Wachstumsmodell Pflegeheim

Seniorenimmobilien erfreuen
sich derzeit einer regen
Nachfrage. Durch den demo-
graphischen Wandel im Lande
scheint die Auslastung der
Objekte gesichert. Allerdings
konnen die Anbieter
entsprechender Immobilien-
beteiligungen eine Menge
falsch machen.

Von Markus Gotzi

FRANKFURT, 21. Oktober. Die Men-
schen in Europa werden immer élter. In
Deutschland zum Beispiel gehen Progno-
sen des Statistischen Bundesamtes davon

aus, dass die Zahl der Einwohner, die min-

destens 80 Jahre alt sind, bis zum Jahr
2060 von derzeit vier auf neun Millionen
steigen wird. Damit wéchst zwangslaufig
auch die Zahl der Menschen, die pflegebe-
durftig werden. Schon jetzt investieren
die’ europdischen Lander zwischen 7,5
Prozent und 11 Prozent ihres Bruttoin-
landsprodukts in das Gesundheitswesen.
Nach Schitzungen der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) werden die Ausgaben
2025 bis zu 15 Prozent der Wirtschaftsleis-
tung ausmachen.

Die reinen Zahlen verhei3en Senioren-
immobilien also eine grofe Zukunft.
Kein Wunder, dass die Zahl der Anbieter
und Konzepte wéchst. Doch ohne Risiko

sind die Angebote nicht: Initiatoren kon--

nen eine Menge falsch machen. Zahlrei-
che Zeichner geschlossener Fonds mit
Pflegeimmobilien haben in der Vergan-
genheit schon viel Geld mit solchen Ob-
jekten verloren. ,Betreiber und Bauunter-
nehmen waren frither héufig wirtschaft-
lich miteinander verflochten. Sie haben
eine hohe Pacht akzeptiert, um den stol-
zen Verkaufspreis zu rechtfertigen®, weif3
Thomas Roth, Vorstandsvorsitzender der
Immac AG, zu berichten. Gingen die Be-
treiber pleite, war die Kalkulation der
Fonds mit den iiberteuert eingekauften
Objekten nichts mehr wert. Seit 1996 hat
sich Immac auf Pflege- und Seniorenim-
mobilien als Kapitalanlagen spezialisiert
und mittlerweile 45 geschlossene Immobi-
lienfonds aufgelegt. Anleger verdienen da-
bei an den regelméBigen Pachtzahlungen
der Betreiber.

Entscheidend ist die Auslastung des je-
weiligen Heims. Hierbei rechnen aber vie-
le Anbieter zu optimistisch. So hat das
Rheinisch-Westfalische Institut fiir Wirt-
schaftsforschung (RWI) festgestellt, dass
Heime oft mit einer Auslastung von 97
Prozent kalkulieren. Das Statistische
Bundesamt kamdagegen bei seinen Erhe-
bungen fiir das Jahr 2007 nur auf eine Be-
legungsquote von 92 Prozent. Doch das
ist nicht die einzige Fehlerquelle. Fiir die
Pacht darf nur der Investitionskostenan-
teil des Pflegesatzes verwendet werden,

und der nicht einmal komplett: ,Das In-
ventar eines typischen Heimes sollte
nach rund zehn Jahren erneuert wer-

den“, sagt Immac-Chef Roth. ,Dafiir
muss der Betreiber Riicklagen bilden.*
Die realistische Pacht ist daher stets vom
Einzelfall abhingig. Sind in manchen
Heimen 20 Euro pro Bett und Tag ange-
messen, kann das in anderen, meist lte-
ren Einrichtungen ein viel zu optimisti-
scher Ansatz sein.

Trotzdem ist die Nachfrage nach sol-
chen Spezialimmobilien enorm. Institutio-
nelle GroBanleger wie Pensionskassen su-
chen verstarkt geeignete Gebdude, und
auch die Zahl der Initiatoren fir entspre-
chende geschlossene Fonds steigt. Neu
auf dem Markt ist zum Beispiel Conren-
dit, bislang ein Anbieter von Container-
fonds. Der Pachtvertrag im Erstlingswerk
lauft 20 Jahre lang mit einer Tochterge-
sellschaft der Casa Reha und soll Zeich-
nern Ausschittungen von anfinglich 5
Prozent bescheren.

Zwei Pflegeheimfonds hat ILG aus
Miinchen schon plaziert. Derzeit arbeitet
der Fondsinitiator an zwei weiteren Ange-
boten mit Objekten in Bayern und Rhein-

~ land-Pfalz. In der Vergangenheit hatte

sich das Unternehmen einen guten Na-
men mit Einzelhandelsfonds gemacht.
,Beide Immobilienarten erfiillen Grund-
bediirfnisse”, sagt ILG-Vertriebskoordina-
tor Martin Brieler.;Essen,und trinken
miissen wir immer, daher wird es immer
Geschifte geben. Alte Menschen brau-
chen Pflege, und dafiir benotigen wir Hei-
me — auch dariiber wird niemand ernst-
haft diskutieren.”

Alle wollen alt
werden, aber keiner
will alt sein: Die
Anzahl der iiber 80
Jahre alten Einwoh-
ner in Deutschland
-diirfte sich nach den
gangigen Prognosen
im Laufe der
ndchsten 50 Jahre
mehr als verdoppeln.
Vor diesem Hinter-
grund erscheint der
Besitz eines Pflege-
heims als Lizenz
zum Gelddrucken.
Trotzdem haben

den Fonds verloren —
und auch in Zukunft
wird es immer wieder
Enttduschungen
geben.
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Brieler geht davon aus, dass der Pflege-
markt in den kommenden 50 Jahren konti-
nuierlich wachsen wird. Allerdings diirf-
ten sich die Anfordetungen verdndern. In
den bislang tblichen Hausern gebe es
noch zu viele Mehrbettzimmer und zu we-
nig individuelle Betreuung, wird hiufig
geklagt. ,Heime nach neuestem Stand
sind mit Wohngruppen fiir jeweils zehn
bis 15 Bewohner ausgestattet. Auerdem:
Je mehr Einzelzimmer, desto besser, fin-
det der ILG-Vertreter.

Inzwischen haben auch Anb1eter offe-
ner Immobilienfonds den Pflegemarkt
entdeckt. So investiert der Fonds ,Focus
Health Care* von Catella ausschlieBlich
in ,Gesundheits-Immobilien®. Das sind
nach der Definition des Unternehmens
nicht nur Pflege- und Seniorenheime, son-
dern auch Kliniken, Rehabilitations-
zentren, Arztehiduser und Biirogebdude
der Gesundhe1tsbranche Dieser offene
Fonds wendet sich an vermégende Anle-
ger, die mindestens 20 000 Euro mitbrin-
gen mussen.

Weitere Anbieter dirften folgen. So
hat das auf Pflegeimmobilien spezialisier-
te Beratungsunternehmen Avivre Con-
sult aus Bad Homburg festgestellt, dass
sich Private-Equity-Gesellschaften ver-
starkt fiir dieses Marktsegment interessie-
ren. ,Die Investoren haben erkannt, dass
die Renditen von Pflegeheimen wesent-
lich weniger volatil auf Krisen reagieren
als diejenigen von Biiros und Einzelhan-
delshiusern®, sagt Avivre-Geschéftsfiih-
rer Frank Léwentraut. In Deutschland la-
gen die Renditen von Pflegeob; ekten im
vergangenen Jahr nach seinen Angaben
zwischen 7,4 und 7,6 Prozent.
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