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Abb. 1: Transaktionsvolumen Deutschland (letzter 12 Monate rollierend)
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Core-Produkte rarer denn je

Im Jahr 2022 wurden in Deutschland Gesundheitsimmobilien
fiir etwa 2,3 Mrd. Euro gehandelt (Abb. 1). Damit lag das
Transaktionsvolumen um rund ein Drittel unter dem
Ergebnis des Vorjahres. Das Fiinf-Jahres-Mittel wurde um

13 % unterschritten. Vor allem die Herausforderungen im
Zusammenhang mit der Inflation stehen derzeit im Fokus

der Akteure. Einerseits sind die in der Regel indexierten
Mietvertrédge im derzeitigen Umfeld besonders attraktiv

fiir Investoren, andererseits stofien viele Betreiber bereits
jetzt an die Grenze ihrer Zahlungsféhigkeit. Dies macht
Nachverhandlungen zwischen Betreibern und Eigentiimern
notwendig, an deren Ende oftmals eine Deckelung oder

sogar tempordre Aussetzung der Indexierung steht. Im
Gegenzug verpflichtet sich der Betreiber zum Beispiel

dazu seinen Pachtvertrag friihzeitig zu verldngern. Neben
solchen, oft schwierigen Verhandlungen sind auch Themen
wie Personalmangel oder die weiterhin zu niedrigen
Investitionskostensétze aktueller denn je. Zumindest bei
Pflegeheimen werden die Transaktionsprozesse daher immer
komplexer, was manche Investoren von einem Engagement

in dem Markt abhilt oder Prozesse stark verlangsamt. Aber
auch die noch aktiven Investoren agieren zurzeit sehr selektiv
und haben ihre Anspriiche an Objekt- und Betreiberqualitit
erhoht. Viele angebotene Immobilien werden diesen
Anspriichen nicht gerecht, so dass Angebot und Nachfrage oft
nicht zusammenpassen. Erschwerend kommt hinzu, dass es
bei den Kaufpreisvorstellungen weiterhin grofie Differenzen
zwischen Verkdufern und Bietern gibt. All dies erkldrt die
aktuell geddmpfte Transaktionsaktivitdt am Markt.

Arzteh&user in der Investorengunst
gestiegen

Pflegeheime waren im vergangenen Jahr mit einem
Transaktionsvolumen von rund 1,0 Mrd. Euro bzw. einem
Volumenanteil von 43 % dennoch der umsatzstéarkste
Objekttyp. Auf dem zweiten Rang folgen Immobilien

des betreuten Wohnens mit 585 Mio. Euro bzw. 25 %
Volumenanteil. Den dritten Rang nehmen Arztehiuser

bzw. Medizinische Versorgungszentren mit einem Volumen
von 397 Mio. Euro und einem Anteil von 17 % ein. Im
Durchschnitt der vorherigen fiinf Jahre entfielen auf
Wohnanlagen des betreuten Wohnens lediglich 16 % und auf
Arztehiuser nur 7 % des Transaktionsvolumens. Damit ist der
Volumenanteil von Pflegeheimen im letzten Jahr gesunken.
Angesichts der wirtschaftlichen Herausforderungen in der
Pflegebranche riicken die Pflegeheimbetreiber in den Fokus
der Ankaufspriifungen. Dies erfordert ein hohes Maf} an
Detailwissen, so dass sich der Pflegeheiminvestmentmarkt
noch stirker zu einem Sektor fiir Spezialisten entwickelt.
Aufgrund der zunehmenden Komplexitdt der Betreiber-
und Objektauswahl suchen einige Investoren verstirkt
nach Objekten ohne ein solches Betreiberrisiko. Dies
erklirt unter anderem, warum Arztehiuser ein hoheres
Transaktionsvolumen verbuchen konnten als im Jahr zuvor.

Weniger Projektentwicklungskaufe in der
zweiten Jahreshélfte
Bedingt durch Transaktionen in der ersten Jahreshilfte
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entfielen im Jahr 2022 rund 23 % des Transaktionsvolumens
auf Projektentwicklungskiufe. Dies ist der zweithdchste
bislang erfasste Anteil und liegt nur einen Prozentpunkt
unter dem Vorjahreswert. In der zweiten Jahreshilfte
machten solche Transaktionen allerdings nur noch 6 % des
Volumens aus. Das spiegelt die verdnderten Rahmenbedingen
in Form hoherer Bau- und Finanzierungskosten bei
gleichzeitig gesunkener Zahlungsbereitschaft der Bieter
wider, die Forward-Deals mittlerweile sehr herausfordernd
machen. Dennoch bleibt der Kauf projektierter und in Bau
befindlicher Immobilien eine der wenigen Mdoglichkeiten, um
an moderne und hochwertige Objekte zu gelangen, so dass
Investoren unserer Beobachtung nach prinzipiell zu solchen
Transaktionen bereit sind, zumindest wenn das Projekt
innerhalb von acht bis zw6lf Monaten fertiggestellt wird. Die
Herausforderungen rund um Projektentwicklungen fithren
aber dazu, dass nur noch sehr selektiv Gebote abgegeben
und zudem erstklassige Betreiber vorausgesetzt werden. Das
Haupthindernis fiir den erfolgreichen Verkauf solcher Core-
Produkte bleiben die unterschiedlichen Preisvorstellungen
von Verkdufern und Bietern.

Immobilien-AGs fahren ihre
Ankaufstatigkeit deutlich zuriick

Der Markt wurde im vergangenen Jahr von

inldndischen Investoren geprigt, die fiir rund 60 % des
Transaktionsvolumens verantwortlich zeichneten

(2021: 76 %; Fiinf-Jahres-Durchschnitt: 48 %). Auf

den zweiten Rang kamen Kéufer aus Frankreich mit

einem Volumenanteil von 13 % und auf den dritten

Rang Investoren aus Luxemburg (8 %). Hinsichtlich der
Kaufertypen zeichneten Offene Spezialfonds sowie sonstige
Asset- und Fondsmanager zusammen fiir etwa 75 % des
Transaktionsvolumens verantwortlich. Abgeschlagen auf den
dritten Rang kamen Immobilien AGs/REITs mit Ankdufen fiir
etwa 110 Mio. Euro, was etwa 5 % Volumenanteil entspricht.
Damit war es ihr niedrigstes Ankaufsvolumen seit dem Jahr
2012. Im Jahr 2021 entfielen beispielsweise noch 1,6 Mrd. Euro
bzw. rund 49 % des Volumens auf sie.

Abb. 2: Anzahl Transaktionen
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Ausblick 2023: Selektive Investoren

und Value-add-Opportunitaten fiir
Spezialisten

Wir gehen davon aus, dass die meisten Investoren auch im
Jahr 2023 sehr selektiv agieren. Grundsitzlich ist der Appetit
auf deutsche Gesundheitsimmobilien weiterhin gegeben, was
sich auch in den bislang vergleichsweise moderat gestiegenen
Spitzenrenditen widerspiegelt. So stieg die Spitzenrendite
fiir Pflegeheime im Jahresverlauf 2022 um 20 Basispunkte
von 3,9 % auf 4,1 % an. Weil die Transparenz bei den
Renditen weiterhin gering ist und die Preiserwartungen von
Kéufern und Verkdufern nach wie vor auseinanderliegen,
sind die 4,1 % Spitzenrendite als Mittelpunkt einer Spanne
von 3,9 % bis 4,3 % zu interpretieren. Wahrend das obere
Ende die Gebote der Bieter widerspiegelt, entspricht das
untere Ende den Renditeerwartungen der Eigentiimer.
Generell sind Produkte, die den Ankaufskriterien der
risikoaversen Investoren entsprechen, rar. Wenn alle
Parameter eines Objektes stimmen, akzeptieren manche
Investoren Renditen, die nur leicht {iber dem Niveau vor
Beginn der Zinswende liegen. In der Breite des Marktes ist
die Zahlungsbereitschaft aber stirker zuriickgegangen.
Angesichts der Herausforderungen am Nutzermarkt diirfte
im Jahr 2023 bei vielen Investoren das Asset-Management
ihres Bestands in den Fokus riicken. Fiir Value-Add-
Investoren diirften sich vermehrt Opportunitéten ergeben,
etwa weil Finanzierungen von Eigentlimern auslaufen oder
manche Betreiber in finanzielle Schieflage geraten. Um
Wertsteigerungspotenziale bei Pflegeheimen zu heben, ist
jedoch ein umfassendes Know-how und idealerweise eine
Kooperation mit einem expansionsfreudigen Betreiber
erforderlich. Solche Strategien diirften daher vornehmlich
fiir Spezialisten mit einer langjdhrigen Erfahrung in Frage
kommen. Risikoaverse Investoren diirften im Jahr 2023
derweil noch stirker auf betreutes Wohnen und Arztehiuser
setzen, um den gestiegenen Risiken im Pflegeheimsektor zu
entgehen.

Laden Sie hier die Abbildungen und Rohdaten herunter Ii,

Abb. 3: Anzahl der aktiven Kaufer
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