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OFFNUNG DES PFLEGEINVESTMENTMARKTES: NEUE WETTBEWERBER
FUR INSTITUTIONELLE ANLEGER

Nach Angaben des Statistischen Bundesamts gibt es in Deutschland derzeit knapp 800000
pflegebedirftige Menschen, Tendenz steigend. Auf den Immobilienmarkt kommen dabei
gewaltige Herausforderungen zu, denn die aktuellen Neubauzahlen fir Pflegeimmobilien
decken den prognostizierten Bedarf bei weitem nicht. Es gibt also einiges zu tun. Nach
dem Willen der Politik soll dabei kiinftig ein wichtiger Impuls von der Privatwirtschaft
ausgehen. War der Pflegeinvestmentmarkt bislang vor allem durch Kaufe professioneller
Investoren wie Banken oder Versicherungen geprdgt, steht er infolge von Anpassungen
des Wohnungseigentumsgesetzes nunmehr auch privaten Anlegern offen. Uber die
Implikationen des sich dadurch intensivierenden Wettbewerbs berichtet der Autor des

folgenden Beitrags.

Red.

Ganz oben auf der Liste der beliebtesten
Investitionsmoglichkeiten steht fraglos die
Immobilie. Zu Recht: Der Immobilienmarkt
bietet derzeit zahlreiche Mdglichkeiten, Ka-
pital anzulegen. Doch wo bisher haupt-
sachlich globale Unternehmen investierten,
strémen aktuell immer mehr Privatanleger
auf den Markt.

Nicht nur der Minizins macht Sachwerte
fur diese Zielgruppe attraktiv, sondern
auch die Anpassung des Wohnungseigen-
tumsgesetzes (WEG), das die Aufteilung ei-
ner Immobilie in mehrere Einheiten erlaubt.
Doch welche kurz- und langfristigen Aus-
wirkungen gehen mit der zunehmenden
Komplexitdt von Akteuren auf dem Immo-
bilienmarkt einher? Wie verdndern aktuelle
gesellschaftliche Umbriiche wie der demo-
grafische Wandel etwa Angebot, Nachfrage
und staatliche Requlierungen?

Altersstrukturen im Wandel

Jeder flinfte Deutsche ist Uber 65 Jahre alt,
die geburtenstarken Jahrgdnge, die diese
UnverhaltnismaBigkeit ausgleichen koénn-
ten, bleiben jedoch aus. Das zeigt die sche-
matische Altersstruktur Deutschlands: Die
derzeitige Urnenform wird vor allem durch
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die Baby-Boomer-Generation gepragt. Die
Anzahl der heute 50- bis 60-Jahrigen tber-
steigt die Geburtenrate um ein Dreifaches.
Weiterhin pflegt ein GroBteil der Gesell-
schaft einen immer geslinderen Lebensstil,
hinzu kommt die verbesserte medizinische
Versorgung."

Das Endergebnis ist eine durchschnittlich
altere Gesellschaft mit einem Sterbefall-
uberschuss - Veranderungen, die sich auch
auf die Anforderungen an Politik, Wirt-
schaft und das Gesundheitswesen auswir-
ken. Vor allem die Anspriiche an die alters-
gerechte Unterstlitzung Pflegebedirftiger
gilt es zu bewaltigen, denn die Bedeutung
von individuellen Versorgungsmaglichkei-
ten, die den BedUrfnissen der dlteren Ge-
neration gerecht werden, nimmt zu.

Der Bedarf an Pflegeeinrichtungen
wird steigen

Daraus entsteht eine hohe Nachfrage
nach Altenheimen und individualisierten
Pflegekonzepten. Das schlieBt ambulante
Pflegedienstleistungen, betreutes Wohnen,
Tages-, Kurzzeit- oder die vollstationare
Pflege mit ein. Zudem veréndern die neue
Altersstruktur und das steigende Median-
alter auch die Anforderungen an das Woh-
nungswesen. Qbwohl der Sterbefallliber-
schuss bis zum Jahr 2060 laut Prognosen
ausgeglichen sein sollte, bleibt ein Drittel
der Deutschen Uber 60 Jahre alt und wird
in den meisten Fallen auf pflegerische Ver-
sorgung angewiesen sein? - eine Heraus-
forderung, der sich auch der Immobilien-
markt stellen muss.

Als erste Immobilie, wie sie im heutigen
Sinne verstanden wird, gilt wohl am ehes-
ten eine romische Villa in der Antike. Wohl-

habende Biirger, die in der Stadt lebten,
bauten sich ein Stlick Zurlickgezogenheit
im Griinen - schnell avancierte dieser
Trend zum Statussymbol. Erst mit der
Industrialisierung und Massenfertigung
wurden Hauser fur den Normalverdiener
erschwinglich. Auch groBe Firmen inves-
tierten in die eigenen Blrordume, um ein
kontinuierliches Unternehmenswachstum
sowie eigene Unabhangigkeit zu sichern.

Das Wohnungseigentumsgesetz als
+Game Changer"”

Meistens ist das Beschaffen, Betreiben und
Verwerten der betreffenden Immobilien
kein Kerngeschafts-, sondern ein Unter-
stiitzungsprozess im Unternehmen zu be-
trieblichen Zwecken. Im Gegensatz zu An-
lageimmobilien, deren vordergriindiges Ziel
die Rendite ist und denen somit eine ge-
werbliche Motivation zugrunde liegt.

Fiir den Privatinvestor war es friiher (iblich,
neben den eigenen vier Wanden in Asset-
klassen wie Immobilienfonds zu investie-
ren, die bis heute von Banken, Pensions-
kassen oder Fondsgesellschaften verwaltet
werden. Derzeitige Entwicklungen der
Branche 6ffnen den Markt fir Privatanle-
ger und passen ihn den besonderen Be-
dirfnissen an. Denn seit der Anpassung
des WEG lassen sich globale Anlageimmo-
bilien wie Pflegeeinrichtungen in Einheiten
aufteilen, dhnlich der Eigentumswohnun-
gen, und werden so fur Privat- und Klein-
anleger erschwinglich.

Die Vorziige der Kapitalanlage Pflege

Neben den bekannten Vorteilen, wie re-
gelmaBige Mieteinnahmen und der wert-
stabilen Kapitalanlage, profitieren Kaufer
mit der Investition in Anlageimmobilien
auch von Pachtvertragen und der Verwal-
tung durch die Betreiber. Die Folge: Pri-
vatwirtschaftliche sowie unternehmeri-
sche Interessen sind in gleichem MaBe auf
dem Markt vertreten, sorgen fiir dessen
Wachstum und damit wiederum fir Pro-
duktvielfalt.3)

Lange Produktionszeit bei andauernder
Haltbarkeit: Eine Immobilie zu kaufen und
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zu verpachten, verspricht Investoren gute
Renditeaussichten, verlangt jedoch vor-
ausschauende Planung. Einige Bauprojekte
wie etwa Pflegeheime eignen sich auf-
grund ihrer Strukturen bereits vor Fertig-
stellung als Kapitalanlage. Aufgrund des
gesellschaftlichen Wandels ist und bleibt
die Nachfrage stabil: Neben der bestindi-
gen Zielgruppe von Rentnern iberzeugen
Pflegeimmobilien zudem durch die Ver-
waltung eines Betreibers und Férderungs-
moglichkeiten von staatlicher Seite - das
macht die Immobilie fur eine breite Anzahl
an Investoren attraktiv.

Marktoffnung fiir Private impliziert
neue Geschaftsmodelle

Vor allem globale Konzerne oder Fonds ha-
ben in die wirtschaftlich nutzbaren Objekte
investiert. Die Offnung des Pflegeinvest-
mentmarktes fir die Privatwirtschaft durch
die Aufteilung von Qbjekten in Einheiten
sorgt flr neue Geschaftsmodelle, die Ver-
trieb, Verwaltung, Kaufer und Nutzer mit-
einbeziehen. Fir Privatinvestoren ergeben
sich sogar weitere Vorteile - bei einigen
Pflegeimmobilien profitieren diese von ei-
nem bevorzugten Belegungsrecht, sodass
Kaufer oder nahe Angehdrige bei Eigenbe-
darf einen Pflegeplatz ohne lange Warte-
zeiten erhalten.

Attraktive Voraussetzungen steigern die
Nachfrage nach Pflegeimmobilien zusatz-
lich. Resultierend aus den gednderten Be-
dirfnissen und Anforderungen durch den
demografischnen Wandel an Wirtschaft
und Politik, befindet sich der Pflegeimmo-
bilienmarkt in einem stetig wachsenden
Prozess.

Neben den finanziellen Vorteilen wie
staatliche Unterstlitzung bei der Finanzie-
rung und guten Renditeaussichten enga-
gieren sich Investoren auch sozial und un-
terstlitzen den Ausbau des Pflegemarktes.
AngestoBen vom fortschreitenden demo-
grafischen Wandel entwickelt sich die
Pflegeimmobilie zu einer zukunftssicheren
und risikoarmen Anlage.

Neue Faktoren zur Beurteilung der
Standortattraktivitdt

Bisher galten Standortfaktoren als die
wichtigsten Kriterien fir die Auswahl einer
Immobilie. Doch mit verdnderten politi-
schen und wirtschaftlichen Bedingungen
variieren auch die Anspriiche von Investo-
ren an Objekte. Traditionell gelten Grund-
stuicke und Hauser in Ballungsrdumen wie
Hamburg oder Minchen als solide Investi-

73

tionsmoglichkeit. Einwohnerzahl und Be-
kanntheitsgrad sind nur zwei Messwerte,
die die Attraktivitdit des Standortes und
den Gewinnabwurf bestimmen. Kleinere
Stddte konnen ebenfalls ein groBes Poten-
zial fir Wertsteigerungen und hohe Miet-
zinsen bieten.

Die Beschaftigten- und Einwohnerzahlen
der Region, der Wohnungsleerstand sowie
die wirtschaftliche Stabilitdt zéhlen dabei
unter anderem als Parameter fiir das ge-
nannte Kriterium ,Attraktivitat" Sie eignen
sich gut als erste Indikatoren fir Werter-
halt oder -steigerung des Objektes. Doch
objektbezogene Besonderheiten fallen bei
der Auswahl einer Anlageimmobilie eben-
falls ins Gewicht: Integrierte Dienstleis-
tungen, besondere Anforderungen der Be-
wohner oder bauliche Voraussetzungen
haben Einfluss auf die BedUrfnisse und
Kriterien.

Politische und wirtschaftliche Parameter
als wichtigste Einflisse

Bewohner von Pflegeeinrichtungen etwa
legen Wert auf Anbindung an den Nah-
verkehr, eine geringe Gerduschkulisse,
leicht zu erreichende Lebensmittelldaden
und Arztpraxen oder die direkte Nahe zur
Innenstadt. Das zeigt, dass die fortschrei-
tende Urbanisierung je nach Nutzungsart
die Vermietbarkeit sowie Ertrdge einer Im-
mobilie beeinflusst und ein wichtiges Aus-
wahlkriterium darstellt.

Dennoch gilt: In Zeiten des demografi-
schen Wandels spielen weniger standort-
theoretische Belange in der immobilien-
wirtschaftlichen Betrachtung von Objekten
eine Rolle, vielmehr sind politische und
wirtschaftliche Parameter wie Pflegerefor-
men oder innovative Versorgungskonzepte,
die sich auf den Immobilienmarkt direkt
oder indirekt auswirken, entscheidend.

Vor der Investition sollten Interessierte da-
her nicht nur Standortfaktoren, sondern
auch Zukunftsprognosen und wirtschaftli-
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che sowie politische Multiplikatoren in den
Auswahlprozess einflieBen lassen.

Der Staat mischt mit

Aktuelle Minizinsen und Konjunkturunab-
hangigkeit stellen die hdufigsten Griinde
dar, Geld in Immobilien anzulegen: Diese
sind nicht beliebig reproduzierbar und da-
her inflationsresistent. Neben groBen oder
kleinen Qbjekten stehen Investoren ver-
schiedene Objekte wie Gewerbe-, Denk-
mal-, Ferien-, Global- oder Pflegeimmobili-
en zur Auswahl. Letztere bestechen durch
Langlebigkeit, Heterogenitdt, Substituier-
barkeit und geringen Verwaltungsaufwand
fir Eigentlmer.

Besitzer profitieren darliber hinaus von re-
gelmaBigen Mieteinnahmen: Denn gemal
dem Sozialgesetzbuch X| sichern Zuschis-
se der Sozialkasse bei eventuellem Miet-
ausfall die Pacht anteilig ab. Verglichen mit
konventionellen Eigentumswohnungen be-
darf diese Form der Kapitalanlage daher
grundsatzlich weniger Riicklagen von In-
vestoren. Ob fur Privatinvestoren oder
Unternehmen - in Zeiten der verdnderten
gesellschaftlichen Altersstruktur werden
Pflegeimmobilien nicht nur zu einer attrak-
tiven Anlageform, sondern auch zu einem
notwendigen Gut flr die Gesellschaft.
Natirliche Wettbewerbssituationen sorgen
in der Regel flr ausgeglichene Preise, aber
auch flr stdndige Innovationen.

Gewiinschte flexible Pflegekonzepte, die die
Eigenstdndigkeit von Bewohnern in groBt-
moglichem Umfang gewéahrleisten, werden
so in dem wachsenden Markt umgesetzt.
Bewohner profitieren zudem von der Wahl-
freiheit ihres Alterswohnsitzes, wahrend In-
vestoren die Langlebigkeit und Wertstabili-
tat einer Anlage ausschopfen kénnen.
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