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Anna Maria Burrichter, CBRE

,0hne eine Reform der
Finanzierung des Sozial-
systems bleibt die Gefahr
eines systemischen
Kollapses bhestehen.”
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Transaktionsvolumen 2025 schon jetzt liber Vorjahr

Bel Seniorenwohnen
setzen Investoren

auf Vielfalt

Nach Monaten anhaltender Unsicherheit
scheint der deutsche Immobilienmarkt insge-
samt wieder ein gewisses Gleichgewicht gefun-
den zu haben. ,,Der Optimismus ist einem
gesunden Realismus gewichen®, beschreibt
Florian Wenner, Head of Research & ESG
bei Praemia REIM Germany die aktuelle
Situation. Zwar bleibe die Dynamik sowohl
im Bereich Bau als auch Transaktion verhal-
ten, doch eine Stabilisierung der 6konomi-
schen Rahmenbedingungen und eine gewis-
se Erniichterung unter Investoren zeichne

sich ab. Am aktivsten zeigen sich laut Wen-
ner Kapitalgeber derzeit in den Segmenten
Wohnen, Logistik und Hotel. ,,Die Polari-
sierung zwischen den Asset-Klassen scheint
der neue Normalzustand auf dem Immobili-
enmarkt zu sein®, so der Experte.

Im Bereich der Gesundheitsimmobilien
liegt das Transaktionsvolumen 2025 mit rund
einer Milliarde Euro bereits jetzt tiber dem
Gesamtvorjahreswert, auch gestiitzt durch
ein gestiegenes Interesse internationaler
Investoren.




IMMOBILIEN

- Laut einer Analyse des Immobiliendienst-

leisters CBRE sorgten bis einschlie3lich
Oktober Immobilien von Pflegeheimen mit
586 Millionen Euro fiir mehr als die Hélf-
te des Geschifts. Einrichtungen fiir Betreu-
tes Wohnen folgten mit rund 187 Millionen
Euro, gefolgt von Rehakliniken und Kran-
kenhdusern mit 163 Millionen Euro. Immo-
bilien fiir die ambulante Gesundheitsversor-
gung konnten ihr Volumen von 135 Millionen
Euro gegeniiber dem Vorjahreszeitraum ver-
doppeln und gewinnen an Bedeutung. Den-
noch gelten Pflegeheime weiterhin als Fun-
dament des Marktes.

Doch auch das Seniorenwohnen hat wieder
an Dynamik gewonnen. Das bestétigt unter
anderem die Analyse des Pflegeheim-Atlas
Deutschland 2025 von Wiiest Partner. Tho-
mas Lehmann, Director bei Wiiest Partner,
weill: ,,Wir miissen nicht nur mehr, sondern

Die Politik bleibt
ein wichtiger
Faktor fur mehr
Angebote fiir das
Wohnen im Alter.

vor allem bezahlbare Wohnungen fiir élte-
re Menschen schaffen. Am besten dort, wo
die soziale Infrastruktur stimmt.“ Ambulan-
te Wohnformen konnten helfen, Pflegebe-
diirftigkeit hinauszuzogern und die Kosten
im System zu senken. Fiir Investoren gelte:
Standortqualitidt und Konzept entscheiden
iiber den wirtschaftlichen Erfolg. Barrie-

refreie Grundrisse, funktionierende Quar-
tiersanbindung, Serviceflichen und Gesund-
heitsangebote schaffen Mehrwerte, erhohten
aber zugleich die Kostenstruktur.

Ein wichtiger Faktor fiir die Entwicklung
in dem Bereich bleibt die Politik. ,,Die Bun-
desregierung steht weiter vor der anspruchs-
vollen Aufgabe, ihre Reformvorhaben in kon-
krete Verbesserungen fiir den Pflege- und
Gesundheitssektor zu iiberfithren“, warnt
Anna Maria Burrichter, Senior Analyst bei
CBRE. Fortschritte bei der Digitalisierung
und strukturelle Anpassungen seien wichti-
ge Schritte. Doch ohne tiefgreifende Reform
der Finanzierung des gesamten Sozialsys-
tems und eine nachhaltige Losung fiir den
Fachkriftemangel bleibe die Gefahr eines
systemischen Kollapses bestehen.

Berthold Becker von TSC Real Estate ist
von der Zukunft der Pflegeimmobilie tiber-

,Pflege hat auf jeden Fall eine Zukunft“

r

Uber Herausforderungen des Marktes,
die Asset-Klasse Gesundheitsimmobilien
sowie Aufgaben der Politik sprach CARE
INVEST mit Berthold Becker, Geschafts-
fiihrer von TSC Real Estate.

Sie haben einen Fonds fiir ambulante
medizinische Versorgungsimmobilien auf-
gelegt. Ist diese Subasset-Klasse attrak-
tiver als klassische Pflege?

Bertold Becker: Nicht mehr oder weni-
ger attraktiv, allerdings sind die Bedarfs-
zahlen im Bereich ambulanter Versorgung
ebenfalls sehr positiv und nachhaltig. Zwar
sind diese nicht ganz so gut langfristig pro-
gnostizierbar wie in der Pflege, aber den-
noch weit vorausschaubar und korrelierend.
Der Bedarf nach insbesondere ambulanter
medizinischer Versorgung steigt, und das
betrifft nicht nur die unmittelbare Versor-
gung, sondern auch die dazugehorige Inf-
rastruktur wie diagnostische Labore, Dialy-
seeinrichtungen und radiologische Zentren.
Wir haben im Bereich der Versorgungszen-
tren eine sehr treue Mieterschaft, die auch
lange Mietvertrage abschlief3t. Zwar nicht
20 oder 25 Jahre wie in der Pflege noch
weitestgehend ublich, aber zehn bis 15 Jah-
re und auch mehr sind nicht unublich. Hinzu
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kommt, dass die Wertsicherung der Miet-
ertrage hier konseqguenter an die Inflations-
entwicklung gekoppelt ist. Wahrend wir in
Mietvertragen in Bereich Pflege oft nur 70
bis 80 Prozent der Inflation abbilden kan-
nen, sprechen wir bei ambulanten medizini-
schen Versorgungsimmobilien Uberwiegend
von 100 Prozent. Zudem ist die Drittver-
wendungsfahigkeit solcher Objekte hdher.

Was bedeutet das fiir Ihr Engagement im
Bereich Pflege?

Es geht nicht um entweder oder, sondern
um ,und”. Pflegeimmobilien sind ein drin-
gend notwendiger Bestandteil einer funkti-
onierenden Gesellschaft. Immobilien ambu-
lanter Versorgung nehmen zunehmend
einen ahnlichen Stellenwert ein und bieten
im Moment einfach viel Potenzial.

Internationale Kapitalgeber interessieren
sich fiur den deutschen Markt, trotzdem
kommt es kaum zu Abschliissen. Warum?
Internationale Investoren folgen in ihren
Investitionsentscheidungen haufig Makro-
Trends, wie der demografischen Entwick-
lung. Verstandnis Uber die Einnahmen- und
Ausgabenstruktur von Pflege oder ambu-
lanter Versorgung besteht deshalb aber in

-

Berthold Becker, TSC Real Estate

der Regel noch nicht und muss erst vermit-
telt werden. Dies braucht Zeit und geschieht
haufig im Rahmen von aktiven Transaktio-
nen. Darlber hinaus haben sie neben spezi-
fischen Risiko-/Renditeanforderungen hau-
fig Investitionskriterien, die die Bandbreite
maoglicher Zielinvestitionen eingrenzen. Asi-
atische Investoren wollen typischerweise
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zeugt (siche Interview). ,,Menschen ab 65
sind genauso divers wie jiingere und haben
unterschiedliche Bediirfnisse und Lebens-
formen. Ich glaube, die Seniorenimmobilie
der Zukunft wird Pflege, Tages- und Kurz-
zeitpflege, Wohngruppen, Betreutes Woh-
nen und nicht zuletzt Service-Wohnen kom-
binieren miissen - mit mehr Flexibilitdt in
den Angeboten.”

Die Aussichten fiir Immobilien fiir das
Leben und Wohnen im Alter scheinen also
wieder besser zu werden. Nach einer Pha-
se der Konsolidierung kehrt das Vertrau-
en zuriick. Der Grund: Die fundamentalen
Treiber des Marktes — demografischer Wan-
del, steigende Pflegebediirftigkeit — blei-
ben unverdndert stark. Fiir Investoren blei-
ben sie eine langfristige Perspektive, wenn
sie auf die richtige Mischung aus Standort,
Konzept und Bezahlbarkeit setzen. (CI) _I

nicht hier 16 und dort zwalf Millionen in ein-
zelne Objekte investieren, sondern hohe-
re Investitionsvolumen in einer Transakti-
on. Beispielhaft haben wir im vergangenen
Jahr beim Ankauf des Katharinenhof-Port-
folio mit asiatischem Kapital in Verbindung
mit einer Londoner Investmentboutique mit
circa 300 Millionen Euro beraten.

Und wie sehen Sie die Situation mit Blick
in die Zukunft?

Aktuell sind wir mit drei Portfolien und zwei
Einzelobjekten in der Due Diligence, die
Volumina von rund 30, 40 und 35 Millio-
nen Euro umfassen. Details dazu kann ich
im Moment noch nicht nennen. Zwar war
die Erwartung fur die zweite Jahreshalf-
te ursprunglich hdher, ich gehe aber davon
aus, dass es in den nachsten sechs bis neun
Monaten wieder mehr Abschlusse in dieser
GroBenordnung und grof3er geben wird.

Warum tut sich der Markt der klassischen
Pflegeimmobilien so schwer?

Das hat verschiedene Grunde. Einer davon:
Neubau ist - bis auf wenige Ausnahmen
- momentan praktisch nicht moglich. Ich
kenne keine Kapitalguellen die strukturiert
Neubau kaufen wurden, weil es rechnerisch
aktuell einfach nicht passt. Neben restrikti-
ven Anforderungen finanzierender Banken,
kostet Neubau im Bereich Pflege etwas das
18- hbis 19-fache der Miete, wahrend Kapital-
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Alles fur Pflegekrafte!

Die Zahl der Menschen, die im Alter Hil-
fe bendtigen, steigt und sie lasst sich
sehr zuverldssig berechnen. Trotzdem
gibt es zu wenige Angebote, weil Betrei-
ber an ihre Grenzen stofien und Inves-
toren sich bei Projekten zuriickhalten.
Der wichtigste Grund: Fachkraftemangel.
Aber der demografische Wandel lasst sich
nicht aussitzen. Gesellschaft, Politik und
Arbeitgeber miissen alles dafiir tun, die
Arbeit fiir und mit Pflegekraften national

wie international attraktiver zu machen. _I Matthias Ehbrecht, CARE INVEST Chefredakteur

werte bei maximal dem 20,5-fachen, eher
darunter liegen. Wenn nicht spezifische
Moglichkeiten wie Forderung wahrgenom-
men werden kdnnen, macht die Entwicklung
von Neubau unter diesen Voraussetzungen
keinen Sinn. Ein weiterer Grund sind die feh-
lenden Fachkrafte in der Pflege. Aufgrund
des Personalmangels dauert es mitunter
bis zu zwei bis drei Jahre, bis eine Vollbele-
gung der Einrichtung erreicht werden kann.

Das Transaktionsvolumen bei Gesund-
heitsimmobilien lag in den ersten

drei Quartalen bei 1,1 Mrd. Euro (Vor-
jahr 369 Mio). Den grofiten Anteil hat-
ten 2024 (obere Zahl) wie 2025 die
Pflegeimmobilien.

Betreiber mussen derzeit sehr genau auf-
passen, wie viele neue Betriebe sie gleich-
zeitig hochfahren, da diese Anlaufphase fur
sie immer ein Minusgeschaft ist.

Hat die klassische Pflegeimmobhilie vor
dem Hintergrund noch eine Zukunft?

Die Pflege hat auf jeden Fall eine Zukunft
und wird gebraucht! Die aktuelle Situation
ist eine temporare Betrachtung, bis Kapital-
markt und Kosten wieder zusammenpas-
sen. Ob die Pflege als dominantes Investi-
tionssegment in der Form wie bis zum Jahr
2022 allerdings bestehen bleibt, bezweifle
ich. Menschen ab 65 sind genauso divers
wie jungere und haben unterschiedliche
Bedurfnisse und Lebensformen. Ich glau-
be, die Seniorenimmobilie der Zukunft wird
Pflege, Tages- und Kurzzeitpflege, Wohn-
gruppen, Betreutes Wohnen und nicht
zuletzt Service-Wohnen kombinieren mus-
sen - mit mehr Flexibilitat in den Angeboten.

Das bedeutet ...

... dass sowoh!l Immobilien mit Pflegefokus
als auch Seniorenwohnen ohne Pflege eine
Berechtigung haben, aber als jeweils singu-
lares Angebot ist es aus meiner Sicht nicht
massentauglich. Alterwerden ist mit Unab-
hangigkeit und Aktivitat, aber sukzessive
auch mit Gebrechlichkeit verbunden. Daher
liegt der Schlussel in der Verbindung und
Integration von unterschiedlichen Formen,
um den Weg des Alterwerdens in gesell-
schaftlich notwendiger Auspragung zu
begleiten und zu unterstltzen. |

DIE FRAGEN stellte Matthias Ehbrecht
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