Dieses Dokument ist lizenziert fiir mos@testl.de, uA
Alle Rechte vorbehalten. © Handelsblatt print. Dc

36 Private Geldanlage

Handelsblatt

WOCHENENDE 2./3./4. AUGUST 2019, NR. 147

Gut betreut im Alter:
Gesundheitsthemen

werden wichtiger.

Matthias Streit Erfurt

er jlingste Deal ist noch

ganz frisch: Am Don-

nerstag kaufte der fran-

zosische Investor Pri-

monial ein Portfolio
des Pflegedienstleisters Charleston
aus 20 Pflegeheimen mit knapp
2000 Betten in sechs Bundeslidn-
dern. Details wurden nicht genannt.
Marktexperten schitzen den Wert
auf rund 250 Millionen Euro. Klar ist:
Es ist eine der grofdten Transaktionen
mit Pflege- und Gesundheitsimmobi-
lien in diesem Jahr.

Damit gelingt den Franzosen ein
Coup auf dem immer harter um-
kdmpften Markt. Das Geschift mit
Pflegeheimen, Kliniken und Co. fris-
tete viele Jahre ein Nischendasein. In-
vestoren scheuten die Risiken der
Immobilien, deren Erfolgsaussichten
vor allem vom Geschick der Betrei-
ber abhingen. Doch in Zeiten von
Niedrigzinsen und Angebotsknapp-
heit auf dem Immobilienmarkt ha-
ben sich Gesundheitsimmobilien zu
einem Trend entwickelt. Es locken
hohe Renditen und das Versprechen
guter Geschifte, die die alternde Ge-
sellschaft mit sich bringt.

Der Trend lisst sich an den Zahlen
ablesen. Allein im ersten Halbjahr
wurden 840 Millionen Euro am deut-
schen Markt fiir Gesundheitsimmobi-
lien umgesetzt. Lange Zeit wire das
schon ein respektables Jahresergeb-
nis gewesen. Der Vergleich zum Vor-
jahr (siehe Grafik) fallt nur deshalb so
mager aus, weil 2018 von grofien
Deals gepragt war. So hat Primonial
eine Beteiligung an einem vorwie-
gend aus Reha-Kliniken bestehenden
Portfolio gekauft, das allein so viel
wert war wie das komplette Halbjah-
resergebnis 2019.

Gesicherte Mieten

Am gesamten deutschen Investment-
markt, der sich im gleichen Zeitraum
auf 30 Milliarden Euro belduft, macht
das Segment bislang nur einen klei-
nen Anteil aus. Die Nachfrage aber
steigt seit Jahren. ,,Das Volumen hitte
noch deutlich héher ausfallen kon-
nen, doch es gibt zu wenig Angebot
auf dem Markt“, sagt Dirk Richolt,
Leiter Gesundheitsimmobilien beim

Dienstleister CBRE. Der Markt sei
nicht zuletzt deshalb so interessant,
weil er ein ,.konjunkturunabhdngiges
Investment“ biete. Die Mieten seien
gesichert, weil bei Selbstzahlern im
Zweifel die Sozialhilfe und somit die
Kommune einspringt - oder aber die
Angehorigen.

Den Grof3teil des Marktes machen
Pflegeimmobilien aus, deren Anteil
Experten auf 80 Prozent schitzen.
Die Grundlagen fiir diese Immobilien
scheinen wegen der alternden Bevol-
kerung vielversprechend. Laut einer
Studie des Instituts der Deutschen
Wirtschaft in Kéln wird sich die Zahl

Gesundheitsimmobilien: Verlockende Renditen
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Gesundheit

Immobilieninvestoren entdecken
Krankenhauser und Pflegeheime. Eine
Geldanlage mit Risiken.
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der pflegebediirftigen Menschen von
heute 3,4 Millionen Menschen bis
2030 auf rund vier Millionen erho-
hen. Der Zentrale Immobilienaus-
schuss (ZIA), der Lobbyverband der
Immobilienbranche, rechnet mit 30
Milliarden Euro an Investitionen, die
bis dahin fiir neue Einrichtungen no-
tig sind. Weitere 40 Milliarden miiss-
ten in die Erhaltung der bestehenden
Heime investiert werden.

Die Pflege ist in Deutschland ein
heif} diskutiertes Thema. In einem
Gastbeitrag fiir das Handelsblatt kriti-
sierte Gesundheitsminister Jens
Spahn ,zweistellige Renditeerwar-

Rendite in Prozent
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tungen“ im Pflegebereich. Vor allem
private Betreiber stehen am Pranger.
Laut Pflegestatistik stellen sie 40 Pro-
zent der verfiigbaren Plitze. Tendenz
steigend: 2003 waren es erst 30 Pro-
zent. Auch Spahn schreibt, dass die
privaten Anbieter einen entscheiden-
den Beitrag leisten, um die Milliar-
deninvestitionen in Pflegeheime und
-angebote stemmen zu konnen.

Markus Bienentreu, Geschiftsfiih-
rer des auf Sozialimmobilien speziali-
sierten Beratungsunternehmens Ter-
ranus, weist den Vorwurf zu hoher
Gewinne zuriick: Bei den Betreibern
liege die Nettoumsatzrendite zwi-
schen drei und fiinf Prozent, bei den
Immobilienverpdchtern zwischen
drei und sechs Prozent.

Sinkende Renditen

Laut CBRE lag die Spitzenrendite aufs
eingesetzte Kapital zuletzt nur noch
bei 4,75 Prozent, Tendenz fallend. Es
gab Zeiten, da waren es mehr als sie-
ben Prozent. Das Geschiift ist fiir vie-
le Investoren trotzdem noch interes-
sant. Zum Vergleich: Biiroimmobilien
werfen aktuell nur noch drei Prozent
ab. Wer zehnjihrige Staatsanleihen
kauft, zahlt angesichts von Minusren-
diten sogar noch drauf. Einer Umfra-
ge der Ratingagentur Scope zufolge
plant ein Drittel aller Fondsanbieter
in den kommenden drei Jahren wei-
tere Ankiufe in diesem Bereich. Kei-
ner plant Verkiufe.

Die zunehmende Konkurrenz be-
kommt auch Marc-Philipp Martins
Kuenzel zu spiiren. Er verwaltet die
Gesundheitsimmobilien-Fonds fiir
Swiss Life Asset Managers. ,,Im Grun-
de suchen alle nach dem gleichen
Produkt: Neubauten mit 80 bis 120
Pflegepldtzen. Entsprechend hart
wird der Markt umkampft*“, sagt Mar-
tins Kuenzel. Das erklire auch, wa-
rum Investoren zunehmend auf Ge-
sundheitsimmobilien wie Kliniken
oder Arztehiuser ausweichen.

Langjihrigen Spezialisten wird der
Markt allméhlich zu heifs. Zu ihnen
zahlt der Fondsanbieter Immac. Seit
mehr als zwanzig Jahren bietet er Ka-
pitalanlegern die Mdglichkeit, tiber
geschlossene Fonds in Pflegeheime
und andere Gesundheitsimmobilien
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zu investieren. ,,Die Ankaufsfaktoren
und erzielbaren Renditen haben sich
in Dimensionen entwickelt, die wir
nicht mehr fiir gut halten kénnen®,
sagt Thomas Roth, Vertriebsvorstand
bei Immac. Zuletzt ist Immac daher
ausgewichen und hat einen Pflege-
fonds mit irischen Immobilien aufge-
legt. In diesem Herbst soll zwar ein
weiterer Deutschlandfonds auf den
Markt kommen, der sich aber an ge-
hobenere Einkommensklientel rich-
tet: Die Mindestanlagesumme liegt
bei 200000 Euro. Im rund 90 Fonds
umfassenden Portfolio der Immac
gibt es aber auch einige, die eine Ein-
stiegssumme ab 10000 Euro oder
20000 Euro vorsahen. Zielgruppe
sind vermogende Privatanleger.

Wer nach einem speziellen Invest-
ment im Gesundheitsimmobilien-Be-
reich sucht, der konne heute im
Fondsbereich nur auf geschlossene
Fonds zugreifen, sagt Sonja Knorr,
Analystin bei der Ratingagentur Sco-
pe. ,,Bei den geschlossenen Fonds ha-
ben Anleger den Nachteil, dass ihr
Geld in der Regel fiir viele Jahre ge-
bunden ist. Es gibt zwar auch einen
Zweitmarkt, der ist aber nicht sehr li-
quide“, gibt Knorr zu bedenken.

Zwar nimmt auch die Spezialisie-
rung im Segment der offenen Immo-
bilienpublikumsfonds zu. Kleinanle-
ger konnen Anteile an Fonds kaufen,
die nur auf Wohn- oder sogar Han-
delsimmobilien setzen. Fiir Pflegehei-
me oder Gesundheitsimmobilien gibt
es ein so spezifisches Angebot nicht.
Meist sind sie in kleinem Umfang den
grolen Fonds beigemischt. Eine Be-
sonderheit stellt der relativ junge
Swiss Life Living + Working dar. Ge-
sundheitsimmobilien machen mehr
als ein Viertel des Fondsvermogens
aus. Auch langfristig sei es das Ziel,
den Anteil bei rund 25 Prozent zu
halten, sagt Martins Kuenzel. Anteile
des Fonds kosten elf Euro. Die meis-
ten Banken bieten sie schon ab einer
Summe von 250 Euro an.

Unterschitzte Risiken

Nach Ansicht von Immac-Vorstand
Roth werden die Betreiberrisiken des
Pflege- und Sozialimmobilienmarktes
allerdings nicht mehr addquat be-
preist. ,,Im Moment sind Investoren
am Markt, die die Risiken offenbar
nicht kennen oder missachten®, wagt
er einen Erklarungsversuch. Wer in
Pflegeimmobilien investiert, ist da-
rauf angewiesen, dass der Betreiber
der Immobilie weif}, was er tut.
Entscheidend fiir den Erfolg eines
Pflegeheims sind laut Bienentreu von
Terranus drei Dinge: der richtige

Standort, das Konzept des Hauses
und eine Miethohe, die einerseits die
Bewohner nicht iiberfordert und
dem Betreiber andererseits Raum fiir
Marge und Instandhaltungen gibt.
Der Geschiftsfiihrer des auf Sozialun-
ternehmen spezialisierten Beratungs-
unternehmens bezeichnet die aktuel-
len Renditen als ,,grenzwertig.

Das gelte aber nicht nur fiir die
grofien Investoren, sondern auch
fiir Anleger, die sich fiir ein klassi-
sches Investment entscheiden und
ein einzelnes Pflegeapartment kau-
fen. Diese sind in der Regel ab
100 000 Euro aufwirts zu erhalten.
Sogenannte Aufteiler verkaufen die
Betten in Pflegeheimen einzeln. Bie-
nentreu schitzt, dass allein auf die-
sem Markt im vergangenen Jahr 500
Millionen Euro umgesetzt wurden.
Auch hier gebe es einen hohen Anla-
gedruck. ,Im Moment stehen die
Renditen fiir private Kapitalanleger
zwischen 3,5 bis 4,0 Prozent®,
nimmt Bienentreu skeptisch zur
Kenntnis. ,Teilweise werden diese
Apartments verkauft, als gibe es die
Betreiberrisiken gar nicht.“

Wer ein solches Apartment kauft,
dem drohen Mietausfille, wenn das
Bett nicht belegt werden kann. Zu-
dem drohen Investitionsnachforde-
rungen, wenn das Heim saniert oder
modernisiert werden muss - eine
Entscheidung, die in der Kompetenz
des Betreibers liegt oder durch ge-
setzliche Auflagen ausgelost werden
kann. Auflerdem gibt ein solches
Apartment keine Garantie fiir einen
Heimplatz im Alter: Wenn das Bett
belegt ist, ist es belegt. Manche Hei-
me bieten jedoch an, dass Eigentii-
mer auf den ersten Platz der Warte-
liste riicken, sollten sie Bedarf haben.

Das aktuell grofite Risiko sieht Bie-
nentreu allerdings im Fachkrifte-
mangel. Im Pflegebereich gilt eine
Fachkraftquote von 50 Prozent. Der
Bundesagentur fiir Arbeit zufolge wa-
ren Ende 2018 allein in der Altenpfle-
ge 24000 Stellen unbesetzt. Es gebe
Heime, in denen ganze Etagen leer
stehen, weil es nicht geniigend Fach-
krifte gibt.

Investoren wie Anleger diirfte das
angesichts der anhaltenden Niedrig-
zinsphase kaum von einem Invest-
ment abhalten. Martins Kuenzel von
Swiss Life Asset Managers ist liber-
zeugt, dass sich der Markt fiir Betrei-
ber von Gesundheitsimmobilien in
den kommenden Jahren konsolidiert
- und damit das Angebot an grofieren
Portfolios etwa von Arztehidusern
steigt. ,,Wir setzen ganz klar auf das
Thema Health Care“, sagt er.

Das
Transaktions-
volumen hitte
noch
deutlich
hoher
ausfallen

konnen.

Dirk Richolt
CBRE

Prepaidkarten

Steuervorteil

gerettet

Fine geplante Anderung im
Gesetz hiitte das Ende fiir
bestimmte steuerfreie Extras
vom Arbeitgeber bedeutet.
Doch das ist vom Tisch.

Katharina Schneider Frankfurt

ute Nachrichten fiir mehrere
G Millionen Arbeitnehmer: Sie

diirfen weiterhin pro Monat
bis zu 44 Euro steuerfrei iiber Pre-
paidkarten einstreichen. Dies ergibt
sich aus einem Gesetzentwurf, den
das Bundeskabinett am Mittwoch
beschlossen hat. Demnach wird die
Definition sogenannter Sachbeziige
im Einkommensteuergesetz nicht,
wie zeitweise geplant, geindert.

Zu solchen Sachbeziigen zdhlen
neben Waren und Dienstleistungen
auch Gutscheine und Prepaidkarten,
iiber die Arbeitgeber ihren Angestell-
ten monatlich bis zu 44 Euro zukom-
men lassen konnen, ohne darauf
Steuern und Sozialabgaben zu zah-
len. Das Bundesfinanzministerium
(BMF) wollte diesen Steuervorteil fiir
die Prepaidkarten und bestimmte
Gutscheine abschaffen. Eine Ausnah-
me sah das Ministerium fiir Gutschei-
ne vor, ,,die zum Bezug von Waren
oder Dienstleistungen vom Aussteller
des Gutscheins berechtigen®.

Karten flexibel einsetzbar

Fiir Arbeitnehmer sind Prepaidkar-
ten besonders praktisch, denn sie
koénnen damit in sehr vielen Geschif-
ten bezahlen. Geldabheben ist dage-
gen nicht moglich. Bei einer Steuer-
pflicht wiére es fraglich gewesen, wel-
che Alternative Arbeitgeber ihren
Mitarbeitern angeboten hétten.
,Das Gesetz von Bundesfinanzmi-
nister Olaf Scholz hitte dazu gefiihrt,
dass am Ende fast nur noch Amazon-
Gutscheine und Tankgutscheine {ib-
rig geblieben wiren“, sagte Carsten
Linnemann, Bundesvorsitzender der
Mittelstands- und Wirtschaftsvereini-
gung der CDU/CSU (MIT). Gemein-
sam mit Prepaidkarten-Anbietern
hatte sich die Vereinigung fiir einen
Erhalt des Steuervorteils eingesetzt.
Florian Gottschaller, Mitgriinder
und Vorstand des Anbieters Spendit,

zeigte sich nun gegeniiber dem Han-
delsblatt erleichtert. Seine Firma
stellt solche Karten fiir rund 5000
Unternehmen bereit und erreicht da-
mit eine ,niedrige sechsstellige An-
zahl“ von Arbeitnehmern. ,,Vor allem
Mittelstandler nutzen unsere Karten,
um ihren Mitarbeitern unkompliziert
ein steuerfreies Extra zukommen zu
lassen“, sagt Gottschaller.

Nach Schitzungen von Edenred,
einem der grofiten Anbieter von Pre-
paidkarten und Gutscheinen, wiren
rund sechs Millionen Deutsche von
der Gesetzesdnderung betroffen ge-
wesen. Christian Aubry, Geschifts-
fithrer von Edenred Deutschland und
Vorstandsmitglied des Prepaid Ver-
bands Deutschland (PVD), stiitzt sich
bei dieser Zahl auf eine Ipsos-Studie,
die sein Unternehmen vor zwei Jah-
ren in Auftrag gegeben hatte. Damals
wurden 500 Unternehmen befragt.
Mehr als die Hilfte gewdhrte ihren
Angestellten steuerbegiinstigte Sach-
beziige in Hohe von bis zu 44 Euro.
62 Prozent boten dies allen Mitarbei-
tern an. Ein Drittel wiederum setzte
auf Geschenkgutscheine, und 20 Pro-
zent favorisierten Guthabenkarten.
Bei 33 Millionen sozialversicherungs-
pflichtigen Beschiftigten seien das
grob sechs Millionen Betroffene.

Diese Schitzung sei jedoch noch
zurilickhaltend, so Aubry: Allein die
Mitglieder des PVD hitten 3,5 Millio-
nen Prepaidkarten ausgegeben. Hinzu
kommen weitere Anbieter wie Givve
mit 360000 Karten oder Spendit.

Mit der urspriinglich geplanten Ge-
setzesinderung wollte das BMF ,,Ent-
geltoptimierungsmodelle, insbeson-
dere auch fiir Besserverdienende“
begrenzen. Hintergrund: Die Definiti-
on der ,,Sachbeziige“ ist nicht nur fiir
die 44-Euro-Freigrenze wichtig. In
Paragraf 37b des Einkommensteuer-
gesetzes ist zudem geregelt, dass
Sachzuwendungen bis zu einem Wert
von 10000 Euro pauschal mit einem
Steuersatz von ,,nur“ 30 Prozent ver-
steuert werden miissen. Fiir Gutver-
diener ergibt sich daraus eine Steuer-
ersparnis, denn der Spitzensteuer-
satz in Deutschland liegt bei 42
Prozent. Die angedachte Definition
hétte aber viele Durchschnittsverdie-
ner getroffen.
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