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HealthCare Markt im Umbruch ?

Umgang mit der aktuellen Marktverfassung aus Sicht eines Investors
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Investorenmarkt (HealthCare) Deutschland

Spezial-Healthcare-Investoren

Institutionelle Investoren
Versicherer
Fondsmanager-Investoren

Internationale Fonds
Private Equity
Infrastruktur Fonds

Börsennotierte REITs

Kommunale Eigentümer
Gemeinnützige Eigentümer

Projektentwickler
Family Offices

IMMAC, INP, THREESTONES, HEMSÖ; TSC, AIF CAPITAL

SWISS LIFE, PATRIZIA, BNP Paribas REIM, REAL BLUE, 
HAL REIM, AACHENER GRUNDVERMÖGEN, 

CIVITAS, I QUADRAT, PRIMONIAL

AEDIFICA, CARE PROPERTY INVEST, COFINIMMO

CARITAS, DIAKONIE, DRK, ASB, 
KOMMUNALE WOHNUNGSBAUGESELLSCHAFTEN

CARESTONE, HBB, LUERSEN-GRUPPE

Laut BNP Paribas Real Estate wurden im 1. Hj. 2025 rund 943 Mio. € investiert; die Prognose 2025 geht von ca. 1,5 Mrd. € aus
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1. Investorenmarkt (HealthCare) Deutschland

Spitzenrenditen stabil: 

• Pflegeheime ca. 5,2–5,4 %,
• Betreutes Wohnen ca. 4,5 %

Neubauaktivitäten stark eingeschränkt ; lediglich 6,8% des 
Transaktionsvolumens

- Hohe Baukosten vs.gestiegenen Kapitalkosten (bei allen Investoren) 
 „Bid – Ask – Spread“

- Selektive Investitionen in „Core-Lagen“; oft im Rahmen von bestehenden JV
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HealthCare Markt im internationalen Vergleich
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Grundsätzlichen Investitionsherausforderungen (HealthCare) in Deutschland

- 11.646 vollstationäre Alten- und Pflegeheime
- Im Bestand Ø Baujahr ~1988
- 914.000 Pflegeplätze
- Ø Platzzahl pro Heim liegt bei ca. 78 Plätzen. 

- private Träger ca. 42 %
- gemeinnützige Träger ca.  55 %
- öffentliche Träger ca. 3 - 4 %.

- Ø I-Kostensatz /Tag / Bewohner ca. 15,23 €
- 7.000–8.000 Heime sind gemietet (ca. 585.000 PP)

STATUS

Jährliche Dach & Fachverpflichtung des Investors:

195.000€/Einrichtung x 40% = 78.000 €/Einrichtung (BNP REIM)

Energetische Instandsetzung des Bestandes

Geschätze 40 Mrd. Invest (Schätzung ZIA; betrifft 50% des Bestandes)

Neubau von ca. 145 – 320 Tsd. neue Pflegeplätzen bis 2040

200.000 x 210.000 €/Platz = 42.000.000.000 €

HERAUSFORDERUNG

585.000.000 EUR p.a.

2.700.000.000 EUR p.a.

2.800.000.000 EUR p.a.

Regulatorische Treiber

ab 2030: Neubauten müssen Nullemissionsgebäude sein.

Bestandsimmobilien: mindestens Effizienzklasse F bis 2030, 

Klasse E bis 2033 vorgeschrieben.

Nicht-ESG-konforme Immobilien drohen zu „stranded assets“ zu werden. 

ANDREAS JANTSCH – AEDIFDICA ASSET MANAGEMENT GMBH



-7-

BETRIEBSRISIKO vs. IMMOBILIENRISIKO ?

Betreiber und Investor werden die Herausforderungen nur gemeinsam, bei klarer Rollenverteilung  und im kollaborativen Ansatz lösen 

 Finanzierung & Zinsen & Kapitalallokation

 Bewertungsrisiko & Exit-Fähigkeit

 Betreiberrisiko als Immobilienrisiko

MIETER VERMIETER 

 Fachkräftemangel

 Kostensteigerungen vs. Regulierte Erlöse

 Insolvenzdruck

 ALTBESTAND & MODERNISIERUNGSDRUCK

 ESG & TAXONOMIE

 REGULATORISCHE KOMPLEXITÄT

 DIGITALISIERUNG

 stellt die wesentliche (immobile) Geschäftsgrundlage des 
Betreibers (Finanzierungsrolle)

 verantwortet im Rahmen seines Geschäftsmodells die strukturelle 
und technische Performance der Immobilie

 verantwortet den operativen Betrieb im Rahmen seines 
Geschäftsmodells

 trägt damit wesentlich zum Werterhalt des immobilen Investments 
bei
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Status der aktuellen politischen Diskussion “Zukunftspakt Pflege”

Offene FragenKritikpunkteErgebnisse / EmpfehlungenBereich

Wie wird die Finanzierung konkret 
umgesetzt? Steuerzuschüsse oder 
Beitragsanpassung?

Keine Vollversicherung; Gefahr hoher 
Eigenanteile bleibt.

Teilleistungssystem bleibt; Prüfung von 
Deckelung der Eigenanteile (Sockel-Spitze-
Tausch).

Pflegeversicherung

Kommt eine verpflichtende 
Zusatzversicherung? Wie hoch wird der 
staatliche Zuschuss?

Unklare Finanzierungsstrategie; Vorschläge 
gelten als „Stückwerk“.

Nachhaltige, generationengerechte 
Finanzierung; Zusatzversicherung wird 
geprüft.

Finanzierung

Welche Investitionsanreize für stationäre 
Einrichtungen?

Fokus auf ambulant könnte stationäre 
Versorgung schwächen.

Stärkung häuslicher Pflege, bessere 
Beratung, Case Management.

Ambulante Pflege

Wie werden Präventionsprogramme 
finanziert und integriert?

Umsetzung unklar; bisher nur Prüfaufträge.
Ausbau präventiver Maßnahmen zur 
Verzögerung von Pflegebedürftigkeit.

Prävention & Reha

Welche Standards und Förderprogramme 
kommen?

Keine konkreten Maßnahmen oder 
Zeitpläne.

Förderung digitaler Lösungen und 
Beratungssysteme.

Digitalisierung

Wie werden Personalengpässe kurzfristig 
gelöst?

Bericht enthält keine verbindlichen 
Lösungen; Gefahr der 
Deprofessionalisierung.

Anerkennung ausländischer Abschlüsse, 
bessere Arbeitsbedingungen.

Fachkräftemangel
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Status der aktuellen politischen Diskussion / Cancen vs. Risiken

 Trotz Reformdiskussion bleibt hoher demografische Druck 

 Neubauten unvermeidlich, auch bei Präferierung der ambulanten Pflege 

setzt. 

 Stabile Nachfrage

 Förderprogramme als Hebel (KfW-Darlehen und Zuschüsse bereits verfügbar)

 ESG und Nachhaltigkeit als Wettbewerbsvorteil

 Politische Vorgaben zur Energieeffizienz und Klimaschutz 

(EPBD-Richtlinie) machen nachhaltige Konzepte attraktiv. 

 Investoren, die frühzeitig auf „Green Buildings“ setzen, 

vermeiden “stranded assets”.

 Fokus auf Ambulantisierung; BW, hybride Konzepte 

 Betreiberrisiko bleibt hoch

 unklare Refinanzierung der Pflegeversicherung bleibt Risiko

 Regulatorische Unklarheit

 mit unsichere Eigenanteilen / Änderungen bei Pflegesätzen ?

 Steigende Bau- und Finanzierungskosten, höhere Zinsen und 

Baukosten verschlechtern die Wirtschaftlichkeit von 

Neubauprojekten. 

 Für eine rentable Kalkulation müssten Mieten stark steigen –

sozialpolitisch kaum durchsetzbar ist.

CHANCEN RISIKEN

ANDREAS JANTSCH – AEDIFDICA ASSET MANAGEMENT GMBH



-10-

Strategische Schlussfolgerungen für Investoren

 Diversifikation vorantreiben (Regionen, Betreiber, asset-Klassen)

 Realisierung von Developments im Rahmen strategischer Partnerschaften Betreiber – Entwickler - Investor

 Betreiber-Due-Diligence systematisch erweitern (Kennzahlen, Standorte, Geschäftsmodelle prüfen und verstehen)

 Standortanalyse verfeinern (Arbeitsmarkt, Demografie, Kommunalplanung)

 Anforderungen an TDD werden steigen und sind zwingend um energetische Prognoserechnungen zu erweitern

 ESG als Investitionsfilter einsetzen

 Mietvertragliche Regelungen müssen modifiziert werden in Bezug auf

o Mietsicherheiten

o Reporting – und Auskunftsverpflichtungen der Betreiber (green-lease wird Standard)

o Festlegung gemeinsamer OPEX /  CAPEX Maßnahmen

o Gemeinsamer Antritt bei der Verhandlung von I-Kosten bei notwendigen / geforderten Baumaßnahmen / energetischen

Verbesserungen

o Vereinbarung von Zugriffsrechten für den Immobilieneigentümer bei (drohender) Insolvenz (des Betriebes) 

Der Pflegemarkt bleibt ein Wachstumsmarkt – aber mit hohem operativen Risiko.
Nachhaltiger Erfolg erfordert Betreiberqualität, Capex-Planung, klare Governance und realistische Renditeerwartungen.
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