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Vorwort

Hauck Aufhauser Lampe

Liebe Leserinnen und Leser,

Hauck Aufhduser Lampe investiert mit seinen Fonds bundesweit in die ambulante immo-
biliare Infrastruktur, vorwiegend in Arztehduser und Gesundheitszentren. Mit dem vorlie-
genden Immobilienreport bieten wir erstmalig allen Marktakteuren und Interessierten ei-
nen umfassenden Einblick und Ausblick zu dieser noch jungen Assetklasse. Wir gehen auf
wesentliche Parameter sowie aktuelle Entwicklungen im deutschen Gesundheitsmarkt ein
und beleuchten die spezifischen Aspekte bei ambulanten Gesundheitsimmobilien. Dabei
schauen wir auch auf die zukiinftigen Rahmenbedingungen fir Eigentimer, Mieter und
sonstige Stakeholder.

Gesundheitsimmobilien finden sich bereits in diversen Portfolios von Immobilienfonds, der-
zeit aber insbesondere in Form von stationdren (Reha-)Kliniken oder Pflegeheimen. Auch
Betreutes Wohnen ist in den letzten Jahren aufgrund des demographischen Wandels ver-
starkt hinzugekommen. Vor allem die unzureichende Investitionskostenfinanzierung durch
die Bundeslander sowie die Kostenexplosion im stationdren Bereich, aber auch Betrei-
berinsolvenzen und der Fachkraftemangel in Pflegeheimen setzen Investoren zunehmend
unter Druck. Wer hingegen in ambulante Arztehduser und Gesundheitszentren investiert
hat, blickt aktuell auf ein relativ stabiles und konjunkturunabhdngiges Marktumfeld. Eine
diversifizierte Mieterstruktur und hohe Indexierungen in den Mietvertrdgen tragen zur Re-
duktion des Risikos und Wertstabilitat des Portfolios bei.

Die Voraussetzungen fiir den Betrieb von ambulanten Gesundheitsimmobilien wie Arz-
tehduser und Gesundheitszentren bleiben auch in Zukunft attraktiv. Eine alter werdende
Gesellschaft, die Zunahme von chronischen Beschwerden und Mehrfacherkrankungen
sowie der Wunsch nach modernen Behandlungsmethoden und Vorsorgeleistungen erfor-
dern zuklinftig eine Ausweitung der ambulanten Versorgung. Diese Entwicklung ist poli-
tisch gewollt: Durch den Grundsatz ,ambulant vor stationar” sollen Leistungen aus dem
Krankenhaus in ambulante Einrichtungen verlagert werden. Aufgrund unterschiedlicher
Kostenstrukturen in den verschiedenen Sektoren sollen dadurch bei gleicher (oder besse-
rer) Versorgungsqualitat die Ausgaben reduziert werden. Der Bedarf an modernen, ambu-
lanten Gesundheitsimmobilien wird daher weiter zunehmen.
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Fir Investitionen in solche Arztehduser und Gesundheitszentren ist eine profunde Markt-
kenntnis notwendig - nicht nur auf der Immobilienseite. Die Vermietung fallt in der Regel
kleinteiliger aus und die Mieter missen oft konzeptionell begleitet werden. AuBerdem ist
es wichtig, die Belange der Arzte aufgrund von Zulassungsbeschrénkungen in der soge-
nannten Bedarfsplanung zu verstehen. Hier kommt es auf besondere Fahigkeiten und ein
gutes Netzwerk des Asset Managers in diesen Bereichen an.

Das Real Estate Investment Management-Team von Hauck Aufhduser Lampe besitzt die-
se Fahigkeiten und das erforderliche Netzwerk. Nur so konnte der nachfolgende Immobi-
lienreport Uberhaupt entstehen. Wir méchten uns bei unserem Kooperationspartner CBRE
fur das Engagement bedanken und bei den vielen Mitwirkenden, die fir Gastbeitrage und
Interviews zur Verfigung gestanden haben und diesen Report dadurch bereichern. Wir
wilnschen Ihnen eine kurzweilige, erkenntnisreiche Lektlire und viel Spal beim Lesen!

Patrick Brinker Felix Rotaru
Head of Real Estate Abteilungsdirektor
Investment Management (REIM) Healthcare
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Liebe Leserinnen und Leser,

der Gesundheitssektor in Deutschland ist von einer starken Wachstumsdynamik ge-
kennzeichnet und gilt als einer der Beschaftigungsmotoren, der aufgrund seiner Kon-
junkturunabhdngigkeit eine hohe Resilienz aufweist. Im Gesundheitswesen arbei-
ten derzeit 6 Mio. Menschen. Damit ist heute etwa jeder achte Erwerbstatige in dieser
Branche beschdaftigt. Rechnet man Personen aus der Wellnessbranche und dem Ge-
sundheitstourismus dazu, arbeiteten im Jahr 2022 rund 8,1 Mio. Menschen oder je-
der sechste Erwerbstdatige in dieser Wachstumsbranche. Auch die Gesundheits-
ausgaben unterliegen seit Jahren einem Aufwdrtstrend und lagen im Jahr 2022 mit
knapp 500 Mrd. Euro gut 5 % Uber jenen des Vorjahres. Damit entfallen knapp 13 %
des Bruttoinlandsproduktes auf den Gesundheitssektor. Deutschland hat damit
aber auch die hochsten Gesundheitsausgaben innerhalb der Europdischen Union.

Die Grinde dafir sind vielschichtig: Nicht nur der Anteil der Senioren an der Gesamt-
bevolkerung mit entsprechend héherem medizinischen Versorgungsbedarf ist hier zu
nennen, sondern auch ein allgemein steigendes Gesundheitsbewusstsein breiterer Be-
volkerungsgruppen, Praventionsmallnahmen und Ausweitung regelmdfliger Vorsorge-
untersuchungen sowie die Tatsache, dass die Menschen in hochentwickelten Gesell-
schaften auch gerade wegen des medizinisch-technischen Fortschritts Ianger leben.

Dabei geht der Trend mehr und mehr in Richtung ambulanter Versorgungsformen, zum
einen, um der notwendigen Steigerung der Kosteneffizienz Rechnung zu tragen, zum an-
deren, um den gednderten Anforderungen der Patienten, Klienten und Nutzer gerecht zu
werden. Damit riicken moderne ambulante Gesundheitsimmobilien wie Arztehduser und
Gesundheitszentren als essenzieller Teil der sozialen Infrastruktur in den Fokus professio-
neller, institutioneller Investoren. Die robusten Fundamentaldaten sprechen dafir, dass
der Bedarf an eben diesen Immobilientypen zukinftig weiter steigen wird. Das zeigt sich
auch am Transaktionsvolumen in dieser alternativen Assetklasse, das sich seit 2018 ver-
dreifacht hat. Aber auch der soziale Aspekt bei den ESG-Kriterien sorgt dafir, dass sich
mehr und mehr Investoren dieser hierzulande recht jungen Assetklasse zuwenden, auch
weil klassische Immobiliensegmente sich gegen strukturelle Veranderungen auf der Nut-
zerseite eher behaupten missen und deren Wachstumsperspektiven tendenziell schwa-
cher ausfallen.
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Die vielfaltigen Chancen in dem Wachstumsmarkt Arztehduser und Gesund-
heitszentren zu nutzen und die potenziellen Risiken richtig einzuschdtzen, be-
darf eines detaillierten Markt- und Immobilienverstdndnisses. Wir danken Hauck
Aufhduser Lampe sehr fur die Moglichkeit, mit unserem interdisziplindren Experten-
wissen zum Erfolg des vorliegenden Marktreports beizutragen und wiinschen lhnen

eine gewinnbringende Lekture.

Dr. Jan Linsin Tim Schulte
Managing Director Senior Director
Head of Research Valuation Advisory

Marco Schnell Michael Deltschew-Strobelt
Senior Director Associate Director
Investment Advisory Architekt



Inhalt

Ausblick auf Wirtschaft, Konjunktur, Inflation und Zinsen

Allgemeiner Blick auf den Immobiliensektor

Merkmale des deutschen Gesundheitswesens
Bestimmende demografische und politische Faktoren
Kennzahlen ambulanter arztlicher Versorgung

Trend zu kooperativen Arbeitsmodellen

Zum Begriff des Medizinischen Versorgungszentrums (MVZ)

Diskussion zu investorengetragenen MVZ

Arten ambulanter Gesundheitsimmobilien
Standortkriterien fur Arzte- und Gesundheitszentren
Bauliche Anforderungen an ambulante Gesundheitsimmobilien

Ambulante Gesundheitsimmobilien im Fokus des ,S“ von ESG

Professionalisierung des Marktes fir ambulante Gesundheitsimmobilien
Investmentmarkt Gesundheitsimmobilien
Verkehrswerte ambulanter Gesundheitsimmobilien

Niederlassung und Kreditvergabe bei Medizinern

Zukunftige Institutionalisierung und stabiles Risiko-Rendite-Profil

Auswirkungen aktueller Reformen auf ambulante Gesundheitsimmobilien

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



LWir erwarten

sinkende Leitzinsen”

Beitrag von Dr. Alexander Kriger, Hauck Aufhduser Lampe

Weltwirtschaft ohne Dynamik

Konjunktur- und kapitalmarktseitig ist die Verarbeitung der glo-
balen Zinswende eine zentrale Herausforderung fur 2024. Vie-
le Ebenen sind betroffen: Die Kapitalaufnahme erfolgt langst
unter restriktiven Bedingungen, die Refinanzierung von Kredi-
ten und Anleihen ist erschwert. Fir Kreditinstitute erzeugt dies
Spannung, zumal fihrende Notenbanken im Zuge von Bilanz-
verkirzungen bestdandig Liquiditat verknappen. Wegen des
kraftigen Zinsanstiegs dirften Investoren ihre Anlagestrategien
zudem weiter iberdenken. Die durch den Inflationsrickgang un-
terstitzte Rickkehr positiver Realzinsen beférdert diesen Trend
wohl noch. Fir die Welt besteht damit Gber 2024 hinaus eine Be-
lastungsprobe, deren Verlauf und Ausgang unsicher sind.

Der restriktiven Geldpolitik stehen 2024 sinkende Impulse der Fis-
kalpolitik zur Seite. Diese ergeben sich oft automatisch, da den
zurlckliegenden Energiepreisanstieg abfedernde Hilfen entfallen.

Fir Wachstum und Wirtschaftist das eine ungiinstige Politikkons-
tellation, die in dieser Form lange Zeit nicht mehr bestand.

Eine Birde ist zudem die Politisierung des Welthandels, die
durch den Nahost-Konflikt weiter angeschoben wird. Zu den
Kontrahenten USA und China/Russland - bei einem zwischen
den Stihlen stehenden Europa - scheint damit eine neue Note
hinzuzukommen, zieht das Konfliktverhalten westlicher Lander
doch den Unmut arabischer Staaten auf sich. Fir den globalen
Waren- und Dienstleistungsverkehr, der Wohlfahrtsgewinne am
besten beférdert, sind das schlechte Nachrichten: Es bestehen
neue Unsicherheit und Abschottungstendenzen, Protektionis-
mus und Sanktionen scheinen sich als Zeitgeist immer weiter
festzusetzen.Im Zuge der Blockbildung dirften daher neue Han-
delswege erschlossen und Lieferketten auch weiterhin vermehrt
nach sicherheitspolitischen Erwagungen gestaltet werden. Die
(Kosten-)Vorteile internationaler Arbeitsteilung sind dabei aber
voraussichtlich nicht so zu heben, wie es sonst méglich ware.

Geldpolitik auf Restriktionskurs
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Angesichts dieser Gemengelage wird es die Weltwirtschaft in
diesem Jahr aus unserer Sicht wachstumsseitig erneut nicht auf
den Vor-Corona-Trend von 3,4 % schaffen. Mit 2,8 % rechnen wir
sogar mit einem etwas geringeren Zuwachs als 2023. Dabei er-
warten wir fir die US-Wirtschaft eine sanfte Konjunkturlandung.
Insbesondere der US-Arbeitsmarkt hielt sich bis zuletzt beacht-
lich. Aufgrund der hohen Ausgangsbasis fiir 2024 wird der BIP-
Zuwachs voraussichtlich 1,9 % betragen. Der BIP-Anstieg in
China dirfte leicht auf 4,5 % abnehmen und im Euroraum 0,4 %

betragen. Von den EWU-Mitgliedstaaten bleibt Deutschland
das groBe Sorgenkind: Die schwache Weltwirtschaft, das ge-
stiegene Zinsniveau und die verunsichernde Wirtschaftspolitik
werden wohl dafiir sorgen, dass die Wirtschaftsleistung kaum
Uber das Vor-Corona-Niveau hinauskommt. Verglichen mit
anderen Landern besteht damit ein teilweise deutlicher Rick-
stand. Unsere BIP-Prognose fir 2024 liegt bei -0,1 %. Fir eine
Wachstumswende ist unseres Erachtens deutlich starker auf
angebotsseitige Elemente in der Wirtschaftspolitik zu setzen.

Prognosen zu Wachstum und Inflation

Wachstum und Inflation
% zum Vorjahr 2022 2023
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Inflation auf gutem Weg

Der globale Inflationsdruck wird 2024 aller Voraussicht nach
weiter nachlassen. Allerdings bleibt der Inflationsrickgang in
vielen Landern ein zah verlaufender Prozess, bei dem 2-%-Preis-
ziele fihrender Notenbanken unserer Einschdtzung nach ab
Sommer 2024 immerhin zeitweise erreicht werden. Negative
InflationsUberraschungen drohen jedoch weiterhin, sie resul-
tieren vor allem aus dem abnehmenden Welthandel und dem
Hinwirken auf Klimaneutralitat. Hiervon betroffen sind auch
der Euroraum und Deutschland, wo Uberdies manche Steuer zu
Jahresbeginn angehoben wurde. Mit Blick auf neue administ-
rierte und andere (lohninduzierte) Preiserhéhungen, die unseres
Erachtens weitere Preisiiberwdlzungen kreieren werden, ist das

besténdige Erreichen von 2-%-Preiszielen weiterhin weniger
wahrscheinlich. Auch hinsichtlich der vorerst noch hochblei-
benden Kernraten der Verbraucherpreise wird eine dauerhafte
und zielkonforme Inflationsentspannung noch auf sich warten
lassen. Wir konnen daher nachvollziehen, dass Notenbanken
den Sieg tber die Inflation nicht zu frih erkldren méchten. Sie
werden wohl auch weiterhin mehr Belege fiir einen nachhaltigen
Inflationsriickgang in Richtung Preisziel abwarten und Leitzin-
sen zundchst unverandert belassen. Im Zuge der voraussicht-
lich weiteren Inflationsabschwdchung riicken ab Mai dennoch
Zinssenkungen auf die Agenda: Wegen schwacher Konjunktu-
ren und hoher Refinanzierungshirden dirfte die Fortfihrung
der streng restriktiven Geldpolitik von vielen Notenbanken dann
nicht mehr als notwendig angesehen werden.

Quelle: LSEG Datastream. 2024P/2025P: Prognose Hauck Aufhduser Lampe; P: Prognose
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Zinssenkungsdiskussion nimmt Fahrt auf

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank sieht Leitzinserho-
hungen mittlerweile nicht mehr als erforderlich an. Uber Zinssen-
kungen hat er auch bereits diskutiert, ohne diesbeziiglich aber auf
dem Sprung zu sein. Die Ausschussmitglieder méchten zundchst
noch mehr Belege flr einen nachhaltigen Inflationsriickgang ab-
warten. Die unverdnderte Fortsetzung seines Restriktionskurses
halt der Offenmarktausschuss deshalb vorerst fiir notwendig. Mit
Blick auf unser Inflationsbild rechnen wir mit einer ersten Leitzins-
senkung fur Juni. Wahrscheinlich wird die Fed danach einen klei-
nen Zinsschritt auf jeder Sitzung in diesem Jahr beschlieBen. Da
ein unverdandert stattfindender Liquiditatsentzug etwaige Zins-
senkungen konterkarierte, wird die Fed wohl auch das Tempo ih-
rer Bilanzschrumpfung von monatlich zurzeit bis zu 95 Mrd. US-$
schon bald verlangsamen und die Schrumpfung voraussichtlich
zur Jahreswende 2024/25 (weitgehend) einstellen.

Zinssenkungen haben
wir fur die Zeit ab Juni
auf dem Zettel”

Der EZB-Rat hat bisher nicht Uber Leitzinssenkungen diskutiert.
Markterwartungen an baldige Zinssenkungen sind fiir uns daher
Ubereilt. Fir die EZB gilt aus unserer Sicht jedenfalls, dass iber
einen weitergehenden Inflationsriickzug vorerst noch Unsicher-
heit bestehen wird. Sie durfte die weitere Entwicklung daher erst
einmal abwarten, bevor sie die Zinsschraube lockert. Da die Wirt-
schaftsleistung derzeit nicht einbricht und die Schuldentragfahig-

21 22 23 24

2-%-Zielwert

keit nicht direkt bedroht ist, besteht hierfir Raum. Zinssenkungen
haben wir fur die Zeit ab Juni auf dem Zettel. Dann jedenfalls
durfte weiter die Aussicht bestehen, dass die Inflationsrate im
dritten Quartal 2024 knapp unter 2,0 % fallt. Hinsichtlich der wei-
teren Zinsbeschlisse halten wir kleine Schritte alle drei Monate
fur wahrscheinlicher als Zinssenkungen auf jeder Ratssitzung.

Alles in allem veranschlagen wir den 2024er-Zinssenkungsum-
fang fir die Fed auf 125, den der EZB auf 75 Basispunkte. Die
Leitzinsen wirden damit noch immer deutlich tiber den Niveaus
liegen, die wir als konjunkturneutral ansehen. Dementsprechend
wirkte die Geldpolitik weiterhin restriktiv, auch bis ins Jahr 2025
hinein. Voraussetzung fir diesen Kurs ist natrlich, dass Gefahren
fur die Finanzmarktstabilitat unter der Decke bleiben. Sobald dies
nicht mehr der Fall wdre, stellte sich wohl unabhdangig vom Erfolg
bei der Inflationsbekampfung ein friheres und kraftigeres Absen-
ken der Leitzinsniveaus ein. Dann riickten unserer Einschdatzung
nach auch Anleihekdufe wieder auf die Agenda.

Renditefantasie: Gekommen, um zu bleiben

Die im vierten Quartal 2023 aufgekommene Euphorie bei
Staatsanleihen hat sich in schwdcherer Form bis zuletzt gehal-
ten. Die Renditen notieren seither auf niedrigeren Niveaus als
noch im November. Dabei sind Investoren mit Zinssenkungs-
erwartungen fir Marz/April 2024 unseres Erachtens zwar et-
was weit vorausgeeilt. Dass die Renditen erstklassiger 10-jah-
riger Staatsanleihen jetzt aber noch deutlich in Richtung ihrer
Ausgangsniveaus steigen, halten wir auch wegen gesunkener
langfristiger Inflationserwartungen fur wenig wahrscheinlich.
Ein nennenswertes MaB der aus unserer Sicht fir 2024 bevor-
stehenden Zinssenkungen diirfte eingepreist bleiben. Hinsicht-
lich unseres Leitzinsausblicks besteht die Aussicht auf tiefere
Staatsanleiherenditen zudem fort.



Quelle: LSEG Datastream
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Das Renditerickgangspotenzial wird unserer Einschatzung
nach durch gegenldufige, renditesteigende Effekte gebremst.
Fallen die vom anhaltenden Absaugen lberschissiger Liquidi-
tat durch Notenbanken ausgehenden Effekte voraussichtlich
noch weitgehend marktneutral aus, bestehen seitens der Emis-
sionstatigkeit vieler Staaten durchaus renditesteigernde Im-
pulse. Insbesondere die USA stechen hier mit einer in bedngs-
tigendem Tempo steigenden Verschuldung des Zentralstaats
hervor. Seit Aussetzung der Schuldenobergrenze im Juni 2023
hat sich der Schuldenberg um 3,7 Bio. US-$ erhéht; seit Anfang

2016 ist er um 80 % auf den Rekordwert von mehr als 34 Bio.
US-$ gestiegen. Rund 27 Bio. US-$ davon werden weltweit von
Investoren gehalten. Alles in allem dirfte der Schuldenanstieg
munter weitergehen. Bislang noch sehr gute Bewertungen der
US-Schuldentragfahigkeit durch Ratingagenturen werden un-
serer Einschatzung nach im Jahresverlauf daher weitere Krat-
zer erhalten.

Die Sorgen um die Schuldentragfdhigkeit werden unseres Er-
achtens ausreichen, um ein durch die ultra-expansive Geldpoli-
tik global seit mehr als einer Dekade verschwundenes Element
aus der Versenkung zu holen: die Risikoprédmie. Ohne die Wert-
papierkaufe fihrender Notenbanken werden Investoren die Si-
cherheit ihrer Investments aus unserer Sicht ndmlich langsam
mehr hinterfragen. Die automatische Anhebung der US-Schul-
denobergrenze Anfang 2025 wird hier wohl auch nicht eine
hoéhere Sicherheit bewirken, da Gber den dann bestehenden
Schuldenstand hinaus noch finanzieller Spielraum notwendig
ist, den der Kongress zu beschliefen hat. Fir uns ist das insbe-
sondere mit Blick auf den offenen Ausgang der US-Wahlen im
November kein Selbstladufer. So oder so waren wir nicht tber-
rascht, wenn Risikopramien stiegen, weil Investoren den Schul-
denstand als zu hoch ansehen. Fir Ende 2024 behalten wir fur
die Rentenmarkte deshalb belastende US-Haushaltseffekte im
Blick. Die Renditefantasie wird dies aber wohl nur dampfen, da
Notenbanken zinsseitig auch 2025 noch im Lockerungsmodus
sein durften. Das Zinsumfeld hellt sich also nachhaltiger auf,
jedoch deutlich langsamer, als es sich verdunkelt hat.

Prognose zu Zinsen und Renditen
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Dr. Alexander Kriiger

Chefvolkswirt
Hauck Aufhduser Lampe

Quelle: LSEG Datastream.

Quartale: Prognose Hauck Aufhduser Lampe;

Daten bezogen auf das jeweilige Quartalsende



Allgemeiner Blick auf den
Immobiliensektor

Gastbeitrag von Felix Embacher MRICS, bulwiengesa

Immobilienindex 2023 stagniert zum Vorjahr

Als Branche, die von der Daseinsvorsorge bis zum Finanzprodukt,
ein breites Spektrum abbildet, unterliegt die deutsche Immobilien-
wirtschaftmannigfaltigen wirtschaftlichen, politischen und gesell-
schaftlichen Einflissen. So kommt der bulwiengesa-Immobilienin-
dex nach 18 Jahren nominalen Wachstums in 2023 nicht dber eine
nominale Nullrunde hinaus. Doch die eigentliche Problematik sind
Wertverluste durch eine anhaltend hohe Inflation sowie die hohe In-
aktivitat im Markt (Baukosten, Personalengpdsse, gestiegene Zin-
sen, Kreditvergabe). Ein detaillierter Blick in die Daten des letzten
Jahreswirdzeigen,dasstrotzKriseauchLichtblickesichtbarwerden.

Die wichtigsten Erkenntnisse des Immobilienindex 2023:

Die Verdnderungsrate des Immobilienindex istim Vorjah-
resvergleich stark rickl@ufig und bildet kein Wachstum
mehr ab.

Insbesondere der Teilindex Gewerbe, der u.a. Biuromieten,
Handelsmieten und Preise fur Gewerbegrundstiicke ab-
bildet, hat deutlich nachgegeben und notiert mit nominal
-3,2 % erstmalig seit 2004 wieder im negativen Bereich.
Der Teilindex Wohnen kann nominal zwar um +2,6 % zu-
legen, weist aber einen groBen Unterschied von gut
laufenden Mietsegmenten (+5,3 %) zu ricklaufigen Wer-
ten von Eigentumswohnungen und Preisen fir Woh-
nungsgrundstiicke auf.

Ubertrifft deutlich:
Der Spread zwischen Immobilienindex gesamt und

Inflation Immobilienindex sehr
Inflation war in 2023 erstmals seit 2008 wieder negativ

(-5,9 %).

Aktuelle Entwicklungen in den Immobiliensegmenten Biiro,
Handel, Logistik, Hotel und Wohnen

Biiro: Die deutschen Bliromarkte bewegen sich weiterhin in einem
sehr herausfordernden Marktumfeld. Auch die Zinswende der EZB
hat deutliche Spuren im Markt hinterlassen und in einigen Fallen
zu Finanz- und Liquiditatsproblemen gefihrt. Dies GuBBerte sich be-
reits in einer Reihe von Insolvenzen von Projektentwicklern. Gleich-
zeitig sieht sich das Segment mit dem Einfluss von Remote Work
und einer verringerten Nachfrage nach Buroflachen, insbesondere
in peripheren Lagen, konfrontiert. Auch der anhaltende Prozess der
Implementierung von ESG-MalRnahmen stellt das Segment vor
Herausforderungen. Diesen Einflussfaktoren stehen Blromarkte
gegenuber, die durch die lange Aufwdartsphase, fast flachende-
ckend robuste Marktparameter aufwiesen.

Handel: Das zweite Jahr in Folge mussten Einzelhdandler in
Deutschland 2023 schrumpfende Umsatze hinnehmen. Eine Kon-
sumwende ist weiterhin auBBer Sicht, die weiterhin spirbare Zu-
rickhaltung der Verbraucherlnnen diirfte dem Einzelhandel einen
schwierigen Start in das Jahr 2024 bescheren. Dazu kommen wei-
tere Belastungsfaktoren. Im Vordergrund stehen spirbar gestie-
gene Kosten, sei es durch Indexmieten, hohe Energiepreise oder
steigende Lohne. Zudem fehlt immer 6fter Personal, was teilweise
eingeschrankte Offnungszeiten erfordert. Insbesondere in Innen-
stadten mehren sich die Leerstdnde infolge von Insolvenzen und
FilialschlieBungen. Lichtblicke erwachsen durch die Erholung im
Tourismus und die steigende Bevélkerungszahl.

Logistik: Das Jahr 2023 stand fiir die Logistikmarkte unter ahnlichen
Vorzeichen wie das vorangegangene Jahr. Angesichts der Unruhen

Immobilienindex und Teilindizes Wohnen und Gewerbe vs. Inflation
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und Engpdsse innerhalb der globalen Lieferketten sowie einer ver-
haltenen Konsumstimmung infolge der anhaltenden Inflation hat
sich auch der Giterumschlag deutlich verlangsamt. Resultierend aus
dieser Entwicklung haufen sich vermehrt Waren in den Lagern an,
insbesondere saisonale Produkte. Der beeindruckende Aufschwung,
den der E-=Commerce wahrend der Pandemie und den damit einher-
gehenden SchlieBungen der Ladengeschafte erfuhr, ist zwischen-
zeitlich etwas abgeebbt. Die bevorzugte Strategie zur Erhdhung der
Resilienz der Lieferketten ist nun die Aufstockung von Lagerbestan-
den. Trotz dieser Marktbedingungen sind die Aussichten keinesfalls
negativ, da u. a. aus dem Bereich der Automobilindustrie im Kontext
der E-Mobilitat verstdarkt Lagerfldchen nachgefragt werden.

Hotel: Die vor Corona aufstrebende Assetklasse deutscher Hotels
steht vier Jahre spdter - wie auch andere Assetklassen hierzulande -
vorimmensen Herausforderungen. Neue Hotels, die vielerorts Impul-
se fir die touristische Nachfrage geben, werden kaum noch gebaut
und viele Hotelinvestoren finden entweder keine geeigneten Objek-
te oder sehen sich mit einem schwierigen Preisfindungsprozess mit
der Verkauferseite konfrontiert. Die positive Nachricht jedoch ist: Der
Tourismus kehrt zuriick. Zum Ende des Jahres 2023 sind die Uber-
nachtungszahlen in Deutschland wieder auf dem Niveau von 2019.
Und in diversen Stadten liegt die touristische Nachfrage sogar tber
dem Vor-Corona Niveau. Doch Hotels sind nun einmal Betreiber-
immobilien und betriebsseitig leidet die Hotellerie seit Gber einem
Jahr unter stark wachsenden Betriebskosten, anhaltender Personal-
not, knapper werdenden Reisebudgets und einer in den letzten vier
Jahren zugenommenen Wettbewerbsverscharfung. Und mit der Auf-
hebung der Mehrwertsteuerreduzierung auf Speisen rechnet beson-
ders die Vollhotellerie mit merklichen Umsatzriickgdngen.

Wohnen: Das Wohnsegment weist zwischen Neubau und Bestand
eine sehr starke Spreizung auf. Der Neubau ist fast zum Erliegen
gekommen, speziell das klassische Bautrdgersegment kann ange-
sichts erheblich geringerem Kdauferinteresse kaum mehr wirtschaft-
lich betrieben werden. Die hohen Finanzierungszinsen, komplizierte
und bundesweit nicht einheitliche Bauvorschriften, steigende Kosten
durch hdéhere Bau- und Energieeffizienzstandards sowie zdhe Ge-
nehmigungsprozesse hemmen das Segment. Die Vermietung von
Bestandswohnungen dagegen kann starke Mietpreissteigerungen
durchsetzen, aus Mangel an Alternativen. Eigentimer von Wohnun-
gen sehen sich aufgrund der Sanierungsanforderungen mit hohen
Investitionskosten und nicht ausreichenden Férderungen konfron-
tiert. Die Marktlage bleibt vielerorts wohl auf Jahre angespannt.

Deutsche Hypo Immobilienklimaindex ist zum Jahresanfang sta-
bil bei getriibten Marktaussichten

Das Deutsche Hypo Immobilienklima ist ein seismografisches Ins-
trument, das konjunkturelle Wendepunkte im Immobilienmarkt

Felix Embacher MRICS

Generalbevollmachtigter
bulwiengesa

frihzeitig erkennt, wichtige Informationen fir strategisches 6kono-
misches Handeln liefert und die Bewertung zukinftiger Marktent-
wicklungen erméglicht.

Im Rahmen der 193. Monatsbefragung bewerteten die rund 1.200 Im-
mobilienexpertinnen und Immobilienexperten das Deutsche Hypo
Immobilienklima um 1,9 % besser als noch im Vormonat. Somit wur-
de zum Jahresanfang 2024 ein leicht erhéhter Wert von 72,3 Punkten
erreicht. Dabei entwickeln sich die Teilindizes gegenlaufig: Wahrend
das Investmentklima gegeniiber dem Vormonat erneut um 7,3 % auf
nun 57,9 Punkte zulegen konnte, nahm das Ertragsklima um 1,7 % auf
87,5 Zahlerpunkte ab. Gegenlber dem Vorjahreswert von Januar
2023 sinkt das Immobilienklima um 4,5 %.

Die Stimmung entwickelte sich in den einzelnen Assetklassen zum
Jahresanfang unterschiedlich. Mit einem deutlichen Anstieg von
5,2 % auf nun 116,7 Zahlerpunkte baut das Wohnklima seine Spitzen-
position weiter aus. Ebenfalls positiv bewertet wird das Biroklima,
welches nach dem Verlust von 2,6 % zum Jahresende wieder auf
53,2 Punkte (+6,8 %) steigt. Es bleibt jedoch auf verhaltnismaRig nied-
rigem Niveau.

In den dbrigen Assetklassen ist eine negative Entwicklung zu be-
obachten. Nach vier positiven Monaten in Folge verliert das Logis-
tikklima 1,3 % und fallt auf 106,7 Punkte. Der Abstand zum Wohnkli-
ma ist folglich wieder gréf3er. Das Handelsklima sinkt um 3,0 % auf
58,1 Zahlerpunkte und liegt damit bereits seit Juni 2022 unterhalb der
60-Punkte-Marke. Der aktuelle Hotelklimawert erreicht 80,6 Punkte
und verzeichnet folglich mit-3,5 % den deutlichsten Verlust in der Be-
fragung im Januar.

Deutsche Hypo Immobilienklima nach Segmenten
Indexwert
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Merkmale des deutschen
Gesundheitswesens

Beitrag von Felix Rotaru, Hauck Aufhduser Lampe

Gesundheit ist unser hochstes Gut!

In Deutschland kénnen die Menschen auf ein gut funktionieren-
des Gesundheitswesen zuriickgreifen. Es bietet ihnen unabhdngig
von Einkommen, Alter, sozialer Herkunft und persénlichem Krank-
heitsrisiko eine Vielzahl an Méglichkeiten zur Diagnose, Frither-
kennung, Behandlung und Prdvention von kérperlichen und psy-
chischen Erkrankungen. Das ist nicht selbstverstdndlich. In vielen
Landern sind die Gesundheitssysteme marode und der Zugang
oft finanziell besser gestellten Menschen vorbehalten.

Hierzulande haben wir

ein wachstumsstarkes
Gesundheitssystem mit
einem breiten Leistungsum-
fang far alle Menschen [.J*

Hierzulande haben wir ein wachstumsstarkes Gesundheits-
system mit einem breiten Leistungsumfang fir alle Menschen,
welches auch im internationalen Vergleich gut abschneidet.
Deutschland war das erste Land der Welt, das eine allgemeine
Sozialversicherung einfihrte. Bis heute ist die Krankenversiche-
rung ein wesentlicher Teil davon. Aktuell sind ca. 88 % der Be-
volkerung Deutschlands in der solidarisch aufgebauten Gesetzli-
chen Krankenversicherung (GKV) versichert. Etwa 10 % sind privat
krankenversichert und der Rest ist anderweitig abgesichert oder
ohne Krankenversicherung.

Die GKYV finanziert sich grof3tenteils tber Beitrage ihrer Mitglie-
der. Auch die Arbeitgeber der Pflichtversicherten bzw. die Ren-
tenversicherungstrager sind halftig an diesen Beitragen beteiligt
und verhelfen dem System dadurch zu sicheren Einnahmen. Zu-
dem stellt der Staat anhand des sogenannten Bundeszuschusses
SteuergelderzurVerfigung. DerLeistungsanspruchinder GKV gilt
losgelést von der Hohe der gezahlten einkommensabhdngigen
Beitrage und ist im Leistungskatalog der Krankenkassen fir alle
Versicherten festgelegt. Das Sachleistungsprinzip erlaubt GKV-
Versicherten, medizinische Leistungen in Anspruch zu nehmen,
ohne selbst in Vorleistung treten zu missen. Die Leistungserbrin-
ger rechnen direkt mit den Krankenkassen ab, oder im Falle von
ambulanttatigen Arzten mit den Kassenarztlichen Vereinigungen.
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So kénnen GKV-Patienten jederzeit unkompliziert Behandlun-
gen bei Hausdrzten, Facharzten, Psychotherapeuten oder im
Krankenhaus und in Rehabilitationseinrichtungen in Anspruch
nehmen. Diese Regelleistungen beinhalten auch Vorsorge- und
Friherkennungsuntersuchungen, notwendige Impfungen sowie
die medizinische Versorgung wdhrend der Schwangerschaft und
rund um die Geburt. Die meisten verschreibungspflichtigen Medi-
kamente werden ebenfalls von den gesetzlichen Krankenkassen
erstattet, genauso wie Heilmittel (z. B. Physiotherapie oder Logo-
padie) und Hilfsmittel (beispielsweise Horgerdte oder Prothesen).
Und nicht zuletzt ist die zahnarztliche Versorgung durch die GKV
in einem guten Mal3 gewdhrleistet.

Versicherte in der gesetzlichen und privaten
Krankenversicherung im Jahr 2023

Versicherte SO”Sf‘?}e
inder PKv* 159 Mio.
8,71 Mio.
-\
GKV-Mitglieder
Beitragsfrei 58,14 Mio.
) S
GKV-Versicherte
16,16 Mio.
—

* Anzahl der PKV-Versicherten laut offizieller Seite des PKV-Verbandes (Stand 01/2023).

In der Privaten Krankenversicherung (PKV) kénnen Patienten
diese Leistungen Uber das Kostenerstattungsprinzip in An-
spruch nehmen. Privatversicherte begleichen zundchst selbst
ihre Rechnungen bei den Leistungserbringern und reichen sie
dann bei ihrer privaten Krankenkasse zur Rickerstattung ein. Die
PKV finanziert sich tber individuelle Pramien ihrer Mitglieder.
Deren Hohe hangt vom vertraglich vereinbarten Leistungsum-
fang, dem allgemeinen Gesundheitszustand und dem Eintritts-
alter des Versicherten ab. Auch hier gibt es einen Zuschuss vom
Arbeitgeber, und zwar maximal in Hohe des Hochstzuschusses,
der auch an freiwillig gesetzlich krankenversicherte Mitarbeiter
gezahlt wiirde.

Quelle: Statistisches Bundesamt, BMG, PKV-Verband, eigene Berechnungen



Finanzierungsgrundlagen der Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV)

Arbeitgeber, Renten-
versicherung etc.

Mitglieder

Steuerzuschuss

Gesundheitsfonds

Zuweisungen nach Risikostruktur:
Alter, Geschlecht, Krankheiten der
Versicherten werden berlcksichtigt

Krankenkassen

Die Versorgung von gesetzlich Versicherten und Privatversicher-
ten erfolgt entweder ambulant oder stationdr. Vereinfacht gesagt,
werden ambulante Leistungen am selben Tag erbracht und die
Patienten kénnen anschlieBend nach Hause gehen. Solche Leis-
tungen werden oft auBerhalb von Kliniken (Akutkrankenhduser,
Fachkrankenhduser, Rehabilitationskliniken) oder Pflegeeinrich-
tungen erbracht. Wenn Patienten stationdr behandelt oder ge-
pflegt werden, bleiben sie auch Gber Nacht und ggf. tber einen
langeren Zeitraum in der jeweiligen Einrichtung. Zudem gibt es
auch sogenannte teilstationdre Behandlungen, bei denen die
Patienten regelmafig, aber nicht zeitlich durchgehend, in einer
Einrichtung anwesend sind, was im Vergleich zu rein ambulanten
Behandlungen eine Iédngere und intensivere Betreuung erméglicht.
Die ambulante Gesundheitsversorgung ist in den vergange-
nen Jahren komplexer und arbeitsteiliger geworden. Durch den

Felix Rotaru

Abteilungsdirektor Healthcare
Hauck Aufhduser Lampe

14

politisch gewollten Grundsatz ,ambulant vor stationar” werden
viele bisher stationdr erbrachte operative Leistungen aufgrund
geringerer Kosten vermehrt in den ambulanten Sektor verlagert
und dort von gréBBeren, kooperativen ambulanten Strukturen wie
Medizinischen Versorgungszentren (MVZ) oder groen Berufs-
ausiibungsgemeinschaften erbracht. Auch die interdisziplindre
Zusammenarbeit am Patienten von Arzten und nichtérztlichen
Leistungserbringern nimmt zu. Die dafir notwendige immobiliare
Infrastruktur ist oft nicht vorhanden oder nur unzureichend aus-
gebaut. In Zukunft wird es darauf ankommen, allen Akteuren aus
dem ambulanten Gesundheitswesen addquate Raumlichkeiten
fir eine moderne, patientenorientierte Berufsausiibung zur Ver-
figung zu stellen. Denn, sie sind das Riickgrat unserer medizini-
schen Versorgung und schitzen téglich unser wichtigstes Gut -
unsere Gesundheit!

Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit, eigene Darstellung



Quelle: Statistisches Bundesamt, CBRE Research

Bestimmende demografische
und politische Faktoren

Beitrag von Dr. Jan Linsin und Christoph Huth, CBRE

Der demografische Wandel sowie politische Rahmenbedingun-
gen und Grundsdtze haben einen signifikanten Einfluss auf die
deutsche Gesundheitswirtschaft. Durch eine alter werdende Ge-
sellschaft nehmen auch verschiedenste Krankheitsbilder und
Mehrfacherkrankungen (Multimorbiditat) in der Bevolkerung zu.
Dadurch wird das Gesundheitssystem auf der Kostenseite belas-
tet, weil mehr medizinische und pflegerische Leistungen nachge-
fragt werden.

Anteil dlterer Menschen an der Gesamtbevélkerung wachst kon-
tinuierlich

Die Entwicklung der Gesamtbevélkerung im Zeitraum 1990 bis
2022 zeigt eine Zunahme von rund 80 auf 84 Mio. Einwohner. Zum
30. September 2023 betrug der Bevolkerungsstand infolge der
Nettozuwanderung (positiver Saldo aus Zu- und Fortziigen) rund
84,6 Mio. Menschen und war damit auf einem Rekordniveau. Die
Prognose geht zundchst von einem weiteren Anwachsen der Be-
volkerungszahl auf 85 Mio. Menschen aus, wobei der Héhepunkt
dieser Entwicklung entsprechend der aktuellen Hochrechnungen
im Jahr 2031 erreicht sein wird. Fur die weitere Bevolkerungsent-
wicklung geht die Variante 2 der Prognose von einem Riickgang
der Gesamtbevélkerung auf 83 Mio. Einwohner im Jahr 2060 aus.

Bevélkerungsentwicklung Deutschland

in Millionen
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Bevolkerung Deutschland Gesamt (Prognose Var. 2%)
mmm Bevolkerung 67 Jahre und dlter (Prognose Var. 2%)

Ergebnisse der 15. koordinierten Bevélkerungsvorausberechnung (Basis: 31.12.2021)

*Prognose Variante 2: Moderate Entwicklung der Geburten, der Lebenserwartung
und des Wanderungssaldos
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Die Einwohnerzahlen der Altersgruppe 67 Jahre und dlter zeigen
Uber diesen Zeitraum hinweg in der Tendenz eine andere Entwick-
lung. Sie weisen im Zeitraum 1990 bis 2022 einen kontinuierlichen
Anstieg von zehn auf rund 17 Mio. Personen auf, was im Vergleich
zur Gesamtbevdlkerung einem starkeren Zuwachs entspricht. Zu-
dem wird diese Altersgruppe laut Prognose weiter an Stdrke zu-
gewinnen und im Jahr 2039 das vorausberechnete Maximum von
rund 21 Mio. Personen erreichen.

Wadhrend die Verdnderungen der Einwohnerzahlen in Deutschland
insgesamt ber den betrachteten Zeitverlauf moderat ausfallen,
ver@ndert sich die Zusammensetzung der Bevélkerung hinsichtlich
der verschiedenen Altersgruppen kontinuierlich, was unter ande-
rem auch zu einer sich verandernden Bedarfslage in der Nachfrage
nach Angeboten der gesundheitlichen Versorgung fihrt.

Bevélkerungsentwicklung nach Altersgruppe
in Millionen
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mmm ynter 20 Jahre ~ === 20 bis unter 67 Jahre 67 Jahre und dlter

2022 entspricht der Bevélkerungsfortschreibung, ab 2030 Ergebnisse der

15. koordinierten Bevélkerungsvorausberechnung (Basis: 31.12.2021) Variante 2:
Moderate Entwicklung der Geburten, der Lebenserwartung und des
Wanderungssaldos

Eine Analyse der Entwicklung des Anteils der unter 20-Jahrigen so-
wie der Altersgruppe 67 Jahre und dlter zeigt wenige Schwankun-
gen im Anteil der jingeren Menschen an der Gesamtbevélkerung,
der 2030 einen Hohepunkt von 19,4 % erreichen wird. Der Anteil
dlterer Menschen nimmt demgegentber kontinuierlich zu. Dieser
Zuwachs geht einher mit dem Riickgang des Anteils der mittleren
Altersgruppe in Deutschland. Wenngleich die Bevolkerungsent-
wicklung sich in ihrer Komplexitat nicht auf ein Ergebnis reduzieren

Quelle: Statistisches Bundesamt, CBRE Research



lasst, so ist in der Entwicklung der Altersgruppen doch erkennbar,
dass die Menschen in Deutschland in Zukunft immer alter werden
und in der Folge eine moderne soziale Infrastruktur mit ambulanten
wie stationdren Einrichtungen auf solche Verénderungen reagieren
muss.

Der Anteil der dlteren Menschen an der Gesamtbevélkerung ist
regional sehr unterschiedlich ausgepragt, wie die Analyse auf
Ebene der Landkreise und kreisfreien Stadte zeigt. Dies ist begriin-
det durch regionale Unterschiede in sozio6konomischen Faktoren
sowie Wanderungsbewegungen, sodass der Anteil der Bevolke-
rung 65 Jahre und dlter 2022 eine Spanne von 16 % (Frankfurt am
Main) bis zu 32 % (Suhl) aufweist. Generell ist der Anteil der dlteren
Menschen in landlichen Rdumen héher als in den Grof3stadten.
Die Bevolkerungsentwicklung bis 2040 zeigt den Zuwachs des
Anteils dieser Altersgruppe, der dann in einer Spanne von 20 %
(Freising) bis 43 % (Dessau-RoBlau) liegen wird. Landliche Re-
gionen, insbesondere in den neuen Bundesldndern, zeigen hohe
Auspragungen des Anteils dlterer Menschen. In 43 Regionen
Deutschlands wird der Anteil der Bevélkerung ab 65 Jahren 35 %
und mehr betragen.

Wenngleich im Detail vielschichtiger, so lassen sich doch zwei
gewichtige Trends in der regionalen Bevolkerungsentwicklung
ausmachen: Zum einen flihren die Wanderungsbewegungen
nach wie vor stdrker aus dem léndlichen Raum in die Stadte als
umgekehrt, wenngleich sich fiir die GroRstédte auch eine Bewe-
gung aus der Stadt heraus ins nahe Umland identifizieren I@sst.

Insbesondere Umziige junger Erwachsener zum Studium sowie
der Erwerbstdatigen beim Antritt oder Wechsel der Arbeitsstelle
fuhren haufig in die Stadte. Zum anderen fithrt der demografi-
sche Wandel mit einer gestiegenen Lebenserwartung sowie
dem Rickgang der Geburten nach 1970 zu einer Verdnderung
der Alterszusammensetzung der deutschen Gesellschaft. In der
Kombination resultieren beide Faktoren in einer Uberalterung
des landlichen Raumes, da insbesondere jlingere Menschen
fortziehen. Gerade hier benétigt es Lésungen zur Anpassung der
Infrastruktur in einer Form, die eine medizinische Versorgung in
einem den Bedarfen entsprechenden Umfang bereitstellt und
gleichzeitig auf den Anstieg der Kosten durch strukturelle Her-
ausforderungen reagiert.

Gesundheitsausgaben steigen weiter

Im Jahr 2021 betrug das Volumen des deutschen Gesundheits-
marktes rund 474 Mrd. € und damit - bedingt durch Mehraus-
gaben infolge der Corona-Krise - ca. 33 Mrd. € bzw. 7,5 % mehr
als 2020. Der Anteil der Gesundheitsausgaben am Bruttoin-
landsprodukt 2021 betrug damit 13,2 %. Nach den aktuellen An-
gaben des Statistischen Bundesamtes erreichten die Gesund-
heitsausgaben im Jahr 2022 498,1 Mrd. € und liegen damit gut
5 % Uber jenen des Vorjahres. Pro Einwohnerin und Einwohner
ergeben sich so rund 5.895 €. Damit entfallen knapp 13 % des
Bruttoinlandsproduktes auf den Gesundheitssektor. Gemes-
sen an der Wirtschaftsleistung gab Deutschland damit von

Anteil der Bevélkerung Altersgruppe 65+ nach Kreisen 2022 und 2040
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Oxford Economics, CBRE Research



allen 27 EU-Staaten den héchsten Anteil fir sein Gesundheits-
system aus. Im EU-Durchschnitt lagen die Gesundheitsausga-
ben gemal der letzten verfigbaren Statistik von Eurostat fir
das Jahr 2020 bei 10,9 % des BIP.

Traditionell kdnnen Patienten fast jede Art von Versorgung in
Anspruch nehmen, wo immer sie wollen. Die Deutschen ge-
héren laut OECD weltweit zu den Spitzenreitern, wenn es um
die Anzahl der Arztbesuche geht. Etwa zehn Mal pro Jahr su-
chen Deutsche einen Arzt auf - ohne etwaige jahrliche Besu-
che beim Zahnarzt. Der internationale Durchschnitt liegt bei 6,6
Arztbesuchen im Jahr.

Ein weiteres Merkmal des deutschen Gesundheitssystems ist
eine groBBe Anzahl von eher kleinen Allgemeinkrankenhdusern,
die oftmals nur unzureichend spezialisiert sind, was zu mittel-
maBigen Ergebnissen bei der Behandlungsqualitat fiihrt. Uber-
durchschnittlich hoch ist entsprechend auch die Zahl der Kran-
kenhausaufenthalte, auch weil ein hoher Anteil an Operationen
stationdr durchgefihrt wird und es infolgedessen zu einer
Uberinanspruchnahme von Krankenhausleistungen kommt.
Hier besteht erhebliches Optimierungspotential, zumal die Er-
fahrungen aus anderen Ldndern zeigen, dass viele kleinere
Operationen auch sehr erfolgreich ambulant erbracht werden
kénnen und auch die Verweildauer in den stationdren Einrich-
tungen deutlich kirzer ausfallen kann als hierzulande.

Die Vielzahl an Arztbesuchen schlagt sich entsprechend in den
hoheren Gesundheitsausgaben Deutschlands fiir die ambulan-
te Versorgung nieder. So beliefen sich die Gesundheitsausga-
ben im Bereich Arzt- und Zahnarztpraxen sowie Praxen weiterer
medizinischer Berufe im Jahr 2021 auf 115 Mrd. € und damit auf
Uber 24 % der Gesamtausgaben. Damit liegen die Ausgaben
gleichauf mit jene in Krankhdusern und Kliniken.

Ambulantisierung nimmt zu

Grundsatzlich gilt fir das deutsche Gesundheitssystem, dass die
ambulante Versorgung vor der stationdren zum Tragen kommt -
das ist auch politisch gewollt. Vor dem Hintergrund steigender
Kosten im Gesundheitssystem ist davon auszugehen, dass die
Strukturen zur Erbringung von Leistungen in ambulanten Forma-
ten zuklnftig weiter zunehmen werden. Das zeigt sich nicht zu-
letzt durch die jiingste Erweiterung des Katalogs fiir ambulante
Operationen (AOP-Katalog). Nachdem dieser schon Anfang
2023 um etliche Operationsmoglichkeiten nach dem Operatio-
nen- und Prozedurenschlissel (OPS-Kodes) erweitert wurde, ka-
men ab dem 01. Januar 2024 nun weitere 1771 OPS-Kodes dazu.
Damit wird man kinftig schatzungsweise rund 300.000 vollsta-
tionare Falle pro Jahr vermeiden kénnen.

Der Grundsatz ,ambulant vor stationar zielt laut dem Funften
Sozialgesetzbuch nicht nur auf die Vermeidung unnétiger Kran-
kenhausbehandlungen ab, sondern kommt in den Bereichen Ge-
sundheit und Soziales in vielen Aspekten zur Anwendung.

Gesundheitsausgaben 2021 nach ausgewdhlten Einrichtungen
in Milliarden Euro

Arztpraxen/Praxen sonst. med. Berufe

Krankenhauser

Apotheken

Stationdre/teilstationdre Pflege

Ambulante Pflege

294

Verwaltung

Gesundheitshandwerk/-einzelhandel

Vorsorge-/Rehabilitationseinrichtungen

Sonstige®

o

20

* Rettungsdienste, Gesundheitsschutz, Sonstige Einrichtungen/private Haushalte etc.

Quelle: Statistisches Bundesamt, CBRE Research
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Im Bereich der Pflege ist es zum Beispiel nicht nur Ziel des Ge-
setzgebers, der hduslichen Pflege Vorrang vor der professio-
nellen stationdren Pflege zu geben, sondern auch die Pflege-
bereitschaft der Angehérigen zu unterstitzen. AuBerdem sollen
praventive MaBBnahmen zur Rehabilitation vor der stationdren
Pflege bertcksichtigt werden. Einerseits soll es pflegebedirftigen
Menschen ermdglicht werden, so lange wie moéglichin ihrer hdus-
lichen Umgebung zu leben, andererseits wird damit dem Gebot
der Wirtschaftlichkeit Rechnung getragen. Ambulante Pflegefor-
men erweisen sich in den meisten Fallen als kostengunstiger als
die stationdre Pflege. Die Entwicklung der Versorgung der Pfle-
gebediirftigen zeigt insbesondere in den letzten zehn Jahren den
Trend zur Ambulantisierung besonders deutlich. In der Folge ist
auch von einem héheren Bedarf in der Nachfrage nach ambulan-

ter medizinischer Versorgung durch diese wachsende Zielgruppe
auszugehen.

Wahrend die Fallzahlen der Empfanger stationarer Pflegeleistun-
gen ab 2011 nur noch leicht angewachsen ist und nach 2019 sogar
zurlckgingen, hat die Inanspruchnahme ambulanter Leistungen
von 2011 bis 2021 um rund 82 % zugenommen. Der starkere An-
stieg ab 2015 ist auf das Inkrafttreten der Pflegestarkungsgesetze
(Zeitraum 2015 - 2017) und die Ausweitung des Pflegebedirftig-
keitsbegriffes nach dem Elften Sozialgesetzbuch zurlickzufiihren.
Einen noch stdrkeren Zuwachs verzeichnet die Versorgung zu
Hause durch Angehdrige mit 116 % tber zehn Jahre. Wenngleich
diese Gruppe keine ambulanten Pflegeleistungen in Anspruch
nimmt, liegt es nahe, dass andere ambulante Angebote der ge-
sundheitlichen Versorgung nachgefragt werden.

Pflegebediirftige nach Art der Versorgung

Anzahl der Empfanger in Millionen
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Versorgung zu Hause allein durch Angehérige
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Managing Director
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mmm Versorgung zu Hause mit/durch ambul. Pflegedienste
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Kennzahlen ambulanter
arztlicher Versorgung

Beitrag von Dr. Jan Linsin und Christoph Huth, CBRE

In der Bundesrepublik Deutschland gibt es 17 Kassendrztliche
Vereinigungen (KVen), welche sich um die Sicherstellung der am-
bulanten arztlichen Versorgung in den einzelnen Bundesldndern
kimmern (in Nordrhein-Westfalen gibt es zwei KVen). Sie miissen
die flachendeckende, wohnortnahe vertragsarztliche Versorgung
der Bevolkerung gewdhrleisten und eine rechnerische Unterver-
sorgung oder Uberversorgung vermeiden. Die Niederlassung von
Arzten in Deutschland wird durch die Bedarfsplanung auf Bun-
des-, Landes- und regionaler Ebene durch die entsprechenden
Gremien der Kassendrztlichen Vereinigung gesteuert und richtet
sich wesentlich nach der regionalen Bevolkerungszahl sowie da-
riber hinaus nach regionalen Besonderheiten. Bei den Zahndrz-
ten sind analog die Kassenzahndrztlichen Vereinigungen (KZVen)
fur diese Aufgaben im Rahmen der vertragszahndrztlichen und
kieferorthopadischen Versorgung zustandig.

Die Quoten der berufstdtigen Arzte und Zahnarzte fallen auf Ebe-
ne der Bundeslander unterschiedlich hoch aus. Insbesondere die
drei Stadtstaaten fallen durch die héchsten Versorgungsquoten
auf, was unter anderen an deren Rolle als Versorgungzentren
auch fir umliegende Regionen liegt.

Eine Auswertung der regionalen Verteilung der Arzte in der ver-
tragsdrztlichen Versorgung® auf Ebene der Landkreise und kreis-
freien Stadte zeigt Differenzen in der Versorgungslage auf. Die
Arztdichte reicht dabei von 78 bis 415 Arzte pro 100.000 Einwoh-
ner, wobei kreisfreie Stadte mit deutlichem Unterschied zu den
Landkreisen eine signifikant héhere Dichte an Arzten aufweisen.
Analog zu den drei Stadtstaaten gilt fur Stadte in Deutschland
generell, dass sie entsprechend der bestehenden Bandbreite an
Infrastruktur als Versorger fir umliegende Regionen fungieren.

Lénderspezifische Quoten der berufstdtigen Arzte und Zahndrzte pro 100.000 Einwohner 2022
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Regionale Disparitdten bei der Verteilung der

. Fir die Neugriindung von Praxen sind die Versorgungsgrade von
Anzahl der Arzte je 100.000 Einwohner (2022)

Bedeutung, die von den Kassendrztlichen Vereinigungen fir die
einzelnen Facharztrichtungen ausgewiesen werden. Auf ihrer

Arztdichte .
Grundlage werden die Niederlassungsmoéglichkeiten fir Arzte
17550'_1;80 in Deutschland geregelt. Die Niederlassung von Arzten in Regi-
200 - 245 onen mit rechnerisch zu hohen Versorgungsgraden kann durch
[ 245 - 301 die Kassenarztlichen Vereinigungen untersagt werden. Ebenso

I 301- 415 kommt in Fallen der (drohenden) Unterversorgung die Férderung

von Niederlassungen in Betracht.

Eine Betrachtung der Versorgungsgrade mit Hausdrzten in den
984 Planungsregionen der Kassendrztlichen Vereinigungen zeigt
den Anteil der unterversorgten Regionen sowie der Regionen, fir
die eine Sperre neuer Zulassungen besteht. Das deutsche Ge-
sundheitssystem ist von einer starken regionalen Varianz der Ver-
sorgung gepragt. Wahrend in 21 % der 984 Mittelbereiche eine
Uberversorgung mit Hausdrzten besteht (Versorgungsgrad > 110 %),
liegt fir zusammen 47 % eine drohende Unterversorgung (<100 %)
oder eine Unterversorgung (< 75 %) vor - also in fast jedem zwei-
ten Mittelbereich. Somit ist der Anteil der unterversorgten Regio-
nen in den letzten finf Jahren um 19 Prozentpunkte gestiegen.
Damit droht Deutschland insbesondere in den landlichen Re-
gionen ein Arztemangel. Ein wesentlicher Grund hierfir ist der
sukzessive Renteneintritt der geburtenstarken ,Baby-Boomer*-
Jahrgange der Praxisinhaber. So ist bereits heute mehr als ein
Funftel der Vertragsarzte dlter als 60 Jahre. Zunehmend werden
Arzte - neben den medizinischen Fachangestellten — zum Eng-
passfaktor auf dem Markt der drztlichen Gesundheitsversorgung.
Ein weiterer Grund ist der ungebrochene Trend zur Teilzeitarbeit
vor allem bei jingeren Arztinnen und Arzten, infolgedessen die
Versorgungsleistung je Arztin bzw. Arzt ricklaufig ist.

Hausdrzte, Versorgungsgrade in den Mittelbereichen* 2022

mmm  Sperrung: 21 %
mmm reguldre Zulassung ohne drohende Unterversorgung: 32 %
s drohende Unterversorgung: 44 %

Unterversorgung: 3 %
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* Mittelbereiche” bezeichnet die von den Kassenarztlichen Vereinigungen betrachteten Planungsbereiche fir Hausarzte
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Die Patientenaufkommen
In Arztpraxen variieren
stark, je nach Fachrichtung
des Arztes.

Die Patientenaufkommen in Arztpraxen variieren stark, je nach
Fachrichtung des Arztes. Diese Unterschiede kénnen auf ver-
schiedene Faktoren zuriickgefiihrt werden, darunter die Art der
Erkrankungen, die von den Arzten behandelt werden, die Haufig-
keit dieser Erkrankungen in der Bevélkerung und die spezifischen
Anforderungen an die Behandlung. Auch spielt eine Rolle, wie be-
handlungs- und damit zeitintensiv ein typischer Fall ist. Die Ange-
bote von Psychologen sowie auch physiologisch therapeutische
Angebote nehmen in der Regel viel Zeit pro Patienten in Anspruch,
was zu einem im Durchschnitt niedrigeren Fallaufkommen pro Arzt
in diesen Bereichen fihrt. Darlber hinaus sind strukturelle Fakto-

ren von Bedeutung, etwa kann eine niedrige Verfligbarkeit an Be-
handlungsplatzen in einem Bereich langfristig dazu fihren, dass
infrage kommende alternative Angebote starker ausgelastet wer-
den.

Die Auswertung der Patientenaufkommen Uber die erfassten
Fachrichtungen hinweg zeigt aktuell eine hohe Fallquote fir
Hautérzte, die Radiologie, HNO-Arzte sowie Augendrzte. Die All-
gemeinmedizin weist ein mittleres Aufkommen an Patienten auf,
dhnlich der Kinder- und Jugendmedizin und auch den Orthopa-
den.

Die jiingste Modellrechnung des Zentralinstituts fir die kassen-
drztliche Versorgung in Deutschland (Zi) zur Projektion der zukinf-
tigen Beanspruchung von Vertragsdrzten zeigt, dass im Jahr 2035
gegeniiber dem Basisjahr 2019 allein durch den Einfluss der Be-
volkerungsentwicklung im Bundesdurchschnitt bei fast zwei Drit-
teln der betrachteten Fachgruppen eine Mehrbeanspruchung zu
erwarten ist. Dabei nimmt die Beanspruchung in der Fachgruppe
der Kinder- und Jugendpsychiater am meisten zu (+27 %), gefolgt
von den Psychotherapeuten (+21 %), den Urologen und Fachinter-
nisten (jeweils +10 %) sowie den Augenarzten (+8 %).

Anzahl Behandlungsfdlle je Arzt/Psychotherapeut
©2021Q4-2022 Q3
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Trend zu kooperativen
Arbeitsmodellen

Interview mit Dr. Peter Heinz, Vorstand der

Kassenarztlichen Vereinigung Rheinland-Pfalz

Herr Dr. Heinz, laut Statistischem Bundesamt waren 2023 circa
108.000 Studierende im Fach Humanmedizin eingeschrieben -
so viele wie noch nie. Wird das reichen, um zukiinftig den Teil
der Arzteschaft, der in den kommenden Jahren in den Ruhe-
stand gehen wird, nahtlos zu ersetzen?

Dr. Heinz: Der altersbedingte Nachbesetzungsbedarf in der ver-
tragsarztlichen und vertragspsychotherapeutischen Versorgung
in Rheinland-Pfalz liegt bis zum Jahr 2027 bei insgesamt 49 %.
Selbst wenn sich alle von den 108.000 Medizinstudierenden letzt-
endlich fir eine Tatigkeit in der ambulanten Versorgung entschei-
den werden, werden wir die Zeit bis dahin in Versorgungsproble-
me geraten. Ein Medizinstudium in Regelstudienzeit dauert tber
sechs Jahre, im Anschluss kommen nochmal einige Jahre Fach-
arztweiterbildung dazu.

Humanmedizin ist nach wie vor einer der beliebtesten Studien-
gdnge. Dennoch kénnen sich unseren Erfahrungen nach die
wenigsten Studierenden vorstellen, nach ihrer abgeschlossenen
Ausbildung in einer klassischen Einzelpraxis zu praktizieren.

Die Medizin wird ,,weiblicher” und zudem haben sich insgesamt
die Lebensvorstellungen junger Mediziner verdndert. Was be-
deutet das fiir zukiinftige Kooperationsformen in der ambulan-
ten Versorgung?

Dr. Heinz: Dass sie weiblicher wird, belegen auch die Zahlen
der Kassenarztlichen Vereinigung Rheinland-Pfalz. Das alleine
ist aber nicht der Grund, weshalb es neue Kooperationsformen
braucht, um die Versorgung der Biirger sicherzustellen. Generell
ist der Trend zu erkennen, dass Nachwuchsmediziner ihr Privat-
leben nicht hinter ihrer beruflichen Tatigkeit anstellen wollen.
Und das natirlich vollkommen zurecht. Das Arbeitspensum des
klassischen Rollenbildes ,Arzt in Einzelpraxis“ war nur zu stem-
men, indem im Hintergrund starke, meist familiare Unterstiitzung
vorhanden war. Und auch, indem eigene Interessen hintenan-
gestellt wurden. Die nachkommende Medizinergeneration legt
einen grofRen Wert auf die Vereinbarkeit von Familie und Beruf.
Die meisten (Ehe)Partner der Mediziner sind ebenfalls berufstatig
und kénnen sich in der heutigen Zeit kaum noch vorstellen, dies
zugunsten der drztlichen Tatigkeit des Partners aufzugeben.

Die nachkommende Medizinergeneration legt zudem ei-
nen groBen Wert auf kooperative Teamarbeit. Auch das
spricht dafir, dass die klassische Einzelpraxis immer selte-
ner zu finden ist. Der Wunsch nach flexibler Arbeitszeitgestal-
tung und Teilzeitmodellen unterstreicht diese Entwicklung.

2e

Mit neuen, kooperativen Arbeits-
modellen kann diesen Winschen an
den Arbeitsplatz entsprochen werden.

Aufgrund des aktuellen Fachkraftemangels
kénnen sich Nachwuchsmediziner nahezu aus-

suchen, wo sie arbeiten wollen. Aus dem ehemali-

gen Arbeitgebermarkt wurde ein Arbeitnehmermarkt.

Fiur die ambulante Versorgung bedeutet dies, dass neue
Arbeitsformen entstehen missen, die den Anforderungen
der jungen Mediziner entsprechen.

Dem Trend der kollegialen
Zusammenarbeit folgend,
werden zunehmend
groliere Praxisraume
gefragt sein.®

Wie steht es um die immobiliare Infrastruktur in Deutschland?
Halt diese mit den Anforderungen - insbesondere von jungen
Medizinern - Schritt?

Dr. Heinz: Dem Trend der kollegialen Zusammenarbeit folgend,
werden zunehmend gréRere Praxisrdume gefragt sein. Solche
geeigneten, bereits bestehenden Rdaumlichkeiten zu finden,
ist wesentlich schwerer, als die einer Einzelpraxis. Zusammen-
arbeit, idealerweise auch mehrerer Fachgruppen, erfordert ein
gut abgestimmtes Raumkonzept, das es in der Regel dort, wo es
gebraucht wird, nicht gibt. Investoren hierfiir sind dank der be-
stehenden Bedarfsplanung und der daraus resultierenden Pla-
nungsunsicherheit nur schwer zu finden.

Sehen Sie Vorteile fiir Arzte und Patienten, wenn mehrere Pra-
xen und sonstige Heilberufe in einem Arztehaus oder Gesund-
heitszentrum zusammenarbeiten?

Dr. Heinz: Definitiv. Wie bereits genannt, wiinscht sich ein Grof3-
teil der Nachwuchsmediziner ein kooperatives Arbeitsumfeld.
Neben der Arbeit im Team und dem Austausch mit anderen
Fachgruppen, ist auch das Thema Kostenteilung und die Nut-
zung von Synergieeffekten nicht aufler Acht zu lassen.

Foto: DMDE/KV RLP



Aufgrund der anstehenden Ruhestandswelle und der absehbar
nicht in ausreichender Anzahl nachkommenden Medizinern,
muss auch in Zukunft sichergestellt werden, dass die Patienten,
die eine drztliche Behandlung benétigen, diese auch erhalten.
Daher muss auf den Priifstand gestellt werden, welche Leistun-
gen an nicht-arztliches, medizinisches Fachpersonal delegiert
werden kdnnen. Das entlastet die Arzte und erhoht zeitgleich die
Attraktivitat nicht-arztlicher Fachberufe.

Welche Auswirkungen wird die Digitalisierung auf die Berufs-
ausiibung von Heilberufen haben und sind die Immobilien lhrer
Meinung nach dafiir gut ausgestattet?

Dr. Heinz: Telemedizinische Leistungen haben sich besonders
wadhrend der pandemischen Situation bewiesen und sind seither
etabliert. Diese werden auch weiterhin einen steigenden Einfluss
auf die Patientenversorgung haben. Zudem férdert die Digitali-
sierung eine bessere Vernetzung der Berufsgruppen.

Leider hinken wir in Deutschland im weltweiten Vergleich noch
immer im Hinblick auf den Internetausbau hinterher. Auch im
Jahr 2023 gibt es Orte in Deutschland, die sehr schlecht ange-
bunden sind und eine geringe Internetgeschwindigkeit aufwei-
sen. Das ist meist in landlichen, strukturschwachen Raumen der
Fall. In Kombination mit anderen infrastrukturellen Schwéchen
entscheiden sich sehr wenige Arzte fir eine Tatigkeit in diesen
Gebieten. Diese Probleme missten vorrangig behoben wer-
den, um die Niederlassung vor Ort wieder attraktiv zu gestalten.
Eine gut funktionierende EDV-Infrastruktur, wie sie zum Beispiel
in Banken und Sparkassen zu finden ist, ist enorm teuer und mit
Geldern aus dem erwirtschafteten Honorar in Praxisstrukturen
keinesfalls erstellbar.

Um die politisch anvisierte
Ambulantisierung voranzu-
treiben, braucht es entspre-
chende Praxisraume, um
die Leistungen aulierhalb
des Krankenhauses erbrin-
gen zu konnen.*

Ist die Bedarfsplanung noch zeitgemdB? Welche Auswirkungen
hatte eine Abschaffung in der jetzigen Form oder zumindest
eine partielle Aufhebung hinsichtlich operierender Fachrich-
tungen, wenn die politisch gewollte Ambulantisierung klappen
soll?

Dr. Heinz: In der Form, in der sie jetzt besteht, ist sie nicht mehr
zeitgemdl. Wir sehen immer wieder, dass die Bedarfsplanung
anstelle eines Sicherstellungswerkzeuges ein Niederlassungsver-
hinderungsinstrumentist. Sie wurde indenfrihen 90er-Jahren ein-
gefihrt,um die damalig befiirchtete Arzteschwemme aufzuhalten.
Heute haben wir keine Arzteschwemme mehr, sondern sind han-
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deringend auf der Suche nach Nachwuchsmedizinern, die ambu-
lant tatig werden wollen. Die Bedarfsplanung, so wie sie derzeit
konzipiert ist, ist ein echtes Hindernis, um Arzte fur die ambulante
Versorgung zu gewinnen. Sie ist nicht nur ein echtes Birokratie-
monstrum, sondern vor allem viel zu unflexibel, um auf die zukinf-
tigen Bedarfe und Erfordernisse einzugehen.

Ich bin davon Uberzeugt, dass der Wegfall der Bedarfsplanung
keine ungesteuerte Niederlassungswelle in Zentren mit sich
bringt. Letztendlich greifen mit dem Wegfall der Bedarfsplanung
dann die Strukturen der freien Marktwirtschaft. Eine Niederlas-
sung bringt hohe Investitionskosten mit sich und die Praxisin-
haber missen in der Regel hohe Kredite aufnehmen. Betriebs-
wirtschaftlich ist die Unternehmung nur dann tragfahig, wenn
geniigend Patienten versorgt werden kénnen. In Regionen, in
denen bereits viele arztliche Kollegen tdtig sind, wird sich kein
weiterer Kollege niederlassen und keine Bank einen bezahlbaren
Kredit gewdahren.

Um die politisch anvisierte Ambulantisierung voranzutreiben,
braucht es entsprechende PraxisrGume, um die Leistungen au-
Rerhalb des Krankenhauses erbringen zu kénnen. Fiele die Be-
darfsplanung weg, wirde die Ambulantisierung sicherlich ein
Stiick weiter vorangetrieben werden. Aber auch hier trifft meine
Ausfiihrung zu: Eine so groBBe Investition muss unter betriebswirt-
schaftlichen Aspekten und der marktwirtschaftlichen Situation
vor Ort getroffen werden. Die Kollegen, die bereits jetzt schon
facharztlich tatig sind und ambulant operieren, sind zwingend in
eine Neuniederlassung einzubeziehen, sofern die Niederlassung
an jedem Ort frei moglich ware.

Wie kénnten - auch mit Blick auf die anstehende Krankenhaus-
reform - intersektorale Versorgungsmodelle der Zukunft ausse-
hen? Und stehen zurzeit geniligend geeignete Immobilien dafiir
zur Verfiigung?

Dr. Heinz: Wir missen die Versorgung weiterdenken und uns von
den bisherig bestehenden Strukturen l6sen. Zukiinftig werden die
Patienten nicht mehr im Krankenhaus liegen, um dort ein paar
Tage Uberwacht zu werden oder dort langer als nétig verbleiben,
damit das Krankenhaus keine Abschlage ihrer Vergltung erhdlt.
Und wir missen uns auch davon |6sen, dass niedergelassene
Arzte Patienten in Kliniken schicken, um dort Gberwacht zu wer-
den.

Integrierte Gesundheitszentren sind schon seit einigen Jahren
diskutierte Modelle, um die intersektorale Versorgung voranzu-
treiben. In diesen Gesundheitszentren kénnen Arzte und auch
andere Gesundheitsberufe tatig sein und neben der Regelver-
sorgung eine internistische, bettenfihrende Abteilung anbieten.
In dieser kénnen Patienten fir einen kurzen Zeitraum tberwacht
werden, wenn dies notwendig wird. Wenn man es so sehen will,
ist es quasi eine Arztpraxis plus oder eben ein Krankenhaus light.

Hierfir braucht es nattrlich entsprechend groRe Immobilien. Das
muss aber nicht zwangsldufig ein Neubau sein. Die derzeitige
Krankenhausstrukturreform fithrt dazu, dass einige, vorwiegend
landliche Kliniken schlieBen muissen, da sie sich einfach nicht
mehr rentieren. Diese Hduser konnten beispielsweise fir neue,
intersektorale Vorhaben genutzt werden. Das hat auch den Vor-
teil, dass die Versorgung vor Ort nicht wegbricht.



Zum Begriff des Medizinischen
Versorgungszentrums (MVZ]

Gastbeitrag von Dr. Maritheres Palichleb, LL.M. und Mouna Sonnemann, Maitre en droit,

GSK Stockmann

Arztehéuser vs. MVZ: Strukturelle Unterschiede im Gesund-
heitswesen

Mit der Einfilhrung des Gesetzes zur Modernisierung der gesetz-
lichen Krankenversicherung (GMG) am 01.01.2004 wurden die
Moglichkeiten arztlicher Kooperationen erweitert. Neben selb-
standigen Arzten, Praxisgemeinschaften und Berufsausibungs-
gemeinschaften sind seitdem auch Medizinische Versorgungs-
zentren (MVZ) als Organisationsform zul@ssig. Diese Erweiterung
entspricht den Forderungen nach einer einheitlichen Tragerschaft,
die sowohl die Gesundheitsversorgung verbessern als auch nicht
selbstandigen Arzten bessere berufliche Chancen bieten soll. Die
hohe Griindungsdynamik fir MVZ verlauft seit Jahren weitestge-
hend linear. Laut aktuellen Zahlen der Kassenarztlichen Bundes-
vereinigung (KBV) wurden im Jahr 2022 bundesweit 4.574 Einrich-
tungen gezdhlt (ohne zahndarztliche MVZ). Das waren 395 mehr als
zum Ende des Vorjahres.

Anzahl MVZ, alle Trager, 2012-2022
Letzte Aktualisierung: 01.12.2023
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Im Kontext dieser Entwicklungen ist es wichtig, zwischen MVZ
und Arztehdusern zu differenzieren. Arztehduser, auch bekannt
als Arztezentren, beherbergen in der Regel mehrere Arzte ver-
schiedener Fachrichtungen am selben Standort, dhnlich wie
MVZ.Im Gegensatz zu MVZ sind Arztehduser jedoch keine eigen-
stdndige darztliche Organisationsform. Sie bestehen vielmehr aus
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einzelnen, rechtlich nicht miteinander verbundenen Einzelpraxen,
Berufsausiibungsgemeinschaften oder Praxisgemeinschaften,
moglicherweise auch aus einem MVZ als Teil eines Arztehauses.
MVZ sind medizinische Einrichtungen, in denen Arzte, die in das
Arztregister eingetragen sind, als Angestellte oder Vertragsarzte
in einer Organisationsform tatig sind. Diese Einrichtungen sind
nicht auf ein bestimmtes Fachgebiet beschrdnkt. Stattdessen
kénnen in einem MVZ Arzte verschiedener Fachrichtungen tétig
werden, um ein breites Spektrum an Gesundheitsleistungen ,aus
einer Hand" anzubieten.

Griindung von MVZ: Rechtliche Rahmenbedingungen im Kurz-
iiberblick

Die Grindung von MVZ unterliegt vor allem den Bestimmungen
des Fiinften Sozialgesetzbuches. Berechtigt zur Grindung sind
unter anderem zugelassene Arzte, zugelassene Krankenhduser,
gemeinnitzige Trdger, die aufgrund von Zulassung oder Ermdch-
tigung an der vertragsarztlichen Versorgung teilnehmen, sowie
Kommunen. Als alleinige Rechtsform fur ein MVZ ist eine pri-
vatrechtliche Kérperschaft in Form einer Personengesellschaft,
einer eingetragenen Genossenschaft oder einer Gesellschaft
mit beschrankter Haftung oder einer &ffentlich-rechtlichen Kor-
perschaft vorgeschrieben. Die konkreten Anforderungen fir die
Grindung variieren je nach gewdhlter Rechtsform und richten
sich nach allgemeinen zivil- und gesellschaftsrechtlichen Grund-
satzen.

Zulassung in der vertragsdrztlichen Versorgung: Anforderun-
gen fiir MVZ

Fir die Mehrheit der Arzte, Zahnarzte und Psychotherapeuten,
die eine Praxis nicht ausschliefllich mit Privatpatienten fihren,
ist die Zulassung zur vertragsarztlichen Versorgung von existen-
zieller Bedeutung. Allerdings existieren strenge Beschrdnkungen
fur die Zulassung. Um in der vertragsdrztlichen Versorgung tdtig
zu sein - sei es in einem MVZ oder in einer herkémmlichen Ein-
zel- oder Gemeinschaftspraxis — bedarf es der Mitgliedschaft in
der Kassendrztlichen Vereinigung (KV) sowie der entsprechenden
Zulassung fir den geplanten Vertragsarztsitz durch den zustén-
digen Zulassungsausschuss. Diese Anforderungen gelten sowohl
fur Neugriindungen oder Ubernahmen von Praxen als auch fir
die Verlegung des Vertragsarztsitzes.

Die Zulassung als Vertragsarzt erfolgt durch die Mitgliedschaft
der flr den Arztsitz zusténdigen KV und beruht auf der Eintragung



des Arztes in das Arztregister einer KV als Vorstufe zur Zulassung
oder Anstellung in einem MVZ. Angestellte Arzte wiederum wer-
den mit der Zulassung des MVZ Mitglieder der KV, in deren Be-
zirk das MVZ seinen Sitz hat. Die vertraglichen Bestimmungen
zur vertragsdrztlichen Versorgung sind auch fir die im MVZ an-
gestellten Arzte verbindlich. Ihre Anstellung im MVZ erfordert die
Genehmigung des Zulassungsausschusses. Die Erteilung dieser
Genehmigungen hangt im Wesentlichen davon ab, ob Zulas-
sungsbeschrankungen aufgrund von Uberversorgung bestehen,
wobei es hier auch Ausnahmen gibt, insbesondere fiir die Nach-
besetzung einer Arztstelle.

Exkurs - BSG-Urteil: Anstellung von Arzten in MVZ unter neuer
Priifung

Mit Urteil vom 26.01.2022 hat das BSG entschieden, dass der Zu-
lassungsausschuss nur Arzten eine Anstellungsgenehmigung im
MVZ erteilen kann, die eine abhdngige Beschaftigung im MVZ
und keine selbststéndige Tatigkeit austiben. Dies wird angenom-
men, wenn Gesellschafter-Geschaftsfihrer weniger als 50 % der
Stammkapitalanteile halten und keine Sperrminoritat innehaben
oder als beteiligte Gesellschafter exakt 50 % oder weniger der
Gesellschaftsanteile besitzen. Um beiden Gesellschaftern einer
MVZ-Betreiber-GmbH eine Anstellungsgenehmigung vom Zu-
lassungsausschuss zu ermoéglichen, mussen sie daher exakt 50 %
der Stammbkapitalanteile halten und einen externen Geschafts-
fuhrer bestellen. Denn es darf nicht der Fall vorliegen, dass der
angestellte Arzt als Gesellschafter aufgrund seiner Gesell-
schaftsanteile und Geschaftsfiihrungsbefugnis die Gesellschaft
und damit das MVZ insgesamt leitet.

Vermietung an Medizinische Versorgungszentren (MVZ) als
Single-Tenant im Vergleich zu Arztehdusern: Unterschiede fiir
Vermieter

Eine Vermietung an ein MVZ als Single-Tenant im Vergleich zu
Arztehdusern erfordert fir den Vermieter eine differenzierte Be-
trachtung verschiedener Vertragsaspekte.

Dr. Maritheres Palichleb,
LL.M.

Rechtsanwadltin und Partnerin
GSK Stockmann
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a) Unterschiede in der Mietstruktur

MVZ als ganze Immobilien sind typischerweise Single-Te-
nant-Objekte, wahrend klassische Arztehduser als Multi-Te-
nant-Objekte fungieren. In Letzteren gibt es exklusiv genutzte
Mietbereiche der jeweiligen Arzt-Einheiten, aber auch Gemein-
schaftsflachen, deren exklusive und gemeinschaftliche Nutzung
durch die Mieter geregelt werden muss. Dies fihrt zu Unterschie-
den in der Gestaltung der Mietvertrdge, insbesondere hinsicht-
lich der Umlage und Abrechnung von Neben- und Betriebskosten
sowie der Regelung und Abgrenzung von Unterhaltungspflichten
zwischen den Vertragsparteien.

b) Mietvertragsparteien und Sicherheiten

Bei der Vermietung an ein MVZ ist die jeweilige juristische Person
Vertragspartei, die das MVZ betreibt (hdufig eine GmbH), wah-
rend Vermieter bei einem klassischen Arztehaus Einzelpraxen,
Berufsausiibungsgemeinschaften oder Praxisgemeinschaften in
der Rechtsform der Gesellschaft biirgerlichen Rechts gegentiiber-
stehen. Hier haften mehrere Personen als Mieter gesamtschuld-
nerisch fur alle Verpflichtungen aus dem Mietvertrag. Dies hat
Auswirkungen auf die hinreichende Gestellung von Mietsicher-
heiten zugunsten des Vermieters, der haufig von Tragern eines
MVZ (organisiert als GmbH und damit geringerer Haftungssum-
me) hoéhere Sicherheitsleistungen verlangt, insbesondere im Hin-
blick auf hohe Kosten des Ausbaus mieterseitiger Einrichtungen
in der Mietsache bei Beendigung des Mietverhdltnisses.

c) Flexibilitat bei Mieterwechseln

Im Gegensatz zur Vermietung an ein MVZ erfordert der Abschluss
eines Gewerbemietvertrages mit einer Arztpraxis in der Regel
spezifische Regelungen fiir den Fall, dass Arzte aus der Berufs-
ausiibungsgemeinschaft oder Praxisgemeinschaft ausscheiden
oder in diese neu einsteigen, was zugleich einen Mieterwechsel
bedeutet. Die vorstehenden Ausfithrungen gelten entsprechend
fur den Fall der VeraufRerung einer Arztpraxis durch dessen In-
haber (oder Erben). Der Mietvertrag sollte fir dieses in der Praxis
recht haufige Szenario flexible Bestimmungen enthalten, welche
die berechtigten Sicherungsinteressen des Vermieters wahren.

Mouna Sonnemann,
Maitre en droit

Rechtsanwadltin
GSK Stockmann




Diskussion zu investoren-
getragenen MVZ

Interview mit Sybille Stauch-Eckmann, Vorsitzende des Bundes-

verbands der Betreiber Medizinischer Versorgugszentren, BBMV

Medizinische Versorgungszentren (MVZ) sind aus der ambu-
lanten Versorgung nicht mehr wegzudenken. Aktuell wird ins-
besondere deren Trdager- und Inhaberschaft politisch rege dis-
kutiert. Worum geht es da konkret?

Stauch-Eckmann: Die ambulante Versorgung ist im Umbruch.
Haupttreiber dieses Strukturwandels sind die Demographie, ein
gewandeltes Berufsbild der Arztinnen und Arzte, aber auch die
politisch gewollte und dringend bendtigte Ambulantisierung
sowie Digitalisierung des deutschen Gesundheitssystems. Wir
beobachten dabei eine Tendenz zur Gruppenbildung, um diese
Herausforderungen zu meistern. Nicht nur durch Investoren und
MVZ in Krankenhaustrdgerschaft, sondern auch bei selbststdn-
digen Vertragsarztinnen und -drzten. Diese Gruppenbildung ist
also eine Antwort auf die aktuellen Herausforderungen: Sei es
der Wunsch, insbesondere jiingerer Arztinnen und Arzte, nach ei-
ner Arbeit in Anstellung, nach Work-Life-Balance, aber vor allem
nach der Arbeit im Team oder auch auf die Hebung von Effizienz-
reserven und der Mdglichkeit von Skalierung.

MVZ allgemein, aber insbesondere MVZ-Gruppen, sind hier
ein Teil der Lésung. Eine Erkenntnis, die sich erfreulicherweise
auch nach und nach in der 6ffentlichen und politischen Debatte
durchsetzt. Ich verstehe jedoch, dass dieser Umbruch auch Be-
harrungstendenzen hervorruft, so wie es Wandel immer tut. Und
die Debatte Uber die Finanzierung von MVZ und ambulanter Ver-
sorgung durch private nichtdrztliche Kapitalgeber ist aus mei-
ner Sicht ein Symptom davon. Daher verwundert es auch nicht,
dass die Debatte bisher sehr stark von Wettbewerbsgedanken

und Konkurrenzschutz etablierter
Strukturen geprdgt ist. Hier missen
leider Investoren als Projektionsflache
herhalten.

Wir bendtigen in der
ambulanten Versorgung
deutlich mehr Investitionen,
um den vorhandenen
Investitionsstau zu [osen.”

Stellen nichtarztliche MVZ-Trager bzw. Kapitalgeber aus lhrer
Sicht eine Gefahr fiir die ambulante Versorgung dar? Benéti-
gen wir eigentlich nicht mehr statt weniger private Investitio-
nen im deutschen Gesundheitsmarkt?

Stauch-Eckmann: Wir benétigen in der ambulanten Versorgung
deutlich mehr Investitionen, um den vorhandenen Investitions-
stau zu I6sen. Nicht nur bei den Krankenhdusern, sondern eben
auch bei Arztpraxen. Gerade mit Blick auf die Anpassung einer
modernen Infrastruktur zur Umsetzung der Ambulantisierung und
Digitalisierung. Nur so kann es gelingen, innovative Versorgungs-
modelle fir die Zukunft umzusetzen.

Anzahl MVZ nach Trdgerschaft 2012-2022
Letzte Aktualisierung: 01.12.2023
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Was soll ein Transparenzregister fiir MVZ hinsichtlich der
Lenkung von Patienten bewirken? Es gibt jetzt schon lange
Wartezeiten fiir Facharzttermine, da diirfte es Patienten doch
egal sein, was auf einem Praxisschild zur Tragerschaft hinter-
legt ist.

Stauch-Eckmann: Von einem Transparenzregister in der am-
bulanten Versorgung, das in der politischen Diskussion in
unterschiedlicher Ausprdgung gefordert wird, darf man keine
Lenkungswirkung erwarten. Anders als das aktuell diskutierte
Transparenzgesetz im stationdaren Bereich, geht es hier um die
Schaffung einer Datengrundlage tber die Strukturverénderun-
gen in der ambulanten Versorgung fiir eine evidenzbasierte Ge-
sundheitspolitik - das ist zumindest unser Verstandnis davon.
Dabei mussen wir zwei verschiedene Aspekte unterscheiden:
Zum einen die Transparenz gegeniiber Patientinnen und Patien-
ten beim Besuch einer Praxis. Hier ist das Praxisschild der ge-
eignete Ort, um Angaben Uber die Praxisform, Rechtsform und
Arztliche Leitung zu machen. Die Strukturtransparenz richtet sich
hingegen in erster Linie an Politik und Selbstverwaltung und soll
die Entwicklungen in der ambulanten Versorgung abbilden. Aus
diesem Grund ist ein ,MVZ-Register‘ auch keine Lésung, sondern
wir bendtigen eine Transparenzoffensive, die alle ambulanten
Leistungserbringer erfasst - von der Einzelpraxis bis zum MVZ.

Die Strukturtransparenz sollte dann perspektivisch auch noch
um Qualitatsaspekte erganzt werden, auch wenn das in der am-
bulanten Versorgung schwierig ist. Jedenfalls missten solche
MaRnahmen fiir alle Leistungserbringer und Versorgungsformen
in gleichem MaRe gelten.

Wird vor dem Hintergrund vorliegender Gutachten zu verfas-
sungs- bzw. europarechtlicher Bedenken hinsichtlich einer
MVZ-Regulierung diese liberhaupt durchsetzbar sein?

Stauch-Eckmann: Die klare Antwort ist Nein. Es gibt mittlerweile
mehrere juristische Gutachten, die sich mit zahlreichen vorge-
schlagenen MVZ-Regulierungen beschaftigen. Allen voran das
Rechtsgutachten von Prof. Dr. Martin Burgi, Ordinarius fir Verfas-
sungs- und Europarecht an der LMU Miinchen, aber auch jingst
weitere Gutachten. Sie alle kommen zu dem Schluss, dass einer
weiteren einschrdnkenden Regulierung fir MVZ enge rechtliche
Grenzen gesetzt sind. Ausschlaggebend ist hierbei, dass trotz
jahrelangen Engagements von privaten, nichtdarztlichen Kapital-
gebern keine negativen Effekte auf die Gesundheitsversorgung
zu beobachten sind. Das hat noch Anfang 2023 das Bundesge-
sundheitsministerium selbst dargelegt sowie ein von ihm in Auf-
trag gegebenes Gutachten bereits 2020.

Als BBMV drdngen wir allerdings auf notwendige Reformen des
Rechtsrahmens fir MVZ und der ambulanten Versorgung ins-
gesamt. Allerdings auf einer sachlichen und evidenzbasierten
Grundlage. Dabei sehen wir, dass zum Beispiel die 2012 ein-
geflhrte regulatorische Erforderlichkeit eines Tragerkranken-
hauses zur MVZ-Grindung die Entwicklung von regionalen Ko-
operation zur Sicherstellung der flachendeckenden Versorgung
behindert.

Moderne MVZ benétigen i. d. R. eine addaquate immobiliare
Infrastruktur mit vielen Anforderungen an Raumanzahl und
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RaumgréBen. Finden sich in Deutschland geniigend Immobi-
lien, welche diese Anforderungen erfiillen?

Stauch-Eckmann: Tatsdchlich ist hinsichtlich der réumlichen
Ausstattung moderner Versorgungsformen derzeit nicht alles
ideal. Hierbei geht es zum Beispiel um die Barrierefreiheit, aber
auch die Innenausstattung von Praxen. Moderne Praxen missen
auch rdumlich so angelegt sein, dass Praxisabldufe optimiert
sind und die Beschdaftigten vor Ort in ihrer Arbeit unterstitzt und
nicht behindert werden. Hierbei muss man auf die rdumliche und
technische Umsetzung achten. AuRerdem sind Patienten natur-
lich sehr angetan von ganzen Gesundheitszentren, unter deren
Dach gleich mehrere fachdrztliche oder interdisziplinar agieren-
de Arztpraxen und MVZ eine Versorgung anbieten. Aber auch de-
ren Anbindung, etwa durch den &ffentlichen Nahverkehr und der
digitalen Infrastruktur darf nicht vernachlassigt werden. Hier ist
vor allem der Staat - und insbesondere die Kommunen - gefragt,
entsprechend tatig zu werden.

Sind Arzte- und Gesundheitszentren aufgrund flexibler Raum-
gestaltungs- und interdisziplindrer Kooperationsméglichkeiten
auch fiir MVZ die eher bevorzugten Orte der Leistungserbrin-

gung?

Stauch-Eckmann: Ja, kurze Wege férdern die Kooperation und
kénnen auch dazu fihren, dass effizientere Strukturen aufgebaut
werden. Beispielsweise, wenn in einem Arztehaus ein ambulanter
OP-Saal existiert, bei dem sich die angesiedelten Leistungserbrin-
ger zur besseren Auslastung koordinieren. Gerade mit Blick auf die
angestrebte Ambulantisierung wird bislang der Bedarf an eine
moderne immobiliare Infrastruktur unterschatzt. Das mag daran
liegen, dass in der Politik hdufig noch der Gedanke vorherrscht,
dass die Ambulantisierung allein durch Krankenhduser umgesetzt
werden kdénnte. Dabei ist klar, dass auch mit der bestehenden In-
frastruktur der Krankenhduser die notwendige Ambulantisierung
nicht erreicht werden kann. Hier muss der Blick geweitet werden
und die ambulanten Leistungserbringer starker einbezogen wer-
den. Insbesondere MVZ-Gruppen sind leistungsfdhige Partner, um
die notwendige ambulante Infrastruktur aufzubauen und zu betrei-
ben. Aber sie werden den Bedarf alleine auch nicht decken kon-
nen, denn im Gegensatz zum stationdren Bereich existiert in der
ambulanten Versorgung keine duale Finanzierung durch Kranken-
kassen und Staat. Das heil3t, dass die Investitionen in den Aufbau
ambulanter Strukturen, inklusive der raumlichen Infrastruktur, aus
privaten Investitionen erfolgen muss.

Welche Rolle werden MVZ in der zukiinftigen ambulanten Ver-
sorgung spielen, auch mit Blick auf die Krankenhausreform und
mogliche intersektorale Versorgungsformen?

Stauch-Eckmann: MVZ werden weiter an Bedeutung gewinnen,
da bin ich mir ganz sicher. Wenn stationdre Uberkapazitéten ab-
gebaut werden sollen, wie es das ausgesprochene Ziel der aktu-
ell diskutierten Krankenhausreform ist, dann muss sichergestellt
sein, dass die Patientinnen und Patienten ein ausreichendes Ver-
sorgungsangebot in der ambulanten Versorgung vorfinden. Die
Kooperationsméglichkeiten zwischen MVZ und Krankenhdusern,
bzw. zwischen niedergelassenen Arztinnen und Arzten sowie Kran-
kenhdusern missen ausgebaut werden. Zugleich sollte ein fairer
Wettbewerb zwischen allen Leistungserbringer moglich sein.



Arten ambulanter
Gesundheitsimmobilien

Beitrag von Felix Rotaru, Hauck Aufhauser Lampe

Vielfdltige Nutzungen fiir eine moderne Gesundheitsversorgung

Ambulante Gesundheitsimmobilien spielen eine entscheidende
Rolle fiir eine zeitgemafle Gesundheitsversorgung. Sie bieten eine
breite Palette von Dienstleistungen unter einem Dach an und fir
deren Nutzer viele Synergieeffekte. Fir Patienten stellen sie in der
Regel die erste Anlaufstelle bei gesundheitlichen Problemen dar.
Ambulante Versorgung findet in Deutschland in den verschiedens-
ten Immobilien statt, weshalb sich dahingehend etliche Begriffe
etabliert haben. Zum besseren Verstdndnis macht es Sinn, sich ein-
zelne Immobilienarten genauer anzuschauen und zu verdeutlichen,
dass in einer ambulanten Gesundheitsimmobilie von einem Nutzer
(Single-Tenant) bis mehrere Nutzer (Multi-Tenant) ganz verschiede-
ne Mieter beherbergt sein kdnnen. Die Nutzfldchen solcher Objekte
kénnen je nach Lage und Nutzung der Mieteinheiten extrem vari-
ieren. Die Spanne reicht grob von ca. 1.000 gm bis Gber 10.000 gm.
Zudem ist die Sektorengrenze zwischen ambulanten und (teil)sta-
tiondren Einrichtungen nicht immer eindeutig gezogen, weshalb es
auch vorkommt, dass Mischformen von Gesundheitsimmobilien
existieren.

Arztehaus oder Fachdrztezentrum

Der geldufigste Begriff und haufig auch Synonym fiir ambulante
Gesundheitsimmobilien diirfte das Arztehaus sein. Sinngemal
ist eine solche Immobilie mit verschiedensten autarken Arztpra-
xen (Allgemeinmediziner und sonstige Fachdrzte) bestickt und
somit ein Multi-Tenant-Objekt. Die Praxen sind als Einzelpraxis,
Praxisgemeinschaft, Berufsausiibungsgemeinschaft (BAG) oder
Medizinisches Versorgungszentrum (MVZ) organisiert. Andere,

nichtarztliche Mieter finden sich in einem solchen Haus zwar nicht,
dennoch steht hier der kooperative Gedanke einer fachibergrei-
fenden, patientenorientierten darztlichen Versorgung im Vorder-
grund. Durch die Biindelung medizinischer Kompetenzen kénnen
so auch komplexe Krankheitsbilder behandelt werden und es gibt
nur kurze Wege fir Patienten.

Ambulantes Gesundheitszentrum

Bei einer mieterseitigen Erweiterung des Arztehauses oder Fach-
drztezentrums um weitere Gesundheitsberufe wie beispielswei-
se Zahnmedizin, Physiotherapie, Ergotherapie oder Logopddie
spricht man von einem ambulanten Gesundheitszentrum. Dort
sind in der Regel auch weitere gesundheitsaffine Dienstleister
wie Apotheke, Sanitatshaus, Horakustiker oder Optiker vertreten.
Und nicht zuletzt kénnen psychosoziale, pflegerische und sozial-
medizinische Einrichtungen wie Psychotherapeuten, ambulante
Pflegedienste, Tagespflege oder Beratungsstellen ein ambulantes
Gesundheitszentrum sinnvoll erganzen. Hier ist also ein sehr diver-
sifizierter Mietermix gegeben.

Medizinische Versorgungszentren

Oft wird auch das Medizinische Versorgungszentrum (MVZ) als
Synonym fiir eine ambulante Gesundheitsimmobilie verwendet.
Hier muss man jedoch zwischen Organisationsform und Immo-
bilie unterscheiden. MVZ kénnen mit weiteren Mietern Teil einer
Immobilie sein oder je nach GréRe und Leistungsspektrum auch
alleine ein ganzes Objekt als Single-Tenant mieten. Dann kdénn-
te man auch von der Immobilie als MVZ sprechen. Solche Falle

Die hdufigsten Arten ambulanter Gesundheitsimmobilien

Arztehaus oder Ambulantes

Facharztezentrum Gesundheitszentrum

Intersektorales Ambulantes

Gesundheitszentrum Rehazentrum

Gewerbeimmobilie mit (Betreutes) Wohnen mit

medizinischer Nutzung

medizinischer Nutzung

Medizinisches Praxisklinik oder

Versorgungszentrum (MVZ) Ambulantes OP-Zentrum

Humanmedizinisches

Dialysezentrum
y Labor

Poliklinik oder
Institutsambulanz

Tagesklinik




kénnen zum Beispiel eintreten, wenn ein gréBeres zahnarztliches
MVZ mit eigenem Dentallabor eine Immobilie mietet oder ein gro-
Beres ambulantes OP-Zentrum bzw. eine Praxisklinik Mieter wird.
Solche Einheiten bendtigen oft schon alleine Nutzflachen im vierts-
telligen Bereich. Eine Praxisklinik ist eine medizinische Einrichtung,
die ambulante und teilstationdre chirurgische Eingriffe sowie Diag-
nose-und Therapieangebote anbietet. Im Gegensatz dazu konzen-
triert sich ein ambulantes OP-Zentrum ausschlieBlich auf operati-
ve Eingriffe, die ohne stationdren Aufenthalt durchgefihrt werden.
Praxiskliniken bieten oft ein breites medizinisches Leistungsspekt-
rum, wahrend ambulante OP-Zentren nur auf spezifische chirurgi-
sche Eingriffe spezialisiert sind. Im Zuge der Ambulantisierung und
einer voraussichtlich besseren Leistungsvergutung wird bei diesen
groferen Nutzungseinheiten der Raumbedarf weiter steigen.

Sektoreniibergreifende Versorgung

In der Nahe von Kliniken oder auch direkt auf dem Klinikgeldnde
gehen ambulante und stationdre Versorgung teilweise Hand in
Hand - und das nicht nur, weil auch Krankenhdauser MVZ griin-
den und so ebenfalls an der ambulanten Versorgung teilneh-
men dirfen. Der Sozialmediziner Rudolf Virchow entwickelte die
Idee der Poliklinik - ein in der ehemaligen DDR beliebtes Ver-
sorgungsmodell, das auch als Vorlage diente fir die Einfihrung
der heute weit verbreiteten Medizinischen Versorgungszentren
(MVZ). Aktuell gibt es nur noch wenige solcher integrierten me-
dizinischen Versorgungseinrichtungen oder Institutsambulan-
zen. Sie sind zumeist direkt am Krankenhaus angegliedert und
kénnen in der Regel per Erméchtigung mit angestellten Arzten
an der ambulanten Versorgung teilnehmen. Seit 2021 kénnen
sie auch neue Arztsitze Gbernehmen bzw. neue Fachrichtungen
integrieren. Weitere am Krankenhaus angegliederte ambulante
Gesundheitsimmobilien kénnen gréRere humanmedizinische
Labore oder Dialysezentren sein. In ersterem werden anfallen-
de Blut- und Gewebeuntersuchungen aus dem Krankenhaus

auf schnellem Wege durchgefihrt. In Dialysezentren werden
Patienten aus dem Krankenhaus und der weiteren Umgebung
mit schweren Nierenerkrankungen behandelt. Auch Tagesklini-
ken befinden sich oft auf dem Krankenhausgelénde und ermég-
lichen eine ambulante oder teilstationdre Patientenbetreuung.
Oft werden dort speziell fur dltere Menschen rehabilitative Be-
handlungen, Betreuung und Pflege angeboten oder facharzt-
liche Untersuchungen organisiert. In ambulanten Rehazentren
werden zudem rehabilitative Dienstleistungen, einschlief3lich
physiotherapeutischer und ergotherapeutischer Behandlungen
angeboten, um Patienten bei der Genesung nach Verletzungen
oder Operationen zu unterstitzen.

Mischnutzungen und Quartiere

Arztpraxen und medizinische Dienstleister konnen auch als ein-
zelne Mieter in sonstigen Immobilien mit Mischnutzung vertreten
sein. Typischerweise finden sich in Birogebduden mit sonstigen
freien Berufen wie beispielsweise Steuerberater oder Anwalts-
kanzleien auch gehduft Arztpraxen. Beliebt ist die Beimischung
von gesundheitsaffinen Nutzern auch in Konzepte des Betreuten
Wohnens aber auch als Teil einer Quartiersentwicklung. Dort
kann ein ambulantes Gesundheitszentrum neben weiterer sozia-
ler Infrastruktur wie einem Kindergarten oder Seniorenwohnun-
gen die Projektentwicklung bereichern und auch einen Mehrwert
bei der Projektvergabe durch die Stadt darstellen.

Zusammenfassend |@sst sich sagen, dass ambulante Gesund-
heitsimmobilien in vielerlei Formen am Markt vorkommen. Fur
Investoren ist es daher wichtig, den Gesundheitsmarkt und seine
Facetten zu kennen, um Chancen und Risiken der einzelnen Nut-
zungsarten richtig einschatzen zu kdnnen. Der Bedarf an Inves-
titionen in ambulanter immobiliarer Infrastruktur ist jedenfalls
jetzt schon riesig und wird sich durch den Trend zur Ambulanti-
sierung weiter verfestigen.

Maégliche Mieter in ambulanten Gesundheitsimmobilien

Niedergelassene Arzte in eigener Praxis

oder Arzte in Anstellung

Ambulante Reha und Pflege Apotheker Logopdden Physiotherapeuten

Felix Rotaru

Abteilungsdirektor Healthcare
Hauck Aufhauser Lampe




§tand0rtkriterien fur
Arzte- und Gesundheitszentren

Gastbeitrag von Anna Maria Martin, IMMOTISS

Die Kriterien fur einen idealen Standort fir Arzte- und Gesund-
heitszentren sind abhdngig von verschiedenen Faktoren, die je
nach regionalen Gegebenheiten und Bedirfnissen der Bevolke-
rung sowie der Nutzer (Gesundheitsdienstleister) variieren kén-
nen. Sie bestimmen die Eignung eines Standortes aus Nutzer-
und Investorensicht und helfen bei Investitionsentscheidungen
sowie bei der Identifikation geeigneter Standorte fir Projektent-
wicklungen, Neubauten oder Umnutzungen.

Die Faktoren lassen sich in finf Hauptbereiche unterteilen:

1. Verkehrsanbindung
Gute Erreichbarkeit mit 6ffentlichen Verkehrsmitteln
Nahe zu Hauptverkehrsstrecken
Ausreichende Parkméglichkeiten fur Patienten und
Mitarbeitende

Die Erreichbarkeit ist
sowohl fur Patienten als
auch fur Mitarbeitende von
entscheidender Bedeutung
und kann mafigeblich zur
Attraktivitat eines Stand-
orts beitragen.

Die Erreichbarkeit ist sowohl fir Patienten als auch fur Mitarbei-
tende von entscheidender Bedeutung und kann maf3geblich zur
Attraktivitat eines Standorts beitragen. Die Art der Anbindung
sollte sich nach der umgebungstypischen Mobilitatsstruktur rich-
ten - beispielsweise sollte im stadtischen Raum ein Schwerpunkt
auf die Anbindung an das OPNV-Netz gelegt werden und im
l&dndlichen Raum eine gute Anbindung an das Strafennetz vor-
handen sein. Stichprobenhafte Befragungen von Mitarbeitenden
in Gesundheitseinrichtungen haben ergeben, dass die Verfug-
barkeit von Parkplatzen fir Personal deutlich zur Mitarbeiterzu-
friedenheit und deren Gewinnung beitragen kann.

Bei der Entscheidung, ob ein Iéndlicher oder stadtisch gelegener
Standort besser geeignet ist, Idsst sich konstatieren, dass beide
Standortarten gut funktionieren kénnen. Eine hausdrztliche Ver-
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sorgung und Notfallversorgung missen auch im l[dndlichen Raum
in angemessener (Fahr)zeit erreichbar sein. Gleichzeitig sind fur
facharztliche Belange langere Anfahrtswege zumutbar. Folglich
kénnen fiur die erstgenannten Versorgungsarten Standorte in
landlichen Regionen wie beispielsweise Kreisstadte mit einem
entsprechend grof3en Einzugsgebiet geeignet sein. Ambulante
Gesundheitszentren mit hoher Spezialisierung sollten hingegen
besser im urbanen Raum angesiedelt sein. Gut geeignet sind
auBerdem auch Standorte in der Peripherie von gro3en Stadten,
da diese sowohl aus der Stadt als auch der umliegenden Region
gut erreichbar sind. Ein Standort in einem Gewerbe- oder Biroge-
biet kann sowohl von der guten Verkehrsanbindung als auch von
den umliegenden Einkaufs- und Dienstleistungsangeboten profi-
tieren und birgt ein grof3es Potenzial, die kurzen Wege zu nutzen.

2. Umliegende Infrastruktur
Nahe zu Einkaufs- und Dienstleistungsangeboten
Nahe zu erganzenden medizinischen Angeboten
Gut ausgebaute digitale Infrastruktur

Die umliegende Infrastruktur tragt zur Attraktivitat eines Stand-
orts bei. Hierbei Iasst sich auch der Gedanke des ,One-Stop-
Shoppings“ aus dem Einzelhandel ibertragen. Gerne wird die
Maoglichkeit von Patienten wahrgenommen, neben dem Arztbe-
such auch noch weitere Erledigungen im unmittelbaren Umfeld
tatigen zu kénnen. Bei groBeren Arzte- und Gesundheitszentren
bietet es sich zudem an, die Mieterschaft durch medizinnahe
Dienstleistungen wie eine Apotheke, ein Sanitdtshaus oder auch
eine Backerei zu ergdnzen.

Eine gut ausgebaute digitale Infrastruktur ist ebenfalls von be-
sonderer Bedeutung, um moderne Technologien zur Verarbei-
tung und zum Austausch von Patientendaten sowie in der Zu-
sammenarbeit mit anderen Arzten effektiv nutzen zu kénnen.
Dies bildet auch die Voraussetzung fir die Etablierung eines te-
lemedizinischen Angebots, das insbesondere fiir die Versorgung
von Patienten im Iéndlichen Raum attraktiv sein kann.

3. Soziodemografische/-6konomische Struktur
Ausreichende Bevolkerungsdichte im Einzugsgebiet
Addquate Bevolkerungsentwicklung im Einzugsgebiet
Gute wirtschaftliche Situation in der Region

Da sich die Bevolkerungsstruktur innerhalb Deutschlands deut-
lich unterscheidet, ist bei der Betrachtung eines Standortes und
dessen relevanten Einzugsgebiets, die Entwicklung der Einwoh-
nerdichte sowie der Altersstruktur und der daraus folgenden
Ableitung der Entwicklung der Gesundheitsbedlrfnisse der Be-
volkerung unerldsslich. Zwar bedarf es in jeder Region eines Zu-



gangs zur Gesundheitsversorgung, jedoch wird zukinftig auch
im Sinne der Kosteneffizienz nicht in jeder Region die Gesund-
heitsversorgung unmittelbar angesiedelt sein, sondern langere
Anfahrtswege in Kauf genommen werden.

Auch die wirtschaftliche Lage einer Region spielt eine bedeuten-
de Rolle fiir die Attraktivitat als Arbeits- und Wohnort fiir Arzte
und medizinisches Fachpersonal. AuRerdem lasst sich dadurch
auch das Potenzial ableiten, ob Patienten Zusatzleistungen
(IGel) in Anspruch nehmen kénnen oder auch als Selbstzahler
oder Privatpatient behandelt werden.

4. Netzwerk und Kooperationsméglichkeiten
Nahe zu anderen Gesundheitseinrichtungen und
Institutionen
Ndahe zu Forschungs- und Bildungseinrichtungen
Etablierung einer ,Marke*“

Auch Arzte- und Gesundheitszentren bzw. deren Mieter befin-
den sich im Wettbewerb um qualifiziertes Fachpersonal sowie
Patienten. Eine erfolgreiche Strategie kann die Kooperation mit
anderen Gesundheitseinrichtungen vor Ort sein, darunter auch
Forschungs- und Bildungseinrichtungen. Eine solche Zusam-
menarbeit kann beim Werben von Personal von Universitaten
und Bildungsstdatten unterstitzen sowie bei der Koordination der
Versorgung von Patienten, beispielsweise bei Uberweisungen an
andere Fachgebiete.

Neben der physischen Standortattraktivitat spielt auch der
Ruf eines Arzte- und Gesundheitszentrums fir Patienten sowie
(potenzielle) Mitarbeitende eine wichtige Rolle. Hierbei kann es
helfen, ein Arzte- und Gesundheitszentrum als eine ,Marke® mit
guter Reputation in der Region zu etablieren. Positive Merkmale
fur Mitarbeitende sind dabei unter anderem ein modernes und
kooperatives Arbeitsumfeld und bei Patienten zum Beispiel eine
angenehme Atmosphdre und einfache Terminvergabe.

5. Wettbewerbsumfeld
Verfugbarkeit von KV-Sitzen fiir Neugriindungen
MaRige Anzahl von Konkurrenzeinrichtungen
Verfugbarkeit von geeigneten Grundstlicken und
Gebauden

Insbesondere bei Neugrindungen bzw. Projektentwicklungen
von Arzte- und Gesundheitszentren ist der Wettbewerb im Um-
feld genauer zu betrachten.

Anna Maria Martin

Senior Consultant
IMMOTISS
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Sofern eine Neueréffnung geplant ist, missen freie KV-Arztsitze
in ausreichender Zahl zur Verfligung stehen. Zwar besteht auch
die Moglichkeit, eine Privatpraxis auBerhalb der KV-Bedarfspla-
nung zu eréffnen, dies bietet sich jedoch nurin Gebieten mit einer
ausreichenden Zahl an Privatpatienten oder potenziellen Selbst-
zahlern an - wie beispielsweise in den Top-7 Stadten. Darlber
hinaus ist zu berlicksichtigen, dass die eingeschrankte Ansied-
lungs- und Umzugsbereitschaft der Mieterklientel zu einem er-
hoéhten Vermietungsaufwand fihrt. Arztpraxen haben in der Re-
gel eine hohe Standorttreue, so dass eine Umzugsbereitschaft
nur dann geschaffen werden kann, wenn die neuen Flachen ei-
nen deutlich besseren Ausbaustandard und die Méglichkeit bie-
ten, die Praxisabldufe effizienter zu gestalten. Gleichzeitig sollte
die Mietpreissteigerung nur moderat ausfallen, da sonst die Ge-
fahr besteht, dass der Umzugsgedanke aufgrund der meistens
glnstigeren Altmiete verworfen wird.

Insbesondere bei
Neugrundungen bzw.
Projektentwicklungen

von Arzte- und Gesund-
heitszentren ist der Wettbe-
werb im Umfeld genauer
zuU betrachten.”

Fazit

Die Standortkriterien fiir Arzte- und Gesundheitszentren sind viel-
schichtig und bedirfen einer sorgfaltigen Analyse. Bei der Be-
trachtung wird aufRerdem deutlich, dass es nicht nur einen perfek-
ten Standort fir ein Arzte- und Gesundheitszentrum gibt, sondern
der Standort immer unter Berlcksichtigung der regionalen Gege-
benheiten sowie dem medizinischen Schwerpunkt bewertet wer-
den muss. Insgesamt verdeutlicht die Betrachtung dieser Kriterien,
dass die Wahl des geeigneten Standorts fir Arzte- und Gesund-
heitszentren nicht nur medizinische, sondern auch wirtschaftliche,
infrastrukturelle und soziale Aspekte beriicksichtigen muss.




Bauliche Anforderungen

an ambulante

Gesundheitsimmobilien

Beitrag von Michael Deltschew-Strobelt, CBRE

1. Anforderungen an Arzteh&user und Gesundheitszentren aus
technischer und baurechtlicher Sicht

Auch fiir Gesundheitsimmobilien sind bauliche Vorgaben und
Anforderungen stark abhangig von der aktuellen bzw. geplanten
Nutzung. Speziell fiir Arztehduser und Gesundheitszentren gelten
meist keine spezifischen baulichen Anforderungen, im Gegen-
satz zu bspw. Pflegeheimen oder Krankenhdusern, die baulich
stark reglementiert sind.

Der Umbau oder Neubau von Arztehdusern und Gesundheits-
zentren orientiert sich immer am jeweiligen Landesbaurecht. Die
bundesweit in der Politik und Arzteschaft diskutierten Reglemen-
tierungsbedarfe fir Arztehduser und Gesundheitszentren be-
ziehen sich derzeit nicht auf die technischen Anforderungen fir
ein solches Gebdude. Die allgemeinen baulichen Vorgaben und
Anforderungen sind abhdngig von der Nutzung. Sie erfassen und
und regeln somit auch Anforderungen fiir den spateren Betrieb.

Im Zuge der weiter zunehmenden Ambulantisierung wird der Be-
darf an spezialisierten RGumlichkeiten bspw. auch fir ambulan-
tes Operieren deutlich zunehmen. Um diesen Bedarf zu decken,
sind Neubauten und bauliche Umnutzungen in diesem Bereich
notwendig und erfordern bereits vor Projektstart eine eingehende
Analyse der zu erfiillenden Anforderungen. In jedem Fall gilt aber
- je spezialisierter die (geplante) Nutzung der Arztehduser und
Gesundheitszentren, desto mehr zusatzliche Vorschriften sind fur
die jeweiligen Nutzungseinheiten zu bertcksichtigen:

Fur den Zugang zu Arztehdusern und Gesundheitszent-
ren sowie fir das Wohl der Mitarbeiter gelten fast aus-
nahmslos die Arbeitsstattenverordnung (ArbStattV) und
die bei Neubauten zu beriicksichtigende DIN 18040-1
und -2 (mit Anforderungen an barrierefreie Gebdude
und den Zugang).

Uber alle Gewerke, aber vor allem bei den haustechni-
schen Anlagen gilt es dann, erweiterte Anforderungen
zu erfullen: Dies betrifft bspw. Raumlufttechnik, Elektro-
installation inkl. Notstromversorgung, Trinkwasserhygi-
ene, Aufbereitung des Abwassers, Miillentsorgung oder
GroBenanforderungen an Aufzige.

Die Rontgen- und Strahlenschutzverordnung (R6V und
StrlSchV) beschreiben den Umgang mit radioaktiven
Stoffen und den Betrieb von Einrichtungen. Dazu gehort
auch die Definition von Anforderungen u. a. an den bau-
lichen Strahlenschutz.
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Auf Landesebene gelten die Krankenhaushygiene-
verordnungen zu Hygiene und Infektionspravention in
medizinischen Einrichtungen (MedHygVO). Eine gute
Orientierungshilfe fir die Anforderungen an ambulantes
Operieren bietet die dreistufige Kategorisierung in der
Liste zur Umsetzung der Bayerischen MedHygV ,Ambu-
lant Operieren®.

Diverse Leitfaden und lokale Anforderungen ergdnzen
hier den Regelungsbedarf.

Durch erfolgten und weiter absehbaren Rickgang von infrastruk-
turellen Versorgungsmaoglichkeiten im Bereich der origindren Kran-
kenhausleistungen fir z. B. operative Eingriffe wird auch der Be-
darf an geeigneten Raumlichkeiten fir ambulante Operationen in
Arztehéusern und Gesundheitszentren weiter zunehmen und muss
dementsprechend spezielle bauliche Anforderungen erfillen.

2. Erfahrung aus der Praxis - Arztehéuser und Gesundheitszent-
ren in der technischen Bewertung

In Arzteh@usern und Gesundheitszentren beobachten wir in Bezug
auf die Immobilie dhnliche Abnutzungserscheinungen an Gebau-
dehulle und Gebdudetechnik, die man im Bestand auch bei ver-
gleichbaren Assetklassen wie Biro- und Verwaltungsgebdauden
vorfindet. Ergénzend dazu beobachten wir immer wieder auch
technische Herausforderungen im Bereich der Genehmigung und
des Brandschutzes: Wir sehen bspw. Glastrennwdnde, Oberlichter
oder Festverglasungen mit unzureichender Brandschutzqualit&t zu
Atrien, Passagen oder zu notwendigen Fluren. Insbesondere bei
Arztehdusern und Gesundheitszentren finden wir oft behérdlich
nicht abgestimmte und genehmigte Umnutzungen bzw. Umbau-
ten, die bisweilen auch brandschutztechnisch relevant sind.

Arztehduser und Gesundheitszentren sind in der Regel fir die-
se Nutzung geplante Gebdude mit einer Flache von mehreren
hundert bis zu einigen tausend Quadratmetern. Dem gegeniber
stehen Einzel- oder Gemeinschaftspraxen, die auch dezentral
in sonstigen Bestandsgebdauden untergebracht sind, sowohl in
Wohngebdauden als auch in Biro- und Verwaltungsgebduden.
Sie belegen dann in der Regel kleinere Flachen im Verhdaltnis zum
Gesamtgebdude. Grundsatzlich Iasst sich feststellen, dass sich
aus groBen Nutzungseinheiten weitreichende Effizienzen und Sy-
nergien ergeben, sowohl organisatorisch als auch baulich und
technisch:

In der Regel finden wir in Arztehdusern und Gesundheitszentren
gut organisierte Grundrisse mit gutem Raumprogramm/-ange-
bot vor. Meist vorhandene Anlagentechnik verbessert die Auf-



enthaltsqualitat in Innenrdumen (Raumlufttechnische Anlagen:
Luftungs- und/oder Klimaanlagen). Anlagentechnik in den Gréf3en-
ordnungen, wie sie in Arztehdusern und Gesundheitszentren einge-
setzt werden kann, erméglicht erst ambulantes Operieren und kann
klinikéhnliche Voraussetzungen schaffen. Zudem sind gréBere An-
lagen effizienter im Betrieb und sparen Kosten.

Arztehduser und Gesundheitszentren als Gebdude bieten einen gu-
ten Nutzer- und Mitarbeiterkomfort. Bei der Arbeitsplatzqualitat wer-
den Aspekte wie Belichtung, Beleuchtung, Auenraumbezug und
das Vorhandensein von Sozialrdumen berlcksichtigt. Meist sind die
Arztehduser und Gesundheitszentren barrierefrei bzw. barrierearm.
Im Gegensatz dazu beobachten wir bei Arztpraxen in sonstigen Be-
standsgebduden, dass diese oft von den Auflagen der Barrierefrei-
heit befreit sind, weil sie einen unverhaltnismafigen Mehraufwand
fur diese MalBRnahmen geltend machen kénnen. Schlieflich be-
obachten wir, dass die Aufenthaltsqualitdt und der soziale Aspekt
bei Arztehdusern und Gesundheitszentren beriicksichtigt werden,
indem weitere Nutzungen angegliedert werden: stationdre Aufnah-
memaoglichkeiten, Tages- oder Kurzzeitpflege, Apotheken, Labore,
Sanitatshauser, Therapie- oder Sportméglichkeiten etc.

Aus Immobiliensicht bieten Arztehéuser und Gesundheitszentren
aufgrund ihrer GroBe besondere Effizienz in der Bewirtschaftung
und im Betrieb. GroBBe Nutzungseinheiten kénnen technisch profes-
sionell betreut werden und das ist wirtschaftlicher als die Betreuung
kleinteiliger Einheiten. Hinsichtlich ESG konnen Prozesse besser ge-
staltet werden, um Nachhaltigkeitskriterien zu erfullen. Eine sorg-
faltige Planung - auch des spdteren Instandhaltungsbudgets und
notwendiger MaBBnahmen entsprechend des Gebdudealters - hat
einen sehr positiven Einfluss auf die wirtschaftliche Lebensdauer
der Immobilie und tragt somit zum Werterhalt bei.

Aufgrund der jeweils hohen bis sehr hohen technischen, rdumlichen
und auch nutzungsbasierten Synergieeffekte von Arztehdusern und
Gesundheitszentren sehen wir trotz spezieller nutzerspezifischer An-
forderungen ein entsprechendes Potenzial fiir deren Erwerb und Be-
trieb.

3. Umnutzung von Bestandsgeb&uden zu Arztehdusern und Ge-
sundheitszentren

Wir beobachten, dass Eigentimer und Investoren Mdglichkeiten su-
chen, wie sie bspw. Birogebdude umnutzen kénnen. Im Zuge einer
strategischen Planung fir Immobilien mit unklarerer Nutzungsper-
spektive, kann eine Nutzung als Arztehaus bzw. Gesundheitszent-
rum potenziell neue Perspektiven eréffnen. Neben dem 6ffentlichen
Baurecht sind insbesondere die baulichen Gegebenheiten des Be-
standes zu beachten und mit den Anforderungen an die angestreb-
te Nutzung abzugleichen. Um beurteilen zu kénnen, wie effizient und
wirtschaftlich das Gebdude strukturiert werden kann, sind die Ver-
hdltnisse von Bruttogrundflache zu nutzbarer (vermietbarer) Flache
sowie Bruttogrundflache zu Anzahl von ErschlieBungskernen wich-
tige KenngroBen.

In Abhangigkeit von der angestrebten Nutzung ist die Anpassungs-
fahigkeit hinsichtlich der Grundrissaufteilung, Gebdudetechnik und
Gebadudestruktur zu analysieren:
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Die Anpassungsfdahigkeit der Grundrissaufteilung wird
beurteilt anhand der Stitzenabsténde, des Fassaden-
rasters, der Flexibilitdt nichttragender Innenwandsyste-
me (Skelettbauweise), Anzahl Sanitaranlagen und Teil-
barkeit der Flachen.

Die Bewertung der Anpassungsfahigkeit der Gebdude-
technik ist abhdngig von der Zugdnglichkeit der Tech-
nikzentralen, Anpassbarkeit der Technik, Ausbaureserve
und Rohbaumalie (Raumhéhen).

Bei Nutzungen mit hohen Anforderungen missen unter
Umstanden auch Anderungen der Gebdudestruktur in
Betracht gezogen werden. Hierbei ist die Analyse der
Nutzlastreserven der Tragkonstruktion fiir Erweiterung
und/oder Aufstockungen notwendig. Ldsst das stati-
sche System nachtragliche Anderungen in tragenden
Decken- bzw. Wandbereichen zu?

4. Exkurs: Barrierefreiheit als ,,5“ von ESG

Barrierefreiheit - mehr als Rampen und Aufziige. Wie mit ein-
fachen Mitteln Teilhabe, Sicherheit sowie Attraktivitat der Im-
mobilie gesteigert werden kénnen.

Im Allgemeinen wird Barrierefreiheit oft mit Rollstuhlgerechtig-
keit assoziiert. Dabei betrifft die Barrierefreiheit alle Sinne des
Menschen und umfasst neben der Mobilitdt auch Sehen und
Horen, kognitive Einschrénkungen, Sprachunkenntnis und Anal-
phabetismus. Das schliel3t auch Personen bspw. mit tempordren
Einschrdnkungen aufgrund Verletzungen, Personen mit Kinder-
wagen oder auch Kinder, die noch nicht lesen kénnen, mit ein. Um
allen Menschen gleichermalen eine Teilhabe und die Nutzung
von Auflenanlagen und Gebduden zu erméglichen, missen bau-
liche und gestalterische MafRnahmen ergriffen werden. Mit dem
,S“als Teil von ESG ist die soziale Dimension mittlerweile auch fur
Investoren interessant geworden. Denn bereits durch vergleichs-
weise geringe MalRnahmen kann Teilhabe verbessert und die Si-
cherheit erhoht werden.

Systematik zur Festlegung von Ma3nahmen

Im Neubau sind die MaRnahmen bereits Bestandteil der Ge-
nehmigungsplanung. In Bestandsgebduden ist das Thema Bar-
rierefreiheit Gegenstand von Abwdgungen zwischen baulichen
Gegebenheiten, dominierenden Nutzergruppen und anderen
Schutzzielen wie Denkmalschutz. Bei den festzulegenden Mal3-
nahmen sind folgende zwei Fragen zu stellen:

Welcher Personenkreis mit welchen maoglichen Ein-
schrankungen wird das Gebdude nutzen?

Kénnen diese Personen verschiedene Bewegungsas-
pekte moglichst selbststandig ausfiihren?

Aus diesen zwei Fragen ergibt sich eine Matrix, die den vier Be-
wegungsaspekten in Abhdngigkeit der Art der Einschrénkungen
entsprechende MaBRnahmen zuordnet.



Barrierefreiheit-Matrix zu den vier Bewegungsaspekten in Abhdngigkeit von der Art der Einschrédnkungen

Dimensionen der p
Einschran-
kungen

Motorische Einschrankung

Vier

Seheinschrankung

Hoéreinschrdnkung,
Kognitive Einschrdankung,
Fremdsprachigkeit

verschiedene
Bewegungs-
aspekte

v

Kann ich das
Gebaude auffinden
und erreichen?

« Behindertenparkplatz

- Beschilderung zu stufenlos
erreichbaren Eingdngen

Beispielhafte MaRnahmen in der Praxis
(organisatorische/betriebliche Aspekte werden nicht betrachtet)

« kontrastreiche AuBenflachen-
gestaltung

- taktile Aufmerksamkeitsfelder
an Treppen

« Piktogramme als Beschilderung

Komme ich
in das Gebdaude
hinein?

- stufenloser Eingang
(Rampe, Aufzug etc.)

. automatische Tiren
(keine Karusselltar!)

« kontrastreich markierter
Eingang

. taktile Ubersichts-/
Gebaudeplane

« Piktogramme

« Gegensprechanlage, fur
héreingeschrankte Personen

. alle fur den individuellen
Nutzer relevanten Flachen
stufen und schwellenlos
erreichbar

« trotzdem: richtige Ausbildung
von Treppen gem. barriere-
freier Vorgaben sowie

- beidseitige und durchgangige
Handlaufe an Treppen und
in Fluren

- geeignete Sanitdrinstallationen

- Pausenrdume und Tee-
kichen fur alle Personen-
gruppen nutzbar

- ausreichend Bewegungs-
flache in Nutz-, Verkehrs-
und Sanitarflachen

Kann ich
das Gebdude
nutzen?

. ausreichend breite Turen
(90 cm)

- Einbauhéhen von Bedienele-
menten, wie Schalter, Griffe
etc. berlicksichtigen

- unterfahrbare Einbauelemente:
Theken, Armaturen etc.

- taktile Ubersichts-/
Gebdudeplane

- kontrastreich markierte Turen

« Piktogramme
» Anzeigen
« induktive Héranlage

Komme ich im
Notfall aus dem
Gebdude heraus?

« Alarmierung

« Brandabschnitte

« Rettungswegkennzeichnung
« EvacChair

« akustische Alarmierung

« kontrastreiche
Fluchtwegfiihrung

Michael Deltschew-Strobelt

Associate Director, Architekt
CBRE

« visuelle Alarmierung

- Vibrationskissen
(bei Beherbergung)

Quelle: CBRE (Anmerkung: Diese Matrix stellt keine vollstandige MaBnahmentbersicht dar. Jedes Gebdude und Bauvorhaben ist individuell zu be-

werten und sollte hinsichtlich der verschiedenen Schutzziele, Nutzergruppen und ihren jeweiligen Einschrénkungen beurteilt werden.)




Ambulante Gesundheits-
immoblien im Fokus des

,S“von ESG

Gastbeitrag von Susanne Eickermann-Riepe FRICS,

ICG Institut und RICS

Unsere Gesellschaft hat zurzeit viele Herausforderungen zu be-
waltigen. Dazu gehéren Klimaverdnderungen, makrodkonomi-
sche Rahmenbedingungen, geopolitische Risiken, aber auch der
demografische Wandel und die Auswirkungen der Pandemie auf
unser Leben und Arbeiten. Das Bewusstsein fir diesen Wandel
hat langst auch die Immobilienwirtschaft erfasst und Struktur-
veranderungen scheinen unausweichlich. Eine Vielzahl von As-
setklassen ist davon betroffen und muss neben ékologischen
auch soziale und gesellschaftliche Verénderungen antizipieren.
Nachhaltigkeit fokussiert sich nicht nur auf 6kologische Ziele und
CO,-Emmissionen, sondern auch auf Schaffung von Mehrwerten
z. B. durch eine gute Aufenthaltsqualitat, Infrastruktur-Anbin-
dung, Verfligbarkeit und Qualitat von Dienstleistungen, Einrich-
tungen und Angeboten fir die Nutzer aber auch fir die Arbeit-
nehmer. Beide Perspektiven und Anforderungen missen starker
in die Gestaltung der Immobilienprodukte einflieRen. Was bei
Biroimmobilien ausfihrlich als Gamechanger diskutiert wird,
trifft auch auf alle anderen Assetklassen zu. Es gilt daher, auch
ambulante Gesundheitsimmobilien insgesamt attraktiver und
zukunftsfahiger zu machen.

Der demographische Effekt wirkt sich insbesondere auch auf die
ambulante arztliche Versorgung aus. Der Bedarf an medizinischer
Arbeitszeit steigt durch die alternde Gesellschaft sowie den gro-
Reren diagnostischen und therapeutischen Aufwand in Folge von
medizinischem Fortschritt. Verstarkt wird diese Tendenz durch
die Pramisse des Gesetzgebers ,ambulant vor stationar, der die
Fallzahlen in der ambulanten Versorgung perspektivisch weiter
steigern will. Zwar steigt auch die Anzahl der Arztinnen und Arzte,
aber die verfligbare Arbeitskraft sinkt durch verschiedene Fakto-
ren, wie die Feminisierung des Berufes, verstdrkte Work-Life-Ba-
lance und den Trend zur Anstellung. Die Folge ist eine drohende
Unterversorgung in der ambulanten Versorgung und Stadte und
Gemeinden sind mit dieser Aufgabe haufig Uberfordert. Vor die-
sem Hintergrund gewinnen lokale Arzte- und Gesundheitszent-
ren mit kooperativen Angeboten aller Akteure des Gesundheits-
wesens erheblich an Bedeutung - primar fur die Sicherung der
grundlegenden medizinischen Versorgung.

Das ICG Institut hat sich intensiv damit befasst, welchen Einfluss
das ,S“ in ESG auf die Immobilienwirtschaft haben wird. Neben
einem Praxisleitfaden und der wissenschaftlich unterstitzten
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Studie 1zur ,Wirkungsmessung von Social Impact‘ wurden die Im-
plikationen fir Quartiere und einzelne Assetklassen bis hin zu Sco-
ring Modellen analysiert.

Eines ist klar, der Entwurf
der europdischen

Sozial-Taxonomie
starkt das ,S“in ESG [.]°

Eines ist klar, der Entwurf der europdischen Sozial-Taxonomie
starkt das ,S* in ESG und gibt dazu einige Hinweise - im Kontext
der Versorgung u.a. die ,Sicherstellung des Zugangs zu einer hoch-
wertigen Gesundheitsversorgung einschliellich Pflegediensten®.
Aber auch als Standortfaktor fir Kommunen und Quartiere ist ein
weiteres Ziel der Sozial-Taxonomie die ,Férderung einer von der
Gemeinschaft getragenen Entwicklung® von Bedeutung. Integrati-
ve und nachhaltige Gemeinschaften und Gesellschaften werden
resilienter gegenlber Veranderungen sein. Insbesondere Quartiere
profitieren von einem guten Mix an Nutzern und urbanen Angebo-
ten, Infrastruktur, Identitat und Konnektivitat. Daher ist die Integra-
tion von Arzte- und Gesundheitszentren fir den urbanen Mix von
grof3er Bedeutung. Die Attraktivitat eines Standorts steigt entspre-
chend der Versorgungslage, auch der medizinischen Versorgung.
Bezogen auf die Ziele der Sozial-Taxonomie ist allerdings nicht
schon die Nutzungsklasse selbst der Garant fir das ,S*, denn es
geht dabei vielmehr um drei weitreichendere Zielfelder:

Menschenwiirdige Arbeit (Workforce)
Angemessener Lebensstandard und Wohlergehen (Consumer)

Integrative und nachhaltige Gemeinschaften und
Gesellschaften (Community/Society)



Hauptziele

Hauptziele und Sub-Ziele der Sozial-Taxonomie

Sub-Ziele

Férderung von menschenwdrdiger Arbeit

Menschenwiirdige
Arbeit Férderung von Gleichheit und Nichtdiskriminierung am Arbeitsplatz
(Arbeiter/Arbeit-
nehmer) Gewdhrleistung der Achtung der Menschenrechte und Arbeitnehmerrechte der
betroffenen Arbeitnehmer in der Wertschépfungskette
Gewadabhrleistung von gesunden und sicheren Produkten und Dienstleistungen
Langlebigkeit und Reparierbarkeit der Produkte/Guter
Schutz der persénlichen Daten und der Privatsphdre
Angemessener Verantwortungsvolle Marketingpraktiken/Produktinformation
Lebensstandard
und Wohlergehen Sicherstellung des Zugangs zu einer hochwertigen Gesundheitsversorgung einschlieBlich Pflegediensten
(Endnutzer/
Verbraucher) Verbesserung des Zugangs zu gesunden und ndhrstoffreichen Lebensmitteln

Verbesserung des Zugangs zu Trinkwasser von guter Qualitat

Verbesserung des Zugangs zu qualitativ hochwertigem Wohnraum

Verbesserung des Zugangs zu Bildung und lebenslangem Lernen

Integrative und
nachhaltige
Gemeinschaften
und Gesellschaften

(Kommunen und
die Gesellschaft)

Férderung von Gleichheit und integrativem Wachstum

Verbesserung des Zugangs zur wirtschaftlichen Basisinfrastruktur

Kinderbetreuung und Unterstiitzung fur Kinder

Eingliederung von Menschen mit Behinderungen

Schaffung und Erhalt von menschenwirdigen Arbeitsplatzen

Erhaltung des Beschdaftigungsniveaus, Einstellung lokaler Arbeitskrafte und Unterstitzung lokaler Zulieferer

Forderung der Gleichstellung

Unterstitzung nachhaltiger Existenzgrundlagen und Landrechte

Foérderung einer von der Gemeinschaft getragenen Entwicklung

Vermeidung und Bewdltigung negativer Auswirkungen auf die Gemeinschaften durch Geschdaftstatigkeiten

Beteiligung, Einbindung und Information der Betroffenen vor Entscheidungsfestlegung

Gewadhrleistung der Achtung der Menschenrechte der betroffenen Gemeinschaften

Risikobasierte Sorgfaltsprifung der Einhaltung der Menschenrechte

Minderheitenschutz

Aus ICG Institut fur Corporate Governance in der deutschen Immobilienwirtschaft: Studie 2 - Social Impact Investing ,Social. Impact. Assetklassen.”
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Quelle: ICG-Darstellung 2022



Verkniipfung der Sozial-Taxonomie-Ziele mit den Impact-Clustern

Community/Society

Urban Mix

User Mix

Infrastruktur

Konnektivitat

Identitat

Bebautes Umfeld

Workforce

Consumer

Bebautes Umfeld

Workforce

Workforce

Jede Assetklasse und jedes Produkt haben das Potenzial, hier
einen Beitrag zu leisten. In der ICG Studie 2 ,Social Impact In-
vesting - Social. Impact. Assetklassen.“ wird auch verdeutlicht,
dass die Immobilienwirtschaft ihre Portfolioanalysen erweitern
muss, denn neben den bereits bekannten immobilienwirtschaft-
lichen Kriterien kommen neue Cluster hinzu, die die soziale und
gesellschaftliche Wirkung der Immobilien bzw. der Quartiere ver-
starken. Gesundheitsimmobilien tragen daher sowohl dazu bei,
ein Quartier zu verbessern, kdnnen aber auch eigene Kriterien er-
fallen.

Auch in Bezug auf die Chancen und Risiken von Immobilien und
deren Wertentwicklung und Resilienz zahlen soziale und gesell-
schaftliche Kriterien ein. Die Immobilienwirtschaft steht zwar
noch am Anfang der Ableitungen auf die Wertfindung, aber die
starke Nachfrage nach ESG- bzw. Taxonomie-konformen Im-
mobilien zeigt bereits auf, dass der Nachhaltigkeitsanspruch
wdchst. So kann auch das ,S* in ESG einen Beitrag - zumindest
zur Wertstabilitat - leisten. Das ICG hat hierzu eine erste Ablei-
tung vorgenommen (Studie 3 ,Social Impact Investing - Rendite.
Wert. Wirkung.”).

Susanne Eickermann-Riepe FRICS

Vorstandsvorsitzende des ICG Instituts

Vorsitzende des European World Regional Boards der RICS
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Selbst wenn die EU Sozial-Taxonomie noch nicht beschlosseniist,
zeigen die Vergleiche mit der bereits heute erkennbaren Wirkung
der dkologischen Anforderungen, dass das ,S“ in ESG dhnliche
Wirkungen entfalten kann. Die wesentliche Frage wird dabei
sein, ob fehlender Social Impact zum materiellen Risikofaktor
wird, ahnlich dem fehlenden 6kologischen Impact. Die Stake-
holder werden es am Ende entscheiden. Einerseits die Investoren,
die neben der klassischen Renditeerzielungsabsicht die langfris-
tige 6konomische Wertschépfung zunehmend mit Konzepten zur
6kologischen und sozialen Selbstverpflichtung verbinden. Ander-
seits die Stadte und Kommunen, die Bauland bereitstellen oder
Genehmigungen erteilen und dabei die Entwicklung des Umfelds
und das Wohl ihrer Blrgerinnen und Biirger im Auge haben. Aber
auch die Mieter stellen neue Anforderungen um ihre Nachhaltig-
keitsziele zu erreichen und die Mitarbeitenden zu binden. Nicht
zuletzt richten sich die Finanzierer mit Social Bonds oder spezi-
ellen Kreditangeboten auf mehr ,S* in der Immobilienwirtschaft
ein. Eine Vielzahl von Faktoren unterstreicht somit die Attraktivi-
tat des ,S“ in ESG - ein guter Grund, Verantwortung zu Uberneh-
men und die Kriterien in zukinftige Produkte einflieRen zu lassen!

Quelle: ICG-Darstellung 2022



Der Markt fur ambulante
Gesundheitsimmobilien
professionalisiert sich

Beitrag von Patrick Brinker und Florian Schmitz-Muckenhaupt, Hauck Aufhduser Lampe

Insbesondere seit der Corona-Pandemie haben ambulante
Gesundheitsimmobilien verstarkt das Interesse von Anlegern
auf sich gezogen, weil das Bewusstsein fiir die Wichtigkeit von
Gesundheitseinrichtungen gestiegen ist. Investoren schatzen
die Resilienz dieser Assetklasse aufgrund des konjunkturun-
abhdngigen Geschaftsmodells und einer hohen Wertstabilitat
durch indexierte Mietvertrdge mit hohen, inflationsbereinigen-
den Anpassungen. Die Anleger, die sich mit dieser Assetklasse
beschaftigen, variieren und kénnen eine breite Palette von Inte-
ressengruppen umfassen. Dazu gehéren beispielsweise institu-
tionelle Investoren wie Fonds und Real Estate Investment Trusts
(REIT). Private Equity-Firmen und Vermégensverwalter, die auf
den Gesundheitssektor spezialisiert sind, kénnen ebenfalls
in ambulante Gesundheitsimmobilien investieren. Aber auch
Einzelinvestoren oder Family Offices interessieren sich dafir,
besonders wenn sie ein diversifiziertes Immobilienportfolio an-
streben.

Ankauf von Arzteh&usern und Gesundheitszentren

Als Manager groéBerer Fonds, die in ambulante Gesundheits-
immobilien investieren, finden wir uns sehr haufig auf der Kau-
ferseite wieder und vertreten institutionelle Anleger wie Pen-
sionskassen, Versicherungen, Versorgungswerke oder Banken.
Das kann auch anhand gréRerer Einzelmandate erfolgen. Wir
konzentrieren uns dabei vordergriindig auf den Ankauf von
Arztehdusern und Gesundheitszentren mit einem diversifizier-
ten Mietermix. Kleinteilige Objekte, z. B. mit einer Blronutzung
im Erdgeschoss und ein bis zwei kleinen Arztpraxen im ersten
Stockwerk, sehen wir flr institutionelle Anleger nicht als inves-
titionsfahiges ambulantes Gesundheitszentrum an. Vielmehr
zahlen wir Immobilien mit einer Nutzfldche zwischen 1.000 und
10.000 Quadratmetern und einem iberwiegenden Anteil ge-
sundheitsaffiner Nutzer dazu. Betreiberimmobilien kommen fir
uns nur in Form von Praxiskliniken oder ambulanten OP-Zentren
infrage, weil im Zuge der Ambulantisierung zukiinftig vermehrt
solche Immobilien benétigt werden und wir dafir je nach Be-
treiber eher geringe Risiken im Betrieb sehen.

Im Gegensatz zu vielen anderen Assetklassen muss es bei Arz-
tehdusern und Gesundheitszentren hinsichtlich des Standortes
nicht unbedingtimmer eine Top-7-Stadt sein. Im Gegenteil - die
héheren Renditen lassen sich aus unserer Sicht auch langfristig
eherin C- und D-Stddten generieren oder sogarin den gréReren
Mittelstadten ab 50.000 Einwohnern. SchlieBlich ist eine medi-
zinische Grundversorgung Uberall in Deutschland dauerhaft
notwendig. Und nicht zuletzt kommt es bei der Gesamtbetrach-
tung auch auf andere Faktoren wie ortliche Gegebenheiten,
Nutzungsart, Mietermix, Laufzeiten der Mietvertrdge und dem
(energetischen) Zustand des Gebdudes etc. an.
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Auf der Verkduferseite haben wir es oft mit Eigentiimern zu tun,
die selbst noch in der Gesundheitsimmobilie Mieter sind - also
mit Arzten, Apothekern oder sonstigen Gesundheitsberufen. Wir
nehmen in letzter Zeit eine zunehmende Professionalisierung des
Marktes wabhr, nicht zuletzt aufgrund der Tatsache, dass sich auch
die groBen und kleineren Maklerhauser intensiver mit den Bedurf-
nissen professioneller Investoren hinsichtlich dieser Assetklasse
auseinandersetzen. Das Verstandnis fur die Belange institutionel-
ler Anleger ist dadurch in den letzten Jahren bei vielen Eigentii-
mern gestiegen und so nimmt auch die Qualitat der aufbereiteten
Dokumente zu, wenngleich Due Dilligence-Prozesse durch fehlen-
de oder unvollstandige Unterlagen manchmal noch unnétig in die
Lange gezogen werden. Hier erleichtert eine griindliche Vorberei-
tung und Dokumentation den Ablauf des Kaufprozesses erheb-
lich. Zudem wird bei institutionellen Investoren im Vorfeld durch
die Zusendung einer aktuellen Mieterliste mit Informationen zu
den Mietern und deren Mietfladchen, Vertragslaufzeiten sowie Ver-
Idngerungsoptionen eine schnellere Vorprifung erreicht.

Ein gutes Assetmanagement
setzt eine ganzheitliche
Betrachtung der Immobilie
voraus.”

Verschiedene Herausforderungen fiir Assetmanager

Assetmanager missen beim Erwerb und der Verwaltung solcher
ambulanten Gesundheitsimmobilien eine profunde Marktkennt-
nis aufweisen, um moglichen Herausforderungen innerhalb die-
ser Gattung angemessen begegnen zu kénnen. Unabhéngig von
der Anlagestrategie missen sie schnell und flexibel sowohl am
Objekt selbst als auch mit deren (potenziellen) Mietern arbeiten
kénnen. Durch unvorhergesehene Ereignisse konnen immer wie-
der Managementaufgaben wie z. B. Nachvermietungen anfallen.
In solchen Fallen muss man insbesondere bei der Vermietung an
Arzten die Bedarfsplanung vor Ort kennen und die Zulassungs-
modalitaten innerhalb des Sicherstellungsauftrags der jeweiligen
Kassendrztlichen Vereinigung (KV). Arzte bilden immer das Grund-
gerist in solchen Immobilien. Je nach Fachrichtung und Tatig-
keitsschwerpunkt kénnen sie fir andere gesundheitsaffine Mieter
im Objekt wichtige Verordner darstellen oder eine Mdglichkeit
bieten, interdisziplindr an Patienten zu arbeiten. Die Kenntnis sol-
cher Synergieeffekte erlaubt dem Assetmanager ein speziell auf
die Mieter abgestimmtes Nutzungskonzept zu implementieren.



Ein gutes Assetmanagement setzt eine ganzheitliche Betrach-
tung der Immobilie voraus. Es missen aktuelle sowie zukinftige,
vor allem gesetzgeberische und sonstige Marktentwicklungen
berlcksichtigt und antizipiert werden. Schon wahrend des An-
kaufsprozesses und Onboardings missen Mietvertradge ange-
passt werden. Darin sind oft Schriftformfehler vorhanden und es
fehlen ausreichend verschriftlichte Regelungen zu Themen wie
Betriebskosten und Instandhaltung. In den letzten Jahren hat das
Thema ESG (Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung) zu-
nehmend an Bedeutung gewonnen und damit auch sogenannte
Green Lease-Klauseln in den Mietvertragen, die zu einer konfor-
men (regulatorischen) Berichterstattung notwendig sind.

ESG-Kriterien sind mittlerweile zu einem wichtigen Entschei-
dungsfaktor geworden, da Anleger nachhaltige und ethische In-
vestitionen bevorzugen. Die wachsende Sensibilitat fiur Umwelt-
und soziale Fragen spiegelt sich in einem verstdrkten Interesse an
nachhaltigen Anlageprodukten wie beispielsweise sogenannte
Artikel-8-Fonds wider, bei denen finanzielle Renditen mit posi-
tiven sozialen und 6kologischen Auswirkungen kombiniert wer-
den. Das alles spielt auch mit Blick auf mégliche Exit-Szenarien
eine entscheidende Rolle. Und nicht zuletzt ist ein permanenter
Austausch mit den Mietern notwendig, damit das Assetmanage-
ment frihzeitig auf Verédnderungen reagieren kann. Oft sind z. B.
bei einem Auszug eines Mieters andere Mieter im Haus bereit, die
Fldchen aufgrund von Erweiterungswiinschen zu Gbernehmen. Im
Rahmen eines aktiven Mietermanagements sind solche Poten-
ziale frihzeitig erkennbar. Eine erfolgreiche Investition in diese
Assetklasse hangt also auch entscheidend von den Fahigkeiten
des Assetmanagers ab, weshalb Investoren nur mit markterfah-
renen Akteuren zusammenarbeiten sollten.

Proof of Concept am Beispiel des Gesundheitszentrums
Brandt Areal Hagen

Arztehduser und Gesundheitszentren kénnen vielfdltige Ent-
wicklungspotenziale bergen, wie am Beispiel des Gesund-
heitszentrums Brandt Areal in Hagen gezeigt werden kann.
Das Objekt wurde 2020 fur einen unserer Fonds angekauft
- inklusive eines Generalmietvertrages. Nachdem dieser auf
unseren Wunsch hin aufgeldst wurde, stand unser Assetma-
nagement vor einigen Herausforderungen. Insbesondere die
Mietvertrdge mussten auf die Eigentimerin ibergeleitet wer-
den. In diesem Zuge wurden durch unser eigenes Leasing-Ma-

Patrick Brinker

Head of Real Estate
Investment Management (REIM)
Hauck Aufhduser Lampe
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nagement auch ein Centermanagement-Vertrag aufgeldst
und Schriftformfehler ,geheilt”. In weiteren Nachtradgen wur-
den mit den Mietern Green Lease-Klauseln verhandelt und
implementiert. Des Weiteren konnte mit einigen Mietern auch
eine vorzeitige Ziehung ihrer Verldngerungsoptionen verein-
bart werden.

Vermietungsseitig wurde zudem ein Sanitatshaus, welches
das Objekt zwischenzeitlich verlassen musste, durch ein an-
deres nahtlos ersetzt. Die noch leerstehenden Fléchen konn-
ten langfristig an Arzte vermietet werden. So wurde z. B. eine
hausarztliche Praxis fur den Standort gewonnen, welche die
allgemeinmedizinische Versorgung des Stadtteils verbessert
und auch fir die sonstigen Mieter im Haus ein wichtiger Ver-
ordner ist. Zudem konnte eine Augenarztpraxis in das Objekt
eingemietet werden. Ergdnzend sind am Standort weitere
Mieter aus dem Gesundheitssektor wie Apotheke, Horakus-
tiker, Physiotherapie, ambulante Pflege, Ergotherapie und
Psychotherapie tatig. So wurde das Gesundheitszentrum
zu einem Top-Standort fir ambulante Gesundheitsdienst-
leistungen weiterentwickelt. Der Verkehrswert der Immobilie
konnte dadurch signifikant erhéht werden. Weitere anstehen-
de Assetmanagement-MalBnahmen betreffen ESG-Themen
wie z. B. die Implementierung eines Smart Metering-Konzepts
und die Aufstellung einer Photovoltaik-Anlage auf dem Dach
sowie den Aufbau von Ladesdulen fur Elektroautos. Wir sind
Uberzeugt davon, dass auch diese Maf3nahmen sich mittelbar

wertsteigernd auf das Objekt auswirken werden.

Florian Schmitz-
Muckenhaupt
Teamleiter

Asset Management REIM
Hauck Aufhduser Lampe




Investmentmarkt

Gesundheitsimmobilien

Beitrag von Dr. Jan Linsin und Marco Schnell, CBRE

Seit mehreren Jahren steigt das Interesse der Investoren an al-

ternativen Immobilienassetklassen. Dabei riicken vor allem
Gesundheits- und Seniorenimmobilien in den Fokus der profes-
sionellen Anleger. Zwei Faktoren sind dafir entscheidend: Gut
prognostizierbare Fundamentaldaten dieser Immobilien in einer
alternden Gesellschaft sowie die der Assetklasse Healthcare ge-
nerell zugesprochene relative Unabhdngigkeit von konjunkturel-

len Schwankungen.

Die strukturellen Verdnderungen in traditionellen Assetklassen
wie Biro, Einzelhandel oder Hotel infolge der Corona-Pandemie
und des veranderten Nutzerverhaltens waren ein Katalysator, um
diese Healthcare-Immobilien aus ihrer Nische fir wenige Spezia-
listen zu holen. Heute wagt sich eine zunehmend breitere Gruppe
an die recht junge, aber aufstrebende Assetklasse heran - trotz
der Herausforderungen als Betreiberimmobilien und mit ganz
eigenen regulatorischen Rahmenbedingungen.

Vor allem institutionelle Investoren zeigen seit Ausbruch der Co-
rona-Pandemie ein verstdrktes Interesse, diese Alternatives auf-
grund héherer Renditen zur Beimischung in ihren Bestandsport-
folios zu nutzen oder auch als eigenes assetklassenspezifisches
Vehikel aufzulegen. Dies unterstiitzt u.a. dabei, auch Dank der da-
mit verbundenen sozialen Aspekte (Impacts) die gesteckten ESG-
Ziele zu erreichen.

Insgesamt flossen so seit 2011 rund 26 Mrd. € in die Assetklasse
Gesundheitsimmobilien. In den einzelnen Jahren wurde - mit nur
ganz wenig Ausnahmen und bedingt durch Sondereffekte - das
Gros im Bereich Pflegeheime und dem Segment des Betreuten
Wohnens allokiert. Dabei ist es fir eine aufstrebende Assetklas-
se auch nicht verwunderlich, dass das Transaktionsvolumen ge-
wissen Schwankungen unterworfen war, insbesondere infolge von
einigen wenigen grofvolumigen Portfoliotransaktionen, die im
Wesentlichen im Bereich von Pflegeheimen und Reha-Kliniken und
angeflhrt von auslandischen Investoren stattfanden.

Investmenttransaktionsvolumen in Gesundheits- und Seniorenimmobilien in Deutschland -
Zinswende sorgt ab 2022 fiir Normalisierung auch bei alternativen Inmobilienassetklassen
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Quelle: CBRE Research

Wie auch in vielen Vorjahren bewahrheitete sich 2023 erneut, dass
das Transaktionsvolumen am deutschen Gesundheitsimmobilien-
investmentmarkt von Grof3transaktionen abhdngt. Bleiben diese
aus, bleibt auch das Transaktionsgeschehen tberschaubar. So
wurde im zuriickliegenden Jahr keine Transaktion im dreistelli-
gen Millionenbereich registriert. Insbesondere die stark gestie-
genen Finanzierungskosten, aber auch die eingeschrankte Be-
reitschaft der Banken, groRvolumige Transaktionen zu begleiten,
bremste die Dynamik am Investmentmarkt. Entsprechend lag die
Portfolioquote mit 30 % auf dem niedrigsten Wert seit 2009. Zum
Vergleich: Im Vorjahr lag dieser Wert noch bei 48 %. Hinzu kam
die allgemeine Zurtickhaltung der Marktakteure aufgrund unter-
schiedlicher Preisvorstellungen sowie das sehr selektive Agieren
der Investoren bei Investments in Pflegeimmobilien, wozu gerade
auch einige Betreiberinsolvenzen beitrugen.

Insgesamt erreichte das Transaktionsvolumen 2023 mit insgesamt
931 Mio. € knapp die Eine-Milliarde-Euro-Marke. Damit lag die
Investitionsdynamik in etwa auf dem Niveau von 2017. Der Anteil
internationaler Investoren betrug 17 %, 29 Prozentpunkte weniger
als 2022. Insgesamt betrug der Anteil am gesamten in Deutsch-
land registrierten Transaktionsvolumen damit 3,2 % - was in etwa
dem langfristigen Mittel (3,1 %) seit 2009 entspricht.

Transaktionsvolumen 2023 in allen Subassetklassen riicklaufig

Trotz der weiterhin guten Fundamentaldaten ging das Investment-
transaktionsvolumen bei Gesundheits- und Seniorenimmobilienim
Jahr 2023 im Vergleich zum Vorjahr um 63 % zuriick. Mit 578 Mio. €
entfiel der GroBteil des Transaktionsvolumens 2023 (62 %) auf Pfle-
geheime. Auf Platz zwei lag Betreutes Wohnen mit 262 Mio. € (28
%). Im Vergleich zum Vorjahr wurden somit 55 % beziehungsweise
50 % weniger investiert. In Kliniken und Reha-Kliniken wurden ins-
gesamt 170 Mio. € (anteilig 6 %) investiert; 31 % weniger als im Jahr
Zuvor.

Anteile der Investmenttransaktionsvolumen Gesundheits- und
Seniorenimmobilien nach Assetklasse
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Am stdarksten fiel der Rickgang bei Arztehdusern und Gesund-
heitszentren aus. Mit 39 Mio. € lag das Transaktionsvolumen um
93 % unter dem Ergebnis des Vorjahres, welches mit rund 541 Mio. €
allerdings auch mit einem historischen Rekordvolumen aufwar-
tete. Hier zeigt sich, dass das im Markt vorhandene Angebot an
modernen und qualitativ hochwertigen Arztehdusern bei weitem
nicht die groBe Nachfrage auf Seiten der Investoren bedienen
kann.

q1

Auch wenn es sich nicht im Investitionsvolumen 2023 widerspie-
gelte, ist ein grofRes Interesse an Immobilien jenseits der stationd-
ren Versorgung zu beobachten. So sind beispielsweise Arztehdu-
ser und Gesundheitszentren fiir viele Investoren von Interesse, die
bisher eher in anderen gewerblichen Immobilienklassen aktiv sind
- die politische Regulierung und das damit verbundene Betreiber-
risiko sind fir Arztehduser und Gesundheitszentren berschaubar.
Zugleich dirfte es hier sowie bei systemrelevanten Immobilien wie
Reha-Kliniken und Kliniken durch die Konsolidierung am Betreiber-
markt durchaus zuklnftig mehr Produkt auf dem Markt geben. So
gibt es Betreiberinvestoren, welche bei den zusammen mit den Be-
treibern erworbenen Immobilien auf Sale-and-Lease-back setzen.

Investmenttransaktionsvolumen und Spitzenrendite Arztehguser
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Seit 2011 wurden insgesamt knapp 2,2 Mrd. € in Arztehduser und
Gesundheitszentren investiert, wobei Einzeltransaktionen domi-
nieren. Auf sie entfielen 82 % des Gesamtvolumens. Bis dato wur-
de auch keine Transaktion Uber der 100-Millionen-Euro-Marke
abgeschlossen. In den letzten drei Jahren wurden jedoch immer
haufiger Abschlisse im Segment zwischen 20 und bis zu knapp 70
Mio. € registriert.

Das durchschnittliche Transaktionsvolumen (2011 bis 2023) lag bei
13,3 Mio. €, was in etwa dem durchschnittlichen Kaufpreis klassi-
scher Arztehduser und Gesundheitszentren entspricht, der sich in
der Regel in einer GréRenordnung zwischen 10 und 15 Mio. € pro
Einrichtung bewegt. Bei sehr groRen Arztehdusern und Gesund-
heitszentren liegt die TransaktionsgréBe in der Regel bei 30 bis 50
Mio. €.

Nach wie vor wird der deutsche Investmentmarkt fur Arztehauser
und Gesundheitszentren von inlandischen Kaufern, meist insti-
tutionellen Investoren aus dem Bereich der offenen Immobilien-
spezialfonds, dominiert. Diese zeichneten fir 80 % des seit 2011 in
dieser Assetklasse allokierten Transaktionsvolumens verantwort-
lich. Investoren aus Nordamerika kamen im Vergleichszeitraum auf
einen Anteil von rund 10 %, wobei unter den Immobilieninvestoren
hier weniger Private Equity-Unternehmen als vielmehr ein auf den
Healthcare-Sektor spezialisierter kanadischer REIT aktiv war.

Quelle: CBRE Research



Anteile der Investorentypen am Investmenttransaktionsvolumen Arztehduser und Gesundheitszentren von 2011 bis 2023

Offene Immobilienfonds/Spezialfonds
549 %

*inkl. Versicherungen/Pensionskassen

GroBere Dynamik auf dem Investmentmarkt fiir Gesundheits-
immobilien erwartet

Seniorenimmobilien, Arztehduser und Gesundheitszentren und
soziale Infrastruktur stehen bei einer Vielzahl von Investoren weit
oben auf der Agenda - insbesondere bei institutionellen Inves-
toren, nicht zuletzt auch deshalb, weil damit ein Teil ihrer ESG-
Strategie umgesetzt werden kann. Wir erwarten, dass sich deren
Interesse im Jahresverlauf 2024 und darlber hinaus auch in einer
groBeren Dynamik auf dem Investmentmarkt niederschlagen
durfte. Gerade fir die dringend notwendige soziale Transforma-
tion Deutschlands wird privates Kapital benétigt, zumal es nicht
nur an bezahlbaren Wohnformen fiir eine alternde Gesellschaft
fehlt, sondern auch an modernen, leistungsfahigen Gesundheits-
immobilien wie Arztehdusern und Gesundheitszentren. So kénnte
die geplante Krankenhausreform dazu fiihren, dass kleinere und
unprofitablere Krankenhduser in eher landlichen Regionen schlie-
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Immobilienaktien-
gesellschaften/REITs
14,8 %

Asset-/Fondsmanager
9.8 %

Offentliche
Verwaltung

1,3 %

Projekt-
entwickler

11%

Sonstige”
4,9 %

Ren miissen. Hiervon kdnnten Arztehéuser und Medizinische Ver-
sorgungszentren profitieren, da sie zukiinftig einen Grof3teil der pri-
maren, ambulanten Gesundheitsversorgung Gbernehmen werden
(mussen). Fir langfristig orientierte Immobilieninvestoren ergeben
sich somit entsprechend attraktive Investmentchancen. Vorausset-
zung ist jedoch eine fundierte Markt-, Objekt- und Betreiberanalyse
und ein tiefes Verstandnis regulatorischer Vorgaben in einem hoch-
spezialisierten und teilweise fragmentierten Sektor.

Unterstitzend wirkt, dass der Preisfindungsprozess am Gesund-
heitsimmobilienmarkt gréfitenteils abgeschlossen sein dirfte. Mit
dem Renditeanstieg, der im Jahresverlauf 2023 beobachtet wer-
den konnte, haben die Preise wieder ein Niveau erreicht, auf dem
die Objekte fir institutionelle Investoren interessant werden. Zum
Jahresende 2023 lag die Spitzenrendite (Nettoanfangsrendite) fir
Arztehduser und Gesundheitszentren mit 4,8 % um 0,7 Prozent-
punkte hoher als im Vorjahr.

Quelle: CBRE Research



Investitionskennziffern fiir Arztehéuser und Gesundheitszentren

Kategorie Arztehauser und Gesundheitszentren

Sehr gutes oder neu erbautes Gebdude mit einem renommierten, bonitatsstarken
Einzelmieter oder einem Mix aus Praxen und medizinbezogenen Dienstleistungen
(ggf. erweitert/erweiterbar um therapeutische und/oder pflegerische Leistungen)

Beschreibung und einer geeigneten InvestitionsgroBe sowie einer guten Anbindung an den
offentlichen und individuellen Nahverkehr im relevanten Einzugsgebiet mit
entsprechendem Patientenstamm
Proi , Top-5-Stadte: > 4.000 €/m?
reis prom B-/C-Stadte: 2.000-4.000 €/m?
Multiplikator 17,5%-20x
(brutto) (je nach Standort)
Rendite

(Trend, néchste 6 Monate) Stabil

Dr. Jan Linsin Marco Schnell

Managing Director Senior Director
Head of Research Germany

CBRE

Investment Advisory Services
CBRE
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Geringere Abschlage
bei Verkehrswerten
ambulanter Gesund-

heitsimmobilien

Interview mit Karsten Hering MRICS, Geschaftsfuhrer bei

HERING Sachverstandige fur Immobilienbewertung

Herr Hering, ein turbulentes Jahr 2023 ist fiir die Immobilien-
wirtschaft zu Ende gegangen. Wie haben Sie als Verkehrswert-
gutachter das Jahr wahrgenommen und welchen Herausforde-
rungen standen Sie konkret gegeniiber?

Hering: Die Aufgabe des Gutachters ist es, als externer und neut-
raler Beobachter das Handeln von Marktakteuren sowie das Ge-
schehen am Immobilienmarkt zu analysieren und zu interpretie-
ren sowie Riickschliisse daraus zu ziehen. Wir haben es dabei mit
einem komplexen Marktumfeld mit einer Vielzahl unterschied-
licher und teils gegensatzlicher Einfliisse und Entwicklungen zu
tun. MalRgebend war zuletzt eine hohe Inflation, die zu deutlichen
Leitzinserhéhungen der EZB und den damit gestiegenen Finan-
zierungskosten fihrt, wodurch sich die Marktbedingungen fir
Immobilieninvestitionen innerhalb einer relativ kurzen Zeit doch
deutlich verandert haben. Das Transaktionsvolumen am Immo-
bilieninvestmentmarkt ist massiv zuriickgegangen. Hinzu kom-
men Themen wie ESG, gestiegene Baukosten, Insolvenzen, eine
schwache Konjunktur und unterschiedliche Entwicklungen an
den einzelnen Mietmdrkten. Die Komplexitat des Marktgesche-
hens und die Unsicherheiten an den Immobilieninvestmentmark-
ten haben insofern deutlich zugenommen.

Der Verkehrswert reprasentiert vereinfachend den wahrschein-
lichen Preis, auf den sich Verkdaufer und Kaufer verstandigen. Die
Preisvorstellungen von Kaufern und Verkdufern gingen im letzten
Jahr aber haufig noch stark auseinander. Die Anzahl der belast-
baren Marktevidenzen sowie die Qualitat und Aussagekraft von
Marktinformationen nehmen in einem derartigen Marktumfeld
mit rickldufigen Transaktionszahlen stetig ab, was die Einschat-
zung von Verkehrswerten erheblich erschwert.

Wie haben sich die Verkehrswerte innerhalb der Assetklasse
»<Ambulante Gesundheitsimmobilien“ entwickelt, insbesondere
im Vergleich zu anderen Immobiliengattungen?

Hering: Eine pauschale, allgemeingultige Aussage zur Entwicklung
von Verkehrswerten ldasst sich fir gewdhnlich nicht treffen. Dazu ist
die Komplexitat der moglichen Einflusse auf den jeweiligen Immo-
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bilienwert zu hoch. Die Frage zielt sicher darauf ab, dass das ver-
dnderte Zinsniveau und die gestiegenen Finanzierungskonditio-
nen bei allen Assetklassen zu marktbedingten Renditekorrekturen
fuhrten. Ambulante Gesundheitsimmobilien wie Arztehéuser und
Gesundheitszentren sind erst in den vergangenen Jahren verstarkt
in den Fokus von Investoren geraten, wohingegen beispielsweise
Pflegeheime schon seit Langerem zum Anlagespektrum institu-
tioneller Anleger zahlen. Die von einer hohen Nachfrage und vom
Niedrigzinsniveau getriebenen Preis- und Renditeentwicklungen
setzten bei ambulanten Gesundheitsimmobilien deshalb spater ein
und verliefen zudem weniger dynamisch als bei den schon langer
etablierten Assetklassen. Entsprechend geringer fallen derzeit die
marktbedingten Renditekorrekturen von ambulanten Gesundheits-
immobilien aus.

Hinzu kommt, dass die Vermietungs- und Ertragsrisiken von ambu-
lanten Gesundheitsimmobilien weniger stark von Uberregionalen
wirtschaftlichen Veranderungen abhdngen. Auch der gesetzge-
berische Einfluss ist nicht so stark ausgepragt wie bei Pflegehei-
men. Den ambulanten Gesundheitsimmobilien kommt aufRerdem
entgegen, dass die Mieten in der Regel indexiert sind und sich die
Mietertradge durch Anpassungen entsprechend erhéht haben. Den
marktbedingten Renditeanstiegen aufgrund des verdnderten Zins-
umfeldes steht deshalb hdufig eine positive Ertragsentwicklung
gegenuber, was sich stabilisierend auf die Werte von derartigen
Assets auswirkt. Zu unterscheiden ist jedoch zwischen modemen,
zeitgemaBen Objekten und dlteren Bestandsimmobilien, deren
Anpassungsfdhigkeit an aktuelle Anforderungen hinsichtlich der
Konzeption und der energetischen Eigenschaften eingeschrankt ist.
Insgesamt kénnen wir beobachten, dass insbesondere zeitgemale
ambulante Gesundheitsimmobilien im derzeitigen Marktumfeld
vielfach nur leichte Abschl@ge erfahren und im Vergleich zu ande-
ren Assetklassen als relativ stabil angesehen werden kénnen.

Welche Faktoren spielen bei der Bewertung von Arztehdusern
und Gesundheitszentren eine wichtige Rolle?

Hering: Die Bewertung von Arztehdusern und Gesundheitszent-
ren unterscheidet sich hinsichtlich der Beurteilung der standort-,
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lage- und objektspezifischen Einflussfaktoren zunéchst nicht we-
sentlich von anderen Investmentimmobilien. Bei Arztehdusern
und Gesundheitszentren sind dabei neben der Wettbewerbssi-
tuation unter anderem die Erreichbarkeit des Objektes und die
Verfligbarkeit von Pkw-Stellplatzen im Umfeld sowie am Objekt
selbst von Bedeutung. Bei den Gebdudemerkmalen spielen die
Drittverwendungsfahigkeit, die Flachenkonzeption, das Ausstat-
tungsniveau sowie der Bauzustand eine Rolle. Bei einigen Mie-
tern sind die Anforderungen an die technische Ausstattung oder
die Gebdudekonzeption besonders. Beispielsweise ist nicht jedes
Objekt fir die Ansiedlung einer Radiologie mit GroBgerdten ge-
eignet. Die energetischen Eigenschaften erlangen auch bei Ge-
sundheitsimmobilien immer mehr Bedeutung. Bei Bestandsim-
mobilien ist insbesondere die Anpassungsfdhigkeit zu beachten.
Hinsichtlich der Ertragssituation bzw. Ertragsrisiken liegt das Au-
genmerk bei ambulanten Gesundheitsimmobilien auf dem Mie-
termix, den Mietvertragskonditionen, den Mietvertragslaufzeiten
sowie der Angemessenheit der Vertragsmieten. Ein ausgewoge-
ner und sich ergdnzender Mieterbesatz mit unterschiedlichen,
sich erganzenden Gesundheitsdienstleistungen (Apotheke, The-
rapeuten) mindert fir gewohnlich die Ertragsrisiken und stdrkt
den Standort.

Zu unterscheiden ist bei der Beurteilung der Miet- und Ertrags-
risiken auch zwischen Objekten mit einem Hauptmieter sowie
klassischen Arztehdusern und Gesundheitszentren mit einer Viel-
zahl an Mietern aus dem Gesundheitsbereich. In Bezug auf die
laufende Bewirtschaftung ist zu beachten, dass die Mieterschaft
in Marktkreisen als anspruchsvoll gilt, was sich haufig in etwas
hoéheren Verwaltungskosten niederschlagt. Dafir sind Mieter von
Gesundheitsimmobilien fiir gewohnlich standorttreu. Aufgrund
des erhdhten Publikumsverkehrs ist die Beanspruchung und Ab-
nutzung von Gesundheitsimmobilien gewéhnlich erhdht, was bei
den Instandhaltungskosten gewirdigt werden muss. Insofern ist
einigen Parametern beziehungsweise Faktoren eine erhéhte Auf-
merksambkeit zu schenken.

Koénnen Mieter aus dem ambulanten Sektor die aktuellen VPI-
Erhéhungen innerhalb ihrer indexierten Mietvertrage besser
verkraften, als Mieter aus dem stationdren Bereich, wie z.B.
Pflegeheime?

Hering: Fir die Mieter ambulanter Gesundheitsimmobilien I&sst
sich die Frage in der Mehrheit der Féalle durchaus mit ja beant-
worten. Die wirtschaftlichen Herausforderungen im stationdren
Bereich und bei kliniknahen Gesellschaften sind hingegen viel-
fach gréBer als im ambulanten Sektor. Im stationdren Bereich
Uberlagern sich der Fachkraftemangel, gestiegene Allgemein-
kosten sowie die nur schwer anpassbaren, von den Bewohnern
der Einrichtungen zu tragenden Investitionskosten und verringern
damit die Wirtschaftlichkeit fur die Betreiber erheblich, was sich
an diversen Insolvenzen im letzten Jahr zeigte.

Bei Arzten ist z. B. der Anteil der Miete an den Gesamtbetriebs-
kosten meist geringer als bei stationdaren Einrichtungen. Eine
Steigerung der Miete im Umfang der Veréinderung des Verbrau-
cherpreisindex erhoht die Belastung flr einen Arzt deshalb in
einem Ausmal}, das dieser besser verkraften kann als dies bei

Pflegeheimen der Fall ist. Zudem haben Arzte aufgrund zusétz-
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licher Einnahmen aus dem privaten Bereich in der Regel einen
groBReren wirtschaftlichen Handlungsspielraum.

Dennoch ist die Beurteilung der mit den Mieten verbundenen Ri-
siken auch vom jeweiligen Standort und vom Objekt abhangig.
Nehmen wir beispielsweise Ihr Arzte- und Gesundheitszentrum in
Munchen-Pasing, das sich im Eigentum |hres Fonds befindet: Die
Mieter aus dem Gesundheitsbereich sind teilweise schon sehr
lange im Objekt. Die vertraglichen Mieten bewegten sich bei in
der Vergangenheit steigenden Marktmieten in einem unteren,
moderaten Bereich der Marktmietbandbreite. Die Mieten sind
zwar indexbedingt gestiegen, sie bewegen sich aber noch im-
mer angemessen innerhalb der Marktmietbandbreite und sind
deshalb als erzielbar zu erachten. Sie halten also dem Marktver-
gleich stand und sind nicht mit erhéhten Risiken verbunden. In
Markten mit stabilen oder sogar riicklaufigen Marktmieten kann
eine VPI-Erhéhung hingegen durchaus zu einem erhéhten Er-
tragsrisiko fuhren, selbst wenn die Mieter dies verkraften kénnten.
Auch bei Neubauobjekten, deren Mietvertrage in jingerer Zeit
abgeschlossen wurden, kann eine indexbedingte Anpassung der
Mieten dazu fihren, dass diese Uber den erzielbaren Marktmie-
ten liegen und damit das Ertragsrisiko erhéhen.

Was erwarten Sie hinsichtlich der Verkehrswertentwicklung bei
ambulanten Gesundheitsimmobilien fiir das Jahr 2024 und wie
kénnen Eigentiimer die Wertentwicklung positiv beeinflussen?

Hering: Verkehrswerte sind letztendlich das Ergebnis des Han-
delns von Marktakteuren am Immobilienmarkt. Das Handeln von
Marktteilnehmern lasst sich allerdings nicht voraussehen, weshalb
die Entwicklung von Verkehrswerten nicht vorweggenommen und
eine diesbezigliche Aussage nicht getroffen werden kann.

Es gibt allerdings aktuelle Anzeichen, die eine Stabilisierung der
Einflussfaktoren und Marktbedingungen erwarten lassen. Das
Risiko weiterer Leitzinserhdhungen hat nach Einschatzung von
Okonomen abgenommen, gleichzeitig bewegt sich die Inflation
zunehmend in die von der EZB angestrebte Richtung. Auch die
Finanzierungskosten sind zuletzt wieder leicht gesunken, was zu
einer Entlastung fihren kénnte. Marktbeobachter gehen deshalb
von einem steigenden Vertrauen bei Kaufern und Verkaufern aus.
Die Hoffnung einer Bodenbildung beziehungsweise einem Ende
der Preisfindungsphase steigt. Damit kann eine Marktbelebung
und eine Stabilisierung der Preise einsetzen.

Auf die Entwicklung der Marktbedingungen haben Eigentimer
allerdings keinen Einfluss. Der Eigentiimer kann die Wertentwick-
lung jedoch durch aktives Asset-Management positiv beeinflus-
sen und die Marktgdangigkeit einer Immobilie verbessern. Das
Thema ESG spielt dabei aktuell sicher eine grof3e Rolle. Bereits
heute zeigt sich, dass Immobilien, die aktuellen Anforderungen
nicht mehr entsprechen und zudem schwer oder eingeschrankt
anpassbar sind, ,abgestraft‘ werden. Dariber hinaus kann der
Eigentimer durch aktives Mietermanagement, MaBnahmen
zur Mieterbindung, Optimierung des Mietermixes und eine Sta-
bilisierung der Mietsituation auf den Immobilienwert einwirken.
Anhand gerzielter Investitionen kénnen zudem die Bewirtschaf-
tungskosten gesenkt werden, was das Ertragsrisiko minimiert
und den Immobilienwert positiv beeinflussen kann.



Sehr gute Bonitat der Arzte
macht eine Kreditvergabe

attraktiv

Gastbeitrag von Markus Knollhuber, Merkur Privatbank

Um die Chancen und Risiken einer Niederlassung von Arzten
und Zahndrzten zu bewerten, ist es sinnvoll, sich zundchst mit
dem Gesundheitsmarkt in Deutschland im Allgemeinen aus-
Der
zeichnet sich als einer der wenigen konstant wachsenden Wirt-

einanderzusetzen. Gesundheitssektor in Deutschland
schaftszweige aus. Er zeigt sich durch seine Ausprégungen be-
merkenswert stabil gegenlber Einflissen von Dritten und welt-

weiten geopolitischen Entwicklungen.
Robustes Wachstum in der ambulanten Versorgung

Auch in der ambulanten Versorgung zeigt sich ein dhnlicher
Trend, der das robuste Wachstum im allgemeinen Gesundheits-
wesen widerspiegelt. Im Bereich der Humanmedizin wurde im
Jahr 2022 ein Umsatz von 64,8 Mrd. € verzeichnet, wahrend die
Zahnmedizin 31,8 Mrd. € ausmachte. Bemerkenswert ist hier der
jeweilige stetig wachsende Trend, selbst wahrend der Pandemie-
phase, zuletzt in der Humanmedizin von +3,09 % und in der Zahn-
medizin von +4,30 %. Diese Zahlen bestdtigen das kontinuierliche
und nachhaltige Wachstum im ambulanten Bereich.

Umsadtze in der Humanmedizin und Zahnmedizin 2022

in Milliarden Euro

31.825

Arzte =mm Zahnarzte

Gleichzeitig unterliegt das deutsche Gesundheitssystem einer ge-
wissen Regulierung im Rahmen der Bedarfsplanung und der Nie-
derlassungsfreiheit (ausgenommen Zahnmediziner). Das macht
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eine Kreditvergabe von Banken in diesem Bereich sehr gut kalku-
lierbar und attraktiv. Arztinnen und Arzte missen sich daher kaum
Sorgen machen, dass sie Schwierigkeiten haben werden, Geld fir
die Finanzierung einer Praxis zu erhalten.

Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass héhere Zinsbelastungen als
in jingerer Vergangenheit einkalkuliert werden sollten. Der Zinssatz
sollte jedoch nicht das alleinige Kriterium fiir die Niederlassung und
den Start in die Selbststandigkeit sein. Im historischen Vergleich lie-
gendie Zinsen fir Unternehmenskredite jetzt wieder auf dem Niveau
von vor gut zehn Jahren. Doch auch vor zehn Jahren war die Investi-
tion in eine Praxis attraktiv, wie die Umsatz- und Ertragsentwicklun-
gen gezeigt haben, und der Gesundheitsmarkt hat sich als absolut
krisenresistent erwiesen und tut dies immer noch. Dies spiegelt sich
auch in den nahezu zu vernachlassigenden Ausfallquoten wider.

In der Insolvenzstatistik
tauchen kaum Arzt- bzw.
Zahnarztpraxen auf, und
wenn doch, liegen die
Ursachen im privaten
Bereich [..]*

Auch in der Insolvenzstatistik tauchen kaum Arzt- bzw. Zahnarzt-
praxen auf, und wenn doch, liegen die Ursachen hauptsdchlich
im privaten Bereich und nicht im wirtschaftlichen Kontext. Diese
positiven Aspekte beeinflussen natirlich das Beurteilungs- und
Genehmigungsverfahren der Kreditinstitute. Bei der Vergabe von
Praxiskrediten gibt es keine zusatzlichen Anforderungen in Be-
zug auf die Inflation und die damit verbundenen Unsicherheiten.
Dazu kommt die weiterhin sehr gute Bonitat der Arztinnen und
Arzte. Fir die Banken ist in erster Linie wichtig zu wissen, wie die
wirtschaftlichen Aussichten sind und ob die Investitions- und
Kostenanalyse fiir die Vorhaben Gberzeugend ist.



Niederlassung in Arzteh&user und Gesundheitszentren strate-
gisch sinnvoll

Ein strategischer Aspekt der Niederlassungsplanung kénnte der
Einzug in ein Arztehaus oder Gesundheitszentrum sein. In einer
solchen Immobilie siedeln sich unter anderem eigenstdndige
Arzt- und Zahnarztpraxen unter einem Dach an. Die beteiligten
,Heilberufler* kénnen sich am gemeinsamen Standort techni-
sche Gerate, Empfangs-, Warte- und Sanitdrbereiche oder Schu-
lungsrdume bis hin zum Personal teilen und die hier entstehen-
den Synergien auch wirtschaftlich nutzen. Im Durchschnitt sind
rund 15 Arzte in einem Arztehaus oder Gesundheitszentrum tatig,
bei zwei Arzten pro Praxis. Arztehduser und Gesundheitszentren
verfligen also im Durchschnitt Gber rund sieben Praxen, meist
unterschiedlicher Fachrichtungen. Das hier bestehende Koope-
rations- und Uberweisungspotenzial erhdht noch zusétzlich die
wirtschaftliche Attraktivitat. Dies sind auch die Hauptmotiva-
tionspunkte, welche die Initiatoren haben.

Nichtarztliche Mieter runden das Angebot in solchen ambulan-
ten Gesundheitsimmobilien ab. Etwa 70 % davon sind Apothe-
ken, 55 % Physiotherapiepraxen und 20 % Hoérgerdateakustiker. In
jedem dritten Arztehaus oder Gesundheitszentrum finden sich

zudem gastronomische Betriebe wie Cafés und Bistros, aber
auch Handelsunternehmen und Drogerien.

Nichtdrztliche Mieter in Arztehduser und Gesundheitszentren

in Prozent

Apotheken

Physiotherapiepraxen

Gastronomische Betriebe

Hoérgeratakustiker
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GemaR einer bundesweiten Analyse befinden sich 38 % der Arz-
tehduser in GroBstddten, 41 % in mittelgroBen Stadten und 21 %
in Kleinstadten. Sie sind oft als eigenstandige Marke in der Re-
gion bekannt und dienen als Anziehungspunkt fiir Patienten. Dies

Markus Knollhuber

Direktor Team Heilberufe
Merkur Privatbank

Quelle: Rebmann Research

kénnte auch in der Zukunft, insbesondere wenn es um die Ab-
gabe einer Praxis in einem Arztehaus oder Gesundheitszentrum
geht, als positiver Aspekt dienen und das Risiko von Leerstdnden
mindern.

Lage von Arztehédusern und Gesundheitszentren

38%

N%

mmm Grofstadt mmm Kleinstadt

MittelgroBe Stadt

Bei der Frage nach den relevanten Faktoren fiir die Griindung eines
Arztehauses oder Gesundheitszentrums nannten 65 % der Initia-
toren Synergieeffekte bei Kosten und Einnahmen sowie die Mog-
lichkeit, Netzwerke zu bilden. Marketingeffekte, die sich aus der
gemeinsamen Einrichtung ergeben, wurden von 48 % genannt. Der
Wunsch nach Teamarbeit spielte fiir 39 % der Initiatoren eine Rolle.

Relevante Faktoren fiir die Griindung eines
Arztehauses oder Gesundheitszentrums

70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%

Synergieffekte Marketingeffekte Wunsch nach Teamarbeit
Zusammenfassend ist bei entsprechender Struktur eine Nieder-
lassung in einem Arztehaus aufgrund der bereits genannten még-
lichen Synergieeffekte positiv zu bewerten und wird von Kredit-

instituten in der Regel gerne begleitet.

Quelle: Rebmann Research

Quelle: Rebmann Research



Zukunftige Institutionalisierung
und stabiles Rendite-Risiko-Profil

Beitrag von Dr. Jan Linsin, CBRE

Die Zeichen fiir moderne ambulante Gesundheitsimmobilien ste-
hen eindeutig auf Wachstum. Dafir sorgt hierzulande der Mega-
trend der demografischen Entwicklung, der trotz der jingsten
positiven Bevélkerungsentwicklung zu einer Uberalterung der Ge-
sellschaft - und damit einem organischen Marktwachstum bei der
Anzahl der Patienten, aber eben auch zu einer Uberalterung der
Arzteschaft fihrt. Das ist aus Sicht der Immobilienwirtschaft inso-
fern spannend, da sich mit der Angebotsverknappung an niederge-
lassenen Arzten nicht nur ein weiterer Fachkraftemangel abzeich-
nen wird, sondern sich zudem die Arzte der jiingeren und néchsten
Generation primdr in Angestelltenverhdltnissen in modernen Ge-
sundheitsimmobilien sehen, als in der Selbstdndigkeit und im Ein-
zelunternehmertum. Dieses verdnderte drztliche Selbstverstandnis
der jungen Generationen unterscheidet sich dabei nicht wesent-
lich von dem in anderen Arbeits- und Lebensbereichen, zumal der
Wunsch nach einer ausgewogenen und selbstbestimmten Work-
Life-Balance, das Arbeiten in interdisziplindren und den Wissens-
austausch férdernden Teams sowie in Organisationsformen mit
flachen Hierarchien im Fokus stehen.

Das bedeutet aber auch, dass der Anspruch der Arzte an ihre Ar-
beitgeber und den zur Verfigung gestellten physischen Arbeits-
platz weiter steigen wird und moderne Arztehduser und Gesund-
heitszentren als Wettbewerbsvorteil im Kampf um die zunehmend
knapper werdenden Fachkrdafte/-arzte gelten. Zudem sprechen die
zu erzielenden Synergieeffekte im Hinblick auf Kosteneffizienz in
modernen Einrichtungen des Gesundheitswesens dafir, dass das
Angebot zukinftig sehr wahrscheinlich weiter wachsen wird.

Ferner sorgen der medizinisch-technische Fortschritt, die weiter
zunehmende Digitalisierung im Gesundheitswesen, aber auch der
Kostendruck fir eine dringend notwendige und weiter auszubau-
ende Ambulantisierung von Gesundheitsdienstleistungen, welche
aktuell in der vorgehaltenen sozialen, systemrelevanten Infrastruk-
tur nur bedingt abgebildet werden kann. So erfiillen viele Einrich-
tungen schon lange nicht mehr die Anforderungen an Nachhal-
tigkeitskriterien und Barrierefreiheit. Hinzu kommt aber auch, dass
der moderne, selbstbewusste und aufgeklarte Patient ebenfalls
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einen hohen Anspruch an eine erstklassige medizinische Versor-
gung in modernen Einrichtungen hat - unabhdngig davon, ob er
in einer der Top-7-Stddte oder in landlichen Regionen lebt. Jedoch
muss bedacht werden, dass infolge der fortschreitenden Urbani-
sierung und Uberalterung des léndlichen Raums, sich die dortige
Infrastruktur weiter ausdiinnen kénnte (Stichwort: Arztemangel).
Das wiederum kénnte zu spezifischen FérdermaRnahmen fiihren,
sodass insbesondere leistungsfahige und kosteneffiziente ambu-
lante Gesundheitszentren mit einem grofRen Einzugsgebiet starker
in den gesellschaftlichen und investorenseitigen Fokus riicken. Fir
den Ausbau und die Modernisierung der sozialen Infrastruktur wird
entsprechend Kapital benétigt, das zunehmend von Privatinvesto-
ren und professionellen Investmentmanagern und Anlegern bereit-
gestellt wird.

Gerade diese Faktoren sind es, die unserer Meinung nach dazu
fihren werden, dass sich die derzeit noch recht junge Assetklasse
der ambulanten Gesundheitsimmobilien weiter etablieren und fur
eine Vielzahl von (institutionellen) Investoren aufgrund ihrer hohen
Systemrelevanz weiter an Attraktivitdt gewinnen wird. Vor allem
aus dulRerst positiven Chancen-Risiko-Aspekten spricht einiges fir
Investments in diese Immobilienklasse. Die hohe Resilienz dieser
ambulanten Gesundheitsimmobilien aufgrund des konjunkturun-
abhdngigen Geschaftsmodells auf Basis eines diversifizierten Mie-
termix sorgt flr eine sehr hohe Wertstabilitdt durch lang laufende,
indexierte Mietvertrage mit nachhaltigen, inflationsbereinigenden
Anpassungen.

Das steigende Interesse an dieser Assetklasse zeigt sich auch in
unserer jahrlich durchgefithrten European Investor Intentions Sur-
vey. Von den rund 900 befragten Investoren méchte 2024 fast jeder
Dritte in Gesundheitsimmobilien investieren. Auch das Auflegen
neuer Fondsvehikel in diesem Bereich, wie sie insbesondere seit der
Corona-Pandemie zu verzeichnen sind, wird dazu fihren, dass am-
bulante Gesundheitsimmobilien weiter aus ihrem Nischendasein
herauswachsen werden und zu einer festen Investmentalternative
fir Immobilieninvestoren werden - vergleichbar mit der Entwick-
lung bei Pflege- und Seniorenimmobilien in den letzten Jahren.




Auswirkungen aktueller
Reformen auf ambulante
Gesundheitsimmobilien

Beitrag von Patrick Brinker und Felix Rotaru, Hauck Aufhauser Lampe

Die Bedeutung ambulanter Gesundheitsimmobilien wird weiter
zunehmen. lhre vielfdltigen Nutzungen und méglichen Syner-
gieeffekte zeigen, dass sie eine zentrale Rolle in der modernen
Gesundheitslandschaft spielen und die Zukunft der ambulan-
ten Versorgung mitgestalten. Es wird immer einen Ort der Leis-
tungserbringung erfordern, um mit und am Patienten zu arbei-
ten. Insbesondere bei invasiven und bildgebenden Verfahren
missen Mediziner und sonstige Leistungserbringer mit dem
Patienten interagieren. Die Integration von Telemedizin und
digitalen Gesundheitsdiensten wird die Nutzung dieser Immo-
bilien weiter optimieren und zu effektiveren aber auch effizien-
teren Prozessen fiihren. Patienten erhalten dadurch eine noch
umfassendere Versorgung und Leistungserbringer werden ent-
lastet. Insgesamt werden ambulante Gesundheitsimmobilien
auch zukinftig dazu beitragen, die Gesundheitsversorgung
zugdanglicher und patientenorientierter zu gestalten. Auch die
aktuellen Reformvorhaben starken die ambulante Versorgung.

Krankenhauslandschaft wird weiter schrumpfen

Durch die anstehende Krankenhausreform und die fortschrei-
tende Ambulantisierung werden weitere Leistungen in den
ambulanten Sektor verlagert oder es findet eine sektoreniiber-
greifende Arbeit am Patienten statt. Durch die Abschaffung
der mengenorientierten Fallpauschalen und die Einflhrung von
Vorhaltepauschalen sollen Krankenhduser eine bessere Finan-
zierungsgrundlage erhalten. Dennoch gehen Experten davon
aus, dass die Krankenhauslandschaft in den ndchsten Jahren
weiter schrumpfen wird. Die Diskussion um ambulante versus
stationdre Gesundheitsimmobilien geht zunehmend in Rich-
tung einer integrativen Herangehensweise. Die sinnvolle Ko-
ordination und Integration beider Modelle kénnte die Gesund-
heitsversorgung optimieren. Die Nutzung von Technologien wie
Telemedizin kann den Ubergang zwischen ambulanten und
stationdren Dienstleistungen nahtloser gestalten und eine pa-
tientenzentrierte Versorgung férdern.

Das Versorgungsstufenmodell

Komplexitat des Leistungsspektrums

Level IIU
Level IlI
Level Il

+ regionaler Sicherstellungsauftrag fiir stationare

internistische und chirurgische Basisversorgung sowie Notfdlle

Level In

Integrierte ambulant/stationdre Grundversorgung
Level li

49

Hausdrztliche und fachdarztliche ambulante Versorgung




Um eine wohnortnahe Versorgung zu gewahrleisten und auch
kleineren Krankenhdusern eine Perspektive zu ermoglichen, soll
das Konzept der sogenannten ,Level 1i-Krankenhduser” als sek-
torentibergreifende Versorgung eingefiihrt werden. In diesen
ambulant-stationdren Mischimmobilien soll eine Bindelung
interdisziplinarer und interprofessioneller Leistungen erfolgen.
Sie sollen sich durch die Umwandlung bisheriger kleiner Kran-
kenhdauser entwickeln. Level 1i-Krankenhdauser wirden dann nur
stationdre Leistungen der interdisziplinaren Grundversorgung
anbieten und mit ambulanten fach- und hausdrztlichen Leis-
tungen ergdnzt werden. Zudem koénnte eine enge Zusammen-
arbeit mit weiteren ambulanten gesundheitsaffinen Berufs-
gruppen stattfinden, indem auch diese in solchen Immobilien
angesiedelt werden. Auch eine ambulante oder teilstationare
pflegerische Versorgung vor Ort ist denkbar. Damit sollen Level
1i-Krankenhauser zu einer Briicke zwischen der ambulanten und
stationdaren Versorgung werden.

Digitalisierung und Kl bergen groBBes Potenzial

Die fortschreitende Digitalisierung im Gesundheitswesen und
auch in ambulanten Gesundheitsimmobilien erstreckt sich tber
die gesamte Wertschépfungskette. Terminvereinbarungen, Fern-
Uberwachung von Patienten und Telemedizin bieten flexible Lo-
sungen, die den Zugang zur Gesundheitsversorgung verbessern
konnen. Die Nutzung von neuen Telekommunikationstechno-
logien erméglicht auch die effektive Kommunikation zwischen
Arzten, Pflegepersonal und Patienten. Insgesamt wird die zuneh-
mende Verknlpfung von elektronischen Patientenakten, kinstli-
cher Intelligenz und Digitalisierung in ambulanten Gesundheits-
immobilien dazu beitragen, die Qualitat der Patientenversorgung
zu steigern, Kosten zu optimieren und den Gesundheitssektor ins-
gesamt effizienter gestalten.

Mit der Einflhrung der elektronischen Patientenakte (ePA) wer-
den mehrere Hoffnungen und Ziele verbunden. Sie soll als Kern-
element des Digital-Gesetzes ab 2025 vor allem den Austausch
von medizinischen Informationen zwischen verschiedenen Ge-
sundheitseinrichtungen erleichtern, was zu einer effizienteren
und schnelleren Patientenversorgung fiihren wird. Patienten
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kénnen auch selbst leichter auf eigene Gesundheitsdaten zu-
greifen. Dies fordert das Verstandnis fir die eigene Gesundheit
und unterstitzt eine aktivere Beteiligung an der eigenen Behand-
lung. Eine elektronische Dokumentation minimiert das Risiko von
Fehlern durch unleserliche Handschriften oder verlorene Papiere.
Dadurch steigt auch die Sicherheit der Gesundheitsversorgung.
Die elektronische Verfiigbarkeit von umfassenden Gesundheits-
daten erméglicht auch eine verbesserte Forschung und Analyse
von Gesundheitstrends, was wiederum zu besseren praventiven
MaRnahmen und Therapien fithren kann.

Auch Kunstliche Intelligenz (KI) wird einen tiefgreifenden Einfluss
auf die Medizin und das Gesundheitswesen haben. Eine signifi-
kante Auswirkung wird bei der Diagnoseunterstitzung erwartet.
So kénnen Kl-Algorithmen beispielsweise Rontgenaufnahmen
oder MRT-Scans analysieren und darin Muster erkennen, was
Arzten bei einer schnelleren und genaueren Diagnose von Krank-
heiten hilft. Durch die Analyse grofRer Mengen genetischer und
klinischer Daten erméglicht Kl eine personalisierte Medizin, was
insbesondere bei Krebstherapien vorteilhaft sein kann. Auch die
Entwicklung neuer Medikamente kénnte durch Kl beschleunigt
werden. Und nicht zuletzt konnen Kl-gesteuerte virtuelle Assis-
tenten und sprachbasierte Systeme Arzte bei der Dokumen-
tation, Terminplanung und dem Austausch von Informationen
unterstltzen, was die Arbeitsbelastung reduziert. Durch solche
Effizienzsteigerungen kann auch einem Fachkraftemangel im
Gesundheitswesen entgegengesteuert werden.

Somit zeichnet sich fir ambulante Gesundheitsimmobilien eine
vielversprechende Zukunft ab. Die steigende Nachfrage nach
flexiblen, dezentralen Gesundheitsdienstleistungen beschleunigt
innovative Konzepte. Die Integration moderner Technologien
ermoglicht eine effiziente Patientenversorgung, wahrend archi-
tektonische Gestaltung die Patientenerfahrung optimiert. Die
zunehmende Vernetzung von medizinischem Fachpersonal und
die Férderung praventiver MaBnahmen lassen auf eine umfas-
sende, patientenzentrierte Versorgung hoffen. Insgesamt deutet
der Ausblick darauf hin, dass ambulante Gesundheitsimmobilien
einen bedeutenden Beitrag zur zukiinftigen Gesundheitsversor-
gung leisten werden.
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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 fUr Institutionelle Investoren, umfassende Fondsdienstleistungen fir Financial und Real
Assets in Deutschland, Luxemburg und Irland sowie die Zusammenarbeit mit unabhéngigen Vermégensverwaltern. 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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