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Assetklasse Student Housing auf dem Vormarsch

in Kontinentaleuropa

Alternative Anlagekategorien erleben in der Immobilienwirtschaft
einen Aufschwung. Jenseits der klassischen Anlageklassen Office,
Industrial, Retail und Residential steigen die Investitionen in den so
genannten Nischensektoren. Betrachtet man diese diversen alter-
nativen Anlageklassen, wird schnell deutlich, dass gegewirtig kaum
ein Markt so viel Investoreninteresse auf sich zieht wie der des sog.
Student Housing. Der Investmentmarkt fiir Studentenwohnheime
wichst nun auch auflerhalb der Kernmirkte USA und UK. Die As-
setklasse Student Housing gilt als vergleichsweise stabil und ist durch
weiter steigende Studentenzahlen und einen strukturellen Mangel an
bezahlbarem Wohnraum fiir Studenten in vielen européischen Stad-
ten mit einem geringen Investmentrisiko verbunden. Die einzelnen
Auspriagungen von Studentenwohnheimen (und Student Housing
Mirkten) unterscheiden sich hierbei von Land zu Land. Daher bietet
sich eine nihere Betrachtung der verschiedenen Typen an. Im Fol-
genden stellt Catella Research eine Ubersicht zu dieser aufstrebenden
non-core Assetklasse dar.

Mikro-/Serviced oder Student housing?

Serviced Mikro Student
Apartments Apartments Housing
vollstandiger begrenztes heterogenes Serviceangebot

Hotelservice Serviceangebot abhéngig vom Betreiber
Quelle: Catella Research 2017

Zunichst gilt es Student Housing von anderen dhnlichen Wohn-
formen abzugrenzen. Die Grenzen zwischen Mikro- und Serviced
Apartments sowie Studentenapartments verwischen zunehmend,
sodass eine Unterscheidung zwischen den einzelnen Typen fiir die
weitere Betrachtung des Student Housing von Vorteil ist.

Serviced Apartments: Serviced Apartments sind in ihrer Struktur
dhnlich wie Mikroapartments vollstindig méblierte Kleinwohnun-
gen, welche kurz- aber auch langfristig gemietet werden kénnen.

Der Service entspricht dabei einem typischen Hotelservice. Das
bedeutet, es werden klassische Dienstleistungen, wie der Wechsel von
Handtiichern und Bettwische, die tigliche Zimmerreinigung oder
ein Frithstiick angeboten.

ABB. [:

Mikroapartments: Fiir den Wohnungstyp Mikroapartments/

Micro Living gibt es keine einheitliche Definition. Allgemein wird
darunter eine kleine Wohnung mit einer Flache von bis zu 35 Qua-
dratmetern verstanden, welche meist vollstindig mébliert und Teil
einer grofleren Apartmentanlage ist. Diese bietet zusétzlich noch
Services wie Wischedienst oder Postannahme an einer Rezeption an
und beherbergt oftmals Ausstattungen wie einen Fitnessbereich oder
einen Dachgarten.

Student Housing: Der Wohnungstyp Student Housing ist ein sehr
breit gefachert Begriff, fiir den es bisher europaweit keine allge-
meingiiltige Definition gibt. Grundsitzlich ldsst sich darunter jeder
Wohnraum fassen, welcher ausschlieflich von Studierenden bewohnt
wird. Dabei kann es sich sowohl um eine kleine Einzimmerwohnung,
als auch um eine grofle Fiinf-Zimmerwohnung handeln, theoretisch
ist jede Wohnungsform méglich. Fiir ein besseres Verstindnis des
Wohnungstyps lasst sich Student Housing in zwei verschiedene Un-
tertypen gliedern: Zum einen gibt es Wohnheime und zum anderen
den unregulierten Markt. Die Wohnheime kénnen dabei privat,

von der Hochschule selbst oder von einem Studentenwerk betrieben
werden. Diese unterschiedlichen Betreiber fithren auch zu einem
sehr differierenden Dienstleistungsangebot in den jeweiligen Wohn-
heimen. Der unregulierte Markt bezeichnet beispielsweise Wohnge-
meinschaften in nichtstudentischen Wohnhausern oder das Wohnen
in Privateigentum. Gerade in dieser Gemengelage existiert eine hohe
Wettbewerbsposition zum lokalen Wohnungsmarkt.

Serviced Apartments und Mikroapartments sind ebenfalls attraktive
alternative Assetklassen, denen aktuell von Investoren Seite aber —
aufgrund der Granularitit der Angebotsstruktur — noch nicht so viel
Aufmerksamkeit geschenkt wird, dennoch im Vergleich mit anderen
potentiellen non-core Assets gut abschneiden. Der wesentliche
Unterschied von Student Housing dabei ist, dass diese Wohnform
meist exklusiv fiir Studierende vorgesehen ist. Die Mieten hierfiir
sind oftmals niedriger als in Serviced Apartments oder Mikro-
apartments, jedoch erhalten die studentischen Bewohner selten die
gleiche Fiille an Dienstleistungen, wie die Bewohner in den anderen
beiden Wohnformen.
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Catella ist ein fiihrender Spezialist im Immobilieninvestment,
Fondsmanagement und Banking mit Aktivitaten in 12 europaischen
Léndern. Die Gruppe generiert Umsitze von ca. EUR 200 Millio-
nen und verwaltet Vermdgen im Wert von EUR |6 Milliarden.
Catella ist ein bérsennotiertes Unternehmen an der Nasdaq
Stockholm im MidCapSegment. Mehr dazu auf catella.com.
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Typologie von Studentenwohnheimen

Als Investitionsmoglichkeit bieten sich im Student Housing Wohn-
heime deutlich besser als der unregulierte Markt an. Dabei stellt sich
die genauere Untersuchung von Studentenwohnheimen jedoch nicht
so unkompliziert dar, wie es auf den ersten Blick erscheint. Catella
Research differenziert grundsatzlich zwischen drei unterschiedlichen
Typen von Wohnheimen:

Bl Wohnheime eines Studentenwerks,

M private Wohnheime oder

B Wohnheime der Universitit.

Von diesen drei Typen kommen allerdings nur die Wohnheime aus
dem privaten Sektor als Investitionsmdoglichkeit infrage.

Studentenwerke: Bei ihnen liegt die Zustindigkeit fiir soziale, wirt-
schaftliche und kulturelle Belange der Studierenden in Zusammenar-
beit mit meist mehreren Hochschulen. Neben den diversen anderen
Aufgabenbereichen gehért die Koordination von studentischen
Wohnheimen zu den Hauptaufgaben. Verwaltungsorganisatorisch
wird hierbei eng mit den zugehérigen Hochschulen zusammen-
gearbeitet.In Frankreich gibt es beispielsweise 28 grofie regionale
Studentenwerke (CROUS), in Deutschland sogar 58 mit insgesamt
ca. 184.000 Betten. Fiir Investoren ist diese Betreiberstruktur meist
eher unattraktiv.

Private Studentenwohnheime: Die Tragervereine von privaten Stu-
dentenwohnheimen sind meist von Privatgesellschaften finanziert. Es
werden weitergehende Serviceleistungen und luxuridsere Ausstat-
tungen als bei denen des Studentenwerkes angeboten, allerdings zu
hoheren Mietpreisen. Aufgrund dessen ist diese Art von Studenten-
wohnheimen bei Investoren beliebter.

Uni-managed housing: Dieses Modell beschreibt Wohnraum, der
komplett von der jeweiligen Hochschule verwaltet wird und ist u.a.
in UK oder Spanien zu finden. Die Wohnheime befinden sich meist
in unmittelbarer Ndhe zum Campus sind und vor allem fiir Erst- und
Zweitsemester (Freshman) vorgesehen. Ab dem zweiten Hochschul-
jahr erfolgt der Umzug in andere studentische Wohnformen.

Das ,,perfekte Studentische Wohnen

Eine Immobilie muss einige Anforderungen erfiillen, wenn sie fiir die
Nutzung als Student Housing geeignet sein soll. Dabei richten sich
die spezifischen Anforderungen in erster Linie nach den Bediirfnis-
sen der Zielgruppe. Das bedeutet, die Apartment- oder Zimmergro-
Be sollte effizient in Funktion, Mietpreishohe und Zimmergrofe sein.
Dabei gilt grundsitzlich die Investorensichtweise: auf einer relativ
kleinen Wohnfliche kann ein tiberdurchschnittlicher Quadratmeter-
preis bzw. Ertrag erzielt werden, als bspw. im Vergleich mit unregu-
liertem Wohnungsmarkt. Hinzu kommt ein weiteres Infrastruktur-
biindel, welches auf die Zielgruppe Studierende zugeschnitten ist:
ein voll méblierter Wohnraum, optimalerweise mit eigener kleinen
Kiichenzeile und zusitzliche Ausstattungen wie einen Wéschekeller,
ein Fahrradraum und ein Gemeinschafts- oder Partyraum. Entschei-
dend ist auflerdem die Lage der Immobilie. Studenten brauchen eine
gute Anbindung an den OPNYV, da sie im europaischen Durchschnitt
kaum tiber ein eigenes Auto verfiigen. Zudem sind die Nihe zur
Hochschule und die Néhe zu einem Stadtzentrum mit Einkaufs- und
Ausgehmoglichkeiten wichtig. Optimal sind dann noch nahgelegene
Griinflachen fiir die Freizeitgestaltung, dies spielt jedoch eine unter-
geordnete Rolle im Vergleich zu den anderen Lage-Faktoren.
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In Abbildung zwei werden die idealen Eigenschaften einer Im-
mobilie fiir die Nutzung als Student Housing noch einmal zusam-
mengefasst dargestellt. Die durchschnittliche Mietdauer im Student
Housing betragt verglichen mit anderen Wohnsegmenten eine eher
kiirzere Zeit, abhdngig von der Studiumsdauer oder den Auslands-
aufenthalten wihrend des Studiums. Der Vorteil hierbei liegt in einer
flexibleren Anpassungsmoglichkeit der Mietpreise an die aktuellen
Marktentwicklungen.

ABB. 2:
DIE IDEALE EUROPAISCHE DNA EINER STUDENT HOUSING
IMMORBILIE

ANFORDERUNGEN

Lage
Nahe der Hochschule, gute OPNV-Anbindung,
im/nahe des Stadtzentrums

Grundriss
Kleine bis mittelgroe Zimmer/Einzimmerapartments/Zimmer
in Wohngemeinschaften/Doppelapartments

Quelle: Catella Research 2017

Bei der Betrachtung der Bediirfnisse der Zielgruppe und den
entsprechenden Anforderungen an die Immobilie, fillt auf, dass es
auch andere Zielgruppen gibt, die fiir die Immobilie grundsitzlich
infrage kommen wiirden, wie beispielsweise Senioren. Sie brau-
chen ebenfalls meist keinen groflen Raum zum Wohnen, sondern
legen mehr Wert auf die fuflldufige Erreichbarkeit der Innenstadt
oder einem Versorgungszentrum sowie eine nahe gelegene Griin-
fliche. Auch ein Gemeinschaftsraum hat fiir Senioren eine grofle
Bedeutung, um soziale Kontakte mit den anderen Bewohnern zu
pflegen. Das heif3t, die Nachnutzung eines Studentenwohnheims als
Seniorenwohnheim wire grundsitzlich durchaus méglich. Auch fiir
andere Zielgruppen wie Berufseinsteiger, Pendler oder Touristen
konnte die Gestaltung der Immobilie von Vorteil sein, sodass auch
hier eine Nachnutzung moglich erscheint.

Konzeptidee: Kaktus Towers, Kopenhagen

Das mit Beteiligung von Catella zur Zeit in Planung stehende Projekt
der Kaktus Towers in Kopenhagen verbindet viele der genannten
Anforderungen idealtypisch. Dabei wird ein mehrstockiges Baukon-
zept verfolgt, welches fiir Studentenwohnheime meist untypisch ist.
Zwei Wohntiirme mit 78,3 m und 63,7 m sollen entstehen, die mit
15 Wohnungen pro Stockwerk insgesamt 495 Wohnungen schaffen.
Die fast zylindrisch aufgebauten Wohntiirme sind dabei hochwertig
gestaltet mit Einzimmerapartments, die alle einen Balkon besitzen,
der bis zu 10 m? grof§ sein kann, und Fitnessstudios, Cafés etc. Der
Gebaudekomplex liegt zudem noch in der Néhe zu zwei Universi-
titen, dem Stadtzentrum und besitzt dazu noch Ausblicke iiber die
Kopenhagener Wasserfront.
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In ganz Europa ist eine insgesamt positive Entwicklung im Be-
reich Student Housing zu erkennen. Ein besonders starker prozen-
tualer Anstieg beziiglich der Studentenentwicklung in den letzten
Jahren messen wir in Osterreich (+65%), in der Schweizm (+50%),
den Niederlanden (+33%) und in Belgien (+31%). Absolut hat jedoch
Deutschland die hochste Studierendenzahl in Europa (2,7 Millio-
nen). Der bisher grofite europdische Markt (und weltweit zweitgrofite
hinter den USA) fiir Student Housing ist gleichwohl in Grof3britan-
nien, hier ist die Entwicklung der Assetklasse im Vergleich zu
Kontinentaleuropa um einige Jahre voraus ist. Der zweitgrofite Markt
existiert in Deutschland (297.000 Studierende in Wohnheimen), der
drittgrofite in Frankreich (275.000). Schweden hat relativ gesehen
den hochsten Anteil von Studierenden in Wohnheimen, wiahrend
beispielsweise in Italien fast die Hilfte der Studierenden noch im
Elternhaus wohnt. Insgesamt lasst sich in Europa zudem der Trend
zu einer stark ansteigenden Zahl internationaler Studierender fest-
stellen. Besonders aus dem asiatischen und amerikanischen Raum
kommen mehr und mehr Studierende nach Europa, da hier in den
meisten Landern die Studienkosten vergleichsweise gering sind und
die angebotenen Kurse auf Englisch immer zahlreicher werden.

Der Markt ist weiterhin von einer hohen Dynamik gepragt, wie am
Beispiel Spanien zu erkennen ist: der Markt fiir Studentenwohnhei-
me regeneriert sich nach Jahren von sinkenden Studentenzahlen und
6konomischer Krise.

ABB. 3:
ANZAHL DER STADTE MIT TOP-UNIVERSITATEN PRO
LAND NACH QS-RANKING* 2016/17
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Aufstrebende alternative Assetklasse

Student Housing erlebt europaweit als Anlage zurzeit besonders
einen starken Aufschwung, da bestimmte Charakteristika dieser
Assetklasse und die Prognosen fiir die Zukunft sehr attraktiv fiir In-
vestoren sind. Die Nachfrage fiir diese Wohnform verhalt sich im Ge-
gensatz zu den klassischen Wohnformen antizyklisch zur wirtschaft-
liche Entwicklung. Das heifit, wahrend einer rezessiven Phase steigt
die Nachfrage tendenziell, da wegen der sinkenden Chancen auf eine
Anstellung die Einschreibungen an den Hochschulen steigen. Doch
auch wihrend einer wirtschaftlichen Hochkonjunktur ist durch den
strukturellen Wohnraummangel fiir Studierende, besonders in den
Grof3stadten, eine hohe Nachfrage sicher. Die vergleichsweise kurze
Mietdauer erméglicht zudem eine flexible Anpassung der Mieten an
die Marktentwicklung.

Diese verschiedenen Eigenschaften des Student Housing ermég-
lichen ein besonders niedriges Risiko fiir Investoren. Der Trend auf
dem Arbeitsmarkt verschirft immer weiter den Fokus auf akademi-
sche Qualifikationen. Zudem steigen jahrlich die Abiturientenquo-
ten. Diese beiden Entwicklungen fithren zu einem stabilen Anstieg
der Einschreibungen pro Semester. Auch wichst weiterhin der Anteil
der ausldndischen Studierenden, insbesondere aus dem asiatischen
Raum. Dies ist vor allem den meist niedrigen Studiengebiihren und
der Internationalisierung der Lehrveranstaltungen in Europa zu
zuschulden. All diese Trends lassen die Assetklasse Student Housing
auch gerade fiir langfristige Investitionen aufSerordentlich attraktiv
werden.

ABB. 4:
TOP 20 DER STUDENT HOUSING FONDS IN EUROPA
NACH INVESTITIONSVOLUMEN 2015 - 2017 IN EURO

FONDS VOLUMEN IN MIO. EURO
I. CPP Investment Board 1.9957
2. LetterOne 9342
3. GIC 8124
4. Goldman Sachs 7444
5. Temasek Holdings 5668
6. Oaktree 3592
7. Deutsche Real Estate Funds 2108
8. Bayrische Versorgungskammer 200,0
9. Starwood Capital Group 140,8
|0. Catella Real Estate AG 978
I'l. Rikshem 76,0
|2. Sampension 60,5
| 3. Rabobank Pensioenfonds 41,9
I4. Global Securities House 27,6
I'5. Union Investment 258
| 6. Cheyne Capital 21,2
|7. Henley Property Invesments 21,2
|8. Blackstone 18,5
19. Griffin 15,5
20. SP Fund 7,0

Quelle: Catella Research 2017
Stand: 01.02.2017

Die USA haben weltweit den mit Abstand gréBten Markt fiir Student Housing. Hier leben aktuell 20,7 Millionen Studenten. Ein weiterer Anstieg der Einschreibungen wird fiir
die Zukunft prognostiziert. Dabei wird der Markt ftir Student Housing fast ausschlieBlich vom privaten Sektor bespielt. Entscheidend hierfir ist auch die hohe Zahl der Studen-
ten, die in Verbindungshdusern wohnen, da fast die Halfte aller Studenten (etwa 9 Millionen) Studentenverbindungen zugehérig ist. Die Spitzenrendite fiir Student Housing ist

mit 6,1 % hinter Australien (7,09%) die héchste weltweit.



