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Von Bernhard Bomke

In diesem Artikel:

Unternehmen: AXA, Aaetas Consult, Aedifica,
Aengevelt, CBRE Group, Casa Reha, Corpus
Sireo, Curanum, Deutsche Bank, Deutsche
Wohnen, E&G Funds & Asset Management,
Ellwanger & Geiger, Even Capital, HBB
Hanseatische Betreuungs­ und
Beteiligungsgesellschaft, Hemsö, Immac, Obligo
Investment Management, Patrizia Immobilien,
Phönix Seniorenzentren, Residenz­Gruppe
Bremen, Sentivo, Silver Care Holding, Terranus
Consulting, Threestones Capital, Ventas, Vitalis,
Vonovia

Personen: Dirk Richolt, Frank Löwentraut, Guy
Mattern, Jan­Hendrik Jessen, Marc­Philipp Martins
Kuenzel, Markus Bienentreu, Michael Lévy, Oliver
Radünz

Finanzprodukte: Corpus Sireo Health Care Fonds I,
LB Pflege­Invest Deutschland I

Immobilienart: Senioren­/Pflegeimmobilien

Wäh​rend al​le Welt bei deut​schen Ge​wer​be​im​mo​bi​li​en in die​sem Jahr ei​nen Trans​ak​ti​ons​re​­
kord er​war​tet, läuft das Kau​fen und Ver​kau​fen von Pfle​ge​hei​men eher schlep​pend. Die
Grün​de da​für: Vie​le Ei​gen​tü​mer und Pro​jekt​ent​wick​ler be​hal​ten ih​re Häu​ser lie​ber selbst, in​­
sti​tu​tio​nel​le In​ves​to​ren kämp​fen mit Re​kord​prei​sen, und in den kol​por​tier​ten Port​fo​li​os, auf
die die Mak​ler ganz heiß sind, ste​cken häu​fig Pro​blem​fäl​le, die kei​ner will.

"Ich stel​le bei Gro​ß​port​fo​li​os mit Pfle​ge​hei​men ei​ne sel​ten da​ge​we​se​ne Qua​li​täts​band​brei​te fest",
sagt Frank Lö​wen​traut, Chef des Bad Hom​bur​ger Be​ra​tungs​un​ter​neh​mens Aae​tas Con​sult. Der
Mann emp​fiehlt sich mit sol​cher For​mu​lier​kunst für den ge​ho​be​nen di​plo​ma​ti​schen Dienst. Sei​ne
Bot​schaft lau​tet auf gut Deutsch: Es mag ei​ne Rei​he von Pfle​ge​heim​port​fo​li​os auf dem Markt ge​­
ben, von de​nen sich Mak​ler​häu​ser wie CB​RE in den nächs​ten Mo​na​ten Trans​ak​tio​nen für vie​le
Hun​dert Mil​lio​nen Eu​ro ver​spre​chen; ein​zig fehlt Ken​nern des Markts der Glau​be dar​an, dass die
Deals auch ab​ge​schlos​sen wer​den, weil die meis​ten Pa​ke​te ne​ben gu​ten Häu​sern of​fen​bar auch
teu​re Sa​nie​rungs​fäl​le enthalten.

Mar​kus Bie​nen​treu, Ge​schäfts​füh​rer des Köl​ner Be​ra​tungs​un​ter​neh​mens Ter​ra​nus, er​klärt, wo​mit
man es bei Pfle​ge​heim​port​fo​li​os zum Bei​spiel zu tun ha​ben könn​te. "Als man​che Käu​fer aus dem
Aus​land Mit​te des ver​gan​ge​nen Jahr​zehnts für das 10­ oder 12,5­fa​che   ein​kauf​ten,
dach​ten sie, sie hät​ten Schnäpp​chen ge​macht, weil an​de​re viel​leicht das 13,5fa​che zahl​ten", er​­
zählt er. "Dass sie wo​mög​lich min​de​re Qua​li​tät er​wor​ben hat​ten, merk​ten sie erst spä​ter. Da wa​ren
mit​un​ter auch Plat​ten​bau​ten im Os​ten oder Ein​rich​tun​gen an sub​op​ti​ma​len Stand​or​ten mit über​­
höh​ten Miet​an​sät​zen und Zwei​bett​zim​mer​an​tei​len da​bei." Ob sol​che Be​stän​de un​ter den​je​ni​gen
sind, mit de​nen CB​RE glaubt, die von dem Mak​ler​haus er​rech​ne​ten schwa​chen 441 Mio. Eu​ro
Trans​ak​ti​ons​vo​lu​men aus den ers​ten drei Quar​ta​len im Rest die​ses oder An​fang nächs​ten Jah​res
noch deut​lich stei​gern zu kön​nen, ist of​fen. Fakt ist: Auf dem Markt gibt es auch Port​fo​li​os, an de​­
nen kon​kre​tes In​ter​es​se be​steht und die tat​säch​lich zeit​nah ver​kauft wer​den könnten.

Da ist zum Bei​spiel Cor​pus Si​reo. Der In​vest​ment​ma​na​ger fällt als Adres​se auf, die als ei​ne der
we​ni​gen of​fen über die Ab​sicht spricht, Pfle​ge​heim​port​fo​li​os zu ver​kau​fen. Marc­Phil​ipp Mar​tins
Ku​en​zel, Se​ni​or Ad​vi​sor bei Cor​pus Si​reo In​ter​na​tio​nal, will bis spä​tes​tens En​de 2016 die ver​blie​­
be​nen 35   aus dem vor zehn Jah​ren auf​ge​leg​ten Lu​xem​bur​ger Ve​hi​kel Cor​pus Si​reo
Health Ca​re Fonds I für rund 300 Mio. Eu​ro ver​äu​ßert ha​ben. Das Ziel er​scheint rea​lis​tisch, denn
viel spricht da​für, dass 14 der Häu​ser in Kür​ze an E&G Funds & As​set Ma​nage​ment, ei​ne Toch​ter
von Ell​wan​ger & Gei​ger, ge​hen. Sie hat​te un​längst für spä​tes​tens En​de des Jah​res den Start ei​­
nes Spe​zi​al­AIF für   an​ge​kün​digt, äu​ßert sich aber eben​so we​nig zu dem Port​fo​li​o​er​­
werb in spe wie Mar​tins Ku​en​zel. An ei​nem wei​te​ren gro​ßen Port​fo​lio aus dem Health Ca​re Fonds
I, das 17 Häu​ser um​fasst, soll Vi​ta​nas in​ter​es​siert sein, hei​ßt es in Markt​krei​sen, und auch über
die üb​ri​gen vier Häu​ser sol​len Ver​hand​lun​gen laufen.

Bei al​ler Skep​sis vie​ler In​ves​to​ren, die zwar kau​fen wol​len, aber un​ter Ver​weis auf die ge​wach​se​ne
Käu​fer​kon​kur​renz von Auf​tei​lern, Pen​si​ons​kas​sen und Be​trei​bern über stark ge​stie​ge​ne Prei​se
kla​gen ­ Lö​wen​traut spricht von Ab​schlüs​sen zu Kauf​preis​fak​to​ren von bis zu 17 (sie​he Gra​fik "So
teu​er wie jetzt wa​ren deut​sche   noch nie"): CB​RE ist mit dem Op​ti​mis​mus, auf dem
Trans​ak​ti​ons​markt für   dem​nächst noch or​dent​lich Ge​schäft zu ma​chen, nicht al​lein.
Zwar weiß nie​mand, ob die als or​dent​lich gel​ten​den 811 Mio. Eu​ro Trans​ak​ti​ons​vo​lu​men aus dem
Jahr 2014 auch im Jahr 2015 noch er​reicht wer​den. Doch Mar​tins Ku​en​zel ist über​zeugt: "Ich ge​he
da​von aus, dass bis Mit​te 2016 noch Pfle​ge​heim​trans​ak​tio​nen für et​wa 1 Mrd. Eu​ro ab​ge​schlos​­
sen wer​den." Da dürf​te zu​min​dest ein Teil sei​ner 300 Mio. Eu​ro ein​kal​ku​liert sein. Stellt sich die
Fra​ge, wel​che grö​ße​ren Deals noch ab​ge​schlos​sen wer​den könn​ten. Spe​ku​liert wur​de zu​letzt vor
al​lem über das 72 Häu​ser um​fas​sen​de Port​fo​lio von Even Ca​pi​tal, Genf.

Kampf um Pflegeheime

Im Au​gust 2017 will der Ham​bur​ger Ent​wick​ler HBB die​ses Pfle​ge​heim in Ber​lin­Ma​ri​en​­
dorf er​öff​nen.
Bild: HBB/Jun​ger​mann
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Mehr als 13.000 Se​nio​ren​pfle​ge​hei​me gibt es in Deutsch​land, dar​un​ter die​ses Haus in
Ber​lin­Zeh​len​dorf. Trotz der gro​ßen Zahl tun sich In​ves​to​ren schwer, pas​sen​de Häu​ser zu
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Mit dem mög​li​chen Kauf des auf min​des​tens 750 Mio. Eu​ro ge​schätz​ten Rie​sen​be​stands, der von
dem eid​ge​nös​si​schen In​vest​ment​ma​na​ger für Geld​ge​ber aus Is​ra​el und der Schweiz ver​wal​tet
wird, soll un​ter an​de​rem ein Reit aus den USA be​fasst ge​we​sen sein. Doch zu ei​nem Ab​schluss
kam es nicht. Ganz im Ge​gen​teil: Even­Ca​pi​tal­Chef Mi​cha​el Lé​vy be​tont nun, sei​ne 

 stün​den gar nicht zum Ver​kauf. Auch die kol​por​tier​ten Ver​hand​lun​gen mit ei​ner bel​­
gi​schen Ver​si​che​rung ha​be es nicht gegeben.

Nach Re​cher​chen der Im​mo​bi​li​en Zei​tung las​sen sich un​ter den Port​fo​li​os, die vor​geb​lich zum Ver​­
kauf ste​hen, min​des​tens drei zu​ord​nen. So sol​len der Pri​va​te­Equi​ty­In​ves​tor Threes​to​nes Ca​pi​tal,
Ob​li​go In​vest​ment Ma​nage​ment und die Lon​do​ner In​vest​ment​grup​pe des Ver​si​che​rungs​kon​zerns
Axa ih​re deut​schen Pfle​ge​heim​pa​ke​te auf dem Markt an​bie​ten. Sie brin​gen es zu​sam​men auf rund
550 Mio. Eu​ro. Threes​to​nes agiert von Lu​xem​burg aus, Ob​li​go hat ei​nen US­ame​ri​ka​ni​schen Hin​­
ter​grund und nutzt ei​ne Platt​form in Norwegen.

Auf der Sei​te mög​li​cher Käu​fer gibt es of​fen auf​tre​ten​de In​ves​to​ren wie Aedi​fi​ca und Hem​sö (sie​he
Ar​ti​kel "Wir kau​fen  , aber nicht um je​den Preis!"), Pa​tri​zia, Cor​pus Si​reo, Im​mac
(sie​he In​ter​view "Im Markt ist mehr Geld als Hirn!"), und sol​che Adres​sen, die ver​hal​ten agie​ren
oder gar nicht of​fen in Er​schei​nung tre​ten. So soll zu den In​ter​es​sen​ten an deut​schen Pfle​ge​hei​­
men un​ter an​de​rem der US­Reit Ven​tas ge​hö​ren. Ter​ra​nus­Chef Bie​nen​treu be​stä​tigt ge​ne​rell "star​­
kes In​ter​es​se von Health­Ca​re­Reits aus den USA an In​ves​ti​tio​nen in deut​sche So​zial​im​mo​bi​li​en,
aber bis​lang ha​ben sie hier noch kein sol​ches In​vest​ment ge​tä​tigt". Guy Mat​tern, seit Mit​te des
Jah​res Se​ni​or­Be​ra​ter bei Aen​ge​velt in Frank​furt, hat den Auf​trag, deut​sche   an fran​­
zö​si​sche Fa​mi​ly­Of​fices zu ver​mit​teln. Bis​lang, so sagt er, ha​be die Zeit noch nicht da​zu ge​reicht,
ein sol​ches Ge​schäft ab​zu​schlie​ßen. Und die Deut​sche Bank, die im Herbst 2005 mit ih​rem Spe​zi​­
al​fonds Health Ca​re I ge​star​tet war und da​mit ei​nen Be​stand von et​wa 260 Mio. Eu​ro ver​wal​tet,
lässt aus​rich​ten: "Wir wol​len in die​sem Sek​tor in​ves​tiert blei​ben und wei​ter in​ves​tie​ren." Zer​schla​­
gen ha​ben sich da​ge​gen die Über​le​gun​gen ei​nes Reits aus Sin​ga​pur, hier​zu​lan​de   zu
kaufen.

Lö​wen​traut nennt als zu​neh​mend wich​ti​ge Käu​fer​grup​pe Un​ter​neh​men, die bis​lang pri​mär oder aus​­
schlie​ß​lich als Be​trei​ber von Hei​men auf​ge​tre​ten wa​ren. Um ihr In​ter​es​se am Er​werb der Hei​m​im​­
mo​bi​li​en zu ver​ste​hen, reicht ein Blick auf die der​zei​ti​gen Fi​nan​zie​rungs​zin​sen. Bei ei​nem Zins​­
satz von 2% und ei​ner an​ge​nom​me​nen Til​gungs​ra​te von 3% lohnt sich für Be​trei​ber der Kauf von
Hei​men, weil die ad​dier​ten 5% p.a. deut​lich un​ter den üb​li​chen min​des​tens 7% p.a. lie​gen, die sie
an In​ves​to​ren zu zah​len ha​ben, de​nen die Hei​me ge​hö​ren. Die Dif​fe​renz von zwei oder mehr Pro​­
zent​punk​ten könn​ten die Be​trei​ber da​zu nut​zen, ih​re Häu​ser zu re​vi​ta​li​sie​ren oder über​höh​te Pach​­
ten zu sen​ken. Cor​pus­Si​reo­Ma​na​ger Mar​tins Ku​en​zel nennt noch ei​nen wei​te​ren Vor​teil für die
Ein​heit von Ei​gen​tü​mer und Be​trei​ber. "Die Sa​nie​rung von Häu​sern ist oft ein​fa​cher, wenn der Be​­
trei​ber auch die Im​mo​bi​li​en be​sitzt", sagt er. Das ver​mei​de Hick​hack zwi​schen den Par​tei​en dar​­
über, wer für was zu​stän​dig ist.

Das zur Deut​schen Woh​nen ge​hö​ren​de Pfle​ge​heim​un​ter​neh​men Ka​tha​ri​nen​hof zählt zum Kreis der
Be​trei​ber, die ver​stärkt in Hei​m​im​mo​bi​li​en in​ves​tie​ren wol​len. Die Ber​li​ner hal​ten sich mit Er​läu​te​­
run​gen da​zu je​doch im Mo​ment zu​rück. Be​grün​dung: We​gen des Über​nah​me​an​ge​bots von Vo​no​­
via an die Deut​sche Woh​nen sei​en Äu​ße​run​gen zu mög​li​chen Stra​te​gie​er​wei​te​run​gen bei Ka​tha​ri​­
nen​hof nicht mög​lich. An​ders sieht es bei der fran​zö​si​schen Or​pea­Grup​pe, Pu​teaux (bei Pa​ris),
aus. Sie spricht ganz of​fen von 14 deut​schen Pfle​ge​heim​pro​jek​ten (Neu­ und Er​wei​te​rungs​bau​ten)
mit gut 1.600 Bet​ten, die an​ge​sto​ßen wor​den sei​en, um die Wert​schöp​fung des Un​ter​neh​mens zu
ver​bes​sern. Or​pea be​treibt in Deutsch​land 156 Hei​me mit 13.271 Bet​ten ­ und ist da​mit dritt​grö​ß​ter
Pfle​ge​heim​ma​na​ger des Lan​des. Die Fran​zo​sen hat​ten zu​letzt Be​trei​ber wie Sil​ver Ca​re (Mün​­
chen), Se​nio​ren Wohn​park We​ser und Se​nio​ren Wohn​park Sta​de (bei​de ge​hör​ten der Bre​mer Re​si​­
denz­Grup​pe) und Vi​ta​lis (Dres​den) über​nom​men. Al​lein die​se Über​nah​men ent​spra​chen 11.000
Pflegeplätzen.

Ne​ben Or​pea treibt der eben​falls in Frank​reich
an​säs​si​ge Ge​sund​heits­ und Pfle​ge​kon​zern Ko​­
ri​an sein Deutsch​land​ge​schäft vor​an. Nach dem
Er​werb der hie​si​gen Pfle​ge​heim​be​trei​ber Cu​ra​­
num, Phö​nix und Ca​sa Re​ha so​wie der Über​nah​­
me von fünf Häu​sern der Sen​tivo­Grup​pe, Lan​­
gen​feld, ist Ko​ri​an, Pa​ris, mit 221 Hei​men,
28.000 Bet​ten und ei​nem hie​si​gen Jah​res​um​­
satz von rund 800 Mio. Eu​ro grö​ß​ter Be​trei​ber
Deutsch​lands. Der stra​te​gi​sche Un​ter​schied zu
Or​pea: Ko​ri​an plant kei​ne In​vest​ments in
Heimimmobilien.

Trotz al​ler kon​kre​ten Plä​ne: Ei​ne Fül​le von Spe​ku​la​tio​nen sind ty​pisch für den deut​schen Pfle​ge​­
heim​markt. Mit der Trans​pa​renz ist es nicht weit her, vie​le In​ves​to​ren scheu​en die Öf​fent​lich​keit,
und selbst über ab​ge​schlos​se​ne Deals wird häu​fig lie​ber ge​schwie​gen. Da fal​len die Ver​su​che von
CB​RE und Lö​wen​traut auf, we​nigs​tens ein paar Kenn​zif​fern zu​sam​men​zu​tra​gen, um den Markt
greif​bar zu ma​chen. So führt CB​RE ei​ne Da​ten​bank zu Trans​ak​tio​nen und nennt für Pfle​ge​heim​de​­
als Spit​zen​ren​di​ten von ak​tu​ell 6,25%. Die von Lö​wen​traut er​mit​tel​ten Kauf​preis​fak​to​ren von bis
zu 17 be​deu​ten, dass die Spit​zen​ren​di​te hie und da be​reits un​ter 6% ge​fal​len ist. Aus der Sicht
von Dirk Ri​cholt, bei CB​RE Deutsch​land Head of Re​al Es​ta​te Fi​nan​ce, sind sol​che Ren​di​ten trotz
der Kom​pres​si​on für In​ves​to​ren at​trak​tiv. Sei​ne 6,25% sei​en im​mer noch über 200 Ba​sis​punk​te
mehr als ak​tu​el​le Bü​ro​spit​zen​ren​di​ten, die er auf 4,17% ta​xiert. Ri​cholt geht da​von aus, dass das
Trans​ak​ti​ons​ge​schäft mit Pfle​ge​hei​men in den nächs​ten Jah​ren wei​ter zu​nimmt. "Wir rech​nen mit

fin​den.
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ei​nem kon​ti​nu​ier​lich stei​gen​den Zu​lauf in die​ser As​set​klas​se, da ne​ben aus​län​di​schen In​ves​to​ren
zu​neh​mend auch deut​sche in​sti​tu​tio​nel​le An​le​ger die Chan​cen die​ses Markts er​ken​nen und die
Mög​lich​kei​ten nut​zen möch​ten, at​trak​ti​ve Ren​di​ten zu er​zie​len", sagt er.

Das mit der At​trak​ti​vi​tät der Ren​di​ten für Spit​zen​ob​jek​te hat aus Sicht in​sti​tu​tio​nel​ler Käu​fer je​­
doch merk​lich nach​ge​las​sen. Cor​pus­Si​reo­Ma​na​ger Mar​tins Ku​en​zel spricht von ei​nem Ver​käu​fer​­
markt, auf dem der Ein​zel​ver​kauf von Pfle​ge​apart​ments durch Auf​tei​ler und das In​ter​es​se von
Pen​si​ons​kas​sen die Prei​se in die Hö​he trie​ben. Im Auf​teil​er​ge​schäft ak​zep​tier​ten pri​va​te In​ves​to​­
ren Kauf​preis​fak​to​ren von et​wa 20 für Apart​ments in neu ge​bau​ten Pfle​ge​hei​men, von de​nen ab​­
züg​lich der Ver​triebs​pro​vi​sio​nen gut 17 beim Pro​jekt​ent​wick​ler an​kom​men. Pen​si​ons​kas​sen aus
Frank​reich, Ös​ter​reich und der Schweiz zah​len nach sei​nen An​ga​ben Fak​to​ren von 16 bis 18,5.
"Es gibt auch deut​sche Pen​si​ons​kas​sen, die das be​zah​len", sagt er. Die Fol​ge: Fonds​ver​wal​ter
wie Cor​pus Si​reo, die in Kon​kur​renz zu sol​chen In​ves​to​ren ste​hen, zie​hen schnell den Kür​ze​ren,
wenn sie über Fak​to​ren von 15 oder 15,5 nicht hin​aus​ge​hen können.

Oben​drein be​hal​te man​cher Pro​jekt​ent​wick​ler die von ihm er​rich​te​ten Hei​me ein​fach, um die im
Ver​gleich zu vie​len an​de​ren An​la​ge​for​men at​trak​ti​ven lau​fen​den Ren​di​ten zu kas​sie​ren. Das ist ein
Ge​schäfts​mo​dell, das der Ham​bur​ger Ent​wick​ler und Be​stand​shal​ter HBB schon lan​ge prak​ti​ziert.
Ge​schäfts​füh​rer Oli​ver Ra​dünz hat der​zeit drei   in Ber​lin und je​weils ei​nes in Ham​­
burg und Mün​chen in der Ent​wick​lung. Ein​fach sind sol​che De​ve​lop​ments nicht, zu​mal die Grund​­
stücks​prei​se in den von HBB be​vor​zug​ten Me​tro​po​len ex​plo​diert sind. "In Pan​kow ist ein Grund​­
stück jetzt drei​mal so teu​er wie vor fünf Jah​ren", sagt Ra​dünz. Sein Re​zept: Er nimmt re​gel​mä​ßig
Grund​stü​cke, die Ar​beit ma​chen, an die sich sonst nie​mand traut und die dort lie​gen, wo ein Pfle​­
ge​heim bes​tens hin​passt. HBB ist da​bei Meis​ter in Ge​duld. Ra​dünz: "Die durch​schnitt​li​che Pro​­
jekt​ent​wick​lungs​zeit für un​se​re Häu​ser be​trägt mitt​ler​wei​le sechs Jahre."

Könn​te es auch sein, dass zu we​ni​ge   ge​baut wer​den und des​we​gen die Prei​se so
mas​siv ge​stie​gen sind? Da fin​den sich Ver​tre​ter für je​de denk​ba​re Ein​schät​zung. Lö​wen​traut
meint, es wer​de "viel zu we​nig ge​baut", Mar​tins Ku​en​zel da​ge​gen sagt: "Es wird nicht zu we​nig
ge​baut. 400 bis 500 zu​sätz​li​che Häu​ser im Jahr sind ja kei​ne Pea​nuts." Bei den 400 bis 500 sind
al​ler​dings auch um​fang​rei​che Re​fur​bish​ments da​bei. Das Sta​tis​ti​sche Bun​des​amt zähl​te seit 2005
im Schnitt et​wa net​to 300 zu​sätz​li​che   im Jahr. Der​zeit be​zif​fern die Sta​tis​ti​ker die
Zahl der Hei​me auf gut 13.000.

Jan­Hen​drik Jes​sen, Fonds​ma​na​ger für Be​trei​be​r​im​mo​bi​li​en bei Pa​tri​zia, macht das ei​ne oder an​­
de​re Lan​des​heim​ge​setz und den Wett​be​werb mit dem for​cier​ten Woh​nungs​bau da​für ver​ant​wort​­
lich, dass man​cher​orts zu we​ni​ge   ge​baut wer​den. Der 39­Jäh​ri​ge ver​wal​tet den Spe​­
zi​al​fonds LB Pfle​ge­In​vest Deutsch​land I, der 30   für rund 300 Mio. Eu​ro hält. Bis
2017 will Jes​sen das Vo​lu​men auf 500 Mio. Eu​ro ge​stei​gert ha​ben. Die von ihm an​ge​streb​te BVI­
Ren​di​te von 6,5% im Jahr hält er trotz der ge​stie​ge​nen Prei​se auch dau​er​haft für rea​lis​tisch. Un​ter
an​de​rem des​we​gen, weil bei aus​ste​hen​den An​schluss​fi​nan​zie​run​gen viel nied​ri​ge​re Zins​sät​ze ver​­
ein​bart wer​den könn​ten. Jes​sen kauft Häu​ser bis zum gut 15­fa​chen und hat in die​sem Jahr sie​­
ben Hei​me er​wor​ben. Pa​tri​zia ge​hört bei Pfle​ge​hei​men al​so zu den ste​ti​gen In​ves​to​ren. Für Re​­
kord​zah​len, die Mak​ler beim Um​satz mit Im​mo​bi​li​en an​de​rer Nut​zungs​ar​ten in die​sem Jahr er​war​­
ten, reicht das aber nicht.
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