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Studentisches Wohnen hat sich in den vergangenen Jahren als Nische am Investmentmarkt etabliert. Kein Wunder,
ist doch die Zahl der Studierenden in Deutschland in den vergangenen zehn Jahren um etwa 18 % auf mehr als
2,1 Millionen gestiegen. In Anbetracht der Aussetzung von Wehrpflicht und Zivildienst sowie doppelter
Abiturjahrgénge in einigen Bundeslandern wird fir die kommenden Jahre mit einem weiteren Anstieg der
Studierendenzahl gerechnet. Momentan stehen den Studierenden bundesweit etwa 181.000 o6ffentliche
Wohnheimplatze zur Verfliigung - fast zwei Millionen Studenten sind also potenzielle Mieter am freien
Wohnungsmarkt. Hier wiederum gibt es in vielen Stadten Engpasse. Zwar wurde der Bau zuséatzlicher Wohnheime,
wie er von den Studentenwerken gefordert wird, sicher zur Entspannung der studentischen Wohnsituation
beitragen, offensichtlich ware dies jedoch gar nicht im Sinne der Betroffenen: Nur fir 10 % aller Studierenden ist
laut einer Studie des Hochschul-Informations-Systems ein Wohnheimplatz erste Wahl, 81 % bevorzugen als
Unterkunft hingegen eine Mietwohnung. Da jedoch nur 67 % aller in der Studie Befragten tatsachlich in einer
Mietwohnung leben, verbirgt sich hier also durchaus Potenzial fiir private Investoren.

Hohere
Fluktuation -
hohere
Renditen

Vor diesem Hintergrund sind Studentenapartments fir Investoren ein attraktives Marktsegment. Zwar sind sie durch
die im Vergleich zu “normalen” Wohnimmobilien hohere Mieterfluktuation aufwandiger in der Bewirtschaftung, der
Einnahmestrom ist jedoch konstant und die erzielbaren Renditen dirften aufgrund des derzeit relativ geringen
Wettbewerbs auf Seiten der Investoren héher sein. Hinzu kommt, dass sich die Zielgruppe klar lokalisieren |asst:
Insgesamt gibt es 180 Hochschulstandorte in Deutschland und in lediglich 51 Stadten leben mindestens 10.000
Studierende. Diese 51 Standorte werden in der vorliegenden Analyse im Hinblick auf ihre Attraktivitdt als
Investitionsstandort fiir Studentenapartments untersucht. Denn schon vorab ist klar, dass sich die
Rahmenbedingungen an diesen Standorten jeweils sehr unterschiedlich darstellen. Insofern verfligt jeder der
analysierten Makrostandorte Uber ein jeweils spezifisches Risikoprofil mit den entsprechenden Renditechancen.
Bislang ist die Datenlage dazu begrenzt und mehr Transparenz aus Sicht der Investoren sicherlich wiinschenswert.

Ergebnisse in Kurze

B In den vergangenen zehn Jahren ist die Zahl der B Das Investitionsrisiko in den betrachteten

Studierenden in Deutschland um etwa 18 % auf
zuletzt ca. 2,1 Millionen gestiegen. Fir mehr als
80 % der Studenten ist eine Mietwohnung erste
Wahl, allerdings haben nur zwei Drittel diesen
Wunsch verwirklicht.

Standorten unterscheidet sich deutlich
voneinander. Darmstadt, Minchen und Hamburg
weisen das niedrigste Risiko auf. Am héchsten
ist das Risiko in Halle (Saale), Braunschweig
und Magdeburg einzuschatzen.

B Vor diesem Hintergrund erscheint es fur B Sowohl unter den risikoreichen als auch unter
privatwirtschaftliche Investoren interessant, den risikoarmeren Standorten befinden sich
Investments in Studentenapartments ins Auge zu tendenziell Uber- bzw. unterbewertete Markte.
fassen, zumal sich hier bei Uberschaubaren Am vielversprechendsten erscheinen
Risiken vergleichsweise hohe Renditen erzielen Investitionen in jene Markte, die bei niedrigem
lassen. Preisniveau giinstige Entwicklungsperspektiven

aufweisen. Dazu zahlt bspw. Saarbriicken.

B Am ehesten fir Investitionen geeignet
erscheinen jene 51 Stadte, in denen mindestens B Insgesamt sprechen viele Rahmenbedingungen

10.000 Studierende leben. Diese wurden mit
Hilfe eines Scorings auf ihre
makrostandortseitigen Investitionsrisiken
untersucht.

dafiir, dass Studentenapartments kinftig starker
in den Fokus mancher Investoren ricken.
Aufgrund der durch die Studentenzahl limitierten
MarktgroRe werden sie jedoch Nische bleiben.
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Um die 51 Studentenstadte bezlglich ihrer Attraktivitat beurteilen und miteinander vergleichen zu kénnen, wurde
auf ein Scoring-Modell zurtickgegriffen. Insgesamt wurden neun Indikatoren ausgewahlt, die sowohl die Angebots-
als auch die Nachfrageseite des Marktes fur studentisches Wohnen abbilden (Abb. 1). Vier dieser Indikatoren
beziehen sich auf den Status quo eines Standortes, die anderen flinf dienen der Abbildung der Marktdynamik. Mit
anderen Worten bildet das Scoring-Modell einerseits die momentane Attraktivitat der analysierten Standorte ab,
andererseits werden aber auch deren Entwicklungsperspektiven beurteilt. Dabei sind die verfiigbaren Daten ein
limitierender Faktor fur das Scoring - nicht fur jeden Indikator stehen die wiinschenswerten Daten zur Verfigung, so
dass auf inhaltlich verwandte Messwerte zurlickgegriffen werden musste. Die Indikatoren bzw. Messwerte wurden
deshalb so zusammengestellt, dass die im Einzelfall vorhandenen Nachteile ausgeglichen werden. Die neun
Indikatoren und die jeweils zur ihrer Messung verwendeten Daten sind in Box 1 kurz beschrieben.

Basierend auf den ermittelten Messwerten fiir die vier Status-Quo- und fiinf Dynamik-Indikatoren |asst sich fir jede
der untersuchten Stadte ein Status-Quo- sowie ein Dynamik-Score von 1,0 bis 10,0 errechnen. Niedrige Werte
stehen dabei fir ein hohes Investitionsrisiko, wohingegen hohe Scores darauf hinweisen, dass die
Rahmenbedingungen fur Investitionen in Studentenapartments in der jeweiligen Stadt mit einem im Vergleich zu den
anderen untersuchten Standorten niedrigen Risiko verbunden sind. Da es sich lediglich um eine vergleichende
Betrachtung der 51 Stadte handelt, ist ein Ruckschluss auf das absolute Investitionsrisiko allerdings nicht moglich.

Im Hinblick auf den Status quo schneiden Frankfurt am Main mit einem Score von 9,0, Darmstadt (8,9) und Munchen
(8,5) am besten ab (Abb. 2). Frankfurt ist vor allem aufgrund der sehr hohen Einkommensbelastung attraktiv - in
keinem anderen der untersuchten Standorte mussen Studenten einen gréReren Anteil ihres Einkommens fir die
Miete aufwenden. Hinzu kommt die Knappheit 6ffentlicher Wohnheimplatze. Fiir lediglich etwas mehr als 7 % aller
Studierenden steht ein Wohnheimplatz zur Verfligung - dies ist der viertniedrigste Wert aller 51 Stadte. Diese beiden
Faktoren fuhren zusammen mit der hohen Studierendenanzahl (ca. 48.000 - Rang 5) sowie einer niedrigen
Leerstandsquote am Wohnungsmarkt (ca. 2,2 % - Rang 16) dazu, dass Frankfurt mit Blick auf die aktuelle Situation
das niedrigste vom Makrostandort ausgehende Investitionsrisiko aller untersuchten Stadte aufweist.

Am anderen Ende des Rankings befinden sich Siegen (2,1), Braunschweig und Kaiserslautern (jeweils 2,6). Bei
Siegen ist das Ergebnis in erster Linie auf die vergleichsweise niedrige Studierendenzahl (ca. 13.200 - Rang 49)
sowie die sehr geringe Einkommensbelastung zurlickzufiihren (0,74 - Rang 51). Hinzu kommen ein relativ hoher
Leerstand (5,4 % - Rang 47) und eine glinstige Versorgung mit Wohnheimplatzen (ca. 14 % - Rang 36).

Beim Dynamik-Scoring erreichen Karlsruhe (8,1), Hamburg (7,9) und Munchen (7,8) die héchsten Scores (Abb. 3).
Das gute Abschneiden Karlsruhes ist vor allem auf den deutlichen Anstieg der Zahl der Studierenden in den
vergangenen Jahren zurlickzufihren (ca. + 32 % - Rang 5). Auch die Wohnungsmieten sind im Zeitraum 2004 bis
2010 spurbar gestiegen (ca. + 1,8 % p. a. - Rang 7).
Abb. 1: Scoring “Marktattraktivitat Studentisches Wohnen” - Indikatoren und Messwerte
Status quo Dynamik

Marktattraktivitat
Verdnderung der durchschnittlichen Wohnungsmiete
2004 - 2010 in %

MarktgrofRe / Nachfragevolumen
Anzahl der Studierenden 2010

Wohnheimplatzdichte
Anzahl éffentlich geférderter Wohnheimplatze je 100
Studierende 2010

Nachfrageentwicklung
Verénderung der Studierendenzahl 2004 - 2010 in %

Wohnungsleerstand Nachfrageprognose
Anteil leer stehender Wohnungen am Verédnderung der Zahl der 18- bis 25-Jéhrigen 2010 -
Geschosswohnungsbestand 2009 in % 2020 in %

Einkommensbelastung
Verhéltnis von Durchschnittsmiete und
durchschnittlichem Pro-Kopf-Einkommen 2010

Bevdlkerungsprognose
Verédnderung der Bevélkerungszahl 2010 - 2020 in %

Wirtschaftliche Prosperitat
Verénderung des Bruttoinlandsprodukts 2010 - 2020
in %

Datenquellen: BBSR, BulwienGesa, Deutsches Studentenwerk, Empirica, Oxford Economics, Statistisches Bundesamt
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Box 1: Erlauterung der Indikatoren und Messwerte

MarktgroBe / Nachfragevolumen: Aus der Sicht eines Investors hangt die Attraktivitat eines Marktes nicht
zuletzt von seiner GréRe bzw. dem Nachfragevolumen ab. Im Fall des studentischen Wohnens bedeutet das: Je
mehr Studierende in einer Stadt wohnen, desto attraktiver ist dieser Standort flir potenzielle Investoren.
Berlicksichtigt wurden die im Wintersemester 2009/10 an Hochschulen eingeschriebenen Studierenden.

Wohnheimplatzdichte: Dieser Indikator misst die Versorgung der Studierenden mit studentenspezifischem
Wohnraum an. Je besser diese ist, desto geringer ist der Bedarf an Wohnungen am freien Mietwohnungsmarkt.
Folglich sind jene Stadte mit unterdurchschnittlicher Versorgung fur private Investoren vergleichsweise attraktiv.
Gemessen wurde die Zahl der 6ffentlich geférderten Wohnheimplatze je 100 Studenten im Jahr 2010.

Wohnungsleerstand: Die Leerstandsquote im Geschosswohnungssegment gibt Auskunft Uber das Verhaltnis
von Angebot und Nachfrage am Mietwohnungsmarkt. Eine sehr niedrige Leerstandsqote ist Indiz fiir einen
generellen Wohnungsmangel in dieser Stadt, so dass auch das fiir Studenten geeignete Wohnungsangebot
knapp sein durfte. Demgegenuber fihrt ein hoher Wohnungsleerstand dazu, dass Studierende relativ problemlos
eine Mietwohnung finden durften. Das Bezugsjahr dieses Indikators ist 2009.

Einkommensbelastung: Auch dieser Indikator bildet ab, wie angespannt die Situation an einem
Wohnungsmarkt ist. Betrachtet wird jedoch nicht die reine Wohnraumverfiigbarkeit: Die Einkommensbelastung
gibt Auskunft dartiber, ob die am jeweiligen Mietwohnungsmarkt zur Verfigung stehenden Wohnungen auch dem
Einkommensniveau der Bevolkerung entsprechen. Es wird gemessen, wie hoch jener Anteil des Einkommens
einer Person ist, der fur die Miete benétigt wird. Aufgrund des Mangels studentenspezifischer Daten wurden die
Durchschnittsmiete der jeweiligen Stadt sowie das durchschnittliche lokale Haushaltseinkommen pro Person
herangezogen. Der so errechnete Wert dirfte folglich die tatsdchliche Einkommensbelastung von Studenten
deutlich unterzeichnen. Es kann allerdings davon ausgegangen werden, dass er die unterschiedliche Belastung
in den untersuchten Stadten auch im Hinblick auf Studenten adaquat abbildet. Da der absolute Wert jedoch keine
Aussagekraft fir Studenten hat, wurde er auf 1,0 normiert. Fiir das Scoring bedeutet das, dass Werte Uber 1,0
auf fur Investoren Uberdurchschnittlich attraktive Markte hinweisen, da Studenten dort verhaltnismaRig wenige
Mietwohnungen finden, die sie sich mit ihrem Einkommen leisten kénnen. Umgekehrt zeigen Werte kleiner als
1,0 an, dass die Wohnungsmieten im Verhaltnis zum Einkommen unterdurchschnittlich sind, mithin eher kein
Bedarf an preisglinstigem Wohnraum besteht. Das Bezugsjahr ist 2010.

Marktattraktivitat: Zur Erfassung der Dynamik des Zusammenspiels von Wohnungsangebot und -nachfrage und
damit der allgemeinen Attraktivitdt eines Wohnungsmarktes aus Investorensicht dient die Entwicklung der
Durchschnittsmiete von 2004 bis 2010. Aus Mangel an spezifischeren Daten muss unterstellt werden, dass die
allgemeine Mietentwicklung einer Stadt einen engen Zusammenhang mit der Mietentwicklung von Studenten-
apartments aufweist. Es kann jedoch davon ausgegangen werden, dass diese Annahme realitatsnah ist.

Nachfrageentwicklung: Um die Dynamik der Nachfrage abzubilden, wurde die prozentuale Veranderung der
Anzahl der Studierenden zwischen 2004 und 2010 herangezogen. Steigende Studierendenzahlen haben einen
positiven Einfluss auf die Marktgrofe und machen einen Standort aus Investorensicht damit attraktiver.

Nachfrageprognose: Dieser Indikator ist im Zusammenhang der “Nachfrageentwicklung” zu sehen: Da aktuell
keine Prognosen fiir die Studierendenzahlen vorliegen, wurde die Prognose der 18- bis 25-Jahrigen in das
Scoring aufgenommen. Studierende gehdren mehrheitlich dieser Altergruppe an, so dass aus ihrer Entwicklung
Rickschlisse auf die kinftige Studentenzahl mdglich sind. Damit wird die jeweilige Schwache des einen
Indikators durch die Starke des anderen ausgeglichen: Der Indikator “Nachfrageentwicklung” erfasst prazise die
Entwicklung der Studierendenzahl, bezieht sich allerdings auf die Vergangenheit. Der Indikator
“Nachfrageprognose” wiederum gibt zwar die Studierendenentwicklung nicht unmittelbar wieder, bezieht sich
aber auf die aus Investorensicht entscheidende kuinftige Entwicklung. Betrachtet wird der Zeitraum 2010 bis 2020.

Bevolkerungsprognose: Da Studenten auch mit anderen Bevodlkerungsgruppen um das an einem Standort
verfugbare Wohnungsangebot konkurrieren, ist auch die allgemeine Bevolkerungsentwicklung von Interesse. Je
gréfRer das prognostizierte Bevdlkerungswachstum zwischen 2010 und 2020 ist, desto mehr zusatzlicher
Wohnraum wird kinftig bendétigt. Folglich sind Standorte mit hohen Wachstumsraten aus Investorensicht
attraktiver als solche mit geringen Wachstumsraten oder einer riicklaufigen Bevolkerungszahl.

Wirtschaftliche Prosperitat: Die wirtschaftliche Prosperitat einer Stadt I&sst u. a. Riickschlisse auf das lokale
Einkommensniveau zu. Dies wiederum ist eine wichtige EinflussgrofRe auf das erzielbare Mietniveau an diesem
Standort. Insofern gibt die hier verwendete prognostizierte Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
zwischen 2010 und 2020 Auskunft Uber das Mietsteigerungspotenzial der Stadte. Darliber hinaus sind
wirtschaftlich wachsende Stadte attraktiver, da sie Studenten eine bessere berufliche Perspektive bieten.
Standorte mit hohem BIP-Wachstum sind fur Investoren folglich attraktiver als Standorte mit geringem Wachstum.
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Die drei Stadte mit der unglinstigsten Entwicklung sind Halle (Saale) mit einem Score von 2,4, Magdeburg (2,9) Bottom-

sowie Kassel (3,5). Kassel verzeichnete in den vergangenen Jahren eine negative Entwicklung der Standort
Durchschnittsmiete (ca. - 0,2 % p. a. - Rang 49), zudem wird die Wohnungsnachfrage auch kinftig aufgrund des Dynamik: Halle
geringen prognostizierten Bevdlkerungswachstums bis 2020 kaum steigen (+ 5,9 % - Rang 42). Auch hinsichtlich

des fir die kommenden Jahre prognostizierten Wirtschaftswachstums schneidet die nordhessische Stadt
unterdurchschnittlich ab (ca. + 9,2 % - Rang 43). Im Hinblick auf die beiden Indikatoren, die die Entwicklung der
Studierendenzahl abbilden, liegt Kassel jeweils auf Rang 27. In den letzten sechs Jahren hat die Zahl der Studenten

um etwa 6,5 % zugenommen und bis zum Jahr 2020 schrumpft die relevante Altersgruppe mit -3 % nur leicht.

Aus dem Mittelwert von Status-Quo- und Dynamik-Score Iasst sich fur jede der untersuchten Stadte ein Gesamt- Gesamt-
Score ermitteln (Abb. 4). Unter Berlicksichtigung der aktuellen Standortqualitaten und ihrer kiinftigen Entwicklung Ranking:
erreicht Darmstadt den hochsten Score (8,2), weist also das niedrigste makrostandortseitige Investitionsrisiko aller Darmstadt top,
51 untersuchten Standorte auf. Auf den Rangen zwei und drei folgen knapp dahinter die beiden Metropolen Halle bottom
Minchen (8,2) und Hamburg (8,0). Die niedrigsten Gesamt-Scores weisen Halle (Saale) (3,3), Braunschweig (3,4)

und Magdeburg (3,6) auf. Das Abschneiden der Top 3 und Bottom 3 wird im Folgenden kurz erlautert.

Darmstadt bietet Investoren fiir studentisches Wohnen im Vergleich der untersuchten Stadte die glinstigsten Darmstadt -
Rahmenbedingungen im Sinne eines niedrigen Investitionsrisikos. Sowohl die derzeit vorherrschenden Rang 1
Standortbedingungen (Status-Quo-Score 8,9 - Rang 2) als auch die Entwicklung des Standortes sind
vielversprechend (Dynamik-Score 7,6 - Rang 4). Fir Studierende ist die Versorgung mit Wohnheimplatzen im

Moment sehr ungiinstig (Unterbringungsquote 7,4 % - Rang 3) und auch die Leerstandsquote am Wohnungsmarkt

von lediglich 1,6 % driickt einen hohen Nachfragedruck aus (Rang 5). Dies spiegelt sich auch in der deutlich

positiven Mietentwicklung von durchschnittlich + 2,1 % p. a. zwischen 2004 und 2010 wider (Rang 5). Auch kiinftig

wird die Nachfrage nach fur Studenten geeigneten Wohnungen voraussichtlich hoch bleiben: Die Anzahl der
Studierenden, die sich in den vergangenen Jahren ausgesprochen dynamisch entwickelt hat (+ 12,7 % zwischen

2004 und 2010 - Rang 17), wird auch kuinftig weitgehend stabil bleiben (- 1,8 % von 2010 bis 2020 - Rang 15).

Munchen erreicht sowohl im Hinblick auf den Status quo als auch bezuglich der Dynamik den dritten Rang im Miinchen -
Vergleich der untersuchten Stadte. In der Stadt ist die Nachfrage sehr gro® (ca. 96.000 Studierende - Rang 2) und Rang 2

Abb. 2: Scoring-Ergebnisse “Status quo” Abb. 3: Scoring-Ergebnisse “Dynamik”
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Abb. 4: Scoring-Ergebnisse insgesamt
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hat sich in den letzten sechs Jahren zudem &auferst positiv entwickelt (+ 30 % - Rang 6). Zugleich ist die
Einkommensbelastung aufierordentlich hoch (1,3 - Rang 2), wobei der freie Mietwohnungsmarkt mit einer
Leerstandsrate von lediglich 1,6 % ohnehin wenig Spielraum bietet (Rang 5). Zusatzlicher Preis- und
Nachfragedruck dirfte kiinftig aus der glinstigen wirtschaftlichen Entwicklung (BIP-Prognose bis 2020 + 29 % -
Rang 3) sowie der stabilen Bevolkerungsentwicklung (+/- 0 % bis 2020 - Rang 15) resultieren. Wenngleich in
Miinchen bereits eine relativ gute Versorgung mit Wohnheimplatzen besteht (Unterbringungsquote von 12,2 % -
Rang 29), so begriinden die Rahmenbedingungen dennoch einen deutlichen Bedarf an zusatzlichem
studentenspezifischen Wohnraum. Die Investitionsrisiken dieses Makrostandortes sind folglich gering.

Auch Hamburg bietet duRerst ginstige Bedingungen fur Investitionen in Studentenapartments (Status-Quo-Score
8,1 - Rang 4, Dynamik-Score 7,9 - Rang 2). Ahnlich wie in Miinchen sind es auch hier die MarktgréRe (ca. 75.500
Studierende - Rang 3), der niedrige Wohnungsleerstand (1,4 % - Rang 3) und die guinstigen Wirtschaftsaussichten
(BIP-Wachstum von 32,5 % bis 2020 - Rang 1), die einen Bedarf nach zuséatzlichem studentischen Wohnraum
bedingen. Hinzu kommt, dass die Miete bereits in den letzten sechs Jahren um durchschnittlich um 1,7 % p. a.
gestiegen ist (Rang 9) und sich diese Entwicklung bedingt durch die leicht positive Bevolkerungsentwicklung bis
2020 (+ 0,6 % - Rang 12) voraussichtlich fortsetzen wird. Insgesamt sind die Rahmenbedingungen trotz des zu
erwartenden Ruckgangs der Zahl der 18- bis 25-Jahrigen bis 2020 (- 1,6 % - Rang 14) sehr positiv.

Die sachsen-anhaltinische Landeshauptstadt erreicht aufgrund der ungiinstigen derzeitigen Rahmenbedingungen
(Status-Quo-Score 4,2 - Rang 41) und der noch weniger gunstigen Entwicklungsperspektiven (Dynamik-Score 2,9
- Rang 50) insgesamt nur den drittletzten Rang. Die Leerstandsrate am Wohnungsmarkt ist mit 7,7 %
Uberdurchschnittlich hoch (Rang 49) und die Miete ging in den vergangenen sechs Jahren leicht zurilick (- 0,4 %
p. a. - Rang 50). Da sowohl die Bevélkerungs- als auch die BIP-Prognose negativ ausfallen (- 8 % bzw. - 0,5 % bis
2020 - Rang 48 bzw. 50), durfte der Angebotsiiberhang auch kiinftig Bestand haben.

In Braunschweig stellt sich die Situation im Hinblick auf die beiden Teilscores genau umgekehrt dar: Mit einem
Status-Quo-Score von lediglich 2,6 erreicht die niedersachsische Stadt nur den vorletzten Rang, bei der Dynamik
fuhrt ein Score von 4,1 die Stadt auf Rang 41. Die in den letzten Jahren stagnierende Miete (+ 0,2 % p. a. - Rang
45), die Uberdurchschnittliche Leerstandsquote (3,6 % - Rang 38) sowie die gute Versorgung mit Wohnheimplatzen
(Unterbringungsquote 14,8 % - Rang 39) bringen zum Ausdruck, dass ein zusatzlicher Bedarf nach
studentenspezifischem Wohnraum eher nicht besteht. Zugleich wird die bereits geringe Zahl der Studierenden (ca.
15.400 - Rang 45) wie auch die Bevdlkerung insgesamt riicklaufig sein (- 3,0 % bzw. - 1,5 % bis 2020 - jeweils Rang
28), weshalb sich das Nachfragepotenzial auch kinftig nicht erhdhen dirfte.

Halle weist im Vergleich aller analysierten Stadte den mit Abstand geringsten Dynamik-Score auf (2,4) und erreicht
deshalb trotz eines Status-Quo-Scores von 4,1 (Rang 45) insgesamt nur den letzten Rang. Nicht zuletzt infolge der
Bevdlkerungsverluste der letzten Jahre ist in der Stadt im Siden Sachsen-Anhalts der Leerstand am
Wohnungsmarkt mit 10,5 % besonders hoch (Rang 51). Eine in den nachsten zehn Jahren weiterhin rucklaufige
Bevolkerungszahl (- 9,2 % - Rang 49) sowie eine negative BIP-Entwicklung in diesem Zeitraum (- 9,5 % - Rang 51)
lassen auch perspektivisch keine Verbesserung der Rahmenbedingungen erkennen. Vor dem Hintergrund des
generellen Angebotsiiberhangs am Wohnungsmarkt fallt die vergleichsweise schlechte Versorgung der halleschen
Studenten mit Wohnheimplatzen (Unterbringungsquote 9 % - Rang 14) kaum noch ins Gewicht.

Abb. 5: Risikoquadranten Insgesamt zeigt die Betrachtung, dass neben den
wirtschaftsstarken Zentren Munchen, Hamburg und
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Markte mit niedrigem makrostandortseitigen Risiko. Jene Standorte, bei denen jeweils einer der beiden Scores Uber-
(> 5,5) und der andere unterdurchschnittlich (< 5,5) ist, sind fiir opportunistisch gepragte Investoren interessant. Bei
hohem Status-Quo- und niedrigem Dynamik-Score dirfte die Rationale eines Investors darin bestehen, dass die
Dynamik des Standortes ausreichend hoch ist, um auch kiinftig vergleichsweise attraktive Rahmenbedingungen
vorfinden zu kénnen. Zudem gilt es in einem solchen Falle, ein Objekt zu identifizieren, das von der relativ
unglinstigen Entwicklung des Makrostandortes nicht oder nur eingeschrankt betroffen ist. Im umgekehrten Falle,
d. h. bei niedrigem Status-Quo- und hohem Dynamik-Score, gilt es in ein Objekt zu investieren, dass moglichst in
vollem MaRe von der Uberdurchschnittichen Entwicklung des Standortes profitiert. Generell gilt, dass bei
ungunstigeren Rahmenbedingungen am Makrostandort der Auswahl von Mikrostandort und Objekt eine gréRRere
Bedeutung zukommt. Die Markte der vierten Risikoklasse, in Abb. 5 der Quadrant unten links, weisen sowohl
unterdurchschnittliche Status-Quo- als auch Dynamik-Scores auf (< 5,5). Diese Standorte lassen sich als “Schwarze
Schwane” bezeichnen: Die Wahrscheinlichkeit, dass sich im Falle eines Investments in diesen Markten ein
glinstiges Exit-Szenario ergibt, ist in Anbetracht der aktuellen Rahmenbedingungen und der absehbaren
Entwicklung ausgesprochen gering. Tritt dieser Fall jedoch ein, sind die Ertragschancen wiederum sehr hoch.

Mindestens ebenso wichtig wie die Bericksichtigung der Investitionsrisiken ist deshalb in diesem Kontext auch die Unterbewertete
Betrachtung des Preisniveaus am jeweiligen Markt. Sowohl jene Standorte mit niedrigem als auch solche mit hohem Standorte mit
Investitionsrisiko kdnnen Uber- bzw. unterbewertet sein. Abbildung 5 verdeutlicht diesen Sachverhalt: Dem Score hohem

der 51 untersuchten Standorte wurde hier jeweils der durchschnittliche Vervielfacher fir Mehrfamilienhduser Dynamik-Score
gegenubergestellt. Wenngleich die Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren sind, da die aus Mangel an besser besonders
geeigneten Daten verwendeten Mehrfamilienhaus-Vervielfacher nicht mit jenen flir studentisches Wohnen interessant
Ubereinstimmen, so geben sie dennoch Hinweise auf die jeweilige Rendite-Risiko-Relation eines Standortes.

Minchen, Minster und Stuttgart sind beispielsweise Stadte, wo das Preisniveau im Vergleich zum Risiko des

jeweiligen Makrostandortes Uberdurchschnittlich ist. Demgegeniber scheinen die Chancen auf relativ glinstige

Investments zum Beispiel in Saarbriicken und Darmstadt sehr hoch zu sein. Bei solchen Stadten lohnt sich ein

genauer Blick, insbesondere auf deren Dynamik. Saarbruicken beispielsweise rangiert beim Status-Quo-Scoring im

hinteren Drittel, weist aber eine hohe Dynamik auf. Hier bietet sich womdglich die Chance auf kiinftiges Miet- und

Preiswachstum.

Abb. 6: Rendite-Risiko-Profile
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Die vergleichende Betrachtung der ausgewahlten Makrostandorte macht deutlich, dass die untersuchten 51
Standorte sehr unterschiedliche Rendite-Risiko-Profile aufweisen. Folglich dirfte der Studentenapartment-Markt
sowohl fiir opportunistische als auch flr eher sicherheitsorientierte Investoren Investitionsgelegenheiten bieten.
‘Core’ ist das Produkt Studentenapartment aufgrund seiner Spezifitat flir die Mehrzahl der Investoren aber sicher
nicht. Hinzu kommt die geringe GréRRe des Marktsegments und mithin seine geringe Liquiditat. Unterstellt man, dass
jeder Studierende in Deutschland, der in einer Mietwohnung lebt, durchschnittlich 25 Quadratmeter Flache
beansprucht, so ergibt sich ein Gesamtflachenbestand an studentischer Wohnflache von etwa 35 Millionen
Quadratmetern. Dies entspricht etwa einem Zehntel des Buroflachenbestandes in Deutschland. Auf der anderen
Seite sind die Investitionsvolumina bei Studentenwohnungen vergleichsweise gering, was wiederum die
Wiederverkaufschancen verbessert. Flr langfristig orientierte Investoren mit entsprechendem Know-how ist der
stabile Cashflow in jedem Fall ein Kaufargument.

Dass das Geschaftsfeld aus Investorensicht momentan an Attraktivitdt gewinnt, zeigen die Ankindigungen einiger
Immobilienmarktakteure aus den letzten Monaten, zunehmend oder erstmalig in diesem Segment aktiv zu werden.
Bislang fokussieren hierzulande nur wenige Investoren auf diese Nutzungsart. Die steigende Dynamik auf Seiten
privatwirtschaftlicher Investoren liegt wohl auch in der Tatsache begriindet, dass die 6ffentliche Hand aufgrund
finanzieller Engpéasse vielfach nicht in der Lage sein dirfte, den sich in vielen Stadten verscharfenden Mangel an
studentischen Wohnungen mit dem Bau von Studentenwohnheimen signifikant zu entspannen. Da sich daran
wahrscheinlich auch in den nachsten Jahren wenig andern wird, diirfte das Engagement privater Investoren auch
von den betroffenen Stadten wohlwollend betrachtet werden.

Letztlich bleibt festzuhalten, dass Studentenapartments als Asset-Klasse zahlreiche Vorteile auf sich vereinen: Die
Zielgruppe und damit auch die relevanten Standorte lassen sich klar lokalisieren und es kann zudem davon
ausgegangen werden, dass die Zielstandorte von heute im Wesentlichen auch jene von morgen sein werden, da
sich die deutsche Hochschullandschaft nur Gber einen sehr langen Zeithorizont verandert. Dass die Bildung in
Deutschland auf der politischen Agenda stets weit oben angesiedelt ist, wirkt sich ebenfalls gunstig auf die
vorherrschenden Rahmenbedingungen aus. Die Objekte selbst sind vergleichsweise unkompliziert im Hinblick auf
Errichtung und Instandhaltung und ein geeigneter Mikrostandort ist durch den Standort der jeweiligen Hochschule
relativ leicht zu identifizieren. Zudem ist das Mietausfallrisiko Uiberschaubar, da die Mietzahlungen in der Regel
durch Elternblrgschaften gesichert sind. Insofern ware es wenig Uberraschend, wenn kiinftig weitere Investoren
diese Marktnische fir sich entdecken.
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