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1  Einleitung

Die spezielle geografische Situation der Stdschweiz, getrennt von der noérdlichen
Schweiz durch die Alpen, zwei unterschiedliche Kulturen und im Einfluss von
Norditalien mit dem Grossraum Mailands, zeigt auch im Immobilienmarkt ihre
Besonderheiten. Die demografische Entwicklung und im Speziellen auch die
Migrationsbewegungen sind auch fiir das Tessin die zentralen Herausforderungen in der
sozio6konomischen Entwicklung.

Im Rahmen der Vermdégensanlagen von institutionellen Investoren spielen Immobilien
nebst Aktien und Obligationen eine bedeutende Rolle'. Aufgrund verénderter
Anlagestrategien vieler Investoren, welche unter anderem aus einer zunehmenden
Total-Return-Orientierung den Immobilienanteil hoher gewichten, hat die Nachfrage
nach Immobilienanlagen in den vergangenen Jahren stark zugenommen?,

Die Mehrheit der institutionellen Investoren setzt auf eine geografische Diversifikation
bei Direktanlagen. Die Portfolien sind auf Kantonsebene bzw. an einzelnen Standorten
auf Mikroebene diversifiziert®. Ob hierdurch eine echte Diversifikation mit geringen
Korrelationen der Wertadnderungs- und Ertragsrisiken erreicht wird, darf in Frage
gestellt werden®.

1.1 Gegenstand der Untersuchung

Der Tessiner Immobilienmarkt ist stark gepragt von seiner regionalen Ausrichtung und
touristischen Abh&ngigkeit, sozusagen als Nischenmarkt innerhalb des schweizerischen
Anlageuniversums Immobilien. Der Kanton Tessin gilt seit langerer Zeit als
strukturschwache Volkswirtschaft, belegt er doch im interkantonalen Vergleich des
Volkseinkommens pro Kopf stets die hinteren R&nge. Die institutionellen Investoren
sind vergleichsweise gering in diesem Markt investiert. Dies begrindet sich
(wahrscheinlich) in der unterdurchschnittlichen Informationslage sowie in dem noch

! Gemass Umfrageergebnis von Sal. Oppenheim (2006), S. 6, verwalten die antwortenden institutionellen
Investoren ein Gesamtvermégen von rund 350 Mrd. CHF, von denen rund 54 Mrd. CHF als
Immobilienanlagen gehalten werden. Der Anteil des Immobilienvermdgens am Gesamtvermdgen
betragt zwischen 12.8 und 17.2%. Der Anteil direkt gehaltener Liegenschaften betragt 76% und 24% in
indirekte Anlagen. Der Wohnnutzungsanteil betragt zwischen 50% und 60%.

2Vgl. Sal. Oppenheim (2008), S. 18

¥ Gemass Umfrageergebnis von Lusenti (2005), S. 6, diversifizieren institutionelle Investoren mit einer
Grosse von 500 Mio.- 1'000 Mio. CHF einen Anteil von 15% lokal, 33% kantonal-regional und 50%
national, bei einer Grosse ab 1 Mrd. CHF einen Anteil von 22% lokal, 54% kantonal-regional und 25%
national.

*Vgl. Sal. Oppenheim (2006), S. 23
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nicht sehr stark professionalisierten und eher illiquiden Markt. Warum ist dies so? Diese
Fragestellung gilt es zu ergrunden.

Andererseits steht die ,Regione insubrica’ als multipolares Agglomerationssystem im
Einflussgebiet des Metropolraums Mailand sowie der Nordschweiz. Nicht zuletzt dank
des Jahrtausend-Infrastrukturprojektes NEAT entsteht eine Kapazitatserweiterung in der
kompetitiven  Nord-Std-Verbindung. Die zukinftige Trendentwicklung im
Spannungsfeld von Demographie, Beschéftigung, Einkommen, Zuwanderung, Pendler-
strome, Mobilitatsverhalten, Tourismus, Zweitwohnungsbau, Wohntrends etc. bietet
eine grosse Chance, auch in diesem Markt erfolgreich zu sein.

Unter Bertcksichtigung der Anlagestrategie gilt es Handlungsalternativen/-
empfehlungen fir direkte Immobilienanlagen sowie das zielfiihrende Management-
modell zu erarbeiten.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit stellen sich folgende Kernfragen:

1. Wie présentieren sich der Tessiner Wohnimmobilienmarkt und die VVolkswirtschaft
heute und wie sieht die zukiinftige Marktentwicklung aus?

2. Welches sind die Best-Owner-Qualitaten von institutionellen Investoren fir
Investitionen in den Tessiner Wohnimmobilienmarkt?

3. Welches sind die Anforderungen fur Investitionsentscheidungen
(Investitionsguidelines), damit ein institutioneller Investor erfolgreich ist?

1.2 Abgrenzungen

Damit die Aufgabenstellung in ihrer thematischen und rdumlichen Abgrenzung fassbar
wird, folgen Ausfihrungen zu Erfahrungs- und Erkenntnisobjekt sowie zur
geografischen Eingrenzung.

Als Festlegung des Erfahrungsobjektes sollen Immobilien-Direktanlagen von
institutionellen Investoren in den Wohnimmobilienmarkt Tessin untersucht werden. Die
zu untersuchenden Aspekte als Erkenntnisobjekt sind Fragen der Marktattraktivitat und
der Wettbewerbsvorteilhaftigkeit. Es sollen die jeweiligen Erfolgsfaktoren in den
Funktionsbereichen Investoren-, Portfolio- und Objekt-Ebene des Immobilien-
Investmentmanagements® dargestellt werden. Der erarbeitete Anforderungskatalog/

> In Anlehnung an gif-Richtlinie Real Estate Investment Management (2004)
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Kriterienraster soll als Instrument fir die Entscheidfindung fur Investitionen in den
Tessiner Wohnimmobilienmarkt aus Sicht von institutionellen Investoren dienen.

Abbildung 1 Thematische Abgrenzung

Volkswirtschaft | Flachenmarkt |  Immobilien- Finanzmarkt
; Investmentmarkt

Investorenmarkt

Wirtschaftswachsturmn
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Quelle: Eigene Darstellung

Als raumliche Abgrenzung werden innerhalb des Kantons Tessin die vier MS-Regionen
Lugano, Locarno, Bellinzona und Mendrisio-Chiasso mit deren Zentrumsstadten/-
gemeinden und dem sub- und periurbanen Agglomerationsgirtel untersucht®. Nicht
Bestandteil dieser Arbeit sind die MS-Region Tre Valli aufgrund ihrer landlichen
Struktur sowie die landlichen Gemeinden in den vorerwéahnten Agglomerationen.

Abbildung 2 Raumliche Abgrenzung

Quelle: Fahrlander Partner (2008)

® Entspricht Total 109 von 190 Gemeinden, vgl. BFS Raumgliederung Stand 1.1.08
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1.3 Zielsetzung

Die Masterthesis soll die Kriterien identifizieren, nach denen ein institutioneller
Investor ein erfolgreiches Engagement im Tessiner Wohnimmobilienmarkt eingehen
kann. Im Rahmen der Arbeit sollen Antworten auf die im Kp. 1.1 genannten Kernfragen
als Zielsetzung gegeben werden:

1. Ableitung von Zusammenhdangen und Trendszenarien aus verfugbaren Datenquellen
uber Volkswirtschaft und Immobilienmarkt des Kantons Tessin.

2. ldentifikation der Best-Owner-Qualitaten flr institutionelle Investoren mit
Beschreibung der Erfolgskomponenten und -determinanten.

3. Entwicklung eines Anforderungskataloges flr Investitionsentscheidungen, sog.
Investitionsguidelines, mit Markt- und Wettbewerbsprofil.

1.4 Methodik und Aufbau der Arbeit

Die Masterthesis gliedert sich in zwei Hauptteile. Die ersten zwei Kapitel befassen sich
mit der Grundlagenarbeit, die Kapitel drei und vier analysieren die volks- und
immobilienwirtschaftliche Situation im Kanton Tessin und in Kapitel finf sollen die
Erkenntnisse und Folgerungen fiir vorteilhafte Investitionsentscheidungen (Erfolgs-
faktoren) dargestellt werden. Das Ende dieser Arbeit bilden die Schlussfolgerungen in
Kapitel sechs.

Abbildung 3 Methodik und Aufbau der Arbeit

I ) | Einleitung

Debsatzing. fufbau der Asbat. Hysethesan

Il Grundiagen
Wirwindide Begnife
T sche Grundlagen
Azpebte des Wohnens
ng

Il Volkswirtschaft IV Wohnimmobilienmarkt
Tessin Tessin
Marktizilnebmende
Winschaftswachstum Machiragesegmentelparametsr
Bevdlkerungsentwickiung Angubatsndbaonnn

Raumentwickiung Marktigihnis
Abledung derWechsehmkungen Patartialanalyza

vV v

V' Identifikation der Erfolgsfaktoren
Uberprafung der Hypothesan
Charakteristicen der wlevarten Crolgsfaktoren
Amwendung am Beispiel ainer Projektentwicklung

I V1 Schlussfolgerungen

Quelle: eigene Darstellung

Der Hauptfokus liegt nebst der Auswertung der Erkenntnisse aus statistischen Daten im
Sinne von Kklassischem Desk-Research und den gefiihrten Interviews auf der
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Charakterisierung der relevanten Erfolgsfaktoren sowie deren Anwendung am Beispiel
eines Projektes aus der Praxis.

1.5 Hypothesen

Ausgehend von der Frage, welche Erfolgspotentiale fir den Tessiner
Wohnimmobilienmarkt bestehen, wurden die folgenden Thesen aufgestelt:

Hypothese 1

Das Marktvolumen fir institutionelle Investoren beschrankt sich auf wenige
Gemeinden. Der Investitionsdruck ist weiterhin hoch, aber die Anlagealternativen,
sprich Immobilienobjekte, sind nur in geringer Anzahl vorhanden. Die Beimischung
von Tessiner Liegenschaften trdgt zu einer besseren Diversifikation eines
Schweizerischen Anlageportfolios bei, weil aufgrund anderer wirtschaftlicher
Rahmenbedingungen als im Raum Zurich, Genf oder Basel eine tiefere Korrelation
vorliegt.

Hypothese 2

Die hoheren Mietpreise und Lebenshaltungskosten in der Schweiz halten gut ver-
dienende ausléandische Erwerbstétige nicht davon ab, im Tessin Wohnsitz zu nehmen,
da sie die steuerlichen Vorteile, die gesundheitsspezifische Versorgung und die
gegeniliber Grenzgangern vermiedenen Reise- und Zeitkosten stark gewichten. Die Zahl
der Erst- und Zweitwohnungsnachfrager wird deshalb auf Kosten der Grenzganger
wachsen. Aber auch die immer besser werdende Erreichbarkeit von Norden kénnte den
Wohnstandort Tessin attraktiver machen.

Hypothese 3

Die zunehmenden Einkommensdisparitdten werden die Wohnungsnachfrage stark
beeinflussen. Aufgrund des stagnierenden oder zuriickgehenden Realeinkommens fir
einen grossen - und grosser werdenden - Teil der Bevolkerung wird eine Minderheit der
privilegierten Einkommensbeziigerinnen ihre Wohnungsnachfrage steigern kdnnen. Das
bedeutet vermutlich eine stdrkere Nachfrage nach Wohneigentum mit hohem
Ausbaustandard an privilegierten Lagen. Bei der anderen (grdsseren) Nachfragegruppe
ist abzuwéagen, ob sie ihren Wohnkonsum auf dem bisherigen Niveau belassen,
zuungunsten von anderen Konsumausgaben oder ob beim Wohnen gespart wird.

Die Uberpriifung dieser Thesen wird in Kp. 5.1 erfolgen. Als nachster Schritt werden
die wichtigsten immobilientheoretischen Grundlagen zusammengefasst.
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2  Grundlagen

Als Einstieg in die Hauptkapitel werden die wesentlichen Begriffe erlautert, die
theoretischen  Grundlagen der Immobilienmarkttheorie zusammengefasst, die
soziologischen Aspekte des Wohnens aufgegriffen sowie die regulatorischen
Rahmenbedingungen aufgezeigt.

2.1 Verwendete Begriffe

2.1.1 Institutioneller Investor

Als Institution bezeichnet man ein System von Regeln, um menschliches Verhalten zu
steuern, aber auch die Handlungssysteme, denen ein bestimmtes Regelsystem zugrunde
liegt. [...] Ein solches Regelsystem bzw. geregeltes System braucht einen gemeinsamen
Zweck oder Bezugspunkt, ohne den kein systemischer Zusammenhang zwischen den
Regeln hergestellt werden kann. Eine Organisation ist eine spezielle Art von Institution,
indem das Handlungs- und Regelsystem fir die Mitglieder in einem Ordnungsrahmen
abgesteckt wird’.

Investoren als Kapitalanleger unterscheiden sich grundsétzlich in private und 6ffentlich-
rechtliche Investoren, in deren Eigentum sich Wertpapiere und andere
Vermdogensgegenstande® wie bspw. Immobilien befinden. Sie generieren im Rahmen
ihrer Geschéaftstatigkeit einen kontinuierlichen Kapitalzufluss und unterliegen der
Verpflichtung, erhebliche Teilbetrdge hiervon wieder anzulegen, sofern angebotsseitig
attraktive Anlagemdoglichkeiten vorhanden sind. Entsprechend der
immobilienékonomischen  Betrachtung  werden  unter  Immobilieninvestoren
,Wirtschaftssubjekte  verstanden, die Geld in Immobilien anlegen oder
Immobilienbestande halten’®. Oder anders formuliert werden institutionelle Investoren
als Kapitalsammelstellen'® verstanden, welche als Haupt- oder Nebenzweck fiir Dritte
im professionellen Verwalten und Anlegen von Kapitalanlagen die unternehmerische

" Vgl. Gobel (2002), S. 2ff., Institutionen sind Systeme von verhaltensgesteuerten Regeln bzw. durch
diese gesteuerte Handlungssysteme, die Problembereiche menschlicher Interaktion gemass einer
Leitidee ordnen, die fur langere Zeit und einen grosseren Kreis von Menschen gelten und deren
Beachtung auf unterschiedliche Art und Weise durchgesetzt wird.

® Im angelséchsischen Raum Assets genannt, bspw. Equities, Bonds, Commodities, Real Estate etc.
% Vgl. Schulte et al. (2005), S. 24ff.

pje Begriffe institutionelle Anleger und Kapitalsammelstellen werden in dieser Masterthesis als
Synonyme verwendet. Landlaufig wird er auch mit Pensionskassen, Versicherungen und dgl.
gleichgesetzt, was gemass der Neuen Institutionenékonomik etwas eng definiert ist.
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Tatigkeit austiben'. Eine weitere Kategorisierung kann in Form von institutionellen
Investorengruppen vorgenommen werden, welche sich in Grosse, rechtlichem Status
und strategischer Ausrichtung unterschiedlich segmentieren lassen. Folgende
Investorengruppen werden im Rahmen dieser Masterthesis angesprochen:

Pensionskassen, Banken, Versicherungen, Anlagestiftungen, Immobilienfonds,
Immobilienaktiengesellschaften, wobei Pensionskassen und Versicherungen die beiden
grossten Anlegergruppen darstellen?.

Nicht angesprochen werden Wohnbaugenossenschaften und Offentlich-rechtliche
Anstalten mit Verwaltungsvermdégen®, bei welchen aufgrund ihrer Geschaftstatigkeit
die Renditeerzielung nicht im Vordergrund steht.

2.1.2 Erfolgsfaktor

Die Bestimmung der Erfolgsfaktoren ist eine zentrale Managementaufgabe, denn sie
beeinflusst unmittelbar die Strategiewahl*. Der Erfolg héngt von einigen wenigen
Faktoren ab, in welchen das Management einen aktiven Einfluss nehmen kann. Die
Erfolgsfaktoren kénnen je nach Branche resp. Teilmarkt verschieden sein, im Verlauf
der Zeit stark variieren und sich im Verlauf des Nachfrage-Lebenszyklus verdndern®.

Es lassen sich sog. Erfolgsdeterminanten, d.h. Faktoren, die den Erfolg beeinflussen und
deren Ausgestaltung wesentlichen Einfluss auf die Hohe des Erfolges hat, von
Erfolgskomponenten unterscheiden, die den Erfolg ausdrucken, d.h. Faktoren anhand
derer die Auspragung des Erfolges messbar wird. Die Erfolgsdeterminanten stellen
hierbei die unabhéngige Variable dar, die auf die abhdngige Variable — die Erfolgs-
komponenten - einwirken und so ihre Ausprdgung bestimmen Auch die
Erfolgskomponenten untereinander sind interdependent*®.

1 vgl. Wahlbrshl (2001), S. 9

12'vgl. Sal. Oppenheim (2006) und Hunziker (2008), Pensionskassen CHF 76 Mia., Versicherungen CHF
60 Mia., Anlagefonds CHF 24 Mia., Anlagestiftungen CHF 18 Mia., Aktiengesellschaften CHF 16
Mia.

13 Nach International Public Sector Accounting Standard, IPSAS 17 Betriebsliegenschaften

14 Betriebswirtschaftliche Definition: Strategiewahl als Ergebnis einer Unternehmens- und Umwelt-
analyse fiir die Strategieentwicklung mit strategischen Erfolgspositionen SEP (entspricht auch
Wettbewerbsvorteile, Unique Selling Proposition USP, Kernkompetenz, strategische Erfolgsfaktoren
nach Pumpin). Im Gegensatz zu kritischen Erfolgsfaktoren KEF, welche einen Beitrag zur
Zielerreichung geben.

> vgl. Ansoff/Mc Donnell 1990, S.54

®vgl. Kloess (1999), S. 149f.
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Auf die Immobilienwirtschaft bezogen, kann die Sichtweise auch nach einem Top-
Down-Ansatz auf Portfolioebene resp. in Kombination mit einem Bottom-Up-Ansatz
auf Objektstufe erfolgen®.

Der Erfolg einer Immobilieninvestition auf Zeit wird als Total Return bezeichnet. Er
setzt sich aus den beiden Rendite-Komponenten Cash-Flow* und Wertdnderung®
zusammen. Die Zusammensetzung des Total Return spielt bei Miet- wie
Eigentumswohnungen eine Rolle. Aus Sicht eines Investors sind Standorte mit
potentiellen Aufwertungsmaglichkeiten interessant, um eine positive Wertanderung zu
erzielen. Dazu ist er bereit, mehr Risiken zu einem friihen Zeitpunkt einzugehen.
Ausserdem zeichnen sich institutionelle Investoren dadurch aus, [...] dass sie die
Nutzung ihres Eigentums Dritten ibertragen, welche hierfiir eine Entschadigung leisten.
Sie sind im Wesentlichen an der finanziellen Rendite ihrer Kapitalanlage aufgrund der
Nettomietertrage und Verdusserungsgewinne interessiert®.

Erfolg soll hier als eine ganzheitliche Sichtweise bezuglich der Kriterien gesehen
werden. Nebst den monetdren Erfolgsgréssen sind auch immaterielle Faktoren (z.B.
Transparenz, Professionalitat, Qualitit) zu bertcksichtigen, welche fur eine vorteilhafte
Investitionsentscheidung massgebend sind.

2.2  Theoretische Grundlagen (Immobilienmarkttheorie)

Im Hinblick auf die Marktfunktionen ist zu beachten, dass das physische Angebot an
Boden unelastisch ist. Erhdhungen der Bodenpreise fiihren nicht sogleich auch zu mehr
Boden, da der physische Bestand an Grundstiicken nicht beliebig vermehrbar ist. Bei
den Gebauden hingegen ist das Angebot mittelfristig durchaus elastisch, weil bei
steigenden Preisen der Bestand an Liegenschaften erhéht wird. Bei sinkenden Preisen
ist die Angebotsanpassung aufgrund der langen Erstellungsdauer eher trage. Aber auch
die Nachfrage ist kurzfristig preisunelastisch, weil sich Grundstlcke nicht kurzfristig
substituieren lassen®. Immobilien sind per se durch ihre Heterogenitat gepréagt. Dieser
Umstand hat auch beschrédnkende Auswirkungen auf die Handelbarkeit (Fungibilitat)
und flhrt zusammen mit der Ortsgebundenheit auf kleinrdumige lokale Méarkte. Daraus

7vqgl. gif-Richtlinie Real Estate Investment Management (2004), S. 3

¥ Die Cash-Flow-Rendite bezeichnet die Rendite, die aus der laufenden operativen Nutzung der
Immobilie(n) bezogen auf den durchschnittlichen Verkehrswert/Marktwert erzielt wird (vgl. SIA,
2005, S. 15)

19 Die Wertanderungsrendite bezeichnet die prozentuale Wertveranderung der Immobilie(n) innerhalb
einer Periode (vgl. SIA, 2005, S. 15)

20\/gl. Gantenbein (1999), S. 60
1 vgl. Gantenbein (1999), S. 35
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resultieren fur die Marktteilnehmer Informationsméngel, so dass es sich bei
Immobilienmérkten um ineffiziente und illiquide Markte handelt. Diese Ineffizienz
bietet aber gerade fir gut informierte Marktteilnehmer die Maoglichkeit, unter
Umstdnden eine tberdurchschnittliche Performance zu erzielen®.

Nachfolgend werden Modelle und Theorien zur Analyse der Marktfunktionen von
Angebot und Nachfrage sowie zur Bestimmung von Standortwerten fur die Wohn-
nutzung dargestellt.

2.2.1 Wheaton Modell zur Analyse des Immobilienmarktes

Das Wheaton Modell als 4-Quadranten-Ansatz® erklart das Gleichgewicht zwischen
den drei Markten Investoren-, Ersteller- und Nutzermarkt sowie die
Bestandesentwicklung im Wohnimmobilienmarkt. Dieses Modell wird im Rahmen
dieser Arbeit fur die qualitative Analyse der relevanten Markte sowie fiir die
entsprechenden Prognosen eingesetzt. Auf eine quantitative Auseinandersetzung wird in
dieser Arbeit bewusst verzichtet.

Abbildung 4 Wheaton Modell zur Analyse des Immobilienmarktes

Migtpreis (CHF/m2)
@2: Investorenmarkt @1: Nutzermarkt
(Kapiaimarkt) Asset Market (Flachenmarkt) Space/Rent Markst

Gleichgewicht

A, Gleichgewicht | H . Nachiragearstieg
» =

Immobilenprais (CHF/m2) \ [ Flachenangebot (m2)

Kapazititsgrenze der Bauwirtschafl

Q3 Erstellormarkt @4: Bestandesantwicklung
(Baumarkt) Development Market (Flachenmarkt) Space/Stock Marke!

Flachengewinnung (m2)
Investitionsvolumen

Quelle: in Anlehnung an Wheaton/di Pasquale (1996), S. 12

Der 4-Quadranten-Ansatz dient vor allem zur Darstellung der langfristigen
Veranderung des stationaren Immobilienmarkt-Gleichgewichtes in Bezug zu einem
Marktzyklus. Dabei wird davon ausgegangen, dass der Wohnungsbestand und die
Immobilienpreise konstant bleiben und es wird genau die Anzahl der Wohnungen
erstellt, die es braucht, um die nicht mehr bewohnbaren zu ersetzen oder zu renovieren.

22 \/gl. Suter (1995), S. 8
22 \gl. Wheaton (1996), S. 8f. und Sager (2007) S. 5f.
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,Die kurzfristige Unbeweglichkeit des Wohnungsbestandes flhrt bei unerwarteten
Strukturédnderungen zu den starken Miet- und Preisausschlégen, die sich erst mit der
veranderten Bautatigkeit wieder ins Gleichgewicht begeben’*.

Die entscheidenden Faktoren fir das Wachstum des Wohnimmobilienmarktes sind die
Bevolkerungs- und Einkommensentwicklung sowie das verfugbare Bauland. Das
Verhalten der Marktakteure sowie die Anwendung der entsprechenden
Wettbewerbsfaktoren (vgl. Kp. 5.2.2) beeinflusst deren Erfolg. Die Identifikation der
relevanten Erfolgsfaktoren fir institutionelle Investoren wird im Kapitel 5 untersucht.

2.2.2 Standort-, Nutzungs- und Landwerttheorie

Die Standort-, Nutzungs- und Landwerttheorie von Dr. Martin Geiger, kurz SNL-
Theorie®, kann hauptséchlich fiir den Wohnimmobilienbereich angewendet werden. Sie
erlautert unter anderem die Abhéngigkeiten von Wohnorten zum Umfeld und kann auch
die Eigenschaften von Wohnungen mitberiicksichtigen. ,Die SNL-Theorie erklart
Ursache und Wirkung von Aktionen und Bewegungen der Gesellschaft im Raum. Es
werden drei Grdssen in Beziehung gesetzt:

- die Standorte (kleine raumliche Einheitsflachen, z.B. Hektaren)
- die Nutzer der Standorte (Akteure der Gesellschaft, Bevolkerung, Firmen etc.)
- der Wert der Standorte fur die Nutzungen (ausgedrickt in Landpreis und Mietzins)

Die Verbindung der drei Gréssen kommt zustande, weil:

- die Standorte (Wohnorte) bestimmte, objektiv messbare Eigenschaften aufweisen
- die Nutzer (Bewohner) bestimmte Anforderungen an die Standorte haben

- bei Ubereinstimmung von Eigenschaft und Anforderung der Nutzer fir den
betreffenden Standort einen Preis bezahlt und sich auf diesen Standort begibt
(Wohnungsmarkt).”*

Diese Ursachen-/Wirkungsbeziehungen verdndern sich laufend, denn andere Nutzer
haben andere Anforderungen und zahlen fir die entsprechenden Eigenschaften andere
Preise. Das verandert die Eigenschaften der Standorte, was wiederum das
Nutzerverhalten beeinflusst. Dabei spielt der Wohn- und Arbeitsort eine wesentliche

#Vgl. Sager (2007), S. 10
2 Vgl. Geiger (1979)
% Vgl. Geiger (2006), S. 4
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Rolle. Als Steuerungsinstrumente dienen die kantonalen und kommunalen Richtpléne
sowie die Zonenpléne der Gemeinden. Die Bauzonenstatistik des Kantons Tessins wird
in Kp. 4.3.2 erlautert. Fur die zukiinftige Marktentwicklung sind somit die Nachfrage-
praferenzen der Nutzer sowie die Standortentwicklung von entscheidender Bedeutung.

2.2.3 Zusammenhang Marktpreis und Marktwert einer Immobilie

Die Preise fur das Gut Immobilien sind Genusspreise, sogenannte Hedonic Prices®’. Der
Hedonist beurteilt alles Materielle und Immaterielle, ob es ihm Genuss bereitet und ob
es ihm eine bestimmte Summe Geld wert ist. Der Preis kann einerseits auf einen Teil fiir
die Wohnung (den Wohnungstyp) - unterteilt in Wohnungsart, Grdsse und Alter - und
andererseits in einen Teil fur den Wohnstandort (die Standortgute) - unterteilt in
Beziehungspotential und umweltbedingten Eigenwert entfallen?®. Der Preis einer
Immobilie ist der tatsachlich erzielte Erlos bei Kauf/Verkauf des Objektes. Er liegt
zwischen den Wertvorstellungen von Kéufer und Verkéufer, wird durch aktuelle
Rahmenbedingungen und den Markt bestimmt und kann aufgrund besonderer Umstande
vom geschéatzten Wert abweichen®.

Beim Marktwert®* handelt es sich um einen geschatzten Bargeldbetrag, der in einem
Grundstiicksgeschaft  unter  zwei  unabhangigen Dritten im  gewohnlichen
Geschéftsverkehr vereinbart werden wirde. Er bildet den wahrscheinlichsten
stichtagsbezogenen Preis ab, der fur den Verkdufer den optimalen und zugleich fur den
Erwerber den vorteilhaftesten Betrag darstellt®. Der Wert einer Immobilie stellt eine
Prognose des bei einer Transaktion auf dem Markt erzielbaren Preises dar. Ein solcher
Wert, der zumeist auf dem Ergebnis einer Bewertung basiert, wurde unter objektiven
Gesichtspunkten hergeleitet und ist somit flr jedermann nachvollziehbar.

Auf die Angebots- und Nachfrageparameter sowie das daraus resultierende
Marktergebnis wird in Kp. 4 Wohnimmobilienmarkt Tessin eingegangen.

2" Hedonismus = philosophische Lehre, nach der das héchste ethische Prinzip das Streben nach
Sinneslust ist (gem. Duden 2006)

8 Vgl. Geiger (2006), S. 15

2 Vgl. RICS, Swiss Valuation Standards SVS (2007), S. 27

%0 Begriffsdefinition Marktwert nach SVS: ,Der Marktwert ist der geschatzte Betrag, fiir welchen ein
Immobilienvermégen am Tag der Bewertung zwischen einem verkaufsbereiten Verdusserer und einem
kaufbereiten Erwerber, nach angemessenem Vermarktungszeitraum, in einer Transaktion im
gewdhnlichen Geschéftsverkehr ausgetauscht werden sollte, wobei jede Partei mit Sachkenntnis,
Umsicht und ohne Zwang handelt.”

31 vgl. RICS, Swiss Valuation Standards SVS (2007), S. 28
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2.3 Soziologische Aspekte des Wohnens

2.3.1 Wohnbedirfnisse und Lebensstile

Im Wandel der Zeit haben sich auch die Wohnbedurfnisse verandert. Da Wohnraum ein
elementares Bedurfnis flr Menschen darstellt, gelten Wohnimmobilien als weniger
krisenanféllig. Als Folge der Pluralisierung der Gesellschaft sind die Lebensformen zu
wichtigen Merkmalen der regionalen Differenzierung geworden. Nebst den kollektiven
Identitdten und Bindungen, dem traditionellen birgerlichen Haushalts- und
Familienideal entsprechend, entwickeln sich immer mehr alternative Lebensformen. Im
Zuge dieses als Individualisierung® bezeichneten gesellschaftlichen Wandels entstehen
neue Haushaltstypen und Familienmodelle. Im italienischen Sprachgebiet hat das
traditionelle Familienmodell im Vergleich mit der Deutsch- und Westschweiz einen
erheblich hoheren Stellenwert. Es gehen einerseits weniger Mutter (35-44-J.) einem
Teilzeiterwerb nach, daftr aber im WVergleich zur Deutschschweiz mehr einem
Vollzeiterwerb nach®. Der Stadt-Land-Gegensatz ist in der italienischsprachigen
Schweiz am wenigsten ausgepragt. Die Kernstadte haben zwischen 1990 und 2000 eine
deutlich grossere Entwicklung vollzogen. Die Agglomerationsgurtel, der landliche
Raum sowie der gesamte italienische Sprachraum korrelierten mit der
Deutschschweiz*. Insgesamt findet ein Anpassungsprozess an die franzdsische Schweiz
statt. Nebst dem ublichen Wohnkomfort werden als Differenzierungsinstrument
vermehrt Service-Dienstleistungen (Wohnen mit Service) als Unique Selling
Proposition (USP) angeboten.

2.3.2 Wohnqualitat und -zufriedenheit

Aufgrund der demographischen und 6konomischen Entwicklung der letzten Jahre
nimmt die Nachfrage nach mehr Wohnfldche und Komfort immer mehr zu. Im Tessiner
Wohnimmobilienmarkt muss diese allgemeine Tendenz etwas differenzierter betrachtet
werden, weil eben diese Entwicklung nicht so stark ist. Die ausschlaggebenden
Préferenzen andern sich nur wenig. Die wichtigsten Merkmale sind Licht und Sonne,
Finanzierung und Gerdumigkeit. Zunehmend wird dem Merkmal des (Nicht-)

%2 Der Individualisierungsindex steht fiir den Grad der Abweichung vom biirgerlich-traditionellen
Lebensmodell. Individualisierte Lebensformen wie Singlehaushalte oder Berufstatigkeit von Miittern
werden auf Basis von Haushalstyp und Familienmodell erfasst.

33 Vgl. Hermann et al. (2005), S. 31 (VZ 2000)

¥ Vgl. Hermann et al. (2005), S. 33 (VZ 1990 und 2000)
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Vorhandenseins einer Mobilfunkantenne grossere Bedeutung beigemessen. Die
Wohnzufriedenheit h&ngt sehr stark mit dem Zustand und der Grosse der Wohnung ab®.

2.4  Regulatorische Rahmenbedingungen

Regulierungen wirken sich auf das Verhalten der Akteure im Immobilienmarkt aus. Zu
den institutionellen Rahmenbedingungen, die den Wohnimmobilienmarkt direkt
beeinflussen, gehoren offentlich-, privat- und steuerrechtliche Regulierungen®* wie
Gesetze und Verordnungen auf Stufe Bund, Kanton und Gemeinde. Ebenfalls sind die
Regulierungen Uber kollektive Kapitalanlagen zu beachten. Des Weiteren haben auch
Normen und Zertifikate in Bezug auf Umweltschutzrecht, Bautechnik, Energiehaushalt
etc. einen Impact auf den Immobilienmarkt (v.a. auf die Erstellungskosten resp.
Immobilienpreise). Nachfolgend sind nur die wichtigsten regulatorischen
Rahmenbedingungen aufgefuhrt, welche einen starken Einfluss auf die Themenstellung
haben.

2.4.1 Offentlich-rechtliche Regulierungen

Der Verfassungsauftrag fiir die Raumplanung® umfasst eine haushalterische Nutzung
des Bodens und eine geordnete Besiedlung des Landes. Das Gesetz verpflichtet die
Kantone zur Erstellung von Richtplanen, welche Uber die Eignung und die
anzustrebende Entwicklung von Teilen ihres Gebietes Aufschluss geben.

Die Regelung der Zweitwohnungskontingentierung® hat erheblichen Einfluss auf die
Eigentumsrechte von Auslandern (vgl. Kp. 4.2.2). Die fdderalistische Zuteilung
bezweckt durch den unterschiedlichen Verbrauch der Kantone eine alljahrliche
,Kontingentsumverteilung’ an die eher touristisch ausgerichteten Kantone wie das
Tessin. Die Aufhebung dieses Marktregulierungsinstrumentes wird seit langerer Zeit
auf der politischen Ebene wie auch in Fachkreisen ausfthrlich diskutiert.

% vgl. Swisscanto (2007)

% Vgl. Gantenbein (1999), S. 65

%7 \gl. Raumplanungsgesetz (RPG) Art. 6 + 8, Stand 1.1.08 sowie Raumplanungsverordnung (RPV) Art.
5, Stand 1.9.07

% \gl. Bundesgesetz und Verordnung iiber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland
(BewG und BewV, Lex Koller), Stand 1.1.08
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2.4.2 Privatrechtliche Regulierungen

Die meisten privatrechtlichen Rahmenbedingungen zum Immobiliensachenrecht (bspw.
Grundeigentum, Dienstbarkeiten etc.) und Uber die Immobilienvertragsverhaltnisse
(bspw. Mietrecht, Grundstiickskauf etc.) sind im Schweizerischen Obligationenrecht
und im Zivilgesetzbuch festgehalten. Bei den ergdnzenden Bestimmungen und Erlassen
gilt es die Wohnbau- und Wohneigentumsforderung (WEG) zu erwdhnen, welche in
diesem Kontext eine untergeordnete Rolle einnimmt. Im Mietrecht steht bei der
Vermietung von Wohnrdumen® ein Systemwechsel auf die Indexmiete kurz bevor.
Diese Anderung bezweckt die Maglichkeit zu Mietzinsanpassungen aufgrund von
Hypothekarzinssatzanderungen nach einem fir die ganze Schweiz einheitlichen
Referenzzinssatz.

2.4.3 Steuerrechtliche Regulierungen

Die steuerrechtlichen Regulierungen und Anreize haben eine grosse Bedeutung auf den
regionalen Immobilienmarkt. Im Kanton Tessin laufen momentan fir natirliche
Personen keine steuerlichen Massnahmen. Die Verénderung des Steuerbelastungs-
indexes fur die Periode 2005-2007 zeigt eine gleichbleibende Situation, wobei in der
MS-Region Locarno eine relative Verschlechterung stattgefunden hat®. Bei den
juristischen Personen laufen im Jahr 2005 befristete Steuererhdhungen per 1.1.08 aus.
Die Verénderung des Steuerbelastungsindexes fir die Periode 2005-2007 zeigt eine
relative Verschlechterung, ahnlich im Vergleich zum Kanton Zirich. Wie in anderen
Agglomerationsgurteln der Schweiz sind die Gemeindesteuersatze stark different.

2.4.4 Regulierungen kollektive Kapitalanlagen

Die gesetzlichen Anlagevorschriften spielen wohl in der Gesamtallokation und bei den
einzelnen Investitionsentscheiden eine wichtige Rolle. In Bezug auf die Themenstellung
in dieser Arbeit sind die eingrenzenden Vorschriften unbedeutend, erlauben die
Marktverhéltnisse im Sinne von verfugbaren Liegenschaften keine Ausreizung der
Vorgaben. Die Einschrdnkungen beziehen sich eher auf die Qualifizierung der
einzelnen Investorentypen. Versicherungen haben andere Rahmenbedingungen als
Pensionskassen*, Anlagefonds* oder Aktiengesellschaften®.

% Vgl. Verordnung iiber die Miete und Pacht von Wohn- und Geschaftsraumen (VMWG), Stand 1.1.08
“0\/gl. Credit Suisse (2008), S. 6-9 und S. 15-17

*vgl. BVV2 Art. 50 ff., Stand 1.1.08, Aufsicht durch BVG-Aufsichtsbehérde

*2\/gl. KAG, Stand 1.1.07, Aufsicht durch die Eidg. Bankenkommission EBK
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3 Volkswirtschaft Tessin

Wie présentiert sich die Tessiner Volkswirtschaft heute und wie sieht die zukunftige
Entwicklung aus?

Grundsatzlich sind Immobilien als Investitionen in die Volkswirtschaft zu sehen.
Immobilien machen einen wesentlichen Teil des volkswirtschaftlichen Gesamt-
vermogens aus.

Die Festlegung der Parameter fiir die Analyse der Tessiner VVolkswirtschaft erfolgt in
Anlehnung an das Wirkungsmodell der nachfrageseitigen Einflussfaktoren wvon
Ecoplan*. Die zukiinftige Nachfrage wird durch die drei zentralen Faktoren
Wirtschaftswachstum, Bevoélkerungs- und Raumentwicklung bestimmt. Kurzrock
(2007) nennt als massgebliche Faktoren fur die Fla&chennachfrage (von Haushalten) und
die Marktattraktivitdt eines Makrostandortes die regionale Wirtschaftsentwicklung,
Arbeitsmarktsituation, Einkommensniveau/Kaufkraft, Bevélkerungsentwicklung sowie
Altersstruktur.

3.1 Wirtschaftswachstum

Die wirtschaftliche Prosperitat beeinflusst die Nachfrage nach Wohnflachen. Aufgrund
der Analyse der Wirtschafts-/Branchenstruktur kénnen mit den Parametern Konjunk-
tur-, Einkommens-, Beschéaftigungs- und Zinsentwicklung die grundlegenden
Entscheidungsgrundlagen fir Investitionen in den Wohnimmobilienmarkt festgelegt
werden.

3.1.1 W.irtschafts-/Branchenstruktur

Der Kanton Tessin weist im schweizerischen regionalen Vergleich eine ahnliche
Wirtschaftsstruktur auf. Mit rund 145'000 Beschaftigten (Vollzeitdquivalente) im 2. und
3. Sektor* im Jahr 2005, 30% im 2. Sektor (1985, 40%) und 69% im 3. Sektor (1985,
59%) zeigt die Entwicklung eine Umlagerung in den Dienstleistungssektor.

*\/gl. Aktienrecht, Borsengesetz, Kotierungsreglement SWX
*\/gl. Ecoplan & Fahrlander Partner (2007), S. 18

* Vgl. BFS Betriebszahlungen 1985 und 2005, 2. Sektor (Industrie und Gewerbe) und 3. Sektor
(Dienstleistung)
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Die grossten Branchen nach NOGA* waren im Jahr 1985 die Herstellung von Waren,
Bau, Handel und Instandhaltung, Beherbergung und Gaststatten sowie Kreditinstitute.
Diese funf Branchen beschaftigten rund 70% Arbeitende (Vollzeitaquivalente). Die
Situation im Jahr 2005 zeigt in den Branchen Beherbergung und Gaststitten sowie
Kreditinstitute, dass sie zwar nicht viele resp. keine Beschaftigten verloren, aber kein
Wachstum erzielten. Dafir verzeichneten die Branchen Gesundheits- und Sozialwesen
(+93%) sowie unternehmensbezogene (Immobilien-)Dienstleistungen (+64%) beacht-
liche Wachstumswerte und sind neu in den funf gréssten Branchen vertreten, welche
nun 65% Arbeitende beschaftigten®’.

Eine genauere Betrachtung der angesiedelten Betriebe zeigt, dass in der Tessiner
Volkswirtschaft  eher  wertschopfungsschwéchere und  durch  zunehmende
Konzentrationsbemiihungen national wie international auch standortgefahrdete
Branchen® uberdurchschnittlich prasent sind. Andererseits sind die Schlisselbranchen,
welche fur die Innovations- und Wettbewerbsféhigkeit einer prosperierenden
Volkswirtschaft von entscheidender Bedeutung sind, deutlich untervertreten.

Tabelle 1: Starken-/Schwéachen-/Potential-Analyse Branchenstruktur

Starken Schwaéchen
Finanzdienstleistungen Dienstleistungssektor
Baugewerbe Nahrungsmittelindustrie
Tourismus/Gastgewerbe Versicherungsgewerbe
Kommunikationsbranche Chemische und pharmazeutische Industrie
Handel Medizinisch-technischer Sektor
Investitionsguterindustrie Maschinenindustrie

Potentiale
Naturstein- und Holzindustrie Unis als Impulsgeber durch Spin-off’s.
Lebensmittelproduktion Wellnesssektor

Quelle: eigene Darstellung

** NOGA: Die NOGA 2002 (Nomenclature générale des activités économiques) ist ein grundlegendes
Arbeitsinstrument, um statistische Informationen zu strukturieren, zu analysieren und darzustellen.
Diese Systematik ermdglicht, die statistischen Einheiten ,Unternehmen’ und ,Arbeitsstatten’ aufgrund
ihrer wirtschaftlichen Tatigkeit zu klassieren und in eine ubersichtliche und einheitliche Gruppierung
zu bringen. Sie erlaubt, das beobachtete Universum wirklichkeitsgetreu, vollstandig und fir die
verschiedenen Anwendungen ausreichend detailliert abzubilden (BFS).

*"\/gl. BFS Beschaftigungsstatistik 1985-2005

8 Als Beispiel der angekiindigte Strategiewechsel von SBB Cargo in Bellinzona beziiglich Wartung von
Rollmaterial, Streik im ersten Halbjahr 2008
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3.1.2 Wachstums-/Konjunkturentwicklung

Konnen kleine Kantone ihre Wirtschaftsstruktur diversifizieren? Oder konnen sich
kleine Kantone auf bestimmte Branchen spezialisieren, ohne sich (bermassigen
konjunkturellen Auf- und Abschwiingen auszusetzen? Welche Rollen spielen
Geographie und institutionelle Grenzen generell fiir das regionale Wachstum?

Die wirtschaftliche Struktur und die konjunkturelle Entwicklung einer Region hdngen
eng zusammen. Kleine Kantone und Regionen® sind deutlich konjunkturanfalliger als
grosse. Um die Konjunkturanfélligkeit zu beschrénken, versuchen die Kantone ihre
Wirtschaft zu diversifizieren**. Doch Diversifikation steht nur grossen Regionen als
wirtschaftspolitische Strategie zur Verfugung. Die Motoren fur das Wachstum sind
Wissen und Innovation. In einer innovativen Region werden dank Forschung neue
Produktionsverfahren entwickelt, was die Produktivitat schneller ansteigen l&sst als in
anderen Regionen. Und hoheres Wachstum bedeutet wiederum mehr Kapital und
Arbeit®*. Doch die wirtschaftsstrukturelle Entwicklung ist einer gewissen Tragheit
unterstellt.

Die Region Sidschweiz®* hat einen Anteil von knapp 10 Prozent am Schweizer
Bruttoinlandsprodukt. Die Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes im Kanton Tessin
war in den letzten 25 Jahren deutlich unter dem schweizerischen Trend. Noch deutlicher
ist die Strukturschwéche bei der BIP-Entwicklung pro Kopf auszumachen, wonach das
Tessin das Schlusslicht bildet. Seit Mitte der 90er Jahre ist die Wirtschaft der
Stdschweiz im Vergleich zur gesamten Schweiz deutlich schwécher gewachsen.
Wachstumstreiber war in den Neunzigerjahren und zu Beginn des laufenden Jahrzehnts
die in der Region stark vertretene chemisch-pharmazeutische Industrie. In den beiden
vergangenen Jahren hat wieder ein starkerer Wachstumsschub stattgefunden, auch dank
der glinstigen Nachfrageentwicklung im Tourismus®.

9 \v/gl. Bléchliger (2005), S. 217, die kritische Grosse liegt bei einem BIP von weniger als CHF 50 Mia.
oder etwa 75'000 Einwohnern (Kanton Tessin rund 325'000 im Jahr 2006).

Regionen sind meistens mit einem Cluster auf wenige Branchen spezialisiert. Forscher haben einen
negativen Zusammenhang zwischen lokaler Spezialisierung und Wachstum herausgefunden, wéhrend
sich Branchenvielfalt positiv auszuwirken scheint. Clusterpolitik muss also nicht zwingend eine
langfristig erfolgsversprechende Wachstumsstrategie darstellen. Eine Region erkauft sich also mit
einer Spezialisierung und Clusterbildung potentiell hoéheres Wachstum mit einem hoheren
Schwankungsrisiko fir ihre Wirtschaft (Blochliger, 2005, S. 90 und 218).

Vgl. Blochliger (2005), S. 88/89, zentral sind gute Bildungseinrichtungen, gut funktionierende
regionale Infrastruktur, optimale Verbreitung von Innovationen, gute Vernetzung der lokalen und
regionalen Akteure.

Nach BAK Basel Economics umfasst die Region Sldschweiz die Kantone Graubiinden, Tessin und
Wallis

>3 Vgl. BAK Basel Economics (2007) S. 139

50

51

52
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Fur den Prognosezeitraum 2008 bis 2013 rechnet BAK Basel Economics mit einer
durchschnittlichen Expansion des realen Bruttoinlandsproduktes von jéhrlich 1.7
Prozent und damit rund 0.4 Prozentpunkte unter dem Schweizer Durchschnitt.

In den Flnfziger- und Sechzigerjahren erlebte das Tessin einen Aufschwung, indem es
durch eine erste Integrations- und Liberalisierungswelle in der europaischen Wirtschaft
ein Steuerfluchtparadies fur vermdgende Deutsche und Italiener wurde. Zudem wurde
1961 in Italien eine Steuer auf grosse Vermogen eingeflhrt, welches im Tessin zu
einem wirtschaftlichen Aufschwung fihrte, insbesondere im Wohnungsbau. In den
siebziger Jahren fand eine grosse Entwertung der Lira statt, welche eine zweite grosse
Welle von italienischem Kapital ausléste. In den Achtziger- und Neunzigerjahren hat
sich die Wéhrungssituation beruhigt und die Boomphase im Tessin abgeschwécht. Seit
Eroffnung des Gotthardtunnels im Jahre 1980 ist das Tessin im Prinzip in die
européische Wirtschaft integriert. Es profitiert von der Entwicklung im Norden wie
auch vom italienischen Kapital. Und nicht zuletzt von zigtausenden von billigen
italienischen Arbeitskraften.

Heute sind der Finanz- und Industriesektor direkt abhdngig vom Ausland. Das ist
riskant fur die Zukunft, werden doch die Entscheidungen nicht mehr im Tessin, sondern
in den Firmenzentralen ausserhalb des Kantons gefallt. Die Fuhrungsfunktionen und
Entscheidungszentren verschiedener Institutionen und Unternehmen wurden in die
Deutschschweiz verlagert, um Kosten zu reduzieren. Viele Tessiner Unternehmen
wurden zu ,Filialen’ degradiert. Die aktuelle Entwicklung der Preise und Lohne geht in
Richtung der norditalienischen Werte, d.h. ins europdische Mittel*.

Die wirtschaftliche Entwicklung ist heute vollkommen vom Globalisierungsprozess
beeinflusst. Das Tessin hat die Tendenz, sich wirtschaftlich vom Rest der Schweiz
abzukoppeln. Innerhalb des Kantons wéchst das urbane Sottoceneri rascher als das
stagnierende Sopraceneri. Das liegt an der Anpassfahigkeit an die globalisierte
Wirtschaft. Deshalb werden in ndchster Zukunft dem Sottoceneri die meisten
Entwicklungschancen eingerdumt. Durch die Realisierung der NEAT wird die Fahrt auf
der Gotthardachse schneller werden. Dank des Bankgeheimnisses wird das Tessin ein
wichtiger Standortfaktor fur eine italienisch sprechende Region ausserhalb Italiens.
Generell haben es die kleinen Regionen immer schwerer, sich gegen die attraktivsten
Regionen im Wettbewerb um mobile Faktoren (Firmen, qualifizierte Arbeiter, Wissen
etc.) zu behaupten®.

> Vgl. Rossi (2006)
> Vgl. Blschliger (2005), S. 89
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3.1.3 Beschaftigungsentwicklung

Obwohl sich die Beschaftigungsentwicklung direkt auf die Nachfrage nach
Geschéftsflachen auswirkt, kann Dbei entsprechender Standortattraktivitdt auch als
Wohnort eine Zunahme von Wohnungsnachfragern entstehen.

Die Entwicklung der Anzahl an Erwerbstétigen im Kanton Tessin war in den letzten 10
Jahren weit unter dem schweizerischen Durchschnittswachstum (vergleichbar mit der
Grossregion Espace Mittelland). Im Jahr 2007 waren es rund 192'000 Erwerbstatige®.
Die mittlere Arbeitslosenquote liegt bei 3.9% (Uber die vergangenen 25 Jahre, im
schweizerischen Vergleich 2.5%. Die Entwicklung Uber Jahre zeigt eine gewisse
Gleichlaufigkeit zwischen der kantonalen und der eidgendssischen Arbeitslosenquote®’.
Die gute Konjunkturlage hat ein Beschaftigungswachstum ausgeldst, von dem die
Haushalte profitieren, indem die Erwerbstatigen ihren Beschéftigungsgrad erhéhen oder
bisher erwerbslose Personen des Haushalts eine Erwerbstatigkeit aufnehmen.

3.1.4 Einkommensentwicklung

Der Bedarf nach Wohnraum wird entscheidend durch die Einkommensentwicklung
gesteuert. In Zeiten steigender Einkommen konnen die aufgestauten Bedurfnisse
realisiert werden, weshalb die Nachfrage und Zahlungsbereitschaft zunimmt. Da es sich
bei den Nachfragern um Haushalte und nicht Personen handelt, stehen die Struktur und
Entwicklung des Haushaltseinkommens im Vordergrund, das sich zum gréssten Teil aus
den Arbeitseinkommen der Erwerbstatigen (Primareinkommen)®® zusammensetzt.
Daneben gilt es noch das Transfer-* und das Vermdgenseinkommen (bspw.
Einkommen aus Vermietung) zu bertcksichtigen.

Im Tessin sind die Primareinkommen der privaten Haushalte schweizweit am
niedrigsten. So belegt der Kanton Tessin beziiglich des kantonalen Volkseinkommens
pro Kopf lediglich den 24. und drittletzten Rang (knapp vor Wallis und Jura)®. Im
Vergleich zum schweizerischen Durchschnitt (entspricht dem Kanton Waadt) ist das
Lohnniveau um 20% tiefer (1998 noch 14% tiefer). Die Entwicklung zu anderen
Kantonen (Genf, Waadt, Zurich, Basel) zeigt einen &hnlichen Verlauf, aber auf tieferem
Niveau. Das Tessin passt sich, als erster Kanton in der Schweiz, an die européischen

%8 Vgl. BFS Erwerbstatigenstatistik ETS

%" Vgl. Staatssekretariat fir Wirtschaft SECO und BFS, Arbeitslosenstatistik T 3.3.1.3
%8 Nebst dem Grundlohn auch der 13. Monatslohn sowie andere jahrliche Zulagen.

% pensionskassengelder, AHV-Renten sowie andere Sozialleistungen.
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Durchschnittslohne an. Um sich dieser Situation zu entziehen, muss es das langfristige
Ziel sein, das Bildungs- und Ausbildungsniveau der Bevolkerung zu verbessern. Die
Kaufkraft im Kanton Tessin bewegt sich seit langerer Zeit auf tiefem Niveau.

3.1.5 Zinsentwicklung

Die Schweiz gilt im internationalen Vergleich seit je als Volkswirtschaft mit moderaten
Zinsen. Die Zinssétze unterschiedlichster Laufzeiten sind in den letzten Jahren weiter
gesunken. Gleichzeitig sind die Zinsniveaus fir kurze und lange Laufzeiten sehr nahe
zusammengeruckt. Immobilien als zinssensitive Anlageklasse haben durch diesen
Effekt massgeblich profitiert. Seit rund 10 Jahren profitiert die Schweiz von einer
moderaten Teuerung. Diese beiden Effekte stimulieren die Nachfrage nach Immobilien
und die Investitionstatigkeit. Schliesslich deutet die Fristenstruktur der Zinssatze darauf
hin, dass die grosse Mehrheit der Marktakteure mittel- bis langfristig von tiefen
Realzinsen ausgeht®.

3.2 Bevolkerungsentwicklung

Die demographische Entwicklung ist eine zentrale Komponente der regionalen
Immobiliennachfrage, welche auf die Volkswirtschaft positive oder negative
okonomische Konsequenzen austbt. Die Entwicklung der Geburten- und
Sterblichkeitsrate sowie die internationalen und interkantonalen Migrationsstrome
bilden die Grundparameter. Die Altersstruktur ist schlussendlich massgebend fir die
Nachfragepraferenzen.

Das mittlere j&hrliche Bevolkerungswachstum der Schweiz betrug ca. 0.6% in den
letzten 10 Jahren®, im Kanton Tessin waren es rund 0.65%. Dabei verzeichnete die
Agglomeration Lugano mit 1.0% (wie Genf) das grosste Wachstum, Bellinzona 0.9%,
Locarno 0.8% und Chiasso-Mendrisio 0.5%. Dies bestatigt die Tatsache, dass auch im
Tessin ein Zentrifizierungsprozess stattfindet.

% vgl. BFS Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, Ende der 90er Jahre auf Rang 21, seit anfangs Jahr
2000 auf Rang 24-25.

81 v/gl. SNB und Swisscanto (2007)

62 \/gl. BFS ESPOP, Statistik des jahrlichen Bevélkerungsstandes, Stadtische Bevélkerung-
Agglomerationen 1991-2006 T 1.2.1.1.3 und Credit Suisse (2008), S. 11
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3.2.1 Demographie

Die Altersstruktur der Bevolkerung ist fir den Wohnimmobilienmarkt von grosser
Bedeutung. Die Nachfrage nach Wohnraum hangt vom Lebenszyklus der Personen ab
und ist daher altersabhangig. Altersstruktur und das Einkommensniveau in einer Region
sind korreliert®. Im Kanton Tessin lebten im Jahr 2006 rund 325'000 Menschen®, was
einem Anteil von 4.3% an der gesamten Bevolkerung in der Schweiz entspricht. In den
letzten 100 Jahren entwickelte sich die Gesamtbevolkerung im Kanton Tessin analog
zur Bevolkerung in der Schweiz, in den letzten 25 Jahren jedoch etwas starker (analog
Metropolitanregion Lausanne) als der schweizerische Trend. Die Ursache hierfir liegt
im leicht positiven Wanderungssaldo (vgl. Kp. 3.2.2). Hingegen liegt die Geburtenrate
im Kanton seit 1980 markant unter dem Schweizer Mittel. Dies wird sich auch in
Zukunft nicht &ndern, besagt doch das mittlere Szenario der Bevolkerungsentwicklung
bis 2030 ein negatives Wachstum auf Grund des Geburteniiberschusses von -6.1%. Das
demografische Wachstum des Kantons Tessin in den néachsten 20 Jahren ist in erster
Linie auf den Einwanderungsiiberschuss aus dem Ausland und den
Zuwanderungstberschuss aus anderen Kantonen zuriickzufuhren. Der Sterbeiiberschuss
verstarkt sich im Laufe der Zeit immer mehr®.

Gemass dem mittleren Szenario® der Bevolkerungsentwicklung nimmt die Bevolkerung
in den nachsten 20 Jahren bis ins Jahr 2030 auf rund 350'000 (hohes Szenario 390'000)
zu, was einem Wachstum von 8% entspricht. Die Trendvorhersage bis ins Jahr 2050
geht von einer Stagnation mit derselben Einwohnerzahl aus. Das demografische
Wachstum ist in erster Linie auf den Einwanderungsiberschuss aus dem Ausland und
den Zuwanderungsiiberschuss aus anderen Kantonen zurlickzufuhren. Der
Sterbeliberschuss verstarkt sich im Laufe der Zeit immer mehr. Das mittlere
Entwicklungsszenario von 2010 bis 2030 in den finf Regionen zeigt, dass lediglich die
Regionen Bellinzona (+11.5%, 5'500) und Lugano (+9%, 12'000) einen Bevolkerungs-
zuwachs erwarten durfen. Die Region Tre Valli wird womdglich sogar einen Riickgang
von 4% oder rund 1'000 Einwohner verzeichnen®.

83 vgl. Kurzrock (2007), S. 81

% \/gl. Regionaldatenset der MS- Regionen, UBS (2008): Stadte: Lugano 49'700 (MS-Region 136'500),
Bellinzona 17'000 (45'300), Locarno 14'700 (65'500) und Mendrisio 6'600 (48'300) Einwohner. Como
im Vergleich rund 83'000 Einwohner.

% Vgl. BFS Szenarien der Bevélkerungsentwicklung der Kantone 2005-2050 (April 2007)
% \/gl. BFS Szenarien der Bevélkerungsentwicklung der Kantone 2005-2050 (April 2007)
®7Vgl. USTAT Scenari demografici per regione, T_010300_02C vom 21.11.07
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Die Altersgruppen ab 65 Jahren® sind im schweizerischen Vergleich eindeutig
ubervertreten. Diese Gegebenheit ist schon seit langerer Zeit zu beobachten und wird
sich in den néchsten Jahrzehnten weiter akzentuieren. Das mittlere Entwicklungs-
szenario von 2010 bis 2030 in diesen Altersgruppen zeigt, dass die beiden
Altersgruppen 65-79 Jahre (+32%, 15'400) und grosser als 80 Jahre (+79%, 15'000)
einen enormen Bevolkerungszuwachs erwarten dirfen, wahrenddessen die Altersgruppe
der unter 19-J&hrigen einen Rickgang von 13% oder rund 8200 Einwohnern
verzeichnen und die 40-64-Jahrigen  stagnieren  werden®. Gerade flr
Neubauinvestitionen bei Wohnbauten ist besonders die Alterskohorte™ der Bevolkerung
im erwerbsféhigen Alter (20-64-Jahrige) relevant. Die Anteile werden in Zukunft
kontinuierlich sinken. Waren es im Jahr 2005 noch 62%, werden es im Jahr 2030 noch
57% und im Jahr 2050 noch 53% der Gesamtbevdlkerung sein.

Die Berticksichtigung der demographischen Rahmenbedingungen ermoglicht die
Schwerpunkte der Investitionen nach einem nachfrageorientierten Konzept festzulegen.
Die Relevanz der Demographie fir die Entwicklung von Konjunkturszenarien ergibt
sich vorwiegend aus der Stabilitdit des Konsumverhaltens im Lebenszyklus in
Verbindung mit einer gesicherten Ausgangsdatenbasis. Ein weiterer wichtiger Aspekt
fur  Anlageentscheidungen liegt in der ausgepragten Nachhaltigkeit von
Bevolkerungstrends™.

3.2.2 Migrationsbewegungen

Rund drei Viertel des Bevodlkerungswachstums in der Schweiz sind heute auf
Migrationsbewegungen zurtickzufiihren. Neben der internationalen Migration ist fur das
Bevolkerungswachstum auf regionaler Ebene auch die Binnenwanderung von
Bedeutung. Diese Migrationsstrome innerhalb des Landes driicken somit die
Unterschiede in der Attraktivitat der einzelnen Gebiete als Wohnregion und in ihrer
Positionierung hinsichtlich der sich &ndernden Bedurfnisse im Lebenszyklus aus.

Das Migrationsprofil des Kantons Tessin kann als attraktiv fir Familien mit Kindern
betrachtet werden und insbesondere als Domizil fur Personen im Ruhestand. Der Saldo
der interkantonalen (rund 20%) und internationalen (rund 80%) Migration bewegte sich

%8 \/gl. BFS Szenarien der Bevdlkerungsentwicklung nach Altersstruktur (2007); USTAT Scenari
demografici 1995-2030 T_010300_01C (November 2007)

%9 vgl. USTAT Scenari demografici, secondo la classe d’eta, T_010300_01C vom 21.11.07

" Das Kohortenwachstum zeigt die Bevélkerungsdynamik (Wachstum der Altersklassen- Alters-
pyramide)
1vgl. Braun (2006)
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in den letzten 6 Jahren im Durchschnitt auf 7.5 je 1'000 Einwohner. Gemass dem
mittleren Szenario der Bevolkerungsbewegungen wird das Wachstum auf Grund des
internationalen Wanderungssaldos bis ins Jahr 2030 von +10.3% und auf Grund des
interkantonalen Wanderungssaldos +5.1% betragen™.

3.2.3 Pendlerbewegungen

Die Pendlerbewegungen™ innerhalb des Tessins blieben seit 1970 mehrheitlich
konstant™. Der Pendlersaldo in derselben Periode, also der Weg- und Zupendler, ist
ausgeglichen, d.h. das Tessin ist sowohl Wohn- als auch Arbeitskanton. In den drei
Agglomerationen Bellinzona, Locarno und Mendrisio/Chiasso hatten rund zwei Drittel,
in Lugano rund 50% der Erwerbstétigen einen Zeitanteil von kleiner als 16 Minuten. In
allen Tessiner Agglomerationen haben rund 90% der Erwerbstatigen einen Zeitanteil
von weniger als 30 Minuten, im Vergleich dazu sind es in der Agglomeration Zirich
nur rund 70%. Als signifikante Veranderung kann die starke Abnahme (rund 50% in
allen Agglomerationen) von Pendlern wahrgenommen werden, welche einen Zeitanteil
von grosser als 60 Minuten aufwenden. Im Gegensatz dazu nahmen die Anteile in der
Zeitklasse 31 bis 60 Minuten in allen Agglomerationen stark zu, am auffalligsten in der
Agglomeration Mendrisio-Chiasso um Faktor 2.5.

Die interkantonalen Pendlerbewegungen™ sind aufgrund der eigenstandigen
Metropolitanregion und der heutigen Verkehrsverbindungen noch wenig relevant. Die
meisten Verflechtungen sind mit den Kantonen Zirich und Graubilinden zu verzeichnen.
Der negative Pendlersaldo nach dem Kanton Zirich hat vom Jahr 1990 bis 2000 um
Faktor 4 zugenommen.

Die Pendlerbewegungen zwischen Mailand und dem Tessin haben heute allenfalls noch
eine marginale Bedeutung. Vollig asymmetrisch sind die Pendlerbewegungen tber die
Grenze. Etwa 41'000 italienische Grenzganger arbeiten im Tessin, vor 10 Jahren waren
es noch rund 27'000 Grenzganger, was einer Zunahme um rund 50% entspricht™. In der
Gegenrichtung tberquerten gemadss der eidgenéssischen Volkszéhlung 1990 etwa 700

2 \/gl. Credit Suisse (2008), S. 12

" Vgl. BFS Bevoélkerungsszenarien der Kantone 2005-2030

™ Als Pendler gelten Personen, die ihren Wohnsitz verlassen, um sich an ihren Arbeitsplatz oder in die
Schule zu begeben. Bei den erwerbstatigen Pendlern werden nur Personen einbezogen, die wahrend 6
Stunden oder mehr pro Woche einer Erwerbstatigkeit nachgehen.

> Vgl. BFS VZ 1970-2000 (Pendlerstatistik)

® vgl. BFS VZ 1990 und 2000, Untersuchung der Verflechtungen zwischen Ziirich-Basel, Ziirich-Bern
und Genf-Lausanne.

"\gl. BFS Grenzgangerstatistik (2008) und VZ 1990-2000 Pendlerstatistik
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Pendler die Grenze, im Jahre 2000 waren es nur noch 450 Pendler. Im Tessin besetzen
sie etwa einen Funftel der Arbeitsplatze (2008 rund 22%, 1998 rund 17%). Der grosste
Teil der Grenzgénger arbeitet zwar immer noch in Industriebetrieben, aber mit
abnehmender Tendenz. Der Dienstleistungssektor beschaftigt bereits mehr Grenzgénger
als der Industrie-/Gewerbesektor. Es sind nicht nur die Lohnunterschiede, die diese
Strome verursachen. Entscheidend ist auch die Verfassung der Tessiner Konjunktur.
Die Beschaftigungslage ist eng mit der Zahl der auslandischen Pendler korreliert™.

3.3 Raumentwicklung

Die Trends in der Raumentwicklung wirken sich auf die Nachfrage nach Wohnflachen
aus, welche durch die Regionalentwicklung und die Indikatoren Standortqualitat,
Erreichbarkeit und die sozialrdumliche Dynamik geprégt sind. Die Verkehrssysteme
bilden dabei den Motor. Die Anbindung an regionale und Uberregionale Zentren bietet
Chancen, im nationalen und internationalen Standortwettbewerb™ Erfolg zu haben.

3.3.1 Metropolisierung

Regio (Triangolo) insubrica

Im Einzugsgebiet der Grossmetropole Mailand, der sechstgréssten Agglomeration
Europas, erstreckt sich die Regio insubrica® bis in das Sidtessin. Die Entwicklung
eines grenziiberschreitenden Stadtedreiecks ,Triangolo insubrica’® im Einzugsgebiet
von Mailand, Lugano-Como-Varese, je etwa dreissig Kilometer entfernt, fuhrt zu
zusammenwachsenden Agglomerationen. Zwei Ecken des Triangolo sind nach Mailand
orientiert, Lugano auf die Achse Zirich - Mailand fixiert. Es leben rund eine Million
Menschen auf einer Flache von 1'831 km2, was etwa der Grossenordnung des Kantons
Zirich® entspricht. Das bedeutet, dass auf einem Viertel der Flache der Regio insubrica
die Hélfte der Bevolkerung konzentriert ist. Im Triangolo hat die Bevélkerung in den
letzten Jahrzehnten stark zugenommen, viel stérker als in der Provinz Mailand oder im
Kanton Zurich. Es besteht die Absicht, die drei Stadte mit einem Regionalbahnnetz zu

8 \/gl. Rossi (2005), S. 180

Vgl Thierstein (2008), Definition Standortwettbewerb: Wettstreit von standortgebundenen
Produktionsfaktoren um mobile Faktoren. Die Konkurrenz dreht sich um flinf zentrale Faktoren:
Sachkapital, qualifizierte Arbeitskrafte, erwilinschte und unerwiinschte éffentliche Investitionen sowie
Aufmerksamkeit und Image.

8 Regio insubrica: Flache 7°315 km2, nicht nur Region Mailand, sogar die gesamte Lombardei.

81 Vgl. Rossi (2005), S. 184 f.

82 Kanton Ziirich: 1'729 km2 und rund 1.2 Mio. Einwohner
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verbinden. Die Autobahn, an der Como und Lugano liegen, soll einen Abzweiger nach
Varese bekommen.

Die raumliche und wirtschaftliche Entwicklung héngt im Wesentlichen von den
internationalen Liberalisierungstendenzen ab. Die wichtigsten Beziehungen sind die
hohe Zahl von Grenzgangern und ein betrachtlicher Einkaufstourismus. In die beiden
schweizerischen Agglomerationen Lugano und Mendrisio pendeln zahlreiche
Grenzganger. Diese beiden funktionalen Einheiten® Uberlappen die Landesgrenze. Die
Agglomerationen Como und Varese sind extrem stark industrialisiert. Eine Reihe von
Unternehmensdienstleistungen, Pionierprojekten und Dienstleistungen fur die
Hochtechnologie hat das Dreieck in eine raumgreifende urbane Region mit niedriger
Dichte und grossem Entwicklungspotential umgeformt®.

Metropolitanregion Tessin

Die Metropolregion Tessin® ist die bevolkerungs- und flachenmassig kleinste der 5
Metropolitanregionen in der Schweiz. Sie setzt sich aus der sudlichen Halfte des
Tessins inklusive Agglomerationen von Bellinzona, Locarno und Lugano, einem Teil
der Leventina und des Bleniotals sowie Teilen Graubiindens und Norditaliens (Provinz
Como) zusammen. Als einzige Metropolitanregion hat das Tessin keine Beruhrungs-
punkte zu anderen Metropolitanregionen. Im Gegensatz dazu umfasst die Metropolitan-
region Zirich eine polyzentrische urbane Struktur in elf Kantonen®. Die meisten
Siedlungen befinden sich am Comersee, Luganersee und Lago Maggiore.

Abbildung 5 Metropolitanregion Tessin

Quelle: ARE Raumentwicklungsbericht (2005)

8 Vgl. Thierstein (2007)
8 Vgl. ETH Studio Basel (2006), S. 732

8 Metropolitanregion Tessin: 1’781 km2 (rund 4.3% der Schweiz, grosser als MR Basel und Genf), und
ca. 310'000 Menschen (kleinste MR), ca. 3.9% des BIP Schweiz (kleinste MR), Werte 2000/2003.

8 \gl. ETH Studio Basel (2006), S. 724
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3.3.2 Regionalentwicklung

Die regionale Entwicklung der Agglomerationen des Sottoceneri (Lugano, Mendrisio/
Chiasso) hangt sehr eng mit der Entwicklung der italienischen Grenzagglomerationen
im Insubrica-Dreieck zusammen®. Lugano ist das bedeutendste Stadtgebiet im Tessin.
Nach Zirich und Genf ist Lugano der dritte Finanzplatz der Schweiz. In Lugano
befindet sich auch die einzige italienischsprachige Universitat ausserhalb Italiens. ,La
nuova Lugano’®- die Regionalentwicklung durch Gemeindefusionen, indem sich acht
Gemeinden® im Jahr 2004 der Stadt Lugano angeschlossen haben, um gemeinsam
genutzte Ressourcen und Infrastrukturen zu nutzen und regionale Grossprojekte
voranzutreiben. Weitere drei Gemeinden folgen im Jahr 2008. Nicht nur in stadtischen
Zentren mit deren Agglomerationen werden Gemeindefusionen vorangetrieben, auch in
peripher gelegenen Orten hat sich in den letzten Jahren die ,Fusionswelle’ fortgesetzt,
so wurde im Kanton Tessin die Gemeindeanzahl von rund 250 auf rund 190 Gemeinden
reduziert. Ziel ist eine weitere Reduktion auf 115 Gemeinden. Dies ergibt Chancen und
finanziellen Spielraum fir die Forderung von Entwicklungsprojekten. Die beiden
anderen Regionalzentren des Tessins, Locarno und Bellinzona, sind im Insubria-
Dreieck bereits etwas peripher gelegen.

Abbildung 6 Norditalienisches Stadtesystem

Quelle: ETH Studio Basel (2006)

8 vgl. Rossi (2005), S. 193
8 \/gl. Rossi (2004), S. 23f.

% Gemeindefusionen in Lugano im Jahr 2004, Breganzona, Viganello, Pregassona, Pambio-Noranco,
Cureggia, Gandria, Pazzallo und Davesco-Soragno. Im Jahr 2008: Carabbia, Barbengo und Villa-
Luganese
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Auch auf regionalpolitischer Ebene werden neue Ansédtze (vom Verteilungs- zum
Wachstumsansatz) verfolgt®*. Die strategische Ausrichtung des Kantons Tessin beruht
auf der Kooperation und Synergienutzung zwischen Regional- und Sektoralpolitiken®.
Ein Informations- und Wissenssystem zur Forderung der regionalen Entwicklung und
der Qualifizierung des Regionalmanagements® soll eingerichtet werden. Unterstiitzt
werden sollen die vier urbanen Zentren und regionalen Dienstleistungsplattformen®
Lugano, Locarno, Bellinzona und Mendrisio-Chiasso, welche ihrerseits die strukturellen
Herausforderungen in den angrenzenden landlichen Raumen angehen. In der kantonalen
Strategie wird auch die Forderung des Wissens und Professionalisierung mit dem
Ausbau der bestehenden Ausbildungs- und Forschungsstatten (USI & SUPSI) und die
Zusammenarbeit mit regionalen Betrieben® festgehalten. Weitere Zielsetzungen sind
die Ausrichtung der Ansiedlung von Wirtschaftsaktivitdten auf die ,Stadt-Tessin” sowie
die Integration der grenzlbergreifenden Zusammenarbeit (Insubria). Fir die sozio-
6konomische Entwicklung wird der Prozess der Gemeindefusionen gefdrdert.

3.3.3 Sozialraumliche Dynamik

Nebst den regionalen wirtschaftlichen Disparitaten entstehen auch Ungleichheiten in
der sozialraumlichen Entmischung der Bevolkerung (Segregation®). Diese
soziokulturellen Unterschiede in der Schweiz wurden in den vier Indizes sozialer
Status, Lebensformen und Individualisierung (vgl. Kp. 2.3.1), Integration und
Fremdsprachigkeit sowie der Altersstruktur und Alterung (vgl. Kp. 3.2.1) untersucht.
Diese gesellschaftlichen Ungleichheiten in den Restriktionen und Ressourcen bewirken,
dass nicht alle Bevolkerungsschichten dieselben Wohnstandorte auswéhlen kénnen. Die
soziale Segregation verlauft heute nicht nur entlang der vertikalen Statusachse, sondern

% Neue Regionalpolitik des Bundes (NRP), Bundesgesetz iiber die Regionalpolitik ist seit 1.1.2008 in
Kraft mit dem Ziel, die regionale Innovationskraft und die Wettbewerbsfahigkeit strukturschwacher
Regionen zu férdern und somit die Wertschdpfung zu steigern. Die damit verbundene Verbesserung
der regionalen Standortfaktoren soll Wachstumsimpulse auslésen und attraktive Arbeitsplatze
schaffen. Siehe auch Botschaft zum Mehrjahresprogramm des Bundes 2008-2015 vom 27. Februar
2007.

L Der Begriff Sektoralpolitik: Dabei handelt es sich um den Teil der Wirtschaftspolitik, welcher auf die
Entwicklung einzelner Branchen oder Gruppen von Unternehmungen (KMU-Férderung) Einfluss
nehmen will, bspw. Umwelt-, Gesellschafts-, Kulturpolitik etc. Der Begriff Regionalpolitik wird
durch die Sektoral-, Steuer- und Finanzpolitik (Finanzausgleich), Ausbildungspolitik etc. betrieben.

%2 vgl. Coduri (2007)
% Vgl. Programmvereinbarung zur Umsetzung der Regionalpolitik 2008-2011 (2008)
% Netzwerk Ticinotransfer (www.ticinotransfer.ch)

% Der Begriff Segregation: Als Segregation wird der Vorgang der raumlichen Entmischung der
Wohnbevélkerung nach einem bestimmten Merkmal (z.B. soziale Struktur, Alter, Sprache etc.)
innnerhalb eines Gebietes bezeichnet. Segregation basiert zum einen auf rdumlichen Unterschieden
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auch entlang der horizontalen Achse des sozialen Raums. Entscheidend sind dafir
divergierende Praferenzen bezlglich Wohnraum und Wohnumgebung®. Auch die
vertikale soziale Schichtung ist regional gepragt. Wahrend die Grossregionen Zdirich,
Nordwestschweiz und die Genferseeregion die hdchsten Statusindexwerte aufweisen,
bildet nach der Ostschweiz das Tessin, aufgrund des fehlenden grossen
Wirtschaftszentrums, das Schlusslicht.

Die Agglomerationsgiirtel”” und der landliche Raum haben im Tessin zwischen dem
Jahr 1990 und 2000 eine grossere Entwicklung als die Deutschschweiz vollzogen. Der
gesamte italienische Sprachraum korrelierte, auf tieferem Niveau, mit der
Deutschschweiz. Insgesamt finden die stérksten sozio6konomischen Aufwertungs-
prozesse in den Kernstadten statt®.

Insgesamt ist das soziokulturelle Bevolkerungsprofil ein  Produkt aus dem
Zusammenspiel von Préferenzen und Restriktionen (nicht Wohnen wollen und kénnen).
Aufgrund der steigenden Mobilitdt mit der Trennung von Arbeits- und Wohnort wird
das soziale Profil des Wohnorts mit den Wohnstandortqualitditen an Bedeutung
gewinnen und zu den wichtigen wirtschaftlichen Faktoren z&hlen. Die Kleinrdumigkeit
der Gemeinden ausserhalb der Kernstadte, die sich aber im Einzugsgebiet von grossen
Ballungsraumen befinden, verhindert eine institutionalisierte gemeinsame Bewaéltigung
der sozialen Disparitaten®.

3.3.4 Standortqualitat

Die primare Eigenschaft des Standortes ist das Beziehungspotential. Das
Beziehungspotential eines Standortes ist die Summe aller Quotienten aus den von dort
aus erreichbaren relevanten Massen'® der Dienstleistungsarbeitsplatze und dem dazu
bendtigten gewichteten Transportaufwand'®. Die sekundére Eigenschaft des Standortes
ist der umweltbedingte Eigenwert. Er ist die Summe aller angenehmen (positiven) und

von Wohnungsangebot und Standortqualitdten und zum anderen auf unterschiedlichen Praferenzen
und Restriktionen der Wohnungsnachfragenden.

% \V/gl. Hermann et. al (2005), S. 7 und 16

" Agglomerationen sind zusammenhéngende Gebiete mehrerer Gemeinden mit insgesamt mindestens
20'000 Einwohnern (BFS).

% Vgl. Hermann et al. (2005), S. 26
% vgl. Hermann et al. (2005), S. 17

100 Nassen: Zahl der Wohn- oder Arbeitsplatze auf einen Standort bezeichnet. Fiir den Wohnungsmarkt
ist die rdumliche Verteilung der Dienstleistungsarbeitsplatze wertrelevant.

191 v/gl. Geiger (2006), S. 29
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storenden (negativen) Umwelteinflisse. Die Standortgute ist die Summe von
Beziehungspotential und gewichtetem umweltbedingtem Eigenwert (vgl. Kp. 2.2.2).

Der Kanton Tessin wird im CS-SQI-Rating*® an 19. Stelle gefiihrt und somit gleich wie
im Jahr 2004, noch vor Glarus und Freiburg. Bei den Regionen hat nur Lugano ein
positives, leicht Gberdurchschnittliches Rating, Locarno und Mendrisio ein leicht und
Bellinzona ein unterdurchschnittliches Rating. Im Standort- und Marktrating von West
& Partner fur Mietwohnungen wird auch Lugano am besten mit ,gut’ eingestuft,
Locarno und Bellinzona mit ,durchschnittlich’ und das vor einem Jahr zuriickgestufte
Mendrisio mit ,unterdurchschnittlich’.

In der regionalen Sichtweise heben sich vier Standorte ab, welche als Mittel- und
Kleinzentren eingestuft sind und in ihrer Auspragung individuelle Eigenschaften haben.

Tabelle 2: Standortqualititen und Eigenschaften der vier Stadte/Gemeinden

Stadt/ Gemeindetyp und | Charakteristik Potential
Gemeinde | Grossenklasse fr institut.
Agglomeration Investoren
Lugano Mittelzentrum 100°000- Wirtschaftszentrum TI, urbanisiert ++
199’999 Kernstadt der Metropolitanregion
Locarno Muittelzentrum 50°000- Tourismus, im Schatten von Ascona +
997999
Bellinzona Mittelzentrum Haupt- und Verwaltungsstadt 0
< 50’000
Mendrisio/ Kleinzentrum Industrie/Gewerbe, im Einflussgebiet
Chiasso <50°000 Triangolo insubrica

Quelle: eigene Darstellung

Die Einschéatzung des Entwicklungspotentials erfolgt aufgrund der Aussagen anlésslich
der Expertenbefragungen sowie der Folgerungen aus der Analysetatigkeit.

3.3.5 Erreichbarkeit

Die Attraktivitdt eines Standortes wéchst unter anderem mit dem Ausbau des
Verkehrsangebotes. Die zunehmende Pendelbereitschaft fiihrt zu einer Entflechtung von
Wohn- und Arbeitsort. Die verkehrstechnische Erreichbarkeit stellt einen bedeutenden
Faktor fur die Nachfrage nach Immobilien dar. Die regionale Erreichbarkeit im
Individual- und 6ffentlichen Verkehr, innerhalb von 30 Minuten Fahrzeit erreichbare

102 \/gl. Credit Suisse Standortqualitatsindikator 2004/2008. Faktoren sind Qualitaten als
Wirtschaftsstandort, Attraktivitat und langfristiges volkswirtschaftliches Potential.
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Nachbargemeinden, ist im stdlichen Kantonsteil tberdurchschnittlich, vergleichbar mit
dem Grossraum Zurich*®. Und trotzdem ist die Erreichbarkeit zu anderen Regionen in
der Nordschweiz unterdurchschnittlich. Eine gute Erreichbarkeit der diversen
Einrichtungen zu Fuss ist ein wesentlicher Indikator der Wohnqualitédt (vgl. Kp. 2.3.2)
am Mikrostandort.

Die grenzuberschreitenden Verbindungsstiicke des Strassen- und Schienennetzes
innerhalb des Insubria-Dreiecks fehlen teilweise. Als wichtigste Verkehrsachse ist die
schnelle Anbindung von Lugano nach Malpensa zu bewerkstelligen. Demgegeniiber ist
eine gewisse Unsicherheit zur italienischen Luftfahrtpolitik zu erkennen, welche den
Flughafen Malpensa zuriickgestuft und Rom den Vorzug gegeben hat'*.

3.4  Ableitung der Wechselwirkungen

Die lokale, regionale und nationale Wirtschaft beeinflusst direkt die Flachennachfrage
und tber den Erstellermarkt das Flachenangebot auf dem Flachenmarkt. Okonomische
Faktoren sind demnach wichtige Bestimmungsgrossen fur die Marktattraktivitat von
Makrostandorten. Aber auch weiche Standortfaktoren wie bspw. Kultur-/Freizeit-
angebot, Stadt-/Regionalmarketing, Image etc. beeinflussen die Marktattraktivitat.
Nicht zu vergessen die Tatsache, dass kleine Kantone generell konjunkturanfalliger
sind.

Zwischen den rdumlichen Strukturen und dem Verkehrsverhalten bestehen
Wechselbeziehungen. Das Verkehrsverhalten der Haushalte und der Unternehmen hangt
sowohl von der Standortwahl als auch von den Mobilitatsgelegenheiten ab. Fir die
Standortwahl sind die rdumlichen Strukturen und die Erreichbarkeit massgebend.

Als Zukunftstrager zeichnen sich einerseits die Nord-Sud-Verbindung mit der NEAT
und andererseits auch der Anschluss an das norditalienische Bahn- und Strassennetz ab.
Das Tessin wird gegen Norden und gegen Suden den grossen Wirtschaftszentren néher
kommen. Die Urbanisierung entwickelt sich entlang der gebundelten
Infrastrukturanlagen auf der Gotthardachse. Davon profitieren wird in erster Linie
Lugano zusammen mit seiner Agglomeration als Wohnregion. Da dirfte sich das vom
norditalienischen Stddtenetz etwas ,abseits’ stehende Locarno eher zum Ferien- als
Wohnstandort entwickeln. Die geplante Weltausstellung im Jahre 2015 durfte einen
zusétzlichen Wachstumsschub ausldsen.

103 \/gl. Credit Suisse (2008), S. 10
%% \v/gl. Interview Briihlhart
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4 Wohnimmobilienmarkt Tessin

Wie présentiert sich der Tessiner Immobilienmarkt heute und wie sieht die zukunftige
Marktentwicklung aus?

Ausgangspunkt ist die Regionalitat der Immobilienmérkte. Diese resultiert aus der
Standortgebundenheit von Grundstucken und Gebduden. Marktungleichgewichte am
Immobilienmarkt koénnen nur Uber Nachfrageschwankungen sowie ber raumliche
Preisdifferenzen ausgeglichen werden. Mieten werden zwar von nationalen und
internationalen makrodkonomischen Faktoren (bspw. allgemeine Wirtschafts-
konjunktur, Zinsniveau etc.) beeinflusst, aber vorwiegend von regionalen und lokalen
Faktoren abhéngen. Stadte und ihre Immobilienmdrkte kénnen nicht isoliert betrachtet
werden. Sie nehmen als Element eines bestehenden Stadtesystems innerhalb eines
Landes oder einer Region eine spezifische Rolle ein. Diese Rolle hat Auswirkungen auf
die Merkmale der Immobilienmarkte in diesen Staddten. Die Merkmale des jeweiligen
Immobilienmarktes héngen also eng zusammen mit der Grosse und dem 6konomischen
Charakter der jeweiligen Region'®. Der Marktmechanismus ist einerseits durch die
soziookonomischen Daten (Regionalstruktur) und andererseits durch die Marktdaten
(Rendite-/Risikoprofil oder auch Marktprofil) getrieben.

Die Festlegung der Parameter fur die Analyse des Tessiner Wohnimmobilienmarktes
erfolgt in Anlehnung an das Wheaton-Modell (vgl. Kp. 2.2.1). Das Marktgleichgewicht
wird erreicht durch das Ergebnis der Nachfrage- und Angebotsentwicklung, welche
durch das Verhalten der Marktakteure bestimmt wird.

4.1 Marktteilnehmende

Im Wohnimmobilienmarkt sind die drei Marktakteure Eigentimer, Mieter und
Dienstleister involviert, welche ihrerseits in drei Teilmérkten Investoren-, Nutzer- und
Erstellermarkt beteiligt sind. Eine Stakeholderanalyse zeigt die Strukturen und das
Zusammenspiel der einzelnen Akteure.

4.1.1 Zusammenspiel der Marktakteure

Dem Investorenmarkt kommt eine zentrale Bedeutung zu. Einerseits muissen
Informationen aus den Nutzermarkten (Nachfrage nach Wohnflachen, Mieter-
bedurfnisse) verarbeitet werden, andererseits stellen die Grundstiickspreise eine

195 \/gl. Geltner/ Miller (2001), S. 44
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wesentliche  Steuerungsgrosse fiir den Erstellermarkt  (Angebotsausweitung,
Neuproduktion) dar'®. Die Wechselwirkungen sind in der nachfolgenden Grafik
dargestellt. Die theoretischen Zusammenhdnge gelten auf den realen Immobilien-
markten nur bedingt. Das Zusammenspiel der Marktteilnehmer ist durch verschiedene
Einschéatzungen und Unsicherheiten, bspw. durch unklare Preissignale im Investoren-
und Nutzermarkt, Tragheit der Anpassungsprozesse im Erstellermarkt, Dauerhaftigkeit
des Immobiliengutes (Bestandesverdnderung), Informationsineffizienz, Nachfrage-
entwicklung/Mieterbedrfnisse etc. gepragt.

Abbildung 7 Zusammenspiel der Marktakteure und ihre Determinanten

Erstellermarkt Investorenmarkt Nutzermarkt
|, Immo-Preise | Mietpreise
Dienstleister Newproduldion Eigentimer Flachenangebot . Mieter
g i Angebot Angehbat i
Bodenpreise i (Varkaufer] (\/r;rgrr?ietuer) I
< I Machfrage Machfrage i
Baukosten B¢ tandesmarkt (Kaufer) Flachenmarkt (Mister] I

e EEEES
| [Multiplikator| | Riskoprofil| |
' (Cap Rate) | |Cash-Flow/| |
h 4 i ‘ + i
ErsteIIL_mgs- L ' Markt le| Cash- | Micte || Leersta_nd
preis tarktwert » Herstellkostert|  wert Flane : Ahsorbtion
1 1
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e Performance Zahlungshereitschaft
Profitabilitat (AAR+NCF) {Pricing)

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Gantenbein (1999) und Wheaton/di Pasquale (1996)

Im Tessiner Wohnimmobilienmarkt ist das Segment der Zweit-/Ferienwohnungen
speziell zu beachten (vgl. Kp. 4.2.2), macht es doch rund einen Viertel des Wohnungs-
bestandes aus.

106 \/gl. Gantenbein (1999), S. 39
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4.1.2 Investoren/Eigentiimer

Auf Grund der Eingrenzung in Kp. 2.1.1 werden nachfolgend die institutionellen
Investoren angesprochen, welche im Wesentlichen an der finanziellen Rendite ihrer
Kapitalanlage interessiert sind.

Gemaéss Recherchen von Wiest & Partner’® konnten im Jahre 2005 insgesamt 29
institutionelle Eigentiimer™® identifiziert werden, die sowohl national tatig als auch im
Kanton Tessin in direkte Immobilienanlagen investiert sind. Der wertmassige Anteil des
Tessiner Engagements betragt rund CHF 1.5 Milliarden'®, was einer Immobilien-
quote/Asset Allocation von ca. 2.3% entspricht. Die hochsten Tessiner Anteile am
gesamten jeweiligen Portfoliowert bewegen sich auf bis zu 5.3%. Rund ein Viertel der
institutionellen Eigentimer weisen ein spezifisches Engagement mit weniger als 1%
aus. Unter den institutionellen Investoren lassen sich die relativen Anteile flr die
Tessiner Allocation auf die Anlegerkategorien Pensionskassen, Versicherungen und
Immobilienfonds auf 2.0 bis 3.0% beziffern, Immobilienanlagestiftungen rund 1.5 bis
2.0% sowie kotierte Immobilienaktiengesellschaften auf 0.5 bis 1.0%.

Tabelle 3: Eigentlimer von Mietwohnungen

Eigentiimer von Mietwohnungen Anteil 1990 | Anteil 2000 Anteil 1990 | Anteil 2000

Kt. TI Kt. Tl CH-Muittel CH-Mittel
Privatpersonen 67% 91% 52% 57%
Institutionelle Investoren®*® 25% 5% 29% 22%
Genossenschaften, 6ffentl. Hand, 8% 4% 19% 21%
andere

Quelle: BFS Wohnungszahlung 1990/2000

Waéhrend im Jahr 1990 die Engagements der institutionellen Investoren im Tessin
ungefahr dem CH-Mittel entsprachen, folgte dann bis ins Jahr 2000 eine starke
Verschiebung der Eigentimerstrukturen mit einer Flucht aus dem Tessiner
Immobilienmarkt.  Dies begrindet sich mit dem Zusammenbruch des
Immobilienmarktes Mitte der 90er Jahre und darauf folgenden Zwangsverkdufen. Ein

197 v/gl. Wiest & Partner (2005), S. 111

1% Das sind rund die Halfte aller national tatigen institutionellen Immobilieneigentiimer, welche mit
mindestens einer Liegenschaft im Kanton Tessin engagiert sind.

109 Bej 89 Liegenschaften (LS), welche 800 Mio. représentieren, sind 29 LS in Lugano, 18 LS in
Locarno, 12 LS in Bellinzona, je 6 LS in Giubiasco und Chiasso, restliche 18 LS sind in weiteren
Gemeinden.

19 Gemass Definition Kp. 2.1.1
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weiterer Grund konnte ein Besteuerungswechsel mit darauf folgenden Liquidationen
von Immobiliengesellschaften in  meist Privateigentum (ohne eigentlichen
Eigentlimerwechsel) gewesen sein. Von den insgesamt rund 60'000 Wohneinheiten im
Jahr 2000 in Mehrfamilienhdusern befinden sich nur rund 3'000 Einheiten im Eigentum
von institutionellen Investoren.

Wie sind die einzelnen institutionellen Investorentypen im Gesamtmarkt Tessin im
Vergleich zum Schweizer Markt investiert?

Abbildung 8 Allokationsvergleich Gesamtschweiz und Kanton Tessin 2007

IPD-Index CH IPD-Index T
Pensions- ) .
Aktiengesell- kassen Aktiengesell- Pensions-
schaften 15% schaften kassen

2506 10% 6%
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ungen
19% Anlagefonds
34%
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42%

Anlagefonds

26% Anlage-
stiftungen Anlage-
15% stiftungen

8%

Quelle: Wiest & Partner, IPD-Index (2008)

Der Allokationsvergleich  zeigt sehr unterschiedliche Eigentumsanteile im
Immobilienmarkt. Im Tessin sind v.a. Versicherungen und Anlagefonds, welche
zusammen drei Viertel aller Immobilien besitzen, im Vergleich zur Schweiz stark
investiert. Der hohe Anteil bei Versicherungen kdnnte historisch entstanden sein, weil
fruher viele Versicherungen ihre Generalagenturen auch im Tessin angesiedelt haben'*'.
Die relativen Vergleichswerte sind nicht reprasentativ, weil die im [PD-Index
enthaltenen Liegenschaften nur eine beschréankte Anzahl von Investoren abdecken.

4.1.3 Nutzer/Mieter

Mieter und Nutzer sind als Nachfrager von Wohnrdumlichkeiten direkte Marktpartner
der Immobilieninvestoren. Durch den Mietvertrag und die Mietzinszahlung erhalten sie
das Recht der Nutzung und Uberlassung des Mietgegenstandes?. Fiur den

1 v/gl. Interview Piazzini
12 yvgl. OR Art. 253
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Kapitalanleger ist die Analyse der Nachfrage und der Vermietungsmoglichkeiten seines
Liegenschafteneigentums besonders wichtig, zumal dieser Umstand unmittelbar tber
Erfolg oder Misserfolg seines Produktes entscheidet. Darlber hinaus definiert dieser
Umstand seine Risikoposition und die Attraktivitat einer Liegenschaft fur zukinftige,
potentielle Kaufer bzw. Kapitalanleger'®.

Der Kanton Tessin, vielbekannt als Sonnestube der Schweiz, kann mit seinem
mediterranen Klima eine Vielzahl von Deutschschweizern und Auslandern als Wohn-
oder Ferienstandort anziehen. Diese Pragung ist im Bestand von Erst- (72%) und Zweit-
(24%) wohnungen bei total 185'000 Wohneinheiten deutlich ersichtlich. Dabei sind von
den 134'000 Erstwohnungen rund 60% oder 80'000 Mieterlnnen, welche zu 36% in 3-
Zimmer-, zu 28% in 4-Zimmer- und 19% in 2-Zimmer-Wohnungen leben*.

4.1.4 Ersteller/Dienstleister

Ersteller und Dienstleister zeichnen fur die Produktion und die Vermarktung von
Immobilienobjekten verantwortlich. Entsprechend der Marktgrésse existieren im
Baugewerbe eher wenige Gesamtdienstleister im TU-/GU-Bereich, nur wenige grosse
Anbieter aus der Deutschschweiz sind auch in der Stidschweiz prasent.

Bei den Bewirtschaftungsdienstleistern ist die Firmenstruktur ahnlich wie bei den
Bauleistungstragern, hingegen gibt es mehrere Grossfirmen, welche gesamt-
schweizerisch tétig sind. Der Markt wird aber grosstenteils durch lokale Kleinere
Firmen dominiert. Die Ausbildung der Fachleute wird seit 1995 durch den SVIT mit
Ausbildungskursen gefordert.

Im Bewertungsbereich kann ein deutliches Manko an Fachleuten ausgemacht werden.
Dies liegt daran, dass der Tessiner Markt grundsatzlich ein geschlossener Markt ist und
einerseits die Sprachbarriere gewisse Hemmnisse fir die Beschaffung wvon
Informationen und der Detailkenntnisse vor Ort darstellt, andererseits aber auch die
bisher fehlende Bewertungsausbildung, welche die Nachwuchskréfte mit dem
entsprechenden Know-how unterstiitzt. Seit 2 Jahren werden an der Fachhochschule
Kurse fur Immobilienbewerter angeboten.

Im Planungsbereich gibt es rund 1'000 Architekten und Ingenieure'® im Tessin, welche
sich um die Auftrdge bemiihen. Diese hohe Dichte l&sst sich mit dem hohen

13 \/g1. Suter (1995), S. 33
14 v/gl. BFS Wohnungszahlung 2000
115 v/gl. Register fiir Architekten und Ingenieure OTIA, www.otia.ch
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Bekanntheitsgrad gewisser Exponenten der Architekturszene'*® begriinden, welche fir
ihre Werke auch internationale Beachtung erhielten. Die dritte Universitat fur ein
Architekturstudium in der Schweiz pragt die Architektenqualitat wie ebenso die
Konkurrenz.

4.2  Nachfragesegmente und —parameter

Die demographische Entwicklung stellt eine der zentralen Herausforderungen fiir den
Wohnimmobilienmarkt dar. Durch die Altersstrukturveranderungen der immer éalter
werdenden Bevolkerung wird der Vermdgenszuwachs, aber auch die Erbverteilung
resp. Vermogensibertragung zu einem wichtigen Faktor fir den Erwerb von
Wohneigentum und somit zu grosserer Konkurrenz fur den Mietwohnungsmarkt. Aber
auch durch die Binnenwanderung und die internationalen Migrationsstrome wird die
Nachfrage nach Wohnraum beeinflusst (vgl. Kp. 3.2). Der Fokus liegt auf dem
Nutzermarkt.

Durch die stark individualisierte Gesellschaft (vgl. Kp. 3.3.3) kdnnen keine allgemein
verbindlichen Werte und Bedurfnisse formuliert werden, sondern veranderbare und
differenzierte Vorstellungen. Die raumliche Situation, die Sozialstruktur eines Quartiers
und die Lebensstile der kinftigen Nutzer sind fur den Projekterfolg individuell zu
bestimmen*"’.

4.2.1 Erstwohnungen

Miete

Die Nachfrage nach Mietwohnungen ist in der Agglomeration Lugano sowie — im Sog
der Zweitwohnungsmarkte — in den touristischen Gebieten, die bei geringen
Leerstanden vergleichsweise hohe Mietpreise aufweisen, ungebrochen, wéhrend die
Berggebiete sowie die stark verkehrsbelasteten und industriell geprégten Gebiete
zwischen Lago di Lugano und Chiasso wenig in der Gunst der Nachfrager stehen. In
den néchsten 15 Jahren dirften viele Gebiete der Region von einer gewissen Nachfrage
nach Mietwohnungen im unteren Segment profitieren. Dies einerseits auf Grund der
Alterung der einheimischen Bevolkerung, andererseits auch durch die Beschaftigten im
Tourismusbereich, die angesichts des Preisniveaus aus den mittleren und gehobenen
Segmenten weitgehend verdrangt werden. In den mittleren und gehobenen

18 Erwahnt seien hier: Luigi Snozzi, Livio Vacchini, Mario Campi, Aurelio Galfetti, Mario Botta u.v.m.
17 schmals (2007), S. 5
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Marktsegmenten ist von einer steigenden Nachfrage nach Mietwohnungen in den
Agglomerationen und in den touristischen Gebieten auszugehen, nicht zuletzt aufgrund
des Wachstums des Metropolitanraumes Mailand. Im Vergleich zur Gesamtschweiz ist
die regionale Entwicklung tberdurchschnittlich. In den touristischen Regionen kdnnten
die Treiber auch die Umwandlungen von Zweit- in Erstwohnsitze sein*®.

Abbildung 9 Nachfragepotential von grossen und kleinen Mietwohnungen

Grosse Wohnungen Stufe Gemeinde Kleine Wohnungen Stufe Gemeinde

Quelle: Fahrlander Partner (2008)

Eigentum

Die Region Stuidschweiz weist heute mit fast 50 Prozent (ohne Zweitwohnungsmaérkte)
die hdchste Wohneigentumsquote der Schweiz auf. Die Tessiner Agglomerationen
profitieren von Nachfrageimpulsen aus Norditalien sowie der Nahe zur Metropole
Mailand, die in Pendlerdistanz liegt. Die einheimischen Nachfrager werden in den
touristischen Regionen durch den Zweitwohnungsmarkt verdrangt, da die Nachfrager
aus dem Unterland und Ausland eine hohere Zahlungsbereitschaft und -fahigkeit haben.
Die Preise im gehobenen Segment haben in den letzten Jahren eine deutliche Steigerung
erfahren, was auf einen Nachfrageuberhang zuriickzufuhren ist. In den ndchsten 15
Jahren dirfte ein Grossteil der erwarteten Zusatznachfrage in diesen Teilmarkt und in
alle Segmente fliessen. Eine starke Zusatznachfrage wird insbesondere in der
Agglomeration Lugano erwartet, in einem geringeren Masse auch in der Agglomeration
Locarno. Im Vergleich zur Gesamtschweiz ist die regionale Entwicklung
uberdurchschnittlich .

Tiefe Zinsen der letzten Jahre, die bis zuletzt noch vorteilhafte Einkommenssituation
und eine sich akzentuierende Zuwanderung von Personengruppen, die tber das nétige

118 \/gl. BAK/Fahrlander (2007), S. 57 und 59
119v/gl. BAK/Fahrlander (2007), S. 51 und 53
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Einkommen und/oder Vermdgen verfligen und in ihren Herkunftslandern gewohnt
waren, in den eigenen vier Wanden zu wohnen, z&hlen zu den wichtigen Grunden fir
den anhaltenden Nachfragedruck.

4.2.2 Zweit- und Ferienwohnungen

Eigentum

In der Schweiz gibt es rund 420'000 (Tessin: 45’000) zeitweise genutzte Wohnungen'®.
Der Erwerb von Zweit- und Ferienwohnungen ist fiir Auslander (noch) eingeschrankt'*,
Bei einer Aufhebung der Lex Koller ist in nicht-touristischen Gebieten ausser im
gehobenen und luxuriésen Segment und an attraktiven Lagen von keiner grossen
Zusatznachfrage nach Zweitwohnungen auszugehen. Dabei zieht es vorwiegend die
deutschen und italienischen Staatsangehdrigen in den Kanton Tessin (rund 85% der
Transaktionen zwischen 1996 bis 2003). In zunehmendem Mass sind es auch
Niederlander und Nordléander. Der hochste prozentuale Anteil von Zweit- und
Ferienwohnungen wird in den touristischen Gemeinden ausgewiesen, welcher bis zu
80% betragen kann (Agglomeration Locarno 30% und Lugano 17%). Dies bringt einige
Probleme mit sich, welches sich von starker Landschaftsverbauung bis zu
unregelmassiger Bendtzung der Infrastruktur auswirkt. Die in vielen touristischen Orten
eingefihrten Regulierungen des Zweitwohnungsbaus fuhren infolge
Knappheitsindikatoren zwangslaufig zu Preissteigerungen. Der Trend der guten
Erreichbarkeit von Wohn- und Arbeitsort in Verbindung mit Freizeitaktivitaten
(Erholungsraum) setzt sich auch in diesem Teilmarkt fort'#,

Miete

Die Vermietung von Zweit- und Ferienwohnungen im Sinne von Business
Appartements oder den klassischen Ferienappartements ist ein weiteres Nachfrage-
segment. Aufgrund des Charakters einer Management- resp. Betreiber-Immobilie steht
diese Anlagealternative bei vielen institutionellen Investoren nicht in der Gunst der
Nutzungsdiversifikation.

120 Gemass der Definition der Gebaude- und Wohnungserhebung (GWE) gelten ,zeitweise bewohnte’
Wohnungen und Einfamilienhduser, die nicht dem dauernden Wohnen dienen, als Zweitwohnungen.
Dazu zahlen selbst benitzte und vermietete Ferien- und Wochenendwohnungen oder die von einer
Firma ihren Angestellten wahrend eines begrenzten Zeitraums zur Verfligung gestellt werden. Zahlen
zu diesen unterschiedlichen Zweitwohnungskategorien bestehen nicht.

121 | ex Koller seit Oktober 1997 resp. Lex Friedrich seit Januar 1985, Aufhebung der Lex Koller wird
friihestens im Jahr 2010 erfolgen (\Vgl. Thema Offentlich-rechtliche Regulierungen in Kp. 2.4.1)

122 \/gl. CS Economic Research (2005)
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4.2.3 Raumbedarf - Haushaltstypen

Der Immobilienmarkt ist im Gleichgewicht, wenn kein Haushalt einen Anreiz hat
umzuziehen. Da alle Haushalte gleich sind (hinsichtlich Praferenzen, Einkommen etc.),
mussen die Gesamtausgaben fuirs Wohnen und flrs Pendeln unabhangig von der Lage
gleich hoch sein. Nicht nur Pendelkosten spielen fur das Immobilienpreisniveau eine
Rolle, weitere Faktoren sind natiirliche Annehmlichkeiten, Einkommensniveau,
Steuerbelastung etc.

Weil der demographische Wandel dynamischer ist als das Mengenwachstum des
Wohnungsbestandes und heutzutage ,andere’ dltere Menschen Wohnraum nachfragen,
stellt das die Investoren vor eine mengenmassige Herausforderung in der
Bestandesentwicklung®?. Die Neigung, in den angestammten vier Wanden (ageing in
place) zu bleiben, bildet bereits heute einen Haupttrend fir &ltere Nachfragerinnen auf
dem Wohnungsmarkt'**. Demzufolge ist nicht mit einer grossen Binnenwanderung von
Personen im 3. und 4. Lebensalter aus der Nordschweiz zu rechnen.

Die zukunftige Entwicklung der Haushalte und damit verbunden die Wohnungs-
nachfrage nach kleinen und grossen Wohnungen sowie die Nachfragesegmente'® sind
wichtig fur den Investitionsentscheid und die Angebotsgestaltung.

Abbildung 10 Nachfragepotential von Haushalten in Stadten und Gemeinden

Haushalte Stufe Stadt Haushalte Stufe Gemeinde

g !

Haushaltswachstum B812% 13-15% e 16-18% @ 19-21% » 21-26%
Zuwachs der Haushalte 0% @ 1% @ 12% ® 13%

Quelle: Fahrlander Partner (2008)

12 v/gl. Heye und van Wezemael (2007), S. 41f.

124 \/gl. Heye und van Wezemael (2007), S. 49

125 \v/gl. Fahrlander Partner (2008), Nachfragesegmente im soziokulturellen Raster mit den Dimensionen
soziale Schicht und Lebensstil. Raster-Einordnung aufgrund der gesellschaftlichen Differenzierung,
der vertikalen sozialen Schichtung nach Bildung, Einkommen und beruflicher Stellung einerseits und
der horizontalen Differenzierung nach Lebensformen und Grundorientierung andererseits.
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Diese Wachstumsprognose der Haushalte zeigt ein ambivalentes Bild. In vielen
Gemeinden der  Agglomeration Lugano wird ein  berdurchschnittliches
Haushaltwachstum prognostiziert. Auch im westlichen Teil der Agglomeration
Mendrisio-Chiasso werden sich Uberdurchschnittlich mehr Haushalte niederlassen,
obwohl diese Region heutzutage eine Industrie- und keine Wohnregion ist. Dies durfte
hauptséchlich mit der Entwicklung der Verkehrsinfrastruktur zusammenhangen.

4.2.4 \Wohnkosten - Zahlungsbereitschaft

Langfristige Vergleiche zeigen, dass mit steigender Wohlfahrt die Ausgaben flr
Wohnen in &hnlichem Ausmass ansteigen. Wohnen steht damit weit oben auf der
Pyramide der Bedurfnisbefriedigung, welches sich auch mit dem zunehmenden
Flachenverbrauch pro Kopf manifestiert. Die Haushalte geben zusétzliches Einkommen
flr eine Verbesserung der Wohnsituation aus, was sich in einem hoheren Bedarf nach
Wohnflache niederschlagt.**

Die Frage stellt sich nun, wo sind die Grenzkosten? Als einschrankendes Kriterium gilt
in erster Linie der Preis. An welcher Lage ist man bereit welchen Preis zu bezahlen? Da
spielt die Wohnungsgrosse in m2 nur eine sekundére Rolle.

Die relativen Wohnkosten fiir Mieter weisen im Vergleich der Grossregionen den
hdchsten Wert von 28% (Median, 1998 noch bei 24%, tiefst bei 22%) des verfligbaren
Haushaltseinkommens auf. Fur Eigentimerhaushalte sind es lediglich 14% (seit 10
Jahren), und damit auf tiefer und gleicher Stufe wie die Genferseeregion, Zirich und
Nordwestschweiz'¥'.

4.3  Angebotsindikatoren

Das Flachenangebot ergibt sich aus dem Flachenbestand sowie durch Baufertig-
stellungen und Rickbauten auf dem Erstellermarkt (vgl. Kp. 2.2.1). Ungleichgewichte
auf dem Flachenmarkt manifestieren sich in der Flachenauslastung und letztlich in
Mietpreisdnderungen. Der Fokus liegt auf dem Erstellermarkt sowie auf der
Bestandesentwicklung.

126 \/gl. Credit Suisse (2008), S. 13-14

127 \/gl. BFS Einkommens- und Verbrauchserhebung (EVE) 1998-2005. Die Angaben sind mit Vorsicht
zu geniessen, die Anzahl Stichproben/Beobachtungen und somit die Vertrauensintervalle sind im
Tessin Kritisch.
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4.3.1 Struktur des Wohnungsbestandes

Die Charakteristiken des Wohnungsbestandes sollen das Marktvolumen und dessen
Qualitaten beschreiben. Von den rund 185'000 Wohnungen befinden sich rund 77'800
Einheiten in rund 10'400 Mehrfamilienhdusern. Im Zeitraum zwischen 1946-1980
wurden rund 6200 Einheiten (ca. 60%) erstellt, bei denen rund 2'100 Einheiten (ca.
35%) noch nicht saniert wurden.

Tabelle 4: Charakteristiken des Wohnungsbestandes

Charakteristik (Jahr 2000) Lugano Locarno Bellinzona | Mendrisio-
Chiasso

Erst-/Zweitwohnungen (Agglomeration) 53'600/11°700 24°300/10°900 19°100/3°300 19°200/1°800

Anteil Zweitwohnungen (Agglomeration) 17% 30% 14% 8%

Anteil 2-3-4-Zimmer-Wohnungen (Agglomeration) 17129/ 26% 20/31/25% 14 /29 / 34% 14/29/30%

Anteil institut. Eigentiimer (MS-Region/Gemeinde) 4.0/6.9% 2.717.4% 2.0/1.9% 7.7/1.5%
Reinzugang/davon Neubau (5-J.schnitt MS-Region 635 /464 566 / 394 2571209 225/158
Leerwohnungsziffer (letzte 5 Jahre MS-Region) 0.47-0.89 0.50-0.78 0.44-1.41 1.67-2.50

Quellen: BFS, USTAT und UBS

Der Wohnungsbestand ist relativ veraltet, der aufgestaute Unterhalt diirfte aufgrund der
tiefen Kaufkraft und der fehlenden Wachstumsperspektive so weit wie mdglich
hinausgezdgert werden. Der Investitionsbedarf wird grundsatzlich nur bei gentgender
Rendite und Wachstumspotential umgesetzt. Die Renovationszyklen und ihre
systematische Anwendung sind im Tessin noch wenig etabliert'?,

4.3.2 Angebot an Uberbaubarem Bauland

Gibt es im Kanton Tessin resp. in den Zentren und deren Agglomerationsgirtel noch
Flachen, die sich Uberbauen lassen?'® Fir wie viele weitere Einwohner wiirden die
Wohnzonen ausreichen?

Eine Auswertung mit den untiberbauten Parzellen ist zum heutigen Zeitpunkt nicht
erhaltlich, weder in der Anzahl noch in der Flache. Damit ist keine Bauzonen-
Entwicklungszeitreihe verfligbar. Dies begriindet sich mit der bisher hohen

128 \/gl. Interview Briihlhart
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Gemeindeautonomie in der Datenbewirtschaftung. Eine Datenkonsistenz tber alle
Gemeinden ist noch nicht erreicht. Eine schweizweite Bauzonenstatistik wird erst im
Spatsommer-Herbst 2008 publiziert.

Tendenziell gibt es mehr Reserven in den bebauten Gebieten als in unbebauten
Parzellen. Das Bauland ist ab Wohnzone 3- bis 4-geschossig meistens bereits
erschlossen oder dann zeigt sich die Gemeinde sehr kooperativ'®. Nicht zuletzt ist die
Preisbildung von Bauland eine Frage der Liquiditdt im Grundstiickshandel, also von
Angebot (verkaufswillige Eigentiimer) und Nachfrage (kaufwillige Investoren).

Die Strategie des Kantons Tessin ist es, das Einwohnerwachstum in den
Entwicklungszonen der ehemaligen Arbeitszonen zu konzentrieren. Es wird eine innere
Verdichtung angestrebt**,

Von den 243 Nutzungszonenplénen sind rund die Halfte alter als 15 Jahre und
insgesamt sind 49 Zonenpléne in Revision (ca. 20%), die meisten in den Bezirken
Lugano und Locarno™. Trotz der Gemeindefusionswelle existiert dennoch fiir jede
(ursprungliche) Gemeinde ein Zonenplan.

Abbildung 11 Reserven in Wohnbauzonen

nach Regionen nach Wohnzone
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Quelle: Ufficio del piano direttore (2008)

In den Regionen Lugano und Locarno betrdgt die Reserve der Wohnbauzone rund 35%,
in den anderen Regionen zwischen 40 und 50%. In den vier Zentren der

129 Gesamtflache Kanton TI 281246 ha, davon Siedlungsflache 14'354 ha, davon Gebaudeareal 7'414 ha
(+15% von 1980 bis 1997), gem. BFS Arealstatistik; Wohnzonenflache in den 4 Agglomerationen:
6'110 ha, gem. USTAT, T_020209_010 resp. 6'600 ha gem. Piano direttore - sviluppo territoriale

130 v/gl. Interview Moretti
131 \/gl. Piano direttore cantonale (2007)
132 \/gl. USTAT, Situazione dei piani regolatori, T_020209_02C Stand 30.8.07
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Agglomerationen bewegt sie sich zwischen 30 und 35%, etwas mehr in den suburbanen
Regionen von Lugano und Locarno.

Die néhere Betrachtung der Bauzonenreserven zeigt, dass in Zonen von 2- bis 3-
geschossigen Objekten relativ viel Reserve vorhanden ist. Anders sieht es bei den 4-
und mehrgeschossigen Geb&uden aus, wo doch relativ gesehen rund die Halfte der
Reserven vorhanden sind.

Tabelle 5: Reserven in Wohnbauzonen nach Zonenkategorie/Gemeinden

Wohnbauzone Lugano Locarno Bellinzona Mendrisio-Chiasso
Lugano Locarno (2'600 Bellinzona (2'900 Mendrisio (1'000
4 Geschosse J . (2%600) o (, ) ) (1000)
Cureggia (20) Losone (1'100) Giubiasco (1'800) Chiasso (970)
Pregassona (60) Sant’Antonino Stabio (2'300)
Viganello (230) (1'400) Vacallo (1'200)
Lugano Locarno (5'000) Sementina (700) Mendrisio (1'900)
5 Geschosse Pregassona (460) Ascona (2'400)
Viganello (420) Minusio (1'400)
Muralto (1'000)
Tenero (1'100)
Lugano Zentrum Locarno (4'000) Vacallo (2'300)
6 Geschosse plus (14900)
Total ca. 16’100 18'600 (17'500) 6'800 (2'900) 9'700 (2'900)

Quelle: Ufficio del piano direttore (2008), Werte [Siedlungseinheiten]

Der Vergleich zeigt die Potentiale resp. die Reserven der Wohnzone fiir Investitionen in
die Teilmarkte der Regionen. Auffallend sind die geringen Reserven fir 4- bis 5-
geschossige Geb&ude in Lugano sowie die hohen Nutzungsreserven in Locarno.
Letzteres lasst sich durch eine starke Erhthung der Nutzungsziffer in den letzten Jahren
erklaren. Wenn man die Gemeinden mit einer tberdurchschnittlichen Klassifikation fiir
den Mietwohnungsmarkt gemass dem Standort- und Marktrating von Wiiest & Partner
herausschalt [ex-ante, nicht-kursiv], so verbleiben nur noch wenige Gemeinden, in
welchen theoretisch Potential fir Neubau- und/oder Erweiterungsprojekte besteht. In
den Gemeinden Massagno und Savosa mit guter Klassifikation bestehen geringe
Reserven fur 3- und mehrgeschossige Gebaude, in den Gemeinden Bioggio und Vezia
praktisch keine Reserven. Entscheidend ist die Entwicklung der Agglomerationen mit
den suburbanen Gemeinden, welches einen eher langen Prozess darstellt. Ein anderes
Vorgehen ist im Bestand zu prifen, ob eine Verlotterungsstrategie mit Abbruch und
Neubau eine wirtschaftlichere Losung ist.

Im Fazit kann festgehalten werden, dass aufgrund des relativen geringen
Bevolkerungswachstums in der Zukunft gentigend Wohnzonenreserven vorhanden sind.
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4.3.3 Entwicklung Baubewilligungen und Baugesuche

Ein weiterer Indikator flir die Angebotsausweitung sind die Baubewilligungen und
Baugesuche. Wahrend sich in weiten Teilen der Schweiz eine Abschwéichung
abzeichnet, findet im Kanton Tessin eine Scherenbewegung statt’**. Die Zahl der
baubewilligten Wohnungen brach zwar auch um 15% ein, die Zahl der Gesuche setzt
den Wachstumstrend jedoch fort. Diese Diskrepanz l&sst sich mit der Tendenz zu
Projektiberarbeitungen oder Redimensionierungen erklaren. Die Trendwende der
Zinsentwicklung konnte diese Tendenz der Realisierungsverschiebung oder sogar des
Verzichts noch verstarken. Die Zunahme der Baugesuche kann sicher auf die hohe
Dynamik des Zweitwohnungsbaus zurtickgefiihrt werden. Die Altersklasse der 45- bis
68-Jahrigen wéchst am stdrksten, was den Nachfragedruck anhalten l&sst. Das
Vermogen steigt aufgrund von Erbschaften®* oder geringerer Ausgaben fiir die
erwachsenen Kinder am starksten und sorgt fir den finanziellen Spielraum. Ebenfalls
verschafft der Umzug von einem Einfamilienhaus in eine Stockwerkeigentumswohnung
uberschussiges Kapital, das in eine Ferienwohnung investiert wird. Die Wohnungen
dienen der Familie als Ferienwohnung oder werden bereits im Hinblick auf eine
beabsichtigte Verlagerung des Wohnsitzes im Rentenalter erworben.

4.3.4 Wachstum der Bauinvestitionen

Historische Entwicklung

Das durchschnittliche Wachstum der realen Hochbauaufwendungen verlief in den
neunziger Jahren und zu Beginn des Jahrtausends schwécher als in der Gesamtschweiz.
Seit 2004 ist aber die Entwicklung der Hochbauaufwendungen in der Sudschweiz
deutlich dynamischer als in der gesamten Schweiz mit Wachstumsraten von 9.3 und 6.8
Prozent (Jahre 2004 und 2005). Im Langfrist-Vergleich ist eine gewisse
Gleichlaufigkeit mit dem Espace Mittelland und dem schweizerischen Durchschnitt zu
beobachten. Die Prognosen werden fir die n&chsten 5 Jahre mit einer
unterdurchschnittlichen Hochbau-tatigkeit eingeschéatzt. Im Wohnungsbau zeigt sich ein
ahnliches Bild, in Abweichung zu den gesamten Hochbauaufwendungen wurde Ende
der achtziger Jahre und in 2006 eine deutlich héhere Produktion erzielt'®.

133 \/gl. CS Economic Research, Fakten und Trends (2008), S. 18
134 vgl. Stutz et al. (2006), Zusammenfassung, S. XII
135 vgl. BAK Basel Economics (2007), S. 86-88 und 141
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Die Entwicklung des Tessiner Baumarktes zeigt, dass in den letzten 30 Jahren pro Jahr
rund 850 Miet- und 2'000 Eigentumswohnungen realisiert wurden. In den letzten 5
Jahren waren es total noch 1'840 Einheiten, davon 1'310 Wohnungsneubauten®*®.

Mittelfristig zu erwartende Entwicklungen

Das mittelfristige reale Wachstumspotenzial der totalen Hochbauaufwendungen in der
Region Sidschweiz stuft BAK Basel Economics etwas tiefer, mit einem
Trendwachstum von jahrlich durchschnittlichen 0.7 Prozent, als in der Gesamtschweiz
ein. Die Dynamik der Wohnbauinvestitionen wird mit 0.4 Prozent ebenfalls leicht
unterhalb  des schweizerischen  Durchschnitts erwartet. Sowohl fur das
Bevolkerungswachstum als auch fir die Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes
werden leicht unterdurchschnittliche Entwicklungen erwartet. Die Prognoserisiken
liegen in erster Linie bei den Unsicherheiten beziglich der Entwicklung des
Zweitwohnungsbaus. Als positives Prognoserisiko fur diese mittelfristige Entwicklung
ist die Aufhebung der ,Lex Koller’ zu nennen. Dies kdnnte zu einem erneuten Bauboom
von Ferien- und Zweitwohnungen fuhren, sofern dies flankierende Massnahmen nicht
verhindern. Als negative Prognoserisiken sind die politischen Bestrebungen zu
bewerten, welche darauf abzielen, den Zweitwohnungsbau stérker einzuddmmen*¥'.

4.4  Marktergebnis

Nachdem die Parameter fur die Nachfrage und das Angebot festgelegt wurden, geht es
nun um die bestimmenden Faktoren des Marktergebnisses und die Einfllisse auf das
Gleichgewicht zwischen den drei Markten Investoren-, Ersteller- und Nutzermarkt
sowie die Bestandesentwicklung.

4.4.1 Leerwohnungsziffer und Absorption

Die Angebots- und Nachfragesituation bei Mietflachen ist besonders ausschlaggebend
fiir die HOhe des Leerstands. Die Leerwohnungsstands-Entwicklung in den letzten neun
Jahren blieb auf konstantem Niveau zwischen 0.9 bis 1.1 resp. 1'700 bis 2'100
Einheiten, was ungefahr dem jahrlichen Zuwachs von 1'840 Einheiten entspricht. Einzig
im Jahr 2004 gab es eine sinkende Leerwohnungsziffer auf 1'200 Einheiten.

Die Leerwohnungsziffer hat aufgrund der Erhebungsmethode nur beschrénkte
Aussagekraft. Schon aufgrund der hohen Zahl der privaten Eigentlimer, welche wohl in

136 \/gl. UBS Regionaldatenset (2008), Bautatigkeit Teil 1
137 vgl. BAK Basel Economics (2007), S. 144f.
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den seltensten Féllen den Leerstand offiziell melden, verfalscht diese Unzuverlassigkeit
die tatséchliche Situation des Wohnungsangebotes. Viel aussagekraftiger ist die
Angebotsziffer, welche das Verhéltnis der effektiv ausgeschriebenen Wohnungen zum
Bestand, also die Angebotsausweitung ausweist, im Gegensatz zu den Baube-
willigungen und -gesuchen, welche diese erst ankundigen (vgl. Kp. 4.3.3). Im Rahmen
dieser Arbeit konnten diese Daten nicht beschafft werden.

4.4.2 Preisentwicklung

Die zentrale Funktion von Preisen ist es, Signale an die Anbieter und Nachfrager auf
den entsprechenden Mérkten zu vermitteln. Die Sensitivitat der Reaktion von Anbietern
und Nachfragern auf Preisanderungen wird anhand der direkten Preiselastizitat, relative
Mengenénderung im Verhéltnis zu relativer Preisanderung, gemessen. Die individuelle
Nachfrage nach Wohnraum reagiert relativ unelastisch auf Preisdnderungen®®. Die
Immobilienpreis-Entwicklung korreliert stark mit dem BIP-Wachstum®®. Ein geringes
BIP-Wachstum kann durchaus auch einen Preisriickgang bewirken. Demzufolge besteht
bei Wohnliegenschaften eine gewisse realwirtschaftliche Abhéngigkeit.

Mietpreisentwicklung

Hohe Mietpreise sind Ausdruck einer tberdurchschnittlichen Marktattraktivitat aus
Nutzersicht und dementsprechend einer grossen Flachennachfrage. Das Mietpreisniveau
steht in Zusammenhang mit der Leerwohnungs- und Angebotsziffer. Im Rahmen einer
Untersuchung der Mietpreisstruktur bestehender Mietverhéltnisse® wurden die
Korrelationen zwischen den Angeboten oder bestehenden Mietverhéltnissen mit den
Standortglten der einzelnen Mietobjekte analysiert. Die Mietzinse eines bestimmten
Wohnungstyps héngen linear von der Standortglte ab. Aus dieser Erkenntnis ist es
maoglich, die Einzelbetrage fur die Eigenschaften der Wohnungen und die Eigenschaften
des Wohnstandortes (Beziehungspotential) zu errechnen. Die Anderungen der
Eigenschaften bewirken einen marktgerechten Mehr- oder Mindermietzins.

138 \gl. Hilber (2006), S. 1
139 \/gl. Gantenbein (2007)
10 v/gl. Geiger (2000), Schlussbericht des Forschungsauftrages F- 8358 des BWO, S. 5
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Abbildung 12 Angebotspreisindizes Mietwohnungen nach Marktregionen
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Quelle: Wiest und Partner (2008)

In der obenstehenden Grafik ist einerseits ersichtlich, wie die Mietpreise relativ
gleichldufig auf die Wirtschaftsentwicklung reagieren, bspw. in der Boomphase der
80er Jahre, andererseits auch die verhaltnismassig schwache Preisentwicklung in der
Stdschweiz. Um einen qualitatsbereinigten Vergleich der Mietpreisentwicklung zu
erhalten, misste die Zeitreihe auf Neubaumieten basieren. Die Bestandesmieten
verzerren die Verhéltnisse von Neu- und Altbaumieten.

Das mittlere Mietertragspotential fiir Wohnungen im Tessin liegt rund 10% unter dem
Schweizer Mittelwert (Tessin CHF 180.-/m2, CH 190.-/m2). Dieser Wert ist natirlich
regional sehr verschieden, den schweizerischen Durchschnittswert erreicht nur Lugano
mit CHF 200.-/m2. Unterschiedliche Auspragungen haben auch die verschiedenen
Marktsegmente. Die Mietpreise in den gehobenen Marktsegmenten liegen wieder
deutlich iber dem Niveau des Booms um 1990, wahrend die Mieten im mittleren und
unteren Segment — regional unterschiedlich — seitwarts tendieren**.

Tabelle 6: Immobilienpreisniveau Miete und Eigentum nach MS-Regionen

2007 Lugano Locarno Bellinzona Mendrisio-
Chiasso
Miete CHF/m2/a 153.-/199.-/276.- | 144.-/182.-/241.- | 131.-/175.-/241.- | 129.-/171.-/230.-

Median, 10-90% Quantil

Eigentum CHF/m2 5'524.- 4'824.- 3'407 .- 4'131.-

Eigentumswohnung Median

Quelle: UBS Regionaldatenset (2008)

11 BAK/Fahrlander (2007), S. 57
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Wohneigentums-Preisentwicklung (Erst- und Zweitwohnungen)

Die in den letzten Jahren stark gestiegene Nachfrage nach Zweit- und Ferienwohnungen
liess auch die Transaktionspreise, speziell in den Tourismusgemeinden, nach oben
treiben. Die Anzahl Zweitwohnungen in den Stadten ist tber die letzten Jahre zwar
stark angestiegen, der Anteil am Gesamtwohnungsmarkt ist aber nach wie vor relativ
klein, mit Ausnahme der Tourismusgemeinden. Die Nachfrage nach Ferienwohnungen
ist stark von der wirtschaftlichen Entwicklung, der Attraktivitatssteigerung von
Tourismus-destinationen, der Verfugbarkeit von Hotelzimmern sowie der
Hypothekarzins-entwicklung abhangig. Angebotsbeschrankungen wie Regulierungen
durften den Preisdruck in den Topdestinationen weiter nach oben erhéhen. Wie stark
dieser Einfluss auch den Kanton Tessin betrifft, ist schwierig abzuschétzen.

Bodenpreisentwicklung

Der Bodenpreis an einer bestimmten Lage ist das Ergebnis des Wettbewerbs zwischen
den potentiellen Nutzern des Bodens (Nachfrage) und den potentiellen Anbietern von
alternativen Standorten (Angebot). Der Wettbewerb zwischen den Investoren fiihrt
dazu, dass der Bodenpreis so lange ansteigt, bis der Gewinn der erwarteten
marktublichen Verzinsung entspricht (Gewinn von ,Null’).

Als relativ starke Auspragung des Bodenmarktes Tessin kdnnen die stark von der
Mikrolage abh&ngigen Preise ausgemacht werden. Die Art und Intensitat der
verschiedenen Beeinflussungselemente héangen sehr stark von der spezifischen
wirtschaftlichen und geografischen Lage der Gebiete ab'?. Der Bodenmarkt in der
Region Locarno hat sich zwischen 1978 und 1989 am stérksten entwickelt. Dies héngt
mit der starken Auspragung des Zweitwohnungsmarktes und dessen finanzstarker
Ké&ufergruppe zusammen. Daneben verzeichnete erstaunlicherweise auch Bellinzona
einen starken Preisschub in demselben Zeitraum, weil die Anzahl der Arbeitsplatze
stark angestiegen ist'*,

Baupreisentwicklung

Die steigenden Baukosten wirken sich zusammen mit den Baulandpreisen und den
Developmentkosten auf die Gewinnmargen der Ersteller/Dienstleister aus. Der
Marktwert hat somit einen wichtigen Impact auf die Erstellungskosten.

12 v/gl. Riedi (1992), S. 136
3 vgl. Riedi (1992), S. 127
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Fir den Kanton Tessin existiert seit Oktober 1998 ein Baukostenindex**. Die
Baukosten fir Mehrfamilienhduser im Kanton Tessin verliefen bis 2001 parallel zur
schweizerischen Entwicklung. Seither stiegen die Baukosten stérker an und bewegen
sich in 2007 um rund 7% hoher als im Schweizer Mittel**>. Einen &hnlichen Verlauf des
Baukostenindexes, aber auf noch etwas héherem Niveau, ist bei der Genferseeregion zu
verzeichnen. Allgemein kann festgehalten werden, dass die Baukostenentwicklung im
Tessin bezuglich Niveau und zeitlichem Verlauf gegenlber den anderen Regionen
starkeren Schwankungen ausgesetzt ist. Die anderen Grossregionen innerhalb der
Schweiz, mit Ausnahme der Genferseeregion und der Nordwestschweiz, unterscheiden
sich relativ geringfligig. Schlussendlich ist aber die Markt- und Konkurrenzsituation fur
die Baukostenentwicklung massgebend.

4.4.3 Rendite/Risiko

Das Bewertungsniveau ist entscheidend fur alle Performance-Komponenten. Ein hohes
Bewertungsniveau und somit héhere Marktattraktivitdt bedeutet eine niedrige Netto-
Anfangsrendite (und mit dem gebundenen Kapital tber tiefere NCF-Rendite), weil das
Investmentrisiko geringer ist oder héhere Mietsteigerungen auf dem Flachenmarkt zu
erwarten sind. Die Volatilitat der Performance wird primar durch kapitalmarktbedingte
Verénderungen der Renditeanspriiche verursacht.

Unterschiede in den Total Returns resultieren hauptsachlich aus der
Wertanderungskomponente, die auch weitgehend das Investmentrisiko bestimmt.
Aufgrund der entscheidenden Bedeutung der Objektselektion fiir die Performance ist
eine effektive Diversifikation aufwandig und teuer resp. erst ab einer Portfoliogrosse
von mehr als CHF 500 Mio. wirtschaftlich. Dennoch zeigt die hohe Spannbreite der
Total Returns innerhalb der Makrostandorte, dass Objektselektion und Objekt-
bewirtschaftung einen wesentlichen Bestandteil fir die Performance eines Portfolios
darstellen™*,

Wie entwickelten sich die Kennwerte des Kantons Tessin im Vergleich zu anderen
Regionen? Gibt es eine Korrelation zu anderen Teilmarkten?

144 \vgl. BFS, Schweizerischer Baupreisindex, Indexwerte pro Grossregion und Objekttyp, Stand April
2008. Die Indexwerte werden aufgrund von regionalen Verbandspreisen und normierten Objekten
berechnet.

Y5 vgl. Interview Piazzini

18 v/gl. Kurzrock (2007), S. 237
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Langere Zeitreihen von Performance-Benchmarkdaten sind in der Schweiz noch nicht
verfiigbar. Dennoch konnen Kantons-Vergleiche von Wohn- und Geschaftsliegen-
schaften in den letzten sieben Jahren ausgewertet werden'’. Die Performance-
Entwicklung (Median) vom Kanton Tessin korrelierte stark (mit Ausnahme des Jahres
2003) mit dem Kanton Genf (teilweise auch Basel Stadt), aber auf einem rund 200
Basispunkte tieferen Niveau. Daneben weisen die Kantone Waadt und Zirich eine
ahnliche Performance-Entwicklung auf. Die Kantone Genf und Zirich haben die
geringste Abweichung von gewichteter Durchschnitts- zu Median-Performance. Dies
deutet auf einen reifen und eher liquiden Markt hin. Im Gegensatz zu Tessin, Basel
Stadt und Waadt, welche grdssere Schwankungen von bis zu 250 Basispunkten
aufweisen.

Kennzahlenvergleiche mit der Nutzungsart Wohnen und im Stédte-Gemeinden-
Vergleich sind erst seit 2 Jahren verfligbar. Der Kanton Tessin liegt im Performance-
Vergleich mit den Kantonen Waadt, Genf, Zirich und Basel Stadt jeweils mit mehr als
100 Basispunkten zuriick. Dabei kann gerade bei Lugano und Locarno festgestellt
werden, dass in einem Jahr entweder die Wertdanderungsrendite oder die NCF-Rendite
stark vom Durchschnitt abweicht.

Abbildung 13 Performancevergleich Kantone 2001-2007
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Quelle: IAZI Swiss Property Benchmark (2008)

Dies l&sst sich damit begriinden, dass von den total 22 Liegenschaften im Benchmark
,nur’ sieben Objekte in Lugano der Nutzungsart Wohnen zugeordnet sind. In Lugano ist
die gewichtete Durchschnitts-NCF-Rendite in den letzten beiden Jahren deutlich unter
den Referenzwerten Kanton Tessin und Schweiz geblieben. Wenn man etwas tiefer

¥7v/gl. IAZI Swiss Property Benchmark 2001-2007 (2008)
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analysiert, stellt man ,underperformende’ Liegenschaften mit einem erhohten
Liegenschaftsaufwand (vernachléssigter Unterhalt) oder Leerstand fest, was wiederum
auf eine schwierig umzusetzende Abwaélzung der Investitionen (Mehrwerte) auf die
Mieteinnahmen hindeutet. Die Wertanderungsrendite von Wohnliegenschaften in
Lugano und Locarno weist mit den Benchmarks von den anderen Kantonen und Stadten
eine &hnliche Entwicklung auf. Die Objekte in Lugano hatten im Jahr 2006 einen
Sondereffekt zu verzeichnen, welcher im Rahmen dieser Arbeit nicht identifiziert
werden konnte.

Eine breite geographische Streuung der Immobilienanlagen verringert das
Schwankungsrisiko der Renditen'*. Dariiber hinaus sollte die Diversifikation auch tber
verschiedene Nutzungsarten erfolgen.

4.4.4 Transaktionsmarkt

Die Marktliquiditdt wird anhand des Transaktionsvolumens gemessen. Damit eine
Transaktion zu Stande kommt, braucht es einen verkaufsbereiten Eigentiimer und einen
kaufbereiten Investor®. Voraussetzung fir einen gut funktionierenden (perfekten)
Markt ist eine gewisse Liquiditat™®. In den vergangenen Jahren sind die Marktwerte flr
Rendite-Wohnliegenschaften an zentralen Lagen angestiegen. Die Finanzierungskosten
waren sehr glinstig, was dazu fiihrte, dass stark fremdfinanzierte Investoren oftmals eine
hohe Zahlungsbereitschaft hatten.

Als einer der wenigen Kantone publiziert das Kantonale Statistische Amt (USTAT)
alljahrlich die getatigten Immobilientransaktionen. Damit zeigt der Kanton Tessin eine
gewisse Markttransparenz.

Die Entwicklung des Transaktionsmarktes seit 1995 zeigt, dass vor allem in den letzten
vier Jahren das VVolumen in der Agglomeration Lugano stark (von 0.9 bis 1.6 Mia.) und
Locarno leicht (von 0.45 bis 0.85 Mia.) zugenommen hat. Dagegen verzeichnete
Mendrisio-Chiasso ein stabiles Wachstum (von 0.2 bis 0.4 Mia.) und Bellinzona sogar
ein konstantes Transaktionsvolumen von 200 Mio. Das gesamte Transaktionsvolumen

148 \/gl. CS Economic Research, Fakten und Trends (2008), S. 55

9 Erforderliche Kenntnisse der Gegenpartei mit dem Ziel der Ubereinstimmung in Bezug auf: den Preis,
den Immobilientyp und die Qualitat und die Ausstattung, den Standort der Immobilie, die Grosse der
Liegenschaft oder der Parzelle, und den Zeitpunkt der Transaktion.

130 | jquiditat bezeichnet die Eigenschaft einer Anlage, jederzeit in beliebiger Menge oder Grésse ohne
Beeinflussung des Preises getauscht werden zu kénnen.
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des Kantons Tessin betragt rund 2 bis 2.5 Mia. bei 4’500 bis 5’500 Transaktionen pro
Jahr***, Anfangs der 90er Jahre waren es Uber 7'000 Transaktionen.

Im gleichen Zeitraum wurden pro Jahr rund 25 bis 45 Liegenschaften mit einem
Marktwert von grosser als CHF 5 Mio. gehandelt. Diese sind allerdings nicht nur reine
Wohnliegenschaften*?,

Als Bewertungsstandard gilt bei den einheimischen Bewertern grosstenteils das
statische Ertragswertverfahren (Kapitalisierungssatz, Barwert). Gegentiber der DCF-
Methode ist eine gewisse Skepsis zu spuren, welche auf die vermeintliche ,Vielzahlen-
Tabellen’ zuriickzufiihren ist**.

445 Marktzyklus

Ende der achtziger Jahre gab es innert kurzer Zeit einen starken Hypothekarzinsanstieg
mit einer folgenden ldngeren Baisse bis Ende der neunziger Jahre. Es folgte eine
Erholung bis zum Herbst 2001, wonach die gesamte Weltwirtschaft in eine grossere
Krise geriet. Dem konnte sich auch der Tessiner Immobilienmarkt nicht entziehen. Es
folgte eine seither anhaltende Hausse-Phase. Die lokalen Marktmeinungen, aufgrund
der Interviews, decken sich mit der allgemein vermutenden Erfolgsphase. Selbst die
amerikanische Suprime-Krise erschiitterte die hiesige Marktsituation nur am Rande. Die
Frage steht heute natlrlich im Raum, wie lange sich die Preisentwicklung noch weiter
nach oben entwickelt? Aufgrund der schon langer andauernden Hausse-Phase ist es im
Zuge der Einkaufspolitik angebracht, die damit verbundenen Risiken einzukalkulieren.

4.5 Potentialanalyse

Der Tessiner Wohnimmobilienmarkt ist gepragt durch die sich stark verdndernden
lokalen Marktgegebenheiten, sei es durch die Standortqualitditen oder die
unterschiedlichen Nachfragesegmente vom Erst- und Zweitwohnungsmarkt. Die
Wachstumsfaktoren Bevolkerungs- und Einkommensentwicklung deuten nicht auf
interessante Investitionsmoglichkeiten in  Wohnimmobilien. Vielmehr bietet die
zukunftige Anbindung an das europdaische Wirtschafts- und Verkehrsnetz Potential als
Wohnstandort und an Attraktivitdt zu gewinnen. An welchen Standorten kénnte sich
dieser Effekt positiv auswirken?

B1yvgl. USTAT (2008), No. 2 Juni, S. 56
152 v/gl. Wilest & Partner (2005). S. 16
13 vgl. Interviews vor Ort
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Aus heutiger Sicht sind Engagements in der Stadt und Agglomeration Lugano,
insbesondere in der Region Malcantone, mit dem hdchsten Wertsteigerungspotential zu
favorisieren. Spannend wird sein, wie sich die Agglomeration Mendrisio entwickelt,
wenn die Anbindung der Verkehrssysteme, Bahnlinien mit der Nord-Sid-Achse und
Mendrisio-Stabio-VVarese sowie die Halb-Autobahn Mendrisio-Stabio mit der
Verbindung zum italienischen Autobahnnetz Realitat wird. Der Transformationsprozess
vom industriell geprégten Mendrisiotto zum Wohn- und Arbeitsort dirfte allerdings
etwas langer andauern. Allein der ,Autobahn-Effekt’ dirfte mit der Entwicklung im
Knonaueramt vergleichbar sein. Nichtsdestotrotz, v.a. das obere Segment wird
wahrscheinlich eher einen Standort in Seen&he oder sogar mit Seesicht nachfragen.

Der Standort Locarno ist stark durch den Tourismus und den Zweitwohnungsmarkt
geprégt. Einheimische zieht es vom Stadtzentrum weg. Die Verkehrsinfrastruktur (Bahn
und v.a. Strasse) ist seit langerer Zeit unbefriedigend. Die politische Vision und die
Stadtentwicklung lassen wenig erkennen, dass ein Umschwung in mittelfristiger
Perspektive zu realisieren ist. Erst eine Erschliessung mit einem vollstandigen
Autobahnzubringer dirfte die Verkehrsprobleme lésen.

Der Performance-Vergleich zeigt, dass mit guter Standortselektion durchaus eine
Rendite im oder Uber dem Schweizer Durchschnitt erzielt werden kann. Im
Kantonsvergleich schneidet das Tessin allerdings unterdurchschnittlich ab. Deshalb ist
eine gute Mikrolage ein absolutes Muss, um von einer positiven Wertéanderung zu
profitieren.

Auch unter dem Aspekt der Portfoliodiversifikation kann sich eine Beimischung mit
Tessiner Liegenschaften aufgrund einer tiefen Korrelation mit anderen regionalen
Méarkten durchaus Sinn machen.

Welches sind die Erfolgsfaktoren, welche die Performance von Immobilien-
Direktanlagen im Kanton Tessin fur die Nutzungsart Wohnen beeinflussen? Das
nachste Kapitel widmet sich der Identifikation von Erfolgsfaktoren und der
Beschreibung von Erfolgskomponenten und —determinanten.
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5 Identifikation der Erfolgsfaktoren

In diesem Kapitel werden aus den Analyseergebnissen die relevanten Erfolgsfaktoren
bestimmt und ihre Charakteristika beschrieben. Zum Schluss werden die
Erfolgsdeterminanten anhand eines Praxisbeispiels angewendet.

Welches sind die Best-Owner-Qualitdten von institutionellen Investoren fiir
Investitionen in den Tessiner Wohnimmobilienmarkt? Welches sind die Anforderungen
fir Investitionsentscheidungen (Investitionsguidelines), damit ein institutioneller
Investor erfolgreich ist?

5.1 Uberprifung der Hypothesen

Nachdem die beiden Analysekapitel die Struktur sowie die Entwicklungspotentiale von
Volkswirtschaft und Wohnimmobilienmarkt im Kanton Tessin aufgezeigt haben, gilt es
nun die Hypothesen zu tberprifen.

Die Investitionsmoglichkeiten sind tatsachlich begrenzt. Das Transaktionsvolumen fir
institutionelle Investoren, insbesondere grossere Objekte, ist verhaltnismassig gering.
Der Grund sind nicht die fehlenden berbaubaren Bauland- oder Ausnitzungsreserven
oder sanierungsbediirftige Bestandesliegenschaften, sondern die mittelfristigen
Wachstumsaussichten und somit die fehlende Attraktivitat. Die Hypothese (1) trifft
somit zu.

Die Mietpreise sind im Vergleich zur Nordschweiz unterdurchschnittlich. Die
Entwicklung der Verkehrssysteme wie bspw. der Nord-Sud-Verbindung NEAT und der
Anschlussverbindungen nach Italien werden die Erreichbarkeit wesentlich verbessern.
Dennoch zeigen die Pendlerbewegungen im letzten Jahrzehnt keine erheblichen
Veranderungen. Auch wenn die Erreichbarkeit nach Norden stark verbessert wird, so
kdnnte die Anzahl der interkantonalen Wochenaufenthalter zunehmen. Die Hypothese
(2) ist somit teilweise bestéatigt.

Aufgrund der speziellen Lage des Kantons Tessin, der sich abzeichnenden
Zweiklassengesellschaft und der Zinsentwicklung scheint die Nachfrage nach (Zweit-)
Wohneigentum ungebremst weiterzugehen. Wéhrenddessen die tiefe Kaufkraft eines
Grossteils der Tessiner Wohnbevoélkerung stagniert und die Wohnausgaben einen
immer hoher werdenden Anteil einnehmen, ist nicht ein steigender (Miet-)
Wohnkonsum zu erwarten. Die Hypothese (3) hat sich teilweise bestatigt.
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5.2 Charakteristiken der relevanten Erfolgsfaktoren

Vor dem Hintergrund der Regionalitdt der Immobilienméarkte erhdlt dieser ein
spezifisches Marktprofil der Region wie auch ein spezifisches Rendite-/Risikoprofil.
Damit sind die Markte fur die jeweiligen Anlagestrategien der Investoren
unterschiedlich attraktiv. Fir einen national tatigen Immobilieninvestor kann der
Tessiner Wohnimmobilienmarkt durchaus interessant sein. Die Frage stellt sich nun, mit
welchen Erfolgsdeterminanten koénnen institutionelle Investoren im Tessiner
Wohnimmobilienmarkt den Erfolg beeinflussen?

Abbildung 14 Raster zur Bestimmung der relevanten Erfolgsfaktoren

Kapitalimarkt Erfolgsdeterminarten Marktattraktivitat

Zinsentwicklung Investment-Ebene Markt-' Wachstumsfaktoren
Konjunktur 3 5 Bevdlkerungsentwicklung Demographie
Teuerung, Inflation inve itid:.nsg.:;ui lines Wirtschaftsentwicklungs Einkammen
Total Retum = 3 Raumentwickiung/ Baulandreserven
Rendite-Risik Allokatipn
Risikr Exogene Faktoren
Wirtschaftliche, palitische, rechtliche

FTiming}
F 3 Rahmenhedingungen
Demographie und Soziodkanomie
Makrostandort, Infrastruktur
Weiche Standorraktoren

- Portfoliofaktore, Strategie::. Entwicklungsfaktoren StrukturEntwicklung Angebot
Immohilienmarkt Bestandesmanggement  § Research i Erreichbarkeit StrukturEntwickiung Nachfrage

Portfolio-Ebene

Umschichtungen {0 Struktur Raumenpwickiung Miet- und PreisniveauMarktergebnis
Akguisition Diversifilkatighseffekt Ziel\mrgaben‘-1 CkologiekEnergie
verflgharkeit i X
Devestition Objekt-Ebene relativer
Warkireire Objeltfaktoren {  Umsetzung % Wohnbedirfnisse
Transparenz Stantlortgualitat i Machfrageparameter: Raumbedarf Wettbewerbsfaktoren
Fungitilita Zaflungsbereitschatt  § Projekt-/0bjektoualitatty Servicelelstungen Meutrale

Konkurrenzvorteile

Endogene Faktoren
Mikrostandort, Lage
Grundstiickeigenschartten
Rechtliche Beschrankungen
MUtZUNgskanzept, Mietermix
Gebaudeeigenschaften
Bewirtschaftungsergebnis
Wertentwicklungspotential
Management/Netzwerkparner

arktpositionierung ﬁEWiNSchaftungsergEbni‘gAusbaustaﬂdard

Bestimmungsfaktoren fiir die Investitionstétigkeit

Quelle: eigene Darstellung

Unter den beiden Dimensionen Marktattraktivitat (Markt- und Wachstumsfaktoren) und
relativer Wettbewerbsvorteil (Wettbewerbsfaktoren)™ werden nun die relevanten
Erfolgsfaktoren fur Investitionen in den Tessiner Wohnimmobilienmarkt beschrieben.
Diese Kriterien sollen den Einfluss auf die Performance von Immobilien-Direktanlagen
nachhaltig unterstiitzen. Die urséachlichen Indikatoren wie bspw. Bevolkerungs-
entwicklung am Makrostandort oder eine gute lokale Verkehrsanbindung machen die
eigentliche Marktattraktivitat und Wettbewerbsstérke fur Immobilien-Investitionen aus,

1 vgl. Wellner (2003)
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wahrend direkte Indikatoren wie bspw. der Mietpreis eher als Folge der effektiven
Markt- und Wettbewerbsdimension zu sehen sind™®.

Es werden die Erfolgsfaktoren ausgewahlt, welche eine aktive Einflussnahme des
Managements (vgl. Kp. 2.1.2) erlauben. Also die Erfolgsdeterminanten, welche den
Erfolg beeinflussen. Diese werden ausflihrlicher beschrieben als die resultierenden
messbaren Erfolgskomponenten, bei welchen nur die relevantesten Parameter
ausgewahlt werden.

5.2.1 Markt-/Wachstumsfaktoren (Portfoliodimension)

Okonomische Faktoren sind wichtige Bestimmungsgrossen fiir die Marktattraktivitat
von Makrostandorten. Daneben wird die Marktattraktivitdt durch regionale Rahmen-
bedingungen und weiche Standortfaktoren beeinflusst.

In einem ersten Schritt werden nun die Kriterien der exogenen Faktoren (vgl.
Abbildung 14) auf der nachfolgenden Seite mit einem spezifischen Marktprofil fur den
Teilmarkt Tessin beschrieben. Die Erfolgskomponenten in der Portfoliodimension (vgl.
Tabelle 7) sind resultierende Indikatoren, welche durch das Management lediglich
analysiert werden, darauf basierend féllt der Entscheid fir oder gegen eine
Investitionstatigkeit. Die Erfolgskomponenten untereinander beeinflussen sich positiv
oder negativ, wie eine empirische Analyse von Kurzrock (2007) untermauert. Als
Beispiele seien hier erwahnt: Der Agglomerationsgrad hat einen deutlich positiven
Einfluss auf die Wertdnderungsrendite wie ebenfalls die Beschaftigungslage am
Makrostandort auf die NCF-Rendite™®.

Erfolgskomponenten Portfoliodimension
Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die regionale Wirtschaftsentwicklung wachst im urbanen Sottoceneri rascher als das
stagnierende Sopraceneri. Ob sich das industriell gepragte Mendrisio-Chiasso zum
Wohnstandort entwickeln kann, bleibt zumindest aus heutiger Sicht fraglich. Die
Einkommensentwicklung, Kaufkraft sowie die hohen relativen Wohnkosten diirften die
Nachfrage im Mietwohnungsbau eher im unteren bis mittleren Segment steigern.

15 vgl. Kurzrock (2007), S. 139
1% vgl. Kurzrock (2007), S. 201
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Tabelle 7: Erfolgskomponenten/-determinanten Portfoliodimension (Marktprofil-Makrostandort)

Erfolgskomponenten Kriterien Indikatoren Marktattraktivitét
Wirtschaftliche Konjunkturentwicklung BIP-Wachstum unterdurchschnittlich
Rahmenbedingungen Beschaftigungsentwicklung Erwerbstatige/Arbeitslosenquote stabil
Einkommensentwicklung Priméreinkommen Privathaushalte | unterdurchschnittlich
Politische und rechtliche Politische Visionen Ziele der Stadtregierung regional
Rahmenbedingungen Offentlich-rechtl. Regulierungen Zweitwohnungskontingentierung regional
Privatrechtliche Regulierungen Mietrecht-Referenzzinssatz normal
Steuerrechtliche Regulierungen Steuerbelastungsindex Privat-HH regional
Anlagevorschriften/-reglement Einschrédnkungen individuell

Demographie und
Soziodkonomie

Bevolkerungsentwicklung
Altersstruktur

Wachstumsrate
% Einwohner 25-39/40-64/>65 J.

unterdurchschnittlich
>65J. starkes Wachst.

(Haushalte) Sozialrdumliche Dynamik Statusindex tief
Migrationsbewegungen Migrationsprofil internat/interkant. | stark (international)
Zu- und Wegpendlerdynamik Pendlersaldo internat/interkant. ausgeglichen
Makrostandort: Agglomerationsgrad Zentrums-/Agglomerationstyp regional
Raumentwicklung und Verkehrsinfrastruktur/-anbindung | OV, Bahn, Autobahn regional
Infrastruktur Erreichbarkeit Regional/interregional durchschnittlich
Ausbildungsangebote Uni, Fachhochschulen etc. vorhanden
Weiche Standortfaktoren Kultur- und Freizeitangebot Angebot Anlésse + Infrastrukturen | regional
Stadt- und Regionalmarketing Aktivitaten regional
Image Standort-/Wohnqualitatsindikator regional
Angebotsindikatoren Bestand Mietwohnungen Zuwachs (Bestand und Neubau) gering
(Struktur und Bestand Eigentumswohnungen Erst-/Zweitwohnungsanteil gross, v.a. Zweitwohn.
Entwicklung) Angebotsziffer Angebot zum Bestand (unbekannt)
Baulandreserven/Bodenpreise Potential >3-geschossige Bauzone regional
Nachfrageparameter Nachfragepraferenzen Grosse oder kleine Wohnungen kleine Wohnungen
(Struktur + Entwicklung) Haushaltstypen Haushaltswachstum durchschnittlich

Marktergebnis
(Miet- und Preisniveau)

Mietzinsniveau/-wachstum
Marktliquiditét

Median CHF/m2 und Potential
Transaktionshaufigkeit

durchschnittlich
gering

Wertschopfung

Performance
Netto-Cash-Flow
Wertentwicklung

Total Return
NCF-Rendite
Wertanderungsrendite

Organisation

Erfolgsdeterminanten | Kriterien Indikatoren
Allokation Grossen Wohneinheiten, Makrolage
Nutzung Wohnen
Struktur Diversifikation
Risiko Portfoliorisiken Lagerisiken
Strukturrisiken
Timing Investitionszeitpunkt Marktzyklus
Marktstrategie Portfoliostrategie
Research Angebotsindikatoren Baulandreserven, Umzonungen
Nachfragepraferenzen Haushalte, Lebensstile/soz. Schicht
Akquisition Bestandesobjekte/Projektentwickl.
Struktur Kultur-Sprache Teambildung

Vorgehensplan

Zielvorgaben

Businessplan/Objektstrategie
Projektparameter

vor Investitionsentscheid erstellt
vor Projektbeginn definiert

Quelle: eigene Darstellung
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Demographie und Soziotkonomie (Haushalte)

Das Bevolkerungsentwicklungsszenario in den ndchsten 20 Jahren zeigt nebst der
Region Lugano lediglich in der Region Bellinzona ein Wachstum. Inwieweit sich die
internationale Migration und die interkantonale Binnenwanderung auf die einzelnen
Regionen auswirken, bleibt offen. Die Standortattraktivitait sowie die Miete-
Einkommensrelation werden den Investitionsentscheid massgeblich beeinflussen.

Makrostandort Raumentwicklung und Infrastruktur

Die Entwicklung der Makrofaktoren beeinflusst die Standortqualitdt und somit die
Attraktivitat als Wohnort. Die laufenden Projektplanungen im  Bereich
Verkehrsinfrastruktur ~ bieten  interessante  Verbesserungsmoglichkeiten  der
Erreichbarkeit. Das ist jedoch aufgrund der politischen und teils grenzibergreifenden
Verhandlungen ein lang andauernder Prozess, erdffnet aber langfristige Perspektiven.
Aus dieser Sicht wird das mdgliche Upside-Potential frihestens in 10 bis 15 Jahren
ausgeschopft werden kdnnen. Die Beobachtungen sind auf die Preisentwicklung und
somit den Marktzyklus zu fokussieren.

Nachfrageparameter

Die (Frih-)Erkennung des gesellschaftlichen Wandels und die sich @ndernden
Bedurfnisse bilden die Grundlage fir die gute Vermietbarkeit von Wohnraum. Die
Préferenzen der eher landlichen Bevoélkerung sind nicht diesselben wie bei der
urbanisierten Bevolkerung. Die soziokulturellen Unterschiede sind in der Sudschweiz
generell grosser als in anderen Regionen. Die vertikale soziale Schichtung weist
schweizweit den tiefsten Wert auf (vgl. Kp. 3.3.3). Die Entwicklung in den letzten
Jahren zeigt jedoch klare Aufwartstendenzen. Die Nachfrage nach kleinen
Mietwohnungen wird sich in allen Regionen als allgemeiner Trend abzeichnen.

Man konnte diesen Faktor durchaus auch als Erfolgsdeterminante sehen. Wenn man
sozusagen die Pionierrolle einnimmt und ein neues Produkt auf den Markt bringt, ohne
die unmittelbaren Abnehmer bereits zu kennen. Damit weckt man die Wohnbedurfnisse
und —winsche.

Die entscheidenden Faktoren mit der aktiven Einflussnahme aus dem Marktprofil, die
sog. Erfolgsdeterminanten, werden nun qualitativ in ihren Eigenschaften beschrieben.



Erfolgsfaktoren fir Investitionen in den Tessiner Wohnimmobilienmarkt aus der Perspektive von institutionellen Investoren 59

Erfolgsdeterminanten Portfoliodimension

Strategie-Allokation

Fur einen national tatigen Investor braucht es flr das effiziente Management eine
kritische Grosse an Wohneinheiten je Standort. Investitionsvolumen von grdsser als
CHF 10 Mio. oder im Bereich von 30-50 Mio. gibt es aufgrund des relativen kleinen
Marktvolumens verhéltnisméssig wenig. So ist es wenig erstaunlich, dass Tessiner
Wohnimmobilien als Direktanlagen nur einen marginalen Anteil in Portfolios von
institutionellen  Investoren  ausmachen. Dennoch sollte ein  strategischer
Grundsatzentscheid gefallt werden, ob - wo und mit wie viel Volumen investiert werden
soll. Lediglich zwei bis drei Liegenschaften mittlerer Grgsse zu halten, ist aufgrund der
,economies of scale’ wenig wirtschaftlich und der Einfluss auf die Performance zu
gering.

Risiko

Die wichtigsten unsystematischen Risikokomponenten bei Wohnimmobilien in der
Portfoliodimension sind das Lage- sowie das Strukturrisiko. Eine regionale
Konzentration ist von 6konomischen und demographischen Trends abhéngig. Ebenfalls
ist auf die Altersstruktur der Objekte zu achten, damit die Risiken nicht gebiindelt

werden. Mit einem Chancen-/Risikomanagement konnen die externen Einfliisse
koordiniert und Massnahmen zur Lenkung der Risiken vorgenommen werden.

Timing

Der Investitionszeitpunkt (Timing) spielt ebenso eine grosse Rolle. Die
Immobilienquote mit Bestandesobjekten oder Neubauprojekten in einem Portfolio
aufzubauen, sollte im Wesentlichen von der Projekt- und Objektqualitdt abhangig sein.

Der Tessiner Markt ist weiterhin in einer steigenden Preisentwicklung. Die Gefahr einer
Marktlberhitzung und eines Preisriickganges ist latent vorhanden.

Research

Eine umfangreiche Standort- und Marktanalyse ist aufgrund der Informationsdefizite
von Nordschweizer Investoren fur den Investitionsentscheid noch wichtiger als in
anderen Markten. Nebst den statistischen Datenanalysen von verschiedenen
Marktbeobachtungsfirmen sollten idealerweise Marktkenner vor Ort die Mikrofaktoren
beurteilen. Das Preisniveau auf den lokalen Teilméarkten, sowohl die Bauland- wie auch
die Mietpreise, ist sehr starken Schwankungen unterworfen. Aktive Einflussnahme kann
auch bedeuten, dass man Gemeinden identifiziert, in welchen Entwicklungspotential
(Umzonungen) besteht und Baulandreserven vorhanden sind. Wie frih man in der
Wertschopfungskette einsteigen kann, hangt im Wesentlichen von den Restriktionen im
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Anlagereglement und der Risikofahigkeit ab. Eigene Projektentwicklungen in einem
spezifischen Markt durchzufuhren, wird mit einem hoheren Eigenleistungsaufwand und
hoéherem Risiko ,erkauft’. In diesem Fall ist ein Dienstleistungsmodell mit einem
Projektentwickler zielfuhrender.

Struktur-Kultur

Die Denkweise der sudlandischen (lateinischen) Kultur unterscheidet sich zum
germanischen Sprachraum. Der Tessiner denkt eher in ruralen Strukturen, wéhrenddem
die urbanen Strukturen nicht so stark verbreitet sind. Da braucht es etwas mehr als der
italienischen Sprache maéchtig zu sein. Demzufolge ist als ,Ubersetzungs-/Briicken-
funktion’ ein anséssiger Vertrauenspartner von grosser Wichtigkeit.

Zielvorgaben

Die strategischen Uberlegungen sind in einem (Objekt-) Businessplan festzuhalten und
mit taktischen Massnahmen umzusetzen. Da man insbesondere auf Partner vor Ort
angewiesen ist, ist es umso wichtiger, die Projektparameter vorgangig zu definieren.
Dabei sind klare Zielvorgaben zum Produkt, von den Erstellungskosten bis zu den
Mietzinseinnahmen, darzulegen. Die im voraus festgelegten Parameter beeinflussen
schlussendlich die Performance nachhaltig Uber den gesamten Lebensweg eines
Objektes.

Nach den Markt- und Wachstumsfaktoren in der Portfoliodimension und deren
Erfolgskomponenten und -determinanten werden nun die Wettbewerbsfaktoren in der
Objektdimension beschrieben.

5.2.2 Wettbewerbsfaktoren (Objektdimension)

In einem ersten Schritt werden nun die Kriterien der endogenen Faktoren (vgl.
Abbildung 14) auf der nachfolgenden Seite mit einem spezifischen Wettbewerbsprofil
fiir den Teilmarkt Tessin beschrieben. Die Erfolgskomponenten in der Objektdimension
(vgl. Tabelle 8) sind resultierende Kriterien, welche das Management lediglich
analysiert und darauf basierend den Entscheid fiir oder gegen eine Investitionstatigkeit
fallt.

Da das Wettbewerbsprofil objektspezifisch ausgestaltet wird, sind in der nachfolgenden
Tabelle nur die Kriterien und Indikatoren definiert.
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Tabelle 8: Erfolgskomponenten/-determinanten Objektdimension (Wettbewerbsprofil-Mikrostandort)

Erfolgskomponenten

Kriterien

Indikatoren

Wettbewerbs-
profil

Mikrostandort, Lage

Lagequalitét im Gemeindekontext
Verkehrsanbindung OV
Einkaufsmdglichkeiten

Schulen, Kindergarten
Freizeitanlagen

Image Quartier, Wohnumfeld

Rating

Wegdistanz Bahnhof, Busstation
Grossverteiler, Kleingewerbe
Unter- bis Oberstufe

Sport- und Kulturanlagen
Statusindex

Grundstiickeigenschaften

Grundstiicksgrosse/-form
Bebauungsdichte
Aussicht

Besonnung, Ausrichtung
Larmimmissionen

Flache und Zuschnitt
Ausnlitzungs-/Baumassenziffer
Berge, See, Altstadt
Nord-Siid-Ausrichtung

Bahn, Strasse, Flugzeuge

Rechtliche
Beschrankungen

Grundbuch und Servitute
Ausnitzungsreserven
Ortsplanrevision
Denkmalschutz oder dgl.

Einschréankungen
Ausnitzungsgrad
Radar attraktive Gemeinden
Einschréankungen

Ertragssituation
(Bewirtschaftungs-
ergebnis)

Mietzinsniveau/-potential
Leerstandsentwicklung
Fluktuation
Mietzinsausfalle

Gemeinde/MS-Region
Gemeinde/MS-Region
Fluktuationsrate
Mietzinsausfallrate

Kostensituation

Betriebskosten

Betriebskostenquote

Netto-Cash-Flow
Wertentwicklung

(Bewirtschaftungs- Instandsetzungskosten Instandsetzungsquote

ergebnis) Instandhaltungskosten Instandhaltungsquote
Verwaltungskosten Benchmark

Wertschopfung Performance Total Return

NCF-Rendite
Wertanderungsrendite

Erfolgsdeterminanten

Kriterien

Indikatoren

Projektqualitat
Nachfrageparameter

Zielgruppen
Nutzungs-/Wohnungsmix
Mieterstruktur

Pricing

Marketingkonzept
Wohnungsgrdssen, Zimmeranzahl
Mietverhéltnisse

Wert und Preis

Objektqualitéat
Gebaudeeigenschaften

Grundrissqualitat

Flexibilitat Struktur
Wohnungsgrossen/-flachen
Gebaudezustand inkl. Technik
Bauqualitét

Funktionalitat
Wohnungsmix-Optionen
Flacheneffizienz
Zustandsbeurteilung
Ausbaustandard

Chancen-/
Risikomanagement

Objektrisiken

Ertragsausfallrisiken
Werténderungsrisiken

Bewirtschaftungs-

Heiz- und Nebenkosten

Eigentimer-/Mieteranteil

Qualitat Planer, Ausflihrende

ergebnis Instandhaltung Instandhaltungsplanung
Mieterbetreuung Mieterzufriedenheit

Management - Qualitat Vermarktung Netzwerk vor Ort

Netzwerkpartner Qualitat Bewirtschaftung Netzwerk vor Ort

Gestaltungskompetenz, Baukosten-
kontrolle

Quelle: eigene Darstellung
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Eine empirische Analyse von Kurzrock (2007) der Markt- und Objektfaktoren bestétigt
den deutlichen Einfluss der Objektdimension auf die Performance von Immobilien-
Direktanlagen. Anlasslich einer Untersuchung von Suter (1995) (ber die
Einflussfaktoren des Anlageverhaltens™ wurden die qualitativen Aspekte einer
objektspezifischen Betrachtung den quantitativen Aspekten vorgezogen™®.

Erfolgskomponenten Objektdimension
Mikrostandort, Lage

Die Lagequalitdt am Mikrostandort ist direkt abhdngig von den makrotkonomischen
Entwicklungen. Das Image hat einen wesentlichen Einfluss auf die Angebotsgestaltung
und die Zielgruppendefinition. Die Veranderungen des Umfeldes wie die der
Infrastrukturen gilt es im Fokus zu behalten. Die Einflussnahmemdglichkeit bestehen
auf politischer Ebene oder in Quartierkommissionen.

Grundstuckeigenschaften

Die Qualitdt der Mikrolage zeigt sich speziell in der hohen Preiselastizitdt der
Bodenpreise. See- oder Bergsicht lasst sich um ein Vielfaches teurer verkaufen, d.h.
rund um die Seen und in den Hugelzonen sind die Bodenpreise wenig flr
Mietwohnungsbau geeignet. Es sei denn, die steuerliche Situation erlaube einen
Aufschlag und die Nachfrage ist vorhanden.

Ertragssituation

Die spezifische Situation am Standort definiert zusammen mit der Projekt-/
Objektqualitdt das Preisniveau. Die Zahlungsbereitschaft der Nutzer ist dann
vorhanden, wenn die Wertvorstellung der Lagequalitdt und der Produkteleistung
(Wohnungsqualitat) dem Pricing entspricht. Obwohl sich die Leerstandsziffer auf einem
,normalen’ Niveau entwickelt, sollte aufgrund der Marktbedingungen und der
Nachfragesituation einen hoheren Mietzinsausfall in die Bewertung eingerechnet
werden.

Die entscheidenden Faktoren mit der aktiven Einflussnahme aus dem Wettbewerbs-
profil, die sog. Erfolgsdeterminanten, werden nun qualitativ in ihren Eigenschaften
beschrieben.

137 vgl. Suter (1995), S. 234f.

%8 Auflistung in der Anzahl Nennungen: (1) Eigenschaften der Wohnung (Grésse, Grundriss,
Bauqualitat), (2) regionale Lage (Makrolage), (3) Gesamtobjekt/Investitionen (Anlageumfang, Art
und Beschaffenheit der betrachteten Liegenschaft), (4) Qualitativ: Betriebswirtschaftliche Aspekte
(Renditesituation), (5) Wohnumfeld (Mikrolage)
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Erfolgsdeterminanten Objektdimension
Projektqualitat

In einem Kleinen und sensiblen Markt ist es umso wichtiger, das Angebot/Produkt
eindeutig und erkennbar auf die Zielgruppen auszurichten (Unique Selling Proposition).
Dies umfasst die Positionierung des Produktes, Ausgestaltung des Wohnungsmixes, die
Ansprache der Mieterstruktur-Preissegment, Abgrenzung zur Konkurrenz etc. Die
Kunden sind preissensibler geworden. Obwohl Wohnen weit oben auf der
Bedurfnisliste steht, entscheidet der Preis bei den auf dem Immobilienmarkt stehenden
Angeboten. Die grdssten Opportunitdten durfen in der Stadt Lugano sowie in der
Agglomeration mit kleinen Wohnungen eingerdumt werden. In einzelnen Gemeinden
durften auch grossere Wohnungen nachgefragt werden. Dazu bréuchte es eine
Detailanalyse der Familienhaushaltentwicklung. Diese Opportunitat begriindet sich mit
dem Bevodlkerungswachstum, der Metropolisierung und Regionalentwicklung.

Objektqualitat

Am Objekt und dessen Eigenschaften sind folgende Schlusselfaktoren zu
berlcksichtigen: Grundrissqualitat (Erschliessung, Aussenraum, Ausgestaltung der
Nasszellen (bspw. Bidet, Direktzugang vom Schlafzimmer) und Flexibilitat im
Normalprogramm, damit auf die verénderten Bedlrfnisse der Nachfrager reagiert
werden kann**°. Die Wohnungsgrosse (Flache) ist hinsichtlich des Wohnungsmixes
resp. Nachfragesegmentes, ob Miet- oder Eigentumswohnungen, und unter
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (Anzahl Wohneinheiten) zu optimieren.

Durch das sudl&dndische Klima muss auch die Gebaudekonstruktion den dusserlichen
Gegebenheiten angepasst werden. Die Uber langere Zeit hohe Luftfeuchtigkeit und
Warme erfordern spezielle Massnahmen in der Fassadenkonstruktion. Eine hinterllftete
Fassade kann die Nachhaltigkeit erhéhen und die Instandsetzungskosten minimieren.
Minergie-Standard ist im Tessin (noch) kein Thema. Nicht ddmmen - sondern kihlen ist
notwendig. Nebstdem wollen die Bewohner das Fenster 0Offnen konnen, das
stidlandische Element ist auch hier erkennbar.

Chancen-/Risikomanagement

Die Wohnnutzung gilt als geringere Risikoexposure in Portfolios. Die wichtigsten
unsystematischen Risikokomponenten bei Wohnimmobilien in der Objektdimension
sind das Ertragsausfall- sowie das Wertadnderungsrisiko. Die Verdnderungen in der
Umfeldstruktur der Mikrolage konnen einen wesentlichen Einfluss auf die

9 vgl. Interview de Ry



Erfolgsfaktoren fir Investitionen in den Tessiner Wohnimmobilienmarkt aus der Perspektive von institutionellen Investoren 64

Wertentwicklung bewirken. Die Ertragsausfélle entstehen durch Leerstand, Nachfrage-/
Angebotsschwankungen oder durch Mietausfalle. Mit einem Chancen-/Risiko-
management konnen die internen und externen Einflisse koordiniert und Massnahmen
zur Lenkung der Risiken vorgenommen werden.

Bewirtschaftungsergebnis

Nicht anders als in anderen Teilmarkten ist fur den wirtschaftlichen Erfolg eine
professionelle Bewirtschaftung an der Schnittstelle zwischen Eigentimer und Nutzer
unumganglich. Gemadss einer Untersuchung von Kurzrock (2007) Kkorreliert die
Performance bei Wohnimmobilien besonders stark mit der NCF-Rendite der
Einzelobjekte. Dies kann als klarer Hinweis gesehen werden, dass Management-Effekte
die Performance auch im eigentlichen Vermietungsgeschaft massgeblich
beeinflussen'®. Das schlagt sich in der Ertragssituation durch langere Mietverhéltnisse
und zufriedenere Mieterlnnen aus, aber auch in der Kostensituation bei den Betriebs-
und Unterhaltskosten.

Management - Netzwerkpartner

Die effektive Steuerung und Kontrolle der Dienstleister auf der Objekt-Ebene z&hlt zu
den wichtigen Aufgaben, aus denen signifikante Performanceunterschiede erwachsen
konnen*. Ein entscheidender Faktor fiir den Erfolg ist ein Netzwerk von Partnern vor
Ort zu haben. Nebst den Kulturunterschieden zu den Nordschweizern gilt es auch die
Sprachbarriere zu uberbrucken und von den lokalen Marktkenntnissen zu antizipieren.
Die slidliche Mentalitat driickt sich im Lebensstil und in der ruralen Denkweise aus, von
Urbanitat ist wenig zu spuren. Dies konnte durch ,ausgewanderte’ und lokal anséssige
Deutschschweizer als Verbindungspersonen geschehen. Die Bau- oder Immobilien-
sprache hat eben ihre Besonderheiten'®. Fir die Planung und Umsetzung des
Bauprojektes sind klare Zielvorgaben zu definieren, damit die Erwartungen der
Eigentlimerschaft, von der Zielgruppenbestimmung der Nutzer bis zur schlisselfertigen
Ubergabe, inkl. der Renditeanforderung den Vorgaben entspricht. Dazu ist es
zweckmassig, der Baukostenplanung und —kontrolle, von der Projektierung bis zur
Realisierung, ein besonderes Augenmerk zu verschaffen.

180 v/gl. Kurzrock (2007), S. 211/212
181 v/gl. Kurzrock (2007), S. 251
192 v/gl. Interview de Ry
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5.2.3 Fazit

Fur den langfristigen Erfolg ist simultanes Handeln zwischen der Portfolio- und der
Objektdimension unerlasslich. Dieses Instrument kann sowohl bei einer Akquisition als
auch bei einer Bestandesentwicklung als Hilfsmittel fur die Analysetatigkeit und bei der
Massnahmendefinition fir die Entscheidfindung eingesetzt werden. Nicht zu
unterschatzen  sind  die  Wechselwirkungen  zwischen  den  einzelnen
Erfolgskomponenten. Der Raster l&sst Freiraum fir Weiterentwicklungen zu.

5.3 Anwendung am Beispiel einer Projektentwicklung

Ausgangspunkt bei der Themenwahl war die praktische Fragestellung, wie ein grosseres
unbebautes Grundstick mit einem baubewilligten Projekt in Locarno auf dem Markt
erfolgreich abgesetzt werden kann? Zugleich soll das Ergebnis aufgrund der
theoretischen  Grundlagen und analysierten  Marktmechanismen  (statistische
Datengrundlagen) zusammen mit der Meinungsbildung von Marktkennern vor Ort als
Rahmenbedingungen fur die Umsetzung der praktischen Annahmen dienen.

5.3.1 Projektin Locarno

Das Grundstiick befindet sich inmitten des Locarneser Deltas. Aufgrund seiner Grosse
von rund 10'500 m2 Grundstucksflache und einem Zonenplan mit Bonus flr eine
Arealiiberbauung™® sind grundsatzlich die Voraussetzungen fiir ein interessantes
Investitionsvorhaben geschaffen. Vor knapp zwei Jahren wurde ein Baugesuch
eingegeben, das Projekt wurde bis heute jedoch noch nicht realisiert. Aufgrund der
vorhergehenden Uberlegungen mit den Markt- und Wettbewerbsprofilen sollen nun die
relevanten Erfolgsfaktoren fur den weiteren Projektverlauf definiert werden.

5.3.2 Erfolgsdeterminanten in einem Praxisbeispiel

Die Erfolgsdeterminanten in der Portfolio- und Objektdimension werden nun in einem
Feldversuch angewendet und die entsprechenden Indikatoren mit den Vor- und
Nachteilen des heutigen Projektstandes dargestellt.

163 Eckdaten: Gebaudehshe 33m, Geschosszahl 10, Ausniitzungsziffer 190%, Belegungsindex 50% der
Nettowohnflache max. Zweitwohnungsanteil, 158 Wohnungen, 4 Tirme und ein dreigeschossiger
Mitteltrakt.
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Tabelle 9: Erfolgsdeterminanten Portfolio- und Objektdimension im Praxisbeispiel

Erfolgsdeterminante
Portfoliodimension

Indikatoren

Vorteile

Nachteile

Portfoliorisiken

Strukturrisiken

Neubau und Teilportfolio

Allokation Skaleneffekte realisierbar, Investitionsschwerpunkt am
Grossen Wohneinheiten, Makrolage réumliche Diversifikation Standort, Zweitwohnungs-
Nutzung Wohnen vorhanden ziffer > Eigentum

Struktur Diversifikation

Risiko Lagerisiken Kein Strukturrisiko aufgrund | Lagerisiko, Wertanderung in

volatilem Markt, Mikrolage

Timing
Investitionszeitpunkt
Marktstrategie

Marktzyklus
Portfoliostrategie

Verdréangungswettbewerb,
Marktpositionierung
beeinflusshar

Hausse-Phase seit rund 6-7
Jahren anhaltend,
Einstiegszeitpunkt kritisch

Kultur-Sprache
Organisation

Teambildung
Vorgehensplan

nicht bestimmt

Research Einflussnahme noch méglich, | Gemeinde mit Schwergewicht
Angebotsindikatoren Baulandreserve, Umzonungen | Projektanpassungen Tourismus, hochstens mittleres
Nachfragepréferenzen Haushalte, Lebensstile notwendig Segment

Akquisition Bestandesobj./Projektentwickl

Struktur Die Organisation ist noch Mehraufwand fur Uber-

setzungen, auch zeitlich

Zielvorgaben
Businessplan/Objekt-
strategie
Projektparameter

vor Investitionsentscheid
erstellt
vor Projektbeginn definiert

Businessplan noch nicht

erstellt, Projektparameter
kénnen als VVorgabe noch
definiert werden

Erfolgsdeterminanten
Objektdimension

Indikatoren

Vorteile

Nachteile

Projektqualitéat
Nachfrageparameter
Zielgruppen
Nutzungs-/Wohnungsmix
Mieterstruktur

Pricing

Marketingkonzept
Wohnungsgrossen-Zimmer
Mietverhéltnisse

Wert und Preis

Preisbestimmung gemass
Nachfragedefinition und
Wirtschaftlichkeit noch
méglich

Attika-Wohnungen zuwenig
exklusiv, EG-Nutzungen,
Projektgrosse zu Nachfrage,
Etappierung zu priifen

Objektqualitat
Gebaudeeigenschaften
Grundrissqualitat
Flexibilitat Struktur
Wohnungsgréssen/-flachen

Funktionalitat
Wohnungsmix-Optionen
Flacheneffizienz

Ausbaustandard kann noch
auf Zielgruppe festgelegt
werden.

Wohnungsqualitat im
Mittelbau,

Wohnungsmix nicht
veranderbar (unique, fir Miete
und Eigentum),

Objektrisiken

Wertanderungsrisiken

erstellen

Gebaudezustand Zustandsbeurteilung Flacheneffizienz priifen
Baugqualitat Ausbaustandard
Risiko Ertragsausfallrisiken Massnahmenplanung noch zu | Mikrolage, Umfeldsituation

Quartier

Bewirtschaftungs-
ergebnis
Heiz-/Nebenkosten
Instandhaltung
Mieterbetreuung

Eigentiimer-/Mieteranteil
Instandhaltungsplanung
Mieterzufriedenheit

Einflussnahme im Rahmen
der Projektierung moglich

Management —
Netzwerkpartner
Qualitat Vermarktung
Qualitat Bewirtschaftung
Qualitat Planer

Netzwerk vor Ort

Netzwerk vor Ort
Gestaltungskompetenz/Bau-
kostenkontrolle

Die lokalen Netzwerkpartner
konnen noch festgelegt
werden.

Quelle: eigene Darstellung
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533 Fazit

Aufgrund der Marktsituation mit den Einschatzungen von Marktkennern wird durch die
Umsetzung dieses Projektes ein  Verdrangungswettbewerb  zwischen den
Wohnungsanbietern stattfinden. Umso mehr ist die richtige Positionierung mit der
Bestimmung des marktadaquaten Wettbewerbsprofiles von entscheidender Bedeutung.

Dieses Instrument soll Grundlage fiir die Produktedefinition und die Marketingstrategie
sein. Bei den Nachfragesegmenten gilt es besonders die unterschiedlichen Stakeholder
zu berlcksichtigen.  Selbstverstdndlich muss im touristischen Locarno das
Zweitwohnungssegment stark angesprochen und positioniert werden. Dies ist zwar
nicht das Kerngeschaft eines institutionellen Investors im Sinne einer Kapitalanlage mit
kontinuierlichem Kapitalfluss, situationsbedingt gilt es nun das nachfrageorientierte
Produkt zu gestalten.

Aus diesen Erkenntnissen konnen die n&chsten Management-Entscheide eingeleitet
werden.



Erfolgsfaktoren fir Investitionen in den Tessiner Wohnimmobilienmarkt aus der Perspektive von institutionellen Investoren 68

6  Schlussfolgerungen

Den Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit bildete die Feststellung, dass Investitionen
in den Tessiner Wohnimmobilienmarkt aufgrund der speziellen Lage innerhalb der
Schweiz und anderer wirtschaftlicher Rahmenbedingungen eine Chance fir
institutionelle Investoren sein konnten. Als Hauptziel wurde in dieser Arbeit untersucht,
mit welchen Erfolgsfaktoren institutionelle Investoren im Tessiner Wohnimmobilien-
markt die Investitionsentscheidung beeinflussen kénnen.

In einem ersten Schritt wurden als Hinfihrung zum Kernthema die theoretischen
Grundlagen mit Darstellungen zur Immobilienmarkttheorie, soziologischen Aspekten
des Wohnens sowie regulatorischen Rahmenbedingungen mit Fokus auf
Anlagerestriktionen und Wohnnutzung gelegt. Der Analyseteil zeigte die historische
Entwicklung und die Potentiale fur die Zukunft in der Tessiner Volkswirtschaft und im
Wohnimmobilienmarkt.

In einem zweiten Schritt wurden aufgrund der Analysetétigkeiten mit den Erkenntnissen
und Folgerungen die relevanten Erfolgsfaktoren identifiziert. Dabei bildete ein Raster
fur die Marktattraktivitat und die Wettbewerbsvorteilhaftigkeit die Grundlage fur einen
allgemeingultigen Kriterienkatalog. Aus diesem Anforderungskatalog wurden dann die
Erfolgskomponenten der beiden Perspektiven sowie die Erfolgsdeterminanten fir den
spezifischen Markt und den Investorentyp beschrieben.

Obwohl auf Seiten institutioneller Investoren ein erheblicher Investitionsbedarf
vorhanden ist, bietet diese Opportunitdt nur beschrankte Erfolgsaussichten. Dies ist
darauf zurtickzufiihren, dass die Anforderungen der institutionellen Akteure nach
interessanten und wachstumsorientierten Investments mittelfristig im Tessiner
(Nischen-) Markt grundsatzlich nicht erflllt werden konnen. Auch hinsichtlich der
Wirtschafts- und  Raumentwicklung  versprechen die eher langerfristigen
Transformationsprozesse zum heutigen Zeitpunkt lediglich geringe Wachstumschancen.
Voraussetzung fur eine nachhaltige Nachfrage ist somit in erster Linie eine wachsende
Bevolkerung. Dabei sind die kunftigen Migrationsstrome zu beobachten, welche
insbesondere im Tessin zu Wachstum verhelfen konnen. Bei einer davon abweichenden
Entwicklung kdnnen sich dagegen Investitionen in andere Teilmarkte als weniger
risikobehaftet erweisen. Zum einen zeigt dies aber auch, dass unter den gegebenen
Umsténden die Sensitivitdt von Angebot und Nachfrage latent vorhanden ist. Zum
anderen erlangen solche Merkmale nach oOrtlichen Marktkenntnissen und eine auf
Vertrauen basierte Netzwerkpartnerschaft.
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Wenngleich die Aussichten im Mietwohnungsmarkt nicht prosperierend sind, kann mit
guter Objektselektion am Mikrostandort, einem Einkauf mit marktgerechtem
Einstandspreis und dem aktiven Management durchaus unter dem Aspekt der
regionalen Diversifikation ein Teilportfolio im Tessin gehalten werden.

Die Auswahl der Erfolgsfaktoren hangt entscheidend von der aktiven Einflussnahme-
maoglichkeit des Managements ab. Die Ausgestaltung der den Erfolg beeinflussenden
Faktoren, der sog. Erfolgsdeterminanten, bestimmt die Héhe des Erfolgs. Als kritische
Variable fir den Erfolg einer Investitionsentscheidung in den Tessiner Wohn-
immobilienmarkt erweist sich der Research mit der Potentialeinschatzung in der
Portfoliodimension sowie der Ausgestaltung der nachfrageorientierten Projekt- und
Objektqualitat in der Objektdimension. Nicht zuletzt sind aber auch die Interaktionen
der beiden Dimensionen zu beriicksichtigen. Eine auf einer Standort- und Marktanalyse
basierte Strategie nitzt nichts, wenn in der Umsetzung die Gebdudeeigenschaften nicht
der Nachfrage entsprechend ausgestaltet sind.

Die Anwendung des im Verlauf dieser Arbeit entwickelten Rasters zur Bestimmung der
relevanten Erfolgsfaktoren fiir Investitionen in einen Wohnimmobilienmarkt kann
durchaus auch fir andere Teilmarkte als Beurteilungsinstrument verwendet werden.

Erfolg bedeutet die eigenen Fahigkeiten mit der Einschatzung der Situation in Einklang
zu bringen. Damit ist jeder Akteur gefordert, seine Kernkompetenz im entsprechenden
Marktumfeld einzusetzen. Die F&higkeit zu einem professionellen Immobilien-
management kann als VVoraussetzung gelten, die ortliche Situation zu kennen erfordert
wie oben erwéhnt spezielle Massnahmen.

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass fur Investitionen in den Tessiner
Wohnimmobilienmarkt dieselben Kriterien wie fiir andere Méarkte angewendet werden
kdnnen. Die Auspragung des Marktprofils und die Ausgestaltung der Wettbewerbs-
faktoren machen den Erfolg aus.
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Anhang 1 Fact Sheet Kanton Tessin
‘Wohnen - Kennziffern und Prognosen
2002 2003 2004 2008 2008 007 20048
Hachirage: Bewdlkerung 315'268 TG 319'a3 32276 224'BE1 376'665" 325400
Bewdkerungswachsium p.a. 0.9% 0.7% 0.8% O.T% 0.8% 0.5%" 0.6%"
Ausandesanisi A% 25.0% 26.0% 25.1% 26.1% 26.2%" 253%"
Haufkralt Haushalle {CH=100) T8 T8 17 TE" T Ta" 75"
‘Wohneigerumsguale ariw’ ars%" T o%" 38.4%" 29.1%" A0.3%" 41.1%"
Angebot: Reircugang Wobmungen 1°401 1'724 1739 Fany 1819 3440 000
Marktergebnis: Leeswohnungen 4'907 1'750 1'209 17707 1'733 1777 E
Cuslia: Bundusamt Iir Stafstic [BFE), Credt Susse Economic Ressarch; * Schiftung/Prognoss
Wohnen - Nachfrage
Albersstruktur der Bevilerung Kohorternwachstum
0% 5%
W1 EH W1 CH
2% 1%
4% - - 4 %
o% 44 444 {1 2% L
o% - r I i -10%
" ! “33%%% I3 22aRd R I FIEIE
FE?H:S raa: e 2 R M RN Y2 EE S
Cuslia: Bundusaemt 1r Stafstic [BFS), Credt Sussa Economic Ressar Cuabec Burdusamt $0r Statistk (BF5), Cradi Susse Economic Rasasrch
Wohnen - Angebot
Baugssuche- und bewilligungen BAusyeitng und Absonplion
000 o Mtetption
R0
i sl -
II"' Lscimez
1800 5 — Wardisic o # LT
1000 : _ 1.0% o
830 % P i T Toavuti # Eatiecoon g
=5 05%
— T T T T T T T T T T 1
(] 198G oo 2008 QO0R ooo7 -
————EBaubewiigungan EFH ——— Baugaesucha EFH IR , ?
Basbaiigungan MEH Bugesuchs MEH 0ok 5% 1.0% 1.8% 2.0%
Cuelie: Sohwsizar Baublah, Credit Suissa Economic Russarch Clunbec Sechwabar Baublatt, BPS, Coudt Suissa Economic Ressaech  AU#aRINg
Wohnen - Marktergebnis
Lesrwohnungsziffern Preiganbaickhing EFH und STWE (1988 = 100}
™ 170
L 180 .
%
B i N 10 ’j’
v i K 140 Z
— % 120
L
P 120
e 1mo '
%
100 —.-éi—""f
% T T 50
15T 1566 : ! )
° 1 Timamiar 1528 1580 Has DO00 008
4 S & Zimma & Zimvsar EFH T ETWE T EFH ©CH STWE CH

Durchschnittliche Eigenb nach Ausbaustandard
{in 1000 CHF, 3. Quartal 2007)

Baswuiangsiichsha EFH STWE

Gamaingden m#lsl getzten  mEel gehwden
Lizgang 1020 1547 100 1255
Balreara BOG 1441 563 1'044
Locaims B4 1S L) 1'"1E5
Gidbnsio TER = atl 1018
Chiasn e o] 1254 £30 THY

Dl ‘Wiash & Partrar



Erfolgsfaktoren fir Investitionen in den Tessiner Wohnimmobilienmarkt aus der Perspektive von institutionellen Investoren

72

Anhang 2 Wirtschaftsentwicklung Bauinvestitionen
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Abb. 2-55 Bauaufwendungen (inklusive Unterhaltsarbeiten):
Region Siidschweiz im Vergleich zur Schweiz
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Abb. 2-56 Bauvaufwendungen nach Bauarten in der Region Siidschweiz
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Anhang 3 Branchen- und Beschéaftigungsentwicklung

Tessin 6 grosste Branchen
GESUNDHEITS-, VETERINAR- UND SOZIALWESEN
GRUNDSTUCKS- UND WOHNUNGSWESEN, VERMIETUNG BEWEGLICHER SACHEN, ERBRINGUNG
VON UNTERNEHMENSBEZ OGENEN DIENSTLEISTUNGEN
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Quelle: BFS Betriebszahlung und Beschaftigtenstatistik (2008)



Erfolgsfaktoren fiir Investitionen in den Tessiner Wohnimmobilienmarkt aus der Perspektive von institutionellen Investoren 74
Anhang 4 Bevolkerungsentwicklung 1850 bis 2000
Bevdlkerungsentwicklung in den Bezirken 1850-2000
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Quelle: BFS und USTAT Volkszahlungen (2007)
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Anhang 5 Bevolkerungsentwicklung Szenario bis 2030

Bevdlkerungsentwicklung nach Regionen

400000
350000
300000
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250000 m 2005

02010
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100000 ® 2030
50000
0
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Bevodlkerungsentwicklung nach Altersgruppen
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100000 02030
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Total 0-19 20 - 39 40 - 64 65 - 79 > 80

Quelle: BFS und USTAT Bevdlkerungsszenarien 2005-2030 (2007)
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Anhang 6 Pendlerstatistik Agglomerationen und Vergleiche mit Stadt Zurich/Genf

Pendleranteil nach Zeitklassen Agglomeration Bellinzona Pendleranteil nach Zeitklassen Agglomeration lugano
0>60Min. 0 >60Min.
0 31bis60Min. 0 31bis60Min.
B 16bis30Min. 8 16bis 30Min.
0 <16Min. 0 <16Min.
Pendleranteil nach Zeitklassen Agglomeration Locarno Pendleranteil nach Zeitklassen Agglomeration Chiasso Mendrisio
0 >60Min. 0 >60Min.
0 31bis60Min. 0 31bis60Min.
8 16bis30Min. B 16bis30Min.
O <16Min. 0<16Min.
Pendleranteil nach Zeitklassen Agglomeration Genf Pendleranteil nach Zeitklassen Agglomeration Zirich
0>60Min. 0>60Min.
0 31bis60Min. 0 31bis 60Min.
B 16bis30Min. 8 16bis30Min.
0 <16Min. 0 <16Min.

Quelle: BFS Pendlerstatistik (2008)
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Anhang 7 Preisentwicklungen Baupreise und Angebotsmieten

Entwicklung der Baupreise
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Quelle: BFS Baupreisstatistik (2008)
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Anhang 8 Wohneinheiten nach Zimmerzahl und Baujahr

Wohneinheiten nach Zimmeranzahl (2000)
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Wohneinheiten nach Baujahr (2000)

100'000
90'000
80'000
70000

60000 @ vor 1919

®| 1919-1960
0 1961-1990
0 1991-2000

50'000

40'000

30'000

20'000

10000

o]
Total Wohneinheiten Erstw ohnungen Zw eitw ohnungen

Wohneinheiten nach Agglomerationen (2000)

80'000
70'000
60'000

50000 @ Bellinzona
m Chiasso-Mendrisio
O Locarno

O Lugano

40'000

30'000

20'000

10'000

0

Total 1. Whg 2. Whg 1 2 3 4 5<

Quelle: USTAT Wohneinheiten Volkszéhlung 2000 (2007)
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Anhang 9 Performancevergleich Wohnen Tessin-Kantone-Stadte-Schweiz

Performance-Entwicklung
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Quelle: IAZI Swiss Property Benchmark (2007)
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Anhang 10 Nachfragesegmente Trendszenario 2020

Nachfragesegmente Trendszenario 2020
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Quelle: Fahrlander Partner Prospektivmodell Trendszenario 2005-2020 (2008)
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Anhang 11 Nachfragesegmente nach Fahrlander & sotomo

Nachfragesegmente Trendszenario Tessin 2020
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Quelle: Fahrlander Partner Prospektivmodell Trendszenario 2005-2020 (2008)
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Anhang 12 Potential Agglomeration Lugano

Opportunity
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Quelle: Fahrlander Partner (2008)

Anhang 13 Erweiterung Bahninfrastruktur Mendrisio-Varese
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Quelle: SBB Infrastruktur (2004)
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Anhang 14 Verzeichnis der Gesprachspartner

Ganz speziell bedanken mdachte ich mich bei den folgenden Personen, die mir in
aufschlussreichen Gespréachen bereitwillig Einblick in ihre Tatigkeit gegeben haben und
mir auf diese Weise ermdglicht haben, die Mechanismen der 6konomischen und
immobilienwirtschaftlichen Zusammenhédnge im Kanton Tessin zu verstehen:

Interview vor Ort:

Brihlhart, Pascal; MRICS Leiter Immobilienbewertungen Stidschweiz, Credit Suisse,
Lugano

Frauchiger, Paul; Architekt ETH und Bewertungsexperte SIV, Breganzona

Mdiller, Bruno; Leiter Niederlassung Tessin, Privera Immobiliendienstleistungen,
Lugano

Piazzini, Gianluigi; Leiter Real Estate Services, Fidinam/GPM Global Property
Management, Lugano

Rossi, Angelo, Prof. Dr. em.; ehem. Direktor SUPSI, Economista, Danikon
de Ry, Charles; Architekt ETH und Bewertungsexperte, Lugano
Interview per Telefon:

Moretti, Ronnie; Ufficio del piano direttore - sezione dello sviluppo territoriale,
Bellinzona
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