ANALYSE

- Transaktionsvolumen rund 62 Prozent un-

ter Vorjahr geblieben sind, war der Immo-
bilienmarkt iiber alle Segmente hinweg um
60 Prozent riickldufig. Neben Handels- und
Hotelimmobilien waren vor allem Biiros we-
niger gefragt. Im Vergleich zu diesen Asset-
Klassen haben Gesundheitsimmobilien nach
Einschdtzung von Experten sogar noch gut
abgeschnitten.

Trotz Betreiberkrise und struktureller
Finanzierungsprobleme sei das Investo-
reninteresse ,,stabil“ gewesen, sagt Florian
Wenner, Head of Research beim Asset Ma-
nager Primonial REIM Germany: ,,Gerade
weil die Renditen fiir Gesundheitsimmobi-
lien bereits spiirbar gestiegen sind und wei-
terhin eine hohe Nachfrage nach Pflegeplit-
zen besteht, konnte die Asset-Klasse zeitnah
wieder verstiarkt in den Fokus von Investo-
ren riicken.”

Im Vergleich zu
anderen Asset-
Klassen haben
Gesundheits-
immobilien im
letzten Jahr gut
abgeschnitten.

Besonders gefragt waren im laufenden Jahr
Pflegeimmobilien (60 Prozent des Trans-
aktionsvolumens), gefolgt von Hausern fiir
das Betreute Wohnen (31 Prozent). Dage-

gen spielten Reha-Kliniken (4,6 Prozent),
Arztehiuser (2,3 Prozent) und Kliniken
(1,7 Prozent) bei den Verkéufen zuletzt ei-
ne nachgeordnete Rolle.

Im Hinblick auf die zu erwartende Ent-
wicklung des Marktes im kommenden Jahr,
setzen die Experten vor allem auf die seit
2021 wieder steigende Rendite. In den ver-
gangenen Monaten ist laut der Analyse von
CBRE die Spitzenrendite von Pflegeimmo-
bilien bis zum Ende des dritten Quartals auf
5,1 Prozent geklettert. Das ist ein Plus von
1,1 Punkten im Vorjahresvergleich.

»Damit wieder mehr Dynamik in das
Transaktionsgeschehen kommt, wiren
5,2 bis 5,5 Prozent ein gutes Ziel“, legt Nikolai
Schmidt von Swiss Life Asset Managers
Deutschland die Messlatte noch etwas ho-
her (Interview unten). Seiner Meinung nach
hat der Markt aktuell die ,,Balance zwischen

,ES kKommt Bewegung in den

Uber die Zuriickhaltung von Investoren
sowie die aktuellen Schwierigkeiten der
Preisfindung gerade bei Neubauten sprach
CARE INVEST mit Nikolai Schmidt, Head
of Transaction Healthcare von Swiss Life
Asset Managers Deutschland.

Die Transaktionen bei Gesundheitsimmo-
bilien bleiben dieses Jahr hinter denen
der Vorjahre zuriick. Auch bei Swiss Life
Asset Managers waren Sie bisher zuriick-
haltend. Wie bewerten Sie die Marktlage?
Nikolai Schmidt: Die aktuelle Situation im
Transaktionsgeschaft spiegelt eine Kombi-
nation verschiedener Faktoren wider. Zum
einen haben wir es seit Anfang 2022 mit
deutlichen Zinssteigerungen im Immobili-
enmarkt zu tun. Das hat nicht nur die Kos-
ten fUr neue Projekte in die Hohe getrieben.
Zum anderen sind fur Kapitalgeber andere
Geldanlagen attraktiver geworden. Sie be-
kommen heute zum Beispiel schon festver-
zinsliche Anlagen mit vier Prozent Rendite.
Da mussen dann Fonds mit Healthcare-
Immobilien deutlich mehr erwirtschaften,
wenn sie attraktiv bleiben wollen.

Wie hoch miisste die Rendite aus Sicht
der Anleger denn sein?

2 Nr.25-26/2023

Damit wieder etwas mehr Dynamik in das
Transaktionsgeschehen kommt, waren 5,2
his 5,5 Prozent ein gutes Ziel. An mangeln-
dem Interesse unserer Investoren liegt es
jedenfalls nicht. Das Geld ist da, aber der
Markt ist sozusagen seit Monaten noch
auf der Suche nach der richtigen Balance
zwischen Kaufpreis und Rendite. Zur aktu-
ellen Situation gehort aber auch, dass In-
vestoren im Moment weniger Kompromiss-
bereit sind als fruher, was mogliche Risiken
angeht. Das ist auch eine Folge der wirt-
schaftlichen Schieflage einiger Betreiber
im Pflegemarkt.

Gelten diese Einschatzungen nur fiir
Neubauten oder auch fiir Immaobilien aus
dem Bestand?

Man kann da schon ein wenig differenzie-
ren. Bestandshalter haben es leichter. Ihre
Immobilien sind haufig schon abgeschrie-
ben, da ist man, wenn es um einen Verkauf
geht, beim Preis etwas flexibler. Neubau-
projekte sind von den jungsten Entwicklun-
gen deutlich harter getroffen. Da schlagen
die gestiegenen Kosten voll auf den Preis
durch. Das macht es gerade flur Projektent-
wickler manchmal sehr schwer zu verkau-
fen. Aber unterm Strich: Auch aus dem Be-

Markt“

stand wird derzeit nur wenig verkauft und
wenn, dann haufig aus einer Not heraus.

Haben Sie darum seit Beginn des Jahres
erst zwei Pflegeeinrichtungen fiir einen
lhrer Healthcare-Fonds iibernommen?

Ja, eine in Emden und eine in Wittmund. Und
diese Ubernahmen sind schon im vergan-
genen Jahr vorbereitet worden. Im Moment
schauen wir tatsachlich eher auf Immobilien

Nikolai Schmidt, Swiss Life Asset Managers
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Kaufpreis und Rendite“ noch nicht gefun-
den. Ein Grund dafiir sei unter anderem,
dass in den letzten Monaten auch risikolo-
se Kapitalanlagen wie Bundesanleihen wie-
der attraktiver geworden sind.

Im Hinblick auf das Transaktionsgeschehen
im kommenden Jahr ist Schmidt jedoch op-
timistisch. Die Asset-Klasse hat nach seiner
Einschitzung nichts von ihrer Attraktivitét
verloren: ,,Das ist im Hinblick auf den pro-
gnostizierten demografischen Wandel gar
keine Frage.”

Auch CBRE-Mann Schnell erwartet im
kommenden Jahr eine Belebung des Mark-
tes. Investoren wiirden den Rest des Jahres
zwar noch sehr selektiv agieren, ,,sich aber
zum neuen Jahr mit erhohter Liquiditat
wieder vermehrt attraktiven Investment-
Opportunitdten im Bereich systemrelevanter
Gesundheitsimmobilien widmen®. (eh) _I

in den Segmenten Betreutes Wohnen oder
Arztehduser. Da ist die Refinanzierung im
Betrieb weniger komplex, und die Perso-
nalanforderungen sind weniger hoch als in
der Pflege. Damit ist auch das Mietausfall-
risiko etwas relativiert.

Sie haben es bereits angesprochen: Auch
fiir die Betreiber von Pflegeeinrichtun-
gen ist der wirtschaftliche Druck gestie-
gen. Was beutet das fiir die Eigentiimer
der Immobilien?

Zum Gluck hatten wir in unserem Portfo-
lio wenig Insolvenzen oder wirtschaftliche
Schieflagen. Ja, auch wir hatten einzelne
Einrichtungen im Bestand, die von dieser
Situation betroffen waren, aber im Grof3en
und Ganzen haben wir mit unserem gut auf-
gestellten Asset Management das Thema
im Griff.

Wie lange wird die Flaute im Transakti-
onsgeschehen noch anhalten?

Ich glaube, es kommt gerade so langsam
wieder etwas Bewegung in den Markt.
Auch wir haben verschiedene Projekte in
der Pipeline, aktuell vier davon exklusiv.
Aber wie gesagt: Es hangt alles vom rich-
tigen Preis ab.

Ohne ausreichend Investitionen in neue

Objekte wird aber das Risiko einer Ver-
sorgungsliicke immer grofier.
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Standards schaffen

Matthias Ehbrecht,
CARE INVEST
Chefredakteur

A v
Die Stdrke von Gesundheitsimmobilien war immer die verldss-
liche Perspektive fiir Investoren. Dazu gehdren eine gesicher-
te Nachfrage, niedriges Ausfallrisiko und nicht zuletzt ein sozial
relevantes, nachhaltiges Angebot fiir unsere Gesellschaft. An die-
sen Rahmenbedingungen hat sich im Prinzip nichts gedandert. Um
aber das Interesse von Investoren gerade an Neubauprojekten zu

stdrken und zu stiitzen, wiirde die Schaffung vergleichbarer Stan-
dards zur Bewertung der Qualitat dieser Asset-Klasse helfen. _I

Leider. Zwei grofie Probleme sind das ho-
he Zinsniveau sowie die eingeschrankte
KfW-Forderung. Mit den aktuellen Finan-
zierungskonditionen und ohne KfW-Vor-
teile finden hochpreisige Neubauprojekte
kaum Abnehmer. Gleichzeitig kampfen die
Projektentwickler mit steigenden Baukos-
ten, die Zwischenfinanzierung wird immer
teurer und die Bank verlangt immer hohe-
re Eigenkapitalguoten .. Die Liste ist lang.

Wie kann man die Situation auflésen?
Aktuell ist es auf jeden Fall sinnvall, sich
zunachst um die Ertlchtigung des eige-
nen Bestandes zu kimmern. Dabei ware
es schon, wenn auch hier der Gesetzgeber
uns nicht zu viele Steine in den Weg legen
wurde.

Inwiefern?

Nach einer Sanierung soll der Bestand heu-
te praktisch das Niveau eines Neubaus er-
reichen, so hoch sind die Anforderungen. Da
ist es manchmal kaum maglich, ein gesun-
des Verhaltnis zwischen dem notigen Auf-
wand und der wirtschaftlichen Vertretbar-
keit zu finden.

Welche Stellschrauben gabe es noch?

Stadte und Kommunen sollten das Pflegen
und Wohnen von Seniorinnen und Senioren
bei der Ausschreibung neuer Grundstu-
cke als eigene Nutzungsklasse betrachten.

Daten & Fakten

Swiss Life
Asset Managers

Im Jahr 1857 gegriindet als
Schweizerische Rentenanstalt

Healthcare-Portfolio im Wert
von rund 2,2 Mrd. Euro in Europa
Seit 2006 fiinf Healthcare-
Fonds in Deutschland aufgelegt
115 Immobilien in Deutschland
im Wert von 1,5 Mrd. Euro |

Dann waren diese Projekte beispielsweise
nicht mehr gezwungen, in punkto Refinan-
zierbarkeit in Konkurrenz zu Projekten des
privaten Wohnungsbaus zu treten.

Angesichts der zahlreichen Herausforde-
rungen: Hat die Asset-Klasse Pflege fiir
Investoren an Attraktivitdat verloren?

Nein. Sie bleibt auf jeden Fall attraktiv. Das
ist im Hinblick auf den demografischen
Wandel, den damit einhergehenden Be-
darf sowie die langen Laufzeiten in der Ver-
mietung in dieser Asset-Klasse gar keine
Frage. |

DIE FRAGEN stellte Matthias Ehbrecht
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