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Der Pilegeheim-Boom

Wer mit Pflegeheimen zu tun hat, wird 2016, das Jahr der Superlative, so schnell
nicht vergessen. Nie zuvor wurden so viele Heime gekauft wie in diesem Jahr,
noch nie wurden so hohe Preise dafiir gezahlt, und noch nie waren
Pflegeheimentwickler so begehrt. Einzig der Neubau gilt als stark ausbauféhig.

rer des KoIner Sozialimmobilienmaklers Ter-
ranus, sieht das ganz dhnlich und spricht von
Einmaleffekten. Frank Lowentraut, Chef der
Bad Homburger Aaetas Consult, erwartet erst
Mitte der 20er Jahre wieder so hohe Transak-
tionszahlen. Ahnlich wie 2016 sei es dann
nach einer Haltedauer von sieben bis zehn
Jahren so weit, dass die groffen Investoren,
die jetzt gekauft haben, ihre Bestdnde wieder
los werden wollten.

Lowentraut prophezeit fiir die néchsten
beiden Jahre Verkaufszahlen, , die an der Mil-
liarde kratzen®“. Das wire zwar viel weniger
als 2016, aber immer noch
viel. Der Berater begriindet
seine Erwartung nicht mit
weiteren grofien Portfolios,
die plétzlich auf den Markt
kommen, sondern mit dem
Erwachen mancher Investoren, die 2016 zum
Zuge kamen. ,Nichstes Jahr geht das Aussor-
tieren los*, sagt er. Dann wiirden die Kéufer
erkennen, dass sie nicht nur gut laufende und
zukunftsfihige Heime erworben haben. ,Das
geht dann nach der Methode die Guten ins
Tépfchen, die Schlechten ins Kropfchen.”

erwarteten Transaktionsvolumen in der
Sparte Pflegeheime fiir dieses Jahr auf mehr
als 3 Mrd. Euro. Das wire gleich zweieinhalb
Mal so viel wie die 1,2 Mrd. Euro aus dem bis-
herigen Rekordjahr 2006. Erstmals diimpeln
die Heime in den gewerbeimmobilidren
Transaktionsstatistiken der Makler nicht
mehr unter ferner liefen. In den ersten drei
Quartalen steuerten sie
laut CBRE-Researcher
Jan Linsin mit rund 2,4
Mrd. Euro mehr als 7%
zum Transaktionsvolu-
men auf dem deutschen Markt fiir Gewer-
beimmobilien bei.

Eine neue Normalitéit sieht Linsin darin
jedoch nicht. ,Die aktuellen umfangreichen
Transaktionsumsitze am Pflegeimmobilien-
markt stellen definitiv eine Ausnahme dar”,
sagt er. Sie seien auf eine Reihe grofier Portfo-
lioverkiufe wie diejenigen an Primonial oder
an die Deutsche Wohnen (420,5 Mio. Euro fiir
das Pegasus-Paket von berlinovo; siehe , Wir
zahlen auch 18fach“aufSeite 8 ) zuriickzufiih-
ren. Solcherlei lasse sich nicht beliebig wie-
derholen. Markus Bienentreu, Geschiftsfiih-

Teile der Bestinde, mutmafllich nicht die
besten, kimen wieder auf den Markt und
suchten nach neuen Investoren.

Dass potenzielle Kiufer vermutlich bereit
sein werden, solche Hiuser zu tibernehmen,
hat auch damit zu tun, dass es nach Einschit-
zung vieler Marktteilnehmer zu wenige Neu-
bauten gibt. Von denen werden zwar je nach
Prognose jahrlich mindestens 150 gebraucht,
tatsichlich gebaut wird aber nur ein Drittel
davon, rechnet Lowentraut vor. Jens Nagel,
Deutschlandchef des schwedischen Asset-
Managers Hemso, nennt dhnliche Werte.
Andere Experten malen
etwas weniger schwarz.
Frank Winkel, zum Bei-
spiel. Der Geschiftsfithrer
des gerade erst vom
Investment-Manager Ac-
tivum, Jersey, geschluckten Hildesheimer
Developers WI-ImmoGroup, berichtet von
jahrlich etwa 200 Baugenehmigungen fiir
Pflegeheime in Deutschland. ,Da sind aber
auch Ersatz- und Ergénzungsbauten dabei”,
sagt er. Winkel sieht den jahrlichen Bedarf bei
400 - also doppelt so hoch. » Seite 8

er Mann des Jahres im Invest-
mentbusiness fiir Pflegeheime ist
Michael Lévy. Der Manager der
schweizerischen  Investment-
adresse Even Capital hat zwar keine grofie
Lust auf Offentlichkeit, aber Ende September
wird er in Champagner gebadet haben. Da
wurde zundchst in der franzdsischen Tages-
zeitung Le Figaro ge-
meldet, dass der in Paris
anséssige Vermogens-
verwalter Primonial
Real Estate Investment
Management fiir 994 Mio. Euro 68 deutsche
Pflegeheime erworben habe. Die Hauser mit
8.600 Betten, so klérte sich rasch, stammten
aus dem 74 Heime umfassenden Portfolio
von Even Capital. Der Kaufpreisfaktor fiir die
Panacea getaufte Sammlung, die nach Ein-
schitzung von Insidern nicht nur aus Hiu-
sern der Spitzenklasse besteht, lag bei 18 -
einen satten Portfoliozuschlag inklusive.

Ein deutscher Investor, der sich mit Pfle-
geheimen bestens auskennt, sprach neidlos
von einem Geniestreich Lévys, und die Mak-
ler von CBRE erhohten ihre Prognose zum

Rekord: 7% am gesamten
Transaktionsgeschift

Lesen Sie weitere Artikel zum

Thema Pflegeheime auf den
Seiten 8 und 9.

vum vor wenigen Wochen 94% der Anteile der
WI-ImmoGroup iibernahm. Sie gehorten
zuvor Winkel. Der Geschiftsfiihrer bleibt des-
sen ungeachtet an Bord und sieht mit Acti-
vum die Chance, ein gréfReres Rad zu drehen.
In diesem Jahr rechnet er mit dem Verkauf
von 650 Pflegeheimapartments fiir 90 Mio.
Euro. In den néchsten Jahren will er auf min-
destens 1.000 Apartments pro Jahr erhghen.

dende M bremse bei den K !

» Fortsetzung von Seite 1

Fiir eine Einschétzung, wie gravierend der
Neubaumangel tatsdchlich ist, taugen die
Zahlen des Statistischen Bundesamts kaum.
Die aktuellsten Daten stammen aus dem Jahr
2013. Bis dahin waren in den acht Jahren
davor in Deutschland jeweils etwa 300 Heime
dazugekommen. Vor drei Jahren gab es hier-
zulande gut 13.000 Heime, in denen 764.000
Menschen vollstationédr untergebracht wa-
ren. Hemsd-Geschiftsfithrer Nagel geht von
mittlerweile 13.500 Hausern und etwa
800.000 Bewohnern aus. Er schitzt den Be-
stand an Pflegeheimen auf rund 100 Mrd.
Euro und mag die Klagen von Investoren, der
Markt sei leergefegt, nicht mehr héren. ,Das
ist einfach Quatsch®, sagt er. Er riumt jedoch
ein, dass sich auch Hemso etwas einfallen las-
sen miisse, um seinen hiesigen Bestand von
33 Pflegeheimen weiter auszubauen. Nagel
setzt vermehrt auf den Ankauf von Bestands-
hidusern, die er generalsaniert und somit zu-
kunftstauglich macht. Das sei billiger, als es
der Ankauf von Neubauten wire, wenn es
denn welche gibe (siehe ,Pflegeheim(um)-
bau, ein Fall fiir Spezialisten“ auf Seite 9) .

An weiteren wie die

CBRE-Researcher Linsin empfiehlt Pflege-
heime in Quartiersprojekten und grundsitz-
lich standardisierten modularen Bau. Damit
lieRen sich einigermafien schnell und giinstig
mehr Heime bauen - und ganz nebenbei
lasse sich auf diese Weise mogliches Futter
fiir Investoren beschaffen, die unbedingt in
deutsche Pflegeheime investieren wollen.
Insbesondere franzdsische Versicherungen

men sei das eher schwierig. Der Berater setzt
vielmehr darauf, dass die Kommunen, die
erkennen, dass sie mehr Pflegeplitze brau-
chen, ,sehr flexibel bei der Vergabe von
Grundstiicken und Baugenehmigungen wer-
den“. Léwentraut vermutet, dass die Flexibili-
tidt der Kommunen und Bundeslédnder lingst
zugenommen hat. Das Indiz: ,80% der Pfle-
geheime entsprechen nicht den aktuellen

stehen in der Warteschl I Br hriften  oder  anderen
CBRE. Sie suchten Alternativanlagen zu lichen Vorgaben.” Oliver Radiinz, Ge-
Staatsanleihen, die vor allem die Europii hi hrer des I Entwicklers
Zentralbank aufkauft, und  Bestandshalters
sodass kaum noch wel- HBB, setzt unverandert

che auf dem Markt sind.

Ganz nebenbei seien
Pflegeheime auch unter
Renditegesichtspunkten attraktiv. Die Spit-
zenrenditen von 5,75% fiir moderne Hiuser
siedelt Linsin 200 Basispunkte iiber denen fiir
Biiros und Handelsobjekte an. Terranus-Chef
Bienentreu pflichtet bei und meint, ,der
Preisanstieg bei Pflegei bili ist nicht
{iberzogen“. Pflegeheime seien in den ver-
gangenen fiinf Jahren im Schnitt zwar 20%

teurer geworden, in anderen I -

Eine Fiille von Ideen fiir
mehr Pflegeheimneubau

auf besondere Grund-
stiicke, die er gerne als
,Bauliicke mit Manko*
bezeichnet. So findet er inmitten gewachse-
ner Stadtteile geeignete Flichen, auf denen
sich Pflegeheime bauen lassen, die HBB stets
langfristig im Eigenbestand hélt. In Miinchen
nutzt HBB zum Beispiel auch Erbbaugrund-
stiicke, damit sich Neubauprojekte rechnen.
Michael Held, Geschiftsfiihrer des Berli-
ner Entwicklers Terragon, setzt auf Quartiers-
ickl 1 und spekuliert dort auf

menten habe der Preisanstieg jedoch bei

mene bauknappheit bei Pflegel
beseitigt werden konnte, mangelt es nicht.

ind 30% gelegen.
Linsins Idee mit dem modularen Bau hilt
Lowentraut fiir wenig geeignet. Bei Pflegehei-

Grundstiicke, die nicht fiir Wohnungen, aber
sehr wohl fiir Pflegeheime geeignet sind. Tho-
mas F. Roth, Vorstand des Entwicklers und
Asset-Managers Immac, sieht die entschei-

Deren Sozialimter miissten die sogenannten
Investitionskosten, also quasi die Mieten, die
sie fiir Sozialhilfeempfanger an die Pflege-
heimbetreiber iiberweisen, deutlich erhdhen.
Dann lohne sich auch der Neubau wieder
héufiger. ,Es kann nicht sein, dass die Bau-
kosten in den vergangenen drei Jahren explo-
diert sind, die Leistungstrdger aber zum Teil
schlechter vergiiten als vor zehn Jahren®, so
Roth (siehe Interview ,Immac macht nun
mehr Spezial-AIF“ auf dieser Seite) .

Immac baut vermehrt selbst. Der Grund:
»Sie konnen derzeit nicht zu verniinftigen
Preisen einkaufen.” Bei
Kaufpreisfaktoren von
18 schiittelt der Ham-
burger aus Schwaben
den Kopf. ,Aus der Sicht
des Markts sind solche Preise bedenklich®,
sagt er. Seine Befiirchtung: ,Manche Markt-
teilnehmer sind beim Research offenbar
nicht ganz so aufmerksam.”

WI-ImmoGroup-Chef Winkel hat noch
einen Tipp parat. Er ridt beim Bau von Pfle-
geheimen zu standardisierten Prozessen.
Damit meint er, sowohl auf der Bau- als auch
auf der Betreiberebene immer wieder mit den
gleichen Partnern zusammenzuarbeiten.
Und er pflegtintensiven Kontakt zu den Kom-
munen, in denen er bauen will. ,Wir gehen
nur an Standorte, an denen wir mit offenen
Armen empfangen werden®, sagt er. Das war
in den vergangenen dreieinhalb Jahren offen-
bar haufiger der Fall. Da erreichte sein Unter-
nehmen mit Pflegeheimen ein Verkaufsvolu-
men von 330 Mio. Euro. Nicht alles davon hat
die WI-ImmoGroup selbst entwickelt.

Winkel ist auf unterschiedliche Weisen im
bundesweiten Pflegeheimgeschift. Zum ei-
nen entwickelt er Pflegeheime selbst. Sodann
»gibt es viele Partner im Markt, die was kon-
nen“. Bei denen kaufe er ganz gerne mal ein
Pflegeheim. Manchmal kommen auch Betrei-
ber vorbei und bitten ihn, fiir sie ein Heim zu
bauen. ,Oder es gibt Bauherren, die den
Hochbau nicht finanziert kriegen. Da gehen
wir dann als Zwischenfinanzierer rein.” Und
schlieflich erwirbt Winkel dann und wann
auch ein Bestandsobjekt. Das verbindende
Element bei all diesen Wegen: Seine Firma
verkauft die Objekte meist im Teileigentum.
Seltener erfolgen Verkiufe in Form von Club-
Deals an vermdgende Investoren.

Das Geschiftsmodell der Niedersachsen
gefiel Saul Goldstein, dem Griinder von Acti-
vum Capital Management, so gut, dass Acti-

Winkel baut auch in
Nordrhein-Westfalen

Kamen dieses Jahr bislang sieben Projekte
hinzu, sollen es kiinftig zehn bis 15 p.a. sein.
Der Manager hilt neue Developments
trotz Grundstiicksknappheit und gestiegener
Bau- und Grundstiickspreise unverandert fiir
moglich. Auch in Nordrhein-Westfalen,
wovon manche Berater abraten, weil dort nur
noch Hauser mit maximal 80 Betten und
einer Ei i quote von mind,
80% gebaut werden sollen. Fiir Winkel, der
mit Verkaufsfaktoren von etwa 20 kalkuliert,
sind das keine uniiberwindbaren Hiirden.
Ganz im Gegenteil. Er argumentiert: ,Wer in
Nordrhein-Westfalen trotz der Bauvorgaben
in Pflegeheime inves-
tiert, ist der Gewinner
von morgen.” Der
Grund: Die Leute, die
demnichst  dringend
Heimplitze brauchten, seien liangst da. Also
werde profitieren, wer schon mit Heimplit-
zen prisent ist, wenn die grofle Knappheit
eintritt. Das sieht offenbar auch Goldstein so,
der sich den Projektentwickler schnappte,
weil ihm fertige Pflegeheime zu teuer gewor-
den sind. bb




