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I |mmobilien-Spezialfonds

Managementanforderungen an
Healthcare-Immobilienfonds

Georg Freiherr von und zu Franckenstein

Dass das Setzen auf einen demografischen Trend Immobilieninvestoren allein
noch keinen Erfolg garantiert, haben die Marktentwicklungen bei
Gesundheitsimmobilien gezeigt. In keinem anderen Segment werden so viele
Managementfehler gemacht, konstatiert der Autor. Denn Pflegeheime
kumulieren als soziale Einrichtungen und Betreiberimmobilien besondere
Risikofaktoren. So haben sie oft nur einen Mieter, dessen Einnahmen in hohem
MaBe von politischen Entscheidungen abhingen. Umso wichtiger ist ein
erfahrenes Fondsmanagement — doch daran scheint es hiufig zu mangeln. (Red.)

Das Management von Spezialfonds im
Sektor Healthcare-Immobilien ist von
einer hohen Komplexitat gekennzeich-
net. In keinem anderen Bereich der Im-
mobilienfonds-Investitionen waren in
der Vergangenheit so viele Pleiten und
Fehlentscheidungen auf Management-
ebene zu verzeichnen wie auf dem Feld
der Gesundheitsimmobilien. So sind
beispielsweise bei den Betreibern ent-
sprechender Objekte selten renommierte
und finanzkriftige Mieter anzutreffen.
Das limitierte Nutzungsspektrum und die
gleichzeitige Abhangigkeit vom Betrei-
ber, der meist der einzige Mieter (Single
Tenant) ist und damit die alleinige Ein-
nahmequelle aus der Liegenschaft dar-
stellt, erhdhen das Risiko der Investition.
Hinzu kommt die sich stindig dndernde
staatliche Regulierung.

Leistungsfahigkeit des Betreibers

Ungeachtet dessen wird von Fonds ins-
besondere die demografische Entwick-
lung als enorme Chance angesehen. Vor
diesem Hintergrund bendtigt das Ma-
nagement auf der Fondsebene bei
Healthcare-Liegenschaften ausgepréagte
Fach- und Branchenexpertise und beson-
dere vertragliche Gestaltungen zur Absi-
cherung des Investments. Dabei stehen
laut einer Deloitte-Umfrage ,Private
Equity Survey Q4-2009" bei Healthcare-
Immobilieninvestitionen Alten- und
Pflegeheime deutlich starker im Fokus
als Reha-Kliniken und Krankenhauser,
sodass das besondere Augenmerk auf das
Fondsmanagement in der Assetklasse der
Pflegeeinrichtungen zu richten ist.

Ziel eines jeden Managements von
Healthcare-Immobilienfonds muss die
Sicherung der Investition, der Qualitat

des Objekts sowie des Cash-Flows aus
dem Objekt sein. Dem Ausfallrisiko des
Betreibers muss Rechnung getragen
werden, denn eine Drittverwendung in
Form einer Umnutzung des Pflegeheims
etwa in ein Studentenwohnheim oder
ein Hotel ist in der Praxis nur mit erheb-
lichen und kostspieligen UmbaumaB-
nahmen moglich. Deshalb kommt regel-
maBig nur eine Zweitverwertung, also
die Ubertragung des Betriebs auf einen
anderen Betreiber der gleichen Branche,
in Betracht. Die Sicherung des Fondsin-
vestments findet dabei durch das Ma-
nagement auf der Ebene des Miet- be-
ziehungsweise Pachtvertrages statt.

Der vermietende Fonds hat ein starkes
Eigeninteresse an der Leistungsfahigkeit
des Betreibers; nur ein erfolgreicher
Betrieb mit einer refinanzierungsfahigen
Miete sichert die Mietzahlung und damit
den nachhaltigen Ertragswert der Immo-
bilie. Deshalb muss sich der Fondsmana-
ger mit den Einnahmequellen des Pflege-
heimmieters auskennen, die sich im we-
sentlichen aus drei Sdulen zusammen
setzen: (1) der Pflegevergiitung, die von
den Pflegekassen bis zu einem Hochstbe-
trag tibernommen wird, im Ubrigen vom
Bewohner oder der Sozialhilfe; (2) den
Entgelten fir Unterkunft und Verpfle-
gung (Hotelkosten), die der Bewohner
oder die Sozialhilfe zahlt und (3) den
Investitionskosten (Miete, Afa, Instand-
haltung), die ebenfalls der Bewohner
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oder mangels Vermdgen des Bewohners
die Sozialhilfe tragt.

In Bezug auf die Miethdhe wird der mit
Investitionen in Pflegeeinrichtungen
vertraute Fondsmanager wegen der zu-
nehmenden Zahl an Sozialhilfeempfan-
gern in Pflegeheimen darauf achten, dass
die nach dem Mietvertrag geschuldete
Miete bei einer durchschnittlichen Bele-
gungsquote von 90 bis 95 Prozent pro
Jahr nicht deutlich tGber den von den
Sozialkassen gezahlten Investitionskos-
ten liegt, um ein sogenanntes ,Overrent-
Mietverhaltnis” zu vermeiden. Dieses
Verbot einer liberhdhten Miete leitet sich
aus § 82 Abs. 2 SGB XI ab, wonach die
Grundstiicks- und Gebaudekosten (Mie-
te) nicht durch Pflegevergiitung und
Hotelkosten (Unterkunft und Verpfle-
gung) quersubventioniert werden diirfen.
Hieran schlieBt sich eine Pflegeheim-
spezifische Mietsicherheit an, indem sich
der vermietende Fonds neben den auch
sonst bei Gewerbeimmobilien tiblichen
Bankbiirgschaften und/oder Patronatser-
klarungen die Investitionskostenanteile
der von den Kostentrigern (Bewohner
oder Sozialhilfe) zu zahlenden Heiment-
gelte zur Sicherung seiner Mieten abtre-
ten lasst.

Ubernahme des Betriebs
in Schieflage

Das Management eines Fonds muss zu-
dem darauf achten, dass es bereits im
Vorfeld einer Schieflage des Betreibers
die erforderlichen MaBnahmen treffen
kann, um einen moglichst reibungslosen
Austausch des Betreibers sicherzustellen.
Fir die Vorbereitung mit dem Ziel der
Ubertragung eines kollabierenden Be-
treibers auf einen neuen Unternehmer
hat der betreibende Mieter im Mietver-
trag eingehende Informationspflichten
zu befolgen und Kontrollrechte zu ak-
zeptieren.

Von Seiten des Fondsmanagements ist
die Verfolgung der Vorlage und Priifung
der mietvertraglich zu liefernden Doku-
mente durchzufiihren. Als Grundinfor-
mationen dienen dabei in regelmaBigen
Zeitabstinden Belegungszahlen, be-
triebswirtschaftliche Auswertungen und
Jahresabschliisse. Zudem sind samtliche
Priif- und Begehungsberichte der Heim-
aufsicht und des medizinischen Dienstes
der Krankenkassen sowie der Gesund-
heitsbehdrden vorzulegen. Auch ein
eigenstandiges Priifungsrecht des Ver-
mieters in Bezug auf die Einhaltung
qualitativer Pflegestandards ist aus ge-
gebenem Anlass notwendig.



Heimspezifische auBerordentliche Kiindi-
gungsrechte untermauern das Interesse
des Fonds an einem nachhaltig erfolg-
reichen Pflegebetrieb. So wird meist
vertraglich vorgesehen, dass der Vermie-
ter den Mietvertrag vorzeitig kiindigen
kann, wenn Beanstandungen der Heim-
aufsicht nicht ausgerdumt oder die ge-
schuldeten Informationen nachhaltig
nicht geliefert werden. Damit die Zweit-
verwertung, das heiBt die moglichst
reibungslose Uberleitung auf einen an-
deren Betreiber im Falle der Beendigung
des Mietverhaltnisses auch durchfiihrbar
ist, beinhaltet der Mietvertrag ausfiihr-
liche Regelungen zur Ubernahme der
Heimvertrage und sonstigen betriebsbe-
zogenen Vertragen, Unterlagen und
Einrichtungsgegenstanden.

Der rasche Austausch des Mieters wird
dadurch sichergestellt, dass sich der
Betreiber durch Unterwerfung unter

die sofortige Zwangsvollstreckung zur
Raumung der Immobilie bei jeder Been-
digung des Mietverhaltnisses verpflich-
tet. Das vorsorgende Management hat
hierfiir im Zuge des Erwerbs der Gesund-
heitsimmobilie bereits einen ruhenden
Ersatzbetreibervertrag mit einem ande-
ren Betreiber geschlossen, der bei Been-
digung des Mietverhaltnisses vom Fonds
aktiviert werden kann.

Abgesehen vom hohen Betreiberrisiko
setzt dem Fondsmanagement die staatli-
che Regulierungswut im Gesundheitswe-
sen zu. Die knappen offentlichen Kassen
sowie die gleichzeitig erhdhten gesetz-
lichen Wohnstandards an den Betrieb von
Pflegeheimen machen den Betreibern
und Eigentlimern schwer zu schaffen und
gefahrden gleichzeitig deren finanzielle
Leistungsfahigkeit und den sicheren
Cash-Flow aus der Immobilie. In den
letzten zwei Jahren hat der Gesetzgeber
mehrere, die Pflegeheimbranche massiv
beeintrachtigende Gesetze erlassen.

Die Einnahmeseite von Pflegeheimen

Mit dem Pflege-Weiterentwicklungsge-
setz vom Juli 2008 wurde die ambulante
Pflege im Gegensatz zur stationiren
Pflege weiter bevorzugt. So wurden die
Sachleistungsbetriage der Pflegekassen
fiir ambulante Pflegeleistungen deutlich
angehoben, wohingegen die Betrdge der
stationaren Pflegeleistungen, die seit
1995 unverdndert geblieben sind, fiir die
Pflegestufen | und Il bis 2015 auf dem
Stand von 1995 eingefroren wurden.
Lediglich fiir die Pflegestufe Ill, die
Schwerstpflegebediirftigen, die ungefahr
20 Prozent der Belegungen in einem
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herkdmmlichen Pflegeheim ausmachen,
wurden die Leistungen angehoben.

Weitere flankierende Vorschriften zu-
gunsten der ambulanten Pflege wie die
Freistellung von der Arbeitsleistung bei
der Pflege naher Angehdriger oder das
Poolen von Leistungsbetragen durch
mehrere Pflegebediirftige kamen hinzu,
um die ambulante Pflege gegeniber der
stationdren Pflege zu fordern. Fiir das
Fondsmanagement ist es notwendig, mit
diesen Entwicklungen vertraut zu sein
und auf sie reagieren zu kdnnen. Dies
verlangt insbesondere Kenntnis von der
Bedarfs- und Wettbewerbslage der je-
weiligen Liegenschaft. So kann es sinn-
voll sein, neben einem Pflegeheim als
dessen Vorstufe auch eine Anlage des
altersgerechten betreuten oder Service-
Wohnens mit der Méglichkeit ambu-
lanter Unterstlitzung zu halten, um so
eine umfassende Versorgungskette fiir
Altere anzubieten. Weitere Optionen
liegen in speziellen Nutzungskonzep-
ten fiir die Bereiche Palliative Care,
Schwerstpflege (zum Beispiel neurolo-
gische Erkrankungen, aufwendige Be-
handlungspflegen) oder Suchterkran-
kungen.

Neue Wohnstandards

GroBe Herausforderungen an das Fonds-
management stellen auch die neuen
Landesheimgesetze, die von den Landern
seit 2008 erlassen wurden und das alte
Heimgesetz des Bundes ablosten. Derzeit
haben die Halfte der 16 Bundeslander
eigene Landesheimgesetze mit teilweise
sehr unterschiedlichen Inhalten erlassen;
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zwei der Bundeslander, und zwar Baden-
Wiirttemberg und Nordrhein-Westfalen,
haben hierzu bereits eigene Bestim-
mungen mit Anforderungen an die
Wohnqualitat verordnet.

Als allgemeine Trends zeichnen sich klare
Bekenntnisse zu hoherer Wohnqualitat
der Bewohner ab durch die Anordnung
einer hohen Quote an Einzelzimmern
von 80 Prozent in Nordrhein-Westfalen
bis zu 100 Prozent in Baden-Wiirttem-
berg, die direkte Zuordnung eines Bades
und groBere Mindestwohnfldchen pro
Bewohner. Hier muss das Fondsmanage-
ment nicht nur mit den fachspezifischen
neuen regulatorischen Anderungen pro
Bundesland und den moglichen Ausnah-
meregelungen vertraut, sondern auch in
der Lage sein, die vertraglichen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen des
Betreibers mit den noch zumutbaren
Konditionen fiir den Fonds abzugleichen
und auszubalancieren sowie innovative
Losungen fiir die Bewirtschaftung der
Healthcare-Einrichtung zu finden.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass Im-
mobilienspezialfonds, die in Healthcare-
Grundstiicke als Betreiberimmobilien
investieren, zweifelsohne einem im Ver-
gleich zu klassischen Gewerbeimmobilien
hoherem Mietausfallwagnis und weitge-
henderen Gesetzeseinfliissen ausgesetzt
sind. Dieses Risiko l3sst sich jedoch durch
ein Management mit eingehenden
Kenntnissen der Branche und entspre-
chendem Fachwissen minimieren. Nur
auf diese Weise werden Healthcare-
Immobilienfonds nachhaltig die Chancen
des demografischen Wandels fiir sich
nutzen kénnen. 4
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