, 2016, S. 2) betrug die Studierendenquote fiir
die Stadt Ziirich 17,7% bei einer Studierendenzahl von 71'431 (s. Tab.1).

Hochschulen Anzahl Studierende im Jahr 2016
ETH Ziirich 19'302
Universitét Ziirich 26'251
Ziircher Fachhochschule (ZFH) 21'310
PHZH Pédagogische Hochschule Ziirich 3'384
Interkantonale Hochschule fiir Heilpddagogik 1'184
Ziirich

Gesamtzahl von Studierenden 71'431

Tabelle 1: Anzahl der Studierenden in der Stadt Ziirich im Jahr 2016 (eigene Aufstellung in Anlehnung an
Bundesamt fiir Statistik BFS, 2018)

Die kommunale Wohnungspolitik beeinflusst das Marktsegment des studentischen Woh-
nens. Nach Glatter hat das Marktsegment des studentischen Wohnens in den Hochschul-
stadten mit einem Studierendenanteil von 10 bis 20% einen prigenden Einfluss auf den
lokalen Wohnungsmarkt. Es sollte daher mit in die kommunale Wohnungsmarktbeobach-

tung und Planung integriert werden (Glatter, Hackenberg & Wollff, 2014, S. 388).

2.6.2 Wohnheimplitze und Mietzins

Der heutige Stand der Wohnheimplétze in der Schweiz liegt bei 310 Liegenschaften, die
sich zur Hélfte mit einer Kapazitit von 17°500 Wohnheimpléitzen auf die beiden Stadte
mit den Eidgendssischen Technischen Hochschulen, die Stidte Ziirich (inkl. Winterthur)
und Lausanne, verteilen (s. Abb. 10) (Jones Lang LaSalle, 2017, S. 1). Der Bestand der
Stadt Ziirich beschrinkt sich auf ca. 4'300 Plétze. Sie sind ausschliesslich fiir Studierende
vorgesehen, die entweder im 1-Zimmer-Apartment oder in einer Wohngemeinschaft un-

tergebracht sind.

o
&
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Abbildung 10: Anzahl Betten nach Stiadten (Jones Lang LaSalle, 2017, S. 1)
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Nach der Statistik des BFS konnte in der Region Ziirich eine durchschnittliche monatliche
Miete von CHF 542 (Bundesamt fiir Statistik BFS, 2017b, S. 74) ermittelt werden, die im
unteren Drittel zu den weiteren Regionen liegt. Der giinstige durchschnittliche Mietzins
begriindet sich darin, dass gerade im Raum Ziirich gemeinniitzige Investoren und Betrei-

ber liberwiegen (s. Kap. 2.6.3).

2.6.3 Investoren

Die Angebotsseite des studentischen Wohnens setzt sich aus Investoren (Tréger) zusam-
men, die die Immobilie als direkte Anlage einsetzen. Die Studentenheime in der Schweiz
werden von privaten, gemeinniitzigen und kirchlichen Trigern angeboten, wobei der
grosste Anteil mit 47% bei den gemeinniitzigen Institutionen liegt, gefolgt von 34% in-
stitutionellen Investoren (s. Abb. 11). Zu den institutionellen Investoren zéhlen Stiftun-
gen, Pensionskassen und Immobilienfonds.

4% .y -
15% Gemeinniitzige Institutionen

Institutionelle Investoren

47% .
Bund/ Kanton/ Stadt/ Gemeinde

34% Private und andere Eigentiimer

Abbildung 11: Trager von Studentenwohnheimen in der Schweiz (Jones Lang LaSalle, 2017, S. 3)

Als Eigentiimer bzw. Baurechtsnehmer tibernehmen der Immobilienfonds der Credit
Suisse AG und die Stiftung fiir Studentisches Wohnen Ziirich (SSWZ) das grosste Ange-
bot (Jones Lang LaSalle, 2017, S. 3).

Im Raum Ziirich bietet die Stiftung fiir Studentisches Wohnen (SSWZ) 1°489 Zimmer in
217 Wohnungen (14 Liegenschaften) fiir einen durchschnittlichen Mietpreis von 550
CHF/Monat an. Die Zimmergrosse liegt bei durchschnittlich 15 m?. Die Stiftung wurde
1987 gemeinsam von der ETH (Bund), der Universitét Ziirich (Kanton Ziirich), der Stadt
Ziirich und der Studentischen Wohngenossenschaft (WOKO) gegriindet (Stiftung fiir Stu-
dentisches Wohnen Ziirich, 2018).

Die beiden Immobilienfonds Credit Suisse Real Estate Fund LivingPlus (CS REF Living-
Plus) und der Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality (CS REF Hospitality) teilen sich
die Kaufpreissumme von CHF 225 Mio. Das Projekt wurde auf der Basis einer Public

Private Partnership zwischen der EPFL und der Projektentwicklerin/Totalunternehmerin

HRS Real Estate AG realisiert (Credit Suisse AG, 2011). Das Studentenwohnheim am
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Max-Bill-Platz 11-15 in Ziirich, mit 116 Zimmern auf 24 Wohngemeinschaften aufge-
teilt, wurde ebenfalls durch die Credit Suisse AG realisiert (Credit Suisse AG & Real
Estate Investment Management, 2011). Der Betrieb erfolgt durch die Studentische Wohn-
genossenschaft (WOKO) (s. Kap. 2.7.3).

Swiss Life AG und Luzerner Pensionskasse erstellten am ETH-Campus in Ziirich zwei
Gebidude mittels eines PPP-Modells. Das Wohnobjekt HWW der Luzerner Pensionskasse
wurde mit 404 Studierendenzimmer, neben Einzelstudios sowie 2-er und 6-er Wohnge-
meinschaften mit jeweils eigenen Badzimmern ausgestattet. Gewerbliche Nutzungen von
23 Ateliers runden das Angebot ab. Der monatliche Zimmermietpreis inkl. Nebenkosten
liegt zwischen CHF 593 und CHF 675, je nach Wohnform. Das HWO-Gebaude der Swiss
Life AG beherbergt 498 Wohneinheiten aufgeteilt in Wohngemeinschaften und Einzel-
studios. Der Mietpreis pro Monat betridgt CHF 601,50 (Naegeli, 2016) fiir 25 m.

Projekte in der Entwicklung

In den néichsten Jahren steigt die Zahl der Wohnheimplédtze im Raum Ziirich weiter an.
Im Friithjahr 2019 entsteht eine Wohnmoglichkeit fiir 130 Studierende durch die Stiftung
fiir studentisches Wohnen (SSWZ). Das Projekt ,,Rosengarten* wird mittels Baurechts-

vertrag realisiert.

Mit dem Ausbau der Wohnheimplétze durch das Projekt ,,Binz 11* an der Uetliberg-
strasse, das durch die Stiftung Abendrot als Investor realisiert wird, entstehen 417 Plitze

im Jahr 2018.

2.6.4 Betreiber

Die Aufgaben der Betreiber der Immobilien fiir studentisches Wohnen liegen im kauf-
maéannischen, technischen und infrastrukturellen Gebdudemanagement. Die Liegenschaf-
ten sind nicht im Eigentum der Betreiber. Unterschiede ergeben sich bei der Vertragsge-

staltung von Betreiber zu Investor.

Die Studentische Wohngenossenschaft (WOKO) ist der grosste Betreiber mit einem An-
gebot liber ca. 3000 Zimmer in 65 Liegenschaften in den Stddten Ziirich und Winterthur.
Die WOKO arbeitet hauptsichlich fiir die Stiftung SSWZ und hat sich im Bereich Ver-
waltung und Bewirtschaftung von Studentenwohnungen etabliert. Laut Geschéftsbericht
betrdgt der Mietpreis pro Monat CHF 543. Die WOKO tritt als Wohngenossenschaft auf,
die die Liegenschaften selbst anmietet und auf eigene Kosten betreibt. Da sie mehrere
Immobilien betreibt, kann sie als Managementgesellschaft bezeichnet werden (s. Kap.

2.1).
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Im Raum Ziirich wird das Gebdude der Swiss Life AG von der Livit AG gefiihrt, einer
Tochtergesellschaft, die mittlerweile drei Liegenschaften fiir studentisches Wohnen im

Mandatsverhaltnis betreut.

Die Pensionskasse Luzern arbeitet mit dem MIBAG Property + Facility Management zu-
sammen (Jones Lang LaSalle, 2017, S. 4). Das Unternehmen ist iiberwiegend in der Be-
wirtschaftung von Gewerbeimmobilien und Wohnimmobilien tétig und betreut eine Lie-

genschaft im studentischen Wohnen.

2.6.5 Wohnkonzepte studentisches Wohnen

Es lassen sich in der Praxis folgende Immobilienangebote mit den Wohnkonzepten Apart-
ment und Wohngemeinschaft antreffen. Nach dem Marktbericht {iber Studentenwohn-
heime findet man 1-Zimmer-Apartments bis zu 8-er WG mit Wohnkiiche und eigener
Nasszelle. Jedoch sind Einzelapartments mit eigenen oder gemeinschaftlicher Bad- und
Kiichenbenutzung selten. Vorrangig gibt es grossere Wohneinheiten, die von Wohnge-
meinschaften geniitzt werden (Jones Lang LaSalle, 2017). Nach der Literaturrecherche
unterscheiden sich die beiden Wohnkonzepte im Standort nicht. Sie sind universititsnah,
mittels naheliegender OV-Anbindung erreichbar und werden komplett mobliert vermie-
tet. Neben Schreibtisch, Schrank und Bett, die in den einzelnen Zimmern vorhanden sind,

werden Kochutensilien zur Verfligung gestellt.

Nachfolgend werden die beiden Wohnkonzepte beschrieben und ihre Anwendbarkeit bei
den Zielgruppen unbefristete Studierende, internationale Studierende mit unterschiedli-
chem kulturellen Hintergrund und Bildungsauslédnder/innen auf Doktorandenstufe eror-

tert.

Wohnkonzept Apartment

Die Immobilienform Apartment stdsst auf ein deutliches Interesse bei institutionellen In-
vestoren. Studentenapartments gehdren neben Boardinghouses/Serviced Apartments so-
wie Business Apartments zur Teilmenge der Immobilienklasse der Mikroapartments. Die
entscheidenden Merkmale fiir Mikroapartments sind die zentrale Lage, Zielgruppenori-
entierung und Flachenoptimierung. Die Konzepte sind auf Drittverwendungsmoglichkei-

ten ausgerichtet (Ponnewitz & Kienzler, 2016, S. 43).

Nach dem Beratungsunternehmen Bulwiengsa sind Apartmentanlagen fiir Studenten fol-
gendermassen dimensioniert. Sie weisen eine Bruttogeschossfliche von mehr als 4'000

m? mit Gebéudetiefen von mind. 15,5 m und einer Anzahl von ca. 100-300 Apartments
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pro Objekt auf. Die Nutzfliche der Apartments liegt bei je ca. 18-25 m?. Es sind abge-
schlossene standardisierte Wohneinheiten von 1- bis 2-Zimmerapartments, zu denen ein
Wohnbereich, eine Kiiche, ein Schlafbereich und ein Bad mit WC/Dusche gehéren. Zu
den technischen Ausstattungen gehoren W-LAN, Satelliten-TV und Telefonanalschluss.
Die Zimmer sind mdbliert und mit Kiichengeréten ausgestattet. Gegebenenfalls sind Ge-
meinschaftsflaichen wie Bistro oder Cafeteria vorhanden. Buchungen sind auf Internet-
portalen des Betreibers moglich. Weitere Rdume sind Fitness-, Musik- und Wéscheraum,
Fahrradkeller, Lernrdume, Lounge und Storagefiacher. Ein mdgliches Dienstleistungsan-
gebot ist in Abhédngigkeit vom Betreiber zu sehen. So konnen Empfang und optional Ver-
leih von Haushaltsgerdten, Waschereiservice, Zimmerreinigung und Copyshop angetrof-
fen werden. Gemeinschaftsflichen wie Lernzimmer oder Musikzimmer konnen in Ab-
héngigkeit vom Vertrag teilweise in den Mietzins angerechnet werden. Eine Biirgschaft

wird als Mietkaution gefordert (Studio M, 2018).
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Abbildung 12: Grundriss LivIN24 Variante 2 (Ponnewitz & Kienzler, 2016, S. 121)

Der dargestellte Grundriss des Apartments erreicht durch die Unterteilung in verschie-
dene Bereiche eine qualitative Hochwertigkeit, obwohl es sich nur um eine begrenzte
Fliche von ca. 24 m? handelt (s. Abb. 12). Nach dem Marktbericht von CBRE im Jahr
2013 spricht man hier insbesondere Studierende mit einem héheren Einkommen an (Pon-
newitz & Kienzler, 2016, S. 37). Hiermit kann den Anforderungen der Zielgruppe, wie
Bildungsausldander/innen auf Doktorandenstufe, die die Privatsphdre favorisieren und
iiber ein hoheres Einkommen verfligen, entsprochen werden. Investitionskosten fiir Stu-

dios fallen aufgrund der hoheren Anzahl von Sanitirzellen und Kochnischen hoher aus.

In der folgenden Abbildung ist die Variante der Einzelstudios mit eigener Nasszelle, die
von Studierenden mit unterschiedlichen kulturellen Hintergriinden bendtigt wird, mit der
Kombination einer gemeinsamen Wohnkiiche dargestellt. Die Fliche fiir die Nasszelle ist

auf das Minimum beschrinkt und das Waschbecken ist in den Wohnbereich mit integriert
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(s. Abb. 13). Aufgrund der Schlichtheit in der Ausstattungsqualitit und einer grosstmog-
lichen Ausnutzung an Zimmern wird hier ein niedriger Mietzins angestrebt. Eine mogli-
che Zielgruppe sind Mobilititsstudierende oder internationale Studierende mit einer kur-
zen Aufenthaltszeit. Nachteile konnen in der Anonymitat aufgrund der hohen Anzahl der

Bewohner gesehen werden.
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Abbildung 13: Grundriss Studentenwohnheim (HSR, ohne Datum)

Wohnkonzept Wohngemeinschaft

In Studentenwohnheimen ist das Angebot der Wohngemeinschaft hoher als das von Ein-
zelapartments. Nach der Stiftung SSWZ sprechen fiir das WG-Wohnkonzept 6konomi-
sche Griinde (Stiftung fiir Studentisches Wohnen Ziirich, 2014). Hierbei sind in den Woh-
nungen hédufig zwei separate Sanitirzellen und eine Kiiche, die als gemeinsamer Aufent-
haltsraum genutzt wird, vorgesehen. Einsparungen liegen in den Investitionskosten auf-
grund der geringen Anzahl von Sanitidrzellen und Kochnischen, verbunden mit geringen
Versorgungsleitungen. Eine Variante ist, wie in Abbildung 14 den Studierenden eine ei-

gene Sanitérzelle zur Verfiigung zu stellen.
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Privat Gemeinsam

Abbildung 14: Grundriss Studentisches Wohnen am Stiftsbogen, Miinchen (Adel & Tschorn, 2006, S. 19)

Die Grosse der Individualflichen der Studierenden (Zimmer) unterliegt in der Schweiz
keinen Mindestanforderungen. Nach dem Wohnungs-Bewertungs-System WBS ist fiir
einen Raum/Zimmer mindestens eine Nettowohnflidche von 8 m? vorzusehen (Bundesamt
fiir Wohnungswesen BWO, 2000, S. 12). Neben den Individualrdumen sind Gemein-
schaftsflaichen von grosser Bedeutung, die zur sozialen Gemeinschaft beitragen; die Aus-
gestaltung richtet sich nach dem Konzept des Betreibers. Zu den Gemeinschaftsflichen
ausserhalb der Wohnfldche zéhlen Kiichen, Dachterrassen, Veranstaltungsrdume, Fit-
nessraume, Waschkiichen, Musikrdume, Lern- und Studierrdume etc. Die Gemeinschafts-
flichen gehoren nach SIA 416 zu den Nutzfldchen (Schweizerischer Ingenieur- und Ar-
chitektenverein SIA, 2003) und werden teilweise anteilig zur Mietflache verrechnet. Die
zusdtzlichen Kosten flir die Mdblierung der Individual- und Gemeinschaftsrdume erho-

hen die Gesamtinvestition.

2.7 Entscheidungskriterien fiir Investitionen

Immobilieninvestitionen fiir studentisches Wohnen gleichen den Charakteristiken von
Immobilieninvestitionen wie lange Nutzungsdauer und hohe Kapitalbindung. Die Inves-
titionsplanung ist langfristig ausgerichtet und bedingt innerhalb der Investitionsplanung
das Festlegen von Investitionszielen, die Suche nach Investitionsanregungen und Infor-
mationssammlung sowie die Investitionsbewertung, die letztlich zur Investitionsentschei-

dung fiihrt (s. Abb. 15) (Raethel, 2016, S. 229).
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Investitionsplanung
Investitionsziele
Investitionsanregung und

Anlageziele u. a. Ziele:

Rentabilitat/Liquidierbarkeit/ Anlagestrategie

. Sicherheit
Informationssammlung s
Investitionsbewertung Anhand technischer, rechtlicher, Quantitative Analyse:
Investitionsentscheidung wirtschaftlicher Kriterien statische u. dynamische

Investitionsberechnungen u.
moderne Verfahren

Abbildung 15: Investitionsplanung und Anlagestrategie (in Anlehnung an Raethel, 2016, S. 229)

In Abhéngigkeit von seiner Anlagenstrategie des einzelnen Investors (s. Kap. 1.4) konnen

Anlageziele und Rentabilitat, Liquidierbarkeit und Sicherheit definiert werden.

Zur Priifung der Vorteilhaftigkeit wird die Investition mit Methoden der Investitionsrech-

nung in quantitativer Hinsicht bewertet(Raethel, 2016, S. 229).

Quantitative Analysen werden zur Beurteilung der Investitionen eingesetzt, deren Be-
stimmung der Vorteilhaftigkeit Aspekte der Rentabilitét, Sicherheit und Fungibilitét (Li-
quidierbarkeit) beinhaltet. Die Liquidierbarkeit oder Fungibilitdt besteht in der Verdusse-
rung der Immobilie ohne Zeit- und Wertverlust (Garz, Gilinther & Moriabadi, 2006, S.
66-70).

Der Aspekt der Liquidierbarkeit spielt im Vergleich zur Rendite und zum Risiko eine
untergeordnete Rolle bei Investitionen im studentischen Wohnen. Einerseits ist der Markt
durch eine geringe Markttransparenz gepragt, eine Vergleichbarkeit von Immobilienan-
geboten ist in der Schweiz nicht gegeben. Anderseits sehen Core-Investoren die Ertrags-
komponente aus den laufenden Mietertrdgen als wesentlich an (s. Kap. 2.2). Die Liqui-

dierbarkeit bei Immobilien im studentischen Wohnen wird nicht weiterverfolgt.

Nach der Erlduterung der Anlageziele von institutionellen Investoren wird die Berech-
nung der Anfangsrendite anhand der Darstellung einer einfachen Developer-Rechnung
am Beispiel einer Studentenwohnanlage erldutert. Falls ein gewisser Planungshorizont
verfolgt werden soll, ist eine Betrachtung der gesamten Zahlungsstrome im vollstdndigen
Finanzplan (VoF1i) iiber die VoFi-Rentabilitit moglich. Der vollstindige Finanzplan er-
moglicht, die erh6hten Instandhaltungskosten im studentischen Wohnen zeitgerecht und
relativ einfach in die Renditeberechnung mit aufzunehmen. Der dritte Aspekt, Sicherheit,
wird abschliessend mit der Betrachtung der Immobilien-Risiken im studentischen Woh-

nen beschrieben.
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2.7.1 Anlageziele bei direkten Immobilienanalgen von institutionellen Investoren

Abbildung 16 zeigt die Anlageziele im studentischen Wohnen, basierend auf der interna-
tionalen Studie an der Hochschule Luzern mit Unterstiitzung des Schweizerischen Pensi-
onskassenverbands ASIP zum Real Estate Asset Management bei institutionellen Inves-
toren in der Schweiz (2015). Eine langfristige Orientierung, die Erzielung der Zielrendite,
eine ausgewogene Rendite/Risiko-Relation, konstante Zahlungsstrome und Kapitalerhal-

tung werden von den Investoren als sehr wichtig eingestuft.

Anlageziele bei Investitionen in direkte Immobilienanlagen
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Abbildung 16: Anlageziele bei Investitionen in direkte Immobilienanlagen (Triibestein, 2015, S. 122)

2.7.2 Rentabilititskennzahlen und Renditeberechnung

Rentabilititskennzahlen veranschaulichen das Verhiltnis vom eingesetzten Kapital zu
den erwirtschafteten Auszahlungen. Zur Abwégung der Rentabilitdt wird meist in der
Praxis die statistische Berechnung zur Anfangsrendite angewandt. Auf der Grundlage der
einfachen Developer-Rechnung ermoglicht es dem Projektentwickler und Investor einen

schnellen und aussagekréftigen Eindruck, ob das Projekt weiterverfolgt werden soll.

Bei der Ubernahme von Projektentwicklungen durch den Investor sind die unterschiedli-
chen Betrachtungswiesen von Zwischeninvestor und Investor zu beachten, da sich der
Zwischeninvestor auf den Trading Profit konzentriert und der Investor die Grosse der
Nettoanfangsrendite als Ziel sieht. Fiir die Ermittlung der Nettoanfangsrendite kann nach

Abbildung 17 in folgenden Schritten vorgegangen werden.
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Ermittlung der Gesamtinvestition

l

Ermittlung der vermietbaren Flachen

Ermittlung Jahresmietertrag/ Reinertrag

Finanzierung des Kaufpreises (inkl. Kaufnebenkosten)

l

Ermittlung der Netto-Anfangsrendite

Abbildung 17: Ermittlung der Nettoanfangsrendite in Anlehnung an Abb. 108 Schematischer Ablauf der
statistischen Verfahren (Ponnewitz & Kienzler, 2016, S. 152)

Jahresnettomiete und Reinertrag konnen aus den Gesamtinvestitionskosten und den ver-
mietbaren Flichen berechnet werden. Zur Berechnung der Nettoanfangsrendite werden
Gesamtinvestitionskosten zu den Nettomieteinnahmen in Relation gesetzt (s. Abb. 17).
Die Ermittlung der Nettoanfangsrendite ist eine Kennzahl fiir die Rentabilitdt zum Inves-
titionszeitpunkt, die zu einer ersten Einschitzung dienen kann. Fiir Studentenapartment-
anlagen liegt eine Nettoanfangsrendite von 4.57% vor (Ponnewitz & Kienzler, 2016, S.

176).

An einem Beispiel fiir eine Studentenwohnanlage wird die Berechnung der Nettoanfangs-
rendite erldutert. Hierbei wird von der Umsetzung von Studios mit einer Retailnutzung
im Erdgeschoss ausgegangen. Baurechtliche Vorgaben wie Ausniitzungsziffern bestim-
men die anrechenbare Bruttogeschossflache, die in dem Beispiel angenommen wird. Wei-
tere baurechtliche Auflagen wurden nicht berticksichtigt, da sie in Abhéngigkeit der BZO

des jeweiligen Standorts gesehen werden miissen.

Die Hauptnutzflaiche (HNF) wird mittels der Flacheneffizienz berechnet. Das angefiihrte
Beispiel eines Studios geht von einem Anteil einer GF von 30 m? und einer HNF der
Zimmer inkl. Nasszelle von 22 m? aus. Daraus ergibt sich eine Flicheneffizienz von 73%.
Somit ergibt sich die Anzahl der Studios von 143 aus der vorgegebenen Geschossfliche

(s. Anhang 2: Beispiel Renditeberechnung: Beispiel Studentenwohnheim).

GF pro Zimmer inkl. Aufenthaltsraum 30
Flacheneffizienz 73%
HNF Zimmer inkl. Nasszelle 22

Abbildung 18: Schitzung der Anzahl von Studios zur Berechnung der Gesamtinvestition
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Eine Plausibilisierung der Anzahl kann mit Hilfe eines Baudatenkennwertes fiir Herstel-
lerkosten mit der Kennzahl BGF/Nutzeinheit von 33.1 m?/Bett und 49.0 m?/Bett erfolgen
(s. Anhang 7).

Gesamtinvestitionskosten setzen sich aus Grunderwerbskosten, Baukosten, Bauneben-
kosten, Marketing, Erstvermietungskosten und den Finanzierungskosten zusammen. Die
Baukostenkennwerte konnen mittels gesammelter Erfahrungswerte oder aus Baukosten-

datenbanken prognostiziert werden (Schulte & Bone-Winkel, 2002).

Die FF&E betreffen die Moblierung, die als Pauschale fiir einen Wohnheimplatz ange-
nommen wird (Ponnewitz & Kienzler, 2016, S. 157). Mit einer Risikoanalyse tiber die
Gesamtinvestitionskosten werden Risikokosten als Pauschale mit in die Berechnung in-
tegriert werden. Mogliche Beispiele sind Finanzierungsrisiko, Planungsrisiko oder
Grunderwerbsrisiko (s. Kap. 2.8) (s. Anhang 2). Die Finanzierungskosten werden auf die
jeweilige Position wie Zwischenfinanzierung, Grundstiick und Baukosten mit 3.5% in

Abhéngigkeit der Laufzeit angenommen.

In Abhéngigkeit von der Vertragsgestaltung zum Betreiber, ob es sich um eine Vermie-
tung/Verpachtung an den Betreiber handelt oder die Bewirtschaftung im Mandatsverhalt-
nis vergeben wird, gestaltet sich auch die Hohe der Rendite. Bei einer Verpachtung und
einer Annahme eines Vermietpreises von CHF 300/Studio/Monat ergibt sich in dem Bei-
spiel eine Nettoanfangsrendite von 3.21%, wie in Abbildung 19 dargestellt. Das Leer-
standsrisiko und die Instandhaltungskosten werden vom Betreiber getragen. Betriebskos-
ten, die nicht umlegbar sind, werden zu einem Teil beriicksichtigt. Der Leerstand wird
kalkulatorisch mit 2% berticksichtigt, anteilig zur restlichen Nutzung. Nach Bienert &
Funk (2009) wird mit einen Mietausfall von 2% (Wohnen) bis 4% (Gewerbe) gerechnet
(S. 349).

Leerstand kalkulatorisch 2% CHF

Betriebskosten (% v. Bruttomietertrag) 2%

Verwaltungskosten (% v. Bruttomietertrag) 1% CHF
Instandhaltungskosten 0% CHF

ibrige Liegenschaftskosten 2%

Gesamtsumme 6% CHF 53'710.80
Nettoanfangsrendite 3.21%

Abbildung 19: Beispielberechnung fiir Nettoanfangsrendite

In der Berechnung tiber das Beispielprojekt mit einem Mietzins von CHF 450/Studio/Mo-
nat und einem Liegenschaftskostenanteil von 18% ergibt sich eine Nettoanfangsrendite
von 3.6% (s. Anhang 3). Fiir Investoren ist zu liberpriifen, ob die Abgabe der Immobilie

in einem Miet-/Pachtverhiltnis mit Ubergabe des Risikos nicht sinnvoller ist.
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In der statischen Betrachtung der Nettoanfangsrendite wird die zukiinftige Entwicklung
der Immobile nicht beriicksichtigt. Instandhaltungszustand und Mietsteigerungspotenti-
ale bleiben unberiicksichtigt; diese stichtagsbezogene Betrachtung kann zu Fehleinschét-

zungen flihren.

VoFi-Rentabilit:it

Zur Abbildung eines Planungshorizontes eignet sich der vollstindige Finanzplan (VoF1)
(s. Anhang 8). Alle Zahlungsstrome werden mit der Investition exakt abgebildet und die
Zahlungsstrome auf den Planungshorizont bezogen; somit kann die Dauer prognostiziert
werden. In der Berechnung wird die Haltezeit der Immobilie mitberticksichtigt, die fiir
Investoren ausschlaggebend ist. Es werden Mietprognosen, Instandhaltungsaufwand,
Verwaltungskosten und Mietausfall beriicksichtigt, daraus ergibt sich ein jahrlicher Cash-
Flow. Instandhaltungskosten setzen sich aus Richtwerten pro Wohnfldche, pro Anzahl
der Stellplitze und einem Moblierungszuschlag fiir Individualflichen und Gemein-
schaftsflaichen zusammen. Laut Ponnewitz & Kienzler wird der Gesamtwert im ersten
Jahr auf',,1% gesetzt und erhoht sich auf 50% im zweiten und dritten Jahr, ab dem vierten
Jahr werden 100% verrechnet (2016, S. 177). Die unterschiedliche Bewertung begriindet
sich mit dem zunehmenden Alter der Immobilie und den sinkenden Gewahrleistungsan-
spriichen der Bauleistungen (Ponnewitz & Kienzler, 2016, S. 177). In der Finanzierung
wird Eigenkapital- und Fremdkapitalanteil mitberiicksichtigt. Nach Abzug aller relevan-
ten Zahlungsstrome iiber den festgelegten Planungshorizont ergibt sich das Endvermo-
gen, das zum Vergleich von Alternativanlagen herangezogen werden kann. Mit der Be-
rechnung der VoFi-Rendite wird ,,dargestellt, mit welcher Verzinsung das zu Anfang ein-
gesetzte Kapital {iber die Investitionsdauer zu dem mittels VoFi berechneten Endvermo-
gen anwiichst* (Ponnewitz & Kienzler, 2016, S. 183). Uber die folgende Formel kann die

VoFi-Rentabilitit ermittelt werden:

N Anzahl der Jahre
Tvor = N %V -1 EW Endwert (Endvermdgen)
0 EKo Anfangswert (Kaufwert)
Nachteil der Berechnung der VoFi-Rentabitit ist, dass sie von der Verfligbarkeit und der
Qualitéit der verarbeitenden Informationen abhéngig ist (Pfniir, 2002, S. 338). Fiir Ent-
scheidungen in Immobilieninvestitionen des studentischen Wohnens sind der Progno-
sehorizont und der Instandhaltungsaufwand mit einzubeziehen, um die Vorteilhaftigkeit

der Investition zu priifen. Jedoch fehlen vielfach Erfahrungswerte bei den Investoren.
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Die statische Methode, der Anfangsrendite und das moderne Verfahren, des VoFi sind in
den spateren Phasen des Entscheidungsprozesses bei der Investitionsplanung mit den dy-

namischen Methoden der Investitionsberechnung zu ergidnzen.

2.8 Risiken von Immobilieninvestitionen

Die Risikobetrachtung ist ein wichtiger Bestandteil fiir Investitionsentscheidungen. Die
Bestimmung von Risiken bei direkten Immobilieninvestitionen erlaubt mehrere Ansétze.
So werden nach Maier (2007, S. 14) die Kriterien nach ,,systematische und unsystemati-
sche Risiken‘ sowie ,,existenzielle und finanzielle Risiken* kombiniert, um die vier zent-
ralen Risikogruppen fiir Immobilien zu erhalten. In der Theorie gibt es keinen einheitli-
chen Ansatz fiir das Risikomanagement von Immobilieninvestments aufgrund der Eigen-
schaften der Immobilie, der Immobilienmérkte und der Investoren (Gondring & Wagner,
2010, S. 256). Wegen der geringen Informationen im Bereich des studentischen Wohnens
wird auf Standort- und Marktfaktoren von Apartmentanlagen fiir Studierende zuriickge-
griffen, die die Zielgruppe ,,Student* betreffen. In Abbildung 20 kénnen folgende Inves-
titionsrisiken fiir den Endinvestor am Markt des studentischen Wohnens identifiziert wer-
den: allgemeine Immobilienrisiken, Entwicklungsrisiken und Vermarktungsrisiken. Ein
Leerstandsrisiko ist in Abhéngigkeit von der Vertragsgestaltung zum Betreiber zu sehen,
das fiir den Investor angesichts der eigenstdndigen Anmietung der Flache durch den Be-
treiber entfallt. In diesem Fall entsteht fiir den Investor ein Ertragsausfallrisiko (s. Kap.

2.3.1).

Investitionsrisiken fur den Endinvestor

[
[ I ]

Allgemeine

e Vermarktungsrisiken
Immobilienrisiken

Entwicklungsrisiken

u Baurisiko — Marktrisiko | | Drittverwendungs-
risiko
H  Planungsrisiko —{ Finanzierungsrisiko I Ertragsausfallrisiko
4 Genehmigungsrisiko | —  Standortrisiko - Betreiberrisiko
------------------------- Leerstandsrisiko
— Objektrisiko

Abbildung 20: Investitionsrisiken fiir den Endinvestor (in Anlehnung an Urschel, 2010, S. 104)
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2.8.1 Allgemeine Immobilienrisiken

Soziodemografische und allgemeine wirtschaftliche Entwicklungen, internationale At-
traktivitit sowie die politischen, rechtlichen, steuerlichen und monetiren Bedingungen
konnen Marktrisiken darstellen. Sinkende Einkommen der Studierenden und deren

Mietzahlungsbereitschaft stellen Marktrisiken dar (Rumpel, 2011, S. 28).

Politische Interventionen, die auftreten konnen, verandern die dkonomischen Rahmenbe-
dingungen. Der Wegfall finanzieller Unterstiitzungen von Hochschulen und der 6ffentli-
chen Hand beeinflusst die Kapitalkosten. Hohere Kapitalkosten wirken sich negativ auf

den laufenden Cash-Flow aus.

Standortrisiken einer Immobilieninvestition ergeben sich aus der Unsicherheit in Bezug
auf die zukiinftige Entwicklung des Standortes. Die Standortqualitét betrifft grundsétzlich
jede Immobilie. Einflussfaktoren sind die Beurteilung des Makrostandorts fiir die Objek-
tart und die Zielgruppen, die Verkehrsstruktur, die Wirtschaftsstruktur und das Image.
Die Elemente der Mikroanalyse betreffen Grundstiicksgrosse und -zuschnitt wie auch die
Sozialstruktur des Gebietes (Schulte et al., 2002, S. 46). Zur Beurteilung der Standort-
qualitét flir das studentische Wohnen zéhlen Kriterien wie Entfernung zu den Hochschu-
len, Anbindung zum 6ffentlichen Verkehr, Studierendenzahl und Studierendenquote so-
wie der Ruf bzw. das Ranking der Hochschulen, um Risiken einschitzen zu kénnen (s.

Anhang 3) (Rumpel, 2011, S. 29-34).

Ein Finanzierungsrisiko entsteht durch den hohen Fremdkapitalanteil, was sich in der
Abweichung der Finanzierungskonditionen vom kalkulierten Wert (Zinsénderungsrisiko)
zeigt. Steigende Zinsen beeinflussen die Rentabilitdt des Projektes und den Marktwert
der Immobilie (Isenhdfer & Vith, 2000, S. 179). Neben den Konditionen ist ein Risiko,
dass die Finanzierungszeit nicht eingehalten wird. Jede Verzogerung wirkt sich auf den
Gewinn aus. Neben der Finanzierungszeit konnen sich die Finanzierungskonditionen &én-
dern, denen mit Zinsfestschreibungen entgegenzutreten ist. Core-Investoren nutzen auf-
grund ihres hohen Eigenkapitalanteils keine Finanzierung, die an den Baufortschritt ge-

koppelt ist (Ponnewitz & Kienzler, 2016, S. 161).

Das Objektrisiko ergibt sich aus den technischen Eigenschaften der Immobilien; dazu
gehoren die Bauweise, die Ausstattung und insbesondere die Wirtschaftlichkeit der
Gebidudekonzeption. Objektrisiken konnen durch fehlende Einhaltung der Bauqualitét

entstehen, die mit der Einhaltung der Richtlinien einer fachgerechten Realisierung ver-
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bunden ist. Die Beachtung der Gebaudeeftizienz, die sich aus Flacheneffizienz, Bewirt-
schaftungseffizienz und Ausstattungseffizienz zusammensetzt, ist bei der Entwicklung

relevant, um Risiken wéhrend der Nutzungsphase zu verringern.

Die Wahl der Wohnform, also ob das 1-Zimmer-Apartment oder die WG-Form umgesetzt
wird, wirkt sich auf die Fliacheneffizienz aus. Unter der Flacheneffizienz ist das Verhalt-
nis von Hauptnutzflache zur gesamten Geschossfldche zu verstehen. Kostenoptimierun-
gen konnen iiber die Flicheneffizienz erreicht werden, die durch den Einsatz von intelli-
genten Erschliessungskonzepten erhoht werden kann. Die Anzahl der Treppenhduser o-
der Aufziige ist bei beiden Wohnformen notwendig. Jedoch ist die Erschliessung gerade
bei 1-Zimmer-Apartments nur mittels langer Flure oder Laubengéinge moglich. In den
Wohngemeinschaften erfolgt die Erschliessung der Zimmer liber Gemeinschaftsflichen

wie Kiiche und Wohnbereiche, die zusitzlich vorhanden sind.

Bei der Betrachtung der Flacheneffizienz der beiden Wohnformen, die Haupterschlies-
sungen ausgenommen, zeigt sich, dass die WG-Wohnform bei drei abgeschlossenen Zim-
mern von 20 m?, zwei Nasszellen und einer Gemeinschaftsfliche im abgeschlossenen
Wohnbereich mit einer Flacheneffizienz von ca. 62% schlechter abschneidet. Ein Studio
mit einer HNF von 22 m? und einem Gemeinschaftsflichenanteil weist hingegen eine

Fliacheneffizienz von 73% auf (s. Kap. 2.7.2).

Die Grosse der Studentenwohnheime und deren Anzahl von Wohnheimplétzen steigert
die Effizienz des Gebdudes. Aus diesen Griinden wird vielfach auf Gemeinschaftsflichen
verzichtet. Um eine gesicherte Auslastung zu gewihrleisten, sind die Zusammensetzung

der Zielgruppen regelmaissig zu liberpriifen und deren Anforderungen zu berticksichtigen.

Die Bewirtschaftungseffizienz beeinflusst die Bewirtschaftungskosten, die sich auf die
Gestaltung des Mietpreises auswirken. Neben optimierten Prozesse wie in der Erstellung
von Mietvertrdgen oder in der Mieterkommunikation kdnnen durch die Ausstattung mit

energieeffizienten Gerdten Bewirtschaftungs- und Betriebskosten gesenkt werden.

2.8.2 Vermarktungsrisiken
Geringe Drittverwendungsmdglichkeiten und ein spezifisches Konzept, das auf einen Be-

treiber angepasst ist, konnen zu Risiken fiihren.

Drittverwendungsrisiko
Die Gebaudeflexibilitdt setzt sich aus der Nutzungsflexibilitidt und der Flexibilitdt der
Flachenstruktur des Gebdudes zusammen. Unter der Nutzungsflexibilitdt wird die Mog-

lichkeit verstanden, das Gebdude mehreren unterschiedlichen Nutzungen anzupassen.
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Nutzungsflexibilitit wird auch als Drittverwendungsmdoglichkeit bezeichnet. Zur Ver-
meidung eines Risikos sind mdgliche Anderungen der Nutzungen von Investoren zu prii-

fen.

Betreiberrisiko

Immobilien fiir das studentische Wohnen stellen aufgrund des spezifischen Konzeptes
des Betreibers ein Risiko dar. Bei Vermietung an einen Betreiber kann eine unzu-
reichende Bonitdt des Betreibers zu einem Ertragsausfallrisiko und Leerstand fiihren.
Sotelo (2008, S. 11) sieht das Investitionsrisiko bei Betreiberimmobilien in der jeweiligen
lokalen Marktstruktur des Betreibers. Die Anzahl von moglichen Betreibern ist auch fiir
das studentische Wohnen sehr beschrinkt.

Die folgende Abbildung 21 zeigt die Risiken in Abhéngigkeit zum Markt. Die Risiken
sind bei einem monopolistischen oder oligopolistischen Markt hoher als bei einem ato-

mistisch strukturierten Markt (Sotelo, 2008, S. 12).

Risiko *

Amter, Post,
regionale Betreiber von

Wohnheime usw.
groBflachig braune

Ware

groBflachige
Textiliten, Warenhauser,
Baumarkte, Klinikbetreiber,
Hotels im oberen Preissegment

Textiliten als Filialisten,
Drogerien als Filialisten

Kioske, Restaurants,
Pensionen

_ Markt-
"~ struktur

atomistisch oligopolistisch monopolistisch

Abbildung 21: Immobilienrisiken und Betreiberimmobilien Sotelo 2008 - Projektentwicklung (Sotelo,
2008, S. 12)

Leerstandsrisiko

Neben dem Riickgang der Studierendenzahlen kann ein Leerstandsrisiko fiir den Betrei-
ber die Verdnderung der Wohnpréferenzen der Studierenden bedeuten (Rumpel, 2011, S.
29).
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2.8.3 Entwicklungsrisiken

Risikopotenziale fiir Investitionen in Immobilien ergeben sich aufgrund der Dauer des
Entwicklungsprozesses und der Linge des Immobilienlebenszyklus. Lange Entwick-
lungszeiten gerade im studentischen Wohnen aufgrund von vertraglichen Beziehungen
verursachen Wartezeiten bis zur Realisierung. Ebenso sind prognostizierte Verdnderun-
gen im Markt wie beispielsweise der demografische Wandel Risiken fiir Immobilienin-
vestitionen. Baurisiken beziehen sich auf Abweichungen der Investitionskosten zum kal-
kulierten Wert, die sich auf ungenaue Planungen, Anderungen der Nutzervorgaben oder
Verldngerungen der Bauzeit zuriickfiihren lassen. Projektmanagementaufgaben betreffen
das Risiko der Bauzeit, die nicht eingehalten werden kann. Es sind gerade natiirliche Ein-
fliisse, z. B. Witterung, Ressourcenknappheit wie auch personenbezogene, die nicht ab-
wendbar sind. Neben der Einhaltung der Bauzeit spielt das Genehmigungsrisiko, da es
auf Termine und Wirtschaftlichkeit Einfluss nimmt, eine entscheidende Rolle fiir den In-
vestor. Friithzeitige Kommunikation mit Behorden, nachbarrechtliche Vereinbarungen
und ein Autbau fiir ein positives 6ffentliches Image vermindern das Risiko (Isenhofer &
Vith, 2000, S. 178-179). Einige Investoren, die in Projektentwicklungen investieren, ver-
meiden dieses Risiko, da sie eine rechtskréftige Baubewilligung voraussetzen. Gerade bei
Studentenwohnanlagen wird aufgrund von baurechtlichen Auflagen eine bestimmte An-
zahl von Stellplitzen gefordert. Um einen Verzicht zu erreichen, kann mittels frithzeitiger
Kommunikation mit den behordlichen Stellen eine Ausnahmebewilligung beantragt wer-

den, die folglich zur Senkung der Investitionskosten fiihrt.

Lange Entwicklungszeiten bedingen ein mogliches Grunderwerbsrisiko, das zu abwei-
chenden Kosten vom kalkulierten Wert fiihren kann und ein Risiko fiir die Finanzierung

entstehen lisst (Ponnewitz & Kienzler, 2016, S. 161).
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3. Investoreninteressen fiir studentisches Wohnen gemiiss Interviews mit Investo-
ren und Betreibern

Mit Hilfe von Experteninterviews werden, die im ersten Teil beschriebenen Fragestellun-

gen analysiert. Zuerst werden der methodische Ansatz und die Auswahl der Experten

vorgestellt. Die Erarbeitung des Interviewleitfadens und die Durchfiihrung der Interviews

mit deren Auswertung wird in einem néichsten Schritt beschrieben.

3.1 Methode der Befragung und Auswahl des Teilnehmerkreises

Aufgrund der mangelnden bestehenden Daten im Bereich der zu untersuchenden Frage-
stellungen in der Schweiz wurde eine akteursorientierte Befragung durchgefiihrt. Ein wei-
terer Schritt wire es, eine umfassende Umfrage bei institutionellen Investoren in der
Schweiz {iber ihre Vorbehalte und Motive fiir das studentische Wohnen vorzunehmen.

Dies war im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht moglich.

Zur Festlegung des Teilnehmerkreises wurden neun institutionelle Investoren und vier
Betreiber kontaktiert, die im Bereich studentisches Wohnen tétig sind. Es handelt sich
dabei um eine Pensionskasse, drei Anlagestiftungen, zwei Versicherungen und einen
Fondsanbieter. Wegen des geringen Riicklaufs konnten nur Interviews mit drei Betrei-
bern, zwei Versicherungen und zwei Anlagestiftungen im Zeitraum vom 28. Mérz bis
zum 25. April 2018 gefiihrt werden. Die Ermittlung der Daten erfolgte anhand eines In-
terviewleitfadens, der auch eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse ermoglichen soll.
Griinde fiir den geringen Riicklauf waren unter anderem, dass Mitarbeiter/innen nicht von
Planungsbeginn an involviert waren und somit nur teilweise Aussagen liber den Themen-
bereich geben konnten sowie ein begrenztes Wissen iliber die Motive der getatigten In-
vestitionen. Teilweise gab es keine Riickmeldung. Die Aussagen und Antworten der Ex-
pertinnen und Experten wurden wihrend der telefonisch gefiihrten Gespriache mit Hand-
notizen festgehalten, die personlichen Gespriche konnten teilweise elektronisch aufge-

zeichnet werden.
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— Immobilienarten

— Anlagestrategie —

— Motive

— Nachfrageentwicklung

— Trend =

| | Immobilienangebot:
Wohnform

Beziehungsnetz,
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= Beschaffung —— Standortwahl

Investitionsinteressen

Kooperationen mit der
offentlichen Hand

Zielrenditen, Brutto-,
Nettorenditen

'~ Investitionsentscheid Risiken

Betreiber, Vertrag

Abbildung 22: Faktoren fiir Investitionsinteressen

Der Interviewleitfaden wurde laut Abbildung 22 in die Bereiche Anlagestrategie, Trend,
Beschaffung und Investitionsentscheid gegliedert (s. Anhang 4: Interviewleitfaden Inves-
toren). Interviewpartner waren Personen der Geschiftsleitung von zwei Stiftungen und
einer Versicherung sowie ein Bauherrenvertreter. Die Studentenwohnheime unterschei-
den sich in Wohnungsmix und Standort, wobei sie iiber eine zentrale Lage verfiigen. Zwei

Immobilien befinden sich auf dem Campus einer universitdren Hochschule.

Zur Ergidnzung wurden Interviews mit Betreibern iiber die Bereiche Leistungsauftrag,
Wohnform und Vertragsgestaltung gefiihrt, deren Antworten fiir die Auswertung hinzu-
gezogen wurden (s. Anhang 5: Interviewleitfaden Betreiber). Die interviewten Personen

sind im Bereich der Bewirtschaftung in leitender Funktion tétig.

3.2 Auswertung der Interviews
Nachfolgend werden die Themen der Interviews erortert, die Antworten wiedergegeben

und erldutert. Die Zusammenfassung erfolgte in einer Matrix (s. Anhang 6).

3.2.1 Anlagestrategie

Immobilienarten

Grundsitzlich zeigt sich, dass alle Investoren hauptsdchlich in Wohnimmobilien und ei-
nen geringeren Anteil in Gewerbeimmobilien investieren. Der Anteil fiir das studentische
Wohnen beschrinkt sich bei drei Investoren auf jeweils eine Immobilie — im Gegensatz

zu der Versicherung, die mittlerweile drei Objekte hilt und gedussert hat, dass ,,weitere
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Interessen bestehen®. In einem Unternehmen wurde das Studentenwohnheim von den an-
deren Immobilienarten wie Wohn- und Gewerbeimmobilien getrennt. Da es sich um eine

Stiftung handelt, konnten steuerliche und soziale Hintergriinde vorliegen.

Motive wurden von ,,qualitative und nachhaltige Investition, die den Kriterien 6kologisch
und sozial entspricht* iiber ,,vorhandenes Engagement fiir studentisches Wohnen*, ,,so-
ziales Image*®, ,,bezahlbarer Wohnraum fiir Studierende®, ,,passende Kombination mit an-

deren Nutzungen* bis zu politischen Griinden genannt.

Die soziale Komponente wird von allen Investoren hervorgehoben. Die Anlagekriterien
einer befragten Stiftung, die sich auf qualitative und nachhaltige Investitionen beziehen,
ergdnzen die klassischen Kriterien wie Rentabilitit, Liquidierbarkeit und Sicherheit mit

okologischen, sozialen und ethischen Kriterien.

Gerade Studentenwohnheime werden fiir Studierende ausgerichtet, die ihren ersten eige-
nen Wohnsitz beziehen und deren Einkommen nicht hoch sind (Interview mit Geschéfts-
fiihrer Betreiber, 04.04.18). Als weiteres Motiv zur Investition wurden politische Griinde
genannt. Ein Betreiber bezeichnete das studentische Wohnen als einen begrenzten Markt,
da die Studierenden auf einen giinstigen Mietzins angewiesen sind. Es ist ein gesell-
schaftspolitisches Thema, das die Hochschulen und die 6ffentliche Hand betriftt (Inter-
view mit Geschéftsfiihrer Betreiber, 04.04.18).

Bei zwei Investoren ist die Nutzungsart fiir studentisches Wohnen nur ein Teil der Ge-
samtnutzung. Das Projekt ,,Binz 111* realisierte 237 Wohnheimplitze zusammen mit 180
moblierten Serviced-Apartments, die mittels Rahmenvertrag von einem Unternehmen
fest angemietet werden. Grundlage war ein Investorenwettbewerb des Kantons Ziirich,
der ein gemischtes Nutzungskonzept vorsah. Hierbei handelte es sich um ,,Studiowoh-
nungen fiir Mitarbeitende des Universitatsspitals Ziirich und Wohnflidchen fiir Studie-

rende, sowie ergéinzender Nutzungen mit Offentlichkeitscharakter im Erdgeschoss®.

Eine weitere Nutzungsmischung entstand in einer Arealiiberbauung mit 800 Wohnungen,
Infrastrukturbetrieben und 196 Wohnheimplétzen. Griinde waren, die Immobilien im Be-
stand zu halten, ,,vielfdltige Zielgruppen* anzusprechen, preisgiinstigen Wohnraum zu

schaffen, dem gegeniiber stand die Bewilligung der ,,Umzonung des Gebietes*.
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3.2.2 Trend der Studierendenzahlen und Wohnformen

Eine Zunahme der Studierendenzahlen sahen drei Investoren bei den universitiren
Hochschulen wie auch bei den Fachhochschulen. Insbesondere in der Hochschulstadt Zii-
rich mit seinen zwei exzellenten Hochschulen ist ein Wohnangebot erforderlich. Ein In-

vestor konnte keine Angaben machen.

Eine Spezifizierung der Studierenden konnte nicht getroffen werden, obwohl die Aus-
richtung des Angebotes und die Beriicksichtigung der Bediirfnisse notwendig sind zur

Bestimmung der Investitionskosten.

Trotz der steigenden Zahlen von Studierenden ist seitens zwei Investoren kein weiteres
Engagement fiir das studentische Wohnen vorhanden. Von einem Investor wird die Auf-
gabe des Studentenwohnheims nach Ablauf der finanziellen Verpflichtungen beabsich-
tigt. Ein Investor wiirde sich gerne fiir das studentische Wohnen einsetzen, jedoch fehlen

dazu die Moglichkeiten.

Wohnformen und deren Nutzerorientierung
Eine Charakterisierung der Wohnformen wurde seitens der Bewirtschaftung mit in die

gefiihrten Interviews einbezogen.

Grundsitzlich sind die Angebote auf Studierende begrenzt, die die universitiren Hoch-
schulen in der Stadt Ziirich besuchen. Die Uberpriifung der Immatrikulation erfolgt durch
den Betreiber (Interview mit Leiter Bewirtschaftung, 12.04.18). Bei beiden Studenten-

wohnanlagen auf dem Campus der ETH werden nur ETHZ-Studierende zugelassen.

Zwei Investoren konnten keine genauere Auskunft iiber die Verteilung der Wohnformen
geben, jedoch auf eine Auspragung einer Wohnform hinweisen. Aufgrund der vertragli-
chen Beziehungen wurde die Aufteilung dem Betreiber iiberlassen oder von der Projekt-
entwicklung iibernommen. ,,Grosstenteils WG-Formen, im EG entstehen 10 Studios®.
Die hohere Flacheneffizienz der Studios wurde von einem Investor angesprochen, da sie

einen hoheren Mietertrag auf die vermietbare Fliche generiert.

Betreiber unterscheiden das Raumangebot in Abhdngigkeit von der vorgesehenen Ziel-
gruppe in befristete ausldndische und unbefristete inldndische Studierende sowie For-
scher und Doktoranden, die kurz an den Universititen arbeiten (Studentische Wohnge-
nossenschaft WOKO, 2011). Die Ausrichtung auf eine bestimmte Zielgruppe erfordert

die Umsetzung von verschiedenen Wohnformkonzepten.

Mit der Realisierung des WG-Wohnkonzepts wird dem Studierenden ermoglicht, in der

Gemeinschaft eine soziale Integritit zu erlangen, neben dem Vorteil eines giinstigeren
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Mietzinses. Die meisten der Studierenden beziehen ihre erste eigene Wohnung in der
WG-Form und lernen, sich in die Gemeinschaft einzugliedern. Das Konzept der WG-
Form nehmen vor allem unbefristete Studierende wahr, die eine langere Aufenthaltsdauer

als sechs Monate vorsehen (Interview mit Geschéftsfiihrer Betreiber, 04.04.18).

Neben den sozialen Hintergriinden fiir die WG-Wohnform wurden 6konomische Griinde
angegeben, die fiir diese Wohnform sprechen. Investitionskosten sind niedriger als bei
den Studios (Nasszellen, Kochnischen) und deren Reinigungskosten und Bewirtschaf-
tungskosten durch die Trennung von Zimmer und Sanitérzelle sind hoher (Interview mit

Geschiftsfiihrer Betreiber, 04.04.18).

Das Konzept des Betreibers sieht vor, die Studierenden mit in die Verantwortung zu neh-
men. Hierbei eignet sich nach Aussage der Investoren besonders die WG-Wohnform. Ein
Beispiel ist der Einsatz von sogenannten Hausverantwortlichen, die fiir Ordnung und Zu-
stand der Wohnungen verantwortlich sind. Sie stellen das ,,Bindeglied zwischen Verwal-
tung und Studierenden** dar. Eine Uberpriifung der Wohnungen findet durch die Haus-
warte im regelmassigen Rhythmus statt. Die notwendigen Unterhaltsarbeiten konnen re-
duziert werden und die Studierenden sind sorgsamer mit der Ausstattung (Interview mit
Geschéftsfiihrer Betreiber, 04.04.18). Eine teilweise Selbstverwaltung durch die Studie-
renden unterstiitzt nicht nur den Betreiber, sondern erreicht auch den Partizipationsge-
danken der Studierenden. Fiir die Zielgruppe internationale Studierende mit unterschied-
lichem kulturellen Hintergrund, die auf einen giinstigen Mietzins angewiesen sind, eignen
sich einzelne Apartments mit eigener Sanitdrzelle und gemeinsamer Kiiche. Schwierig-
keiten in der Vermietung an internationale Studierende liegen in der kurzen Aufenthalts-
dauer von sechs Monaten. Zur Vermeidung von Leerstinden werden die Mietzeitrdume
auf bestimmte Zeitradume beschrinkt, um die vorlesungsfreie Zeit zu liberbriicken (Inter-

view mit Geschéftsfiihrer Betreiber, 04.04.18).

Eine weitere Art der Wohnform stellt das Studio dar, das nach Aussage eines Investors
vorwiegend an Doktoranden/Doktorandinnen oder Assistenten/Assistentinnen vermietet
wird. Weiterhin wird der ,,Flichenverbrauch des Studios* als geringer eingestuft. Ein In-

vestor sieht im Studio eher den ,,Hotelgedanken* oder die ,,Jugendherberge*.

Neben dem Angebot von Musikzimmern, Aufenthaltsraum und eigenen Kellerrdumen
besteht die Moglichkeit, dass Studierende fiir Besucher Zimmer anmieten konnen (Inter-
view mit Leiter Bewirtschaftung, 12.04.18). Fiir den Betreiber ist dies eine Ausweitung

des Dienstleistungsangebotes, verbunden mit einer zusétzlichen Einnahme.
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Zur Untersuchung der Wohnformen kann bei den Immobilien der interviewten Investoren

folgender Wohnungsmix festgestellt werden:

Wohnform WH1 WH2 WH3 WH4 WH5

Baujahr 2014 1967 2017 2017 2018
Gesamt 196 97 404 498 237
1-er 12 77

486 10-er bis 6-erWG
160 2-er/8er WG

durchschn. CHF CHF CHF CHF

Mietzins inkl. 545- 470- 603- 605-
Nebenkosten 680 550 675 824 n.b.

Abbildung 23: Mischung der Wohnungsformen bei fiinf Studentenwohnheimen

In den neu erstellten Wohnanlagen zeigt sich der Trend zum Studio oder zur 2-er WG mit
eigener Nasszelle und Kochnische. Die Flichen der Studios betragen ca. 25 m?. Bei dem
Gebdude WHS liegt der Anteil der Studios bei 32%. In dem Gebdude WH3 wurden 27%
der Wohnheimplitze als Studios erstellt. Zum Gegensatz hat das Gebaude WH 4 einen
hohen Anteil an WG-Wohnformen mit 486 Zimmern, jedoch liegt der Mietpreis im obe-
ren Niveau bei CHF 824 fiir 15.7 m?.

Der Trend der Studierenden zu mehr Privatsphére ist vorhanden; dies zeigte sich in der
schnelleren Vermietung des Gebdudes mit mehr abgetrennten Wohnflachen (Interview

mit Leiter Bewirtschaftung, 12.04.18).

Zwei Investoren sahen Drittverwendungsmdglichkeiten in der Ausweitung ihrer bereits
bestehenden Nutzung wie das Angebot fiir ,,glinstiges Wohnen* und eine Erweiterung der

moblierten Apartments als Boardinghouse gesehen.

3.2.3 Beschaffung

Die eigens erstellte Projektentwicklung wird von zwei Investoren bevorzugt. Zum ei-
nen, da keine Projektentwicklungen auf dem Markt sind, die studentisches Wohnen be-
treffen. Zum anderen sind die Kéufe fertiger Projekte mit niedrigen Nettorenditen ver-
bunden, die nicht den Anlagenkriterien der Stiftung entsprechen. Ein Investor libernahm

das fertig entwickelte Projekt iiber einen Investorenwettbewerb.
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Projektentwicklungen im studentischen Wohnen sind auf dem Markt nicht vorhanden,
denn der Bedarf sei ,,durch den Kanton oder den Bund anzustossen. Die Projekte sollten

an den Investor abgegeben werden, da sie besser aufgestellt sind als die Hochschulen®.

Standort

Die zentrale Lage der Wohnheime sahen alle Investoren als Standortvorteil. Mittels OV-
Verbindungen konnen UH und Stadtmitte schnell erreicht werden. Es wurde von einem
Investor gesehen, dass gerade die Stidte Ziirich und Genf ein Mehrangebot an studenti-

schem Wohnen benétigen.

Kooperation mit der 6ffentlichen Hand
Mittels Investorenwettbewerb durch die 6ffentliche Hand gewannen zwei Investoren die

Projekte, die aufgrund eines Baurechtsvertrages realisiert wurden.

Der Baurechtsvertrag war Grundlage fiir die Investition von drei Investoren mit einem
langjdhrigen Pachtzins. Die Kooperation mit der 6ffentlichen Hand wird von Investoren
gesucht, um Projekte zu realisieren. Jedoch ist die Zusammenarbeit mit Restriktionen der
offentlichen Hand verbunden. So wurden Auflagen der Nutzungen, Mietzinsbeschrén-
kungen, Auflagen in den Vergaben etc. in den Vertragen festgehalten und das Risiko dem

privaten Investor iibertragen, das dem ,,PPP-Grundgedanken* entspricht.

Eine weitere Zusammenarbeit mit der 6ffentlichen Hand fand im Projekt zur Férderung
von ,,preisgiinstigem Wohnen* statt. Mit der hélftigen Finanzierung des Ausbaus des stu-
dentischen Wohnens durch den Investor und der Stadt Ziirich war es moglich, einen preis-
giinstigen Mietzins fiir die Studierenden anzubieten. Die finanzielle Unterstiitzung durch

die 6ffentliche Hand wurde vom Betreiber beantragt.

3.2.4 Entscheidungskriterien fiir studentisches Wohnen

Zielrenditen

Zu den Zielrenditen konnten keine Antworten gegeben werden. Zum einen waren die
Anlagerenditen nicht bekannt, da sie ,,von der Geschéftsleitung bestimmt werden®. Aus-
serdem wurde von einem Investor eingewandt, dass bei ,,gerade guten Lagen* nicht im-
mer die Renditen ausschlaggebend sind.

Aussagen zu Anfangsrendite oder Bruttorendite bezogen direkt auf das studentische

Wohnen wurden nicht gemacht.

Zwei Investoren orientieren sich an den Anlagevorschriften oder dem Stiftungszweck. So
ist eine Erzielung einer ,,nachhaltigen Nettorendite von 3% und ,,Bruttorendite von 5%"

zu erreichen. Die Wirtschaftlichkeitsbetrachtungen der Nutzungsmischungen beziehen
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sich auf das ganze Areal. Eine gesonderte Ausweisung fiir das studentische Wohnen wird

nicht erstellt.

Risiken

Es wurden unterschiedliche Angaben iiber mogliche Risiken gemacht. Die spezielle
»dondernutzung* sei risikoreich, da sie sich auf eine bestimmte Gruppe konzentrierte.
,Bewilligungsschwierigkeiten® entstanden wéhrend der Planung, die Verzogerungen

nach sich zog. Ein Investor sah mit der Investition ,,keine Risiken verbunden®.

Uberzeugt waren alle Investoren, dass kein Leerstandsrisiko entstehen wiirde aufgrund
der steigenden Studierendenzahlen. Es wurde als relativ , krisensicher bezeichnet, auch
bei Eintritt einer Zinssteigerung. Gerade beim studentischen Wohnen gehen die Betreiber
aufgrund des geringen Angebotes von einer fast 100%-Auslastung aus (Interview mit Ge-
schiftsfiihrer Betreiber, 04.04.18). Ein liblicher Sockelleerstand, der den Mietzins erho-

hen wiirde, wird nicht mit einbezogen.

Lange Entwicklungszeiten und ein schleppender Bewilligungsprozess bedingen eine
lange Ausdauer von Investoren, so dass ,,nicht jeder Investor durchhalten kann*. Ein Bei-
spiel ist das Projekt ,,Binz 111%, das im Jahr 2010 mit dem Investorenwettbewerb begon-

nen hat und dessen Fertigstellung im Herbst 2018 sein wird.

Ein Betreiberrisiko sahen drei Investoren, wo die Flache direkt an den Betreiber vermietet
(Rohbaumiete) wurde. Ein langfristiger Mietvertrag wiirde das Risiko einschrianken. Ein
moglicher Ausfall des Betreibers konnte durch die eigene Bewirtschaftung iibernommen

werden.

Die Wohnheimplitze werden in drei Objekten extern bewirtschaftet, was ,,eine wesentli-
che Erleichterung fiir unsere Bewirtschaftung darstellt. Bei zwei Objekten erfolgt die

Bewirtschaftung durch Unternehmen mit bestehenden Geschéftsbeziehungen.

Die Fachkompetenz und die langjdhrige Erfahrung des Betreibers im studentischen Woh-
nen sind fiir drei Investoren neben den Verbindungen zu den universitdren Hochschulen
entscheidend. Als sehr positiv geschitzt wurde der Umgang des Betreibers mit den Stu-

dierenden.

Hohe Bewirtschaftungsaufwendungen wurden aufgrund der hohen Fluktuation der Stu-
dierenden festgestellt. ,,Die Fluktuationsrate wurde auf ca. 25% geschitzt* (Interview mit

Leiter Bewirtschaftung, 12.04.18).
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»Es werden ca. 2'500 Mietvertrdge pro Jahr ausgestellt™ (Interview mit Geschéftsfiihrer
Betreiber, 04.04.18). In Abhéngigkeit von der Studierendenzahl in den Wohnungen stei-
gert sich der Aufwand fiir die schriftliche Kommunikation (Mietvertrag, Hinweise fiir
Mieter etc.), die in mehrere Sprachen ilibersetzt wird. Eine weitere Erschwernis bedeutet

die Formularpflicht bei Mieterwechsel mit Angabe des vorherigen Mietzinses.

Neben den Verwaltungstétigkeiten ist der Ersatz der Moblierung fiir den Betreiber ein
Mehraufwand. Die Erstausstattung der Zimmer mit Tisch, Schrank und Bett, ausgenom-
men Matratzen, wird teilweise in den Investitionskosten iibernommen, in Abhéngigkeit
von der Vertragsgestaltung zum Investor. Der Verschleiss der Ausstattung wird vom Be-
treiber iibernommen. ,,Die Kosten fiir die Mdblierung werden vom Betreiber getragen,

das in seiner Verantwortlichkeit steht* (Interview mit Leiter Bewirtschaftung, 12.04.18).

Kein Betreiberrisiko wurde von einem Investor angegeben, der seine Bewirtschaftungs-
leistungen im FM-Mandat vergeben hatte. Die Teilmdblierung wird vom FM-Unterneh-

men selbst getragen. Erhohte Bewirtschaftungskosten fallen nicht an.
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4. Schlussbetrachtung

4.1 Fazit

Die Fragen, die eingangs gestellt wurden, konnen wie folgt beantwortet werden:

Werden Immobilien fiir das studentische Wohnen als Sonderimmobilie gesehen und wie

sehen deren Charakteristiken aus?

Investoren sehen Immobilien fiir das studentische Wohnen als Sonderimmobilie und rei-
hen sie nicht unter Wohnimmobilien ein. Langere Aufenthaltsdauern und ein geringerer
Qualitdtsanspruch, verbunden mit einem geringeren Mietzins grenzen das studentische
Wohnen von Serviced-Apartments ab. Der erhohte Aufwand von Bewirtschaftungs- und
Instandhaltungsleistungen ist den meisten Investoren und Betreibern bekannt. Wiederver-
kdufe werden nicht angestrebt, da die Immobilien im Bestand des Immobilienportfolios

gehalten werden. Es wird mit geringeren Renditeerwartungen gerechnet.
Wie sieht die Nachfrage fiir studentisches Wohnen aus?

Der Hochschulstandort Ziirich mit weiter ansteigenden Studierendenzahlen wird als
wichtig eingestuft. Die Entwicklung der verschiedenen Zielgruppen und deren Priferen-

zen sind den Investoren nicht bekannt.

Festzustellen sind Zunahmen bei den Studienbeginnern und -beginnerinnen, Bildungs-
ausldndern und -ausldnderinnen sowie internationalen Studierenden auf Doktorandenstu-
fen, die unterschiedliche demografische Merkmale und Einkommen aufweisen. Bei einer
Annahme eines 33%-Wohnkostenanteils ist fiir Studierende mit einem monatlichen Me-
dianeinkommen von 2’048 Franken ein Mietzins von 675 Franken moglich. Hingegen
muss ein Viertel der Studierenden mit einem Einkommen von 1°500 Franken auskom-
men. Priiferiert werden zentrale Lagen mit einer guten OV- Anbindung zu den universi-
tdren Hochschulen. Von einer Mdblierung wird von den Studierenden immer mehr Ab-

stand genommen.
Wie sieht das Angebot des studentischen Wohnens im Raum Ziirich aus?

Es fehlen ca. 6°000 Wohnheimplitze im Raum Ziirich. Fehlende Standorte in zentralen
Lagen beeintriachtigen Investitionsmoglichkeiten. Neuere Projekte werden auf dem Cam-
pus der universitdren Hochschulen errichtet. Weitere Planungen werden anhand von Re-

developments von Arealen ermdglicht.
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Der Trend zu Studios, 1- bis 2-Zimmer-Apartments und grosseren WG-Formen (6-10
Zimmer) wird in den neueren Realisierungen umgesetzt. Die Mischungen der Wohnfor-

men erlauben eine zielgruppenorientiertere Ausrichtung.
Welche Wege der Beschaffung werden fiir Investitionen in studentisches Wohnen gentitzt?

Projektentwicklungen im studentischen Wohnen sind nicht auf dem Markt. Es wird auf
eigene Netzwerke zurlickgegriffen, um Investitionsmdglichkeiten zu finden. Eine Koope-
ration mit der 6ffentlichen Hand wird von den Investoren gesucht, die mittels Investoren-
wettbewerben oder Baurechtsvertrigen erreicht wird. Nach Aussage der Investoren wer-
den keine PPP-Modelle umgesetzt. Veroffentlichungen der neu realisierten Studenten-

wohnheime sprechen jedoch von PPP-Projekten.

Welche Entscheidungskriterien sind relevant fiir die Investition in das studentische Woh-

nen?

Die Investitionen in studentisches Wohnen stehen im Zeichen des sozialen Engagements
aufgrund der Weitergabe eines glinstigen Mietzinses. Trotz der niedrigen Renditeerwar-
tung wird langfristig der zentrale notwendige Standort der Immobilie fiir studentisches
Wohnen als Vorteil gesehen. Ein Vollvermietungsstatus und langfristige Ertrdge werden

aufgrund der steigenden Studierendenzahlen erreicht.

Die Bewirtschaftung wird an externe Betreiber vergeben, die langjéhrige Erfahrungen
nachweisen konnen. Aufgrund der beschrinkten Anzahl von Betreibern im Bereich des

studentischen Wohnens wird auf bestehende Geschéftsbeziehungen zuriickgegriffen.

Die Investition in studentisches Wohnen ist mit langen Entwicklungszeiten und Bewilli-
gungszeiten verbunden, die nur von Investoren getragen werden koénnen, die sich dieser

Herausforderung stellen wollen.

Mittels Nutzungsmischungen wird dem Risiko der Sondernutzung entgangen. Drittver-

wendungsmoglichkeiten werden in der Erweiterung der bestehenden Nutzung gesehen.

4.2 Exkurs: Entwicklung des Marktes fiir studentisches Wohnen in Deutschland

Der Markt fiir das studentische Wohnen hat sich in Deutschland sowie in weiteren euro-
paischen Lindern bereits etabliert. Trotz unterschiedlicher Strukturen im Vergleich zu
Deutschland sind Parallelen zur Entwicklung des studentischen Wohnens in der Schweiz
feststellbar. Ahnlichkeiten liegen in der Zunahme des Bedarfs in den Verdichtungsriu-
men, steigenden Studierendenzahlen, besonders bei ausldndischen Studierenden, und

dem Bedarf an glinstigem Wohnraum. Unterschiede zeigen sich in der zentralen Verwal-
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tung der Studentenwerke, der Forderung zur Erstellung von Wohnplitzen fiir private In-
vestoren, dem Einsatz von PPP-Modellen sowie der Umsetzung der Wohnform des Stu-
dios verbunden mit unterschiedlichen Vermarktungsformen. Die Unterteilung der Ange-

bote nach Qualititsstandards fiihrt auch zu hoheren Renditen als bei Wohnimmobilien.

4.2.1 Steigender Bedarf an studentischen Wohnformen

Die Wohnraumsuche der Studierenden in Deutschland gestaltet sich seit einigen Jahren
sehr schwierig. Vorwiegend in Stddten in Wachstumsregionen und in Universitéitsstadten
sind die Leerstdnde zuriickgegangen und die Miet- und Kaufpreise angestiegen (Bundes-

ministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung BMVBS, 2013, S. 1).

Eine bedeutende Rolle spielen der Ruf der Universitdten und Hochschulen und die At-
traktivitdt der Hochschulstiddte. Die Nachfrage ist gerade in Verdichtungsrdumen hoch,
»in denen Hochschulen mit werbewirksamen Exzellenzstatus liegen* (Glatter et al.,
2014). Investoren sind gerade an Standorten interessiert wie Universitétsstddten, in denen

eine Unterbringung fiir Studierende fehlt.

Der Anstieg der Studierendenzahl, bedingt durch die G8-Reform, also die Verkiirzung
der Dauer der Schulzeit zur Erreichung der Hochschulreife auf acht Jahre, erfordert mehr
Wohnheimplétze (Deschermeier & Seipelt, 2016, S. 60). Eine Umstellung der Schulsys-
teme beeinflusst die Eintrittszahlen an den Hochschulen und Universitdten. Ebenso
wuchs der Anteil von ausldndischen Studierenden. Deutschland hatte ein Rekordniveau
von auslédndischen Studenten von 340'000 im Wintersemester 2015/2016 zu verzeichnen
(Deschermeier & Seipelt, 2016). Dieser Anstieg lédsst sich auch auf die geringen Studien-
gebiihren zurtickfiihren, die zu den niedrigsten im internationalen Vergleich gehoren (De-
schermeier & Seipelt, 2016). Gerade auslidndische Studierende mit 1-2 Semestern Auf-
enthalt sind auf Wohnraumangebote in Studentenheimen angewiesen, da das Angebot auf
dem Wohnungsmarkt sehr eingeschrinkt ist. Zum einen sind sie auf moblierte Unter-
kiinfte angewiesen und zum anderen fallt die Wahl des Vermieters nicht auf Studenten
mit einer Mietdauer von 6 Monaten. Das Studentenwohnheim, die weitaus preisgiinstigste
Wohnform, wird von Studienanfanger/innen sowie ausldndischen Studierenden beson-
ders nachgefragt, da sie sich im unteren Einkommensquartil befinden (Deutsches Studen-

tenwerk, 2017, S. 15).

Zudem spricht die grossere Flachenausdehnung im Vergleich zur Schweiz fiir den zusétz-
lichen Bedarf an Wohnmoglichkeiten. Eine Erreichbarkeit der Hochschulstandorte inner-

halb einer angemessenen Pendelzeit von zwei Stunden ist meist nicht moglich, da neben
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den ldngeren Strecken zu den universitiren Hochschulen bzw. Fachhochschulen direkte

offentliche Verkehrsanbindungen fehlen.

4.2.2 Investoren fiir studentisches Wohnen

Die Studentenwerke als 6ffentlicher Investor verwalten und betreiben Studentenheime
eigenstdndig. Laut der HIS-Online-Studie von 2009 ist mit 74% der Studentenwohnheime
das Deutsche Studentenwerk (ca. 184'000 Wohnheimplitze) der grosste Trager. 10% neh-
men kirchliche Tragerschaften ein. Freie Verbande und Unternehmen sind mit einem An-
teil von 16% vertreten (Wank, Willige & Heine, 2009). Wohnheimplétze werden bundes-
weit gefordert, wobei der grosste Teil bei den Studentenwerken liegt (Hackenberg &
Wolft, 2014, S. 390). Studentenwerke sind Anstalten des offentlichen Rechts, Vereine
oder Stiftungen. In den letzten Jahren sind die Studentenwerke aufgrund von Studienre-
formen (Bologna-Reform), hohen Studierendenzahlen, die Internationalisierung des
Hochschulwesens und sinkenden 6ffentlichen Zuschiissen gefordert, um preisgiinstigen

Wohnraum fiir Studierende zu schaffen.

Eine Unterbringungsquote von 10% in Wohnheimen wird von der Politik angestrebt. Seit
2011 sank sie von 11,24 auf aktuell 9,62%, ,.da die Studierendenzahl um rd. 490'000, d.
h. um 24% gestiegen* ist (Deutsches Studentenwerk, 2017, S. 4). Zum Ausbau der Stu-
dentenwohnheimplitze wurden seitens der 6ffentlichen Hand und Politik Massnahmen
getroffen, um die Investitionsmoglichkeiten fiir private Investoren attraktiver zu gestal-

ten.

Als Beispiel wird das Bundesland Bayern aufgefiihrt. Hier wurden im Jahr 2013 verstérkt
mittels neuer Forderrichtlinien fiir Studentenwohnraum bis zu 32'000 Euro fiir einen
Wohnheimplatz mit einer Bindungsdauer von 25 Jahren und mit Anpassungsmoglichkei-
ten der Kaltmiete im Dreijahresrhythmus private Investoreninteressen angesprochen

(Bayerisches Staatsministerium des Inneren und fiir Integration, 2013).

Neben Forderungsmassnahmen werden Erweiterungen auf dem Campusgeldnde von Stu-
dentenwohnanlagen mit Hilfe von privaten Investoren im PPP-Modell realisiert. Ein Bei-
spiel ist der Campus Riedberg der Johann-Wolfgang-Goethe-Universitdt in Frankfurt am
Main — ein Projekt, das durch die Kooperation mit der 6ffentlichen Hand und einem pri-
vaten Investor die Realisierung und den Betrieb einer Studentenwohnanlage (Konzessi-
onsmodell) beinhaltete (s. Kap. 2.4). Vertraglich fixiert wurden Miethdhe, Zahl der Ein-
heiten, verschiedene Gemeinschaftseinrichtungen, Apartmentgrosse und Mdblierung.
Betrieb und Vermietungsrisiko, Instandhaltung und Gebdudemanagement wurden vom

Konzessionir (privater Investor) iibernommen (Partenheimer, 2014).
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Private Investoren setzen auf die Wohnform des Apartments (Studio), das freifinanziert
wird und einzeln oder auch global verkauft werden kann (Bulwiengesa AG, 2014). Ge-
rade die Favorisierung der Wohnform wird in der Drittverwendungsmoglichkeit gesehen,

die sich in Qualititsstandart und Zielgruppe unterscheiden.

Neben dem Grund der Nutzungsflexibilitit, die Erweiterung der Zielgruppe auf andere
Gruppen wie z. B. junge Arbeitnehmer, betrifft es die Privatsphire, die von den Studie-
renden erwiinscht wird. Weitere Nachnutzungen fiir Studentenwohnungen werden ,,als
Singlehaushalte im Seniorenalter* aufgrund des demografischen Wandels gesehen, da mit
einem erhohten Bedarf an kleinen innerstadtischen Wohnungen zu rechnen ist (Ponnewitz

& Kienzler, 2016, S. 13).

Nach dem Bericht von JLL, ein anerkanntes Beratungsunternehmen, im Jahr 2016 liegen
die Griinde fiir das verstirkte Investitionsinteresse darin, dass Entwickler, Betreiber, In-
vestoren und Banken im Segment des studentischen Wohnens die Nachfrage weniger
zyklisch sehen. Das Mietausfallrisiko ist aufgrund der vielen einzelnen Mieter relativ ge-
ring und durch die hohere Fluktuation kann die Einkommensseite hdufiger an das Markt-
niveau angepasst werden, da das Segment ausserhalb der Mietpreisbremse liegt (Stachen,
2016, S. 2). Zudem konnte festgestellt werden, dass grosstenteils nicht mit der Absicht
eines Wiederkaufs investiert wird, sondern die Immobilie im Bestand zu halten (Stachen,

2016, S. 3).

Mittlerweile hat sich das Engagement von privaten Wohnheimanbietern regional verbrei-
tet. Privatwirtschaftliche Unternehmen haben das Segment als Nische entdeckt. Das ,,Un-
ternehmensspektrum reicht dabei von Projektentwicklern bis hin zu geschlossenen Im-
mobilienfonds* (Glatter et al., 2014, S. 390). Die Angebote von Studentenapartments sind
auf professionellen Investmentstrukturen, Investoren und Betreibern aufgebaut. Private
Investoren wie THE FIZZ (International Campus AG), Deutsche Real Estate Funds Ad-
visor S.ar.l., Lambert Holding, Campus Viva Service GmbH, Youniq AG, i-live Holding
GmbH und smartments student (GBI AG) setzen auf sehr hochwertige Angebote (Bulwi-
engesa AG, 2015). Laut Salis AG, ein Immobilienberatungsunternehmen, hat sich der
deutsche Studentenwohnungsmarkt aufgrund des Engagements der privaten Investoren
rasant verdandert. Die Assetklasse ,,Student Housing* hat sich mittlerweile etabliert. Die
Investmentaktivitit liegt auf einem hohen Niveau durch die fortschreitende Institutiona-
lisierung. Versicherungen (35% am Transaktionsvolumen) oder Spezialfonds von Ver-

sorgungskassen (23%) investieren in neue Betten. Hier liegen die Spitzenrenditen mit
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4.0% tiber den klassischen Anlagen bei den Mehrfamilienhdusern von 3.1% (Valorize

AG, 2017).

4.3 Diskussion

Die dargestellten Themenbereiche streifen nur einen Teilaspekt des studentischen Woh-
nens. Weitere Untersuchungen wiren in der Ermittlung der zielorientierten Ausrichtung
der einzelnen Wohnheime denkbar oder hinsichtlich der Frage, ob sich das Konzessions-
modell unter der Betrachtung aller Akteure des studentischen Wohnens eignet, um die

Investitionstatigkeit zu steigern.

Eine Allgemeingiiltigkeit aus den Aussagen der Investoren und Betreiber kann nicht ab-

geleitet werden, da es sich um eine zu geringe Anzahl von Interviews handelt.

4.4 Ausblick

Das studentische Wohnen wird als ,,spezielles Wohnen* betrachtet, das aber mit den Mit-
teln des ,,normalen Wohnens* beschrieben werden kann. Die Grundfrage der Finanzie-
rung verbindet auch hier die wirtschaftlichen Kriterien, wie aus den vorangegangenen
Untersuchungen hervorgeht. Es konnen abschliessend mogliche Handlungsempfehlun-

gen anhand der wichtigsten Kriterien wie folgt zusammengefasst werden:

Offentliche Hand

Die Problematik zeigt sich zum einen in der geringen Renditeerwartung im studentischen
Wohnen, die sich durch Nutzungsmischungen ausgleichen liesse. Der Einbezug in Are-
aliiberbauungen kann in Auflagen, die mittels Investorenwettbewerben oder PPP-Projek-
ten angewandt werden konnen. Fiir den Investor konnte somit auch eine Drittverwen-

dungsmoglichkeit gelost sein.

In welcher Weise sich die weiteren vertraglichen Beziehungen der Investoren im Bau-
recht oder in Form des PPP-Modells gestalten, ist abhéngig von der 6ffentlichen Hand.
Die zuriickhaltende Haltung fiir eine PPP-Losung in der Schweiz kann auf die bereits
bestehenden 6ffentlich-privaten Kooperationen wie den Investorenwettbewerb und das
Baurecht begriindet sein. Jedoch wire das Konzessionsmodell mit dem Einbezug des ge-
samten Lebenszyklus des Gebdudes sicher sinnvoll aufgrund der erh6hten Bewirtschaf-
tungskosten. Der standardisierte Prozess des PPP-Verfahrens wiirde eine Verkiirzung in
den Entwicklungszeiten bedeuten und es konnten somit mehr Investoren erreicht werden,
die sich sonst aufgrund der umfangreichen Vorgaben und Beteiligungsstrukturen striu-

ben.
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Lage

Der Standort fiir studentisches Wohnen muss nicht in moglichst direkter Ndhe zu den
Hauptstandorten der universitiren Hochschulen liegen, sollte aber eine relativ hohe
Dichte aufweisen, um z.B. einen Busbetrieb oder Anschluss an den OV zu erméglichen.
Die ,,Fahrraddistanz* kann bis zu 40 Minuten betragen. Weitere Distanzen werden von

Studierenden auf sich genommen, die auf einen giinstigeren Mietzins angewiesen sind.

Realisierungen von Studentenwohnheimen auf dem Campusgeldnde von universitdren
Hochschulen bedingen eine enge Zusammenarbeit mit Hochschulen und der 6ffentlichen
Hand. Eine Nachnutzung der Studentenwohnheime, die eine vorausschauende Arealpla-
nung des Geléndes voraussetzt, kann nur in Verbindung mit den universitaren Bediirfnis-
sen getroffen werden. Innerhalb des Lebenszyklus der Immobilie bleibt die Nutzung im
universitiren Umfeld bestehen. Nutzungsmischungen mit Retailflichen sind angesichts
der geringen Kaufkraftstirke der Studierenden und der geringen Passanten-Frequenz

nicht erfolgsversprechend.

Das Ausweichen auf vorhandene unbebaute Campusflachen fiir das studentische Wohnen
beschrinkt die Weiterentwicklung von notwendigen Flachen fiir Lehre und Forschung
und kann zu einer spiteren Trennung der Gebédude fiihren. Es scheint eher sinnvoll,
Wohnfldchen auszulagern, die durch 6ffentlichen Verkehr zu erreichen sind, was folglich

auch einen giinstigeren Mietzins bedingen konnte.

Gebaudestruktur

Die Gebédudestrukturen miissen eine hohe Flexibilitit aufweisen, sei dies durch eine Ty-
penvielfalt, durch Nutzungsneutralitdt, Variabilitdt oder sogar bautechnische Veridnder-
barkeit um verschiedenartige Wohnformen und Gruppengrdssen zu beriicksichtigen und

die erhohten Kommunikationsbediirfnisse zu befriedigen.

Eine zielgruppenorientierte Ausfiihrung der Wohnformen fiir Studierende erscheint als
sinnvoll aufgrund von regelméssigen Umfragen und Recherchen. Investoren ermdéglicht
es einen Einstieg in unterschiedliche Immobilienanagebote, die nach Qualititsstandard
und Mietpreis unterschieden werden kénnen. Eine Abwagung, welche Wohnform umge-
setzt wird, sollte nach den Gesichtspunkten wie Erweiterung der Zielgruppe, hoherer An-
teil der vermietbaren Flache und hohere Drittverwendungsmdglichkeit erfolgen. Ein Bei-
spiel konnte in einer spdteren Umnutzung der Apartments fiir die anwachsende Gruppe

der Senioren sein, so miissten eine barrierefreie Gestaltungen berticksichtigt werden. Eine
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flexible Gestaltung der Wohnungssysteme konnte mit einer Weiternutzung in Boarding-

Houses oder Hotels aufgrund der zentralen Lagen gesehen werden.
Selbstverwaltung

Eine Selbstverwaltung von Studierenden wird teilweise angewandt. Studierende werden
in einem Angestelltenverhédltnis beim Betreiber als ,,Hausverantwortliche* eingesetzt.
Die Bewirtschaftung wird somit vereinfacht und die soziale Verantwortung der Studie-
renden kann gesteigert werden, verbunden mit einer Minderung ihrer finanziellen Belas-
tung. Beispiele fiir den Einbezug von Studierenden wiren in der Kontrolle der Einhaltung
der Hausordnung, Beschiddigung der Moblierung oder in der Kommunikation zwischen

Studierenden und Betreiber.
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Anhang 1: Kriterien zur Beurteilung des Risikos (in Anlehnung an Rumpel, 2011,

S. 29-34)

Standortkriterien
Entfernung zum Stadtzentrum
Infrastruktur

Anzahl an Hochschuluen (gesamt)
Nahversorgungsattraktivitat

Einkommen der Studierenden
Anbindung an MIV

Natirliche Eigenschaften der Umgebung

Ruf/ Ranking der Hochschulen

Wirtschafltiches u. Politisches Klima
Anzahl an Universitaten
Studierendenquote

Wohn- und Lebensqualitdt
Wohnstruktur der Studenten
Bevolkerungsstruktur

Entfernung zu den Hochschilen
Anbindung an Offentelichen Verkehr
Lebenshaltungskosten der Studenten
Prestige der Lage
Bevolkerungsprognose
Haushaltsstruktur von Studierenden
Studierendenzahl

Marktkrititerien

Neufertigstellungen von Wohnheimen
Mietpreise

Durchschn. Ausgaben der Studenten fur
Wohnen

Gesamtangebot von Wohnheimpldtzen
Wunschwohnform der Studierenden

Entwicklung studentischer Wohnstrukturen

Prognose allgm.Mietwohnungsnachfrage
Neufertigstellungen "App. In
Studentenwohnheimen"

Marktatkives Angebot "klassische
Mietwohnungen"

Bodenpreise der Grundstiicke

Gesamtangebot "klassisches Mietw.angebot"

Mietpreise "klassischer Meitwohnungen"
Entwicklung der Haushaltsstruktur
Prognose Studierendenzahl
Standortqualitat der Studentenwohnheime

Objektkriterien
Kosten fiir Dienstleistungserstellung
Inneres Erscheinungsbild

Gebaudealter
Gemeinschaftseinrichtungen

Anteil an Dunkelflachen im Gebdude
Haustechnik

Betreiberanalyse
Bewertung des Nutzungskonzept
Bonitdt des Betreiber

Vertragsausgestaltung

Sonstige Kosten(Strom, Internet, Telefon, TV)

Technische Gebaudeausstattung

Erscheinungsbild der Aussenanlagen
Gebaudeflexibilitat

Verhiltnis von Gemeinschaftsflachen zu Wohnflache
Verhiltnis von Verkehrsflachen zu Wohnflachen

Apartmentgrésse
Sicherheitssysteme
Gebaudekonstrukcion
Individualitat der Architektur
Verwaltungskosten

Grosse der Aussenanlagen
Gebaudehiille

Flachenstruktur

Betriebskosten
Drittverwendungsmoglichkeiten
Instandhaltungskosten
Ausseres Erscheinungsbild des Gebaudes
Parkplatze

Eingangssituation
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Grundstticksflache

Geschossflachen
6. Obergeschoss
5. Obergeschoss
4. Obergeschoss
3. Obergeschoss
2. Obergeschoss
1. Obergeschoss
Erdgeschoss

1. Untergeschoss

Renditeberechnung: Beispiel Studentenwohnheim

anrechenbare Bruttogeschossflache

Studentenwohnheim
Studentenwohnheim
Studentenwohnheim
Studentenwohnheim
Studentenwohnheim
Studentenwohnheim
Retail

Summe Flachen und Volumen

GF
716
716
716
716
716
716
716
600

2.85
2.85
2.85
2.85
2.85
2.85

4.5

2.8

Flichenberechnung, Anzahl Studio

GV
2041
2041
2041
2041
2041
2041
3222
1680

m2

1680

220% 3696
HNF/GF HNF
73% 525
73% 525
73% 525
73% 525
73% 525
73% 525
65% 465

Wohneinheiten
Flacheneffizienz
Anzahl Zimmer

Ertrage
Mietzins pro Studio

Aussenparkplatze

Bruttomietertrag/ Jahr

Mietertrag Erdgeschoss
Summe Ertrag Mietflachen

GF pro Zimmer inkl. Aufenthaltsraum

HNF Zimmer inkl. Nasszelle

Studio/Monat

Anzahl Studio
143

HNF
716

Jahresmietzins
772'200

CHF/m2
530

150

772'200

379'480

1'151'680
900

1'152'580
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Anhang 3: Beispiel einer Gesamtkostenschéitzung fiir Studentenwohnheim/Studio
zur Berechnung der Nettoanfangsrendite

Bezeichnung Kennwert/Bedarf Fliche/Volumen/Anzahl Kosten in CHF Gesamtkosten in CHF
0 Grundsttick 1'680 2'500 CHF 4'200'000
Erwerbskosten pauschal 5% CHF 210'000
Notargebiihren und Grundbuch pauschal
Vermesseung/Parzellierung pauschal
1 Vorbereitungsarbeiten pauschal 2% CHF 88'200
Abbruch/ Herrichten
Altlasten

2 Gebdudekosten
Studentenwohnheim n. BKI/

Kostenkennwert m3 CHF 750 12244 CHF 750.00 CHF 9'182'700
Retailflache m3 CHF 350 3222 CHF 350.00 CHF 1'127'700
Untergeschoss m3 CHF 300 1680 CHF 300.00 CHF 504'000
pauschal/Wohnheim
3 FF&E, Ausstattung platz CHF 5'000 143 CHF 5'000.00 CHF 715'000
sonstige Betriebseinrichtungen CHF 25'000
Zwischensumme Pos.0-3 CHF 20'550'800
4 Umgebung pauschal CHF 411'016
5 Baunebenkosten CHF 2'515'417.92
Zwischensumme Baukosten CHF 23'477'234
Risikobewertung,
6 Risiko pauschal 15% CHF 250'000
7 Marketing/PR pauschal auf Pos.0-3 1.5% CHF 308'262
8 Erstvermietung/ Marklerprovision 2 MM CHF 214'020
9 ZwiFl Grundstiick auf Pos. 0-1 24 M 3.5% CHF 314'874
10 ZwiFl Baukosten, Risiko, Marketing 12M 3.5% CHF 420'621
ZwiFl Baukosten, Risiko, Marketing 24 M 3.5% CHF 841'242
12 ZwrFi Leerstand auf Pos.0-7 3.5% 420 621
Bruttomietertrag/ Jahr 1'152'580.00
Leerstand kalkulatorisch 2% CHF
Betriebskosten (% v. Bruttomietertrag) 2%
Verwaltungskosten (% v. Bruttomietertrag) 2% CHF -
Instandhaltungskosten 10% CHF -
tibrige Liegenschaftskosten 2%
Gesamtsumme 18% CHF 207'464.40
Reinertrag CHF 945'116

Nettoanfangsrendite 3.60%
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Anhang 4: Interviewleitfaden Investoren

Unternehmen/Bereich/Abteilung:

Position/Qualifikation:

Die Fragen wurden in die Themenbereiche Anlagestrategie, Trend, Immobilienangebot,

Beschaffung und Entscheidungskriterien untergliedert:

A. Anlagestrategie:

In welche Immobilienarten investieren Sie?
Welche Motive haben Sie fiir die Investition in studentisches Wohnen?

Wie hoch ist der Anteil studentischen Wohnens?

B. Trend der Studierendenzahlen und Wohnformen:

Wie wird sich Threr Meinung nach die Nachfrage von Studierenden nach Pléatzen
in Wohnanlagen in den nichsten 5 Jahren entwickeln?

Welche Planungen haben Sie fiir Thre Aktivititen im Sektor des studentischen
Wohnens in den nichsten 5 Jahren?

Es gibt zwei verschiedene Wohnformen des studentischen Wohnens, die WG-
Form oder das Studio (geschl. Apartment). Welche Wohnform sehen Sie als die
»passende® fiir das studentische Wohnen? Welche Griinde sprechen fiir diese
Wohnform?

Planen Sie eine mogliche Drittverwendungsmdglichkeit (Nutzung) mit ein?

. Beschaffung

Welche Wege benutzen Sie zur Beschaffung von neuen Investitionsprojekten?
Gibt es Angebote von Projektentwicklungen fiir das studentische Wohnen?

Die Standortwahl, wie Nidhe zur Hochschule bzw. zum Stadtzentrum, ist gerade
fiir das studentische Wohnen ein Kriterium der Studierenden. Wie ist eine Be-
schaffung von Grundstiicken, die dieses Merkmal aufweisen, moglich?

Gehen Sie vertragliche Kooperationen mit der 6ffentlichen Hand ein (Baurecht,

PPP)?

. Entscheidungskriterien fiir studentisches Wohnen

Gibt es eine Zielrendite definiert?

Mit welcher Anfangsrendite rechnen Sie fiir studentisches Wohnen?
Welche Bruttorendite/Nettorendite erreichen Sie mit der Investition?
Welche Risiken sehen Sie bei der Investition in studentisches Wohnen?
Nach welchen Kriterien wihlen Sie den Betreiber?

Welche Vertragsart wenden Sie an? (Generalmietvertrag, Rohbaumiete, Edel-
rohbau etc.)
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Anhang 5: Interviewleitfaden Betreiber

A. Unternehmen und Dienstleistung

- Welche Dienstleistungen erbringen Sie im Immobilienmanagement?

- Welche Nutzungen betreuen Sie? Wie gross ist der Anteil zu den anderen?

B. Leistungsauftrag

- Welche Dienstleistungen erbringen Sie fiir das studentische Wohnen?

- Welche der beiden Wohnformen, Apartment oder WG-Form, findet man in dem
von Thnen betreuten Studentenwohnheim iiberwiegend vor?

- Wie sieht das Flachenangebot aus? Z.B. Cafeteria, Gemeinschaftsraum, Musik-
raum.

- Sind die Wohnfldchen mdbliert?

- Ist der Aufwand fiir studentisches Wohnen in der Bewirtschaftung grosser als fiir
die Nutzung Wohnen?

C. Zielgruppen

- Welche Zielgruppen sprechen Sie an? Studierende, Doktoranden, Assistenten?

D. Vermietung

- Sind Sie fiir die Vermietung verantwortlich?

- Qibt es spezielle Vorschriften fiir die Vermietung?

- Wird eine Kaution von den Studierenden benotigt?

- Rechnen Sie Nebenkosten getrennt ab oder gibt es eine ,,All-in-Miete*?

E. Vertragsgestaltung zum Investor

- Welche Vertragsgestaltung liegt zum Investor vor?

- Welche Risiken liegen fiir Sie vor?



Anhang 6: Zusammenfassung Interview mit Stiftung/Versicherung/Versicherung/Stiftung

Stiftung

Versicherung

Versicherung

Stiftung

A. Anlagestrategie:

- In welche Immobi-
lienarten investieren
Sie?

- Welche Motive ha-
ben Sie fiir die In-
vestition in studenti-
sches Wohnen?

- Wie hoch ist der An-
teil  studentischen

Wohnens?

Immobilienarten,  Wohnimmobilien
mit wenig Gewerbeanteilen (50%),
kleine Fliche werden vermietet, um
kein Klumpenrisiko zu bekommen;
Sonderimmobilien.

Es werden qualitativ nachhaltige In-
vestitionen ausgewdhlt. Motiv war,
eine dhnliche Nutzung mit der vorge-
sehenen Apartmentnutzung zu kombi-
nieren u. eine nachhaltige Rendite zu

erreichen.

Ziirich: 237 Wohnheimplatze

Investitionen hauptséchlich in Woh-
nungen und Biroflachen, weniger In-

dustriegebaude

Engagement, in studentisches Wohnen
zu investieren, ist vorhanden, 3 Pro-
jekte des studentischen Wohnens
(Winterthur, Ziirich, Lausanne), keine
Moglichkeiten vorhanden.

Ziirich: 498 Wohnheimplatze
Winterthur: 105 Wohnheimplatze

Lager- und Logistikimmobilien,
Hauptportfolio: 800 Mietwohnungen,
196 Zimmer fiir studentisches Wohnen
(33 Wohnungen), 12000 m? Gewerbe-
fliche, 7500 Gewerbe- u. Biirofldche;
Anteil (ca. 4%);

Motive: Immobilien sollen im Bestand
gehalten werden mit langfristigen Ho-
rizont, Ansprechen von verschiedenen
Zielgruppen, soziales Image; Hinter-
grund waren Versprechungen auf
Durchmischung mit Angeboten zum
vergiinstigten Wohnen, die eine Um-
nutzung des Areals erforderten. Mitt-
lerweile ist jetzt eine Mehrwertabgabe
notwendig und wir setzen uns fiir Stu-
dentisches Wohnen ein.

Studentisches Wohnen wurde in die
Arealplanung mit einbezogen. Ent-
schluss sehr frith im Projekt, seit 2004
lange Entwicklungszeit, Schlachthof,
UBS-Areal, Anstoss durch Aktionére

anhand von einer Testplanung fiir eine

Stiftung nur fiir das Studentenhaus.
Andere Immobilienarten (Anlagen)
sind im Haupt-Portfolio (Konzern), die
als Anlage gesehen werden (weniger
sozialer Aspekt). Biiro- und Wohnim-
mobilien.

Zweck der Stiftung: Bezahlbarer
Wohnraum fiir Studierende; Wohn-
moglichkeiten fiir Studierende zur
Verfugung stellen, aufgrund des 100-

jahrigen Bestehens, Griindung Know-

ledge-Firmen.

Reglementiert auf (50%) UZH u.
ETHZ Studierenden (reglementiert auf
Raum Ziirich).

Festlegung auf den Mietzins, It. Stif-
tungsvorschriften.

100 Wohnplitze, je WG
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gemischte Nutzung, es folgte eine Um-
zonung mit privatem Gestaltungsplan
(2008), Kooperation mit der Stadt Zii-
rich (keine Mehrwertabschopfung);
2011 Idee fiir studentisches Wohnen
Kontakt zu Betreiber 2 mit einer
Wachstumsstrategie. Politische Dis-
kussionen waren sehr gross, VR- Pra-
sident sah eine gemischte Struktur vor.
Es lagen strategische u. politische
Uberlegungen vor, um ein breites Pub-

likum anzusprechen.

Trend der Studie-
rendenzahlen und
Wohnformen:
Entwicklung der
Nachfrage von Stu-
dierenden in den
néchsten 5 Jahren?
Aktivititen im Sek-
tor des studentischen
Wohnens in den
néchsten 5 Jahren?
Wohnformen  des
studentischen Woh-
nens, die WG- Form

oder das Studio (ge-
schl. Apartment).

Manche Standorte sind eher speziali-
siert, wie Genf, Ziirich. Basel hat keine
grosse Nachfrage nach studentischem
Wohnen.

Die Bereitschaft ist vorhanden, jedoch
keine weiteren Moglichkeiten vorhan-
den.

Die zusitzliche Nutzung favorisiert
Studios mit einer Fliche von 25 m®.
Studentisches Wohnen: Viele WG-
Formen mit 4-Zi, 8-Zi-WG u. Apart-
ments, Mischung vorhanden, um auf
Doktorierende u. Assistenten einzuge-
hen.

Gistezimmer sind eingeplant, Mehr-
zweckrdume, Ateliers.

Wunsch bei den Studierenden nach

Privatsphére ist gross, Betreiber 2 hat

Keine Aussage moglich.

3 Projekte wurden realisiert.

Grosstenteils wurden WG-Formen re-
alisiert, mit zentraler Kiiche und Aus-
stattung fiir 6-9 Zimmer, die zentrale
Duschrdaume und WC-Anlagen vorse-
hen. Im Erdgeschoss entstanden 10
Studios mit einer eigenen Nasszelle
und Kochnische.

Studios werden zum Teil fiir kurzfris-
tige Vermietung (Besucher) zur Verfii-

gung gestellt.

Die Nachfrage nach studentischem
Wohnen ist vorhanden, jedoch um ei-
nen Wohnplatz zu bekommen, ist die
Immatrikulation an einer Hochschule
notwendig. Es sind auch die Gruppen
zu beriicksichtigen, die nicht an einer
Hochschule sind. Da Ziirich eine Uni-
versitdtsstadt ist und ein Ausbau von
den Fachhochschulen angestrebt wird,
ist ein grosser Bedarf vorhanden, der
auch andere Anbieter anspricht.

Es sind nur WG-Formen vorhanden.
Mit dem Motiv, in der Gemeinschaft
wohnen zu lernen. Studierende sollten
sich eine soziale Integritét erarbeiten

mit der Organisation in der eigenen

Weiter ansteigend

Hypothek abzahlen; es wird keine wei-
teren Investitionstétigkeiten in studen-

tisches Wohnen geben.

Neun WG-Formen fiir 100 Wohn-
plitze, je WG eine Kiiche, Aufent-
haltsrdume, Fitnessraume, Musikraum,
Terrasse

1 Wohnung fiir 4 Platze,
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Planen Sie eine
mogliche Drittver-
wendungsmoglich-
keit (Nutzung) mit

ein?

eine andere Pridmisse, die Sozialisie-
rung der Studierenden u. preiswerter
Wohnraum,

Der okonomische Vergleich ist der
Flachenverbrauch bei der WG-Form
pro Wohnplatz hoher als die Studios
fiir die gleiche Anzahl von Personen.
Im Erdgeschoss gibt es eine 6ffentliche
Nutzung, Vernetzung mit Quartier

moglich.

Keine Aussage moglich (Projekt

wurde entwickelt ibernommen)

Wohnung. Eine Uberpriifung der Wirt-
schaftlichkeit erfolgte iiber eine ge-
wisse Anzahl von Zimmern, Umset-
zung von 5,5 bis 8,5 Zimmer mit effi-
zienten Erschliessungskemen u. kom-
pakten Versorgungsschéchten.
Apartment ist mehr ein Hotelgedanke
oder Jugendherberge.

Falls Betreiber ausfillt, wire eine ei-
gene Verwaltung moglich, Umnutzung
auf Single-Wohnungen zum Leben in

der WG.

Einzelzimmer (7 Zimmer nebeneinan-
der, ein Badzimmer wird sich zu zweit
geteilt, sowie Kiiche);

Zielgruppe. Eher Aufenthalt fiir inlén-
dische
durch WG fiir Nachmieter, aufgrund
des WOKO Kompetenz,

Studierende, Entscheidung

Keine Drittverwendungsmoglichkeit

Beschaffung

Welche Wege benut-
zen Sie zur Beschaf-
fung von neuen In-

vestitionsprojekten?

Gibt es Angebote
von Projektentwick-
lungen fiir das stu-

dentische Wohnen?

Keine Moglichkeiten beim direkten
Erwerb wegen zu hoher Kosten auf-
grund der notwendigen Nettorenditen,
aufgrund des hohen EK-Anteils wird
selbst entwickelt; speziell fir Umnut-
zungen mit langen Entwicklungszeiten
(Beginn: 2010-2018; Baurechtsvertrag
im Jahr 2013)

Externe Projektentwicklungen werden

nicht wahrgenommen werden.

Kauf von fertigem Projekt inkl. TU-
Ubernahme; Priifung von Projektent-
wicklungen, die Projekte wurden im
Baurecht erstellt. Keine eigene Pro-
jektentwicklung. In der Entwicklung
nicht mit involviert, Investorenwettbe-
werb, Bestimmung der Unternehmer
durch die 6ffentliche Hand.

Falls ein Angebot vorhanden ist, wird
es gepriift, und wenn es den Vorausset-

zungen entspricht, wird es realisiert.

Entwicklungen bei eigenen Grundstii-

cke

Keine vorhanden. Es wird nach Ergén-
zung zum vorhandenen Bestand ge-

sucht.

Keine Beschaffung

Vollauslastung fiir Betreiber ge-

wiinscht
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Gehen Sie vertragli-
che Kooperationen
mit der o6ffentlichen
Hand ein (Baurecht,
PPP)?

Kooperationen werden bewusst ge-
nutzt, Investorenwettbewerb mit dem
Konzept des studentischen Wohnens,
aufgrund der Vorgabe war es ein PPP-
Projekt (Risiken miissen alle selbst ge-
tragen werden, um das Baurecht zu be-
kommen) (Gedanke des PPP-Projektes

vorhanden)

Keine Projektentwicklungen im stu-
dentischen Wohnen vorhanden, Nach-
frage muss durch die Hochschule kom-
men, und somit entwickelt werden.
Der Bedarf ist durch den Kanton bzw.
Bund anzustossen, Grundstiicke miis-
sen sehr zentral liegen und mit 6ffent-
lichen Verkehrsmitteln erschlossen
sein.

Abgabe der Projekte an Investoren, da
sie besser aufgestellt sind als die Hoch-
schulen.

Kein PPP-Projekt, Projekt wurde im
Baurecht iibernommen. Bund ist die
Baurechtsgeberin  (normaler Bau-
rechtsvertrag), Vorgabe vom Bund auf
Miete wurde gestellt. Preisgestaltung
der Mietzinse kann nicht beurteilt wer-
den. Zusammenarbeit mit ETH vor-
handen, Kontrolle des Ausbaus gemaiss
des TU-Vertrags; ETH: Gewinnung
von Erdwirme, wurde mit Dienstbar-

keiten erfasst.

Kein Baurecht

Im Baurecht wurde das Grundstiick
von der Stadt Ziirich erworben, guter

Baurechtszins bis ins Jahr 2050.

Entscheidungskri-
terien fiir studenti-
sches Wohnen
Haben Sie eine Ziel-
rendite definiert?
Mit welcher An-

fangsrendite rechnen

Zielrendite 1t. Vorgaben: Langfristige
Nettorendite: 3%, Bruttorendite: 5%

Vorgaben von GL fiir Renditen vor-
handen.

Bei einem Objekt in guten Lagen zu
kaufen stehen nicht immer die Anla-
genkriterien im Vordergrund (Stand-

ortwahl).

Teil vom Gesamtkontext, nicht direkt
auf das studentische Wohnen bezogen;
Nein, nur einen Teil, geht unter.

800 Wohnungen, 2200 Einwohner, ge-

wisse Infrastruktur notwendig;

Keine Unterstiitzung von 6ffentlicher
Hand,

Immobilien ist selbsttragend.
Hypothek muss bezahlt werden, es
wird nicht die Miethéhe angepasst, um

eine Rendite zu erzielen.
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Sie fiir studentisches
Wohnen?
Welche Bruttoren-
dite/Nettorendite er-
reichen Sie mit der
Investition?

Welche Risiken se-
hen Sie bei der In-

vestition in studenti-

sches Wohnen?

Nach welchen Krite-
rien wéhlen Sie den

Betreiber?

Bewirtschaftungs-
aufwendungen
Vertragsgestaltung

mit Betreiber

Getrennte Betrachtung fiir studenti-
sches Wohnen ist nicht erfolgt, nur ge-
samte Betrachtung iiber alle Nutzun-
gen.

Bruttorendite von 5.8%,

sehr grosser Verwaltungsaufwand

Sondernutzung, Kooperationen mit
Betreiber, Bewilligungsschwierigkei-
ten

Auf eine freie Vermietung wurde ver-
zichtet; Sockelleerstand wird es bei der
anderen Nutzung geben (unter 5%
moglich),

Krisensicherheit, auch wenn eine Zins-
steigerung kommen wiirde, ein Leer-

standsrisiko gibt es nicht.

Betreiber wurde als fachkompetenter
Betreiber gewihlt, die Verbindung zu
den universitaren Hochschulen u. Ver-
kniipfungen der Reservationssysteme
von ETH/UZH

Es gibt hohe Bewirtschaftungsaufwen-
dungen, Verwaltung ist sehr aufwen-
dig, Mieter-Fluktuation sehr hoch,
Ahnlich wie Gewerbemietvertrag,
,.kleiner Unterhalt muss von Betreiber
getragen werden; Ausstattung wird
von Betreiber 2 selbst gestellt, Liegen-

schaftsverwaltungsvertrag

Es konnten keine Angaben zu den Ren-

diten gemacht werden.

Risiken nicht vorhanden aufgrund der

steigenden Studierendenzahlen.

Betreiber ist Tochtergesellschaft

Mandatsvertrag mit dem FM-Unter-
nehmen,

Ausfithrung lehnt sich an den beste-
henden Vertrag an.

Ob ein Mehraufwand anfillt, konnte
nicht beantwortet werden.

In den Wohnungen ist Moblierung da-
bei, Teilmoblierung wurde von FM-
Unternehmen finanziert und innerhalb
der Investitionskosten unter Betriebs-

einrichtungen abgerechnet.

Betreiberrisiko, langfristiger Mietver-
trag, anderer Betreiber notwendig da-
nach, Kann man selber bewirtschaften,
mit einem grosseren Aufwand, Zim-
mervermietung

Anteil an Kleinwohnungen wichst,
Betreiber 2 betreibt das studentische
Wohnen, die anderen Wohnungen
werden selbstverwaltet, langfristiger
Miet-Vertrag,

Betreiber mietet die Fldchen an;
Betreuungsaufwand hoher als im Woh-
nen,

Anmietung im Edelrohbau, Finanzie-
rung der Oberflichen u. der Ausstat-
tung durch Betreiber, Subventionen
werden genutzt (Stadt Ziirich);
Ausbau wurde halftig vom Investor fi-
nanziert; Hintergrund ist die Aufzo-
nung (politische Diskussion), heute:
Mehrwertabschopfung, Forderung des
preisgiinstigen Wohnens durch die
Stadt; 58 Wohnungen zu giinstigem
Preis (30% giinstiger).

Keine Angaben

Nach einer Sanierung wurde der Miet-
zins um 150 CHF erhéht.

Riickgang der Studierendenzahl
Ausfall von Betreiber sieht man als Ri-

siko.

Betreiber verwaltete die Studenten-
wohnungen seit 5 Jahren, umfassende
Renovation des Hauses; Betrieb wurde
an Betreiber vergeben, Mitarbeit bei

der Beschaffung des Mobiliars,

Betrieb und Technik durch Betreiber
Mietzahlungen von Betreiber

Bewirtschaftungsmandat,

Bewirtschaftungsaufwand bei ca. CHF
300°000, keine Riickstellungen,
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Anhang 7: Kennwerte fiir Wohnheime und Internate
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9. Wohnheime, Altenheime, Pflegeheime

9.1 Wohnheime/ Internate

Standard 3 4 5
Bauwerk 995 1545 2260
einschl. Baunebenkosten i.H.v. 17%

BRI/BGF 2,86 m 3,34 m 3,70 m
BGF/ Nutzeinheit 33,1 m?/Bett 49,0 m?/Bett 35,2 m?/Bett

Auszug aus: NHK Richtlinie 2010 Entwurf (Mennig, 2011, S. 14)

Die dargestellten Kennwerte der NHK 2010 sind in Euro/m? Brutto-Grundflache (€/m?

BGF) angegeben. Sie erfassen die Kostengruppen 300 Baukonstruktion und 400 Techni-

sche Anlagen der DIN 276. In ihnen sind die Umsatzsteuer und die {iblichen Bauneben-

kosten (Kostengruppen 730 und 771 der DIN 276-11:2006) eingerechnet. Die Kategori-

sierung in drei Gruppen gibt den Qualitdtsstandard wieder.
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Vollstindiger Finanzplan VoFi (ohne Steuern)

Anhang 8
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Anhang 9: Studierenzahl in der Stadt Ziirich
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1990/91| 1995/96| 2000/01 2005/06 2010/11| 2015/16| 2016/17| * Snderung.
Hochschulen Ziirich zum Vorjahrin %
Universitat Zirich 21178 16224 20599 23832 26134 26050 26 251 0.8
ETH Zirich 11177 11575 11459 12552 15984 18744 19 302 3.0
Ziircher Fachhochschule (ZFH) 1035 5845 10844 16727 20591 21310 3.5
PHZH Padagogische Hochschule Zirich 2 096 1931 3425 3384 -1.2
Interkantonale Hochschule fir Heilpadagogik Zrich 729 1047 1160 1184 2.1
Summe 61823 69970 71431 2.1
Zuwachs 1461
Gesamte Hochschulen und FH
Hochschulen, Gesamt 1997/1998
Fachhochschulen 4876 25137 54140 75035 92810 95570 3.0
Total 85940 88243 96673 112374 131494 145946 148 534 1.8

238756 244 104

Eigene Berechnung in Anlehnung an Bundesamt fiir Statistik BFS, 2018
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