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Vorwort

Hauck Aufhauser Lampe

Liebe Leserinnen und Leser,

der aktuelle Immobilienmarkt bleibt herausfordernd: Makroékonomische Verdnderungen,
politische Unsicherheiten, das volatile Zinsumfeld sowie die zunehmende Bedeutung von
Nachhaltigkeit stellen Marktteilnehmer vor komplexe Aufgaben. In diesem Umfeld etabliert
sich der Markt fir ambulante Gesundheitsimmobilien immer mehr als eigenstandige und
hochinteressante Assetklasse fir institutionelle Investoren, gerade wenn es um die Neu-
gewichtung ihrer Immobilienallokationen geht. Als Teil der sozialen Infrastruktur gehéren
ambulante Gesundheitsimmobilien zu den nachhaltigsten Investitionen. Dank ihrer stabilen
Ertrags- und Risikostruktur bieten sie gerade in herausfordernden Marktphasen attraktive
Perspektiven und eine verlassliche Diversifikation. Demografischer Wandel, politische Un-
terstitzung und medizinischer Fortschritt begtinstigen die Ambulantisierung in Deutschland
und sorgen fir eine anhaltende Nachfrage nach modernen Arztehdusern und Gesundheits-
zentren, sowohl in gréBeren Stadten als auch in urbanen und landlichen Gebieten.

Institutionelle Investoren erkennen zunehmend dieses Potenzial und investieren gezielt in
neue Projekte und Bestandsobjekte. Auch internationale Akteure suchen in Deutschland
vermehrt nach solchen stabilen, konjunkturunabhdngigen Investmentmaoglichkeiten. Wir
haben in unserem letztjahrigen Marktreport erstmalig gezeigt, dass es fur institutionelle
Investoren einen ausreichend grof3en Bestandsmarkt fir diese Spezialimmobilien gibt.
Die Wertentwicklung von ambulanten Gesundheitsimmobilien hangt stark von Lage, Nut-
zungskonzept und Modernisierungsgrad ab. Im Markt gut positionierte Objekte mit zeitge-
maBer Ausstattung sind gefragt und bieten Investoren zurzeit aussichtsreiche Einstiegs-
moglichkeiten mit langfristig stabilen Cashflows.

In einem volatilen Immobilienmarkt schatzen auch Banken vor allem das vorteilhafte Ren-
dite-Risiko-Profil und die positiven Zukunftsaussichten dieser Assetklasse. Insbesonde-
re die sehr hohe Mieterbonitat von Arzten und sonstigen medizinischen Dienstleistern in
Kombination mit langfristigen und durch eine hohe Indexierung wertstabilen Mietvertra-
gen sorgt fir Planungssicherheit und reduziert das Ausfallrisiko. Darlber hinaus erfillen
viele moderne Gesundheitszentren zunehmend Nachhaltigkeitskriterien, was sich eben-
falls positiv auf die Risikobewertung und die Finanzierungskonditionen auswirkt.



Vorwort

Hauck Aufhauser Lampe

Die Resonanz auf die vorangegangenen Ausgaben hat uns gezeigt, wie gro3 das Interesse
an fundierten Daten und praxisnahen Einblicken bezlglich der ambulanten immobiliaren
Infrastruktur in Deutschland ist. Unser Ziel ist es daher, auch mit der dritten Ausgabe die-
ses Marktreports aktuelle Trends, Marktdaten sowie Chancen und Herausforderungen fur
Eigentumer, Betreiber und Investoren zu beleuchten. Wir méchten dabei das Bewusstsein
fur die Relevanz und das Potenzial ambulanter Gesundheitsimmobilien als Investment
weiter schdrfen. Gemeinsam mit unserem Kooperationspartner CBRE und dank zahlrei-
cher Expertinnen und Experten, die wertvolle Beitradge beigesteuert haben, méchten wir
Ihnen wie gewohnt eine abwechslungsreiche, erkenntnisreiche Lektlre bieten und Impul-
se fur lhre eigenen Analysen und Entscheidungsprozesse geben.

Wir wiinschen Ihnen viel Freude beim Eintauchen in diese spannende, zukunftstrachtige
Assetklasse und freuen uns, die Entwicklung dieses Marktes auch kinftig mit groRem En-
gagement zu begleiten!

Patrick Brinker Felix Rotaru
Head of Real Estate Abteilungsdirektor
Investment Management (REIM) Healthcare



Vorwort

CBRE

Liebe Leserinnen und Leser,

die wirtschaftliche und politische Lage in Deutschland bleibt weiterhin von erheblichen Un-
sicherheiten gepragt. Neben globalen geopolitischen Spannungen rickt innenpolitisch -
neben dem Thema Sicherheit - vor allem der zunehmende Reformdruck in zahlreichen
Bereichen in den Vordergrund. Umfassende Reformen sind unerlasslich, um die Wett-
bewerbsfahigkeit und die Attraktivitat Deutschlands als Investitionsstandort zu stdrken
und auch die langfristige Stabilitat sowie Finanzierbarkeit des Sozialsystems zu sichern.

Auch der Gesundheits- und Pflegesektor bedarf umfassender Strukturreformen. Von der
bereits in der Umsetzung befindlichen Krankenhausreform profitiert das Segment der am-
bulanten Gesundheitsimmobilien, das sich in den vergangenen Jahren zum dynamischs-
ten Wachstumssegment des deutschen Gesundheitsimmobilieninvestmentmarktes ent-
wickelt hat. Die Attraktivitat wird auch weiterhin durch mehrere Faktoren gestutzt: Die
fortschreitende Ambulantisierung im Gesundheitswesen erhéht den Bedarf an modernen,
wohnortnahen Versorgungsstrukturen. Gleichzeitig bleibt das Betreiberrisiko bei Pflege-
heimen, Rehakliniken und Krankenhdusern présent, weshalb Investoren vermehrtinnerhalb
der Assetklasse diversifizieren moéchten. Zusatzlich lenkt der tiefgreifende Strukturwandel
im Biroimmobilienmarkt den Blick verstarkt auf nutzungsflexible, resiliente Immobilien-
konzepte, die eine Alternative zum klassischen Bliromieter eréffnen.

Aus unserer taglichen Arbeit wissen wir: Die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen, zu-
kunftsfahigen Gesundheitsimmobilien ist sowohl auf Nutzer- als auch auf Investorenseite
ungebrochen hoch. Fir Nutzer stehen durchdachte Nutzungskonzepte im Mittelpunkt, die
effiziente Betriebsabldaufe erméglichen, ergdnzt durch flexible Raumstrukturen, moderne
digitale Infrastruktur und die Erfullung relevanter ESG-Standards. Investoren wiederum
schatzen das attraktive Rendite-Risiko-Profil, die hohe Mieterbonitdt sowie die meist
langfristigen Mietvertradge mit Arztpraxen und Gesundheitsdienstleistern.



Vorwort

CBRE

Gemeinsam mit unserem Kooperationspartner und Branchenexperten Hauck Aufhduser
Lampe Privatbank méchten wir in unserem dritten Marktreport erneut die aktuellen Ent-
wicklungen, strukturellen Trends und Besonderheiten des Marktes fir ambulante Gesund-
heitsimmobilien beleuchten. Unser Anspruch ist es, Transparenz zu schaffen, Investoren
fundierte Entscheidungsgrundlagen zu bieten und den Diskurs Gber diese gesellschaftlich

zentrale Immobilienklasse weiter zu fordern.

Wir danken allen Expertinnen und Experten, die durch ihren Beitrag zur inhaltlichen Tiefe
dieses Reports beigetragen haben. Wir wiinschen lhnen eine inspirierende Lektire und
freuen uns darauf, auch in Zukunft dieses wichtige Marktsegment gemeinsam mit Ihnen

weiter aktiv zu gestalten.

Dr. Jan Linsin Anna Maria Burrichter
Managing Director Associate Director
Head of Research Research
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Die in dem vorliegenden Report verwendeten Personenbezeichnungen beziehen sich gleichermal3en auf weibliche, mannliche und diverse
Personen. Auf eine Doppelnennung und gegenderte Bezeichnungen wird zugunsten einer besseren Lesbarkeit verzichtet.

Jegliche Gastbeitrdge und Interviews, die den Report anreichern, spiegeln nicht zwangsléufig die Positionierung von Hauck Aufhéduser
Lampe zu den diskutierten Themen wider.



Ausblick 2026: Mit viel Unsicher-
heit und noch mehr offentlichen In-
vestitionen zum Mini-Aufschwung

Prof. Dr. Tobias Just, IREBS Universitat Regensburg

Die deutsche Wirtschaft hat in den letzten Jahren unter einer Kas-
kade an Schocks gelitten, die noch nicht vollstandig verarbeitet
werden konnten. Tatsdchlich folgte nach der Coronapandemie,
dem Ukraine-Krieg und dem damit verbundenen Anstieg von Kon-
sumenten- und Produzentenpreisen, welche die EZB zu kraftigen
Zinssteigerungen zwang, nun seit 2025 mit der zweiten Trump-Ad-
ministration in den USA eine neue Form der Unsicherheit zwischen
den transatlantischen Partnern, die insbesondere exportorientierte
Branchen vor neue Belastungen und die europaische Politik zu einer
Neuausrichtung in der Wirtschafts- und Sicherheitspolitik nétigte.

Globale Unsicherheit weiterhin auf hohem Niveau

Der Unsicherheitsindikator (World Uncertainty Index) erreichte
Ende 2025 den héchsten jemals ausgewiesenen Wert und liegt
Anfang 2026 weiterhin deutlich oberhalb friitherer Hochstwerte.
Der World Uncertainty Index bildet ab, wie hdufig in den Berich-
ten des Economist Intelligence Unit das Wort ,uncertain“ vor-
kommt. Es handelt sich also um einen weichen Indikator, und
man sollte nicht zu viel Gewicht auf die exakten Niveaus legen.

Unsicherheit, gemessen durch Worthaufigkeiten in Berichten des Economist Intelligence Unit

140.000

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

0

2008 2010 2012 2014 2016

Gleichwohl hilft der Indikator dabei, mithilfe der gemessenen
globalen, v. a. geopolitischen Unsicherheit die unzureichende
Transmission von den Zinssenkungen der Europdischen Zentral-
bank auf die deutsche Wirtschaft und insbesondere auf die Bau-
und Immobilienwirtschaft zu erklaren: Insgesamt hat die EZB in
acht Zinsschritten das Niveau des Einlagenzinssatzes auf 2,00 %
heruntergeschleust, weitere Zinssenkungen sind angesichts der
unterdessen hinreichend niedrigen Inflation zwar maéglich, aber
sehr wahrscheinlich sind sie nicht, weil der gesamtwirtschaftliche
Impuls aufgrund des fehlenden Durchschlags auf die langfristi-
gen Zinsen Uberschaubar bliebe.

Auf den Anleihemarkten sind zwar die 3-Monats-Zinsen flr An-
leihen mit dem besten Rating (AAA) von 2,41% im Februar 2025
auf 1,99 % im Februar 2026 gesunken. Doch dieser Zinssenkungs-
effekt trat nur am kurzen Ende ein und ist selbst dort seit einigen
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Monaten beendet. Aktuell liegen alle Anleihezinsen mit einer
Laufzeit iber 1,5 Jahren oberhalb des Zinsniveaus von vor einem
Jahr; Anleihen mit 15 Jahren Restlaufzeit liegen mit aktuell 3,25 %
sogar um Uber 60 Basispunkte hdoher als vor zwélf Monaten. Und
weil die langfristigen Zinsen fir die Bau- und Immobilienmarkte
maBgeblicher sind als die kurzfristigen, erholten sich die Immo-
bilientransaktions- und Projektentwicklungsmarkte 2025 noch
nicht, sorgen doch die anhaltend hohen Langfristzinsen weiter-
hin fur Druck auf die Bewertungen. Weil die Anleihemarkte offen-
sichtlich die geopolitische Unsicherheit bewerten, ist erst dann
mit echter Zinsunterstitzung fur die europdische Konjunktur zu
rechnen, wenn die US-amerikanische Regierung ihre Politik der
permanenten Verunsicherung durch neue Themen beendet und/
oder wenn es ernst zu nehmende Friedensbemihungen v. a.
durch Russland gibt. Eine Trendwende ist aktuell bei beiden Un-
sicherheitsherden nicht zu erkennen.
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Zu diesen externen Unsicherheiten kommen eigene innerdeut-
sche Probleme: Deutschland ist zuriick in einer Reformstaudis-
kussion, die an jene Mitte der 1990er-Jahre erinnert. Sozialrefor-
men werden sehr lange diskutiert, und bisher zeichnen sich keine
hinreichend weitgehenden Lésungen ab. Dies verteuert Arbeit,
|[a6hmt die Wirtschaft und drosselt den Optimismus.

Dass flir 2026 und 2027 eine Riickkehr zum Wirtschaftswachstum
zu erwarten ist, hat dann weniger mit selbsttragenden Kraften
der Wirtschaft als mit den groBen Ausgabenpaketen der 6ffent-
lichen Hand fir Infrastrukturmafnahmen und Verteidigung zu
tun. Diese Pakete geben insbesondere fiir das Segment der An-
lageninvestitionen Schub. Hier sind fir alle Bausegmente wieder
Zuwachsraten fir 2026 zu erwarten, sowohl im Offentlichen als
auch im Privaten Bau. Dieser Investitionsschub dirfte dann fir
2027 sogar Uber Multiplikatoreffekte fir eine (moderate) Wachs-
tumsbeschleunigung sorgen.

Geschdftsklima: Der miihevolle Weg zuriick zum Optimismus

Insgesamt gehen die Wirtschaftsforscher des Kiel Instituts davon
aus, dass die deutsche Wirtschaft 2026 preisbereinigt um nur 1%
zulegt und 2027 um 1,3 %. Die Konjunkturprognostiker des DIW er-
warten jeweils 30 Basispunkte mehr Wachstum fir 2026 und 2027
als die Kieler Kollegen, wahrend die Prognostiker des ifo Instituts
in Minchen mit etwa 20 Basispunkten weniger Wachstum fir die
ndchsten zwei Jahre rechnen. Insgesamt zeichnen aber alle For-
scher ein dhnliches Bild: Deutschland kommt nur mithsam und
dank &ffentlichem Anschub aus der Rezession heraus.

Wie wenig eigene Dynamik aus der gewerblichen Wirtschaft
kommt, zeigt ein Blick auf die Komponenten des Ifo-Geschafts-
klimaindex: Sowohl die Einschatzung zur aktuellen Lage als auch
die Erwartungskomponente zur Entwicklung in den ndchsten
sechs Monaten ist weiterhin negativ.
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x-Achse: Geschdaftslage, Diffusionsindex in Punkten | y-Achse: Geschaftserwartungen, Diffusionsindex in Punkten
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Diese fehlende wirtschaftliche Kraft diirfte die Immobilienasset-
klassen ungleichmaBig belasten, weil unterschiedliche struktu-
relle Faktoren dafir sorgen, dass die Konjunkturschwéache asym-
metrisch durchschlagt: Wahrend die Knappheit von Wohnraum
weiterhin fir steigende Wohnungsmieten sorgt und folglich die
Stimmung in der Wohnungswirtschaft zumindest im Bestands-
geschaft optimistisch bleibt, sind gerade die Segmente Biro-
immobilien und Einzelhandelsimmobilien nicht nur konjunkturell,
sondern strukturell ausgebremst: Diese strukturellen Belastungs-

Anlageinvestitionen in Deutschland
In % ggu. Vorjahr, preisbereinigt
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faktoren haben bei Biroimmobilien viel mit der verénderten
Arbeitsorganisation und hier insbesondere der anhaltend inten-
siven Nutzung von Work-from-Home-Konzepten sowie vermehr-
tem Einsatz von Kinstlicher Intelligenz zu tun; bei Einzelhandels-
immobilien sind es v.a. die gewandelten Konsumstrukturen der
Haushalte, die zum einen haufiger online einkaufen und zum an-
deren viele Artikel des stationdaren Einzelhandels relativ seltener
nachfragen als friihere Generationen, weil die Bedarfsdeckung
gerade bei langlebigen Konsumgutern fortgeschritten ist.




Dass die Konjunkturschwache nicht starker auf die Arbeitsmark-
te durchschlagt - insbesondere die Arbeitslosenquote ist bis
zuletzt mit gut 6% niedrig — hat auch etwas damit zu tun, dass
demografische Belastungen in Deutschland zunehmend erkenn-
bar werden. Unterdessen gehen die geburtenstarken Jahrgénge
(geboren zwischen 1947 und 1965) zunehmend in Rente und wer-
den durch kleinere Kohorten der nachriickenden Generationen
unzureichend ersetzt.

Gleichzeitig hat sich die Zuwanderung nach Deutschland in den
letzten Jahren verdndert, sowohl quantitativ als auch qualitativ. Im
Jahr 2023 kamen 663.000 mehr Menschen nach Deutschland, als
das Land verlie3en, 2024 belief sich dieser Nettowanderungssaldo
nur noch auf 430.000 Personen, und in den ersten zehn Monaten
des letzten Jahres lag der Nettowanderungssaldo noch einmal um
43% niedriger als in den zehn Monaten des Jahres 2024. Es ist zu
erwarten, dass damit das Geburtendefizit im Jahr 2025 den Wan-
derungssaldo zum ersten Mal seit dem Corona-Jahr 2020 (iber-
schritten haben dirfte, sprich die Zahl der Einwohner in Deutsch-
land kénnte im Jahr 2025 gesunken sein.

Doch langfristig konnte sich die Zusammensetzung der Zuwan-
derung gerade fiir die Bauindustrie als maf3geblicher erweisen als
die reine Zahl der Einwohner, sind doch gerade die Nettowande-
rungssalden flr osteuropdische Lander zum Teil deutlich im Minus,
insbesondere fir Polen, Kroatien oder Bulgarien. Dies durfte dann
dazu fihren, dass der mihsam gedrosselte Auftrieb der Baupreise
durch die Macht der Knappheit auf den Arbeitsmarkten eine neue
Beschleunigung auf der Lohnkostenseite erfdhrt. Bei anhaltend
erhohten Zinsen und wahrscheinlichen Lohnsteigerungen im Bau
wirde dies die positiven Impulse durch den Bauturbo konterkarie-
ren. Auch daher sind die Prognosen fir die weitere Entwicklung der
deutschen Baukonjunktur nur verhalten positiv.

Prof. Dr. Tobias Just
Geschaftsfihrer &
Wissenschaftlicher Leiter
IREBS Immobilienakademie

Unter dem Strich ist fur 2026
.. sowohl! fur die Gesamt-
konjunktur als auch far

die deutsche Immobilien-
wirtschaft eine leichte
Belebung zu erwarten.

Unter dem Strich ist fir 2026 also sowohl fiir die Gesamtkonjunk-
tur als auch fir die deutsche Immobilienwirtschaft eine leichte Be-
lebung zu erwarten. Diese Belebung wird weit hinter der zyklischen
Erholung nach der Finanz- und Wirtschaftskrise zurtickbleiben, weil
die Impulse aus ricklaufigen Zinsen, starker Zuwanderung aus dem
Ausland und greifenden Arbeitsmarktreformen von damals nicht in
gleichem MaRe im aktuellen Zyklus fiir Schub sorgen. Der verhalten
positive Ausblick hangt bislang noch tiberwiegend am Tropf der 6f-
fentlichen Investitionen.

Und dennoch gibt es auch durchaus hoffnungsvolle Signale bei
einzelnen Frihindikatoren: Zum Beispiel ist der Sentiment-Index,
der mithilfe textanalytischer Algorithmen die Texte des Economist
Intelligence Unit auf positive oder negative Nachrichten untersucht
und daraus einen Nettowert ermittelt, zuletzt auf den héchsten Wert
seit 2018 geschnellt. Auch dieser Frihindikator ist eine sehr weiche
Kennzahl, und man sollte nicht zu viel hineininterpretieren, doch ge-
hen solche positiven Signale im auf Turbulenz geeichten Medien-
und Politikzirkus haufig unter und verdienen schon allein daher un-

sere Aufmerksamkeit.




Immobilienindex 2025 legt
zum Vorjahr leicht zu

Beitrag von Felix Embacher, bulwiengesa

Die Immobilienwirtschaft kann im Jahr 2025 nach schwierigen
Vorjahren eine Erholung mit einem leichten nominalen Aufstieg
verzeichnen. Doch die Immobilienbranche bleibt in einer Phase
vorsichtiger Zurlckhaltung. Anhaltend niedrige Fertigstellungs-
zahlen, weiterhin hohe Baukosten und zégerliche Investitions-
entscheidungen bei gewerblichen sowie privaten Akteuren pra-
gen ein fragiles Marktumfeld mit hohen Anforderungen an die
Branche, die auf weitere konjunkturelle Impulse hofft. Forward-
Deals und Vorvermietungen zeigen 2025 erste Belebungsten-
denzen, kénnen den Projektentwicklern jedoch noch nicht die
erforderliche Planungssicherheit verschaffen.

Die wichtigsten Erkenntnisse des Immobilienindex 2025:

— Die Veranderungsrate des Immobilienindex ist im Vorjahres-
vergleich nominal leicht um +1,8 % gestiegen.

— Nachdem der Teilindex Gewerbe, der u. a. Buromieten,
Handelsmieten und Preise fiir Gewerbegrundstiicke abbildet,
im Jahr 2024 noch mit +0,1% nur sehr leicht positiv war, notiert
erim Jahr 2025 mit +1,1% einen starkeren Zuwachs.

— Der Teilindex Wohnen kann nominal um +2,3% zulegen, weist
aber einen Unterschied von gut laufenden Mietsegmenten
(+3,7% im Neubau und +2,6 % im Bestand) zu fast stabilen
Preisen (+1,1%) fir Wohnungsgrundstiicke auf.

— Immobilienindex leicht unterhalb Inflation: Der Spread
zwischen Immobilienindex gesamt und Inflation war in 2023
erstmals seit 2008 wieder negativ (-6,0 %) und hat sich 2025
mit -0,4 % wieder weitgehend stabilisiert, notiert aber weiter-
hin im negativen Bereich.

Immobilienindex und Teilindizes Wohnen und
Gewerbe vs. Inflation
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Aktuelle Entwicklungen in den Immobiliensegmenten Biiro,
Handel, Logistik, Hotel und Wohnen

Biiro: Die deutschen Biromarkte durchleben weiterhin eine an-
spruchsvolle Phase. Parallel zu den makroékonomischen Rah-
menbedingungen (Stagnation, gestiegene Fremdfinanzierungs-
kosten) vollzieht sich ein tiefgreifender Strukturwandel durch
neue Arbeitsmodelle, ESG und Kl, wobei hybride Arbeitsmodelle
und die zunehmende Integration von Kinstlicher Intelligenz die
reine Fldchennachfrage dampfen. Dies fihrt zu einem parado-
xen Marktfeld: Trotz sinkender Fldchenumsatze und steigender
Leerstande klettern die Spitzenmieten in Premiumlagen weiter
nach oben und spiegeln den Trend von der Konzentration der
Nachfrage auf attraktive Lagen und hochwertige sowie ESG-
konforme Objekte wider (,Flight to Quality and Location®).

Handel: Der deutsche Einzelhandel steht unter erheblichem Ver-
dnderungsdruck. Wahrend die Branche 2025 einen robusten Ge-
samtumsatz von rund 680 Mrd. Euro erzielte, verdeutlichen die
Details eine tiefe Spaltung des Marktes. Wahrend der Lebens-
mittelsektor als krisenfestes Fundament von einer hohen Stand-
orttreue dlterer Konsumenten und geringer Online-Konkurrenz
profitiert, kampft der Non-Food-Bereich mit einer ausgeprag-
ten Konsumdisparitat, bei der trotz Kaufkraft lieber gespart als
investiert wird. Dieser Strukturwandel fihrt zu einer radikalen
Transformation der Flachen, bei der klassische mittelstandische
Geschafte zunehmend durch hybride Multichannel-Konzepte
ersetzt werden. Besonders in den wachsenden Metropolen ver-
festigt sich dabei der Trend zu kompakten, innerstadtischen
Formaten und erlebnisorientierten Flagship-Stores, die als phy-
sische Anker fir das digitale Geschaft fungieren.

Logistik: Der Logistikimmobilienmarkt prasentiert sich 2025 als
robuster Anker im Vergleich zu anderen Assetklassen, gepragt
durch eine abgeschlossene Preisfindung und stabilisierte Spitzen-
renditen. Wahrend die klassische Exportwirtschaft und der Auto-
mobilsektor unter globalen Unsicherheiten leiden, kompensieren
neue Nachfragetreiber wie die expandierende Ristungsindustrie
sowie asiatische E-Commerce-Akteure die Fladchennachfrage
an strategischen Drehscheiben. Der Fokus hat sich dabei funda-
mental von der reinen Flachenverflgbarkeit hin zur Lagequalitat
und ESG-Konformitat verschoben, wobei moderne Standards wie
Automatisierung und Photovoltaik-Pflicht die Mietpreise auf ho-
hem Niveau stitzen. Trotz eines moderaten Investmentvolumens
im Jahr 2025 sorgt der Mangel an hochwertigen Flachen in den
Ballungsrdumen bei gleichzeitig stabilen Leerstandsquoten fir ein
weiterhin attraktives Umfeld fir selektive Core-Investments.



Hotel: Nach der Post-Corona-Erholung tritt der Hotelmarkt 2025 in
eine Phase der Konsolidierung ein. Wahrend die Ubernachtungs-
zahlen mit rund 498 Mio. fast wieder das Rekordniveau von 2019 er-
reichen, steht die Branche vor tiefgreifenden wirtschaftlichen Ver-
danderungen. Der Markt ist durch eine starke Polarisierung gepragt,
wobei Ketten ihre Skaleneffekte fiir massive Expansionsstrategien
nutzen und gleichzeitig mittelstandische Unternehmen wegen
untragbarer Kostenlast unter Druck geraten. Das MICE-Segment
(Kongresse/Events) leidet unter dauerhaft veranderten Arbeits-
mustern, wohingegen das Segment der Serviced Apartments sei-
nen Nischenstatus verlassen hat und mittlerweile ein Drittel der
gesamten Projektpipeline bis 2029 darstellt. Die zentrale Heraus-
forderung der Branche bleibt die Kompensation der Kostensteige-
rungen durch Effizienzgewinne aus der Digitalisierung, wobei der
Transaktionsmarkt der Assetklasse eine deutliche Belebung im
Vergleich zu 2024 verzeichnen kann.

Wohnen: Der deutsche Wohnungsmarkt befindet sich 2025
in einer zahen Anpassungsphase, die durch eine tiefe Schere
zwischen sinkendem Angebot und anhaltend hoher Nachfrage
in Ballungsraumen gepragt ist. Wahrend die Bautatigkeit in-
folge des Genehmigungseinbruchs der Vorjahre und einer he-
rausfordernden Kostenlast bei Baukosten und Zinsen weiterhin
gedampft bleibt, ziehen die Kaufpreise seit Ende 2025 wieder
leicht an, was die Erschwinglichkeit auf einem kritischen Niveau
halt. Trotz politischer Reformversuche der neuen Bundesregie-
rung ab Mai 2025, wie des ,Wohnungsbau-Turbos*, bremsen
burokratische Hirden und hohe Standards die Trendwende
aus, wdhrend die Nettozuwanderung den Druck auf die ohnehin
knappen Wohnungsmarkte der Metropolen trotz einer langfris-
tig prognostizierten Bevolkerungsabnahme weiter verscharft.

Deutsche Hypo Immobilienklimaindex ist zum Jahresanfang
negativ gestartet

Das Deutsche Hypo Immobilienklima ist ein seismografisches
Instrument, das konjunkturelle Wendepunkte im Immobilien-
markt frihzeitig erkennt, wichtige Informationen fir strategisches
6konomisches Handeln liefert und die Bewertung zukinftiger
Marktentwicklungen erméglicht.

Felix Embacher MRICS

Generalbevollméchtigter
bulwiengesa
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Im Rahmen der 218. Monatsbefragung bewerteten die rund 1.200
Immobilienexpert‘innen das Deutsche Hypo Immobilienklima um
-3,2 Prozentpunkte schlechter als noch im Vormonat und um -6,9
Prozentpunkte schlechter als im Februar des Jahres 2025. Somit
wurde im Februar 2026 ein Wert von 90,6 Punkten erreicht. Dabei
entwickeln sich die Teilindizes im Jahresverlauf abnehmend: Das
Investmentklima ist gegenlber Vorjahr um -6,1 Prozentpunkte auf
88,8 Punkte ricklaufig. Noch starker geht es abwarts mit dem Er-
tragsklima, das um -7,5 Prozentpunkte auf 92,5 Punkte nachgibt.

Die Stimmung entwickelte sich in den einzelnen Assetklassen
von Februar 2025 bis Februar 2026 betrachtet unterschiedlich.
Am stabilsten blieb das Buroklima (-2,4 Prozentpunkte), das aber
zugleich mit 73,6 im Februar 2026 am negativsten ist. Deutlicher
ging es abwadrts beim Handelsklima mit -6,1 Prozentpunkten auf
78,1 Punkte und dem Hotelklima mit -9,0 Prozentpunkten auf
103,3 Punkte. Eher verhalten verlief der Stimmungsverlauf fir das
Wohnklima, das um -12,4 Prozentpunkte nachgab, in Summe aber
mit einem Stand von 142,9 Punkten im Februar 2026 weiterhin der
Lichtblick unter den Assetklassen ist. Am stdrksten eingebrochen
ist das Logistikklima, das um 15,7 Prozentpunkte nachgegeben
hat und mit 98,6 Punkten erstmals seit August 2023 nun wieder
die Marke von 100 Punkten unterschritten hat.

Immobilienindex und Teilindizes Wohnen und
Gewerbe vs. Inflation
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Reformen im Gesundheitswesen -

Klare Positionierung zur
Ambulantisierung

Beitrag von Felix Rotaru und Florian Schmitz-Muckenhaupt, Hauck Aufhduser Lampe

Das deutsche Gesundheitswesen befindet sich in einer Phase
umfassender und notwendiger Reformen sowie grundlegender
Transformationsprozesse, deren Auswirkungen auf Versorgung,
Finanzierung und Infrastruktur in Zukunft spirbar sein werden.
Mit Blick auf die folgenden Jahre steht das Bundesgesundheits-
ministerium (BMG) vor der Herausforderung, eine zukunftsfahi-
ge, effiziente und patientenorientierte Gesundheitslandschaft
zu gestalten - und zwar im ambulanten, stationaren und auch
im pflegerischen Bereich. Insbesondere der ambulante Bereich
wird dabei zunehmend im Mittelpunkt gesundheitspolitischer
Strategien stehen, weil er im Vergleich zu den stationdren Sek-
toren viele Leistungen giinstiger erbringen kann, was auch er-
hebliche Folgen fir die Immobilienwirtschaft und alle beteilig-
ten Akteure haben diirfte.

Noch konsequentere Ambulantisierung notwendig

Ein zentrales gesundheitspolitisches Leitmotiv bleibt die gewoll-
te und notwendige stetige Ambulantisierung der Versorgungs-
strukturen. In den letzten Jahren hat das BMG unabhdngig von
der politischen Couleur den Grundsatz ,ambulant vor stationdar®
immer wieder bekraftigt und Anreize fir eine sektorentbergreifen-
de Versorgung sowie die Verlagerung medizinischer Leistungen
aus dem Krankenhaus in ambulante Einrichtungen in die Wege
geleitet. Dementsprechend wird zukiinftig der Bedarf an ambu-
lanter immobiliarer Infrastruktur wie beispielsweise Arztehdusern,
Gesundheitszentren sowie ambulanten OP- und Reha-Zentren
steigen — mitunter auch anhand intersektoraler Modelle in oder
an Krankenhdusern. Ziel solcher niedrigschwelliger Versorgungs-

Angebote ist es, Patienten wohnortnah und effizient zu versorgen
und gleichzeitig die Krankenhauslandschaft zu entlasten bzw.
Kosten zu senken. Denn die Kosten in der Gesetzlichen Kranken-
versicherung (GKYV) steigen schneller als die Einnahmen - insbe-
sondere im stationdren Bereich, der mittlerweile schon fast ein
Drittel der gesamten Leistungsausgaben ausmacht (siehe Abb. 1).

Laut dem Verband der Ersatzkassen (vdek) lag der Anteil der am-
bulanten arztlichen Versorgung an den GKV-Leistungsausgaben
im Jahr 2024 bei ca. 16,1% (50,3 Mrd. Euro), wahrend der stationdre
Bereich mit etwa 32,7 % (102,2Mrd. Euro) mehr als doppelt so viele
Kosten verursacht hat. Dabei entfielen im Jahr 2024 nach Anga-
ben der Kassendrztlichen Bundesvereinigung (KBV) aber 97 Pro-
zent aller Behandlungsfalle auf die niedergelassenen Vertrags-
drzte. In den bundesweit rund 99.000 Praxen gibt es taglich etwa
3,8 Millionen Arzt-Patienten-Kontakte. Niedergelassene Arztinnen
und Arzte, aber auch andere Berufsgruppen aus dem ambulanten
Bereich, haben also einen signifikant hohen Anteil an taglichen
Patientenkontakten und bestimmen so in hohem MaBe die Ge-
sundheitsversorgung der Biirger in Deutschland. Allerdings wird in
offentlichen Debatten noch zu wenig Uber die Potenziale ambu-
lanter Versorgungsformen diskutiert und vor allem auch tber die
Immobilien, in denen diese Leistungserbringung erfolgt.

Naturlich wird auch weiterhin eine leistungsfahige stationdre Ver-
sorgung benétigt, denn schlieBlich kann nicht jeder Behandlungs-
fall in das ambulante Setting tberfiihrt werden. Dennoch gibt es
momentan nach Meinung vieler Experten in Deutschland noch zu
viele Krankenhduser, die zu ineffizient und auch qualitativ nicht auf

Abbildung 1: GKV-Leistungsausgaben gesamt und Anteile ,Krankenhduser“ sowie ,Ambulante drztliche Behandlung“
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dem hochstméglichen Niveau arbeiten. Das soll sich in Zukunft
durch die sogenannte Krankenhausreform (Krankenhausversor-
gungsverbesserungsgesetz) andern. Man hat sich zwar Anfang
Marz im Bundestag auf eine Reform der Reform geeinigt und so-
mit auch einen gangbareren Weg fiir die Bundesldnder eréffnet,
der eine flexiblere Umsetzung bei der Krankenhausplanung er-
moglichen soll, besonders in landlichen Gebieten. Das wird aber
voraussichtlich das Versorgungsproblem in den betroffenen Re-
gionen nicht [6sen, sondern nur weiter verzégern.

Transformationsfonds gilt nur fiir stationdre Versorgung

Es wdre sehr wichtig, die Zukunft der Gesundheitsversorgung
ganzheitlich zu denken und alle Bereiche der Patientenversor-
gung zu beriicksichtigen - auch bei den Férdermitteln. Gera-
de ambulante Immobilienformen kénnen dazu beitragen, die
gesundheitliche Grundversorgung der Menschen dauerhaft
wohnortnah sicherzustellen. Stattdessen wird einseitig auf die
Krankenhausbetreiber geschaut. So wurde mit der Kranken-
hausreform die Implementierung eines Transformationsfonds zur
,Modernisierung der Krankenhausstrukturen“ beschlossen. Der
Fonds wird vom Bundesamt fiir Soziale Sicherung (BAS) verwaltet
und stellt den Landern nach einem bestimmten Schlissel in den
Jahren 2026 bis 2035 ber 50 Milliarden Euro fir den Umbau der
Krankenhauslandschaft zur Verfligung.

Gefordert werden sollen folgende Vorhaben:

— Standortibergreifende Konzentration akutstationdarer
Versorgungskapazitaten
Umstrukturierung von Standorten mit dem Ziel, sektoren-
Ubergreifende Versorgungseinrichtungen zu bilden
Bildung telemedizinischer Netzwerkstrukturen, ein-
schlieBlich robotergestitzter Telechirurgie
Bildung bzw. Ausbau von Zentren zur Behandlung von

seltenen, komplexen oder schwerwiegenden Erkrankungen

Bildung bzw. Fortentwicklung von regional begrenzten
Krankenhausverbiinden (mit mindestens zwei Krankenhdu-
sern), insbesondere durch Standortzusammenlegungen
Bildung integrierter Notfallstrukturen

SchlieBung von Krankenhausstandorten bzw. Teilen davon
in Gebieten mit einer hohen Dichte an Krankenhdusern
bzw. Krankenhausbetten

Schaffung von zusatzlichen Ausbildungskapazitaten

Felix Rotaru
Abteilungsdirektor Healthcare
Hauck Aufhduser Lampe
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Ambulante Strukturen kénnten innerhalb intersektoraler
Versorgungsformen von Férdermitteln profitieren

Beim Forderzweck ,Umstrukturierung von Standorten mit dem
Ziel, sektorenlbergreifende Versorgungseinrichtungen zu bil-
den”“ kénnten auch ambulante Strukturen von Férdermitteln aus
dem Transformationsfonds profitieren. Denn sektorenlbergrei-
fende Einrichtungen sind hybride Einrichtungen, die sowohl sta-
tiondre als auch ambulante Leistungen erbringen und eine Art
Bindeglied zwischen den eher strikt getrennten Sektoren sein
sollen, insbesondere in Form der sogenannten ,Level-1i-Versor-
ger”. Das Konzept ist jedoch noch sehr lickenhaft und weder aus
Immobiliensicht noch von der Vergitung her zu Ende gedacht.

Momentan werden Tagessdtze fir solche Einrichtungen als
Vergitungsform diskutiert. Die Betreiber von Level-li-Hausern
missten dann voraussichtlich sowohl im ambulanten als auch
im stationaren Bereich ,zu Hause“ sein - am ehesten wiirden
dann beispielsweise Krankenhduser mit klinikeigenen MVZ als
Betreiber infrage kommen. Es kénnte aber auch ein Ansatz sein,
das Konzept von der Immobilie her zu denken. Denn ambulante
und stationdre Leistungen unterscheiden sich nun mal grund-
legend bei den radumlichen Anforderungen. AufRerdem sind die
einzelnen sektoralen Vergitungsformen unterschiedlich auf-
gebaut. Deshalb kénnte man iberlegen, je nach Versorgungs-
bedarf vor Ort, verschiedene, autarke Leistungserbringer aus
dem ambulanten und stationdren Bereich in einer solchen Ge-
sundheitsimmobilie zusammenzufihren. Jeder Mieter hatte sein
eigenes Leistungsspektrum, auf das er spezialisiert ist, mit be-
kannten Raumkonzepten und Vergitungsformen.

Ein solches Konzept mit einem diversifizierten Mietermix und Ein-
zelmietvertragen kénnte auch fir spezialisierte Immobilieninves-
toren interessant sein. Dafiir missten aber auch entsprechende
Fordermittel aus dem Transformationsfonds fir die Umwidmung
solcher Standorte zur Verfugung gestellt werden. Dann hatten
diese stationar-ambulanten Immobilienkonzepte das Poten-
zial, mehrwertige Synergien zu schaffen sowie diverse regionale
Leistungserbringer aus dem Gesundheitswesen an einen Stand-
ort zusammenzubringen und dort langfristig zu binden. Hier
missten sich dann aber auch die Lander und Kommunen klarer
positionieren, wenn sie es mit dem Erhalt der wohnortnahen Ge-
sundheitsversorgung tatséchlich ernst meinen.

Florian Schmitz-
Muckenhaupt
Head of Real Estate
Asset Management &
Transaction

Hauck Aufhduser Lampe




Neue Auswertung - Bundesweit
mehr als 4.300 ambulante Gesund-
heitsimmobilien identifiziert

Beitrag von Dr. Bernd Rebmann, Rebmann Research

Nach wie vor ist der Trend zu gréReren Kooperationen ungebro-
chen. Damit einher geht auch die Konzentration unterschied-
licher darztlicher Fachgebiete an einem zentralen Standort.
Die Vorteile liegen auf der Hand: kurze Wege fir die Patienten
zwischen den unterschiedlichen Praxen; meist liegen sie zent-
ral und sind gut mit PKW und OPNV erreichbar. Das fiihrt dazu,
dass viele ambulante Gesundheitsimmobilien in zentralen In-
nenstadt- oder Lauflagen entwickelt werden. Fiir berufstatige
Patienten stellt sich bei Arztbesuchen immer die Frage, ob die
Praxis eher am Wohnort oder nahe am Arbeitsplatz liegt. Viel-
fach wird ein Standortin der Nahe des Arbeitsplatzes bevorzugt.

Fur Arztpraxen bietet ein Standort in einer ambulanten Gesund-
heitsimmobilie Vorteile. So werden Patienten auf alle Fachge-
biete am Standort aufmerksam, wenn sie nur eine der Praxen
aufsuchen. Andere Fachgebiete, beispielsweise bei einer Uber-
weisung, werden dann hdufig in derselben Gesundheitsimmobi-
lie aufgesucht. Standorte in der Nahe zu gréReren Arbeitgebern,
Innenstadt- oder Lauflagen heil3en fir Praxen in der Regel auch
viele Patienten. Kein Wunder also, dass sich dort auch die meis-
ten ambulanten Gesundheitsimmobilien befinden.

Aufgrund der rdumlichen Ndhe von gréfReren Gesundheitsein-
richtungen ist aber eher auch eine Konkurrenz unter den Ak-
teuren um das lokale Patientenpotenzial (inkl. Privatpatienten
und Selbstzahler) zu vermuten. Deshalb kénnen sich ,fernab der
Metropolen“ und damit auch ,fernab vom Wettbewerb“ Chan-
cen vor allem fir sogenannte Grundversorgungseinrichtungen
ergeben. Denn die Ansiedlungsdynamik der ambulanten Ge-
sundheitsimmobilien verlauft oft parallel zur rGumlichen An-
siedlung von Medizinischen Versorgungszentren (MVZ), die sich
ebenfalls bevorzugtin urbanen Regionen niederlassen. Deshalb
finden sich im Gegensatz zu anderen Assetklassen auch viele
solcher Objekte aufRerhalb der Metropolen. Dort kénnen Inves-
toren aber bei dhnlichem Versorgungsbedarf i. d. R. attraktivere
Renditen erzielen.

Aktualisierung der Anzahl ambulanter
Gesundheitsimmobilien

Rebmann Research hat in Kooperation mit den auf ambulan-
te Gesundheitsimmobilien spezialisierten Assetmanagern von
Hauck Aufhauser Lampe Privatbank im Jahr 2025 eine erste An-
ndherung zur Einschatzung des Marktpotenzials fir ambulante
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Gesundheitsimmobilien vorgenommen. Dazu wurden auf Basis
des Marktinformationssystems ,Atlas Medicus“ von Rebmann
Research ambulante Gesundheitsimmobilien als solche Stand-
orte definiert, die an einer gemeinsamen Adresse mindestens
funf gleiche (z. B. finf autarke Arztpraxen) oder unterschiedliche
Heilberufe-Einrichtungen aus den Bereichen Humanmedizin,
Zahnmedizin, nichtdrztliche Heilberufe (z. B. Physiotherapie, Er-
gotherapie, Logopddie, Podologie etc.), Apotheken und/oder
ambulante Pflegedienste vereinen - also ein typischer Mieter-
mix in einer ambulanten Gesundheitsimmobilie wie z. B. einem
Arztehaus oder Gesundheitszentrum. Es sei an dieser Stelle
noch einmal darauf hingewiesen, dass es sich im Folgenden
beim Begriff ,ambulante Gesundheitsimmobilien nicht um eine
allgemeingiltige Definition handelt, sondern um eine fiir diese
Auswertung festgelegte Begriffsbestimmung.

Die Zahl finf wurde als Untergrenze gewdhlt, da fur die jeweili-
gen Einrichtungen bzw. Praxen eine durchschnittliche Nutzfla-
che von mindestens 200 Quadratmetern je Einheit angenom-
men wird. Insgesamt betragt die fur die Gesundheitsversorgung
genutzte Gesamtfldche der betrachteten Standorte also vor-
aussichtlich mehr als 1.000 Quadratmeter. Da ambulante Ge-
sundheitsimmobilien nicht immer ,sortenrein“ hinsichtlich ihrer
Nutzung sind (es kénnen z. B. zusatzlich auch noch Einzelhan-
delsflachen, Bluros oder [betreute] Wohneinheiten etc. im Ge-
bdude vorhanden sein), durfte die gesamte Nutzflache der
Immobilie oft héher ausfallen und damit in vielen Fallen auch
relevant fir Investitionen von institutionellen Anlegern sein.

Erweiterung der Betrachtung um Augenoptiker, Horakustiker
und Sanitdtshauser

Mit dieser Ausgabe des HAL-Marktreports wurde der Markt-
Uberblick erweitert, und zusdtzliche gesundheitsaffine Leis-
tungserbringer, die vorher nicht beriicksichtigt waren, aber
grundsatzlich ebenfalls 6fter Mieter in ambulanten Gesund-
heitsimmobilien sind, wurden in die Betrachtung mit aufgenom-
men. Dabei handelt es sich um Augenoptiker, Hérakustiker und
Sanitatshduser, die nun ebenfalls als Mieter in den Gesund-
heitsimmobilien Berlcksichtigung finden. Da es sich um insge-
samt sehr stark fragmentierte Teiloranchen des Gesundheits-
systems handelt, bezieht sich diese Erweiterung auf rund 20.000
Medizinbetriebe, welche die Grundgesamtheit der betrachteten
Einrichtungen in dieser Auswertung entsprechend erhéhen.



Nachdem im letzten Bericht Daten aus Bayern und dem Stadt- drztlichen Vereinigungen (KVen), also den Regionen, die bis auf

kreis Augsburg im Vordergrund standen, wollen wir in dieser ak- Nordrhein-Westfalen und die dortige Aufteilung in die KV Nord-
tualisierten Studie den Fokus auf eine weitere [dndlich gepragte rhein und KV Westfalen-Lippe deckungsgleich sind mit den
Region, namlich Niedersachsen, richten (siehe Abb. 1). Unsere Bundeslandern.

Auswertung auf Ebene der Regionen entspricht den kassen-

Abbildung 1: Ebenen der Auswertung (Niedersachsen) —_
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Der Gesamtbestand liegt jetzt bei 4.336 ,ambulanten

Gesundheitsimmobilien® Einordnung der Einwohner-Gesundheitsimmobilien-Relation sowie

fur die Identifikation entsprechender ,Hotspots® (rot markiert). Fer-
Die aktualisierte Analyse auf Basis des erweiterten Datenmodells ner gibt es mit ambulanten Gesundheitsimmobilien weniger dicht
von Rebmann Research ergibt einen Gesamtbestand von 4.336 besiedelte Regionen - sogenannte ,griine Wiesen® -, in denen es
ambulanten Gesundheitsimmobilien in Deutschland, nach 3.441 bislang laut Untersuchung relativ wenige solcher Immobilien gibt.
im Vorjahr. Dabei handelt es sich, wie ausgefiihrt, nicht um ein Das heiBt nicht automatisch, dass dort eine ,schlechtere” Patien-
Wachstum an Gesundheitsimmobilien, sondern vielmehr wurde tenversorgung erfolgt, sondern nur, dass es in diesen Regionen of-
die Grundgesamtheit der ausgewerteten Standorte erweitert, wo- fensichtlich eine weniger ausgepragte Agglomeration von gesund-
raus sich eine héhere , Trefferquote” ergibt. Innerhalb Deutschlands heitsaffinen Dienstleistern in Spezialimmobilien gibt und diese sich
zeigt sich auch im Rahmen der gréfReren Grundgesamtheit eine un- eher ohne oder mit geringeren rdumlichen Kooperationsstrukturen
einheitliche Verteilung. Insgesamt kommen im Bundesdurchschnitt auf kleinere Immobilien verteilen. Gerade diese ,griinen Wiesen®
nach der angepassten Betrachtung 19.527 Einwohner auf eine am- kénnen fir Projektentwickler und die Gesundheitsmarktakteure vor
bulante Gesundheitsimmobilie (2025 waren es 24.141 Einwohner). Ort Regionen sein, in denen sich die Ansiedlung einer neuen ambu-
Dieser Durchschnittswert dient gleichzeitig als Referenzwert fiir die lanten Gesundheitsimmobilie ,lohnt*.

Abbildung 2: Landkarten der Dichte von ambulanten Gesundheitsimmobilien in Deutschland anhand der Relation
»~Einwohner je Standort“ (EW/St.) - links die Auswertung 2025, rechts 2026
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Die Deutschlandkarte zeigt die Verteilung der untersuchten am-
bulanten Gesundheitsimmobilien Gber alle KV-Regionen hinweg
(siehe Abb. 2).,Griine Wiesen*® bieten sich fiir Gesundheitsimmo-
bilien insbesondere noch im Saarland, in Schleswig-Holstein,
Niedersachsen, Westfalen-Lippe oder Baden-Wirttemberg.
Selbst im Uberwiegend urban geprdgten Nordrhein ist die Dich-
te an Gesundheitsimmobilien mit 20.895 Einwohnern je Standort
(EW/St) im Vergleich zum Bundesgebiet noch unterdurchschnitt-
lich, sodass sich hier vor allem fernab der Metropolen gute Pro-

jektentwicklungschancen ergeben.

Die grundsatzlich bereits 2025 abgeleiteten Trends werden
auch im Rahmen dieser verfeinerten 2026er-Studie bestatigt:

— Trend 1: Ost-West-Gefdlle bei ambulanten

Gesundheitsimmobilien

Es gibt historisch bedingt und mutmaBlich aufgrund der Poli-
klinikstruktur in der ehemaligen DDR eine signifikant héhere
Dichte an Gesundheitsimmobilien pro Einwohner. Spitzen-
reiter der Flachenbundeslander in Deutschland ist Meck-
lenburg-Vorpommern, das mit insgesamt 122 ambulanten
Gesundheitsimmobilien auf eine Dichte von 13.335 EW/St.
kommt, gefolgt von Sachsen, das mit 259 ambulanten Ge-
sundheitsimmobilien eine Dichte von 15.790 EW/St. hat.

— Trend 2: Hohe Dichte in den Stadtstaaten
Hamburg ist jetzt mit 209 Gesundheitsimmobilien absoluter
Hotspot an ambulanten Gesundheitsimmobilien in Deutsch-
land, mit einer Dichte von 9.238 EW/St., gefolgt von Berlin, wo
es 334 solcher Gesundheitsimmobilien gibt, bei einer Dichte
von 11.324 EW/St.

— Trend 3: Auch in Flachenldndern Konzentration in urbanen
Regionen
Schaut man in die einzelnen KV-Regionen hinein, so ergibt
sich auch diesbezlglich eine unveranderte, starke Konzent-

ration in den Landeshauptstadten bzw. Gro3stadten. Miin-
chen (Stadtkreis) kommt mit 153 Gesundheitsimmobilien
(9.872 EW/St.) fast an Hamburg heran und selbst Mainz, im
eigentlich ,dunkelgriinen“ Rheinland-Pfalz, ist mit 16 ambu-
lanten Gesundheitsimmobilien ein Hotspot und kommt auf
13.931 EW/St.

Trend 4: Urbane Regionen in Flachenldndern mit teilweise
héherer Dichte als in den Stadtstaaten

Betrachtet man die Gesundheitsimmobilien-Dichte in den
aktuellen Hotspots in den Bundeslédndern, so fdllt auf, dass
diese noch hoher ist als in den Stadtstaaten. Wie auch auf
Bundesebene wdchst die Dichte mit der Urbanitat, was sich z.
B. auch im eigentlich ebenfalls ,dunkelgriinen Baden-Wiirt-
temberg in den Stadten zeigt: Freiburg im Breisgau hat allein
im Stadtkreis 36 ambulante Gesundheitsimmobilien bei ei-
ner Dichte von 6.590 EW/St. und Heidelberg mit 24 ambulan-
ten Gesundheitsimmobilien im Stadtkreis hat 6.790 EW/St.
Dies sind freilich universitdre medizinische Hochburgen und
die Ansiedelung von ambulanten Gesundheitsimmobilien ist
hier - dhnlich wie im Osten - ebenfalls historisch bedingt.

Trend 5: GréBere Verdichtung an ambulanten Gesund-
heitsimmobilien in den Innenstadtlagen

Wie stark ambulante Gesundheitsimmobilien auch von ein-
pendelnden Patienten und nicht nur von den értlichen Be-
wohnerinnen und Bewohnern abhdngig sind, hatten wir be-
reits bei der letzten Analyse gezeigt. Dieser Trend bestdtigt
sich auch bei der diesjahrigen Analyse. So zeigt sich exem-
plarisch in der Kélner Altstadt (PLZ-Region: 50667), dass ge-
rade einmal 839 EW auf eine der dort ansdssigen sieben Ge-
sundheitsimmobilien kommen und in Frankfurt am Main rund
um Zeil, Rdémer und Dom (PLZ: 60313) sind es in neun solcher
Gesundheitsimmobilien sogar nur 489 EW/St.

Abbildung 3: Tabelle der Dichte der Gesundheitsimmobilien in Deutschland KV/KZV-Regionen

Kiirzel Region Standorte Einwohner Dichte EW/Std. Abw. vom @ in %

HH  Hamburg 209,00 1930.700,00 9.238,00 52,69

Bl s sein 334,00 378220200 11.324,00 -42,01
B VY Mecklenburg-Vorpommenn 122,00 1626.854,00 13:335,00 3171
B SN Sachsen 259,00 4,089.656,00 15.790,00 19,14
B B8 Brandenburg 163,00 2583544,00 15.850,00 1883
I ST Sachsen-Anhalt 130,00 2179.371,00 16764,00 1415
HB  Bremen 39,00 691703,00 17.736,00 9,17

HE  Hessen 339,00 6421481,00 18.942,00 -299

TH  Thringen 109,00 2122146,00 19.469,00 -030

BY  Bayem 677,00 13.434.626,00 19.844,00 162

NR  Nordrhein 47000 9.820.881,00 2089500 701

P s. soarland 46,00 994.424,00 21618,00 1071
B sH  schleswig-Holstein 135,00 294515100 21816,00 172
B N Niedersachsen 351,00 8.163.629,00 23.258,00 19,1
B WL Westfalen-Lippe 355,00 8.369.703,00 23577,00 2074
B 5" BodenWirttemberg 461,00 11.339.088,00 24597,00 2596
B P Rheinland-Pfalz 137,00 4174167,00 30.468,00 56,03

Deutschland

4.336

84.669.326 19.527
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Deep-Dive in die Region Niedersachsen zeigt viele ,dunkel-
griine Flachen®, aber auch ,die iiblichen urbanen Hotspots*

Die Einwohnerdichte und damit das Patientenpotenzial sind
auch bei der Betrachtung der Stadt- und Landkreise fir ambu-
lante Gesundheitsimmobilien relevant. In der KV Niedersach-
sen kommen auf eine ambulante Gesundheitsimmobilie 23.258
Einwohner. Niedersachsen liegt damit an viertletzter Stelle hin-
sichtlich dieser Dichtebetrachtung, dahinter kommen nur noch
Westfalen-Lippe, Baden-Wirttemberg und auf dem letzten
Platz Rheinland-Pfalz, wo die Dichte nur noch bei 30.468 EW/
St. liegt (siehe Abb. 3). Auf Ebene der Stadt- und Landkreise er-
gibt sich fir Niedersachsen ein differenzierteres Bild. Neben der
zu erwartenden Konzentration um Hannover, das 81 ambulante
Gesundheitsimmobilien (14.539 EW/St.) aufweist, gibt es beson-

ders hohe Dichten in stdlicher Richtung bis nach Géttingen mit
17 ambulanten Gesundheitsimmobilien (19.350 EW/St.). Auch in
Braunschweig (19) und in Osnabriick (32) gibt es hinsichtlich am-
bulanter Gesundheitsimmobilien in Stadt- und Landkreis recht
groRe Agglomerationen. Nérdlich von Hannover gibt es quer
durch ganz Niedersachsen in West-Ost-Ausprdgung einen weit-
gehend ,griinen Gurtel der nur durch einige Ausreier an der
Kiste wie in Emden mit drei sowie Wilhelmshaven mit acht am-
bulanten Gesundheitsimmobilien und mit der héchsten Dichte
in Niedersachsen (9.531 EW/St.) durchbrochen wird (siehe Abb.
4 und Abb. 5).

Abbildung 4: Landkarte der Dichte der ambulanten Gesundheitsimmobilien in Niedersachsen - Stadt- und Landkreise

NOH
4,0

© REBMANN RESEARCH, Stand 01/2026
Quelle Einwohnerzahlen: GfK GeoMarketing
Die Auswertung erfolgt ohne Gewdahr.

Holzminden, LK
2 Standorte

Abweichung vom
Durchschnitt in Prozent

59 -16 -4 13 69 105 187
@ Niedersachsen: 23.258 EW je Standort



Abbildung 5: Tabelle der Dichte der ambulanten Gesundheitsimmobilien in Niedersachsen - Stadt- und Landkreise (Ausschnitt)

Kiirzel Region Standorte Einwohner Dichte EW/St. Abw.vom e in %

WHY  Wilhelmshaven, SK 8,00 76.247,00 9.531,00 59,02

B os  Osnabrick sk 17,00 166960,00 9.821,00 5777
B 0L Delmenhorst SK 8,00 78979,00 987200 5755
B 55 Bounschweig sk 19,00 252.066,00 13267,00 4296
- H Hannover, Region, LK 81,00 1177 676,00 14.539,00 -37,49
B D Emden sk 300 50.659,00 16.886,00 27,40
B st Ammerland, LK 7,00 129.108,00 18.444,00 2070
B o0 Gstiingen Lk 17,00 32895200 19.350,00 16,80
B PE Peine LK 7,00 139.170,00 19.881,00 14,52
| sHG  Schaumburg, LK 8,00 160.236,00 20.030,00 1388
B WF Wolfenbittel, LK 6,00 120755,00 20126,00 1347
B N Nienburg (Wesen, LK 6,00 123.888,00 2064800 122
B VEC  Vechta LK 7,00 14775100 21107,00 95
0| oL  Oldenburg SK 8,00 174.629,00 21829,00 615
B Gs  Goslar LK 6,00 134.485,00 22.414,00 363
BRA Wesermarsch, LK 4,00 89.761,00 22.440,00 -352

HI  Hildesheim, LK 12,00 27857100 2321400 019

STD  Stade, LK 9,00 21467,00 23.496,00 102

0S  Osnabriick, LK 15,00 366.067,00 24.404,00 493

HM Hameln-Pyrmont, LK 6,00 150.377,00 25.063,00 7,76

FRI  Friesland, LK 400 100.630,00 25158,00 817

WOB  Wolfsburg, SK 500 127.256,00 25.451,00 943

WL Harburg, LK 10,00 263.616,00 26.362,00 1334

NOM  Northeim, LK 5,00 132.939,00 26588,00 1432

GF  Gifhom, LK 6,00 180.679,00 30.113,00 29,47

CE  Celle,LK 6,00 182.352,00 3039200 3067

UE  Uelzen, LK 300 9508800 31696,00 3628

HOL  Holzminden, LK 200 70706,00 35353,00 52,00

NOH Grafschaft Bentheim, LK 4,00 141.946,00 35.487,00 52,58

OHZ  Osterholz LK 300 116.508,00 38.836,00 6698

B cux  Cuhaven Lk 5,00 201.838,00 40368,00 7356
B ROW  Rotenburg (Wimme) LK 400 168433,00 4210800 81,05
B L Emsland LK 8,00 340.280,00 4253500 8288
B OH  Diepholz LK 500 22383200 4476600 9248
B HE  Helmstedt LK 200 9212300 46,062,00 98,04
B VER  Verden, LK 3,00 141349,00 4711600 10258
B (G Lineburg LK 4,00 190.669,00 47.667,00 104,95
B < Heidekreis LK 300 143220,00 47.740,00 105,26
- DAN Luchow-Dannenberg, LK 1,00 49.209,00 49.209,00 111,58
B sz sobgiter sk 200 105.039,00 52520,00 125,81
B R Leerik 300 173.924,00 57.975,00 14927
B W™ witmund, LK 100 58.396,00 58.396,00 151,08
B cP  Cloppenburg, LK 300 178.564,00 59.521,00 155,92
B AUR  Aurich LK 300 192.608,00 6420300 176,04
B o Oldenburg Lk 200 134.621,00 67.31,00 189,41

Deutschland 351 8.163.629 23.258
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Von der regionalen Konzentration her betrachtet, befindet sich
das Zentrum der ambulanten Gesundheitsimmobilien in Nieder-
sachsen eindeutig in den eher kaufkraftstarken Regionen rund
um Hannover sowie in Richtung Braunschweig und Wolfsburg.

Chancen in landlichen Regionen

In einigen Regionen auf dem Land wie den Landkreisen Clop-
penburg, Aurich, Wittmund, Leer und auch im Stadtkreis Salz-
gitter gibt es relativ wenige ambulante Gesundheitsimmobilien
im Verhaltnis zur Einwohnerzahl. Hier und in vielen weiteren Re-
gionen in Deutschland, wo die Zahl der ambulanten Gesund-
heitsimmobilien zum Teil gravierend unterdurchschnittlich ist,
gilt es zu priifen, ob ein Standort angesichts der sich hier bieten-
den Wettbewerbsvorteile investiv lohnenswert erscheint. Erste
Anhaltspunkte dafir bietet die gezielte Analyse der Grundver-
sorgung in diesen Regionen anhand der Bedarfsplanung oder
mithilfe der Wettbewerbsanalyse in Atlas Medicus.

Fazit

Die neue Auswertung zeigt anhand der Anpassung der Such-
kriterien unter Hinzunahme von Sanitatshdusern, Horakustikern
und Optikern eine erwartbare Zunahme an ambulanten Ge-
sundheitsimmobilien auf bundesweit etwa 4.330 Objekte. Da-
durch hat sich bei etwa gleich bleibender Bevolkerungszahl die
Dichte der ambulanten Gesundheitsimmobilien je Einwohner
verdndert. Durchschnittlich kommen etwa 20.000 Einwohner

Dr. Bernd Rebmann

Grinder und Geschaftsfuhrer
Rebmann Research
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auf einen solchen Standort. Dabei ist ein Ost-West-Gefalle er-
kennbar, das - aufgrund der Poliklinikstruktur in der ehemaligen
DDR - mutmalflich historisch bedingt sein kdnnte. Des Weiteren
ist eine relativ hohe Dichte solcher Objekte in Stadtstaaten und
urbanen Regionen zu beobachten. Aber auch abseits der Top-
7-Metropolen und sonstiger GroRstédte sind solche Arzte- und
Gesundheitszentren zu finden, weil die ambulante Gesundheits-
versorgung relativ. wohnortnah erfolgen muss. Dies eréffnet
gerade in l&dndlichen Gebieten Chancen fir kleine Stadte und
Gemeinden (ggf. auch im Verbund), anhand von Projektentwick-
lungen fir solche Spezialimmobilien insbesondere die haus-
drztliche und allgemeine facharztliche Versorgung in der Re-
gion sicherzustellen und zudem auch weitere gesundheitsaffine
Dienstleister langfristig an den Standort zu binden.

&

Weiteres fachspezifisches Wissen finden Sie
im Atlas Medicus®

ATLAS
MEDICUS®

Atlas Medicus bietet allen Gesundheitsakteuren Zugriff
auf aktuelle Marktdaten und fachspezifisches Wissen.
Fur speziell auf die Gesundheitsimmobilien zugeschnitte-
ne Fragestellungen wird ein kostenpflichtiges Tool bereit-
gestellt: https://demo.atlas-medicus.de/




Konnen ambulante Gesundheits-
immobilien bei der Schliefdung
von Versorgunglucken helfen?

Beitrag von Dr. Bernd Rebmann, Rebmann Research

In Deutschland ist die ambulante Gesundheitsversorgung
(noch) sehr dezentral angelegt und das wollen die Kassendrzt-
lichen Vereinigungen (KVen) - das Selbstverwaltungsorgan der
niedergelassenen Arzteschaft — auch so beibehalten. Anhand
der Bedarfsplanung und ihres Sicherstellungsauftrages steuern
sie die Niederlassung von Humanmedizinern in den einzelnen
KV-Regionen und kénnen in ,iberversorgten Gebieten fir ein-
zelne Fachrichtungen Zulassungssperren verhdngen bzw. Ver-
sorgungslicken durch Ansiedlungsférderungen bezuschussen.

Die immobiliare Infrastruktur spielt hier eine entscheidende Rolle,
insbesondere auch fiir alteingesessene Arzte bei der Nachfol-
geregelung. Denn junge Arzte wollen nicht nur in kooperativen
Strukturen arbeiten, sondern auch in Raumlichkeiten, die eine
moderne Berufsauslibung ermoéglichen. Ambulante Gesund-
heitsimmobilien kénnen insbesondere in landlich gepragten
Regionen genau diese Anforderungen erfillen, sind sie doch auf
die Bedurfnisse dieser Zielgruppen genau zugeschnitten.

Sie kénnen dadurch auch dazu beitragen, Versorgungslicken
im deutschen Gesundheitswesen zu schlielen, und gewinnen
durch den Strukturwandel und die politisch gewollte ,Ambulan-
tisierung“ (Verlagerung von Behandlungen aus dem stationaren
in den ambulanten Bereich) zunehmend an Bedeutung. Des Wei-
teren erfillen sie auch einen Zweck der interdisziplinaren Agglo-
meration und sichern neben der humanmedizinischen auch die
sonstige regionale ambulante Gesundheitsversorgung.

Grundversorgungsregionen im Fokus

Ziel eines funktionierenden regionalen Konzepts ist die wohn-
ortnahe Grundversorgung. Dies beinhaltet nicht nur die haus-
drztliche Versorgung durch die Fachgebiete Allgemeinmedizin
oder Innere Medizin (hausarztlich tatig) sowie Kinder- und Ju-
gendmedizin. Vielmehr gehoéren weitere facharztliche Praxen
aus folgenden Disziplinen dazu:

Gynakologie
Augenheilkunde

— Dermatologie
— HNO
Orthopadie und Unfallchirurgie
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Das zentrale Instrument zur Niederlassung von Vertragsdrzten
ist die Bedarfsplanung der zustdndigen Kassenarztlichen Ver-
einigung (KV). Urspriinglich sollte sie einer Uberversorgung vor-
beugen. Inzwischen gibt es gerade in der hausdrztlichen Versor-
gung das Problem, dass der notwendige Versorgungsbedarf oft
unterschritten wird. Eine ,Uberversorgung* hingegen findet sich
im fachdarztlichen Versorgungsbereich, wo sie mit dem Grad
der Spezialisierung steigt. Je nach Fachgebiet bezieht sich der
Planungsbereich auf unterschiedlich groRe Regionen. Grund-
lage zur Festlegung der Planungsbereiche sind die Daten des
Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR).

Neben demografischen
Daten und der regionalen
Krankheitslast ist das
Arzt/Einwohnerverhaltnis
die wichtigste Grolle

zur Bestimmung des
Versorgungsbedarfs.

Hausarzte werden sehr kleinrdumig auf der Ebene der Mittel-
bereiche beplant. Fir die fachdrztlichen Grundversorger gilt
als Planungsbereich die kreisfreie Stadt, der Landkreis oder die
Kreisregion. Neben demografischen Daten und der regionalen
Krankheitslast ist das Arzt-Einwohner-Verhdltnis die wichtigste
Grofl3e zur Bestimmung des Versorgungsbedarfs. Aus dem Soll-
Versorgungsgrad leitet sich dann eine regionale Uber- oder
Unterversorgung ab (siehe Abb. 1).

Eine Uberversorgung besteht ab einem Versorgungsgrad von
110 %. Eine Unterversorgung im hausarztlichen Versorgungsbe-
reich wird angenommen, wenn der ausgewiesene Versorgungs-
bedarf um mehr als 25 % unterschritten wird. Im fachdrztlichen
Versorgungsbereich gilt dies ab einer Unterschreitung von mehr
als 50 %.



Abbildung 1: Einwohner-Arzt-Relation nach der Bedarfsplanungs-Richtlinie

Verhaltniszahl Ubergangszeitraum in Verhadltniszahl
Planungs- q Planungsbereichen des RVR*
21 Arztgruppe o (1Arzt je 9 A
bereich Anzahl EW) Regionalverbandes (1Arztje
Ruhr (RVR)* Anzahl EW)
C"“sa""' Mittelbereich 1633 2018 und 2019 1926
‘ersorgung
2020 und 2021 1.827
2022 und 2023 1789
2024 und 2025 1.759
2026 und 2027 1710
Spezialisierte fachdrztl. Raumord-
Versorgung nungsregion
Andsthesisten 46.347
Radiologen 49.062
Fachinternisten 14.689
Kinder- und
Jugendpsychiater Ee20
(?esonderte facharzt- KV-Bezirk
liche Versorgung
Humangenetiker 559.088
Laborarzte 92.605
Neurochirurgen 145316
Nuklearmediziner 106.666
Pathologen 109.210
P'h'ysilfulische qu Reha- 154.093
bilitationsmediziner
Strahlentherapeuten 152.891
Transfusionsmediziner 1.209.737
kreisfreie Typ1 Typ2 Typ 3 Typ 4 Typ5 Typ 6
Allgemeine facharzt- Stadt, Land- Verhdaltniszahl Verhaltniszahl Verhaltniszahl Verhaltniszahl Verhdaltniszahl Verhaltniszahl
liche Versorgung kreis oder (1Arzt je (1Arztje (1Arzt je (1Arzt je (1Arzt je (1Arzt je
Kreisregion Anzahl EW) Anzahl EW) Anzahl EW) Anzahl EW) Anzahl EW) Anzahl EW)
Augenarzte 12.703 19.179 23.446 21.001 19.591 19.379
Chirurgen UgclCiicg 9.145 14123 17.003 16.034 14753 13577
paden
Gyndkologen 3.828 5.762 6774 6.533 6.196 5.696
Hautdrzte 21.238 34.940 41.904 41.027 39.185 34971
HNO-Arzte 17.390 26.508 33.914 32.538 31.256 24.925
Nervenarzte 13578 20.802 25.000 23.777 22512 20.386
Psychotherapeuten 3.155 5.287 6.354 6.044 5722 5.182
Urologen 26.734 42.435 49.612 46.540 44.302 34.938
Kinderarzte 2.043 2.862 2.862 2.862 2.862 2.862

Anmerkungen zu den Arztgruppen

8?;;23;3:[:‘1 Nicht zu dieser Fachgruppe gehéren die Facharzte fir Herzchirurgie und die Facharzte fir Thoraxchirurgie.
Gyndakologen: Die Verhdltniszahl der Gyndakologen bezieht sich auf die weibliche Bevédlkerung.

Nervenarzte: Hierzu zahlen Nervenarzte, Neurologen, Psychiater sowie Facharzte fir Psychiatrie und Psychotherapie.

Hierzu gehéren die iiberwiegend oder ausschlieRlich psychotherapeutisch tatigen Arzte, die Facharzte fir
Psychotherapeuten: Psychotherapie, die Psychologischen Psychotherapeuten, Fachdrzte fir Psychosomatik sowie die Kinder- und
Jugendlichenpsychotherapeuten.

Kinderarzte: Die Verhaltniszahl der Kinderdrzte bezieht sich auf die ,bis unter 18-Jahrigen®.

Typ 1 Regionen, die starke Mitversorgungsleistungen erbringen

Typ 2: Regionen, die von Mitversorgung profitieren und selbst angrenzende Regionen mitversorgen

Typ3+4: Regionen, die von der stadtischen Mitversorgung mehr (Typ 3) oder weniger (Typ 4) stark profitieren
Typ 5 Eigenversorgte (zumeist landliche) Regionen

Typ 6: Regionen mit polyzentrischem Verflechtungsraum (ehem. Sonderregion Ruhrgebiet)

Einwohner-Arzt-Relation nach der Bedarfsplanungs-Richtlinie 01.01.2013 (Niedergelassene)
(Stand: letzte Aktualisierung 16.01.2025 mit Geltung zum 09.04.2025)
*Giltin den Planungsbereichen, die vollstandig im Verbandsgebiet des RVR liegen.
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Zahnarztliche Versorgung wird oft nicht mitgedacht

Die zahndrztliche Versorgung ist ein wesentlicher Bestandteil
der medizinischen Grundversorgung. Sie betreut alle Alters-
gruppen vom Sdaugling ab dem 6. Lebensmonat bis zum alten,
pflegebedurftigen Menschen. Daher sind Zahnarztpraxen eine
wichtige Ergdnzung in ambulanten Gesundheitsimmobilien.
Fiur die zahndrztliche Versorgung existiert auch eine Bedarfs-
planung. Weil sie aber die Niederlassung, auch im Falle einer
Uberversorgung, nicht eingrenzt, ist sie vielfach nicht bekannt.
Allerdings gibt es bei den Zahnarzten dhnlich grofle Nach-
wuchsprobleme wie bei den Hausdrzten. Der Planungsbereich
bei den Zahndarzten bezieht sich in der Regel auf die kreisfreie
Stadt, den Landkreis oder die Kreisregion. In der KV-Region Nie-
dersachsen wurde allerdings der Mittelbereich ausgewdahlt. Das
Zahnarzt-Einwohner-Verhdltnis wurde, bis auf wenige Ausnah-
men, auf 1:1.680 festgelegt, was auch der Allgemeinen Richtlinie
entspricht.

Potenzial fir ambulante Gesundheitsimmobilien auBBerhalb
der Innenstadte

Wiesichambulante Gesundheitsimmobilien auch auBerhalbvon
Innenstadten verteilen kdnnten, wird nachfolgend am Beispiel
Emden in Niedersachsen und Schweinfurt in Bayern beleuch-
tet. Fur die genauere Betrachtung wurden diese zwei Stadte mit
rund 50.000 Einwohnern exemplarisch ausgewdhlt, weil dort
eine relativ groBe Dichte an ambulanten Gesundheitsimmobi-
lien in den Innenstddten zu finden ist. Zudem wird die arztliche
und zahndrztliche Versorgung in den Regionen analysiert. Dabei
werden die Planungsbereiche der Bedarfsplanungen zugrunde

gelegt.

Potenzialanalyse fiir ambulante Gesundheitsimmobilien in
Emden (Niedersachsen)

In der Stadt Emden befinden sich drei gréf3ere ambulante Ge-
sundheitsimmobilien, die den von Rebmann Research und
Hauck Aufhduser Lampe definierten Kriterien entsprechen (sie-
he Text zur Anzahl ambulanter Gesundheitsimmobilien im vor-
liegenden Marktreport). Alle drei Objekte befinden sich im In-
nenstadtbereich bzw. am Krankenhaus (siehe Abb. 2).

Abbildung 2: StraBenansicht ambulante Gesundheits-
immobilien in Emden

Insearce.

Ehden

Pt
s

2e

Bezogen auf die Einwohner ist Emden mit drei ambulanten Ge-
sundheitsimmobilien grundsatzlich gut versorgt. Beim Blick auf
die PLZ-Ebene zeigt sich, dass alle drei Standorte im gleichen
PLZ-Bereich liegen, der 16.850 Einwohner umfasst. Die rund
33.800 Einwohner der beiden weiteren PLZ-Bereiche haben
relativ weite Wege, um zu einem Zentrum mit mehreren Arzt-
praxen oder Bereichen der Gesundheitsversorgung zu kommen
(siehe Abb. 3).

Abbildung 3: Verteilung der ambulanten Gesundheits-
immobilien im Stadtkreis Emden

Emden
Standorte K}

Konkurrenzsituation  5.617 EW/Std. "31,”

26723
26725

Emden, SK
Standorte 3

Konkurrenzsituation 16.886 EW/Std.

© REBMANN RESEARCH, Stand 01/2026
Quelle Einwohnerzahlen: GfK GeoMarketing
Die Auswertung erfolgt ohne Gewdhr.

Gerade in der hausarzt-
lichen Versorgung finden
sich bundesweit die meisten
freien Arztsitze.

Bei der hausarztlichen Versorgung zeigt sich, dass bei einem
Versorgungsgrad von 98,5% noch funf hausdrztliche Vertrags-
arztsitze nicht besetzt sind (s. Abb. 4). Gerade in der hausarzt-
lichen Versorgung finden sich bundesweit die meisten freien
Arztsitze. Auch in den angrenzenden Planungsbereichen gibt
es unbesetzte hausarztliche Zulassungen. Insofern ware ein
Umzug einer hausarztlichen Praxis oder eine Neugrindung mit
noch freien Hausarztsitzen in neuen Raumlichkeiten eines am-
bulanten Gesundheitszentrums in einem noch ,freien“ PLZ-Ge-
biet eine Option. Aber auch die umliegenden Gemeinden (und
Mittelbereiche) Uber den Stadtkreis hinaus sollten als Einzugs-
gebiet fir die medizinische Versorgung mitgedacht werden.



Abbildung 4: Hausdrztliche Bedarfsplanung Niedersachsen

Emden, SK
Zulassungsbereich
Freie Sitze

Arztsitze gesamt (IST)

M Planungsbereich offen
B Planungsbereich geschlossen

© REBMANN RESEARCH, Stand 12/2024
Quelle der Daten: Kassenarztliche Vereinigung
Die Auswertung erfolgt ohne Gewahr.

Bei der facharztlichen Grundversorgung von Emden zeigen sich
beispielsweise folgende Versorgungsgrade:

Augenheilkunde 108 %
— Dermatologie 149,5%
HNO 77,5%
Gynakologie 117 %
Orthopadie 135%

Damit ist die allgemeine fachdrztliche Versorgung im Planungs-
bereich Landkreis Emden/Aurich zwar noch nicht im Bereich der
Unterversorgung, aber auch nicht ausreichend gewdhrleistet
(z. B.kédnnten sich noch HNO-Arzte niederlassen). Nimmt man nun
die Zahnarzte hinzu, zeigt sich auch hier mit einem Versorgungs-
grad von 76,6% eine deutliche Versorgungsliicke (siehe Abb. 5).
Somit ware also auch die Ansiedlung von HNO-Arzten und weite-
ren Zahndrzten versorgungstechnisch wiinschenswert.

Abbildung 5: Zahndrztliche Bedarfsplanung ausgewdhlite Regionen Niedersachsen

Einwohnerinnen und Einwohner
Stand
31.12.2022 bereinigt um
Mittel- Gesamt: 20% Versorgungs-
bereich 8.140.242  Pendler/innen grad 100 %

Leer Ost 82.027 78.935 46,98
Leer YA) 87.198 51,90
Emden 164.488 164.547 97,94
Aurich 141.649 141.346 84,13
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Zahnarztinnen und Zahnérzte

in Anstellung § Versorgungs-
mit Zulassung 32b (Z-ZV) Insgesamt gradin %

27,00 7,50 34,50 73,43
30,50 19,25 49,75 95,85
62,00 13,00 75,00 76,57
66,50 2125 87,75 104,30




Potenzialanalyse fiir ambulante Gesundheitsimmobilien in
Schweinfurt (Bayern)

In Schweinfurt gibt es insgesamt flinf ambulante Gesundheits-
immobilien, verteilt auf zwei PLZ-Bereiche. Die Dichte ist mit
11.013 EW/St. relativ hoch. Allerdings gibt es in Schweinfurt einen
dritten PLZ-Bereich (97424) mit 15.630 Einwohnern ohne ambu-
lante Gesundheitsimmobilie nach den von Rebmann Research
und Hauck Aufhauser Lampe definierten Kriterien (siehe Abb. 6
und Abb. 7).

Abbildung é: Auszug StraBBenansicht ambulante Gesundheits-
immobilien in Schweinfurt

Abbildung 7: Verteilung der ambulanten Gesundheitsimmobi-
lien im Stadtkreis Schweinfurt
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Laut der Bedarfsplanung der Kassenarztlichen Vereinigung
Bayerns hat Schweinfurt drei Mittelbereiche (Schweinfurt Nord,
Schweinfurt Stadt und Schweinfurt Siid) mit insgesamt 9,5 offenen
hausarztlichen Zulassungen. Insofern dirfte die KV Bayern voraus-
sichtlich keine Einwdnde gegen eine hausarztliche Sitzverlegung
oder Neugriindung im PLZ-Bereich 97424 haben. Bei der allgemei-
nen facharztlichen Grundversorgung zeigen sich fir Schweinfurt
folgende Versorgungsgrade:

— Augenheilkunde 99,6 %

— Dermatologie 110,2%

— HNO123%

— Gyndkologie: 140,3%

— Orthopadie: 162,8%

— Kinder- und Jugendarzte: 98,48 %

Neben der hausarztlichen Versorgung kénnte man also auch in
der allgemeinen fachdarztlichen Versorgung die Fachbereiche Au-
genheilkunde sowie Kinder- und Jugendmedizin (beide unter der
Zulassungsgrenze von 110%) in ein solches Objekt ziehen. Aber
natdrlich kénnten auch weitere Praxen, die momentan in kleineren
Immobilien situiert und mit ihrer rdumlichen oder mietrechtlichen
Situation unzufrieden sind, in ein solches Objekt ziehen. Daneben
sind auch noch weitere gesundheitsaffine und synergetische Nut-
zungen denkbar wie Apotheke (Hausdrzte und Kinderdarzte waren
wichtige Verschreiber), Optiker (wenn ein Augenarzt vor Ort ist,
bekommt man i. d. R. auch einen Optiker ins Haus) und auch am-
bulante Pflegeangebote wie Tagespflege oder ein ambulanter
Pflegedienst etc. Und nicht zuletzt kdnnten Zahnarzte den Mie-
termix ergdnzen. Denn fiir den zahnarztlichen Bereich zeigt die
Wettbewerbsanalyse im Atlas Medicus eine Konzentration in der
Innenstadt, sodass Zahndrzte sich in einem solchen Gesundheits-
zentrum ebenfalls niederlassen und auch umliegende zahnarztlich
unterversorgte Gemeinden mitversorgen kénnten.

Abbildung 8: Zahndrztliche Konkurrenzsituation
im Stadtkreis Schweinfurt
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Fazit

Fur die Entwicklung von ambulanten Gesundheitsimmobilien
sind auch einzelne Stadtteile oder Stadtrandgebiete eine gute
Maéglichkeit, die Konkurrenz in den Innenstddten zu meiden. Da-
bei kann gezielt auf die hausdrztliche und facharztliche Grund-
versorgung gesetzt werden, wdhrend sich die spezialisierten
Fachgebiete wie Radiologie eher in den Innenstddten und meist
in der Nahe von Krankenhdusern befinden. Diese sind aber fir
die wohnortnahe medizinische Grundversorgung nicht unbe-
dingt hochrelevant, weil Patienten i. d. R. fir solche Facharzt-
besuche auch ldngere Wege in Kauf nehmen. Die Entwicklung
bei den Zahndrzten zeigt sich ahnlich wie bei den Hausdrzten,
ndmlich in Richtung einer Unterversorgung in vielen landlichen
Regionen. Eine Kombination von hausarztlichen sowie zahn-
arztlichen Praxen und weiteren Grundversorgerpraxen kann mit
zusdtzlichen Angeboten wie Apotheken, Sanitatshausern, Hor-
akustikern oder Augenoptikern zu einer ambulanten Gesund-
heitsimmobilie ergdnzt werden.

Vor allem Stadtrandlagen ziehen Patienten aus dem Umland
an, denen der Weg in die Innenstadt zu weit, die Verkehrsan-
bindung zu schlecht oder die Parkplatznot zu grof3 ist. Auch hier
kann die Bedarfsplanung helfen, den richtigen Standort und die
richtigen Fachgebiete zu identifizieren, damit das Projekt zum
Erfolg wird.

Wie die medizinische Versorgung mithilfe von ambulanten Ge-
sundheitsimmobilien auch in landlicheren Regionen sicherge-
stellt werden kann, zeigt das Beispiel Neunkirchen bei Siegen,
wo bereits 2015 vor allem auf Initiative des dort ansdssigen
Kinderarztes und eines ortlichen Investors ein ambulantes Ge-
sundheitszentrum eréffnet wurde. Der im Juni 2025 gestartete
Spezialfonds ,HAL Soziale Infrastruktur Deutschland 2“ von
Hauck Aufhduser Lampe Real Estate Investment Management
hat diese Immobilie vor Kurzem erworben und tragt damit zur
Sicherung der medizinischen Versorgung auch in dieser eher
landlich gepragten Region bei. Neben diversen medizinischen
Einrichtungen beherbergt das Haus weitere gesundheitsaffine
Dienstleister. Dazu gehéren eine Praxis fir Physiotherapie sowie

Dr. Bernd Rebmann

Grinder und Geschaftsfihrer
Rebmann Research
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ein Zentrum fir medizinische Rehabilitation und Fitness. Erganzt
wird das Angebot synergetisch durch eine Apotheke, ein Sani-
tatshaus und eine Krankenkasse.

Damit solche Investitionen in die landliche, ambulante, immobi-
liare Infrastruktur nicht die Ausnahme, sondern gdngige Praxis
werden, missen Leistungserbringer, Gemeinden, Projektent-
wickler und Investoren an einem Tisch zusammenfinden und
sich bei dem Vorhaben gemeinsam unterstitzen. Von Beginn
an war in Neunkirchen die Gemeinde involviert und unterstitzte
das Projekt z. B. beim Grundstlckskauf und laut des initiieren-
den Kinderarztes auch bei der Umsetzung von burokratischen
Anforderungen.

Neben der Verbesserung des medizinischen Angebots hatte das
Gesundheitszentrum zudem positive Auswirkungen auf die lo-
kale Wirtschaft. So wurde darauf geachtet, dass ortsansdssige
Firmen bei der Vergabe von Zuschldgen fir einzelne Gewerke
bedacht wurden. Ebenso investierten die Mieter selbst in die
eigenen Raumlichkeiten mit dem Wissen, an einem modernen
Standort langfristig zu praktizieren. Bei solchen Projekten sind
in Zukunft alle unternehmerisch denkende Heilberufe als Initia-
toren gefordert.

ATLAS
MEDICUS®

Weiteres fachspezifisches Wissen finden Sie
im Atlas Medicus®

Atlas Medicus bietet allen Gesundheitsakteuren Zugriff
auf aktuelle Marktdaten und fachspezifisches Wissen.
Fir speziell auf die Gesundheitsimmobilien zugeschnitte-
ne Fragestellungen wird ein kostenpflichtiges Tool bereit-
gestellt: https://demo.atlas-medicus.de/




Buroimmobilie in Mannheim
wurde zum Gesundheitszentrum
»~Am Sonnengarten” umgewandelt

Beitrag von Peter v. Thun, TBR Immobilien Consulting

Strukturelle Veranderungen auf den Immobilienmdrkten - ins-
besondere sinkende Nachfrage nach klassischen Biiroflachen
durch Homeoffice und New-Work-Konzepte - treffen auf einen
gleichzeitig stark wachsenden Bedarf an medizinischen Ver-
sorgungsflachen. Treiber sind der demografische Wandel, stei-
gende Lebenserwartung sowie die zunehmende Spezialisierung
medizinischer Leistungen. Vor diesem Hintergrund stellt die
Umnutzung von Biroimmobilien zu Healthcare-Objekten eine
wirtschaftlich interessante und gesellschaftlich relevante Kon-
versionsstrategie dar.

Die durchschnittliche Rest-
laufzeit der Mietvertrage
wurde von zwei auf Uber
sieben Jahre angehoben
und die Nettojahreskalt-
miete bei Vollvermietung
um ca. 2/ % gesteigert.

Die TBR Investment GmbH hat 2021 das 3.600 m? grol3e Buro-
gebdude ,Am Sonnengarten in Mannheim-Feudenheim er-
worben und innerhalb von finf Jahren erfolgreich repositioniert.
In diesem Zeitraum wurden kurzlaufige Blromietvertrége Gber
insgesamt ca. 2.000 m? weitgehend durch langfristige Mietver-
trége mit den verbleibenden Bestandsmietenden sowie Nutzen-
den aus der Gesundheitsbranche (Praxen und ein Sanitatshaus)
ersetzt. Die durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertrage wur-
de von zwei auf tiber sieben Jahre angehoben und die Nettojah-
reskaltmiete bei Vollvermietung um ca. 27 % gesteigert. Anfang
2026 wurde die Immobilie an Hauck Aufhduser Lampe Privat-
bank verkauft, die das Gesundheitszentrum in deren Fonds HAL
SI2 eingebracht hat.

Im Folgenden werden die grundsdtzlichen Voraussetzungen
und Anforderungen an die Umwidmung einer Birobestandsim-
mobilie in ein ambulantes Gesundheitszentrum formuliert und
den konkreten Parametern des Projekts gegeniibergestellt.
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Makrostandort: Bevolkerungsstruktur und Nachfragepotenzial

Auf regionaler Ebene ist entscheidend, ob ein realer medizinischer
Versorgungsbedarf besteht. Ein Gesundheitszentrum entfaltet sei-
nen Mehrwert insbesondere dort, wo:

— Facharztpraxen unterreprésentiert sind

— Der bauliche Bestand bestehender Arztpraxen nicht mehr
zeitgemal ist

— Krankenhduser schlieRen oder ihre ambulanten Leistungen
auslagern

— Bevélkerungswachstum oder Uberalterung prognostiziert ist

Zusatzlich beeinflussen Einkommensniveau, Profession der Leis-
tungserbringer und Versichertenstruktur mit folgenden Parame-
tern den Projekterfolg:

— Artder nachgefragten Fachrichtungen
— Zwange innerhalb bestehender Mietvertragsverhdltnisse bei
den ortlichen Leistungserbringern

Umfang privatdrztlicher Leistungen

Potenzielle Wirtschaftlichkeit einzelner Praxen

Der Makrostandort bestimmt somit, ob das Projekt langfristig aus-
gelastet bleibt und ob sich Fachdrzte dort niederlassen wollen
oder bereit sind, umzuziehen bzw. aufgrund bestehender langfristi-
ger Mietvertragsverpflichtungen tiberhaupt umziehen kénnen.

Anwendung auf das Projekt ,,Am Sonnengarten®:

Die Metropolregion Rhein-Neckar und insbesondere Mann-
heim als wirtschaftliches Zentrum bieten ein sehr attrakti-
ves Umfeld fir die Ansiedlung medizinischer Einrichtungen.
Das Einzugsgebiet erstreckt sich Gber Mannheim mit rund
320.000 Einwohnern hinaus auf die angrenzenden Stadte
Heidelberg, Ludwigshafen und umliegende Kommunen, wo-
durch ein groBes Patientenvolumen erreicht wird. Der Ge-
bdudebestand umfasst sowohl modernisierte Praxen und
Neubauten fir Heilberufe als auch klassischen Altbestand mit

kleinteiligen, weniger attraktiven Flachen. Die durchschnittli-
che Kaufkraft in Mannheim liegt bei etwa 48.000 € pro Haus-
halt, wobei der Stadtteil Feudenheim als eines der ,gehobe-

nen“ Wohnviertel auch fir Privatpraxen gut geeignet ist.




Mikrostandort: Erreichbarkeit und Alltagstauglichkeit

Auf lokaler Ebene ist ein ambulantes Gesundheitszentrum beson-
ders dann erfolgreich, wenn es hinsichtlich allgemeiner gesund-
heitsaffiner Leistungserbringung im alltaglichen Bewegungs-
raum der Bevolkerung liegt und leicht zu erreichen ist. Patienten,
insbesondere dltere oder mobilitdtseingeschrankte Personen,
bevorzugen Standorte, die ohne groen organisatorischen Auf-
wand erreichbar sind. Wesentliche Faktoren sind:

— kurze Wege vom Wohnort
— einfache Orientierung
— geringe Umsteigewege im 6ffentlichen Verkehr

Demnach sind die Lagekriterien fiir eine Gesundheitsimmobilie
nicht mit denen fir Birostandorte deckungsgleich. Insbesondere
Randlagen mit der Nahe zu Wohnnutzungen oder Standorte in
Gewerbegebieten, die den taglichen Bedarf und Einkaufsmog-
lichkeiten abdecken, kénnen hervorragende Standorte fir eine
Nutzung innerhalb der Gesundheitsbranche darstellen, fir ein
Biro jedoch eine C- oder sogar D-Lage bedeuten.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten:

Die Lage der Immobilie erfiillt die positiven Kriterien in nahe-
zu optimaler Weise. Zwischen Mannheim Zentrum und dem
attraktiven Stadtviertel Feudenheim gelegen, befindet es sich
gut sichtbar und prasent an einer viel befahrenen Kreuzung
(ca.50.000 PKW/Tag) und trotzdem in fuBlaufiger Entfernung
zum Stadtteilzentrum.

Direkt vor dem Objekt befinden sich sowohl eine Straf3en-
bahn-, als auch eine Bushaltestelle. Die Fahrzeit zur Mann-

heimer Innenstadt betrégt mit dem OPNYV ca. sieben Minuten.

Mit dem PKW ist sowohl das Mannheimer Zentrum als auch
Uber die B 38 die Autobahnanschlussstelle Mannheim-
Neckarau in wenigen Minuten zu erreichen. Dies erschlieBt
neben Mannheim und Ludwigshafen auch Heidelberg mit
den umliegenden Ortschaften als direktes Einzugsgebiet.

Einbindung in bestehende Infrastruktur

Ein Gesundheitszentrum profitiert stark von der réumlichen Ndhe
zu ergdnzenden Nutzungen. Dazu zdhlen beispielsweise:

Apotheken

Sanitatshauser

Physiotherapie- oder Reha-Einrichtungen

Pflege- und Senioreneinrichtungen
— Nahversorgung (Café, Backerei, Einzelhandel)
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Diese infrastrukturelle Verzahnung fiihrt zu Gesundheitsclustern,
die sowohl fir Patienten und Patientinnen als auch fir medizi-
nisches Personal attraktiv sind und Synergieeffekte erzeugen
kénnen.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten®:

Die Neuvermietung profitierte insbesondere von der weit-
gehenden Flexibilitat in der Raumaufteilung, da die Traglast
des Objektes nur auf wenigen Stitzen ruht. Ein zentraler Er-
schlieBungskern mit jeweils mindestens einem Versorgungs-
schacht, ein doppelter Hohlraumboden und abgehangte
Decken in allen Mietbereichen verschaffte die Moglichkeit,
nahezu Uberall die notwendigen Versorgungsleitungen inkl.
Zu- und Abwasser nach Bedarf zu verlegen. GroRzlgige
Fensterfldchen und Raume mit einer Tiefe von ca. 6m sorgen
fur einen sehr guten Lichteinfall und eine sehr gute Nutzbar-
keit der gesamten Flachen.

Das Objekt verfigt Uber barrierefreie Zugdnge mittels
Rampen, eines entsprechend ausgestatteten Aufzugs (z.B.
niedrige Tastenhohe, Notsitz) und automatischer Turéffner.
Zusatzlich sind die Zugangstiiren und Gangbreiten ausrei-
chend dimensioniert und im Treppenhaus befindet sich ein
barrierefreies WC fiir die Allgemeinnutzung.

Tragwerk, Statik und Raumhéhen

Medizinische Einrichtungen kénnen erhéhte Anforderungen an
das Tragwerk eines Gebdudes stellen. Schwere Gerate wie CT-,
MRT- oder Réntgenanlagen erfordern:

— hohe zulassige Deckenlasten

— vibrationsarme Konstruktionen

— ausreichend hohe Geschosshoéhen fir Technikfiihrungen
Birogebdude mit groBziigigen Raumhohen und massiven De-
ckenkonstruktionen bieten hier klare Vorteile gegeniber leichte-
ren Bauweisen.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten®:

Mit der massiven Stahl-/Betonkonstruktion ist eine durchge-

hende Traglast in allen Stockwerken von 500 kg/m? realisiert.

Die Raumhéhen liegen zwischen 2,80 m und 3,60 m und las-
sen neben einem groRzigigen Raumgefihl auch die Instal-
lation von Gro3geraten und Operationseinrichtungen zu.




Klima-, Liiftungs- und Raumlufttechnik

Eine leistungsfahige Gebdudetechnik ist fiir diese Art der Nut-
zung essenziell. Medizinische Rdume bendtigen:

— konstante Temperatur- und Feuchtigkeitswerte
— hygienisch einwandfreie Luft
— individuell steuerbare Zonen

Insbesondere in Untersuchungs- und Behandlungsrdumen sind
erhéhte Anforderungen an Luftwechselraten und Filtertechnik zu
erfillen.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten*:

Das Gebdude verfligt tiber ein Deckenheiz- und -kiihlsystem

mit Einzelraumsteuerung. Dies gewdhrleistet zuverl@ssig
konstante Temperaturen ohne die Gefahr von Verunreini-
gungen durch ein zentrales Liftungssystem und bietet einen
hohen Aufenthaltskomfort. Bei Bedarf besteht die Moglich-
keit, individuelle Luftungsanlagen und sonstige technische

Anlagen wie Kompressoren, Wasser- oder Luftfilteranlagen

etc. fir einzelne Mieter und Mieterinnen einzubringen.

Medizinische Gerate sind
auf eine storungsfreie
Stromversorgung
angewiesen.

Elektro- und Sicherheitsversorgung

Medizinische Gerate sind auf eine stérungsfreie Stromversor-
gung angewiesen. Daraus ergeben sich Anforderungen wie:

— Notstromaggregate
— unterbrechungsfreie Stromversorgungen
— redundante Versorgungsstrdnge

Die elektrische Infrastruktur muss sowohl leistungsfahig als auch
ausfallsicher konzipiert sein.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten®:

Fir die aktuell Mietenden wurden keine Notstromeinrichtun-
gen, die Uber die brandschutztechnischen Anforderungen
hinausgehen, benétigt. Eine Nachristung ist jedoch im Be-
darfsfall problemlos méglich. Zusatzlich kann die bestehen-
de PV-Anlage um eine Batterie erweitert werden und somit

als zusatzliches Notstromaggregat dienen.
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Digitalisierung und IT-Infrastruktur

Moderne Praxen sind hochgradig digitalisiert. Die Flacheninfra-
struktur sollte demnach:

— telemedizinische Anwendungen erméglichen

— sichere Datenubertragung gewdhrleisten

— serverbasierte Praxissoftware unterstiitzen

Datenschutz, IT-Sicherheit und Ausfallsicherheit spielen hierbei

eine zentrale Rolle.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten®:

Uber den vorliegenden Glasfaseranschluss fir jede Nutzein-

heit hinaus verfligt das Objekt tGber keine besonderen Ein-
richtungen der IT-Infrastruktur. Der Ausbau und eventuelle
Anpassungen innerhalb der Mietflachen wurden den jeweili-
gen Nutzenden lberlassen.

AuBenwirkung und Vertrauen

Das duBere Erscheinungsbild, seine Sichtbarkeit und Présenz ha-
ben unmittelbaren Einfluss auf den Erfolg von Heilberuflern und
auf das Vertrauen der Patienten und Patientinnen. Eine moderne,
gepflegte und transparente Architektur signalisiert:

— Professionalitat
— Sicherheit
— Qualitét der medizinischen Versorgung

Insbesondere bei der Umnutzung dlterer Birogebdude ist eine
gestalterische Aufwertung der Fassade haufig sinnvoll und wirt-
schaftlich gerechtfertigt.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten*:

Mit dem halbrunden Baukérper mit warmegeddmmter Putz-
fassade in gedeckten Farben, dem geschiitzten Innenhof
mit den AuBBenparkplatzen und einem vollverglasten Trep-
penhaus tber alle Stockwerke hinweg als Entree zeugt die
Immobilie von einer weichen und trotzdem modernen Archi-
tektur. Es mussten keine Investitionen in die Gebaudehille
getdatigt werden, lediglich eine professionelle Fassadenreini-
gung wurde durchgefihrt.

Neben den baulichen Gegebenheiten wurde ein besonderes

Augenmerk auf die infrastrukturellen Dienstleistungen ge-

legt und ein hoher Anspruch an die Reinigungs- und Pflege-
leistungen im und um das Objekt umgesetzt.




Innenrdume und Aufenthaltsqualitat Durch das erhéhte PKW-Aufkommen bei einer vorwiegen-

den Praxisnutzung lassen sich Beschwerden von anderen

Auch im Innenraum spielt Gestaltung eine wichtige Rolle. Grof3zi- Mietenden aufgrund unberechtigten Parkens auf ihren Stell-

gige Wartebereiche, Tageslicht, klare Orientierung und hochwer- platzen nur schwer vermeiden. Méglichkeiten bestehen z.B.
tige Materialien tragen zur Stressreduktion bei und verbessern in zusdtzlichen Beschilderungen oder der Installation von

das Nutzungserlebnis der Patientinnen und Patienten erheblich. Parkplatzsperren, um Betroffenen entgegenzukommen.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten*:

Baurechtliche Voraussetzungen
Nach dem Erwerb wurde das vormals farbige Treppenhaus

weild gestrichen, um ein helleres und klareres Erscheinungs- Die Nutzungsdnderung von Biro zu medizinischer Nutzung er-

bild zu schaffen. Gleichzeitig wurde das Beschilderungskon- fordert:

zept im Innen- und AuBBenbereich des Objektes Uberarbeitet

und optimiert. Die Gestaltung der Mietflachen erfolgte in- — bauordnungsrechtliche Genehmigungen

dividuell nach den Wiinschen und Anforderungen der Nut- — Anpassung von Brandschutz- und Fluchtwegkonzepten

zenden. Teilweise wurde hierfir auf die Expertise von auf Anforderungen an die Barrierefreiheit

Praxen spezialisierten Innenarchitektinnen und Praxisaus- gdf. Stellplatznachweise
stattern zuriickgegriffen. Den Mietenden wurde freigestellt,
ob die Ausbauten durch den Vermieter erfolgen oder sie die- Diese Aspekte sollten frihzeitig geprift werden, um Projektkos-
se selbst Ubernehmen, wobei ein entsprechender Baukos- ten und die Wirtschaftlichkeit sicher zu kalkulieren und ungeplan-
tenzuschuss gewdhrt wurde. Besonderes Augenmerk sollte te Mehrkosten sowie Projektverzogerungen zu vermeiden.
darauf liegen, dass Allgemeinflachen, etwa Treppenhduser,

nicht als Erweiterung von Praxiswarterdumen genutzt wer-

In Verbindung mit einem
tragfahigen und zuverlassi-
gen Netzwerk an ausfuhren-
den Bau- und Handwerks-
unternehmen konnten die
Projektrisiken weitgehend
minimiert werden.

den. Hierzu empfiehlt sich die Aufnahme entsprechender
Regelungen in die Mietvertrage.

Verkehrliche Anbindung und Mobilitétskonzept

Insbesondere Arztehduser und Gesundheitszentren mit einem
deutlichen Anteil an Kassensitzen sind stark frequentierte Orte
mit hohem Besucheraufkommen. Entsprechend wichtig ist ein
durchdachtes Mobilitatskonzept, das:

ausreichend Stellplatze

barrierefreie Kurzzeitparkzonen

Fahrradabstellméglichkeiten
gute Anbindung an den OPNV

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten®:
bericksichtigt. Besonders relevant sind dabei Bediirfnisse von Da sich zur Zeit des Ankaufes bereits zwei Praxen in der Im-
Menschen mit eingeschrankter Mobilitat. mobilie befanden, konnten die Anforderungen an nachfol-
gende medizinische Nutzungseinheiten aus den ergangenen

Baugenehmigungen abgeleitet und sicher kalkuliert werden.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten®:

Das Objekt verfuigt iiber 53 Stellplatze in der Tiefgarage und
14 AuBenstellplatze, die teilweise als Drop-off-Zone genutzt
werden. Ebenfalls befinden sich hier der erforderliche Behin-
dertenstellplatz fir alle Nutzenden und ausreichende Fahr-
radabstellmoéglichkeiten.

Der Tiefgaragenzugang wurde von den einzelnen Mietein-
heiten ansteuerbar gestaltet, sodass die dort angemieteten

Stellplatze, falls gewlinscht, auch von deren Besucherinnen

und Besuchern genutzt werden kénnen.

Die neu abgeschlossenen Mietvertrdge mit medizinischem
Fokus wurden unter der auflésenden Bedingung des positi-
ven Bescheides der erforderlichen Nutzungsdnderungsge-
nehmigung von einer Biro- in eine Praxisnutzung und unter
Vereinbarung eines Long-Stop-Dates (10 Monate nach Un-

terzeichnung) abgeschlossen, falls die Baubehérde bis dahin

keine Genehmigung erteilt hatte.

In Verbindung mit einem tragfdhigen und zuverldssigen Netz-
werk an ausfiihrenden Bau- und Handwerksunternehmen
konnten die Projektrisiken weitgehend minimiert werden.




Wirtschaftlichkeit, Investitionslogik und Vermietung

Praxen und Mietende aus dem medizinischen Umfeld wie Apo-
theken und Sanitatshduser zeichnen sich in der Regel durch:

— langfristige Mietvertrdge mit hoher Nutzertreue
i.d. R. stabilen Cashflow und geringe Mietausfallquote
stabile Nachfrage

— geringe Konjunkturabhdangigkeit

aus. Die Umnutzung kann daher eine Gberdurchschnittlich stabile
Rendite bei moderatem Risiko bieten, sofern Investitionskosten
und Mietpotenziale realistisch kalkuliert werden.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten®:

Durch die Repositionierung konnte die Kaltmiete bei Vollver-
mietung um rund 27 % gesteigert und gleichzeitig der WALT
signifikant verlangert werden. Dank der flexiblen Gebdude-
struktur hielten sich die zusatzlichen Kosten fir die medizini-
sche Nutzung, die Auflagen aus den Nutzungsanderungsge-
nehmigungen sowie die nutzerspezifischen Ausbauten mit
durchschnittlich ca. 120 €/m? in einem moderaten Rahmen.
Die Vermietung erfolgte Uber ein regional breit aufgestelltes
Maklernetzwerk sowie eine aktive Ansprache des Marktes
durch die Eigentiimerin; eine proaktive Marktprasenz ist da-
her entscheidend. Zudem sollte dem haufig erhéhten Diskre-
tionsbedarf von Mietinteressierten aus dem medizinischen
Bereich besondere Aufmerksamkeit gewidmet werden.

Betreiber- und Nutzungskonzepte

Ein nachhaltiges ambulantes Gesundheitszentrum ist mehr als
eine Ansammlung einzelner Praxen und anderer aus dem Spekt-
rum der Heilberufe. Erfolgreiche Konzepte setzen auf:

— medizinische Ergdnzung statt Konkurrenz

— gemeinsame Infrastruktur

— zentrale Organisation (z. B. bei MVZ-Strukturen)
ESG-Aspekte

Solche Modelle steigern grundsatzlich Effizienz, Attraktivitat und
Wirtschaftlichkeit der Nutzer.

Peter v. Thun

Geschaftsfihrer
TBR Immobilien Consulting
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Die Immobilie wurde er-
folgreich als Green Buil-

ding nach BREEAM mit
,gut’ zertifiziert.

Anwendung auf das Projekt ,Am Sonnengarten:

Die sich bereits zu Beginn der Repositionierung im Objekt be-
findenden beiden Praxen waren bei der Vermietung ausge-
sprochen hilfreich. Somit konnten sich Mietinteressierte direkt
mit den langjdhrigen Nutzerinnen und Nutzern Uber ihre Fra-
gen und Themen zum Objekt und zum Objektmanagement

austauschen. Die Zufriedenheit der Ursprungsmietenden ist

hierzu selbstverstandlich Voraussetzung.

ESG-Kriterien: Die Immobilie wurde erfolgreich als Green Buil-
ding nach BREEAM miit ,gut” zertifiziert.

Gesamteinschdtzung und strategisches Fazit

Die Umwandlung einer Biroimmobilie in ein Healthcare-Objekt
ist ein komplexer, aber zukunftsfahiger Ansatz, der wirtschaftliche
Interessen mit gesellschaftlichem Nutzen verbindet. Entscheidend
fur den Erfolg sind:

— geeigneter Standort
— technisch und strukturell passender Gebdudebestand
— realistische Bedarfsanalyse

aktive und professionelle Vermietungsstrategie

langfristig tragfahiges Betreiberkonzept

Richtig umgesetzt, entsteht ein nachhaltiger Gesundheitsstand-
ort, der zur Stadtentwicklung beitragt, dem Investment attraktive
und stabile Ertrége bietet und die medizinische Versorgung der
Bevolkerung verbessert. Insbesondere Birogebdude in B- und at-
traktiven C-Lagen kénnen vor dem Hintergrund der negativen Ent-
wicklungen auf dem Biiromarkt eklatant von einer erfolgreichen
Repositionierung und Transformation in eine ambulante Gesund-
heitsimmobilie profitieren.




Ambulante Operationen -
Fast-Track-0OP-Zentren aus

dem Baukasten

Beitrag von Jascha Rinke, Rinke+Henssler

Die Ambulantisierung verandert die Versorgungsstruktur in
Deutschland grundlegend. Ein signifikanter Anteil bislang sta-
tiondr erbrachter Eingriffe kann effizient und qualitatsgesichert
ambulant durchgefihrt werden. Entscheidend ist die Umset-
zungsgeschwindigkeit. Der Bedarf nach passenden OP-Struk-
turen wdchst allerdings deutlich schneller als das Angebot an
geeigneten Immobilien.

Der Umbruch kommt schneller als erwartet

Ambulante Operationen verdndern den Alltag in der Versor-
gung - und zwar rasant. Fir viele planbare Eingriffe wird die
Ubernachtung zur Ausnahme. Der Patient kommt, wird operiert,
erholt sich im Aufwachbereich und geht wieder nach Hause.
Die weitere Nachsorge findet dann im ambulanten Sektor statt.
Dieses Versorgungsmodell verlangt reibungslose Ablaufe und
eine klare Taktung tber den gesamten OP-Tag. In vielen Be-
standsstrukturen folgen ambulante Operationen jedoch weiter-
hin einer stationdr gepragten Logik. Das erzeugt Idngere Wege,
mehr Ubergaben und ein Tagesprogramm mit hoher Variabili-
tat. Wartezeiten steigen, Wechsel werden unruhiger, und die
Planbarkeit sinkt. Betreiber kénnen héhere Fallzahlen dadurch
nur begrenzt nachhaltig organisieren, insbesondere, wenn die
Betreiber klinisch gepragt sind.

Wahrend in ambulanten OP-Zentren, die von niedergelassenen
Arzten (z. B. Chirurgen, Andsthesisten) betrieben werden, meis-
tens bereits beim Bau des OP-Zentrums auf eine hohe Prozess-
und damit Kosteneffizienz geachtet wurde, sehen sich Klinikbe-
treiber mit ambulanten MVZ-Strukturen oft mit der stationaren
immobiliaren Klinikinfrastruktur konfrontiert, die nur bedingt auf
ambulante Prozesse ausgerichtet ist. Da ist es nicht verwunder-
lich, dass ambulante Operationen aus dem AOP-Katalog, die
mittlerweile sektoreniibergreifend mit sogenannten Hybrid-
DRGs fir alle Leistungserbringer gleich vergltet werden, fir
Kliniken immer unlukrativer werden.

Ambulantisierung bedeutet fiur klinische Leistungserbringer in
vielen Konstellationen Erlésverlust je Fall. Dieser Effekt bleibt
strukturell wirksam, weil Vergltungssysteme den Transfer in
ambulante und hybride Leistungen weiter vorantreiben. Wirt-
schaftlichkeit entsteht damit starker Gber Leistung pro Zeit. Der
Umsatz je Stunde hdngt direkt von Taktung, Wechselzeiten und
einer Logistik ab, die den OP-Betrieb nicht unterbricht.
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Der Betrieb gibt die Architektur der Immobilie vor. Rollen, Wege,
Puffer und MaterialkreislGufe muissen frih festgelegt werden,
damit der Grundriss im Alltag Tempo erméglicht. Gesundheits-
immobilien in diesem Segment missen den kurzen Patienten-
pfad abbilden, Kreuzungen vermeiden und einen stabilen Takt
unterstitzen. OP-Bereich, Aufwachbereich, Logistikfldchen und
Technik gehoren in ein von Beginn an mitgeplantes Betriebs-
konzept, inklusive Verantwortlichkeiten, Materialkreislaufen und
Schnittstellen. So entsteht ein Betrieb, der planbar skaliert und
langfristig nutzbar bleibt.

Mit Einfuhrung der Hybrid-
DRG wurde die Vergutung
fur Leistungserbringer aus

dem ambulanten Bereich
faktisch erhoht ...

Effizienz wird zur wirtschaftlichen Uberlebensfrage

Bis 2030 mochte der Gesetzgeber den Transfer von Millionen
Fallen aus der stationaren Versorgung in ambulante Strukturen
vorantreiben. 2026 zeigt bereits, wie schnell sich die Versorgung
verschiebt: Vergitungssysteme, AOP-Katalogerweiterungen
und der Druck auf Krankenhauskapazitaten beschleunigen den
Wandel spirbar. Damit dndert sich die wirtschaftliche Logik im
OP-Saal. Die rein ambulante Vergltung Gber den AOP-Katalog
liegt haufig deutlich unter dem friheren Niveau des reguldren,
stationdren DRG-Systems. Die aktuellen Hybrid-DRG wirken als

Transfervergitung und sollen den Ubergang abfedern.

Der Erlésverlust fir Krankenhduser bleibt spirbar. Spielraume
auf der Kostenseite sind oft begrenzt. Der Betrieb muss deshalb
effizienter werden. Anbieter aus dem ambulanten Bereich muss-
ten bereits frih lernen, sehr kosteneffizient zu arbeiten, weil das
dort implementierte EBM-Vergltungssystem wenig Spielraum
fur EffizienzverstoBe hergab. Mit Einfihrung der Hybrid-DRG
wurde die Vergltung fir Leistungserbringer aus dem ambulan-
ten Bereich faktisch erhéht, was den Betrieb von ambulanten
OP-Zentren fir sie lukrativer gemacht hat.



Effizienz entsteht Gber eine reduzierte Werkbank fir vorab de-
finierte geeignete Falle und Patienten. Das setzt klare Rollen,
standardisierte Abldufe und eine Logistik voraus, die den OP-
Betrieb nicht unterbricht. Der Hebel liegt in der Taktung. Mehr
Umsatz je Stunde entsteht durch kirzere Wege, weniger Warte-
zeiten und vor allem durch reduzierte Zeiten zwischen zwei
Operationen. Die OP-Zeit selbst wird nicht veréndert. Der Un-
terschied entsteht im Betriebssystem und auch in der Gebdude-
infrastruktur, die dieses System tragt.

Warum Krankenhduser nicht einfach mehr OPs
durchfiihren kénnen

Viele Krankenhduser sind mit ihrem Zentral-OP auf maximale
Bandbreite ausgelegt. Diese Struktur ist fir Notfdlle und kom-
plexe Eingriffe notwendig, sie bleibt fir planbare Blécke mit
engem Vergitungsrahmen jedoch schwer taktbar. Ambulante
und hybride Falle laufen dadurch haufig in einer Umgebung
mit langen Wegen, vielen Ubergaben und hoher Variabilitat
im Tagesprogramm. Zeitverluste entstehen vor allem zwischen
zwei Operationen, etwa durch Transporte, Nachristen, Suchen,

Soll-Prozess im ambulanten Setting

1. Ist Check-in Anmeldung  Vorbereitung
Warten Umkleide
2. Soll Schleuse / Umkleide /
Anmeldung Warten Vorbereitung

X/

Abstimmungen und wechselnde Zustdndigkeiten. Wechsel-
zeiten schwanken, der Takt bricht, Kapazitdten bleiben unter
ihrem Potenzial.

Fast-Track-Logik reduziert diese Komplexitdt. Geeignete Ein-
griffe werden vorab definiert und als Block organisiert. Rollen
sind klar, Material ist vorbereitet, Logistik |auft als Standard-
prozess im Hintergrund. Der Ablauf bleibt stabil und wiederhol-
bar. So entstehen verldssliche Takte und ein reproduzierbarer
Durchsatz. Genau diese Struktur, die in ambulanten OP-Zentren
teilweise schon vorhanden ist, fehlt in vielen Krankenhdausern.

Fur Investoren ergibt sich daraus ein erweitertes Mieterprofil:
Kliniken, die ambulante und hybride Falle aus ihrem Zentral-
OP teilweise auf dem Klinikgeldnde oder in einem Radius von
ca. zwei Kilometern um das Krankenhaus auslagern wollen und
mussen, treten neben MVZ-Strukturen und privaten Betreibern
als relevante Nachfrager nach Fast-Track-OP-Immobilien auf.
Voraussetzung ist, dass diese Immobilien konsequent auf Pro-
zessstabilitdt und Taktung ausgelegt sind - und nicht auf die
Bandbreite eines klassischen Krankenhaus-OPs.

Post-OP Ruheraum Entlassung

O 6 6 o6 o6 o

Post-OP /

Umkleide Ruheraum Entlassung

& ¢ 6 o6 o6 o o

Ist- und Soll-Prozess im ambulanten OP-Setting. Ein linearer Pfad ohne Kreuzwege stabilisiert Wechsel und Taktung und erhéht den

Durchsatz bei gleicher OP-Zeit.
Der Prozess definiert den Grundriss der Immobilie

Kreislaufsysteme haben sich in der Praxis bewdhrt. Sie schaffen
einen Ablauf, der fur Patienten, Teams und Materialflisse gleich-
bleibend funktioniert. Dadurch entsteht Taktung im Tagespro-
gramm - und Taktung ist die Voraussetzung, um ambulante und
hybride Eingriffe wirtschaftlich abzubilden.

Diese Wirkung entsteht nur, wenn Betrieb, RGume und Technik
als ein System geplant werden. Ein Betriebskonzept setzt die
Leitplanken: Es definiert Prozesse, Rollen, Ubergaben und Stan-
dardzeiten. Daraus ergeben sich Takt und Tagessteuerung. Die
radumliche Struktur bildet diese Logik ab. Wer diesen Schritt Gber-
springt, bekommt Grundrisse, die im Alltag zu Umwegen, Rick-
stau und improvisierten Workarounds fiihren — mit direkten Fol-
gen fir Zeit, Kosten und Kapazitat.
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Die Kapazitaten werden aus dem Bedarf abgeleitet. OP-Sdle sind
der Kern, sie funktionieren jedoch nur mit klar definierten Neben-
rdumen und kurzen Wegen. Aus Saalzahl und Eingriffsspektrum
folgen die notwendigen Kapazitaten in Vorbereitung, Aufwach-
prozess und Entlassung. Lager, Materialversorgung, Entsorgung
und Reinigung definieren mit, ob der Takt gehalten werden kann.
Anordnung und Wegefihrung sind dabei nicht beliebig, Grof3en-
korridore ebenso wenig. Technische Infrastruktur, Medizintechnik
und Ausstattung werden so festgelegt, dass sie den Betrieb un-
terstitzen und unnétige Uberdimensionierung vermeiden.



Sobald Betriebskonzept, Rollen, Materialkreisldufe und Schnitt-
stellen friih festgelegt sind, kann der Grundriss diese Abldaufe
stitzen und vom ersten Betriebstag an Planbarkeit liefern. So
entsteht eine ambulante OP-Immobilie, die nicht erst im laufen-
den Betrieb justiert werden muss, sondern von Beginn an funktio-
niert — und langfristig nutzbar bleibt.

Best Practice: Praxisklinik im Siidpark Solingen

Prozesse aus der Praxis lassen sich am besten an einem konkre-
ten Beispiel zeigen. Ein Leuchtturmprojekt dafiir ist die Praxiskli-
nik im Stdpark in Solingen, heute Praxisklinik 360°. Die zugrunde
liegenden Ablaufe wurden seit den 1990er-Jahren in einem am-
bulanten OP-Zentrum an einem anderen Standort entwickelt
und erprobt. 2012 entstand daraus in nur rund einem Jahr Bau-
zeit eine Gesundheitsimmobilie, die diese Prozesse konsequent
in Architektur Gbersetzt.

Auf etwa 1.800 Quadratmetern befinden sich vier moderne

Operationssdle, eine eigene Einheit zur Aufbereitung von OP-
Instrumenten, eine Privatkrankenanstalt nach § 30 GewO mit

Praxisklinik im Sidpark in Solingen (heute Praxisklinik 360°)

13 Betten sowie die notwendigen Flachen fir Administration,
Lager und Technik. Das Gebdude wurde nach dem zuvor skiz-
zierten Kreislaufprozess geplant und hat inzwischen deutlich
Uber 100.000 Patienten versorgt.

Die Praxisklinik wurde Gber Jahre von einem Team aus finf An-
dsthesisten und mir als Gesundheitsékonom betrieben und 2019
an einen Gesundheitskonzern verkauft. Das Gebdude ist 2022 in
das Portfolio von Hauck Aufhdauser Lampe Gbergegangen. Die
dort realisierten Konzepte haben sich im Alltag bewahrt und zei-
gen, wie ein definierter Prozess durch korrespondierende Archi-
tektur unterstitzt wird. Die Kombination aus Betriebskonzept
und Gebdudelogik stabilisiert Wege, Ubergaben und Taktung.

Das Projekt hat frih Aufmerksamkeit erzeugt. Neben Bericht-
erstattung in der Fachpresse kamen regelmdfRig Delegationen
aus Krankenhdusern zur Hospitation, um Betriebssystem und
raumliche Umsetzung im laufenden Alltag zu sehen. Das Inte-
resse zeigte: Was hier entstanden war, hatte Modellcharakter -
und stellte die Frage, wie sich ein solches Konzept systematisch
Ubertragen lasst.

Ein Gebdude, das einen Kreislaufprozess rdumlich abbildet und damit Taktung und Planbarkeit im Betrieb unterstitzt.

Praxiskfinit
im Siidparl
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ik




Standardisiert, aber nicht von der Stange -
das Baukastenmodell

Was in Solingen iber Jahre gewachsen ist, wirft eine strukturel-
le Frage auf: Wie |asst sich ein bewdhrtes Konzept so systemati-
sieren, dass es nicht vom Zufall einzelner Projekte abhangt? Wer
solche Gesundheitsimmobilien entwickelt, kennt die Ausgangs-
lage. Am Anfang stehen Kosten, Zeitachse und Betriebsrisiko. In
der Realitat kommen darauf oft Antworten mit gro3en Spannen.
Dazu wachst die Komplexitat in jeder Abstimmungsrunde. Nut-
zer bringen berechtigte Anforderungen ein, Planer versuchen
alles abzubilden, Technik wird vorsorglich tGberdimensioniert
und am Ende rutschen Kosten und Termine. Die Funktionalitat
leidet dabei haufig nichtin den OP-Sdlen, sondern in den Neben-
fldchen, Wegen und Schnittstellen, die im Betrieb Gber Taktung
und Wirtschaftlichkeit entscheiden.

Prozess, Rollen, Logistik
und Takt definieren, was
der Grundriss leisten muss.

Genau an diesem Punkt setzt ein Baukastenmodell an. Es nimmt
die Unsicherheit aus der frihen Phase, weil nicht jedes Projekt
bei null startet. Bewdhrte Prozesse werden in vorab abgestimm-
te Typen Ubersetzt, die sich je nach Standort und Spektrum kon-
figurieren lassen. Der Betrieb bleibt dabei der Ausgangspunkt.
Prozess, Rollen, Logistik und Takt definieren, was der Grundriss
leisten muss. Daraus folgen die notwendigen Flachen, die An-
ordnung der Radume, die Gré3enkorridore, die technische Infra-
struktur und die Ausstattung. Das Ergebnis ist eine Immobilie,
die vom ersten Tag an als Betriebssystem funktioniert und nicht
erst iber Monate in der Praxis zurechtgeriickt werden muss.

Jascha Rinke
Geschdaftsfiuhrer
Rinket+Henssler
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Der entscheidende Vorteil liegt in Geschwindigkeit und Plan-
barkeit. Systembau in abgestimmten Modulen verkiirzt Bau-
zeiten, reduziert Schnittstellen und stabilisiert die Ausfihrung.
Vorkonfigurierte Ausstattung in klaren Kategorien schafft einen
belastbaren Kostenkorridor und verhindert zwei typische Fehler:
Unterdimensionierung, die spater zu Workarounds und Quali-
tatsrisiken fuhrt, und Uberdimensionierung, die Investitionen
und Betrieb verteuert, ohne den Takt zu verbessern. Raum- und
Wegekonzepte sind nicht frei gezeichnet, sondern als erprobte
Kreislaufarchitektur angelegt. Nebenrdume, Lager, Versorgung
und Entsorgung sind so definiert, dass Wechselzeiten sinken
und der OP-Takt stabil bleibt.

Der Kern ist das Betriebskonzept als Bedienungsanleitung. Es
beschreibt Ablaufe, Rollen, Materialkreislaufe, Schnittstellen
und Standardzeiten so konkret, dass Betreiber und Teams vom
Start weg eine klare Struktur haben. Fir Investoren und Projekt-
entwickler wird damit genau das planbar, was heute oft unplan-
bar bleibt. Zeit, Kosten und Betriebsfahigkeit bewegen sich in-
nerhalb klarer Leitplanken. Die Immobilie wird kalkulierbar, weil
das Produkt vorab definiert ist. Das macht ein schlisselfertiges
Fast-Track-OP-Zentrum aus dem Baukasten in vielen Regionen
zu einer realistischen Antwort auf den aktuellen Druck. Bedarf
ist sichtbar, Erlése je Fall werden enger - und damit steigt der
Wert von Strukturen, die Taktung zuverlassig erméglichen.

Die Ambulantisierung ist kein Trend, der kommt - sie ist bereits
in Gang. Investoren, die heute in prozessgerechte Fast-Track-
OP-Strukturen investieren, positionieren sich in einem Segment,
das in den nachsten Jahren erheblich an Tiefe gewinnen wird.




Hervorragende Mieterbonitaten
im ambulanten Sektor

Beitrag von Roland Reiser, Creditreform Gruppe, und Benjamin Reichel, Hauck Aufhduser Lampe

In der Assetklasse der Gesundheitsimmobilien stellt die Bonitdat
der Mieter ein zentrales Element fur die Bewertung und Finan-
zierung des Objekts dar. Aber Gesundheitsimmobilie ist nicht
gleich Gesundheitsimmobilie. Wahrend Mieter in ambulanten
Gesundheitsimmobilien wie Arztehdusern und Gesundheitszen-
tren traditionell als ,Anker der Stabilitat* gelten, weisen Mieter
in stationdaren Betreiberimmobilien wie Krankenhdusern oder
Pflegeheimen eine zunehmend héhere Volatilitat auf, insbeson-
dere bei der Beurteilung der Mieterbonitat.

Der Creditreform-Bonitatsindex zur Beurteilung der Kredit-
wiirdigkeit und des Mietausfallrisikos (von Roland Reiser)

Der ,Creditreform-Bonitatsindex” ist eines der wichtigsten Ins-
trumente zur Beurteilung der Kreditwirdigkeit und damit auch
des Mietausfallrisikos von Unternehmen in Deutschland. Er ba-
siert auf einer Vielzahl wirtschaftlicher Kennzahlen sowie auf
unternehmensspezifischen Daten wie Zahlungshistorie, Bilanz-
kennzahlen und Branchenumfeld. Die wichtigste Aussage des
Index ist die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit. Sie gibt an,
mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Unternehmen innerhalb ei-
nes Jahres seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen
kann. Je niedriger der Indexwert, desto besser die Bonitat und
umso geringer das Ausfallrisiko fir ausstehende Zahlungen.
Der Bonitatsindex fungiert also als Frihwarnsystem: Er aggre-
giert Daten aus der Zahlungserfahrung, Bilanzen und Branchen-
risiken. Fir Investoren oder Vermieter von Gesundheitsimmobi-
lien ist er ein entscheidendes Tool, um die Nachhaltigkeit von
Mietzahlungen objektiv einzuschdtzen. Ein ,griiner‘ Wert signa-
lisiert Zahlungsfahigkeit, wahrend ein ,roter“ Bereich sofortige
Sicherheiten (wie Blrgschaften) erforderlich macht oder eine
Warnung vor einer Geschdftsbeziehung ausspricht.

Visualisiert wird dieser Indexwert meist durch einen markanten
Bonitatsbalken, der auf einer Skala von 100 bis 600 Punkten ba-
siert und das Ergebnis in eine prozentuale Ausfallwahrschein-
lichkeit (PD = Probability of Default) umwandelt. Wenn der Score

zwischen 100 und 149 liegt, spricht man von einer exzellenten Bo-
nitat. Das Unternehmen ist in diesem Fall finanziell extrem stabil
und das Ausfallrisiko tendiert quasi gegen null (max. 0,12 %). Auch
bei Werten zwischen 150 und 199 liegt noch eine sehr gute Bonitat
vor mit Ausfallwahrscheinlichkeiten bis max. 0,25 %. Eine immer
noch gute Bonitat mit soliden Kennzahlen wird denjenigen Unter-
nehmen bescheinigt, die einen Score zwischen 200 und 249 so-
wie eine Ausfallwahrscheinlichkeit bis max. 0,56 % aufweisen. Ab
einem Wert von 250 nimmt die Sicherheit in der Geschaftsbe-
ziehung sukzessive ab und die Ausfallwahrscheinlichkeiten po-
tenzieren sich entsprechend, was sich auch in angespannteren
Bonitatssituationen und zunehmenden Risiken widerspiegelt.
AbschlieBend weisen Werte zwischen 500 und 600 auf harte
und weiche Negativmerkmale hin. In solchen Fallen liegen bei-
spielsweise mehr als 90 Tage Zahlungsverzug oder bereits ein-
geleitete Insolvenzverfahren vor und eine Geschdaftsbeziehung
sollte nicht mehr ohne Sicherheiten o. A. eingegangen werden.

Fundament der Sicherheit: Hohe Mieterbonitét im
ambulanten Sektor (von Benjamin Reichel)

Die Bonitatsstruktur in ambulanten Gesundheitsimmobilien
zeichnet sich durch eine hohe Granularitat und Systemrelevanz
aus. Hier treffen unterschiedliche Mieter-Bonitatsprofile aufein-
ander, die in ihrer Kombination ein stabiles Risiko-Ertrags-Profil
fur ein Arztehaus oder Gesundheitszentrum bilden. Meist sind es
Einzelpraxen und Berufsausiibungsgemeinschaften, die den Nu-
kleus der Mieterschaft in einem solchen Objekt darstellen. Deren
Bonitat ist eng an die Zulassung der Kassenarztlichen Vereini-
gungen zur Behandlung von gesetzlich versicherten Patienten
(Kassensitz) sowie an die Person des Arztes gekoppelt. Das Aus-
fallrisiko ist bei niedergelassenen Arzten extrem gering, da die
Nachfrage nach medizinischen Leistungen das Angebot meist
Ubersteigt, und zwar unabhdngig davon, ob es sich um Hausarzte
oder Fachdrzte handelt. Zudem sichert das System der kassen-
drztlichen Abrechnung einen stetigen und steigenden Cashflow,
der weitgehend unabhdngig von konjunkturellen Zyklen ist.

Beispiel fiir einen Creditreform-Bonitdtsindex zur voraussichtlichen Ausfallwahrscheinlichkeit

Bonitdtsindex?® 100 150 200 218 300 350 400 450 500 600
v |
A |
PD 001% 012% 0,32% 056% 251% 792% 2305% 4734% 74,35% 8180%

Interpretation: Das Unternehmen wird mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,68 % nicht ausfallen (PD = 0,32 %). Der Bonitatsindex und die mit ihm korrespondierende PD (Probability of Default)
geben die Einschatzung der Wahrscheinlichkeit an, dass ein Kreditnehmer innerhalb eines Jahres gemal Basel-ll-Kriterien ausféllt. Ubertragen auf Creditreform gelten die Bonitatsindizes 500 und
600 als Ausfall. Der Durchschnitt in Deutschland liegt bei 188 % (Stand: Dezember 2025). Die Cashflows aus vorhandenen Mieterstrukturen lassen sich in Kombination mit der PD aus dem Credit-
reform-Bonitdtsindex sehr gut zu einem erwarteten Verlust modellieren. Typischerweise konnen sie auch als Sicherheit dienen und im Rahmen des erwarteten und ggf. auch unerwarteten Verlustes
(Stichwort Value at Risk) im Rahmen eines Creditreform-Zessionsspiegels bewertet werden.
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Bei MVZ, die meistens ebenfalls in arztlicher Hand sind bzw. von
einem Kliniktrager oder sonstigen nach § 95 SGB V Grindungs-
berechtigten betrieben werden kénnen, verlagert sich das Boni-
tatsrisiko von den Einzelpersonen auf die Managementqualitat
und die Skalierbarkeit des Betreibermodells. Dafir verfigen MVZ
oft iiber eine hdhere Kapitalstérke als Einzelpraxen. Ubergreifend
lasst sich festhalten, dass Praxen/MVZ eine durchschnittliche
Ausfallwahrscheinlichkeit von nur etwa 0,26% aufweisen. Und
auch die weiteren relevanten Mieter in ambulanten Gesundheits-
immobilien haben eine Top-Bonitdt. So kommen beispielsweise
Zahnarzte (0,46 %), Apotheken (0,55%) und Physiotherapeuten
(0,50 %) ebenfalls auf sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeiten,
denn auch sie sind systemrelevant und beziehen einen Grof3teil
ihrer Einkiinfte aus dem einnahmesicheren Topf der Gesetzlichen
Krankenversicherung (GKV). Bei anderen komplementaren Nut-
zungen wie Sanitatshausern, Optikern oder Hérakustikern hangt
die Bonitat etwas stdrker von marktwirtschaftlichen Faktoren
ab - aber auch diese Mieter profitieren von GKV-Einnahmen und
vom ,Patientenstrom” in ambulanten Gesundheitsimmobilien,
gerade wenn sich auch berufsiibergreifende Synergieeffekte mit
entsprechenden Fachdrzten einstellen. Das kann die individuelle
Bonitat dieser Mieter auch positiv beeinflussen.

Statistische Ausfallwahrscheinlichkeiten (ambulant) - @ 0,40 %
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0,00%
N Apotheken Physiotherapie Zahnarztpraxen

Als Fazit lasst sich festhalten: Arztehduser und Gesundheitszent-
ren sind aus Investoren- und Vermietersicht die bessere Wahl hin-
sichtlich Zahlungsfahigkeit und Bonitat der Mieter. Die niedrigen
Ausfallwahrscheinlichkeiten spiegeln die stabile wirtschaftliche
Ausgangslage dieser Assetklasse wider. Vor dem Hintergrund
eines diversifizierten Mietermixes, verldsslicher Einnahmestro-
me, hoher Nachfrage und flexibler Nachnutzungsméglichkeiten
ergeben sich fir Investoren nachhaltige Vorteile gegeniber an-

Roland Reiser
Leitung Risk & Regulatory Sales
Creditreform Gruppe
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Bei stationdren Gesundheitsimmobilien wie Pflegeheimen oder
Krankenhdusern zeigen sich die strukturellen Probleme hingegen
auch in den deutlich héheren Ausfallwahrscheinlichkeiten. So
kommen Pflegeheime auf 1,17 %, Altenheime auf 1,37 % und Kran-
kenhauser gar auf 1,52%. Obwohl diese Einrichtungen ebenfalls
Systemrelevanz besitzen, hangt deren Wert oft am Betreiber-
modell und dessen Vergitung. Das Defizit vieler Krankenhduser
hangt unter anderem mit der Umstellung auf Fallpauschalen
und der ausbleibenden Investitionsférderung durch die Bundes-
lander zusammen, was viele (insbesondere kleine) Hauser in die
roten Zahlen getrieben hat. Die Bonitdt vieler Pflegeheimbetrei-
ber hat in den letzten Jahren durch die ,Zangenbewegung“ aus
gedeckelten Einnahmen und explodierenden Kosten gelitten.
Wahrend die Personalkosten durch gesetzliche Vorgaben (z. B.
Tariftreuegesetz) sprunghaft gestiegen sind, erfolgt die Refinan-
zierung Uber die Pflegekassen nur zeitversetzt, und Betreiber ge-
raten ofters in Liquiditatsengpdsse. Zudem flhrt ein struktureller
Fachkraftemangel in diesem Bereich zu unlukrativen Belegungs-
quoten, weil vorhandene Betten trotz Nachfrage nicht belegt
werden drfen.

Statistische Ausfallwahrscheinlichkeiten (stationér) - @ 1,35 %
1,60%
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0,00%
N Altenheime; Alten- und Krankenhdauser

Behindertenwohnheime

Pflegeheime

deren stationdren Gesundheitsimmobilien wie Krankenhdusern
oder Pflegeheimen. Der Creditreform-Bonitatsindex weist eine
sehr gute durchschnittliche Bonitdt bei einzelnen Mietergruppen
in ambulanten Gesundheitsimmobilien aus und bestdatigt damit
im Branchenvergleich der Gesundheitsimmobilien die heraus-
ragende Eignung von Arztehdusern und Gesundheitszentren als
vergleichsweise zukunftssichere und risikodrmere Investmentob-
jekte im Gesundheitswesen.

Benjamin Reichel
Transaktionsmanager
Hauck Aufhauser Lampe




Greenwashing? Warum viele
Fonds sich umbenennen mussen

Beitrag von Hannah Dellemann, INTREAL

Wahrend aktuell die Omnibus-Pakete fir die meisten Schlag-
zeilen sorgen, hatte 2024/2025 die Regulierung im Nachhaltig-
keitsbereich fur Investmentfonds einen neuen Regulierungs-
Hohepunkt erreicht. Mit Inkrafttreten der ESMA-Leitlinie far
nachhaltigkeitsbezogene Begriffe (ab November 2024 fiir neue
Fonds und ab Mai 2025 fiir bestehende Fonds) mussten zahlrei-
che Fonds ihre Namen oder die vermittelten Nachhaltigkeitsver-
sprechen Uberdenken - und nicht selten bestehende ESG-Be-
zlige in den Fondsnamen streichen.

Wann miissen nachhaltige Begriffe aus Fondsnamen
entfernt werden?

Die ESMA-Leitlinie definiert klare Schwellenwerte: Tragt ein
Fonds einen Begriff wie ,nachhaltig®, ,sozial“ oder ,ESG" im Na-
men, missen mindestens 80% des Portfolios im Einklang mit
der beworbenen Strategie / allokierten Nachhaltigkeitszielen
investiert sein. Dabei unterscheidet die Leitlinie sechs Begriffs-
kategorien: umwelt-, sozial-, governance-, transition-, impact-
und nachhaltigkeitsbezogene Bezeichnungen. Fonds, die diese
Schwellen nicht erfiillen oder deren Strategie nicht transparent
und belastbar mit dem Namen verkniipft ist, miissen die Begrif-
fe entfernen. Zudem sollen fir diese Fonds gewisse Ausschlisse
gelten: Investitionen in Unternehmen, die bspw. an Aktivitaten
im Zusammenhang mit Tabak oder umstrittenen Waffen betei-
ligt sind oder gegen die Grundsdtze der Initiative ,Global Com-
pact“ der Vereinten Nationen (UNGC) verstof3en, sind in solchen
Fonds verboten.

Schon am Namen soll
deutlich werden, ob
,Gran‘drin ist, wo ,gran’
draufsteht.

Fur Investoren soll diese Leitlinie mehr Transparenz bringen -
schon am Namen soll deutlich werden, ob ,Grin“ drin ist, wo
,gran“ draufsteht. Allerdings sorgt die Verscharfung der Anfor-
derungen auch dafiir, dass Fonds, die nur einen Anteil von bspw.
70% ,griner” Investitionen haben, vor der Herausforderung ste-
hen: umbenennen oder Vermégensallokation anpassen? Die
Folge: Anpassungsbedarf in der Berichterstattung und ggf. Um-
positionierung von Portfolios.
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Zahlen und Assetklassen: Wer ist betroffen?

Daten einer SCOPE Analyse (Scope Ratings 2025) zeigen, wie
umfangreich die Bereinigungswelle ist:

— Von Oktober 2024 bis Februar 2025 sank die Zahl der Fonds
mit nachhaltigkeitsbezogenen Begriffen im Namen von 2.401
Fonds (Gesamtvolumen 1.238,5 Mrd. EUR) auf 2.233 Fonds
(Volumen 992,1 Mrd. EUR). Das ist ein Rickgang von rund 7%
beim Bestand und sogar 20 % beim Volumen.

— Die meisten Namensstreichungen entfielen auf umweltbe-
zogene Begriffe (-9,2%), andere Kategorien wie ,sozial“ oder
Jmpact”lagen bei etwa 6-7 %.

— Immobilien(-Spezialfonds) insgesamt sind von den Anpas-
sungen weniger radikal betroffen als Aktien- oder ETF-
Produkte, da sie ihre Nachhaltigkeitsstrategie oft individueller
und transparenter in der Objektbewertung und im Portfolio-
Reporting verankern kénnen.

2.401
2.233

1.238,5
9921

Volumen der Fonds mit
ESG-Bezug im Namen (in Mrd. EUR)

Anzahl Fonds mit
ESG-Bezug im Namen

Oktober24 M Februar 25

Auswirkungen der ESMA-Leitlinie auf Immobilienfonds

Auch wenn nach der SCOPE Analyse vor allem Aktien- und ETF-
Produkte betroffen waren, wirkt sich die ESMA-Leitlinie auch auf
Immobilienfonds aus. Die Grinde dafir:

— Halt ein Fonds die geforderte 80 %-Schwelle nicht ein, kénnen
Immobilien im Gegensatz zu Aktien nicht kurzfristig aus dem
Portfolio veraufRert werden. Eine Anpassung im Nachgang ist
daher schwierig umzusetzen. Das Risiko einer Grenzverlet-
zung ist hingegen beispielsweise bei Schwankungen in den
Verkehrswerten der Immobilien erhéht.

— Lange war nicht klar, ob die Ausschliisse, die zudem einzuhal-
ten sind, auch fir Investitionen in Immobilien gelten. In die-
sem Fall waren diese Ausschlisse auf Mieterebene umzuset-
zen. Einen Ausschluss zu gewdhrleisten, wenn ein Mietvertrag
erst einmal besteht, ist hierbei jedoch schwer einzuhalten.



Fiir Fonds mit einem Fokus auf Investitionen in Gesundheits-
immobilien gilt:

In der Praxis fordern die meisten Healthcare-Immobilienfonds
aktuell soziale Merkmale. Der Nachhaltigkeitsindikator ist hier-
bei meistens an die Nutzungsart gebunden: Die Férderung des
sozialen Merkmals ist durch Investitionen in die soziale Infra-
struktur gewdhrleistet. Fir Fonds mit sozialem Bezug im Namen
muss dies nun fir 80 % der Investitionen der Fall sein. Dies kann
beispielsweise Uber die Selbstverpflichtung geschehen, fonds-
Ubergreifend 80 % der Flachen an Mieter aus dem sozialen Be-
reich (z. B. aus dem ambulanten Gesundheitswesen wie Arzte,
Zahnarzte, Apotheken, Physiotherapeuten etc.) zu vermieten.

Wer zusatzlich einen Fokus auf 6kologische Nachhaltigkeit setzt
oder diese zumindest nicht nachteilig beeinflussen méchte, sollte
sich zudem mit den Themen Energieeffizienz und -beschaffung
beschdaftigen. Um bei diesen Themen fir mehr Transparenz zu
sorgen, kdnnen Malnahmen auf operativer Ebene umgesetzt
werden. So kdnnen beispielsweise transparente Mietvertrage mit
sogenannten Green-Lease-Klauseln den Datenaustausch zwi-
schen Eigentimer und Mieter iber Energieverbrauche regeln und
zu einem ,besseren“ ESG-Score beitragen.

Die AusschlUsse, die
fur Investitionen in
Unternehmen gelten,
mussen nicht auf
Mieterebene gepruft
werden.

Hannah Dellemann
Head of Sustainability
INTREAL

38

Inzwischen ist auch klar: die Ausschlisse, Die fir Investitionen
in Unternehmen gelten, missen nicht auf Mieterebene geprift
werden. In der Praxis hdtte es sowohl Vermieter als auch Mieter
vor die Herausforderung gestellt, beispielsweise das Nicht-Vor-
handensein von Verstél3en gegen die Grundsdtze des UN Global
Compact nachzuweisen. Zu diesen Grundsdtzen gehéren auch
die Beseitigung von Diskriminierung bei Beschaftigung sowie die
Korruptionsbekdmpfung. Doch insbesondere einen Nachweis fir
das Nicht-Vorhandensein von VerstolRen zu finden, kann heraus-
fordernd sein, sowohl aus Sicht der prifenden KVG als auch aus
Sicht der Mieter, die diesen Nachweis erbringen sollen.

Fazit:

Die regulatorischen Anpassungen sollen Greenwashing ver-
hindern, fihren aber auch zu grundlegenden Verdnderungen
bei der Aufstellung vieler Fondsanbieter und der Wahrnehmung
durch Investoren. Wahrend sich die Assetklasse der (ambulan-
ten) Gesundheitsimmobilien nach heutigem Stand vergleichs-
weise stabil im ,sozialen® Segment prdsentieren kann, haben
sich dennoch viele Fondsanbieter dazu entschieden, lieber auf
die ESG-Namensgebung zu verzichten. Grund dafir sind zum
einen die erhéhten Anforderungen, zum anderen aber auch die
durch neue Regelungen immer vorhandene regulatorische Un-
sicherheit in der Umsetzung.

Am Ende zdahlt: Ob ESG im Namen oder nicht - fiir eine tatsach-
liche Bewertung der Nachhaltigkeit des Fonds bleibt es nicht
aus, sich mit den zugrunde liegenden Nachhaltigkeitsindikato-
ren zu beschaftigen und zu entscheiden, welchen Mindestanteil
an solchen sozialen oder ékologischen Investitionen man fir
sinnvoll halt.




Steigendes Interesse am
Investmentmarkt fur
Gesundheitsimmobilien

Beitrag von Dr. Jan Linsin und Anna Maria Burrichter, CBRE

Zu Beginn des Jahres 2026 zeigt sich deutlich, dass das Interesse 18 % Gber dem Vorjahresniveau und bestdtigte die leichte, aber
institutioneller Investoren an alternativen Assetklassen weiter zu- stabile Belebung der Investitionsdynamik. Das mit Abstand
nimmt. Neben den bereits etablierten Segmenten wie Gesund- starkste Segment blieben Pflegeheime, die ein Volumen von
heits- und Pflegeimmobilien riicken zunehmend weitere Bereiche 630Mio. € erreichten. Wesentlichen Einfluss hatte dabei die
der sozialen Infrastruktur in den Fokus, darunter insbesondere Ubernahme des Pflegen & Wohnen-Portfolios durch die Stadt
Bildungsimmobilien und &ffentliche Einrichtungen wie Polizeiwa- Hamburg, die das Marktgeschehen im vergangenen Jahr
chen. Dieser Trend wird vor allem durch die stabilen Fundamen- deutlich pragte.
taldaten gestutzt, die sich aus der demografischen Entwicklung
in Deutschland ergeben, sowie durch die hohe Resilienz dieser Nahezu gleichauf lag das Transaktionsvolumen von Betreutem
Sektoren gegenlber konjunkturellen Schwankungen. Wohnen mit 212Mio.€ und ambulanten Gesundheitsimmobi-
lien mit 200 Mio.€. Besonders das Segment der ambulanten
Gesundheitsimmobilieninvestmentmarkt setzt Gesundheitsimmobilien zeigte mit einem Anstieg von 121%
Erholungskurs fort gegeniber dem Vorjahr ein bemerkenswertes Wachstum. Kli-

niken und Rehakliniken kamen gemeinsam auf ein Volumen
Der Gesundheitsimmobilieninvestmentmarkt setzte seinen von 170 Mio. €.
Erholungskurs im Jahr 2025 fort und erzielte ein Transaktions-
volumen von insgesamt 1,2Mrd.€. Damit lag der Markt rund

Transaktionsvolumen Gesundheitsimmobilien (Pflegeheime, Betreutes Wohnen, (Reha-)Kliniken und ambulante Gesundheitsimmobilien)
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Die Transaktionsaktivitat verteilte sich im vergangenen Jahr na- gréBte Kaufergruppe war die Offentliche Hand, die insbesonde-
hezu gleichmaBig auf Einzel- und Portfoliotransaktionen, mit An- re aufgrund des Pflegen & Wohnen-Deals auf einen Anteil von
teilen von 51% beziehungsweise 49 %. Auffallig ist, dass im vier- 35% kam. Dahinter lagen offene Immobilien- und Spezialfonds
ten Quartal ausschliefllich Einzeldeals registriert wurden. Dieses mit 26 % und Asset- und Fondsmanager mit einem Anteil von 13 %.
Muster spiegelt das derzeitige Verhalten insbesondere inlandi-
scher institutioneller Investoren wider, die 2025 mit einem Markt- Im Jahresverlauf blieben die Spitzenrenditen (Nettoanfangsren-
anteil von 83% dominierten. lhr Fokus liegt derzeit auf selektiven diten) in allen Nutzungsarten stabil. Pflegeheime verzeichneten
Einzeltransaktionen guter Bestandsobjekte. Auslandische In- weiterhin eine Spitzenrendite von 5,4%, Betreutes Wohnen lag
vestoren hingegen - vor allem jene, die neu in die Assetklasse bei 4,3% und Rehabilitationskliniken bei 5,9 %. Die Spitzenrendite
einsteigen mochten - suchen fiur ihren Markteintritt bevorzugt far ambulante Gesundheitsimmobilien wie Arztehduser oder Ge-

nach groBvolumigen Portfolio- und Plattformtransaktionen. Die sundheitszentren lag weiterhin bei 4,7 %.
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Transaktionsvolumen Arztehduser und Gesundheitszentren
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Durch Nachmeldungen erreichten ambulante Gesundheitsimmo- Bereits zu Jahresbeginn wurden mehrere Transaktionen von
bilien im Jahr 2024 nachtraglich ein Volumen von rund 91 Mio. €. Arztehdusern und Gesundheitszentren verzeichnet, sodass der
Im Jahr 2025 setzte sich die Wachstumsdynamik fort und fihrte Markt mit einem deutlich positiven Momentum ins Jahr startet.
zu einem deutlichen Sprung auf 200 Mio. €, womit sich die Trans- Einen wesentlichen Einfluss auf das Transaktionsvolumen im
aktionsaktivitadt mehr als verdoppelte und die Nutzungsart so ei- Jahr 2026 wird der paneuropdische Portfoliodeal von Northwest
nen Anteil von 17 % am Gesamtvolumen der Assetklasse erzielte. Healthcare Properties REIT an TPG Real Estate Partners haben.
Das Marktgeschehen wird weiterhin von Einzeltransaktionen mit Die Ende Februar publik gewordene Transaktion umfasst ein
kleinen bis mittleren Volumina von bis zu 50 Mio. € dominiert. Auf umfangreiches Volumen an Arztehdusern und Gesundheits-
der Kauferseite treten vor allem offene Immobilien- und Spezial- zentren in Deutschland und setzt damit einen markanten Impuls
fonds als aktive Marktteilnehmer auf. Auf der Verkdauferseite ste- fur den Markt. Dariiber hinaus ist davon auszugehen, dass das
hen Uberwiegend Projektentwickler, die entsprechende Objekte aktive Transaktionsgeschehen von Einzelobjekten weiter fort-
nach Fertigstellung oder Sanierung auf den Markt bringen. gefihrt wird.

Anteile der Investorentypen am Investmenttransaktionsvolumen Arztehduser und Gesundheitszentren von 2016 bis 2025

Asset-/Fondsmanager (11,1%) Sonstige* (6,5%)

Privatinvestoren (3,1%)

Offentliche
Verwaltung
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Geschlossene
Immobilien-
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Offene Immobilienfonds/Spezialfonds (63,5 %)

Immobilienaktiengesellschaften/REITs (5,4 %)

Immobiliengesellschaften (6,1%)

Projektentwickler/
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*(inkl. Versicherungen/Pensionskassen, Corporates)
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Ein Blick auf das Jahr 2026

Nachdem die Assetklasse Healthcare in den vergangenen Jah-
ren infolge mehrerer Betreiberinsolvenzen, insbesondere im
Pflegesektor, an Attraktivitdt eingebiBt hatte, ist inzwischen
wieder ein splrbar steigendes Interesse institutioneller In-
vestoren zu verzeichnen. Die Marktteilnehmer agieren jedoch
deutlich differenzierter als in der Vergangenheit und verfolgen
selektivere Ankaufsstrategien. Zentral dabei sind umfassende
Due-Diligence-Prozesse, die insbesondere die bauliche Quali-
tat der Immobilien, die langfristige Standortperspektive sowie
die wirtschaftliche Stabilitdt und Reputation der Betreiber in
den Fokus nehmen.

Im Neubau wirken vor allem
umfassende regulatorische
Anforderungen, steigende
Baukosten und langwierige
Genehmigungsprozesse
limitierend.

Trotz der gestiegenen Nachfrage bleibt die Marktdynamik wei-
terhin durch eine begrenzte Produktverfligbarkeit begrenzt. So-
wohl im Bestand als auch im Neubausegment ist das Angebot
knapp. Im Neubau wirken vor allem umfassende regulatorische
Anforderungen, steigende Baukosten und langwierige Geneh-
migungsprozesse limitierend. Bei Bestandsobjekten haben sich

Dr. Jan Linsin
Managing Director
Head of Research

die Ankaufsfaktoren zuletzt zwar stabilisiert, doch die weiterhin
deutliche Differenz zum Preisniveau der Boomjahre 2020 und
2021 verhindert, dass viele Eigentimer einen Verkauf in Erwad-
gung ziehen.

Die Risikowahrnehmung der Investoren unterscheidet sich wei-
terhin deutlich zwischen den einzelnen Nutzungsarten. In der
stationdren Pflege wird nach wie vor ein erhdhtes Betreiberrisi-
ko gesehen, verstarkt durch den zunehmenden Fachkrafteman-
gel sowie die weiterhin ausstehende Strukturreform des Pfle-
gesektors. Ambulante Konzepte gelten insgesamt als deutlich
attraktiver, sowohl im Bereich Pflege und Betreutem Wohnen als
auch in der medizinischen Versorgung. Das Interesse an ambu-
lanten Gesundheitsimmobilien, insbesondere an Arztehdusern
und Gesundheitszentren, ist entsprechend hoch, und eine wach-
sende Zahl von Investoren setzt sich intensiver mit diesem Seg-
ment auseinander.

Die Starkung des ambulanten Sektors im Gesundheitssystem
wird auch im Jahr 2026 ein zentraler Treiber der Marktentwick-
lung sein. Die fortschreitende Ambulantisierung der medizini-
schen Versorgung erhéht den Bedarf an modernen, integrierten
Versorgungsstrukturen kontinuierlich. Arztehéuser und Gesund-
heitszentren libernehmen zunehmend zentrale Funktionen in-
nerhalb der Grund- und Regelversorgung und bieten langfristig
orientierten Investoren stabile, nachfragegetriebene Cashflows.
Aber auch fir geschlossene oder von der Schlieung bedrohte
Kliniken gibt es Perspektiven, beispielsweise durch die Transfor-
mation bestehender Klinikstandorte zu intersektoralen Versor-
gungseinrichtungen wie beispielsweise Level-1i-Kliniken.

Anna Maria
Burrichter

Associate Director
Research




Bewertung ambulanter
Gesundheitsimmobilien

Beitrag von Dipl.-Ing. Tobias Gilich, Simon & Reinhold, Partner

Die medizinische Versorgung in Deutschland ist durch eine zu-
nehmende Nachfrage nach ambulanten Gesundheitsimmobilien,
insbesondere in Form von Arztehdusern und ambulanten Gesund-
heitszentren, gepragt. Die Nachfrage resultiert vor allem aus dem
politischen Willen zur Ambulantisierung und dem demografisch be-
dingten Anstieg des medizinischen Versorgungsbedarfs. Gesund-
heitsimmobilien sind dieser Entwicklung folgend immer mehr als
eigenstandige Assetklasse in den Fokus institutioneller Investoren
geraten. Im aktuellen Marktreport ,Emerging Trends in Real Estate
2026 von PwC zahlen Gesundheitsimmobilien im Gesamtausblick
Uber mehr als 30 Assetklassen hinweg zu den finf attraktivsten
Anlagetypen.

Investments in Assetklassen

Rang Assetklasse

1. Rechenzentren

3. Studentenwohnheime
5. Sonstige Lagereinrichtungen

HAL Privatbank schatzte 2025 den Markt im Segment der ambu-
lanten Gesundheitsimmobilien auf rund 3.500 Einrichtungen und
ein potenzielles Marktvolumen von etwa 30 Mrd. € bei Objekt-
gréRen zwischen 1.500 m? und 10.000 m? Im Fokus institutioneller
Anleger stehen dabei insbesondere Objekte mit Investment-
volumina ab etwa 5 Mio. €.

Unterschiedliche Typen von ambulanten
Gesundheitsimmobilien

Das Segment der ambulanten Gesundheitsimmobilien umfasst
ein breites Spektrum von zu differenzierenden Immobilientypen
(Arztehauser, ambulante Gesundheitszentren, ambulante OP-
Zentren, Dialysezentren etc.). Das Immobilienangebot fokussiert
sich dabeiinsbesondere auf Arztehduser und ambulante Gesund-
heitszentren, bei denen eine fachiibergreifende Gesundheitsver-
sorgung im Vordergrund steht. Ambulante Gesundheitszentren
unterscheiden sich von reinen Arztehdusern durch ergénzende
nichtarztliche Heilberufe (z. B. Physiotherapie, Logopddie, Heb-
ammen) und/oder medizinischen Einzelhandel (z. B. Apotheke,
Sanitdtshaus, Horakustiker, Optiker) sowie sonstige gewerbliche
Nutzungen (z. B. Backerei).
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Die Bewertung von Arzte-
hdusern und ambulanten
Gesundheitszentren ist
komplex und erfordert so-
wohl immobilienwirtschaft-
liches Fachwissen als auch
Kenntnisse aus dem
Bereich der Gesundheits-
versorgung ..

Detaillierte Einzelfallpriifung notwendig

Die Bewertung von Arztehdusern und ambulanten Gesundheits-
zentren ist komplex und erfordert sowohl immobilienwirtschaft-
liches Fachwissen als auch Kenntnisse aus dem Bereich der
Gesundheitsversorgung und ist durch eine Vielzahl von Einfluss-
faktoren gepragt. Die folgenden Ausfiihrungen bieten auf Basis
einer SWOT-Analyse einen kompakten Uberblick iiber die zent-
ralen wertbildenden Parameter - Lage, Objekt und Vermietungs-
struktur - ambulanter Gesundheitsimmobilien. Dabei erfordert
jeder Einzelfall eine detaillierte Prafung.

Im Ergebnis vereinfacht die SWOT-Analyse in pragnanter
Form die Beurteilung der wertbildenden Parameter, mithin die
Ableitung des Verkehrswertes sowie die Risiko-Beurteilung fir
potenzielle Investoren. Schwachen und Risiken in der Lage und
der Grundkonzeption der baulichen Anlagen kénnen dabei
langfristig nachteilig auf den Verkehrswert wirken. Schwachen
und Risiken bei der Vermietungssituation und den ESG-Merk-
malen kédnnen hingegen bei guter Lagequalitat, solider Grund-
konzeption der baulichen Anlagen und bei entsprechendem
Fachwissen des Bestandshalters gezielt behoben werden. Dies
gilt insbesondere fir Objekte mit Mietpotenzial, etwa bei deut-
lich unter 15€/m? liegenden Netto-Kaltmieten und kurzem WALT.



SWOT-Analyse anhand der wertbildenden Parameter Lage, Objekt und Vermietung

Stdrken (Gegenwart)

Lage

— Gute Verkehrsanbindung (PKW/OPNV)
— Gute stadtebauliche Einbindung
(z.B. gefragte Stadtteil-/Quartierslage)

Objekt

— Relativ junges Baujahr mit guten ESG-Merkmalen

— Far Praxen zeitgemalB konzipierte und geordnete
Gebaudestruktur mit flexiblen Grundrissen und Méglichkeiten
fur einen Liegendtransport (Aufzug)

— Fur Patienten barrierearmer oder barrierefreier Zugang

Vermietung

Vollvermietung

Langlaufende und indexierte Mietvertrage

Diversifizierte Mieterstruktur (Arzte, sonstige Heilberufe (z. B.
Physiotherapie) und weitere, ergdnzende gesundheitliche Leis-
tungen (z. B. Apotheke, Optiker)

Bonitatsstarke Mieter mit hoher Standortloyalitat

Chancen (Zukunft)

Lage

— Ambulantisierung: Verlagerung weiterer operativer, pflegeri-
scher und rehabilitativer Leistungen vom stationdren in den
ambulanten Bereich
Verbesserung der Verkehrsanbindung
(z.B. neue Bahn- oder StraRenanbindung)

Positive Entwicklung des stadtebaulichen Kontextes (z.B. Ent-
wicklung eines Standortes zu einem gefragten Quartier bzw.
einer gefragten Stadtteillage)

Objekt

— Revitalisierung der baulichen Anlagen (z. B. Modernisierung der
Gebdaudehdlle und der Gebdudetechnik (Heizung, Beleuchtung,
Smart-Metering etc.) und damit Verbesserung der ESG-Merk-
male

Vermietung

— Restrukturierung der Vermietungssituation durch langlaufende
Anschlussvermietungen zu einem héheren Mietniveau und zu
Ublichen Mietvertragskonditionen
(u. a. Wertsicherungsklauseln)

— Allgemeine Verbesserungen im Vergiitungssystem (GKV), z. B.
durch Entbudgetierung oder Erweiterung von Hybrid-DRG

Schwdachen (Gegenwart)

Lage

— Nachteilige Verkehrsanbindung (PKW/OPNV)
— Einzellage ohne stadtebauliche Einbindung
(z.B. isolierte Randlage)

Objekt

— Alteres Baujahr mit nachteiligen ESG-Merkmalen und erhéh-
tem Investitionsbedarf (CAPEX)

— Nachteilig konzipierte Gebdudestruktur, beschrankte
Flexibilitdt und eingeschrdnkte Drittverwendbarkeit
durch hoch spezialisierte Nutzungen

Vermietung

— Partieller Leerstand und ggf. erhéhter Aufwand fir Renovierung
sowie mieterspezifische Ausbauten

— Mietvertrage unter Marktstandard
(z. B. fehlende oder nachteilige Wertsicherungsklauseln)

— Eher monostrukturelle Mieterstruktur
bzw. fehlende Diversifikation

Risiken (Zukunft)

Lage

— Verschlechterung der Verkehrsanbindung
(z. B. durch Reduzierung des OPNV-Angebots)
Verschlechterung des stadtebaulichen Kontextes
(z.B.zunehmender Leerstand im Stadtteil/Quartier)
Starke Abnahme der Einwohnerzahl im Einzugsgebiet
Negative Entwicklung der Wirtschaftskraft in der Region
(Wegzug/Aufgabe von Unternehmen)

Objekt

— Verschlechterung des Zustands der baulichen Anlagen und
der ESG-Merkmale (z. B. Uberalterung der Gebaudehiille und
der Gebdudetechnik)

— Allgemeine Verscharfung der gesetzlichen, baulichen Auflagen,
erhohter Investitionsbedarf (CAPEX)

Vermietung

— Leerstand durch fehlende Anschlussvermietung von auslaufen-
den Mietvertrégen (z. B. mégliche Nachfolgeproblematik bei

élteren Praxisinhabern durch Arztemangel)

— Bonitatsabnahme von Mietern durch allgemeine Verschlechte-
rung im Vergitungssystem (GKV)




Hohe Projektkosten erschweren notwendige
Projektentwicklungen

Die Projektkosten fiir ambulante Gesundheitsimmobilien - ein-
schlielich Grundstiick, Bau, Finanzierung und Marge - sind
in den letzten Jahren deutlich gestiegen. Abhdangig von Lage
(stadtisch vs. landlich) und Spezialisierungsgrad (standardisier-
tes Arztehaus bis hoch spezialisiertes Gesundheitszentrum, z. B.
OP-Zentrum) liegen die Projektkosten fir Neubauten aktuell etwa
zwischen rund 3.500€/m? und Uber 5.000€/m? BGF. Das fiir die
Errichtung erforderliche 6konomische Mietniveau bewegt sich
den Projektkosten folgend etwa in einer Spanne von knapp unter
bis deutlich tber 20€/m? Insbesondere in zentralen Lagen von
Metropolregionen fihren hohe Projektkosten zu weitgehend aus-
geschopften Mieten und Kaufpreisfaktoren und einem limitier-
ten Wertsteigerungspotenzial. Eine spirbare Entspannung des
Mietniveaus ist bei den derzeit gegebenen Rahmenbedingungen
nicht zu erwarten. Ein niedrigeres Grundstiickspreisniveau wiirde
bei anhaltend hohen Baukosten eine Reduzierung der Projekt-
kosten begiinstigen und somit den Ausbau der ambulanten In-
frastruktur férdern - insbesondere in landlichen Regionen mit
einem begrenzten Mietniveau.

Das im Vergleich zu Neubauten haufig niedrigere Mietniveau bei
Bestandsobjekten eréffnet mit Blick auf die Projektkosten somit
Potenzial fir Mietanpassungen. Im Rahmen von Vertragsverldn-
gerungen entsteht damit Spielraum fur gezielte Investitionen in
die Revitalisierung und Repositionierung der baulichen Anlagen
etwa durch Ausbaukostenzuschiisse oder die Verbesserung von
ESG-relevanten Merkmalen. Eine Mietvertragsverlangerung tiber
die fir Arzte bliche, langfristige Laufzeit von teilweise deut-
lich iber 10 Jahren reduziert zudem das Ertragsrisiko und wirkt
sich positiv auf die Renditebeurteilung bzw. den Kaufpreisfaktor
aus. Die Kombination von deutlichen Mietsteigerungen (bis tGber
5€/m? mit einer gleichzeitig einhergehenden Reduzierung des
Ertragsrisikos (bis zu zwei Jahresmieten erhéhter Kaufpreisfaktor)
ermoglicht wirtschaftlich tragfdhige Investitionen von uber
1.000€/m? Mietflache.

Attraktives Rendite-Risiko-Profil im Bestand

Das aktuelle Preisniveau orientiert sich maRgeblich am Rendi-
te-Risiko-Profil und wurde zuletzt stark von den finanz- und geld-
politischen Rahmenbedingungen gepragt. Diese sind durch den

Tobias Gilich
Sachverstandiger fir
Immobilienbewertung
Simon & Reinhold, Partner

44

Abschluss der Zinssenkungen der EZB, einen héheren staatlichen
Verschuldungsgrad und ein daraus resultierendes erhéhtes Zins-
niveau gepragt (10-jahrige Bundesanleihe im Bereich von 25% bis
3%). Am Investmentmarkt hat sich das allgemeine Spitzennetto-
Renditeniveau fir gewerbliche Immobilien bei diesen Rahmen-
bedingungen bei Uber 4% stabilisiert, was Risikozuschldge von
etwa 125 bis tiber 200 Basispunkte auf das neutrale Zinsniveau wi-
derspiegelt. Abseits des Spitzensegments werden Netto-Renditen
in einem Bereich von deutlich tiber 5% gefordert.

Ambulante Gesundheitsimmobilien werden aktuell durchschnitt-
lich mit Kaufpreisfaktoren von rund 15 bis 19 gehandelt, was etwa
Brutto-Renditen zwischen 5,25% und 6,75 % bzw. Netto-Renditen
von 4,75% bis 6,25% entspricht. Dabei bewegen sich die Kauf-
preisfaktoren fir Neubauten im oberen Abschnitt (>18 und in der
Spitze bis Uber 20) und fir Bestandsobjekte im unteren Segment
(<18). Aus der SWOT-Analyse resultierende nachteilige Eigen-
schaften bei der Lage, beim Objekt und bei der Vermietungs-
struktur wirken sich entsprechend negativ auf die erzielbaren
Kaufpreisfaktoren aus. Im oberen Renditebereich (>55% Net-
to-Rendite) bieten etablierte Arztehduser und ambulante Ge-
sundheitszentren mit guten Lageeigenschaften und solider
Grundkonzeption mit behebbaren Schwachen in der Vermie-
tungsstruktur ein deutlich vorteilhaftes Rendite-Risiko-Profil im
Verhdltnis zu anderen Asset-Klassen.

Biroimmobilien im mittleren Marktsegment stehen beispielswei-
se durch die Digitalisierung - insbesondere Home-Office und den
Einsatz von Kl - vor steigenden Leersténden. Grof3flachige, mehr-
geschossige Einzelhandelsobjekte sind gleichermaBen durch
digitale Handelsformen (E-Commerce) und die angespannte
gesamtwirtschaftliche Lage belastet. Im Bereich betreiberorien-
tierter Sozialimmobilien sehen sich Pflegeeinrichtungen anhal-
tendem Fachkraftemangel sowie politischen Risiken in Bezug auf
die Refinanzierung der Pachten gegenlber. Bei entsprechender
Sperzialisierung des Asset-Managers weisen ambulante Gesund-
heitszentren iber alle Asset-Klassen hinweg ein attraktives Rendi-
te-Risiko-Profil aus. Dabei kann vor allem bei Bestandsimmobilien
mit guten Lage- und Objekteigenschaften, aber einer zu optimie-
renden Vermietungsstruktur (z. B. kurzem WALT und niedrigem
Mietniveau) ein Wertsteigerungspotenzial bestehen.




Ambulante Gesundheits-
immobilien aus Sicht der DKB

Beitrag von Thomas Lubcke und Lutz Rothstein, DKB

Die Deutsche Kreditbank AG (DKB) wurde im Jahr1990 gegrindet
und zahlt zu den fihrenden Direktbanken fir Privatkund*innen in
Deutschland. Als zweites Standbein verfligt sie Uber einen Ge-
schaftskundenbereich mit ausgewdahlten Branchen. Die DKB ist
mit Uber 4.000 Mitarbeitenden, einer Bilanzsumme von rund 135,8
Mrd. EUR und rund 5,9 Millionen Kund*innen eine der 20 grofiten
Banken Deutschlands (Stand: 31.12.2025). Sie engagiert sich seit
vielen Jahren in zentralen Zukunftsbranchen der Daseinsfirsor-
ge, wie den Erneuerbaren Energien, der Wohnungswirtschaft, der
Sozialwirtschaft und der kommunalen Infrastruktur. Allein im Ge-
sundheitssektor betreut sie Gber 7.000 Kund*innen mit einem Fi-
nanzierungsvolumen von mehr als 6,5 Mrd. Euro und leistet damit
einen wichtigen Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung.

Als verantwortungsvolles Unternehmen schaffen wir Wert fir Um-
welt, Gesellschaft, unsere Mitarbeitenden und unsere Kund*in-
nen. Unser Anspruch ist es, wirtschaftlichen Erfolg mit Verantwor-
tung zu verbinden. Wir konzentrieren uns auf ein Kreditportfolio
und auf Produkte, die Nachhaltigkeit férdern, und schlieRen Ge-
schaftsfelder aus, die nicht mit unseren Grundsatzen vereinbar
sind. Im Mittelpunkt steht die Partnerschaft mit unseren Kund*in-
nen. Wir begleiten sie in der nachhaltigen Transformation - mit
Finanzierungen, die den Wandel erméglichen, und mit Lésungen,
die 6kologische, soziale und 6konomische Aspekte verbinden.

Die Nachfrage nach ambu-
lanter Gesundheitsversorgung
in Deutschland durfte ...
weiter deutlich wachsen.

Der gesellschaftliche Beitrag unserer Finanzierungen zeigt sich be-
sonders im Geschaftskund*innengeschaft: 61,0 Mrd. Euro unserer Fi-
nanzierungen flossen 2025 in Bereiche, die signifikant zur Erreichung
der globalen Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen (Sustai-
nable Development Goals - SDGs) beitragen. Ein besonderer Fo-
kus liegt dabei auf der Finanzierung moderner, zukunftsweisender
Immobilienkonzepte, die den Wandel im Gesundheitswesen aktiv
unterstitzen. Insbesondere ambulante Gesundheitsimmobilien
gewinnen zunehmend an Bedeutung - sie verbinden medizinische
Versorgung, Effizienz und Wirtschaftlichkeit auf innovative Weise
und passen damit ideal in die strategische Ausrichtung der DKB.

Immobilienentwickler und Investoren erkennen ebenfalls zuneh-
mend den Wert solcher ,Healthcare-Immobilien als zukunftssiche-
re Anlageklasse. Die Nachfrage nach ambulanter Gesundheitsver-
sorgung in Deutschland durfte durch die Krankenhausreform, den
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demografischen Wandel sowie Kosten- und Qualitatsaspekte wei-
ter deutlich wachsen. Um diese Entwicklung zu unterstiitzen, sind
Investitionen in Infrastruktur und Immobilien unverzichtbar. Eine
bedarfsgerechte, patientennahe und wirtschaftlich tragfahige am-
bulante Versorgung ist entscheidend, um das Gesundheitssystem
langfristig zu entlasten und die Versorgungsqualitat zu sichern.

Kommunen kommt besondere Bedeutung zu

Die Entwicklung ambulanter Gesundheitsimmobilien erfordert das
Zusammenspiel von Kommunen, Gesundheitsdienstleistern und
Investoren. Wahrend Krankenhduser und Betreiber zunehmend
ambulante Strukturen als strategische Erweiterung ihres Leistungs-
angebots begreifen, kommt den Kommunen vor allem eine koordi-
nierende und unterstiitzende Rolle zu - etwa bei der Standortent-
wicklung oder der Sicherstellung der Daseinsvorsorge. Finanzielle
und planerische Engpdsse erschweren vielerorts eine aktive Wei-
terentwicklung entsprechender Strukturen. Public-Private-Part-
nerships (PPPs) konnen hier helfen, kommunale Verantwortung mit
privatem Kapital zu verbinden. Die DKB bringt in diesem Bereich
langjahrige Erfahrung in der Finanzierung und Strukturierung kom-
munaler PPP-Projekte ein und unterstiitzt so tragfahige Modelle fir
die Weiterentwicklung der ambulanten Versorgung.

Positivere Entwicklung gegeniiber anderen
Immobiliensegmenten

Ambulante Gesundheitsimmobilien entwickeln sich zunehmend
zu einer eigenstandigen und dynamisch wachsenden Investment-
klasse. Im Vergleich zu klassischen Immobiliensegmenten wie Bliro,
Gewerbe oder Logistik profitieren sie von einer stabilen und weit-
gehend konjunkturunabhéngigen Nachfrage. Gegenlber anderen
Gesundheitsimmobilien (z. B. stationdrer Pflege oder Kliniken) bie-
ten ambulante Objekte oft geringere gesetzliche Vorgaben, einen
variablen Nutzungsmix und stabilere Ertragsstrukturen durch lang-
fristige Mietvertrage mit medizinischen Leistungserbringern. Damit
positioniert sich das Segment als zukunftsorientierte Ergéinzung im
institutionellen Immobilienportfolio.

Relevante Bewertungskriterien fiir Banken

Fir die Finanzierung ambulanter Gesundheitsimmobilien prifen
Banken besonders die Mieterqualitat (Bonitat, Management- und
Versorgungsnetzwerk), die Lage und das Einzugsgebiet, die Dritt-
verwendbarkeit der Immobilie sowie die Mietvertragsstruktur
(Laufzeit, Indexierung, Regelung fir Bewirtschaftungskosten und
Kindigungsrechte/Optionen). Entscheidende Prémissen sind
eine belastbare Cashflow-Prognose, klar geregelte Instandhal-
tungs- und Betriebsverantwortlichkeiten sowie eine frihzeitige
Exit-Analyse. In der Immobilienfinanzierung spielen zudem Ver-



kehrswert und Beleihungswert eine zentrale Rolle. Die Werte die-
nen als Grundlage fiir Entscheidungen, unterscheiden sich jedoch
in Definition, Zielsetzung und methodischer Ableitung.

Der Verkehrswert (Marktwert) einer Immobilie ist der Preis, der zum
Wertermittlungsstichtag im gewohnlichen Geschaftsverkehr zu
erzielen wdre. Er bildet die aktuelle, objektive Marktmeinung des
Homo economicus ab und bericksichtigt:

Lage und Beschaffenheit der Immobilie,

den baulichen Zustand,

rechtliche Rahmenbedingungen (z. B. Grundbuch, Baulasten),

aktuelle Marktverhdltnisse von Angebot und Nachfrage.

Rechtsgrundlage ist § 194 Baugesetzbuch (BauGB). Der Verkehrs-
wert ist damit ein Momentwert, der den aktuellen Marktpreis wider-
spiegelt und entsprechend kurzfristigen Schwankungen unterliegt.

Der Beleihungswert hingegen ist ein vorsichtiger, nachhaltiger
Wertansatz, der primar fir die Kreditwirtschaft von Bedeutung ist.
Er dient der Absicherung von Darlehen und bericksichtigt:

— den langfristig erzielbaren Wert einer Immobilie,

— konservative Annahmen zu Nutzbarkeit und Vermietbarkeit,

— das Ausblenden spekulativer Elemente und kurzfristiger Preis-
schwankungen.

Rechtsgrundlage bilden § 16 Pfandbriefgesetz (PfandBG) und
die Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV). Der Be-
leihungswert liegt daher in der Regel deutlich unterhalb des Ver-
kehrswertes.

Wadhrend der Verkehrswert die marktgerechte Bewertung einer Im-
mobilie zum Stichtag widerspiegelt, stellt der Beleihungswert den
vorsichtigen, nachhaltigen Sicherheitenwert dar. Rickblickend
war fur Kreditinstitute vor allem der Beleihungswert entscheidend,
da er die Risikosteuerung im Kreditgeschdft unterstitzt und die
Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten langfristig absichert. Aller-
dings ist in den vergangenen Jahren ein angelsdchsischer Trend
nach dem Loan-to-Value-Prinzip (Verhaltnis von Kredithhe zum
Verkehrswert) festzustellen. Der Beleihungswert spielt aber unver-
dndert bei der Konditionierung eine wichtige Rolle, weil hierlber
unter anderem die Eigenkapitalanforderungen der Kreditinstitute
gesenkt werden kénnen.

Neuer BewertungsmaBstab seit 2025 in Kraft

Mit Inkrafttreten der Capital Requirements Regulation Il (CRR Il1)
tratab dem 1. Januar 2025 ein neuer Bewertungsmalfstab in Kraft -
der sogenannte Property Value. Er gilt besonders fiir Immobilien,
die Kredite und Covered Bonds absichern. Ziel ist es, marktspeku-
lative Verzerrungen zu vermeiden und eine auf die gesamte Kredit-
laufzeit tragfahige Wertermittlung zu gewahrleisten.

Der Property Value muss alle der folgenden Kriterien erfillen, wie
in Art. 229 CRR lll spezifiziert:

— Unabhdangige Bewertung: Die Wertermittlung erfolgt durch
einen externen, qualifizierten Gutachter, getrennt vom Prozess
der Kreditvergabe.

— Eine konservative, vorsichtige Bewertung ohne Erwartung
zukinftiger Preissteigerungen. Der Wert soll rein vergangen-
heitsbasiert oder stabilitatsorientiert sein, ohne ein Preis-
sprungszenario zu reflektieren.

— Abgleich mit dem Marktwert: Der Property Value darf den ak-
tuellen Marktwert nicht Uberschreiten, sofern dieser bestimmt
werden kann.

— Begrenzung durch Durchschnittswerte: Bei Nachbewertun-
gen darf der Wert nicht héher liegen als der Durchschnitt der
letzten sechs Jahre fir Wohnimmobilien bzw. acht Jahre fiir
Gewerbeimmobilien - oder der Wert bei Kreditauszahlung,
je nachdem, welcher hdher ist. Ausnahmen bestehen nur
bei klar nachweisbaren wertsteigernden MaBnahmen (z. B.
energetischen Sanierungen).

— Dokumentationspflicht: Der Bewertungsprozess und seine Er-
gebnisse missen transparent und nachvollziehbar dokumen-
tiert sein.

Der Ubergang zum Property Value bedeutet:

— Erhohte Vorsicht bei der Bewertung, um zyklische Uberbewer-
tungen zu vermeiden.

— Konsistenz und Stabilitdt in der Eigenmittel- und Risikoge-
wichtsanalyse, auch bei schwankenden Immobilienmarkten.

— Nachvollziehbarkeit und Transparenz durch verpflichtende
Dokumentationsanforderungen und regelmaBig tberprifba-
re BewertungsmaBstabe.

— Operationalisierung bis 2025 fiir neue Darlehen mit Ubergangs-
regelungen flr bestehende Portfolios (z. B. bis Ende 2027).

Der neue Wertbegriff des Property Value nach Art. 229 CRR Il
schafft im Kreditwesen einen Bewertungsstandard, der kon-
servativer, nachhaltiger und starker abgesichert ist als der her-
kommliche Marktwert. Er bietet Kreditinstituten eine deutlich re-
striktivere, aber zugleich stabilere Grundlage zur Wertermittlung
von Immobilien — mit klarem Fokus auf Risikominderung und Ka-
pitalstabilitat iber die Laufzeit eines Kredits.

Bereits heute besitzen ESG-
Kriterien in der Kreditprifung
ambulanter Gesundheitsim-
mobilien eine hohe und wei-
ter wachsende Relevanz.

Wachsende Relevanz beziiglich Nachhaltigkeit und ESG

Bereits heute besitzen ESG-Kriterien in der Kreditpriifung ambu-
lanter Gesundheitsimmobilien eine hohe und weiter wachsende
Relevanz. Sie finden dabei nicht nur bei der Kreditvergabe An-
wendung, sondern auch in der laufenden Portfolioliberwachung
und Risikoanalyse - insbesondere zur Einschatzung langfristiger
Nachhaltigkeitsrisiken. Dazu zdahlen sowohl physische Risiken,
etwa Wertminderungen oder Nutzungseinschrankungen infolge
von Extremwetterereignissen oder steigenden Hochwassergefah-
ren, als auch transitorische Risiken, die sich aus regulatorischen



Verschdarfungen, steigenden CO:-Kosten oder veranderten

Marktanforderungen an Energieeffizienz ergeben koénnen
(z. B. zusdtzlicher Investitionsbedarf durch strengere energeti-
sche Vorgaben fir Bestandsimmobilien). Diese Analysen unter-
stitzen die strategische Steuerung des Kreditportfolios. Neben
Energieeffizienz und ressourcenschonender Bauweise riicken
insbesondere Barrierefreiheit und Versorgungsqualitat in den
Fokus, da sie unmittelbar zur sozialen Nachhaltigkeit und Ver-
sorgungsgerechtigkeit beitragen. Auch Governance-Kriterien
wie Transparenz, klare Verantwortlichkeitsstrukturen und Com-
pliance-Standards bei Eigentimern, Betreibern und Mietern
werden zunehmend verstdrkt bewertet, um langfristig stabile

und verantwortungsvolle Finanzierungen sicherzustellen.

Der ambulante
Gesundheitssektor tragt
zur sozialen Dimension von
Nachhaltigkeit bei, indem
er die Daseinsvorsorge
starkt ...

Der ambulante Gesundheitssektor tragt zur sozialen Dimension
von Nachhaltigkeit bei, indem er die Daseinsvorsorge starkt und
eine wohnortnahe medizinische Versorgung erméglicht, ohne
sich dabei auf bestimmte Personengruppen zu beschrdnken.
Ambulante Gesundheitsimmobilien férdern damit Versorgungs-
sicherheit sowie soziale Teilhabe und leisten einen wichtigen Bei-
trag zur gesellschaftlichen Stabilitat sowie Lebensqualitat. Aus
ESG-Sicht tragen sie zur sozialen Resilienz bei - insbesondere
in einer alternden Gesellschaft mit wachsendem Bedarf an zu-
gdnglicher, niedrigschwelliger medizinischer Versorgung.

Zielpfad fiir das Immobilien-Portfolio der DKB
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Nachhaltige Investitionen richten sich zunehmend auf Bereiche mit
messbarer gesellschaftlicher Wirkung. Ambulante Gesundheitsim-
mobilien kombinieren soziale Relevanz mit stabilen Renditen und
gewinnen so fir institutionelle Anleger sowie fiir die DKB an strate-
gischer Bedeutung.

Beriicksichtigung ,finanzierter Emissionen*

Ein weiterer wichtiger Punkt umfasst die Treibhausgasemis-
sionen, die mit Investitionen und Finanzdienstleistungen eines
Unternehmens verbunden sind. Diese Kategorie bildet im Fi-
nanzsektor regelmdalig den dominierenden Bestandteil der
sogenannten ,finanzierten Emissionen (financed emissions)
und ist besonders fir Finanzinstitute (Banken, Versicherungen,
Vermogensverwalter) relevant, da sie oft einen Grofteil ihres
gesamten CO,-FuBabdrucks ausmacht. Es handelt sich um in-
direkte Emissionen, die gemaR Kategorie 15 (,Investments*) des
Greenhouse Gas Protocol den Scope-3-Emissionen zugeordnet
werden und von den Unternehmen oder Projekten verursacht
werden, in die ein Finanzinstitut investiert hat oder denen es
Kapital zur Verfigung stellt, darunter auch Hypotheken und Im-
mobilien.

Der Zielpfad zur Treibhausgasminderung (THG) in der Immobi-
lienwirtschaft in Deutschland ist eng mit den Klimazielen der
Bundesregierung verknlpft, die bis 2045 einen klimaneutralen
Gebdudebestand anstrebt. Die DKB tragt ebenfalls zur Errei-
chung dieser Ziele bei, indem sie aktiv die THG-Emissionen ihrer
Immobilienfinanzierungen steuert und die Kreditvergabe lang-
fristig an einem wissenschaftsbasierten Reduktionspfad aus-
richtet. So soll bis 2030 eine schrittweise Dekarbonisierung des
finanzierten Immobilienportfolios um ca. ein Drittel erfolgen. Bis
2050 soll eine nahezu vollstéindige Dekarbonisierung im Ein-
klang mit dem Referenzpfad des Carbon Risk Real Estate Moni-
tor (CRREM) erreicht werden.

Reduktionsziel
gegeniiber dem Basisjahr
2050 vs. 2024:

98,8 %

Abweichung vom
CRREM-Referenzpfad
zum Stichtag 31.12.2025:

+14,5 %

2045 2050

Zielpfad der DKB — CRREM-Referenzpfad



Green und Social Bonds - Praxisnutzen fiir Investoren
und Fondsmanager

Green Bonds und Social Bonds sind entstanden, um gezielt Ka-
pital fur nachhaltige Projekte zu mobilisieren und damit ékologi-
sche sowie soziale Herausforderungen anzugehen. Green Bonds
refinanzieren vor allem Umwelt- und KlimaschutzmaBnahmen,
wdhrend Social Bonds Projekte mit sozialem Nutzen unterstitzen.

Die DKB kann fur eine Kundenfinanzierung ein DKB Green Loan
Label vergeben, wenn diese die Nachhaltigkeitskriterien der DKB,
die im Sustainable Lending Framework festgeschrieben sind, ein-
halt. Zur Refinanzierung emittiert die DKB Green und Social Bonds,
mitdeneninstitutionelle Anlegergezieltgesellschaftlichwirksame
Vorhaben -etwaim Bereichambulanter Gesundheitsimmobilien -
unterstitzen kénnen. Im Rahmen ihres Green und Social Bond
Programme hat die DKB bereits mehrere Social Bonds im Vo-
lumen von uUber 4 Mrd. Euro emittiert, mit denen unter anderem
Gesundheits- und Pflegeeinrichtungen refinanziert werden. Die-
se Instrumente schaffen nicht nur stabile Refinanzierungskondi-
tionen, sondern ermaéglichen auch eine transparente Messung
der ESG-Wirkung.

Fazit

Ambulante Gesundheitsimmobilien stellen eine zunehmend
bedeutende und resiliente Anlageklasse dar, die sowohl gesell-
schaftlichen Nutzen als auch wirtschaftliche Stabilitat vereint.
Treiber dieser Entwicklung sind die demografische Alterung, die
Verlagerung stationdrer Leistungen in den ambulanten Sektor,
wirtschaftliche Effizienziberlegungen und die Notwendigkeit
einer wohnortnahen Versorgung. Deutschland weist aufgrund
seiner regionalen Versorgungsstrukturen, insbesondere im land-
lichen Raum, einen Uberdurchschnittlichen Bedarf an modernen,
barrierefreien und multifunktionalen Gesundheitsimmobilien auf.

Thomas Liibcke
Soziale Infrastruktur
DKB
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Insgesamt kombinieren
ambulante Gesundheits-
immobilien wirtschaftliche
Attraktivitat, Risikostabilitat
und gesellschaftlichen
Mehrwert ...

Fir Kreditinstitute wie die DKB sind diese Immobilien besonders
attraktiv, da sie stabile Cashflows, langfristige Mietvertrage und
ESG-konforme Strukturen bieten. Mit der Einflihrung des Pro-
perty Value nach CRR Ill wird zudem ein konservativer, risiko-
gerechter BewertungsmaRstab etabliert, der die Werthaltigkeit
von Finanzierungen langfristig absichert. Gleichzeitig ermég-
lichen Green und Social Bonds eine gezielte Refinanzierung
nachhaltiger Projekte und eine transparente Berichterstattung
zu Umwelt- und Sozialaspekten.

Insgesamt kombinieren ambulante Gesundheitsimmobilien
wirtschaftliche Attraktivitat, Risikostabilitdt und gesellschaft-
lichen Mehrwert, wodurch sie zu einem strategisch wichtigen
Segment im institutionellen Immobilienportfolio werden und
einen entscheidenden Beitrag zur nachhaltigen Weiterentwick-
lung des Gesundheitssystems leisten.

Lutz Rothstein
Soziale Infrastruktur
DKB




Attraktive Assetklasse

fur Versicherer

Beitrag von Ralf Degenhart, Debeka Versicherungsgruppe

Ambulante Gesundheitsimmobilien entwickeln sich in Deutsch-
land zunehmend zu einem bedeutenden Pfeiler der sozialen Inf-
rastruktur und gewinnen damit auch fir institutionelle Investoren,
darunter Versicherungen wie die Debeka, stetig an Attraktivitat.
In einer Ara volatiler Finanzmarkte, geopolitischer Unsicherheiten
und des demografischen Wandels stehen Versicherungsgesell-
schaften vor grof3en Herausforderungen: Sie missen die Gelder
ihrer Versicherten so anlegen, dass sie tber Jahrzehnte hinweg
stabile, inflationsgeschitzte Renditen erwirtschaften, wdahrend
sie gleichzeitig strengen regulatorischen und 6kologischen Auf-
lagen gerecht werden missen. In diesem Kontext haben sich
Arztehduser, Gesundheitszentren oder ambulante OP- und Re-
haeinrichtungen in den letzten Jahren von einer Nische zu einer
attraktiven Assetklasse firr institutionelle Anleger entwickelt.

Mit steigendem Alter
nimmt der Bedarf an wohn-
ortnaher medizinischer
Versorgung exponentiell zu.

Haupttreiber sind demografischer Wandel und Ambulantisierung

Die Bevolkerung in Europa altert rapide. Mit steigendem Alter nimmt
der Bedarf an wohnortnaher medizinischer Versorgung exponentiell
zu. Fir einen Versicherer bedeutet das: Die Nachfrage nach den Ob-
jekten, in die er investiert, ist nicht von Modetrends oder Konjunktur-
zyklen abhdngig, sondern in groRem Mal3e biologisch determiniert.
Wadhrend ein Blrogebdude leer stehen kann, wenn Unternehmen
auf Homeoffice setzen, oder ein Einkaufszentrum unter dem E-Com-
merce leidet, bleibt die Notwendigkeit fur physische Arztbesuche,
Dialysen oder physiotherapeutische Behandlungen konstant hoch.
Diese Konjunkturresistenz macht das Segment zu einem stabilen
LAnker*in einem Immobilienportfolio.

Zudem spielt mittel- bis langfristig auch der grundsatzliche, struktu-
relle Wandel im Gesundheitssystem in Form der politisch gewollten
Ambulantisierung eine groBe Rolle. Aufgrund des medizinischen
Fortschritts und des Kostendrucks im Gesundheitswesen werden
immer mehr Eingriffe, die friher einen Krankenhausaufenthalt er-
forderten, heute ambulant durchgefihrt. Krankenhduser konzentrie-
ren sich auf hochkomplexe Fdlle, wahrend die ,Basis- und Spezial-
versorgung“ in moderne, effiziente ambulante Zentren ausgelagert
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wird. Versicherer investieren somit in die Infrastruktur der Zukunft:
hoch spezialisierte Gebdude, die Platz fir OP-Sdale, modernste Bild-
gebung (MRT/CT) und interdisziplindre Teams bieten.

Mehrere betriebswirtschaftliche Vorteile

Aus rein betriebswirtschaftlicher Sicht bieten diese Immobilien
verschiedene Vorteile fur Versicherungen:

1. Planungssicherheit: Die Mieter in ambulanten Gesundheits-
immobilien schlielen oft lange Mietvertrdge ab, was sehr gut zur
langfristigen Planungsrechnung der Versicherer passt.

2. Inflationsschutz: Der (iberwiegende Teil der gewerblichen
Mietvertrdge in diesem Sektor ist indexiert. Steigen die Preise,
steigt auch die Miete. Dies bietet einen natiirlichen Schutz gegen
die inflationsbedingte Geldentwertung.

3. Mieterprofil: Im Vergleich zu klassischen Gewerbeimmobilien
ist das ,Mieterrisiko“ bei ambulanten Gesundheitsimmobilien
deutlich geringer. Arzte und medizinische Betreiber verfiigen im
Regelfall tiber eine sehr gute Bonitat. Einmal etabliert, wechseln
sie den Standort nur héchst ungern, da die Patientenbindung
lokal ist und der Umzug teurer medizinischer Gerate grof3e Kosten
verursacht. Diese geringe Fluktuation reduziert die Leerstands-
risiken und die Kosten fiir Neuvermietungen.

4.ESG und soziale Yerantwortung (Social Impact): Versicherun-
gen stehen heute unter engmaschiger Beobachtung durch Ra-
tingagenturen und der Offentlichkeit beziiglich ihrer ESG-Bilanz
(Environmental, Social, Governance). Umweltaspekte und sozial
wirksame Investitionen gehéren daher mittlerweile zu den Stan-
dardvoraussetzungen bei der Prifung von Anlageentscheidun-
gen. Ambulante Gesundheitsimmobilien erzielen Rendite und
erfillen gleichzeitig Nachhaltigkeitsziele.

5. Diversifikation: Versicherungen méchten ihre Immobilienallo-
kation im Sinne einer guten Diversifikation und Risikominimierung
moglichst breit aufstellen und in verschiedene Nutzungsarten in-
vestieren. Daher sind aufstrebende Assetklassen wie ambulante
Gesundheitsimmobilien in den letzten Jahren zu einer attraktiven
Alternative geworden. Denn sie bieten eine eher geringe Korrela-
tion zu den tbrigen Immobilienmarkten. Selbst wenn der Konsum
einbricht oder die Nachfrage nach BuroflGdchen sinkt, wird die
Gesundheitsinfrastruktur weiterhin benétigt.



Auswahl des Assetmanagers entscheidend

Bei der Auswahl des richtigen Asset-Managers fiir ambulan-
te Gesundheitsimmobilien reicht ein allgemeines Immobilien-
Know-how hdufig nicht aus. Da diese Assetklasse an der Schnitt-
stelle zwischen Immobilienwirtschaft und Gesundheitsmarkt
operiert, ist spezifische Expertise entscheidend. Ein qualifizierter
Manager muss die regulatorischen Rahmenbedingungen (z. B.
Bedarfsplanung der Kassendrztlichen Vereinigungen) verstehen,
da diese den Wertstandort und die Mieterakquise bestimmen. Er
bendtigt ein tiefes Verstandnis fir die baulichen Anforderungen
von Praxen und sonstigen ambulanten Leistungserbringern (z. B.
Hygieneauflagen, Statik fur MRTs, Barrierefreiheit etc.), die teil-
weise deutlich komplexer sind als z. B. bei Birofldchen.

Zudem sollte der Assetmanager die Sprache der Mediziner
sprechen und Netzwerke zu Klinikbetreibern und MVZ-Ketten
pflegen, um frihzeitig von Expansionspldnen zu erfahren. Er
kann als Moderator zwischen verschiedenen Fachdisziplinen in
einem Arztehaus oder Gesundheitszentrum agieren, um inner-
halb des Objekts Synergien zu férdern, und weild durch ein gutes
Onboarding und permanenten Austausch mit den Mietern auch
um deren Fldchenbedarfe. Im Rahmen eines proaktiven Vermie-
tungsmanagements kennt er ebenfalls weitere potenzielle Be-
legungsoptionen fir moégliche Freifldchen und kann ggf. auch
externe Makler im Sinne klarer Zielvorgaben zum Mietermix
steuern. Ein guter Track Record bei der Nachhaltigkeitsoptimie-
rung (ESG) von Bestandsgebduden rundet das Profil ab, um die
langfristige Werthaltigkeit fir den Versicherer zu garantieren.

Uber die Debeka:

Fur die Debeka sind
Gesundheitsimmobilien
weit mehr als eine Kapital-
anlage: Sie sichern wohn-
ortnahe medizinische
Versorgung fur eine zuneh-
mend alternde Bevolkerung
und schaffen einen kon-
kreten gesellschaftlichen
Mehrwert.

Fur die Debeka sind Gesundheitsimmobilien weit mehr als eine
Kapitalanlage: Sie sichern wohnortnahe medizinische Versor-
gung fiur eine zunehmend alternde Bevdlkerung und schaffen
einen konkreten gesellschaftlichen Mehrwert. Damit stellen sie
eine vielversprechende Kombination aus Werthaltigkeit, Nach-
haltigkeit sowie gesellschaftlichem Impact dar und verbinden
die Sicherheit einer Infrastrukturanlage mit der attraktiven Ren-
dite einer Gewerbeimmobilie.

Die im Jahr 1905 gegriindete Debeka gehort mit jahrlichen Beitragseinnahmen von 13 Milliarden Euro zu den Top 5 der Versicherungs-

branche. Sie betreut mehr als 7,7 Millionen Versicherte und verwaltet ein Kapital von mehr als 115 Milliarden Euro. Die gesamte Versi-
cherungsgruppe umfasst neben der Krankenversicherung auch die Lebensversicherung sowie die Schaden- und Unfallversicherung.
Als genossenschaftlich gepragte Gruppe ist sie ausschlieBlich den Interessen ihrer Mitglieder und Kunden verpflichtet.

Ralf Degenhart

Finanzvorstand
Debeka Versicherungsgruppe




Erfolgreiche Auflage des HAL-
Eigenkapitalfonds fur ambulante
Gesundheitsimmobilien

Beitrag von Patrick Brinker, Osman Bayro, Lars Kurtz und Adalbert Nickl, Hauck Aufhduser Lampe

Das Real Estate Investment Management-Team von Hauck
Aufhduser Lampe Privatbank (HAL-REIM) stellt fur institutionel-
le Investoren innovative und nachhaltige Investmentlésungen
zur Verfigung. So wurde im Sommer 2025 ein zweiter Fonds fir
die Assetklasse ,Soziale Infrastruktur” erfolgreich aufgelegt. Der
L,HAL Soziale Infrastruktur Deutschland 2“ (HAL Sl 2) investiert
wie der Vorgdngerfonds in ambulante Gesundheitsimmobilien
wie Arztehduser und Gesundheitszentren. Die zunehmende Be-
deutung der ambulanten Versorgung sowie eine hohe Resilienz
des ambulanten Gesundheitssektors gegeniiber konjunkturel-
len Schwankungen machen diesen Markt fir institutionelle In-
vestoren immer attraktiver. Denn diese suchen immobilienseitig
wieder vermehrt nach alternativen, aber stabilen Anlageklas-
sen mit langfristigen und sicheren Ertragen. Der ambulante Ge-
sundheitssektor bietet solche soliden Investmentmaoglichkeiten
in einem zukunftssicheren Markt.

Das Zielvolumen liegt bei 150 bis 250 Millionen Euro

Bei dem Produkt handelt es sich um einen reinen Eigenkapital-
fonds, eingestuft nach Artikel-8-Fonds der EU-Offenlegungs-
verordnung, der sich ausschlieBlich an institutionelle Investoren
wie z. B. Banken, Versicherungen und Pensionskassen richtet. Er
soll eine durchschnittliche Ausschittungsrendite (CoC/Cash-
on-Cash) von mindestens 4,75% p. a. erwirtschaften. Vor allem
Banken (CRR-IlI-Regularien) und Versicherungen (Solvency II)
kénnen damit ihre Eigenkapitalunterlegung und die auf das Ei-
genkapital bezogene Rendite fiir diesen Fonds effektiv verbes-
sern. Ein weiterer Vorteil besteht darin, dass der Fonds keinerlei
Kreditrisiken eingeht.

Der Zielmarkt ist Deutschland und die Fondslaufzeit betragt
zwolf Jahre. Das Zielvolumen liegt bei 150 bis 250 Mio. Euro.
Es wurden bereits Gber 30 Mio. Euro von institutionellen Inves-
toren gezeichnet. In Kiirze wird eine weitere signifikante Zeich-
nungssumme im zweistelligen Millionenbereich erwartet. Das
Ankaufsvolumen je Objekt wird zwischen 5 und 30 Mio. Euro
liegen. Dabei stehen Core- und Core+-Immobilien im Fokus der
Ankaufsstrategie.

Der vorgesehene Mietermix soll hauptsdchlich aus ambulanten
gesundheitsaffinen Dienstleistern bestehen, welche die medizi-
nische Grundversorgung abbilden. Dazu gehéren insbesondere
niedergelassene Arzte und Zahnarzte, Heilhilfsberufe (Physio-
therapeuten, Ergotherapeuten, Logopdden etc.) sowie der me-
dizinische Fachhandel (Apotheken, Sanitatshduser, Hérakus-
tiker, Optiker etc.). Ergdnzend kénnen an einzelnen Standorten

Sil

auch Nutzer der sozialen Grundversorgung wie beispielsweise
ambulante Pflege oder Tagespflege, (Service-)Wohnen oder
eine Kindertagesstdatte eingebunden sein. Klassische stationd-
re Pflegeheime und Krankenhduser oder solitdre Service-Apart-
ment-Standorte gehéren indes nicht zum Ankaufsprofil.

In den letzten Monaten
konnten bereits drei
attraktive Objekte in den
Fonds eingebracht werden.

Das Kapital aus dem First Closing ist bereits voll investiert

In den letzten Monaten konnten bereits drei attraktive Objek-
te in den Fonds eingebracht werden. Dabei handelt es sich um
ambulante Gesundheitsimmobilien in Neunkirchen bei Siegen,
Landshut und Mannheim. Damit konnte das Kapital aus dem
First Closing kurzfristig voll investiert werden.

Gesundheitszentrum ,Medi+Vital“ in Neunkirchen bei Siegen

“

Das moderne Gesundheitszentrum ,,Medi+Vital Neunkirchen
bei Siegen befindet sich aufgrund seines relativ jungen Bau-
jahrs (BJ 2015) in einem sehr guten Zustand und ist vollstdn-
dig vermietet. Die Mieterstruktur ist klar gesundheitsorientiert.
Neben diversen humanmedizinischen Praxen unterschiedlicher
Fachrichtungen beherbergt das Haus weitere gesundheitsaffi-
ne Dienstleister, wie Praxen fir Physiotherapie, Podologie und



Ergotherapie sowie ein Zentrum fir medizinische Reha und Fit-
ness. Ergdnzt wird das Angebot durch eine Apotheke, ein Sani-
tatshaus und eine Krankenkasse. Mit einer Healthcare-Quote
von 85 % (zzgl. 15 % Krankenkasse) hat das Objekt eine sehr klare
Ausrichtung auf die ambulante medizinische Versorgung. Fur
Patienten, Besucher und Mieter stehen rund 50 Pkw-Stellplatze
auf dem hauseigenen Parkplatz zur Verfligung.

Durch die verkehrsglinstige Lage erstreckt sich das Einzugsge-
biet des ,Medi+Vital* weit Uber die Stadtgrenzen von Neunkir-
chen hinaus, u. a. auf viele Siegener Stadtteile sowie insbeson-
dere auf die umliegenden Gemeinden Burbach, Wilnsdorf und
Herdorf. Die ansdssigen Fachdrzte haben ein deutlich weiteres
Einzugsgebiet - teilweise iber den Landkreis Siegen-Wittgen-
stein hinaus. Eine Photovoltaik-Anlage fiir das Dach ist bereits
in Planung und soll 2026 realisiert werden. Somit wird das Arz-
te- und Gesundheitszentrum auch unter ESG-Aspekten weitere
Pluspunkte sammeln.

Gesundheitszentrum Landshut

Das 2012 errichtete ,,Gesundheitszentrum Landshut“ befindet
sich in unmittelbarer Nahe zum Klinikum Landshut und hat eine
Gesamtmietflache von ca. 3.120 Quadratmetern. Die Immobilie
wurde vollvermietet Ubergeben und der WAULT betragt etwa
vier Jahre. Die Mieterschaft des Arzte- und Gesundheitszen-
trums besteht {iberwiegend aus Arzten und Dienstleistern aus
dem gesundheitsaffinen Sektor. Dazu gehéren Praxen fir Neu-
rologie, Radiologie, MKG-Chirurgie, Neurochirurgie und Onko-
logie. Erganzt wird das Angebot durch eine Wundambulanz, ein
Sanitdtshaus, eine Krebsberatungsstelle und ein Dentallabor.
Im Basement ist zudem eine ambulante Intensivpflege unter-
gebracht. Somit passt die Immobilie ausgezeichnet zum Invest-
mentprofil des neuen Fonds.

Das Objekt befindet sich in einem guten Zustand, hat eine PV-
Anlage und wird mit Fernwdrme versorgt. Durch das unmittel-
bar angrenzende Klinikum sind viele Synergieeffekte moglich.
Planerisch und bei Bedarf ist eine weitere Aufstockung des
Arzte- und Gesundheitszentrums moglich. Mit mehr als 75.000
Einwohnern ist Landshut die groRRte Stadt Niederbayerns und
gehort mit ihrer wachsenden Bevolkerung zu den wirtschaftlich
sehr starken Regionen Deutschlands.
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Das Gesundheitszentrum
,Am Sonnengarten®in
Mannheim wurde im Jahr
2002 ursprunglich als Buro-
Immobilie errichtet und in
den letzten Jahren zu einem
ambulanten Gesundheits-
zentrum umgewidmet.

Gesundheitszentrum ,Am Sonnengarten“in Mannheim

Das Gesundheitszentrum ,Am Sonnengarten“ in Mannheim
wurde im Jahr 2002 urspriinglich als Biroimmobilie errichtet und
in den letzten Jahren zu einem ambulanten Gesundheitszentrum
umgewidmet. Es befindet sich in einem guten Zustand und wird
mit Fernwdrme versorgt, die in Mannheim ab spdatestens 2030
vollstandig klimaneutral erzeugt wird. Das Objekt verfiigt Gber
eine BREEAM-Zertifizierung ,Gut".

Der Mieterbesatz ist mehrheitlich gesundheitsaffin gepragt
(Orthopadie, Zahnheilkunde, Sanitatshaus, Kieferorthopdadie,
Psychotherapie, Urologie, Physiotherapie) und soll wahrend der
Haltedauer mit weiteren Leistungserbringern aus dem Gesund-
heitswesen ausgebaut werden. Das Objekt verfligt iber drei
Obergeschosse, 14 AuBenstellpldtze und eine Tiefgarage mit
53 Stellplatzen.

Die Metropolregion Rhein-Neckar zdhlt zu den wichtigsten In-
dustriestandorten Deutschlands. Mannheim ist mit rund 316.000
Einwohnern hinter Stuttgart und Karlsruhe die drittgrofite Stadt
Baden-Wirttembergs und grofites Oberzentrum der Metropol-
region Rhein-Neckar. Der Stadtteil Feudenheim, in dem sich das
Objekt befindet, liegt nordostlich des Stadtzentrums und grenzt
an das Geldnde der Bundesgartenschau 2023. Der Standort
zeichnet sich vor allem durch seine hervorragende Anbindung
und die Uberdurchschnittliche Kaufkraft der Einwohner aus, was
ihn auch fir die Ansiedlung von Privatpraxen attraktiv macht.



Zusammenfassung der drei Seed-Objekte in Neunkirchen, Landshut und Mannheim

Gesundheitszentrum
Medi+Vital

Bundesland Nordrhein-Westfalen

Standort Neunkirchen (Siegen)

2015

Baujahr

Mietfldche 2.930 m?

WAULT 7 Jahre

Anzahl Mieter 1
Anzahl Stellplatze 49

Vermietungsquote Vollvermietung

ESG-Kriterien PV geplant

Besitziibergang Q4/2025

Die Pipeline ist gut gefiillt

Fir den Eigenkapitalfonds kann das Real Estate Investment Ma-
nagement-Team von Hauck Aufhduser Lampe Privatbank (HAL-
REIM) aktuell eine belastbare Pipeline von ca. 15 Objekten mit
einem Volumen von nahezu 200 Millionen Euro ausweisen. Die
Kaufpreisfaktoren liegen hierbei Gberwiegend zwischen dem 15-
und 17-Fachen der Jahresnettokaltmiete, wodurch man den In-
vestoren zeitnahe Kapitalabrufe bei einer attraktiven Verzinsung

Patrick Brinker
Head of Real Estate
Investment Management (REIM)
Hauck Aufhduser Lampe

Lars Kurtz
Eigenkapital-Sourcing
Versicherungen,
Pensionskassen,
Versorgungswerke, Stiftungen
Hauck Aufhduser Lampe

Gesundheitszentrum

53

Gesundheitszentrum

Landshut Am Sonnengarten

Bayern Baden-Wirttemberg
Mannheim

2002

Landshut
2012
3120 m? 3430 m?
4 Jahre 6 Jahre

13 12

71 67
Vollvermietung Vollvermietung
PV / Zert. BREEAM ,Gut”

Q1/2026

Fernwdarme / PV

Q1/2026

in Aussicht stellen kann. Ein weiteres Objekt in Niedersachsen
ist bereits in Exklusivitat und wird voraussichtlich im Mai/Juni
2026 beurkundet. Mit den zurlickliegenden drei Transaktionen in
Neunkirchen, Landshut und Mannheim erreicht der HAL S| 2-Ei-
genkapitalfonds die angekiindigte Ausschittungsrendite von
mindestens 4,75% und setzt fir seine Investoren weiterhin auf
hochwertige Objekte und eine schnelle Abrufgeschwindigkeit.

Osman Bayro
Direktor

Leiter Fonds & Business
Management

Hauck Aufhduser Lampe

Adalbert Nickl
Eigenkapital-Sourcing
Banken, Sparkassen,
Family Offices

Hauck Aufhduser Lampe




Zusammenfassung und Ausblick

Hauck Aufhauser Lampe

Zunehmende Bedeutung der Assetklasse
,2Ambulante Gesundheitsimmobilien®

Wir hoffen, Ihnen mit der vorliegenden dritten Ausgabe unseres Marktreports fur am-
bulante Gesundheitsimmobilien wieder einen spannenden Einblick in diese aufstreben-
de Assetklasse geliefert zu haben. Unter dem Strich lasst sich festhalten, dass fur die
deutsche Immobilienwirtschaft eine leichte Belebung fur 2026 zu erwarten ist. Diese war
bei ambulanten Gesundheitsimmobilien bereits im letzten Jahr wahrzunehmen und wird
sich weiter fortsetzen. Gerade die Investitionsaktivitdten haben zuletzt spirbar zuge-
nommen. Auch das Engagement grof3erer institutioneller auslandischer Investoren bei
kirzlich durchgefihrten Transaktionen lasst auf eine stetige Professionalisierung und
Etablierung des Marktes schlieBen. Das erwartete diesjdhrige Transaktionsvolumen von
etwa 330 Millionen Euro wirde den zurlickliegenden 10-jahrigen Durchschnitt von etwa
210 Millionen Euro deutlich ubertreffen und den Aufwdrtstrend dieser Immobiliengat-
tung ebenfalls bestatigen.

Auch die politisch gewollte Ambulantisierung wird in den nachsten Jahren zu einer stei-
genden Nachfrage nach entsprechender ambulanter immobiliarer Infrastruktur fihren.
So werden durch die stetige Erweiterung des Katalogs ambulant durchfihrbarer Opera-
tionen (AOP-Katalog) insbesondere ambulante OP-Zentren vermehrt nachgefragt wer-
den. Auch ambulante Reha-Einrichtungen werden sich an solchen Standorten vermehrt
ansiedeln. Daher kénnen diese beiden Nutzungsarten auch bei der Umwidmung be-
stehender stationarer Einheiten zu intersektoralen Versorgungsstrukturen wie Level-1i-
Hdusern eine wichtige Rolle spielen. Hier muss die Politik in Zukunft ganzheitlicher den-
ken und auch ihre Prioritdten bei der Vergabe von Férdermitteln neu sortieren, wenn sie
weiterhin eine wohnortnahe Gesundheitsversorgung gewdhrleisten mochte. Insgesamt
kann die Umnutzung von Bestandsgebduden wie beispielsweise Birogebdauden zu am-
bulanten Gesundheitszentren ebenfalls ein Ansatz sein, dem Nachfragelberhang ent-
gegenzuwirken, da hohe Fertigstellungskosten und regulatorische Anforderungen die
Projektentwickler von neuen ambulanten Gesundheitsimmobilien weiterhin belasten
werden. Das spiegelt sich auch im Transaktionsgeschehen wider, bei dem zum grol3en
Teil die VerauRBerung von Bestandsgebduden im Vordergrund steht.
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Zusammenfassung und Ausblick

Hauck Aufhauser Lampe

Neue Schatzung des potenziellen Marktvolumens
auf mehr als 37 Milliarden Euro

Die im vorliegenden Marktreport neu veréffentlichte Studie von Rebmann Research in Ko-
operation mit Hauck Aufhduser Lampe zur Anzahl und Verteilung ambulanter Gesundheits-
immobilien in Deutschland bestdatigt viele Trends aus dem Vorjahr hinsichtlich der Ansiedlung
solcher Objekte. So zeigt sich erneut, dass auch abseits der Metropolen in urbanen bis hin
zu landlichen Regionen ein hoher Bedarf an solchen Arzte- und Gesundheitszentren existiert.
Durch eine Erweiterung der Betrachtung konnten weitere Standorte fir ambulante Gesund-
heitsimmobilien identifiziert werden. So wurde die untersuchte Grundgesamtheit potenzieller
Mieter um Augenoptiker, Horakustiker und Sanitatshauser erweitert. Dadurch erhéhte sich die
Anzahl an investierbaren Immobilien fir institutionelle Investoren von ca. 3.440 auf etwa 4.330.

Die letztjaghrige Analyse unserer HAL-Datenbank hat fur die uns angebotenen ambulanten
Gesundheitsimmobilien eine durchschnittliche Mietfldche von ca. 3.000 Quadratmetern und
eine durchschnittliche Nettokaltmiete von ca. 13,- €/m? ergeben. Damit belief sich die Jahres-
nettokaltmiete fir solche Objekte auf durchschnittlich ca. 468.000 Euro. Bei durchschnittlich
angebotenen Kaufpreisfaktoren von 18,5-fach, bezogen auf die Jahresnettokaltmiete, ent-
spricht das einem durchschnittlichen Kaufpreis von etwa 8,7 Mio. Euro je Objekt. In Kombinati-
on mitder von Rebmann Research und HAL ausgewiesenen aktualisierten Anzahl ambulanter
Gesundheitsimmobilien Iasst sich ein potenzielles Marktvolumen von mehr als 37 Milliarden
Euro schatzen. Fur institutionelle Investoren zeigt sich damit ein Marktsegment, das strukturell
stabil ist und zugleich nachfrageseitig noch weiteres Wachstumspotenzial aufweist.

Patrick Brinker Felix Rotaru

Head of Real Estate Abteilungsdirektor
Investment Management (REIM) Healthcare
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Glossar

Ambulantes OP-Zentrum

Ein ambulantes OP-Zentrum ist eine medizinische Einrichtung, in
der chirurgische Eingriffe durchgefiihrt werden, die keine stationdre
Aufnahme des Patienten erfordern. Nach der Operation kann der
Patient in der Regel nach Hause gehen.

Ambulantes Rehazentrum

In einem ambulanten Rehazentrum werden rehabilitative MaBBnah-
men angeboten, bei denen der Patient nicht lber Nacht bleibt. Dies
ermoglicht eine wohnortnahe Betreuung und eine optimale Integ-
ration in den Alltag.

Ambulantisierung

Unter Ambulantisierung versteht man die Verschiebung von ge-
sundheitlichen Versorgungsleistungen vom stationdren Sektor (z.B.
Krankenhaus, Rehaklinik) in den ambulanten Sektor (z.B. Arztpraxis,
Tagesklinik). Ziel dieser Entwicklung ist eine Kostenreduktion sowie
eine effizientere und qualitativ bessere Patientenversorgung. Die
Ambulantisierung wird durch politische MaBhahmen geférdert und
durch die Krankenhausreform weiter vorangetrieben.

AOP-Katalog

Der AOP-Katalog regelt, welche Operationen ambulant durch-
gefuhrt werden kdnnen. Seit 2024 erfolgt die Vergltung Uber so-
genannte ,Hybrid-DRG*, ein einheitliches System, das sowohl fir
Krankenhdauser als auch fir niedergelassene Vertragsarzte gilt. Da-
bei werden feste Fallpauschalen gezahlt, unabhéngig davon, ob der
Eingriff im Krankenhaus oder ambulant in einer Praxis erfolgt. Ziel
ist es, mehr Operationen ambulant durchzufithren, Kosten zu senken
und die Patientenversorgung effizienter zu gestalten. Der Katalog
wird regelmadBig angepasst.

Arztehaus

Ein Arztehaus ist eine Immobilie, die mehrere Arztpraxen in der Re-
gel unterschiedlicher Fachrichtungen beherbergt und den Patien-
ten eine umfassende medizinische Versorgung an einem Standort
bietet. Die Praxen kénnen in Form von Einzelpraxen, Praxisgemein-
schaften, Berufsausiibungsgemeinschaften (BAG) oder als Medi-
zinisches Versorgungszentrum (MVZ) organisiert sein. Arztehduser
sind ein Immobilientyp und keine rechtliche Organisationsform; die
Praxen innerhalb eines Arztehauses agieren rechtlich unabhéngig
voneinander. Aus Sicht des Vermieters sind Arztehduser Multi-Te-
nant-Objekte.

Bedarfsplanung

Die Bedarfsplanung ist ein Instrument der Kassen(zahn)arztlichen
Vereinigungen (KVen/KZVen), das dazu dient, die Arztzulassungen in
verschiedenen Planungsregionen zu steuern. Ziel ist die Sicherstel-
lung einer ausgewogenen und bedarfsgerechten arztlichen Versor-
gung. Die Verfugbarkeit von Kassenarztsitzen ist ein entscheidender
Faktor fir die Neugriindung von Praxen und sollte bei der Planung
neuer ambulanter Gesundheitsimmobilien beriicksichtigt werden.
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Einheitlicher BewertungsmaRBstab (EBM)

Der Einheitliche Bewertungsmafstab (EBM) ist die Grundlage fir
die Verglitung ambulant erbrachter drztlicher Leistungen in der
gesetzlichen Krankenversicherung (GKV). Er umfasst tGber 10.000
Leistungen, die nach einem Punktesystem bewertet werden. Arzte
erhalten fir jede erbrachte Leistung eine bestimmte Punktzahl, die
am Ende des Quartals in Euro umgerechnet wird. Die Punktzahl je
Leistung wird regelmdaRig angepasst, und die Hohe der Vergiitung
richtet sich nach Vereinbarungen zwischen Kassendrztlichen Ver-
einigungen und Krankenkassen.

Elektronische Patientenakte (ePA)

Die elektronische Patientenakte (ePA) enthdlt die medizinischen
Informationen eines Patienten und erleichtert den Austausch die-
ser Daten zwischen verschiedenen Gesundheitseinrichtungen. Seit
Januar 2025 steht die ePA allen gesetzlich Versicherten in Deutsch-
land zur Verfligung, und ihre Nutzung wird schrittweise ausgeweitet.
Die Verwendung der ePA ist freiwillig und kann jederzeit widerrufen
werden.

Gesundheitszentrum

Ein Gesundheitszentrum ist eine Immobilie, die eine Vielzahl an
Dienstleistern aus dem Gesundheitssektor unter einem Dach ver-
eint. Neben Arztpraxen und Apotheken kénnen auch Physiothe-
rapeuten, Sanitatshduser sowie weitere gesundheitsbezogene
Dienstleister vertreten sein. Die Integration von Bdckereien oder
Drogeriemarkten in den Mieterbesatz kann eine sinnvolle Ergan-
zung darstellen und die Attraktivitat eines Gesundheitszentrums er-
hohen. Aus der Perspektive des Vermieters sind Gesundheitszentren
Multi-Tenant-Objekte.

Intersektorale Versorgung
Intersektorale Versorgung bezeichnet die koordinierte Zusammen-
arbeit verschiedener Gesundheitsdienstleister und -sektoren (am-
bulant, stationdr, pflegerisch), um eine umfassende Patientenver-
sorgung zu gewdhrleisten.

Kassendrztliche Vereinigung (KV)

Die Kassendrztlichen Vereinigungen (KVen) sind Kérperschaften
des offentlichen Rechts und zustandig fir die flachendeckende
ambulante arztliche und psychotherapeutische Versorgung der ge-
setzlich Krankenversicherten. Zu ihren Aufgaben gehoért neben der
Bedarfsplanung auch die Verhandlung der Vergitung der vertrags-
drztlichen Leistungen mit den Landesverbdnden der gesetzlichen
Krankenkassen. Die Kassendrztliche Bundesvereinigung (KBV) ist
der Dachverband der 17 Kassendrztlichen Vereinigungen. Fir die
zahnmedizinische Versorgung bzw. Zahndarzte sind die Kassenzahn-
darztlichen Vereinigungen (KZVen) verantwortlich.



Krankenhausreform

Die geplante Krankenhausreform des Bundesgesundheitsministeri-
ums zielt darauf ab, die stationdre Versorgung zu modernisieren und
effizienter zu gestalten sowie die Qualitat der Patientenversorgung
langfristig zu steigern. Zentrale Elemente der Reform sind ein neu-
es Vergltungssystem mit Fallpauschalen und Vorhaltevergitung
sowie die Uberwindung der Sektorengrenzen durch die Schaffung
sektoriibergreifender Versorgungseinrichtungen.

Level 1i-Krankenhduser

Im Rahmen der Krankenhausreform ist die Einflihrung von Level-1i-
Krankenhdusern als neue sektoreniibergreifende Versorgungsein-
richtungen vorgesehen. Diese Kategorie umfasst Krankenhduser,
die sowohl stationdre als auch ambulante Leistungen kombinieren.
Das Ziel besteht in der Sicherstellung der Grundversorgung, insbe-
sondere in I@ndlichen und unterversorgten Gebieten, sowie dem Er-
halt kleinerer Krankenhduser in diesen Regionen.

Medizinisches Versorgungszentrum (MVZ)

Ein Medizinisches Versorgungszentrum (MVZ) ist eine rechtliche Or-
ganisationsform und kein eigenstdndiger Immobilientyp (1), in der
Arzte gleicher oder verschiedener Fachrichtungen als Angestellte
tatig sind. MVZ kdnnen eine gesamte Immobilie belegen oder ein
Mieter von Arztehdusern oder Gesundheitszentren sein. Wenn ein
MVZ eine Immobilie vollstandig besetzt, handelt es sich aus Ver-
mietersicht um ein Single-Tenant-Objekt. MVZ kénnen von Ver-
tragsarzten, Krankenhdusern, bestimmten gemeinniitzigen Tragern,
Erbringern nichtarztlicher Dialyseleistungen, Praxisnetzen oder
Kommunen gegriindet werden. Fir Finanzinvestoren besteht die
Moglichkeit, beispielsweise Uber den Erwerb eines Krankenhaustrd-
gers die Grindungsvoraussetzung zu erfiillen.

Praxisklinik

Eine Praxisklinik ist eine medizinische Einrichtung, die ambulante
Operationen anbietet. In der Regel kehrt der Patient nach der Be-
handlung nach Hause zuriick. Bei Bedarf kann jedoch auch eine
Nachbetreuung in der Praxisklinik iber Nacht erfolgen.

57

Privatpraxis

Eine Privatpraxis hat keine vertragliche Vereinbarung mit den ge-
setzlichen Krankenkassen und kann die Behandlung von gesetzlich
versicherten Patienten nicht Uber diese abrechnen. Das Angebot
von Privatpraxen richtet sich daher an privat versicherte Patienten
oder Selbstzahler, die die Kosten fir die Behandlung selbst tragen.
Fur die Eréffnung einer Privatpraxis ist kein freier Arztsitz erforderlich.

Tagesklinik

Eine Tagesklinik ist eine medizinische Einrichtung, die ambulante
und teilstationare Behandlung anbietet. Tageskliniken sind in der
Regel auf bestimmte medizinische Fachgebiete sperzialisiert.

Telemedizin

Telemedizin ermoglicht die Bereitstellung von Diagnostik, Konsul-
tation, Monitoring und medizinischen Notfalldiensten unter Einsatz
moderner Kommunikationstechnologien, trotz rdumlicher Trennung
von Arzt und Patient. Insbesondere im Idndlichen Raum spielt Tele-
medizin eine bedeutende Rolle in der medizinischen Versorgung.

Vertragsdrztliche Versorgung

Die vertragsarztliche Versorgung bezeichnet den Anspruch gesetz-
lich Krankenversicherter auf die Behandlungen durch Vertragsarzte,
auch bekannt als ,Kassendrzte®. Die Zulassung als Vertragsarzt er-
folgt Gber die Kassenarztliche Vereinigung und ist an einen spezi-
fischen Praxisstandort (Vertragsarztsitz) gebunden.

Zentralinstitut fiir die kassendrztliche Versorgung (Zi)

Das Zentralinstitut fir die kassendrztliche Versorgung (Zi) analysiert
und unterstitzt die ambulante Gesundheitsversorgung in Deutsch-
land. Es fuhrt Studien zu Versorgungsqualitdt, Bedarfsplanung und
Abrechnungsdaten durch. Zudem berdt es Politik und Kassendrzt-
liche Vereinigungen mit wissenschaftlichen Erkenntnissen. Ziel ist
eine effiziente, patientenorientierte und bedarfsgerechte Gesund-
heitsversorgung. Das Zi entwickelt auch digitale Lésungen und Pro-
gnosemodelle.
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Weitere Informationen:

HAL Real Estate Investment Management REIM
Attraktive Real-Estate-Investmentlésungen
fur institutionelle Investoren

Uber Hauck Aufh&user Lampe

Unsere Privatbank fokussiert sich auf die vier Kerngeschaftsfelder Private und Corporate Banking, Asset Management, Asset Servicing und
Investment Banking. Im Zentrum der Geschdaftstatigkeit stehen die ganzheitliche Beratung und die Verwaltung von Vermégen privater und
unternehmerischer Kunden, das Asset Management fir institutionelle Investoren, umfassende Fondsdienstleistungen fir Financial und Real
Assets in Deutschland, Luxemburg und Irland sowie die Zusammenarbeit mit unabhé&ngigen Vermdgensverwaltern. Wir investieren anhand
unserer Fonds unter anderem in die medizinische Grundversorgung in Deutschland. Im Fokus stehen dabei der Erwerb und Betrieb von am-

bulanten Arztehdusern und Gesundheitszentren.
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