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Assetklassen Senior Housing und Healthcare-
Immobilien im Investorenfokus

Zwischen Alterung der europdischen Gesellschaft und Investitionschancen

Der demografische Wandel hin zu einer strukturell dlter werdenden
europdischen Gesellschaft gerit in den letzten Jahren immer stirker in
den Fokus von Politik und Kapitalmarkten. Dabei werden besonders die
negativen Auswirkungen auf die Sozialsysteme, die Altersarmut und der
s0g. »Asset Meltdown"-Effekt als die grofiten Herausforderungen fiir die
Zukunft in Europa identifiziert.

Allerdings sind etliche in der Vergangenheit eindimensional defi-
nierte und oftmals linear fortgeschriebene Prognosen teilweise tiberholt.
Die Gleichung ,,Alternde Gesellschaft® gleich ,,steigende Nachfrage nach
Sozialimmobilien® ist jedoch bedeutend zu kurz gegriffen — zwar mag es
eine Korrelation geben, aber nur mittelbar eine Kausalitét. Es bedarf nicht
zuletzt eines externen Schocks (,,extreme Bildungsanforderungen an die
jiingere Generation®) wie wir es z. B. seit Jahren in der aufstrebenden
Assetklasse ,,Student Housing® gesehen haben. Allein bei der Begriffsde-
finition scheinen sich zwei Séulen zu identifizieren: hier das sog. ,,Senior
Housing®, dort das Segment ,,Healthcare-Immobilien®.

Beide beschreiben die Extrempunkte eines Spektrums innerhalb
des Marktes der sog. Sozialimmobilien. Doch wo verlauft die Grenze
zwischen den beiden Immobilientypen? Eine eindeutige Trennung ist
dabei nicht immer maéglich, da die Formen aktuell ineinander verlau-
fen konnen - ein untriigliches Zeichen, dass sich der Markt hier noch
nicht linderiibergreifend gefunden hat bzw. keine klaren Marktprofile,
geschweige denn Standards entwickelt hat. Allgemeingiiltig ist jedoch,
dass sowohl Senior Housing, als auch Healthcare-Immobilien mit ihren
jeweiligen Objektspezifika die Assetklasse ,,Sozialimmobilien definieren.
Eine grundsitzliche Unterscheidung der dazugehérigen Einrichtungen
wird in Tabelle 1 vorgenommen.

TAB. |:
UBERBLICK GESUNDHEITS- UND SENIORENIMMOBILIEN

SOZIALIMMOBILIEN

Gesundheitsimmobilien Seniorenimmobilien

— Krankenhduser — Seniorenwohnheime
— Arztehduser — Seniorenresidenzen
— Kliniken — Pflegeheime

— Reha- und Vorsorgekliniken — Betreutes Wohnen

— Medizinische Versorgungszentren — Altengerechtes Wohnen

Quelle: Catella Research 2017
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Healthcare-Immobilien zeichnen sich, verglichen mit Senior Housing-
Immobilien, insbesondere durch die zum Pflegepersonal zusitzliche
Prisenz von Arzten und durch andere juristische Rahmenbedingungen
aus. Zudem gehoren bei Healthcare-Immobilien nicht nur Senioren zur
Zielgruppe, sondern auch alle anderen Altersklassen mit gesundheitli-
chen Schwierigkeiten. Dennoch bilden Senioren die strukturell grofite
und eben am schnellsten wachsende Gruppe.

Senior Housing-Immobilien sind im Gegensatz zu Healthcare-Immo-
bilien meist auf einen langerfristigen Aufenthalt ausgelegt und daher
auf ein hoheres Niveau an Wohnkomfort ausgerichtet. Hinzu kommt
der zwischenmenschliche bzw. gruppenspezifische Aspekt in dieser
Wohnform. Wird in der Zukunft also die Anzahl von Senioren- und
Gesundheitsimmobilien durch eine alternde Bevolkerung automatisch
steigen? Liegt in den Wachstumsprognosen das grofie Potential dieser
neuen Assetklassen?

Silver Society — wir altern, aber anders als frither

Unsere Gesellschaft wird immer dlter. Dieser Trend liegt an der steigen-
den Lebenserwartung der Bevolkerung und dem daraus abzuleitenden
wachsenden Anteil der dlteren Menschen an der Bevolkerung. Die
Entwicklung der Lebenserwartung in Europa seit 2006 wird in Abbil-
dung 1 dargestellt. Diese steigt seit zehn Jahren kontinuierlich und wird
auch Prognosen zufolge immer weiter steigen, 2030 beispielsweise auf
einen Wert von 84,7 Jahre. Doch nicht nur die Lebenserwartung und
das Durchschnittsalter der Gesellschaft verindern sich, sondern auch
das Altern generell. Wihrend man sich in der Vergangenheit nach dem
Arbeitsleben ausruhte, sich sprichwortlich zur Ruhe setzte, beginnt
heute fiir viele nach dem Beruf ein deutlich aktiverer Lebensabschnitt.
Die Senioren von heute (und von morgen) méchten ihre neugewonnene
Zeit nutzen, um neuen oder alten Hobbys nachzugehen, um zu reisen,

ABB. |:
ENTWICKLUNG DER LEBENSERWARTUNG IN EUROPA
AB DER GEBURT (M/W)

85

2006 2007 2008
*Prognose fur 2030

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2030

Quelle: Catella Research 2017

lhre Ansprechpartner:
Dr. Thomas Beyerle Sean Nolan
sean.nolan@catella.de

+49 (0)69 31 01 930 275

thomas.beyerle@catella.de
+49 (0)69 31 01 930 220

Sophia Schnitzler
sophia.schnitzler@catella.de
+49 (0)69 31 01 930 274



CATELLA | MARKET TRACKER APRIL 2017

um etwas zu erleben und bilden damit eine aktive Konsumentengruppe.
Hinzu kommt, dass der Bruch zwischen Berufsleben und Rente immer
flielender von Statten geht, bzw. viele Senioren sogar weiterhin aktiv im
Berufsleben beteiligt sind (Silverpreneure). Dieser Trend, auch im héhe-
ren Alter noch berufstitig zu sein, sei es auch in einem geringeren Maf3e,
wird fiir die weitere gesellschaftliche und wirtschaftliche Entwicklung
zukunftsweisend sein.

Das neue Bild des ,, Alterns” sieht die Zeit nach dem Berufsleben, als
einen neuen aktiven, produktiven und erlebnisreichen Lebensabschnitt,
in welchem auch entsprechend hohe Anspriiche gestellt werden diirfen,
mit klaren Positionen zur Immobile, zum Standort, zur Infrastruktur und
zu der Ausstattung.

Diese Entwicklung beeinflusst auch die Gesundheitsindustrie auf
allen Ebenen. Neue Technologien aufgrund zunehmender Digitalisie-
rung, aber auch Trends wie beispielsweise Medizintourismus zeigen den
Wandel des Healthcare-Sektors. Die konkrete Auswirkung auf Senior
Housing-Immobilien insbesondere kann nicht allgemeingiiltig gemessen
werden, allerdings nehmen die Anspriiche beziiglich Faktoren wie
Lage oder Qualitdt von Pflege- und Gesundheitseinrichtungen zu. Das
Beibehalten des individuellen Lebensstils wird auch im fortgeschrittenen
Alter ein Thema bleiben, sodass die gute Erreichbarkeit der Immobi-
lien und ein Spielraum fiir die Individualisierung des Wohnraumes in
Zukunft Einfluss auf die Gestaltung sowohl von Senior Housing- als auch
von Healthcare-Immobilien haben werden. Investoren bilden gerade
diese Aspekte in ihren Marktprognosen ab. Erschwerend gestaltet sich
gleichwohl die Marktforschung zwischen rationaler Entscheidung fiir ein
solches Objekt und der psychologisch nachwirkenden Verdringung des
Umzugswillens (,,Nur wenn es nicht mehr geht®). Mit anderen Worten:
die Entscheidung wird oftmals nicht von den zukiinftigen Bewohnern
getroffen sondern von den - wenn vorhanden - Kindern oder der Enkel-
generation. Im ungtinstigsten Fall von Behorden.

Die Bauweise und das Design dieser Objekte sind allerdings auch an
rechtliche Rahmenbedingungen gebunden. Je nach Einrichtung und Ziel-
publikum - Seniorenresidenz oder spezifische Pflegeheime - bestehen
verschiedene Anforderungen, welche die Behandlung und den Heilungs-
prozess neben der Bequemlichkeit der Einrichtung fordern sollen. Die
Individualisierung von Senior Housing und auch Healthcare-Immobilien
anhand von physischen und personlichen Notwendigkeiten erleichtert
zudem durch die Erfassung individueller Datenprofile fiir die Pfleger und
Mitarbeiter die Zusammenarbeit mit Bewohnern und erhsht zusitzlich
den Wohnkomfort fiir die Bewohner.

Beziiglich der Pflegeheime und Seniorenresidenzen, muss weiterhin
- dhnlich wie bei Studentenwohnheimen — zwischen verschiedenen
Tragern unterschieden werden. Gemeinniitzige und kirchliche Triger
stehen privaten Senior Housing- und Healthcare-Immobilien gegeniiber,
die fiir hohere Preise hochwertigere Ausstattungen und ein Potential zur
Personalisierung anbieten. Aufgrund dessen ist fast ausschliefSlich diese
Art von Sozialimmobilien fiir Investoren von Interesse.

Heterogenitit der Marktsituation in Europa

Der Markt fiir Senior Housing- und Healthcare-Immobilien ist im
européischen Raum - verglichen mit Nordamerika, Japan oder Siidafrika
noch in der Startphase. Besonders im Vergleich zu den USA sind die
bisherigen Investitionen und Transaktionen noch gering. Jedoch lésst sich
ein eindeutiges Wachstum in den letzten Jahren verzeichnen.

Catella Scoringmodell ,,Marktchancen Europa“

In unserem Catella Scoringmodell ,,Marktchancen in Europa anhand
ausgewdhlter Faktoren® (Abbildung 2) werden verschiedene Faktoren,

Sun City Amerika — Modell fiir Europa?
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welche die Marktchancen fiir Senior Housing- und Healthcare-Immobi-
lien beeinflussen, zusammengefasst dargestellt. Betrachtet wurde dabei
zum einen die

- aktuelle Qualitit des Gesundheitssystems, aber auch

- die Entwicklung dessen in den letzten zehn Jahren.

- Zum anderen wurden demografische Faktoren mit einbezogen, bei-
spielsweise die Hohe des Anteils der Senioren an der Gesamtbevolke-
rung, die Verdnderung dessen in der Vergangenheit und in der Zukunft
(laut Prognosen)

- sowie die erwarteten gesunden Lebensjahre der Zielgruppe.

Ausgewdhlte Faktoren und der Scoringwert fiir die einzelnen Lander
werden in Tabelle 2 aufgeschliisselt. Die zugrundeliegende Annahme geht
von einem weiter entwickelten Markt fiir Senior Housing und Health-
care-Immobilien aus, wenn der Gesundheitssektor des jeweiligen Landes
ebenfalls schon stark entwickelt ist (Qualitat) und bereits Investitionen
getitigt wurden, da die notwendigen Investitionsbedingungen gegeben
sind. Zudem ist die Grof3e der Zielgruppe (Quantitit) ein entscheidender
Faktor fiir Investoren. Folgende Ergebnisse liefert unser Scoringmodell:
Die positive Einschitzung fiir Osterreich und Deutschland erklirt sich
durch das starke Gesundheitssystem und die strukturell altere Bevélke-
rung. Deutschland hat mit 821 Betten auf 100.000 Einwohner die h6chste
Zahl an Krankenhausbetten Europas, Osterreich folgt auf Platz zwei
mit 759. Auflerdem ist in Deutschland der Anteil 65 bis 79 Jahriger mit
15,4 Prozent am hochsten. Den mit Abstand geringsten Anteil alterer
Menschen hat Irland mit 9,9 Prozent, dicht gefolgt von Luxemburg mit
10,2. Osterreich ist europiischer Spitzenreiter was die Arztedichte betrifft.
Hier kommen auf 100.000 Einwohner ca. 500 Arzte. Dahinter liegen Nor-
wegen (431), Litauen (428) und Schweden (412). Eine extrem niedrige
Arztedichte existiert in Polen (224), Irland (269) und Grof3britannien
(277). Die hochsten Gesundheitsausgaben, gemessen am BIP, werden
in der Schweiz, den Niederlanden, Deutschland und Schweden getitigt
(ca. 11 Prozent des BIP).

Wachstum und Dynamik fiir die Zukunft

Die Gleichung ,,Eine alternde Gesellschaft bedeutet eine steigende
Nachfrage nach Sozialimmobilien® lasst sich nicht ohne Einschrankungen
verifizieren. Zwar wird die Zielgruppe dieser Immobilien auch in Zukunft
weiterhin stetig wachsen, was durchaus ein grofies Potential dieser Asset-
klassen ausmacht, jedoch wird die effektive Nachfrage nicht unbedingt
synchron dazu steigen. Der Trend ,,Silver Society“ wird einerseits den
Nachfrageanstieg leicht bremsen, da die Gesellschaft auch im Alter noch
aktiv und relativ gesund sein wird. Andererseits wachsen die Anspriiche
an die Qualitit der Immobilien durch diesen Trend, was wirtschaftli-

che Vorteile fiir Investoren bieten kann. Senior Housing bietet auf den
ersten Blick aufgrund der starkeren Quantifizierbarkeit der zukiinftigen
Zielgruppe eine interessante Marktentwicklung mit sich. Allerdings
definiert diese neue Zielgruppe auch einen Strukturwandel innerhalb der
Sozialimmobilien. Einfacher formuliert: ein ganzlich neues Marktseg-
ment entsteht in Europa. Fiir Healthcare wiederum wird die Nachfrage
nichtsdestotrotz weiter in groflem Maf3e bestehen bleiben. Beziiglich in-
teressanter Markte bieten Osterreich und Deutschland zurzeit die besten
Investitionsbedingungen. Markte wie Grof3britannien oder Irland sind

in ihrer Entwicklung noch nicht so weit, was beispielsweise das wenig
entwickelte Gesundheitssystem zeigt. Dennoch kénnen sich diese bisher
weniger entwickelten Healthcare-Markte in eigentlich starken Immobili-
enmirkten in diesem dynamischen Marktgeschehen in den kommenden
Jahren schnell verandern.

Unter einer ,,Sun City" wird im Allgemeinen eine explizit fiir Senioren geplante, unabhangige Stadt im Stiden der USA verstanden. Durch ihre klimatischen und naturgeogra-
fischen Qualitaten, sind die stidlichen Regionen der USA sehr beliebt bei Senioren (sog. ,,Health Seekers"), die gerne in einem milden Klima ihren Lebensabend verbringen
madchten. Die Urspriinge dieser Stadtform lassen sich mit der Entstehung von ,,Pilgrim Place" in Kalifornien auf den Beginn des zwanzigsten Jahrhunderts datieren, die erste
ausschlieflich fiir Rentner geplante Stadt. Der Bedarf nach weiteren dhnlichen Stadten bestand damals allerdings aufgrund der noch nicht eingetretenen demographischen
Alterung der Gesellschaft nicht. Die Entwicklung von Sun Cities nahm ab der Mitte des 20. Jahrhunderts unter der Del E. Webb Corporation weiter zu. In Europa ist auf
mittlere Sicht nur eine mittelméBige Ubertragbarkeit dieses Modells gegeben. Das Auswandern , Richtung Stiden® ist im Alter zwar beliebt, allerdings sind die passenden
Strukturen fir Sun Cities nicht Uberall zu finden. In ruhigeren Regionen des Stidens ist zudem die Mobilitdt bzw. Infrastruktur nur unterdurchschnittlich ausgepragt, was die

Erreichbarkeit von Sun Cities fir Senioren weiterhin erschweren wiirde.
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ABB. 2:
MARKTCHANCEN IN EUROPA ANHAND AUSGEWAHLTER FAKTOREN

| |
riedrig
TAB. 2: )
STRUKTUR DES SCORINGWERTS NACH LANDERN*
Krankenhaus- Anteil der 65 Altenquotient Praktizierende Gesundheits- Scoringwert
betten bis 79 Jahrigen je 100 EW ausgaben anteilig insgesamt
je 100.000 EW an Gesamt- 2060 je 100.000 EW am BIP 2012
2014 bevélkerung
2015
Osterreich 759 135 51,0 499 10,1 538
Deutschland 823 154 550 400 1.0 513
Litaven 722 136 642 428 63 475
470 134 442 390 1, 450
254 145 126 4 1.0 450
331 152 612 390 88 438
B 269 143 446 365 104 425
332 146 649 340 90 425
453 149 495 302 86 425
621 12,6 34 310 109 4,00
566 145 657 319 59 400
458 128 444 404 .1 4,00
Polen 663 4 648 24 64 388
Estland 501 138 558 328 60 375
Belgien 623 126 35 295 102 3,63
Norwegen 384 19 39 23 89 3,63
Spanien 297 126 537 38| 89 350
GroBbritannien 273 13,0 434 277 8,5 2,75
Irland 260 99 445 269 8l 263
Luxemburg 494 102 443 281 66 238
Europdischer 478 132 512 352 8,9 397

Durchschnitt

* Weitere Faktoren, die mit in den Scoringwert einberechnet wurden, sind: die Veranderung der Zahl der Krankenhausbetten seit 2005, die Veranderung des
Anteils der 65 bis 79 Jahrigen an der Gesamtbevélkerung 2005 bis 2015 und die erwarteten gesunden Lebensjahre ab der Geburt 2014. Der linderspezifische

Scoringwert gibt eine erste Marktindikation — objektspezifische Aussagen lassen sich daraus nicht ableiten.

Quelle: Catella Research 2017
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