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Wie Inflation und steigende Leitzinsen den Pflegeimmobilenmarkt beeinflussen

Kaufpreisfaktoren stehen vor 
einem Wendepunkt 

EZB-Präsidentin Lagarde vom 10. 
März diesen Jahres deuten vorsich-
tig ein Ende der ultra-lockeren Geld-
politik in der Eurozone an. 

Erhöhung der Zinsen wird 
erwartet
So werden die Anleihekäufe durch 
die Zentralbank schneller als erwar-
tet gedrosselt und der Weg für Zins-
erhöhungen in der Zukunft geebnet. 
In der Folge stiegen im März 2022 die 
Kapitalmarktrenditen, je nach Boni-
tät und Laufzeitenband, um durch-
schnittlich 60 Basispunkte gegen-
über dem durchschnittlichen Niveau 
von 2019 bis 2021 an. Die von Kre-

N ach einem Allzeithoch wer-
den die Kaufpreise für Pflege

immobilien wieder auf ein niedri-
geres Niveau zurückkehren. Die 
Finanzierungskosten sind bereits oh-
ne Zinsentscheid der Europäischen 
Zentralbank (EZB) gestiegen und 
haben einen hohen Hebel auf die 
Renditeerwartungen von Investo-
ren beziehungsweise direkt auf die 
Kaufpreisfaktoren. 

Unter Annahme eines nur be-
grenzten Mietsteigerungspotenzials 
wird dies gravierende Auswirkun-
gen auf die Bewertung von Pflege-
heimen und Immobilienportfolien 
haben. In den letzten Monaten ist 

eine deutliche Erhöhung der Ka-
pitalmarktrenditen zu beobachten. 
Weiter steigende Inflationserwar-
tungen – aktuell nochmals verstärkt 
durch die Angst vor den Langfrist-
folgen der Russland-Ukraine-Krise 
– dürften zu weiter steigenden Ren-
diten und umgekehrt zu sinkenden 
Kaufpreisfaktoren führen. 

Auch wenn die EZB noch zurück-
haltend auf die gestiegenen Inflati-
onserwartungen reagiert und mit 
einer Anhebung der Leitzinsen ab-
wartet, wird die Finanzierung von 
Immobilienankäufen für die meis-
ten Marktteilnehmer bereits heute 
spürbar teurer. Die Mitteilung von 
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cc IM ERSTEN QUARTAL 2022  sank das Transakti-
onsvolumen im Markt der Gesundheitsimmobilien auf 
insgesamt 660 Millionen Euro. Das ist im Jahresver-
gleich ein Minus von 27 Prozent. Das hat eine Analy-
se des globalen Immobiliendienstleisters CBRE erge-
ben. Demnach war das Jahresauftaktquartal von einem 
spürbaren Produktmangel geprägt „Trotz der breiten 
Nachfrage nach Gesundheitsimmobilien verschiedens-
ter Segmente war das Transaktionsvolumen deutlich 
limitiert“ erklärt Dirk Richolt, Head of Operational Real 
Estate & REF bei CBRE. Für das laufende Jahr können 
jedoch keine seriösen Prognosen abgegeben werden..

cc ZIA KRITISIERT FÖRDERSTOPP  der Kreditanstalt 
für Wiederaufbau (KfW). Der Spitzenverband der Immo-
bilienwirtschaft fordert verlässliche Rahmenbedingun-
gen für die Förderung energieeffizienter Gebäude. Da-
bei geht es nicht nur um Wohnbauten, sondern auch in 
ganz besonderem Maße um Pflegeimmobilien. ZIA-Prä-
sident Andreas Mattner fordert verlässliche Rahmen-
bedingungen und Planungssicherheit für die Akteure 
der Immobiilienwirtschaft. „Ständig neue Förderkondi-
tionen“ seien nicht hilfreich, so Mattner.

cc BPA FORDERT AUSGLEICH für hohe Energieko-
sten. Aufgrund der gestiegenen Energiekosten setzt 
sich der Bundesverband privater Anbieter sozialer 
Dienste für eine finanzielle Entlastung von Pflegediens-
ten und Einrichtungen ein. Dafür müssten nun, so BPA-
Präsident Bernd Meurer, schnell Nachverhandlungen 
mit den Kostenträgern aufgenommen werden, um die 
unerwartet hohen zusätzlichen Kosten in den Vergü-
tungsvereinbarungen zu berücksichtigten. Sowohl sta-
tionäre Einrichtungen wie auch ambulante Pflegediens-
ter seien von den rasant steigenden Kosten betroffen.

cc UNTERNEHMEN DER GESUNDHEITS- UND SO-
ZIALWIRTSCHAFT engagieren verstärkt externe Da-
tenschutzbeauftragte. Die Aufgaben seien immer kom-
plexer und ressourcenintensiver geworden, so das 
Ergebnis einer Studie des Beratungsunternehmens 
Curacon. Gerade die Gesundheits- und Sozialwirtschaft 
muss mit besonders sensitiven und schützenswerten 
Daten umgehen. �
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ditinstituten geforderten Finanzie-
rungszinsen stiegen teils noch deut-
lich stärker. Dies wird Auswirkungen 
auf die Kaufpreisfaktoren bei P� e-
geimmobilien beziehungsweise auf 
deren Bewertung mit sich bringen.

Kosten für Ankauf von 
Immobilien werden steigen
Aufgrund der gestiegenen und vo-
raussichtlich weiter steigenden Fi-
nanzierungskosten werden für die 
meisten Marktteilnehmer die Ge-
samtkosten eines Immobilienan-
kaufes steigen. Bei ersten Investo-
ren erhalten wir die Rückmeldung, 
dass sich die Finanzierungen bereits 
heute verteuern und die beschriebe-
ne Erhöhung der Renditen von den 
Kreditinstituten an die Kreditneh-
mer weitergegeben wird. 

Für große und bonitätsstarke In-
vestoren kann das aktuell noch nicht 
festgestellt werden, bei einer nach-
haltigen Entwicklung wird aber auch 
dort mit höheren Finanzierungskos-
ten zu rechnen sein. Bei Neuinvestiti-
onen von global agierenden Käufern 
werden die gestiegenen Finanzie-
rungskosten zu einer Senkung der 
Objekt rendite führen. In einem von 
uns gewählten Basisszenario führt ein 
Zinsanstieg von 0,75 Prozent p. a. zu 
einem Absinken der Ankaufsrendite 
bei Neuinvestitionen um 0,375 Pro-
zent p. a.. Bei gleichbleibenden Pa-
rametern wie zum Beispiel Finan-
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ger, Pachterhöhungen aufgrund von 
Indexsteigerungen zu re� nanzieren. 
Je nach Auslegung des Wirtschaft-
lichkeitsgebots stellen die Kostenträ-
ger Mietvergleiche in ihrer Region 
an und deckeln die Kosten – obwohl 

man als Betreiber die Re� nanzie-
rung von vereinbarten Gestehungs-
kosten durch Umlegung auf die Be-
wohner erwarten würde. 

Auf Betreiber kommen 
Liquiditätseffekte zu
Es werden mehr Schiedsgerichtsver-
fahren erwartet und auch eine Ver-
zögerung zwischen Entstehung der 
Kosten und deren geregelte Re� -
nanzierung. 
Diese Zeitverschiebung führt bei 
nicht wenigen Betreibern zu negati-
ven Liquiditätse� ekten. Von 6.645 be-
trachteten Bestands-P� egeheimen 
konnte im Zeitraum 2015 bis 2021 bei 
56,6 Prozent der Heime keine An-
hebung der Investitionskosten fest-
gestellt werden. Dies ist erstaunlich, 
denn neben den gebäuderelevanten 
Kosten sind in diesem Satz ja auch 
die Abschreibungen der Betriebsaus-
stattung enthalten Unter der Annah-
me, dass wie oben beschrieben, ei-
gentlich alle Pachtverträge von 2015 
und früher die Zehnprozentschwelle 
erreichen, hätte man eigentlich eine 
größere Bewegung der Investitions-
kostensätze erwarten können. 

zierungsquote und Miethöhe gibt es 
für den Investor folgende mögliche 
Auswirkungen. Die Rendite seiner 
Investition sinkt bei gleichbleiben-
dem Kaufpreis. Dies ist aus diver-
sen Gründen nicht zu erwarten, da 
Alternativanlagen stark an Wert ge-
winnen werden. Die einzig verblei-
bende Option ist, durch einen nied-
rigeren Kaufpreis die Rendite der 
Investition wieder auf das bekann-
te Niveau zu heben. 

Druck auf Kaufpreis-
faktoren wird bleiben
Durch attraktiver werdende Alter-
nativanlagen im Festzinsbereich 
ist es sogar wahrscheinlich, dass 
die Renditen von P� egeimmobili-
en nicht nur stabil bleiben müssen, 
sondern darüber hinaus auch mit 
den Alternativanlagen „mitwach-
sen“, so dass die Renditedi� erenz, 
der Spread, gleichbleibt. Steigende 
Kaptalmarktrenditen sorgen bei in-
stitutionellen Anlegern mit Perfor-
mancevorgaben für steigende Anfor-
derungen an die Renditen der neu 
zu erwerbenden Assets. 

Da in der Assetklasse P� ege die 
Miete aufgrund der gesetzlichen 
Rahmenbedingungen keine Variab-
le darstellt und nur bedingt verhan-
delbar ist, wird auch von dieser Sei-
te Druck auf die Kaufpreisfaktoren 
kommen. Im Basisscenario sinkt der 
Kaufpreisfaktor von 20 auf 17,24.

Auch wenn die meisten langfris-
tigen Mietverträge mit Wertsiche-
rungsklauseln ausgestattet sind, kann 
dadurch ein Anstieg in den Re� nan-
zierungskosten nicht komplett kom-
pensiert werden. 

Langfristige Mietverträge enthal-
ten an den Verbraucherpreisindex 
(VPI) gekoppelte Wertsicherungs-
klauseln. Betrachtet man den Zeit-
raum von 2015 bis heute, müssten al-
le Pachtverträge von 2015 und älter 
bereits diese Zehnprozentschwelle 
erreicht haben.

Diese Pachterhöhungen und ge-
nerell alle Kostensteigerungen stel-
len die P� egeheimbetreiber vor eine 
neue Herausforderung: Bei der In-
vestitionskostenverhandlung sper-
ren sich viele Sozialhilfekostenträ-

Ein Anstieg 
der Zinsen 
kann zu einem 
Absinken 
der Ankaufs-
rendite bei 
Investitionen 
führen.

„Die Pachterhöhungen 
und weitere Kosten-
steigerungen erhöhen 
den Druck auf Betreiber.“
Sebastian Deppe, NAI Apollo Healthcare




