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KOMMENTAR

Ein Pflegerenditedeckel ist der falsche Weg

Jens Nagel

Hemso

Die SPD will gegen Finanzspekulation im Pflegemarkt vorgehen. Das klingt gut —
schlie3lich sollte das Wohl der Pflegebedirftigen im Mittelpunkt stehen. Doch das Konzept
der Bundestagsfraktion zeigt neben viel gutem Willen und etwas antikapitalistischem Furor
leider auch eine Menge Unverstéandnis und blinden Aktionismus.

Das Positionspapier der SPD droht privat betriebenen Heimen einen Renditedeckel an, um
spekulative Gewinne aus Pflegeheiminvestments zu verhindern. Wie so oft werden hier
jedoch Investments in Pflegeimmobilien mit denen in Betreibergesellschaften vermischt.
Fur Immobilienanleger gibt es bei Pflegeheimen de facto bereits einen Mietendeckel: Da
die Mieten fiur Pflegeheime aus den (gesetzlich festgeschriebenen)
Investitionskostensatzen abgeleitet werden, greift die Politik hier relativ direkt ein. Auf die
Qualitat der Pflege, um die es der SPD letztendlich geht, hat die Miete ohnehin keinen
Einfluss, denn eine Quersubventionierung zwischen Pflege- und Investitionskosten ist
verboten.
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Wie kann also die Qualitat gesichert werden? Wirde das Angebot die Nachfrage
Ubersteigen und hétten die Kunden eine echte Wahl, kénnten sich nur Heime durchsetzen,
die hohe Qualitat zu verntinftigen Preisen bieten. Die aktuelle Politik und die geplanten
MaRnahmen fiihren jedoch zu einer weiteren Verknappung der Pflegeplatze — und damit
Uber kurz oder lang zu sinkender Qualitat. Will der Staat hier gegensteuern, muisste er
investieren. Ein Renditedeckel ist reine Symbolpolitik, die private Investoren nur
abschreckt. Bisher zeigt sich der Staat aber nicht fahig oder willens, deren Ausfall
aufzufangen. Das betrifft Gbrigens nicht nur die Immobilien: Auch die Betreiber sind nur zu
einem kleinen Teil in 6ffentlicher Hand. Etwa 95 % der Pflegeheime befinden sich heute in
freigemeinnutziger oder privater Tragerschaft. Gesetzt den Fall, es gelange, die Privaten
aus der Pflege zu vertreiben — wer konnte ihre Heime Gbernehmen? Wirden dann nicht
noch mehr Pflegeplatze wegfallen?

Der Pflegemarkt hat Probleme, das hat die SPD richtig erkannt. Das Dringendste ist jedoch
die Zahl der verfugbaren Pflegeplatze, insbesondere in Ballungsgebieten, wo der Bedarf
am schnellsten steigt. Bevor also willkurlich in einen Markt eingegriffen wird, dessen
Eigenheiten offensichtlich kaum verstanden werden, sollte die Politik erst einmal an dieser
Stelle aktiv werden und kréftig investieren. Ist der Angebotsmangel endlich behoben,
werden unseriose Akteure ohnehin vom Markt verdréngt — ganz ohne Renditedeckel.

Dieser Artikel erschien am 7.11. in der IMMOBILIEN ZEITUNG.

Haben Sie Anmerkungen oder Fragen? Dann schreiben Sie an den Leiter unserer Redaktion

Dr. Josef Girshovich.

MARKTNEWS

Die Strategie der Zukunft: Bauen, halten, profitieren

Uber Develop-and-Hold als Strategie der Zukunft schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG am
7.11. Dass das Entwickeln und Halten von Immobilien im Unterschied zum Entwickeln und
Verkaufen (Trading Development) immer beliebter werde, sei bulwiengesa zufolge ein
Trend von ,erheblicher gesellschaftlicher Relevanz®. Lahcen Knapp von Empira sei sich
sicher: ,Das wird mittelfristig den Grol3teil des Neubauvolumens in den GroR3stadten auf
sich vereinen.” Steffen Metzner von Empira weise darauf hin, dass neben einem wichtigen
Beitrag zur Schaffung von Wohnraum auch die voraussichtlich hohere Rendite ein
Argument fUr die Strategie sei. Der groR3te Vorteil fir Anleger sei aber die Ersparnis bei den

ImmoNews der Woche (45. KW)


mailto:girshovich@pb3c.com

Transaktionskosten und bei den Gewinnmargen der sonst Ublicherweise an Entwicklung
und Verkauf Beteiligten. Bis zu 20 % konnten an die Anleger weitergegeben werden. Die
Idee als solche sei nicht neu, bislang aber vor allem von kommunalen oder landeseigenen
Wohnungsgesellschaften verfolgt worden. Derzeit betrage der Anteil 6ffentlicher Trager an
der Gesamtzahl der Develop-and-Hold-Projekte in Deutschland von bulwiengesa und
Empira 54 %, wahrend nur 27 % in nicht offentlicher Hand seien. Doch zeichne sich ein
Trend zu einem immer gréReren Engagement im Develop-and-Hold-Geschéft bei privaten,
vor allem institutionellen Investoren ab. Empira selbst gehe mit gutem Beispiel voran und
habe einen 400-Mio.-Euro-Wohnprojektentwicklungsfonds fur die institutionelle
Bestandshaltung aufgelegt, der in den sieben deutschen Topstandorten investiere. Zudem
setze Empira in Berlin-Schonefeld Wohnprojekte mit 230 Wohnungen im mittleren Segment
auf rund 14.000 gm Flache nach der Develop-and-hold-Strategie um.

Immobilienresearch wird immer wichtiger

Immobilienresearch wird in Zeiten einer immer komplexer werdenden Immobilienwirtschaft
immer wichtiger, schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG am 7.11. Die meisten Unternehmen
erhdben die fur Berichte und Kundenbetreuung bendtigten Daten allerdings nicht selbst,
sondern bezbgen sie von externen Anbietern und werteten deren Ergebnisse
zielgruppengerecht in einer eigenen Researchabteilung aus. Marco Kramer, der bei

Real I.S. fUr diesen wichtigen Bereich zustandig sei, sei aufgefallen, dass grol3e Hauser
immer haufiger ihre aus eigener Tatigkeit stammenden Daten in anonymisierter Form
nutzten. Dies erlaube, Kunden umfangreicher zu beraten und die Dealsicherheit zu
erhéhen. Markus Buder von der Berliner Sparkasse sehe den Nutzen vor allem in der
Orientierung fur die Beratung der Kunden und Partner. ,Wir greifen immer mehr auf
fundierte Analysen zurtick, da Konjunktur und Politik immer haufiger Fragen aufwerfen®,
sage Buder. Auch Sebastian Zehrer von Wealthcap berichte von der wachsenden
Bedeutung von Research fur sein Unternehmen: ,Es untermauert Investmentstrategien und
liefert begriindbare Einblicke in kunftige Marktentwicklungen.” Steffen Metzner von Empira
sehe aber trotz der zunehmenden Professionalisierung noch Nachholbedarf bei ,kleineren,

eher regional aufgestellten Immobilienmanagern®.

Frankfurt ist die teuerste westdeutsche Stadt

Einer Studie von West Partner zufolge ist der durchschnittliche Kaufpreis fur
Mehrfamilienh&user in Frankfurt mit 4.217 Euro/gm der hochste in den alten
Bundeslandern, schreibt die BORSEN ZEITUNG am 6.11. Mit deutlichem Abstand folge auf
dem zweiten Platz Dusseldorf mit durchschnittlich 3.403 Euro/gm, gefolgt von Wiesbaden,
KdIn und Minster, wo die Preise ungefahr auf dem gleichen Niveau lagen. Frankfurt sei
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auch hinsichtlich der Mietpreise die teuerste westdeutsche Stadt, der Medianmietpreis liege
bei 15,21 Euro/gm.

Eigenkapitalanteil entscheidet Uber Eigenheimkauf

Einer aktuellen Untersuchung des IW KolIn zufolge ist fir den Kauf von Wohneigentum
weniger entscheidend, wie viel Geld fur die monatliche Rate aus Zins und Tilgung zur
Verfligung stehe, als vielmehr die Frage, wie hoch die Ersparnisse vor dem Kauf sind. Das
berichtet DIE WELT am 6.11. Der Hauptgrund fir die Zurtickhaltung der Deutschen beim
Eigenheimkauf seien die hohen Kaufnebenkosten, die mit den Preisen stiegen. Dadurch
werde die Finanzschwelle zum Eigenheim wird immer hoher. Viele junge Haushalte
schafften es nur mit Hilfe der Eltern tber die hohe Eigenkapitalschwelle. Das aber konne zu
sozialen Konflikten flhren, da sich die Vermdgensunterschiede verfestigten, indem
Vermogen eher vererbt als aufgebaut werde oder der Vermégensaufbau den ohnehin
starken Einkommensgruppen vorbehalten bleibe. Neben einer Senkung der
Grunderwerbsteuer fur Ersterwerber konne die Vergabe von mehr Baukindergeld Abhilfe
schaffen. Dem IVD zufolge trage das Baukindergeld tatséchlich zur Eigentumsbildung bei.
,Zum Beispiel erhdht sich die durchschnittliche Erschwinglichkeit von
Eigentumswohnungen mit der Férderung durch das Baukindergeld bei einem Kind um rund
43,3 %", habe der IVD mitgeteilt. Bei zwei Kindern steige die Erschwinglichkeit sogar um
91,2 %. Der IVD empfehle deshalb, das Baukindergeld unbedingt nach 2022 weiter zu
zahlen.

Teamwork fur Berliner Wohnungsbau

Laborgh und die kommunale Wohnungsbaugesellschaft Howoge wollen gemeinsam
Wohnraum in Berlin-Marzahn schaffen, schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG am 7.11. Auf
einem 9,5 ha grofR3en Areal solle ein gemischt genutztes urbanes Wohn- und
Gewerbequartier mit rund 1.400 Wohnungen entstehen. Das Gelande sei im
Flachennutzungsplan eigentlich als Gewerbeflache ausgewiesen, die nun geplante
Mischnutzung sei durch einen Kompromiss zwischen Wirtschaftssenatorin Ramona Pop
(Grine) und Stadtentwicklungssenatorin Katrin Lompscher (Die Linke) angesichts des
drangenden Wohnungsmangels in Berlin mdglich geworden. Nach dem Zeitplan der
Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung, die den Aufstellungsbeschluss fir den
Bebauungsplan im Sommer dieses Jahres gefasst habe, kdnne voraussichlich im Marz
2021 der stadtebauliche Vertrag fir die Entwicklung der ehemaligen Knorr-Flache mit
Laborgh geschlossen werden, die das Quartier entwickele, das die Howoge schliisselfertig

Ubernehmen wolle.
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Arztehauser als neue Assetklasse

Uber Arzteh&user als neue Assetklasse schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG am 7.11.
CBRE und Hamburg Team Investment Management héatten ermittelt, das in den ersten drei
Quartalen dieses Jahres rund 220 Mio. Euro in Arztehduser und Medizinische
Versorgungszentren investiert worden seien, und damit 29,4 % mehr als noch im
Vorjahreszeitraum. Diese Entwicklung sei getrieben vom Angebotsmangel und der ,damit
einhergehenden Renditekompression®, sage Tim Schulte von CBRE. Bei Arztehdusern sei
der Angebotsmagel noch nicht so stark ausgepréagt, und die Rendite liege Schulte zufolge
derzeit bei 4,75 %.

Entertainment statt einfach nur shoppen

Die IMMOBILIEN ZEITUNG schreibt am 7.11. ausfihrlich tGber die vom 13. bis

15. November in Cannes stattfindende 25. Einzelhandelsimmobilienmesse Mapic und stellt
die Themen und Trends vor, die die Einzelhandelsbranche derzeit bewegen. In einer Phase
der allgemeinen Verunsicherung setze Reed Midem, der Veranstalter der
Einzelhandelsimmobilienmesse, auf das Thema ,Leisure’ und greife damit die Tendenz auf,
dass nicht mehr das Produkt, sondern das mit seinem Erwerb verbundene Erlebnis im
Mittelpunkt der Bedurfnisbefriedigung stehe. In diesem Jahr findet am Dienstag vor der
eigentlichen Messe ein ganzer ,Leisure Day’ statt, zu dem 200 Vertreter der Freizeit- und
Entertainmentbranche erwartet wirden. In Deutschland spiele die Vergniigungsindustrie in
Einkaufszentren derzeit noch eine Nebenrolle. Ein Vorzeigeprojekt in dieser Hinsicht sei
das MyZeil in Frankfurt. Der Betreiber ECE habe dort nicht nur die Gastronomielandschaft
Foodtopia, sondern auch eine Filmlounge mit finf Leinwanden angesiedelt.

FONDS- UND FINANZ-NEWS

Jamestown sorgt fir Volumen

Scope zufolge sind im Q3 2019 sechs neue geschlossene Publikums-AlF und vier
Vermdgensanlagen aufgelegt worden, schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG am 7.11. Alle
geschlossenen AlF, die im Q3 2019 emittiert worden seien, darunter die Wealthcap-Fonds
Immobilien Deutschland 43 und 44, die in Birogeb&ude in Stuttgart und Berlin investierten,
sowie der Jamestown 31, der auf Gewerbeimmobilien in den USA setze, investierten in
Immobilien. In den ersten neun Monaten 2019 seien damit insgesamt 18 Publikums-AIlF
zum Vertrieb genehmigt worden, finf weniger als im Vorjahreszeitraum. Das prospektierte
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Eigenkapitalvolumen liege aber mit 1,08 Mrd. Euro 23 % uber Vorjahresniveau, was allein
auf den geschlossenen AIF Jamestown 31 zurlickzufuihren sei, der deutlich grof3er sei als
deutsche AIF es uberlicherweise sind.

VERSCHIEDENES

Warum unsere Immobilienmarkte stabil sind

Marco Kramer von Real |.S. nennt in seinem Beitrag in DER IMMOBILIEN BRIEF Nr. 461
vom 4.11. vier Griinde, warum Immobilien nach wie vor eine sichere Anlage sind.

Erstens habe die Erfahrung gezeigt, dass die Performance der Immobilienmaérkte,
gemessen am Total Return, auch in wirtschaftlichen Schwachephasen in der Regel robust
bleibt. Zweitens sei die Risikopramie von Immobilien historisch hoch, weshalb
Immobilieninvestments attraktiv blieben. Drittens spreche die gute Fundamentalsituation
auf den Immobilienmarkten gegen Ubertreibungen, da die Nachfrage nach wie vor das
Angebot lbersteige. Und viertens sei die Risikoneigung der Anleger derzeit gering.

100 Jahre noch?

Immobilien sind ein enormer Hebel im Kampf gegen den Klimawandel, schreibt Dr. Konrad
Jerusalem von Argentus in IMMOBILIEN & FINANZIERUNG 11/2019. Schlieflich
verbrauchten die 21 Mio. Geb&ude in Deutschland etwa 35 % der Endenergie. Was die
Reduzierung des Verbrauchs angehe, sehe es jedoch schlecht aus. Da jedes Jahr nur rund
ein Prozent der Gebaude modernisiert oder saniert wiirden, werde es bei gleichbleibendem
Tempo noch 100 Jahre dauern, bis der gesamte Bestand nachhaltig umgeristet sei. Um
die Modernisierungsquote anzuheben, schlagt der Autor unter anderem eine
Abwrackpramie fur alte Heizanlagen oder eine umfassendere Umlegbarkeit von
Modernisierungskosten auf die Mieter vor.

Wider die graue Wohnungsnot

Mit zunehmenden Alter &ndern sich die Anspriiche an das Wohnen, schreibt Dr. Michael
Held von Terragon auf GLOBAL INVESTOR ONLINE vom 4.11. Das betrifft vor allem die
Themen Barrierefreiheit und selbstbestimmtes Leben. Von der sinkenden Bautatigkeit und
wachsenden Wohnungsnot in den Metropolen seien Senioren deshalb besonders betroffen.
Die Mietpreisbremse, Mietendeckel und reduzierte Modernisierungsumlagen auf die Mieter
machten die barrierefreie Umrtstung von Wohnungen unattraktiv. Viele altere Menschen
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gingen daher in stationare Pflegeheime, obwohl sie dort weniger gut aufgehoben seien als
zuhause. Eine LOsung sei Servicewohnen, also das selbstbestimmte, aber betreute
Wohnen in einem barrierefreien Zuhause.
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