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Wer beim Begriff „Sozialimmobilien“ nur an Senio-
renwohnungen, Pflegeheime oder Gesundheitsim-
mobilien denkt, springt zu kurz. Der Begriff ist viel 
umfassender. „Sozialimmobilien“ sind öffentliche 
Versorgungsimmobilien, Immobilien, die der öffent-
lichen Daseinsvorsorge dienen, die Teil unser sozialen 
Infrastruktur sind – wie beispielsweise auch Schulen, 
Ämter oder Polizeistationen. „Puplic sector real esta-
te“ eben, wie sie auch international genannt werden. 

In Gesundheitsimmobilien sieht daher Jan-Bastian Knod, 
Cushman & Wakefield (Thema 1) sogar eine eigene Asset-

klasse im Rahmen der Sozialimmobilien: „Sie verbinden 
gesellschaftliche Relevanz, politische Steuerung und immo-
bilienwirtschaftliche Relevanz“, sagt Knod. Sie zählen – wie 
Sozialimmobilien insgesamt – zu den wenigen Immobili-
ensegmenten, die von langfristigen gesellschaftlichen Me-
gatrends profitieren und daher nicht unter konjunkturellen 
Schwankungen leiden, meint Mattias Bruns, INP Holding 
(Thema 2): Sie verbinden gesellschaftliche Verantwortung 
mit attraktiven Investments.

Einem solchen Megatrend folgen auch ambulante Gesund-
heitsimmobilien, sagt Patrick Brinker, ABN Amro Real 

Das lesen Sie in dieser Ausgabe:

Fortsetzung auf Seite 2

B
ild

: W
H

 C
ar

e 
H

ol
di

ng

STARKE VORTEILE
•  Dauerhafte, konjunkturunabhängige Nachfrage  

nach Bildungsangeboten
• Langfristige, bonitätsstarke Mieter
• Geringe Marktvolatilität 

STARKER IMPACT
•  Bildungsimmobilien schaffen Freiräume  

für kommende Generationen
•  Die Zukunft im Blick, mit der Verantwortung  

für die Gesellschaft

 
STARKER PARTNER
•  Seit über 50 Jahren schaffen und  

sichern wir Chancen für Investoren  
•  Unsere Erfahrung und unser Know-how  

für Ihren Erfolg

Investments in Bildungsimmobilien –  
von Kita bis Hochschule

www.lhi.de

LHI-006-2026_Anz_Bildungsimmobilien_194x122_RZ.indd   1LHI-006-2026_Anz_Bildungsimmobilien_194x122_RZ.indd   1 13.01.26   13:3113.01.26   13:31



2EXXECNEWS SCHWERPUNKT
Nr. 20
21. September 2026

Fortsetzung von Seite 1

Foto: WH Care Holding

Gesundheitsimmobilien haben wachsende 	
gesellschaftliche Bedeutung

Thema 1:

Der Markt für Gesundheitsimmobilien befindet 
sich in einer Phase struktureller Neuausrichtung. 
Der Healthcare Report 2026 von Cushman & 

Wakefield zeigt, dass die Assetklasse nicht mehr nur 
als Spezialsegment wahrgenommen wird. 

Die immobilienwirtschaftliche Relevanz ergibt sich einerseits 
aus der wachsenden gesellschaftlichen Bedeutung von me-
dizinischer und Pflegeversorgung, andererseits aus der fort-
schreitenden Professionalisierung der Betreiberlandschaft. 
Die steigende Nachfrage wird durch demografische Fakto-
ren, steigende Krankheitslast und politische Steuerungsim-
pulse nachhaltig unterstützt – und damit durch Faktoren, 
die unabhängig von konjunkturellen Schwankungen wirken. 
Für institutionelle Investoren ergeben diese Marktbegeben-
heiten stabilere Cashflows, längere Vertragslaufzeiten und 
eine höhere Planbarkeit. 

Zugang zu geeigneten Objekten wird zum 
zentralen Wettbewerbsfaktor 

Demgegenüber bleibt die Neubautätigkeit seit Jahren hinter 
dem Bedarf zurück. Hohe Baukosten, regulatorische Anfor-
derungen und begrenzte Flächenverfügbarkeit wirken als 
dauerhafte Bremsfaktoren. Gleichzeitig steigt der Kapital-
druck institutioneller Investoren, die nach langfristig stabilen 
Renditen suchen und ESG-Kriterien stärker gewichten.
Forward Deals, Projektentwicklungen und Joint Venture 
Strukturen gewinnen an Bedeutung, weil sie frühzeitige 
Positionierung ermöglichen. Die Assetklasse entwickelt sich 
damit zu einem Markt, in dem Timing und Betreiberqua-
lität den Investitionserfolg stärker prägen als kurzfristige 
Preisbewegungen.

Professionalisierung und politische Steuerung

Die ambulante Versorgung zeigt besonders dynamische Ver-
änderungen. Die Zahl der Medizinischen Versorgungszentren 
(MVZ) hat sich innerhalb eines Jahrzehnts mehr als verdop-
pelt. Größere organisatorische Einheiten, steigende Ska-
leneffekte und eine Professionalisierung der medizinischen 
Dienstleistung führen zu stabileren Betreiberstrukturen. Für 
Investoren entsteht ein Umfeld mit hoher Mietstabilität und 
geringer Volatilität.
Auch Vorsorge- und Rehabilitationseinrichtungen gewin-
nen an Bedeutung. Politische Leitlinien wie „Reha vor Ren-
te“ stärken die Nachfrage und machen diese Teilsegmente 
zu relevanten Ergänzungen klassischer Pflegeinvest-
ments. Die Kombination aus gesellschaftlicher Notwen-
digkeit und politischem Rückenwind schafft ein Umfeld, 

das langfr is t ig 
tragfähig bleibt.
Im Pflegebereich 
setzt sich die Be-
t r e ibe r konso l i -
dierung fort. Die 
größten Markt-
teilnehmer bauen 
ihren Anteil aus, 
gleichzeitig bleibt 
der Markt frag-
mentiert. Für Kapi-
talgeber entstehen 
dadurch Chancen für strategische Partnerschaften, Betrei-
berplattformen und Private Equity Engagements.

Transaktionsmarkt: Dynamik trotz begrenztem 
Angebot

Das Transaktionsvolumen im Bereich der MVZ zeigt, wie 
stark die Nachfrage ist: Bereits zur Jahresmitte 2026 lag 
es deutlich über den Gesamtjahresvolumina der drei Vor-
jahre. Die Aktivität spiegelt jedoch nur bedingt die reale 
Marktdynamik wider, da das Angebot strukturell begrenzt 
bleibt. Mittel  bis langfristig ist von einer Ausweitung der 
Transaktionen auszugehen – insbesondere durch Projekt-
entwicklungen, Forward Deals und die Umnutzung geeig-
neter Bestandsimmobilien.

Einordnung

Gesundheitsimmobilien entwickeln sich zu einer Assetklas-
se, deren Bedeutung über klassische Renditeüberlegungen 
hinausgeht. Sie verbinden gesellschaftliche Relevanz, politi-
sche Steuerung und immobilienwirtschaftliche Stabilität. Für 
institutionelle Investoren entsteht ein Markt, der weniger 
zyklisch, dafür stärker strukturell geprägt ist. Entscheidend 
wird sein, frühzeitig Zugang zu geeigneten Standorten und 
leistungsfähigen Betreibern zu sichern – denn die Knappheit 
bleibt der zentrale Faktor dieser Assetklasse. ◆

Jan-Bastian Knod 
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Estate Management (Thema 3): Medizinische Leistungen, 
die bislang stationär im Krankenhaus erbracht wurden, 
sollen verstärkt in den ambulanten Bereich verlagert wer-
den. Neben der gesellschaftlichen Relevanz darf bei Sozi-
alimmobilien auch an den eigenen (Steuer-)Beutel gedacht 
werden, betont Sando Pawills, Carestone (Thema 4): 
Aus der Kombination von degressiver Abschreibung und 
Sonderabschreibung entstehen erhebliche Steuervorteile. 
Gerade bei der Investition in einzelne Pflegeapartments, 
die dann einheitlich durch einen Betreiber bewirtschaftet 
werden, wie Pascal Kleine, Pecuria (Thema 5) beschreibt.

Deutschland ist ein reiches Land. Dennoch beläuft sich 
der Investitionsrückstand deutscher Kommunen bei Sozi-
alimmobilien auf 231,2 Milliarden Euro – ein Rekordwert, 
meint Adam Flach, Cushman & Wakefield (Thema 6): Dort 
müssen Partnerschaften zwischen öffentlicher Hand und 
privaten Investoren größere Bedeutung zu kommen. Den 
heutigen Investitionsrückstand bei Sozialimmobilien nach 
vorn gedacht, stellt große Anforderungen an die Planung 

neuer Projekte, sagt Jens Nagel, Hemsö (Thema 7): So-
zialimmobilien müssen über Jahrzehnte gedacht werden.

Praktische Anregungen gibt Alexander Eggert, HIH Invest 
(Thema 8): So könnten ehemalige, jetzt leerstehende Bü-
rogebäude für Schulinvestments genutzt werden und damit 
soziale und ökologische Nachhaltigkeit verbinden. Eine Win-
Win-Win-Situation für Kommunen, Kinder und Investoren. 
Polizeidienstgebäude sind Immobilien, ohne die unser städ-
tisches Zusammenleben nicht funktionieren würde, meint 
Anton Mertens, Osmab (Thema 9), was auch zwingend 
die lokale Abstimmung erfordere. Ob Verwaltungsgebäude, 
Feuerwehrstation oder Polizeiwache – es gehe nicht darum, 
öffentliche Aufgaben zu privatisieren, sagt Andreas Ehlers, 
Terra AG (Thema 10), sondern darum, dass privates Kapital 
dort ergänzend wirkt, wo der Investitionsbedarf die Mög-
lichkeiten der öffentlichen Hand übersteigt. Wie das funk-
tionieren kann, beschreibt Robert Feldt, CapMan (Thema 
11), der bei Puplic-Sector-Immobilien die nordeuropäischen 
Länder dem deutschen Markt weit voraus sieht. (LJH)

Jan-Bastian Knod ist Head of Healthcare Advisory bei 
Cushman & Wakefield. Cushman & Wakefield zählt zu den 
führenden globalen Immobiliendienstleistern. In Deutschland 
ist das börsennotierte Unternehmen mit Niederlassungen in 
Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg, Köln und München 
vertreten. Im Jahr 2025 betrug der weltweite Umsatz des 
Unternehmens 10,3 Milliarden US-Dollar. 
www.cushmanwakefield.com

Unser Autor:



Sozialimmobilien: Ökonomisch attraktiv, sozial nachhaltig
Thema 2: 

Matthias Bruns 
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Sozial- und Gesundheitsimmo-
bilien zählen zu den wenigen 
Immobiliensegmenten, die 

von langfristigen gesellschaft-
lichen Megatrends profitieren. 
Während viele klassische Nut-
zungsarten unter konjunkturel-
len Schwankungen, veränderten 
Arbeitswelten oder dem Struktur-
wandel im Einzelhandel leiden, ba-
siert die Nachfrage nach Pflege-, 
Gesundheits- und Sozialimmobili-
en auf einem wesentlichen Grund-
bedürfnis: der Versorgung einer 
alternden Gesellschaft. 

Für Investoren eröffnet sich damit ein 
Markt, der nicht nur ökonomisch at-
traktiv, sondern auch gesellschaftlich 
relevant und sozial nachhaltig ist.

Deutschland gehört zu den am stärksten alternden Volks-
wirtschaften Europas. Mit steigender Lebenserwartung, 
zunehmender Pflegebedürftigkeit und einer wachsenden 
Zahl chronischer Erkrankungen steigt der Bedarf an Pfle-
gekapazitäten, Betreutem Wohnen, Rehabilitationszentren, 
Ärztehäusern und ambulanten Versorgungseinrichtungen 
kontinuierlich. 

Gleichzeitig besteht bereits heute in vielen Regionen ein 
deutlicher Versorgungsengpass. Der zusätzliche Bedarf an 
Pflegeplätzen und altersgerechten Wohnformen wird in den 
kommenden Jahren weiter zunehmen, während der Neubau 
aufgrund hoher Baukosten und komplexer regulatorischer 
Anforderungen zurückbleibt.

Hohe Krisenresilienz

Für Anleger sind Sozial- und Gesundheitsimmobilien vor 
allem aufgrund ihrer stabilen Cashflows interessant. Die 
Objekte werden in der Regel über langfristige Miet- oder 
Pachtverträge an spezialisierte Betreiber vergeben. Die 
Nachfrage nach den angebotenen Leistungen entwickelt 
sich weitgehend unabhängig von wirtschaftlichen Zyklen. 
Dies führt zu einer vergleichsweise hohen Krisenresilienz 
und macht die Assetklasse sowohl für private als auch für 
institutionelle Investoren attraktiv.

Den Chancen stehen jedoch auch Herausforderungen ge-
genüber. Betreiber von Pflegeeinrichtungen sehen sich mit 
hohen Personal-, Energie- und Finanzierungskosten kon-
frontiert. Die sorgfältige Analyse der Betreiberbonität ist 
daher umso mehr von zentraler Bedeutung. Nicht allein 
die Immobilie entscheidet über den Erfolg eines Invest-

ments, sondern das Zusammenspiel 
von Standort, Objektqualität, Betreiber 
und regulatorischem Umfeld.

Besonders gefragt: Integrierte 
Quartierskonzepte

Gleichzeitig entstehen attraktive 
Marktchancen. Viele Bestandsobjekte 
sind mittlerweile energetisch veraltet 
und benötigen umfangreiche Moderni-
sierungsmaßnahmen. Investoren mit 
aktivem Asset-Management können 
durch Sanierungen, ESG-konforme 
Weiterentwicklungen und die Anpas-
sung an moderne Versorgungsformen 
erhebliche Wertsteigerungspotenziale 
realisieren. Besonders gefragt sind in-
tegrierte Quartierskonzepte, die Woh-
nen, Pflege und medizinische Versor-
gung miteinander kombinieren. Solche 

Konzepte entsprechen sowohl den Bedürfnissen der Nutzer 
als auch den Anforderungen einer nachhaltigen Quartiers- 
und Stadtentwicklung. 

Auch die Kapitalmärkte zeigen wieder zunehmendes Inter-
esse an dieser Assetklasse. Nach einer Phase der Zurück-
haltung infolge steigender Zinsen hat sich die Transakti-
onsdynamik spürbar belebt. Internationale und nationale 
Investoren betrachten Gesundheits- und Pflegeimmobilien 
zunehmend als strategischen Bestandteil ihrer Portfolios.

Fazit: Sozial- und Gesundheitsimmobilien verbinden wirt-
schaftliche Stabilität mit gesellschaftlichem Nutzen. Trotz 
regulatorischer und operativer Herausforderungen spre-
chen die langfristigen demografischen Entwicklungen, der 
bestehende Investitionsbedarf sowie die hohe Nachfrage 
nach Versorgungsangeboten für ein attraktives Invest-
mentumfeld. Entscheidend für nachhaltigen Erfolg sind 
eine sorgfältige Betreiberprüfung, die Berücksichtigung von 
ESG-Kriterien und ein aktives Management der Immobili-
en. Anleger, die diese Faktoren berücksichtigen, finden in 
Sozial- und Gesundheitsimmobilien eine Assetklasse mit 
stabilen Cashflows, langfristigem Wachstumspotenzial und 
hoher Resilienz. ◆
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Foto: Seniorenzentrum Am Humboldtplatz, Rheine © INP-Gruppe

Matthias Bruns is Vorstand der INP Holding AG, Hamburg. 
Über ihre Unternehmensgruppe entwickelt, strukturiert 
und managt die INP insbesondere Pflegeimmobilien für pri-
vate, semiprofessionelle, professionelle und institutionelle 
Investoren.
www.inp-gruppe.de

Unser Autor:
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Fortsetzung auf Seite 5

Ambulante Gesundheitsimmobilien mit strukturellem Rückenwind
Thema 3: 

Die Reform des deutschen 
Gesundheitswesens gehört 
derzeit zu einer der wich-

tigsten politischen Aufgaben. Ein 
wichtiger Baustein ist die Ambu-
lantisierung: Medizinische Leis-
tungen, die bislang stationär im 
Krankenhaus erbracht wurden, 
sollen künftig verstärkt in den 
ambulanten Bereich verlagert 
werden.  

Angesichts steigender Ausgaben im 
Gesundheitswesen geht es darum, 
vorhandene Ressourcen wirtschaftli-
cher einzusetzen. Der gesundheitspo-
litische Grundsatz „ambulant vor sta-
tionär“ wird damit zunehmend auch 
zu einer immobilienwirtschaftlichen 
Frage.
Denn wenn mehr Behandlungen, Operationen und Reha-
bilitationsleistungen ambulant erbracht werden, braucht 
es dafür die passende Infrastruktur. Moderne Ärztehäu-
ser, Gesundheitszentren sowie ambulante OP- und Reha-
Zentren gewinnen entsprechend an Bedeutung. Für in-
stitutionelle Investoren entsteht damit ein wachsendes 
Immobiliensegment. 

Weniger abhängig von Konjunkturzyklen

Neben der politisch angestrebten Ambulantisierung wirkt 
zusätzlich der demografische Wandel als langfristiger Trei-
ber und macht die Nachfrage nach Gesundheitsflächen 
deutlich weniger abhängig von klassischen Konjunktur-
zyklen.
Attraktiv ist vor allem die Ertragsstruktur. Arztpraxen 
und andere medizinische Dienstleister weisen eine hohe 
Bonität und ausgeprägte Standorttreue auf. Mietverträge 
laufen häufig langfristig und sind überwiegend indexiert. 
Damit entstehen gut prognostizierbare Cashflows mit In-
flationsschutz. 
Hinzu kommt die Möglichkeit, das Mieterrisiko über einen 
Mix aus Ärzten, Zahnärzten, Physiotherapeuten, Apothe-
ken, Sanitätshäusern und weiteren Gesundheitsdienstleis-
tern zu diversifizieren. Anders als bei betreibergeprägten 

Sozialimmobilien hängt das Objekt 
nicht zwingend von einem einzelnen 
Ankermieter oder Betreiber ab.

Steigendes Transaktionsvolumen

In Deutschland gibt es mehr als 4.330 
investierbare ambulante Gesundheits-
immobilien; das potenzielle Marktvo-
lumen wird auf mehr als 37 Milliarden 
Euro geschätzt. Das Transaktions-
volumen von Ärztehäusern und Ge-
sundheitszentren stieg 2025 auf rund 
200 Millionen Euro und damit um 121 
Prozent gegenüber dem Vorjahr. Auch 
2026 zeichnet sich ein weiter steigen-
des Transaktionsvolumen von mehr 
als 300 Millionen Euro ab. Ambulante 
Gesundheitsimmobilien werden aktu-
ell im Durchschnitt zu Netto-Renditen 

von etwa 4,75 bis 6,25 Prozent gehandelt.

Baustein institutioneller Immobilienportfolios

Im Vergleich zu klassischen Gewerbeimmobilien ist diese 
Kombination aus Rendite und Stabilität interessant. Wäh-
rend Büro- und Einzelhandelsmärkte mit strukturellen 
Veränderungen kämpfen, bleibt medizinische Versorgung 
eine lokale Grundfunktion. 
Ambulante Gesundheitsimmobilien sind deshalb mehr als 
eine Beimischung. Sie entwickeln sich zu einem eigen-
ständigen Baustein institutioneller Immobilienportfolios 
– mit planbaren Cashflows und strukturellem Nachfrage-
wachstum. ◆
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Patrick Brinker ist Head of Real Estate Investment Ma-
nagement (REIM), bei ABN Amro. REIM ist der auf Immo-
bilieninvestments spezialisierte Geschäftsbereich der nie-
derländischen ABN Amro Bank und fokussiert sich auf das 
Management und die Strukturierung von Immobilieninvest-
ments und -portfolios für institutionelle und professionelle 
Investoren. 
https://www.hal-privatbank.com/asset-management/real-estate-investment-management 
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Aus Steuerlast wird Vermögensaufbau
Thema 4: 

Sandro Pawills 
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Mit den Empfehlungen der Rentenkommission ist 
eine Grundsatzfrage entschieden: Kapital-
deckung ist keine Position mehr, sondern 

Staatsziel. Für die Jahrgänge, die heute im Berufs-
leben stehen, kommt die gesetzliche Kapitalrente 
allerdings zu spät – ihre Versorgungslücke müssen 
sie privat schließen. 

Das verändert auch die Nachfrage nach Sachwerten wie 
Pflegeimmobilien. Denn hier trifft dieser Vorsorgegedanke 
auf ein Steuerrecht, das dieses Motiv erstmals wirksam 
unterstützt.

Die Nachfrageseite: 
Steuerlast als Finanzierungsquelle

Private Vorsorge scheitert selten an der Einsicht, meist 
am Spielraum: Insbesondere bei einkommensstarken An-
legern bindet die Progression einen erheblichen Teil des 
Einkommens, bevor über Vermögensaufbau überhaupt 
gesprochen wird. 
Dort setzen die bewusst als Anreiz geschaffenen Instru-

mente des Wachs-
tumschancenge-
setzes an: Aus 
der Kombination 
von degressiver 
Abschreibung und 
Sonderabschrei-
bung entstehen 
beim Kauf ener-
gieeffizienter Neu-
bauten erhebliche 
Steuer vor te i l e . 
Unter den rich-
tigen Vorausset-
zungen summiert 
sich das abschrei-
bungsfähige Volumen in den ersten fünf Jahren auf mehr 
als 40 Prozent der Investitionskosten. 
Entscheidend ist dabei weniger die Höhe als die Richtung. 
Der Betrag fließt weiterhin ab – nur nicht mehr an das Fi-
nanzamt, sondern in Tilgung und Eigenkapital. Aus einem 
Kostenblock wird ein Vermögensbaustein. Der steuerliche 
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Pflegeappartements als Anlageoption
Thema 5: 

Pflegeappartements sind vielen Privatanlegern 
unbekannt. Das zeigte eine Umfrage der digi-
talen Meinungsforschung Civey. 

57,9 Prozent der Befragten kannten die Möglichkeit nicht, 
ein einzelnes Appartement in einer stationären Pflege-
einrichtung zu erwerben. 49,8 Prozent konnten keinen 
konkreten Vorteil der Anlageform benennen; Mehrfach-
nennungen waren möglich. 
Anleger erwerben ein Appartement als Sondereigentum 
in einer Pflegeimmobilie, vermieten es aber nicht selbst. 
Verpachtet wird die gesamte Einrichtung langfristig an 
einen professionellen Betreiber. Der Eigentümer erhält 
seinen Pachtanteil unabhängig davon, ob das eigene 
Appartement belegt ist. 

Belegungsrisiko liegt beim Betreiber
Das unmittelbare Belegungsrisiko trägt damit der Betrei-
ber. Auch die Bewirtschaftung liegt bei ihm – für Eigen-
tümer ein Vorteil, denn Reparaturen und Renovierungen 
lassen sich so gezielt im laufenden Betrieb steuern. Die 
Kosten hierfür liegen, wie im Pachtvertrag geregelt, 
zumeist vollumfänglich beim Betreiber. Der wesentliche 
Unterschied zu einer klassischen Eigentumswohnung 
liegt in der Bewirtschaftung.
Dass Anleger diese Abhängigkeit wahrnehmen, zeigt 
ebenfalls die Civey-Umfrage: 36,2 Prozent nannten das 
Risiko eines unzuverlässigen Betreibers als größtes In-
vestitionshemmnis. Denn er verantwortet Personal und 
Auslastung und muss die Pacht langfristig erwirtschaften.

Umfassende Risikoprüfung
Zur Risikoprüfung dienen Sozialmarktanalysen unabhän-
giger Experten. Sie prüfen Pflegebedarf am Standort, 
vorhandenes Angebot, Wettbewerb und die regionale 
Verfügbarkeit von Pflegepersonal; auf Betreiberseite 
Bonität, Wirtschaftlichkeit und Managementerfahrung.
Langfristige, indexierte Pachtverträge können die Ein-
nahmen zudem kalkulierbarer machen. Sicherungsme-
chanismen wie harte Patronatserklärungen finanzstarker 
Muttergesellschaften oder ein Treuhandkonto, das im Fall 
einer Betreiberinsolvenz greift, können das Ausfallrisiko 

begrenzen. Sol-
che Sicherheiten 
sind jedoch kein 
Mark t s tandard. 
Zu bedenken ist 
die eingeschränk-
te Fungibil i tät. 
Der Wiederver-
kauf läuft über ei-
nen engen Zweit-
markt.
Auch die Bauqua-
lität ist relevant: 
Energieeffizienz, 
Brandschutz, In-
standhaltungsbedarf und die Einhaltung der landesrecht-
lichen Heimvorgaben, etwa der Einzelzimmerquote, be-
einflussen die langfristige Wirtschaftlichkeit.

Bevorzugtes Belegungsrecht
Außerdem können Pflegeappartements eine Vorsorge-
komponente bieten: Einzelne Anbieter räumen Eigentü-
mern und Angehörigen ein bevorzugtes Belegungsrecht 
ein. Man erhält einen Vorrang bei freien Plätzen, keinen 
garantierten Platz.
Allen Vorteilen zum Trotz ist diese Anlageform kein 
Selbstläufer. Der demografische Wandel – den 36,1 
Prozent der Befragten als wichtigsten Vorteil des In-
vestments nannten – spricht zwar für einen langfristig 
steigenden Pflegebedarf, macht aus einer Immobilie aber 
noch kein gutes Investment. Ausschlaggebend sind die 
Qualität des Standorts, des Betreibers, des Gebäudes 
und der Vertragsstruktur. ◆
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Sandro Pawills ist Chief Sales Officer (CSO) der Carestone-
Gruppe, Hannover, ein auf Seniorenwohn- und Pflegeimmo-
bilien spezialisiertes Immobilienunternehmen. Die Gruppe 
entwickelt, plant und baut entsprechende Immobilien und 
vermarktet sie unter anderem als Kapitalanlage an private 
und institutionelle Investoren. 
www.carestone-group.com 
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Effekt bleibt damit kein Selbstzweck: Er finanziert die 
Vorsorge, die ohnehin ansteht.

Die Angebotsseite: 
Struktureller, nicht zyklischer Bedarf

Seniorenwohn- und Pflegeimmobilien bringen dazu etwas 
mit, was kein Steuermodell allein leisten kann: einen 
Markt, der aus eigener Kraft wächst. Rund fünf Millionen 
Menschen in Deutschland sind heute auf Pflege ange-
wiesen, bis 2055 dürften es 7,6 Millionen sein. Das RWI 
– Leibniz-Institut für Wirtschaftsforschung beziffert den 
zusätzlichen Bedarf an stationären Plätzen bis 2040 auf 
rund 322.000; der Investitionsbedarf für Neubau und Re-
vitalisierung wird auf bis zu 125 Milliarden Euro geschätzt. 
Planung und Bau laufen dieser Dynamik deutlich hinterher. 

Was das für Vermittler und Vertrieb bedeutet

Damit Privatkapital diese Assetklasse erreicht, muss sie 
retailfähig sein. Dabei hat sich der Teileigentumsvertrieb 
bewährt. In diesem Modell erwerben private Käufer ein-
zelne Pflegeapartments mit eigenem Grundbucheintrag, 
vererbbar, verkaufbar, beleihbar. Belegung, Vermietung 
und Instandhaltung liegen beim Betreiber, der die Miete 
auf Basis eines langfristigen Generalmietvertrags über 
zwei Jahrzehnte zahlt. Im Ergebnis entsteht eine vollge-
managte Kapitalanlageimmobilie.

Auch für den Vertrieb ist das Modell attraktiv. Finanz- 
und Versicherungsvermittler brauchen keinen eigenen 
„Immobilienapparat“: Sie bringen die Kundenbeziehung 
ein, während Objektauswahl, Kalkulation und Abwick-
lung beim Produktlieferanten liegen. Diese Arbeitstei-
lung macht aus einer institutionellen Assetklasse einen 
wertvollen Baustein für die private Vorsorgeberatung,  
mit der Vermittler das Portfolio zugunsten ihrer Kunden 
gezielt erweitern und zusätzliche Potenziale im eigenen 
Bestand heben können.

Eine Immobilienkategorie, die lange als Spezialsegment 
galt, wird damit zum Vorsorgebaustein – getragen von 
demografischem Bedarf, steuerlicher Ausgestaltung 
und natürlich von Kunden, die das Thema dank der 
Rentendebatte derzeit so intensiv im Fokus haben, wie 
lange nicht. ◆

Pascal Kleine ist Geschäftsführer der Pecuria GmbH, Ham-
burg, ein auf Pflegeimmobilien und Seniorenimmobilien spe-
zialisiertes Unternehmen. Im Mittelpunkt steht der Vertrieb 
von Pflegeappartements als Kapitalanlage.
www.pecuria.de 

Unser Autor:
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„Soziale Infrastruktur ist ein Fundament 
unserer Gesellschaft“

Thema 6: 

Der wahrgenommene Investitionsrückstand der 
deutschen Kommunen liegt bei 231,2 Milliar-
den Euro – ein Rekordwert. Den größten Ein-

zelposten bilden Schulgebäude mit 68,9 Milliarden 
Euro. Gleichzeitig planen die Kommunen für 2026 
Sachinvestitionen von rund 50 Milliarden Euro. Das 
Spannungsfeld ist offensichtlich: Trotz steigender 
Investitionsplanungen wächst der wahrgenommene 
Investitionsrückstand weiter.

Betroffen ist damit ein Fundament unserer Gesellschaft. 
Soziale Infrastruktur begleitet uns durch alle Lebenspha-
sen. Schulen und Kindertagesstätten schaffen die Grund-
lage für Bildung und Chancengleichheit, Gesundheits- und 
Pflegeimmobilien sichern Versorgung und Teilhabe. Hinzu 
kommen öffentliche sowie Kultur- und Freizeiteinrichtungen. 
Gemeinsam mit der technischen Infrastruktur bildet sie 
einen wesentlichen Teil der Daseinsvorsorge.

Viele Kommunen müssen gleichzeitig modernisieren, zu-
sätzliche Kapazitäten schaffen und neue Anforderungen 
erfüllen. Der Investitionsbedarf trifft auf begrenzte öffent-
liche Ressourcen und komplexe Entscheidungsprozesse. 
Für institutionelles Kapital könnte sich hier ein bislang nur 
teilweise erschlossenes Fenster weiter öffnen – zumal sich 
auch der regulatorische Rahmen verändert hat.

Mit der 2025 eingeführten Infrastrukturquote der Anlage-
verordnung wurde zusätzlicher Spielraum für institutionelle 
Infrastrukturinvestments geschaffen. Gleichzeitig ist der 
regulatorische Infrastrukturbegriff vergleichsweise breit 
gefasst. Das KAGB stellt auf Einrichtungen ab, die dem 
Funktionieren des Gemeinwesens dienen. Nutzungen aus 
Bildung, Gesundheit und öffentlicher Daseinsvorsorge rü-
cken damit stärker an die Schnittstelle zwischen Immobi-
lien- und Infrastrukturinvestment.

Soziale Infrastruktur ist kein homogener Markt

Das bedeutet jedoch nicht, dass jede Sozialimmobilie au-
tomatisch zum Infrastrukturinvestment wird. Social Infra-
structure ist kein homogener Markt. Gerade Bildungsimmo-
bilien zeigen das Potenzial: Lange Pachtverträge von häufig 
20 bis 30 Jahren, vielfach mit öffentlichen Trägern, hohe 
Standortbindung und weitgehend konjunkturunabhängige 
Nutzung können stabile Cashflows ermöglichen. Zugleich 
bleiben Genehmigungsprozesse komplex, die Drittverwend-
barkeit teilweise eingeschränkt und das verfügbare institu-
tionelle Produkt begrenzt.

Andere Segmente weisen wiederum eigene Profile auf. Ge-
sundheitsimmobilien bedienen eine langfristige Nachfrage, 
sind jedoch stärker von Betreiberqualität und regulatori-
schen Rahmenbedingungen geprägt. Öffentliche Einrich-
tungen profitieren häufig von bonitätsstarken staatlichen 
oder kommunalen Nutzern. Kultur- und Freizeitimmobilien 
können durch hohe Standortbindung und begrenzte Sub-
stituierbarkeit eine besondere Stellung im lokalen Versor-
gungsangebot einnehmen.

Entsprechend unterscheiden sich Nutzerstruktur, Dritt-
verwendbarkeit, Cashflow-Stabilität und Risikoprofil teils 
erheblich. Auch die Due Diligence hat zuletzt deutlich an 

Tiefe gewonnen. 
Investoren prüfen 
genauer, ob Cash-
flows und Invest-
ment Cases lang-
fristig tragfähig 
sind.

Gesundheitsim-
mobilien liefert 
hierfür einen gu-
ten Referenz-
punkt. Ein Pflege-
heim kann über 25 
Jahre verpachtet sein. Die Fähigkeit des Betreibers, die 
Pacht zu bedienen, hängt dennoch wesentlich von seinem 
operativen Geschäft ab. Trotz langfristiger Vertragsbin-
dung verbleiben Betreiber-, Auslastungs- und regulatorische 
Risiken. Entscheidend ist daher nicht allein die Laufzeit 
eines Vertrags, sondern ob die zugrunde liegenden Risi-
ken transparent, belastbar bewertbar und innerhalb der 
Investmentstruktur klar allokiert sind. Gesellschaftliche 
Notwendigkeit allein macht ein Asset daher noch nicht zu 
einem guten Investment.

Sozialimmobilien als skalierbares 
Investmentprodukt

Für einen breiteren institutionellen Kapitalmarkt kommt ein 
weiterer Faktor hinzu: Skalierbarkeit. Einzelne Sozialim-
mobilien können für größere Infrastrukturallokationen zu 
kleinteilig sein. Durch Bündelung können dagegen Portfolios 
entstehen, die Volumen schaffen und zugleich über Standor-
te, Nutzer und Träger diversifizieren. Der Engpass liegt damit 
nicht nur beim einzelnen Asset, sondern auch im Dealflow.

Hier können Partnerschaften zwischen öffentlicher Hand und 
privaten Akteuren eine größere Rolle spielen. Die Einbindung 
privaten Kapitals bedeutet keinen Rückzug des Staates. Die 
öffentliche Hand definiert Bedarf und Rahmenbedingungen; 
private Akteure können Kapital sowie Entwicklungs- und 
Umsetzungskompetenz ergänzen. Langfristige Mietmodelle, 
öffentlich-private Partnerschaften und andere geeignete 
Strukturen können so zusätzliche Wege eröffnen, gesell-
schaftlichen Bedarf in langfristig investierbare Strukturen 
zu übersetzen.

Darin liegt aus unserer Sicht das eigentliche „Fenster“, 
Cashflow- und Risikoprofile richtig zu verstehen und gesell-
schaftlichen Bedarf mit öffentlichen und privaten Akteuren 
zusammenzubringen. Gelingt es, stärker skalierbare In-
vestmentlösungen zu entwickeln, könnten Sozialimmobilien 
künftig einen größeren Platz in institutionellen Portfolios 
einnehmen. ◆

Adam Flach 
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Adam Flach ist Senior Consultant Investment Advisory bei 
Cushman & Wakefield. Cushman & Wakefield zählt zu den 
führenden globalen Immobiliendienstleistern. In Deutschland 
ist das börsennotierte Unternehmen mit Niederlassungen in 
Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg, Köln und München 
vertreten. Im Jahr 2025 betrug der weltweite Umsatz des 
Unternehmens 10,3 Milliarden US-Dollar. 
www.cushmanwakefield.com   
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Privates Kapital für kommunale Sozialimmobilien
Thema 7: 

Jens Nagel 
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Eine Schule muss funktionieren, wenn morgens 
die ersten Kinder kommen. Ein Pflegeheim muss 
funktionieren, wenn nachts der Aufzug ausfällt. 

Auch Justizgebäude und andere öffentlich genutzte 
Liegenschaften müssen ihren Zweck verlässlich er-
füllen. Und zwar nicht nur heute, sondern auch noch 
in 20 oder 30 Jahren. 

Daraus folgt eine Frage, die bei Sozialimmobilien selten am 
Anfang steht: Wer trägt über diese Zeit Verantwortung für 
das Gebäude?
Deutschland diskutiert über Investitionsrückstände, fehlen-
de Schulplätze, den wachsenden Bedarf in der Pflege und 
den Zustand öffentlicher Liegenschaften. Meist getrennt 
voneinander. Immobilienwirtschaftlich haben diese Bereiche 
einiges gemeinsam. Gebäude der Daseinsvorsorge werden 
über Jahrzehnte gebraucht. Gleichzeitig stehen Kommunen 
und Betreiber finanziell und personell unter Druck. Die Im-
mobilie wird damit selbst Teil der Versorgungsfrage.

Die Verantwortung endet nicht mit dem Bau

Beim Schulbau zeigt sich, dass zusätzliches Geld allein nicht 
reicht. Kommunen müssen planen, ausschreiben, vergeben 
und den Bau begleiten. Gerade kleinere Gemeinden können 
dafür nicht beliebig Fachleute bereitstellen.
Wo eine Kommune ausreichend Personal und Finanzie-
rungsspielraum hat und eng selbst steuern will, kann die 
Eigenentwicklung der richtige Weg sein. In solchen Fällen 
braucht es keinen privaten Investor. Fehlen dagegen unter 
Zeitdruck die nötigen Kapazitäten, können private Partner 
Aufgaben übernehmen.
In der Pflege liegt die Kernaufgabe der Betreiber bei den 
Menschen, beim Personal und bei der Qualität. Größere 
Investitionen in Aufzüge, Dächer oder Haustechnik lassen 
sich aus dem laufenden Betrieb oft kaum finanzieren. Blei-
ben sie liegen, wächst der Investitionsstau.
Bei Justizgebäuden liegen die Anforderungen wieder anders. 
Häufig stehen sehr lange Mietverträge mit dem Land, ein 
hoher sicherheits- und techniknaher Ausbau und eine stark 
eingeschränkte Drittverwendung im Mittelpunkt. Auch hier 
muss die Aufgabenverteilung zum Gebäude und zur Nut-
zung passen.

Die Haltedauer verändert den Blick auf das Gebäude

Wer eine Immobilie nach sieben Jahren weiterverkaufen will, 
kalkuliert anders als jemand, der sie in dreißig Jahren noch 
im Bestand hat. Das betrifft die Dachsanierung genauso wie 

die Frage, ob eine 
Lüftungsanlage vor 
dem Ende ihrer 
Nutzungsdauer er-
neuert wird.
Für einen langfris-
tigen Eigentümer 
verschwindet In-
standhaltung nicht, 
wenn sie aufge-
schoben wird. Sie 
kommt später zu-
rück und wird meist 
teurer. Deshalb 
müssen Verträge 
festlegen, wer investiert, wer instand hält und wer auf neue 
Anforderungen reagiert. Genau hier trennt sich kurzfristige 
Kalkulation von langfristiger Verantwortung. Wer bleibt, muss 
den Zustand des Gebäudes über Jahrzehnte mitdenken.

Sozialimmobilien brauchen eigene Maßstäbe

Das gilt auch für die Bewertung. Eine Schule folgt bei Stand-
ortwahl und Vermietungsrisiko nicht der Logik eines Büro-
gebäudes. Langfristiger Bedarf, öffentliche Nutzer und die 
eingeschränkte Drittverwendbarkeit prägen ihr Risikoprofil.
Bei Pflegeimmobilien hängen Miettragfähigkeit und Inves-
titionsspielraum stärker von Pflegesätzen, Belegung und 
der wirtschaftlichen Stabilität des Betreibers ab. Bei Jus-
tizgebäuden kommen öffentliche Bonität, lange Vertrags-
laufzeiten, hohe Sicherheitsanforderungen und eine sehr 
spezielle Nutzung hinzu.
Wer diese Immobilien pauschal als sichere Assetklasse be-
handelt, wird den unterschiedlichen Risiken nicht gerecht.
Deutschland braucht in den kommenden Jahren erhebliche 
Investitionen in seine soziale Infrastruktur. Öffentliche Hand 
und Betreiber werden diese Aufgabe nicht überall allein 
bewältigen können. Privates Kapital kann einen Teil beitra-
gen, wenn Eigentümer bereit sind, Verantwortung über die 
gesamte Nutzungsdauer zu übernehmen. ◆
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Jens Nagel ist Geschäftsführer der Hemsö GmbH, Berlin. 
Hemsö ist ein schwedisches, auf soziale Infrastruktur (Bildung, 
Pflege, Gesundheit und Justiz ) spezialisiertes Immobilienun-
ternehmen. Zum Jahresende 2025 umfasste das Portfolio 
478 Immobilien mit einem Marktwert von rund 87 Milliarden 
schwedischen Kronen (rund 7,9 Milliarden Euro). Hauptgesell-
schafter ist der schwedische Pensionsfonds AP3.
www.hemsoe.de   
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Wenn Bürogebäude zu Schulen werden
Thema 8: 

V iele Kommunen leiden un-
ter erheblichem Mangel an 
Schulplätzen und enormem 

Sanierungsbedarf bei bestehen-
den Schulgebäuden. Einen wich-
tigen Beitrag zur Lösung können 
private Investoren leisten, in-
dem sie geeignete Immobilien 
bereitstellen und langfristig an 
die öffentliche Hand vermieten.

Investoren erzielen zwar mit Bil-
dungsimmobilien keine Top-Rendi-
ten, erhalten aber vergleichsweise 
planbare Erträge bei in der Regel 
hoher Bonität der öffentlichen Mie-
ter. Denn Mietverträge mit Kommu-
nen und etablierten privaten Schul-
betreibern laufen oft über 20 bis 30 

Jahre. Bildungsimmobilien weisen 
zudem geringe Wertschwankungen 
auf und bieten institutionellen In-
vestoren die Möglichkeit, ihr Anla-
geportfolio zu diversifizieren.

Soziale und ökologische 
Nachhaltigkeit

Wenn für die Schulinvestments 
ehemalige Bürogebäude genutzt 
werden, verbindet sich soziale mit 
ökologischer Nachhaltigkeit. Neue 
Schulplätze schaffen unmittelbar 
gesellschaf tlichen Nutzen. Eine 
Umnutzung kann gegenüber Ab-
riss und Neubau erhebliche graue 
Emissionen vermeiden – insbeson-
dere dann, wenn ein großer Teil der 
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Hamburg. Die HIH Invest ist einer der führenden Investment-
manager für Immobilien und Infrastruktur in Deutschland 
und in Europa. Aktuell werden Assets mit einem Volumen 
von 22,3 Milliarden Euro verwaltet.
www.hih-invest.de 
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Tragstruktur und Gebäudesubstanz erhalten bleibt.
Büroimmobilien können durch sich verändernde Anfor-
derungen an Technik, IT und Flächenkonzepte funkti-
onal an Attraktivität verlieren, während die Bausubs-
tanz häufig noch einwandfrei ist. Wenn das Gebäude 
baulich prinzipiell geeignet ist, kann eine Schule eine 
sehr sinnvolle Nachnutzung sein. 

Fallbeispiele: Unitymedia und Hanomag

Das war etwa der Fall bei der ehemaligen Unitymedia-
Zentrale in Köln-Müngersdorf, die nun ein Gymnasium 
beherbergt. Nach dem Zusammenschluss mit Vodafo-
ne wurde die Unitymedia-Konzernzentrale nicht mehr 
benötigt und die Stadt Köln suchte nach zusätzlichen 
Schulflächen. In diese Konstellation passte die Um-
wandlung des rund 19.000 Quadratmeter umfassen-
den Bürogebäudes in ein Gymnasium. Dafür waren 
umfangreiche Eingriffe erforderlich. Unter anderem 
mussten die Raumaufteilung verändert, Treppen an-
gepasst sowie Belüftung, Brand- und Schallschutz auf 
die Anforderungen des Schulbetriebs ausgerichtet wer-
den. Den Investitionen, die erforderlich waren, stehen 
langfristig kalkulierbare Mieteinnahmen gegenüber, 
denn die Stadt Köln mietete das Gebäude für 30 Jahre. 
Ein weiteres Beispiel ist das Hanomag-Areal in Han-

nover. Dort wurden zwei ehemalige Bürogebäude mit 
insgesamt rund 16.400 Quadratmetern an die Stadt 
Hannover vermietet. Der historische Gebäudeteil mit 
etwa 10.700 Quadratmetern wird für eine Ausweich-
schule genutzt, der rund 5.700 Quadratmeter große 
jüngere Gebäudeteil dient als Standort der Schulver-
waltung. Die Stadt Hannover hat die Flächen für 20 
Jahre angemietet und kann den Vertrag zweimal um 
jeweils fünf Jahre verlängern. Die vereinbarte Gesamt-
miete berücksichtigt dabei auch die Investitionskosten.

Eine Win-Win-Win-Situation

Aus einem nicht mehr zeitgemäßen Büro kann so ein 
langfristiges Sozialimmobilieninvestment werden. Pri-
vate Investments in Schulimmobilien haben so das Po-
tenzial für eine Win-Win-Win-Situation für Kommunen, 
Kinder und Investoren. ◆

Polizeigebäude: Sozialimmobilien der öffentlichen Hand
Thema 9: 
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Polizeidienstgebäude sind Im-
mobilien, ohne die unser städ-
tisches Zusammenleben nicht 

funktionieren würde. Eigentlich 
ergibt sich daraus ein ideales lang-
fristiges Investmentszenario. 

Dennoch stellen sie und ähnlich stark 
spezialisierte Immobilien der öffentli-
chen Hand Entwickler vor einen Ziel-
konflikt. Einerseits werden die Gebäu-
de für einen sehr spezifischen Nutzer 
und dessen betriebliche Abläufe ge-
plant. Andererseits muss eine Immo-
bilie auch über den ersten Mietzyklus 
hinaus funktionieren.

Das ist gerade deshalb relevant, weil 
Mietverhältnisse mit der öffentlichen 
Hand häufig langfristig angelegt sind 
und viel Planungssicherheit bieten. Diese Sicherheit auf 
Mieterseite darf aber nicht dazu führen, die Risiken auf 
Gebäudeebene zu unterschätzen.

Komplexe Anforderungen

Ein Polizeidienstgebäude ist kein Bürogebäude mit ein 
paar zusätzlichen Sicherheitsvorgaben. Neben Büroflächen 
braucht es Gewahrsamsbereiche, Waffenräume, gesicherte 
Zugänge und getrennte Wegeführungen. Hinzu kommt der 
Fuhrpark: Die Einsatzfahrzeuge müssen gesichert unterge-
bracht werden, etwa in einer Tiefgarage. Der Flächenbedarf 
wächst damit überproportional zur reinen Gebäudefläche 
– ein Punkt, der bereits bei der Grundstückssuche mitge-
dacht werden muss. 

Für Entwickler liegt die Herausforderung darin, diese Vorgaben 
präzise abzubilden, ohne das gesamte Gebäude unnötig zu 
spezialisieren. Nutzerspezifische Einbauten sollten auf defi-
nierte Bereiche begrenzt, Grundrisse, Technik und Tragwerk so 
geplant werden, dass spätere Anpassungen möglich bleiben.

Die Projektphase birgt Risiken 

Der Zugang zu solchen Projekten führt in der Regel über eine 
Ausschreibung. Dennoch gleicht manch ein Vorhaben mit der 

öffentlichen Hand einer 70:30-Chance, 
weil erforderliche Haushaltsmittel noch 
nicht abschließend freigegeben sind. 
Für einen privaten Entwickler kann das 
teuer werden, wenn bereits Planungs- 
und Vorlaufkosten entstanden sind und 
die Immobilie am Ende doch nicht ge-
nutzt wird.
Vorleistungen sollten deshalb gestaf-
felt, Meilensteine und Ausstiegspunkte 
klar definiert werden. Vor allem aber 
braucht es ein Mindestmaß an Verbind-
lichkeit: Wer als langfristiger Bestands-
halter in Vorleistung geht, muss sich 
auf getroffene Absprachen verlassen 
können. Risikomanagement beginnt 
lange vor dem ersten Spatenstich.

Lokale Kenntnisse erforderlich

Hinzu kommt das politische Umfeld. Polizeidienstgebäude 
sind sichtbare öffentliche Gebäude, Standortentscheidun-
gen können vor Ort intensiv diskutiert werden. Wer lokale 
Akteure und politische Verhältnisse nicht kennt, übersieht 
schnell Widerstände oder Interessen, die im formalen Ver-
fahren kaum sichtbar werden. Vor-Ort-Kenntnis und frühe 
Kommunikation gehören deshalb zur Projektarbeit.

Auch die digitale Planung hat hier eine besondere Dimension. 
BIM („Building Information Modeling“ – Anm.d.Red.) kann 
Planung, Abstimmung und späteren Betrieb verbessern. 
Zugleich kann das digitale Modell Informationen zu Gewahr-
samsbereichen, Zutrittsberechtigungen oder besonders 
gesicherten Räumen enthalten. Zugriffsrechte, Datenstände 
und Übergaben sind damit nicht nur Organisations-, sondern 
auch Sicherheitsfragen.

Für Investoren folgt daraus ein klarer Prüfauftrag. Ent-
scheidend sind nicht nur Bonität und Restlaufzeit des Miet-
vertrags. Ebenso wichtig ist, welcher Anteil des Gebäudes 
nutzerspezifisch ist, welche Umbaukosten bei einer Nach-
vermietung entstehen würden und ob sich die Immobilie an 
andere Nutzungen anpassen lässt.

Die Aufgabe des Entwicklers besteht deshalb darin, zwei 
Ziele gleichzeitig zu erreichen: Das Polizeidienstgebäude 
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Sozialimmobilien: Unverzichtbar für ein 
funktionierendes Gemeinwesen 

Thema 10: 

Immobilien für die öffentliche Daseinsvorsorge rü-
cken verstärkt in den Fokus institutioneller Inves-
toren. Neben Bildung, Betreuung und Gesundheit 

gewinnt dabei ein weiterer Bereich an Bedeutung: 
die innere Sicherheit.  

Immobilien für Polizei und andere öffentliche Institutionen 
verbinden langfristige Mietverhältnisse mit hoher gesell-
schaftlicher Relevanz und schaffen damit ein besonderes 
Investmentprofil.

Die öffentliche Daseinsvorsorge ist auf eine funktionie-
rende Infrastruktur angewiesen. Schulen, Krankenhäuser 
und Pflegeeinrichtungen gehören ebenso dazu wie Ver-
waltungsgebäude, Feuerwehrstationen und Polizeiwachen. 
Allen gemeinsam ist: Sie erfüllen einen konkreten gesell-
schaftlichen Auftrag und sind für das Funktionieren unseres 
Gemeinwesens unverzichtbar. 

Erheblicher Investitionsbedarf

Gleichzeitig besteht bei der öffentlichen Infrastruktur erheb-
licher Investitionsbedarf. Viele Kommunen und staatliche 
Träger stehen vor der Herausforderung, ihre Immobilien-
bestände zu modernisieren, energetisch weiterzuentwi-
ckeln oder durch Neubauten zu ergänzen – bei gleichzeitig 
begrenzten finanziellen und personellen Ressourcen. Für 
private Kapitalgeber eröffnet sich hier ein langfristig at-
traktives Marktsegment.

Ein besonders relevantes Beispiel ist die innere Sicherheit. 
Die Anforderungen an Polizei und Sicherheitsbehörden ver-
ändern sich: Erweiterte Aufgaben, Digitalisierung und neue 
technische sowie organisatorische Anforderungen benötigen 
entsprechende räumliche Strukturen. Polizeigebäude sind 
dabei mehr als klassische Büroimmobilien. Sie müssen funk-
tional, sicher und technisch auf die jeweiligen Anforderungen 
zugeschnitten sein – von Einsatz- und Verwaltungsflächen 
über Trainingsbereiche bis hin zu speziellen Sicherheits- und 
Kommunikationsinfrastrukturen.

Dauerhafte Nutzung der Standorte

Für Investoren entsteht daraus ein interessantes Zusam-
menspiel: Auf der einen Seite stehen langfristige, bonitäts-
starke öffentliche Nutzer mit einem hohen Eigeninteresse an 
der dauerhaften Nutzung ihrer Standorte. Auf der anderen 
Seite stehen Immobilien, deren Konzeption und Bewirtschaf-
tung besondere Anforderungen an den Eigentümer stellen. 

Entscheidend sind 
daher eine sorgfäl-
tige Standort- und 
Bedar fsanalyse, 
langfristig tragfähi-
ge Vertragsstruk-
turen sowie ein tie-
fes Verständnis für 
die Anforderungen 
des öffentlichen 
Nutzers.

Gerade bei spezia-
lisierten Liegenschaften kommt es weniger auf kurzfristige 
Marktzyklen als auf die langfristige Funktion der Immobilie 
an. Ein Polizeistandort wird nicht aufgrund kurzfristiger 
Trends benötigt, sondern weil der Staat in der Region dau-
erhaft für Sicherheit sorgen muss. Diese Nutzungsstabilität 
kann für langfristig orientierte Anleger ein wesentlicher 
Vorteil sein.

Voraussetzung ist ein partnerschaftliches Modell

Es geht nicht darum, öffentliche Aufgaben zu privatisieren. 
Vielmehr kann privates Kapital dort ergänzend wirken, wo 
der Investitionsbedarf die Möglichkeiten der öffentlichen 
Hand übersteigt. Private Investoren können Planung, Fi-
nanzierung, Entwicklung und langfristige Bewirtschaftung 
übernehmen, während sich der öffentliche Nutzer auf seine 
Kernaufgabe konzentriert. Voraussetzung ist ein partner-
schaftliches Modell, das die Anforderungen des öffentlichen 
Auftrags ebenso berücksichtigt wie die wirtschaftlichen 
Interessen des Investors.

Damit erweitert sich das Verständnis von Sozialimmobilien: 
Es geht nicht ausschließlich um Pflege, Gesundheit oder 
Bildung, sondern um die gesamte Infrastruktur, die unser 
gesellschaftliches Zusammenleben trägt. Wer in Immobilien 
für die öffentliche Daseinsvorsorge investiert, investiert 
damit nicht nur in langfristige Cashflows, sondern auch in 
die Funktionsfähigkeit unserer Gesellschaft. ◆
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Anton Mertens ist CEO der OSMAB Holding AG. OSMAB 
ist ein mittelständisches Immobilienunternehmen mit Sitz 
in Köln, das sich auf die Entwicklung, den Ankauf und die 
Bewirtschaftung von nachhaltigen Gewerbe- und Wohnim-
mobilien spezialisiert hat. 
www.osmab.de 

Unser Autor:

Andreas Ehlers ist Prokurist und Head of Fonds Manage-
ment der Terra Kapitalverwaltung AG, Köln. Das Unterneh-
men berät institutionelle Investoren und fokussiert sich auf 
die Themenfelder Sozial- und Bildungsimmobilien, Wohnob-
jekte und Objekte zur öffentlichen Nutzung.
https://terra-kvg.de 

Unser Autor:

muss für seinen ersten Nutzer funktionieren, ohne aus-
schließlich für ihn zu funktionieren. Flexible Grundrisse, 
anpassbare technische Systeme und eine Gebäudestruktur, 
die spätere Umnutzungen zulässt, sichern nicht nur die 
Nachnutzbarkeit. Sie sind auch für die langfristige Wert-
haltigkeit entscheidend. ◆

Foto: Ärztehaus Jarrestr. 80 in Hamburg © Values
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Nordeuropa: Vorreiter für privat finanzierte öffentliche Immobilien
Thema 11: 

Öffentlich genutzte Immo-
bilien wie Bildungs- und 
Gesundheitsimmobil ien, 

Verwaltungsgebäude oder Polizei-
standorte sind für institutionelle 
Investoren eine langfristig stabile 
Nische. Nutzungsarten mit lang-
fristigen Erträgen stehen mehr 
denn je im Fokus. 

In Norwegen, Schweden, Dänemark 
und Finnland ist der Markt für soziale 
Infrastruktur weiter entwickelt als in 
Deutschland. Kommunen und staat-
liche Einrichtungen treten dort nicht 
nur als Eigentümer, sondern auch als 
Mieter auf. Für Investoren entsteht ein 
Marktsegment mit klaren Strukturen 
und einer hohen Verlässlichkeit.

Langfristige Mietverträge und 
planbarer Bedarf

Ein zentraler Faktor sind die Mietvertragsstrukturen. Öf-
fentliche Immobilien sind langfristig vermietet, inflati-
onsindexiert und oft als Nettomietverträge ausgestaltet. 
Mieter sind häufig Kommunen, staatliche Stellen oder 
private Betreiber aus regulierten Bereichen wie Gesund-
heit, Pflege oder Bildung. Damit unterscheiden sich diese 
Immobilien deutlich von konjunkturabhängigen Segmen-
ten wie Büro oder Einzelhandel.
Die Stabilität ergibt sich jedoch nicht allein aus der Bo-
nität der Mieter, sondern vor allem durch den zugrunde 
liegenden Bedarf. Schulen, Kindertagesstätten, Gesund-
heits- und Verwaltungsimmobilien erfüllen grundlegende 
öffentliche Aufgaben. Standortentscheidungen werden 
auf Basis langfristiger Bedarfsplanungen getroffen. Ent-
sprechend niedrig ist das Leerstandsrisiko.
Im Vergleich dazu befindet sich der deutsche Public Sector 
noch im Aufbau. Zwar sind auch hier langfristige Miet-
verträge üblich, etwa bei Schulen, Verwaltungsgebäuden 
oder Gesundheitsimmobilien. Die Rolle privater Investoren 

war in vielen Kommunen bislang we-
niger ausgeprägt. Angesichts hoher 
Investitionsbedarfe und angespann-
ter öffentlicher Haushalte dürfte sich 
dieser Markt jedoch weiter öffnen.

Chancen für institutionelle 
Investoren

Deutschen Investoren bieten die 
nordischen Märkte Zugang zu ei-
nem etablierten Segment. Gegen-
über klassischen Core-Segmenten 
wie Wohnen oder Büro kann das 
Rendite-Risiko-Profil insbesondere 
durch die Konjunkturunabhängigkeit 
interessant sein. Gleichwohl bleibt 
eine sorgfältige Prüfung erforderlich. 
Auch öffentliche Nutzer unterliegen 
politischen oder haushaltsbezoge-
nen Risiken. Veränderte Prioritäten 

in der kommunalen Planung oder eine Bündelung öffentli-
cher Dienstleistungen können Auswirkungen auf einzelne 
Standorte haben. Umso wichtiger sind Lagequalität, Dritt-
verwendungsfähigkeit und die langfristige Tragfähigkeit 
des Nutzungskonzepts.
Die Nordics zeigen, dass Public-Sector-Immobilien ein 
eigenständiges Marktsegment sein können. Für Inves-
toren zählen dabei weniger kurzfristige Renditeoptimie-
rung, sondern die Kombination aus stabilen Cashflows, 
gesellschaftlicher Relevanz und langfristiger Portfolio-
robustheit. ◆
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Robert Feldt ist Investment Director bei CapMan Real Esta-
te. CapMan ist ein führender nordischer Private-Asset-Ma-
nager mit Hauptsitz in Helsinki. Das Unternehmen verwaltet 
derzeit rund 7,2 Milliarden Euro Assets under Management 
(AUM) und ist seit 2001 an der Börse Nasdaq Helsinki notiert.
www.capman.com

Unser Autor:

KÖLN-NEUBRÜCK
GEORGESTRASSE 2A

STANDORT 51109 Köln-Neubrück

NUTZUNG Kindertagesstätte

GRUNDSTÜCKSFLÄCHE 1.888 m²

MIETFLÄCHE 810 m²

GESCHOSSE 1

BAUJAHR 2015

Am Standort Georgestraße 2a unterhält die OSMAB 
Wohnen GmbH, eine 100%-ige Tochtergesellschaft 
der OSMAB Holding AG, ein Gebäude, welches als 
Kindertagesstätte genutzt wird.
Bei dem Neubau der großzügigen KITA handelt es 
sich um ein eingeschossiges, nicht unterkellertes 
Gebäude. Die dreieckige Form des Gebäudes ergibt 
sich aus der inneren Erschließung und der 
Orientierung der Gruppenräume zur Sonne und 
zum Grünbereich. Ein in der Mitte des Gebäudes 
befindliches Atrium bildet den lichtdurchfluteten 
Mittelpunkt des Hauses.

Foto: Kindertagesstätte  GEORGESTRASSE 2AKöln © OSMAB Wohnen



