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Wahrend alle Welt bei deutschen Gewerbeimmobilien in diesem Jahr einen Transaktionsre-
kord erwartet, 1auft das Kaufen und Verkaufen von Pflegeheimen eher schieppend. Die
Griinde dafiir: Viele Eigentiimer und Projektentwickler behalten ihre Hauser lieber selbst, in-
stitutionelle Investoren kdmpfen mit Rekordpreisen, und in den kolportierten Portfolios, auf
die die Makler ganz heiB sind, stecken haufig Problemfille, die keiner will.
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"Ich stelle bei GroRportfolios mit Pflegeheimen eine selten dagewesene Qualitatsbandbreite fest",
sagt Frank Léwentraut, Chef des Bad Homburger Beratungsunternehmens Aaetas Consult. Der
Mann empfiehlt sich mit solcher Formulierkunst fiir den gehobenen diplomatischen Dienst. Seine
Botschaft lautet auf gut Deutsch: Es mag eine Reihe von Pflegeheimportfolios auf dem Markt ge-
ben, von denen sich Maklerhduser wie CBRE in den nachsten Monaten Transaktionen fur viele
Hundert Millionen Euro versprechen; einzig fehlt Kennern des Markts der Glaube daran, dass die
Deals auch abgeschlossen werden, weil die meisten Pakete neben guten Hausern offenbar auch
teure Sanierungsfalle enthalten.

Markus Bienentreu, Geschéftsfiihrer des Kolner Beratungsunternehmens Terranus, erklart, womit
man es bei Pflegeheimportfolios zum Beispiel zu tun haben kénnte. "Als manche Kaufer aus dem
Ausland Mitte des vergangenen Jahrzehnts fiir das 10- oder 12,5-fache Pflegeheime | einkauften,
dachten sie, sie hatten Schnappchen gemacht, weil andere vielleicht das 13,5fache zahlten", er-
zahlt er. "Dass sie womdglich mindere Qualitat erworben hatten, merkten sie erst spater. Da waren
mitunter auch Plattenbauten im Osten oder Einrichtungen an suboptimalen Standorten mit tGber-
héhten Mietansétzen und Zweibettzimmeranteilen dabei." Ob solche Besténde unter denjenigen
sind, mit denen CBRE glaubt, die von dem Maklerhaus errechneten schwachen 441 Mio. Euro
Transaktionsvolumen aus den ersten drei Quartalen im Rest dieses oder Anfang néchsten Jahres
noch deutlich steigern zu kénnen, ist offen. Fakt ist: Auf dem Markt gibt es auch Portfolios, an de-
nen konkretes Interesse besteht und die tatsachlich zeitnah verkauft werden kénnten.

Da ist zum Beispiel Corpus Sireo. Der Investmentmanager féllt als Adresse auf, die als eine der
wenigen offen Uber die Absicht spricht, Pflegeheimportfolios zu verkaufen. Marc-Philipp Martins
Kuenzel, Senior Advisor bei Corpus Sireo International, will bis spatestens Ende 2016 die verblie-
benen 35 Pflegeheime | aus dem vor zehn Jahren aufgelegten Luxemburger Vehikel Corpus Sireo
Health Care Fonds | fiir rund 300 Mio. Euro verduRert haben. Das Ziel erscheint realistisch, denn
viel spricht dafiir, dass 14 der Hauser in Kiirze an E&G Funds & Asset Management, eine Tochter
von Ellwanger & Geiger, gehen. Sie hatte unlangst fur spatestens Ende des Jahres den Start ei-
nes Spezial-AlF fir | Pflegeheime | angekiindigt, auRert sich aber ebenso wenig zu dem Portfolioer-
werb in spe wie Martins Kuenzel. An einem weiteren groRen Portfolio aus dem Health Care Fonds
|, das 17 Hauser umfasst, soll Vitanas interessiert sein, hei3t es in Marktkreisen, und auch Uber
die Ubrigen vier Hauser sollen Verhandlungen laufen.

Bei aller Skepsis vieler Investoren, die zwar kaufen wollen, aber unter Verweis auf die gewachsene
Kauferkonkurrenz von Aufteilern, Pensionskassen und Betreibern Uiber stark gestiegene Preise
klagen - Léwentraut spricht von Abschlissen zu Kaufpreisfaktoren von bis zu 17 (siehe Grafik "So
teuer wie jetzt waren deutsche | Pflegeheime | noch nie"): CBRE ist mit dem Optimismus, auf dem
Transaktionsmarkt firr | Pflegeheime  demnachst noch ordentlich Geschaft zu machen, nicht allein.
Zwar weill niemand, ob die als ordentlich geltenden 811 Mio. Euro Transaktionsvolumen aus dem
Jahr 2014 auch im Jahr 2015 noch erreicht werden. Doch Martins Kuenzel ist Uberzeugt: "Ich gehe
davon aus, dass bis Mitte 2016 noch Pflegeheimtransaktionen fir etwa 1 Mrd. Euro abgeschlos-
sen werden." Da durfte zumindest ein Teil seiner 300 Mio. Euro einkalkuliert sein. Stellt sich die
Frage, welche gréReren Deals noch abgeschlossen werden kénnten. Spekuliert wurde zuletzt vor
allem Uber das 72 Hauser umfassende Portfolio von Even Capital, Genf.

o

Mehr als 13.000 Seniorenpflegeheime gibt es in Deutschland, darunter dieses Haus in
Berlin-Zehlendorf. Trotz der groRen Zahl tun sich Investoren schwer, passende Hauser zu
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Mit dem mdglichen Kauf des auf mindestens 750 Mio. Euro geschatzten Riesenbestands, der von
dem eidgendssischen Investmentmanager fiir Geldgeber aus Israel und der Schweiz verwaltet
wird, soll unter anderem ein Reit aus den USA befasst gewesen sein. Doch zu einem Abschluss
kam es nicht. Ganz im Gegenteil: Even-Capital-Chef Michael Lévy betont nun, seine

Pflegeheime | stiinden gar nicht zum Verkauf. Auch die kolportierten Verhandlungen mit einer bel-
gischen Versicherung habe es nicht gegeben.

Nach Recherchen der Immobilien Zeitung lassen sich unter den Portfolios, die vorgeblich zum Ver-
kauf stehen, mindestens drei zuordnen. So sollen der Private-Equity-Investor Threestones Capital,
Obligo Investment Management und die Londoner Investmentgruppe des Versicherungskonzerns
Axa ihre deutschen Pflegeheimpakete auf dem Markt anbieten. Sie bringen es zusammen auf rund
550 Mio. Euro. Threestones agiert von Luxemburg aus, Obligo hat einen US-amerikanischen Hin-
tergrund und nutzt eine Plattform in Norwegen.

Auf der Seite moglicher Kaufer gibt es offen auftretende Investoren wie Aedifica und Hemso (siehe
Artikel "Wir kaufen ' Pflegeheime ,_aber nicht um jeden Preis!"), Patrizia, Corpus Sireo, Immac
(siehe Interview "Im Markt ist mehr Geld als Hirn!"), und solche Adressen, die verhalten agieren
oder gar nicht offen in Erscheinung treten. So soll zu den Interessenten an deutschen Pflegehei-
men unter anderem der US-Reit Ventas gehdren. Terranus-Chef Bienentreu bestatigt generell "star-
kes Interesse von Health-Care-Reits aus den USA an Investitionen in deutsche Sozialimmobilien,
aber bislang haben sie hier noch kein solches Investment getatigt". Guy Mattern, seit Mitte des
Jahres Senior-Berater bei Aengevelt in Frankfurt, hat den Auftrag, deutsche  Pflegeheime | an fran-
z6sische Family-Offices zu vermitteln. Bislang, so sagt er, habe die Zeit noch nicht dazu gereicht,
ein solches Geschéaft abzuschlieBen. Und die Deutsche Bank, die im Herbst 2005 mit ihrem Spezi-
alfonds Health Care | gestartet war und damit einen Bestand von etwa 260 Mio. Euro verwaltet,
lasst ausrichten: "Wir wollen in diesem Sektor investiert bleiben und weiter investieren." Zerschla-
gen haben sich dagegen die Uberlegungen eines Reits aus Singapur, hierzulande  Pflegeheime | zu
kaufen.

Lowentraut nennt als zunehmend wichtige Kaufergruppe Unternehmen, die bislang primar oder aus-
schlieBlich als Betreiber von Heimen aufgetreten waren. Um ihr Interesse am Erwerb der Heimim-
mobilien zu verstehen, reicht ein Blick auf die derzeitigen Finanzierungszinsen. Bei einem Zins-
satz von 2% und einer angenommenen Tilgungsrate von 3% lohnt sich fir Betreiber der Kauf von
Heimen, weil die addierten 5% p.a. deutlich unter den GUblichen mindestens 7% p.a. liegen, die sie
an Investoren zu zahlen haben, denen die Heime gehoren. Die Differenz von zwei oder mehr Pro-
zentpunkten konnten die Betreiber dazu nutzen, ihre Hauser zu revitalisieren oder iberhohte Pach-
ten zu senken. Corpus-Sireo-Manager Martins Kuenzel nennt noch einen weiteren Vorteil fir die
Einheit von Eigentimer und Betreiber. "Die Sanierung von Hausern ist oft einfacher, wenn der Be-
treiber auch die Immobilien besitzt", sagt er. Das vermeide Hickhack zwischen den Parteien dar-
Uber, wer fir was zustandig ist.

Das zur Deutschen Wohnen gehérende Pflegeheimunternehmen Katharinenhof zahlt zum Kreis der
Betreiber, die verstarkt in Heimimmobilien investieren wollen. Die Berliner halten sich mit Erldute-
rungen dazu jedoch im Moment zuriick. Begriindung: Wegen des Ubernahmeangebots von Vono-
via an die Deutsche Wohnen seien AuRerungen zu méglichen Strategieerweiterungen bei Kathari-
nenhof nicht méglich. Anders sieht es bei der franzdsischen Orpea-Gruppe, Puteaux (bei Paris),
aus. Sie spricht ganz offen von 14 deutschen Pflegeheimprojekten (Neu- und Erweiterungsbauten)
mit gut 1.600 Betten, die angestoflen worden seien, um die Wertschopfung des Unternehmens zu
verbessern. Orpea betreibt in Deutschland 156 Heime mit 13.271 Betten - und ist damit drittgroiter
Pflegeheimmanager des Landes. Die Franzosen hatten zuletzt Betreiber wie Silver Care (Min-
chen), Senioren Wohnpark Weser und Senioren Wohnpark Stade (beide gehorten der Bremer Resi-
denz-Gruppe) und Vitalis (Dresden) (ibernommen. Allein diese Ubernahmen entsprachen 11.000
Pflegeplatzen.

Neben Orpea treibt der ebenfalls in Frankreich 50 tewer wie jetzt waren deutsche Pflegeheime noch nie
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Orpea: Korian plant keine Investments in
Heimimmobilien.

Trotz aller konkreten Pléne: Eine Fille von Spekulationen sind typisch fiir den deutschen Pflege-
heimmarkt. Mit der Transparenz ist es nicht weit her, viele Investoren scheuen die Offentlichkeit,
und selbst iber abgeschlossene Deals wird haufig lieber geschwiegen. Da fallen die Versuche von
CBRE und Lowentraut auf, wenigstens ein paar Kennziffern zusammenzutragen, um den Markt
greifbar zu machen. So fiihrt CBRE eine Datenbank zu Transaktionen und nennt fiir Pflegeheimde-
als Spitzenrenditen von aktuell 6,25%. Die von Lowentraut ermittelten Kaufpreisfaktoren von bis
zu 17 bedeuten, dass die Spitzenrendite hie und da bereits unter 6% gefallen ist. Aus der Sicht
von Dirk Richolt, bei CBRE Deutschland Head of Real Estate Finance, sind solche Renditen trotz
der Kompression fir Investoren attraktiv. Seine 6,25% seien immer noch tber 200 Basispunkte
mehr als aktuelle Burospitzenrenditen, die er auf 4,17% taxiert. Richolt geht davon aus, dass das
Transaktionsgeschaft mit Pflegeheimen in den nachsten Jahren weiter zunimmt. "Wir rechnen mit
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einem kontinuierlich steigenden Zulauf in dieser Assetklasse, da neben auslandischen Investoren
zunehmend auch deutsche institutionelle Anleger die Chancen dieses Markts erkennen und die
Mdoglichkeiten nutzen mochten, attraktive Renditen zu erzielen", sagt er.

Das mit der Attraktivitat der Renditen fir Spitzenobjekte hat aus Sicht institutioneller Kaufer je-
doch merklich nachgelassen. Corpus-Sireo-Manager Martins Kuenzel spricht von einem Verkaufer-
markt, auf dem der Einzelverkauf von Pflegeapartments durch Aufteiler und das Interesse von
Pensionskassen die Preise in die Hohe trieben. Im Aufteilergeschaft akzeptierten private Investo-
ren Kaufpreisfaktoren von etwa 20 flir Apartments in neu gebauten Pflegeheimen, von denen ab-
zUglich der Vertriebsprovisionen gut 17 beim Projektentwickler ankommen. Pensionskassen aus
Frankreich, Osterreich und der Schweiz zahlen nach seinen Angaben Faktoren von 16 bis 18,5.
"Es gibt auch deutsche Pensionskassen, die das bezahlen", sagt er. Die Folge: Fondsverwalter
wie Corpus Sireo, die in Konkurrenz zu solchen Investoren stehen, ziehen schnell den Kiirzeren,
wenn sie Uber Faktoren von 15 oder 15,5 nicht hinausgehen kénnen.

Obendrein behalte mancher Projektentwickler die von ihm errichteten Heime einfach, um die im
Vergleich zu vielen anderen Anlageformen attraktiven laufenden Renditen zu kassieren. Das ist ein
Geschaftsmodell, das der Hamburger Entwickler und Bestandshalter HBB schon lange praktiziert.
Geschaftsfiihrer Oliver Radiinz hat derzeit drei | Pflegeheime ' in Berlin und jeweils eines in Ham-
burg und Miinchen in der Entwicklung. Einfach sind solche Developments nicht, zumal die Grund-
stiickspreise in den von HBB bevorzugten Metropolen explodiert sind. "In Pankow ist ein Grund-
stiick jetzt dreimal so teuer wie vor funf Jahren", sagt Radlinz. Sein Rezept: Er nimmt regelméaRig
Grundstticke, die Arbeit machen, an die sich sonst niemand traut und die dort liegen, wo ein Pfle-
geheim bestens hinpasst. HBB ist dabei Meister in Geduld. Radiinz: "Die durchschnittliche Pro-
jektentwicklungszeit fur unsere Hauser betragt mittlerweile sechs Jahre."

Konnte es auch sein, dass zu wenige | Pflegeheime | gebaut werden und deswegen die Preise so
massiv gestiegen sind? Da finden sich Vertreter fur jede denkbare Einschatzung. Lowentraut
meint, es werde "viel zu wenig gebaut", Martins Kuenzel dagegen sagt: "Es wird nicht zu wenig
gebaut. 400 bis 500 zusatzliche Hauser im Jahr sind ja keine Peanuts." Bei den 400 bis 500 sind
allerdings auch umfangreiche Refurbishments dabei. Das Statistische Bundesamt zahlte seit 2005
im Schnitt etwa netto 300 zusétzliche | Pflegeheime | im Jahr. Derzeit beziffern die Statistiker die
Zahl der Heime auf gut 13.000.

Jan-Hendrik Jessen, Fondsmanager fiir Betreiberimmobilien bei Patrizia, macht das eine oder an-
dere Landesheimgesetz und den Wettbewerb mit dem forcierten Wohnungsbau dafiir verantwort-
lich, dass mancherorts zu wenige | Pflegeheime | gebaut werden. Der 39-Jahrige verwaltet den Spe-
zialfonds LB Pflege-Invest Deutschland |, der 30  Pflegeheime | flr rund 300 Mio. Euro hélt. Bis
2017 will Jessen das Volumen auf 500 Mio. Euro gesteigert haben. Die von ihm angestrebte BVI-
Rendite von 6,5% im Jahr hélt er trotz der gestiegenen Preise auch dauerhaft flr realistisch. Unter
anderem deswegen, weil bei ausstehenden Anschlussfinanzierungen viel niedrigere Zinssatze ver-
einbart werden konnten. Jessen kauft Hauser bis zum gut 15-fachen und hat in diesem Jahr sie-
ben Heime erworben. Patrizia gehort bei Pflegeheimen also zu den stetigen Investoren. Fir Re-
kordzahlen, die Makler beim Umsatz mit Immobilien anderer Nutzungsarten in diesem Jahr erwar-
ten, reicht das aber nicht.
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