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Unternehmensprofil

Historie

Die MedNation AG wurde im Jahr 1970 als Eifelhdhen-Sanatorium GmbH & Co. KG gegrindet. 1976, ein
Jahr nach Inbetriebnahme der Klinik in Nettersheim-Marmagen, kam es zur Umbenennung in Eifelhdhen-
Klinik GmbH & Co. KG. 1987 folgte die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft. Die rund 400 Kommandi-
tisten der GmbH & Co. KG lbernahmen die Aktien im Zuge der Umwandlung. Im Verlauf der langjahrigen
Bdrsennotierung der Eifelhdhen-Klinik AG erfolgten mehrmalige Kapitalerhéhungen, zuletzt 1994 auf den
aktuellen Stand von 7.987 TEUR. Am 29.01.1999 erfolgte die Umstellung auf Stiickaktien mit gleichzeiti-
gem Aktiensplit im Verhéltnis 1:10. Anlésslich der Hauptversammlung vom 12. Juli 2022 wurde die Ande-
rung des Firmennamens in MedNation AG beschlossen. Zum 02.01.2025 erfolgte ein Downlisting in den

Primarmarkt der Bérse DUsseldorf.

MedNation-Konzern

Die MedNation AG (www.mednation.de) mit Sitz in Bonn betreibt Einrichtungen der ambulanten und stati-

onaren Rehabilitation, Altenpflege und ambulanten medizinischen Versorgung im Bereich der Friihfoérde-
rung von Kindern mit Entwicklungsdefiziten. Die bérsennotierte MedNation AG stellt dabei die hochwertige

Qualitat der erbrachten Dienstleistungen fir Patienten und Kostentrager in den Mittelpunkt ihrer Arbeit.

mednation(,/}

AKTIENGESELLSCHAFT

Graurheindorfer Str. 137
53117 Bonn
Telefon 0228 967782-0
Telefax 0228 967782-49
www.mednation.de
ir@mednation.de
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Zur MedNation AG gehdren insbesondere:

— Kaiser-Karl-Klinik GmbH in Bonn
Fachklinik fiir orthopéadische, internistische und geriatrische Rehabilitation

. L Kaiser Karl &
Kaiser-Karl-Klinik Bonn Klinik

Kaiser-Karl-Klinik GmbH
Graurheindorfer Str. 137

el Rehabilitation (S : Reha®
Zertifizierte " GCY S
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Telefon 0228 6833-0 [DEGEMED |

Telefax 0228 6833-333 o @ : N
www.kaiser-karl-klinik.de, info@kaiser-karl-klinik.de 2015 ! ot
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— Herzpark Mdnchengladbach GmbH in Ménchengladbach
- Fachklinik fur ambulante und stationare kardiologische Rehabilitation

Herzpark
Herzpark Ménchengladbach Ménchengladoach

Herzpark Monchengladbach GmbH

Louise-Gueury-Strafte 400 — . ®

41169 Ménchengladbach e OS¢ E{?t‘_i_q
Qualitit Ce

Telefon 02161 552-2400 [DEGEMED ] \A

Telefax 02161 552-2900 150 9001: .z |t ¢ s on o

www.herzpark-mg.de, info@herzpark-mg.de i

Unternehmensprofil
Geschaftsbericht 2025 4



T,

— Aatalklinik Winnenberg GmbH in Bad Winnenberg (70%ige Beteiligung)

- Fachklinik mit den Indikationen Neurologie und Orthopéadie sowie am gleichen Standort eine Pfle-

geeinrichtung mit 39 Betten

Aatalklinik Winnenberg
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Aatalklinik Wiinnenberg GmbH

Inden Erlen 22
33181 Bad Wiinnenberg

Telefon 02953 970-0
Telefax 02953 970-545
www.aatalklinik.de, info@aatalklinik.de
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— - mednation Komplex GmbH in Bonn (80%ige Beteiligung)
- interdisziplinares Frihférderzentrum fir Kinder, die neben heilpddagogischer Frihférderung auch
medizinisch-therapeutische MaBnahmen bendtigen

mednation

oF
I/4 frOUhFérdernest @
KOMPLEX

mednation Komplex GmbH
frihférdernest

Rabinstrae 4
53111 Bonn

Telefon 0228 6833-320
Telefax 0228 6833-325
www.mednation-komplex.de, info@mednation-komplex.de

— Geriatrisches Zentrum Ziilpich GmbH
Die Gesellschaft halt eine 6%ige Beteiligung an dem Unternehmen.

Unternehmensprofil
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Vorwort des Vorstands

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,
sehr geehrte Interessentinnen und Interessenten der MedNation AG,

2025 war ein nicht ganz einfaches, aber dennoch gutes Jahr fiir unseren noch immer kleinen Gesund-
heitskonzern.

Alle etablierten Gesellschaften haben positive Ergebnisse erzielt, und unser erstes ambulantes
Geschaftsfeld hat sich nach einem langwierigen Zulassungsverfahren und ruckeligem Start dann doch
noch so entwickelt, wie wir es geplant hatten. Die Anlaufverluste sind bedingt durch die Startschwierig-
keiten etwas hdher als geplant, aber operativ passt es.

Die Startschwierigkeiten bei der Zulassung bringen mich zu einem zentralen Punkt unserer Marktwahr-
nehmung. Es wird immer komplizierter — nicht komplexer, sondern tatsachlich komplizierter. Die
einfachsten Vorgange drehen unzahlige Pirouetten durch Genehmigungsverfahren, eingebettet in ein
Dickicht von Formularen zur Erhebung von Daten, die nie wieder Verwendung finden. Man muss nicht
gleich nach der Kettensage schreien, aber wir vergraben uns immer tiefer in birokratischen Unsinn.

Erfasst wird sehr genau, was wir kosten, wahrend wenig Fokus auf das gelegt wird, was wir leisten.
Eine Differenzierung gegenlber anderen Anbietern lohnt kaum, da wir im Wesentlichen nicht von
unseren Kunden (Patienten) bezahlt werden, sondern von den Krankenversicherungen.

Im Krankenhausbereich verbringen Arzte und Pflegekréfte rund ein Drittel ihrer Arbeitszeit — also ca. 3
Stunden pro Tag — mit Dokumentationen und Nachweisen. Rein rechnerisch beschaftigen wir damit rund
116.600 Pflegekrafte und 59.500 Arzte.!

Wir reden also Uberschlagig tGber 14 Mrd. Euro, die wir vermutlich nicht im Sinn des Beitragszahlers
aufwenden missen, um im System Uberhaupt agieren zu dirfen — und wir reden hier nur vom Segment
der Akutkrankenhauser! In den anderen Segmenten sieht es nicht besser aus.

Wir haben im System ein zentrales Thema, namlich das eines produktivitdtsvernichtenden Potenzials,
zu Lasten von Millionen méglicher zusatzlicher Behandlungen oder auch kirzeren Wartezeiten. Einen
nicht unerheblichen Teil unseres Fachkraftemangels haben wir selbst ,administrativ® erzeugt.

Im 66-Punkteplan der Regierung werden Sie zu diesem Thema aber nichts finden.

Dort steht geschrieben, dass alles kein Problem ist, solange nicht mehr ausgegeben wird als eingenom-
men wird. So soll auch die Vergutungsentwicklung der Leistungserbringer an die Einnahmesituation der
Krankenkassen gekoppelt werden. Solange ein Grofiteil der Kosten aber von aufien bestimmt wird und
sich nur sehr eingeschrankt von den Leistungserbringern managen lassen, ist das nicht nur unehrlich,
sondern auch realitatsfern. Weitere Insolvenzen werden dann die Folge sein.

Schauen wir auf unsere Gesellschaft: Weniger Menschen zahlen in die Systeme der sozialen Sicherung
ein, und immer mehr bendtigen Leistungen aus diesen Systemen. Das ist nicht neu. Neu ist nur, dass
diesmal wirklich kein Geld mehr da ist.

Uber 50% unseres BIP sind inzwischen staatliche Ausgaben, aber auch der Staat muss das Geld
irgendwoher nehmen.

Die Kosten fir die Leistungserbringer werden weiter steigen.

1 DKI Blitzumfrage: Aktuelle Birokratiebelastung in den Krankenhdusern 2024 | DKI

Vorwort des Vorstandes
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Wenn wir sparen wollen, dann missen wir an das Mengengerist — also weniger Leistungen, und zwar
deutlich weniger Leistungen. Daran gekn(pft ist die Frage, welche Formen der Gesundheitsversorgung
eigentlich staatliche Aufgaben sind, und welche eben nicht. Ganz offenkundig ist das Level, das wir
vorhalten, nicht leistbar.

Eine klare Definition des staatlichen Leistungskatalogs und der Anspruchsgrundlagen fiir die kommen-
den Jahre wurde Klarheit schaffen — fur Burger wie fur Anbieter von Gesundheitsdienstleistungen.

Die Spreizung im Gesundheitswesen wird in jedem Fall kommen — so wie Uberall in der Gesellschaft.
Es wird eine staatliche Grundversorgung geben. Um alles Weitere werden sich die Birger selbst kiim-
mern mussen — sei es in Form von Zusatzversicherungen oder Selbstzahlungen.

Bedauerlich ist nur, dass das niemand sagt. Karl Lauterbach, dem ich ideologisch nicht nahestehe, war
da mit seiner Idee der Burgerversicherung und Grundversorgung schon sehr nah an den machbaren
Optionen. In seinem Weltbild hatte er das System soweit verstaatlicht wie es eben geht. Das muss nicht
falsch sein, aber das ist naturlich kein Terrain fir eine Aktiengesellschaft. Immerhin: Er hatte eine Vision.
Die hat derzeit gerade erkennbar niemand.

Wir wollen unseren Aktionaren eine angemessene Rendite auf das von ihnen eingesetzte Kapital bieten.
Tun wir das nicht, legen unsere Aktionare ihr Geld woanders an. Wenn sich die Eigenkapitalrenditen auf
dem Niveau von Festgeld bei der Kreissparkasse bewegen, wird kein privates Geld in unsere Branche
flieBen.

Dabei kénnte doch so viel mehr gehen, wenn man uns nur machen lief3e!

Was wir privaten Anbieter uns wiinschen? Mehr Freiheit und nicht noch mehr Regulierung. Deutschland
war einmal das Land der Tiftler und in manchem Hinterhof sind Weltkonzerne entstanden. Es gibt noch
immer TUftler bei uns — hoch begabte, intelligente, fleiige und innovative Menschen. Die kénnen viel
mehr bewegen als das System sie derzeit |asst.

Aufgabe des Staates ist es, einen Rahmen zu setzen, aber nicht dirigistisch in Markte und Unternehmen
einzugreifen. Das hat noch nie funktioniert — und das tut es auch jetzt nicht.

Wir brauchen das Vertrauen dieses Staats und der EU in seine Birger, dass diese vor Ort am besten
wissen, was zu tun ist. Ansonsten wird sich das wahrgenommene Misstrauen in die andere Seite — den
Staat — spiegeln und noch weiter verstarken.

Wir bei MedNation werden weiter nach Nischen und Geschaftsfeldern suchen, in denen wir die Chance
haben, unternehmerische Entscheidungen selbst herbeifihren zu kdnnen.

Wir sind guter Dinge, dass uns dies gelingen wird.
Ihr

Dirk Isenberg

Vorwort des Vorstandes
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionére,

der Aufsichtsrat der MedNation AG hat im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2025 die ihm obliegenden Auf-
gaben wahrgenommen und die Flhrung der Geschéafte durch den Vorstand in Erfiillung seiner Bera-
tungs- und Aufsichtsfunktion intensiv begleitet. In allen Entscheidungen von grundlegender Bedeutung
fir die Unternehmensgruppe war der Aufsichtsrat unmittelbar eingebunden und hat nach sogféltiger
Prifung und Beratung sein Votum abgegeben.

Im Rahmen der Aufgabenerfiullung ist der Aufsichtsrat vom Vorstand zeitnah und umfassend Uber die
aktuelle Geschaftslage, wesentliche Fragen der Unternehmensfiihrung und Uber die Ausrichtung der
Unternehmensgruppe sowie Uber die kurz- und langfristige Planung unterrichtet worden. Der
Aufsichtsrat ist in das monatliche Reporting der Gruppe eingebunden.

Im Geschéftsjahr 2025 fanden insgesamt fiinf Aufsichtsratssitzungen statt (13.03.,30.04., 14.08, 02.10.,
und 02.12.). Des Weiteren erfolgten anlassbezogen Entscheidungen / Abstimmungen in Form von Um-
laufbeschlissen.

Uber die regelméaBigen Berichte des Vorstandes im Rahmen der Aufsichtsratssitzungen hinaus fand
zwischen dem Unterzeichner dieses Berichtes in seiner Funktion als Vorsitzender des Aufsichtsrates
und dem Vorstand ein intensiver Informationsaustausch und Abstimmungsprozess standig statt.

Wesentliche Punkte der Beratungen waren u.a. Reduzierung der Strukturkosten, Kosten- und Ertrags-
management, Aufbau neuer Geschéftsfelder, Vermarktung der Immobilie in Marmagen, Entwicklung der
Immobilie ,Herzpark®, Entschuldung ,Herzpark®, Aufgabe oder Restrukturierung nicht notwendiger Ge-
schaftsfelder, Wirtschaftsplane, SOP (Stock Option Programm), Reaktion auf die sich standig
verédndernden und erschwerenden Rahmenbedingungen sowie Eruierung von Mdglichkeiten zur aktiven
Gestaltung des Transformationsprozesses im Gesundheitswesen.

Aufgrund der BesetzungsgréBe wurden keine Ausschiisse gebildet.

Im Ubrigen wird auf den detaillierten Bericht des Vorstandes verwiesen.

Abschlusspriifer / Jahres- und Konzernabschluss

Der Aufsichtsratsvorsitzende erteilte gem. Beschluss der Hauptversammlung den Prifungsauftrag fir
das Geschéftsjahr 2025 an den von der Hauptversammlung am 14.08.2025 gewé&hlten Abschlussprufer

FRTG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf.

Vorwort des Vorstandes
Geschaftsbericht 2025 9



Tr,

Gemeinsam mit dem Abschlusspriifer hat der Aufsichtsratsvorsitzende die Schwerpunkte der Ab-
schlussprifung erértert und festgelegt.

Leistungsbeziehungen zwischen Abschlussprifer und Gesellschaften der MedNation AG auBerhalb der
Abschlussprifung bestanden nicht.

Der Vorstand hat den Jahresabschluss der Gesellschaft zum 31.12.2025 und den Lagebericht fir das
Geschaftsjahr 2025 sowie den Konzernabschluss zum 31.12.2025 und den Konzernlagebericht flr das
Geschaftsjahr 2025 nach den Bestimmungen des Handelsgesetzbuches erstellt. Die von der Haupt-
versammlung zum Abschlussprifer bestellte FRTG AG hat den vom Vorstand zum 31.12.2025 auf-
gestellten Jahresabschluss der MedNation AG sowie den Konzernabschluss einschlieflich der dazu-
gehdrigen Berichte Uiber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns gepriift.

Die Unterlagen flr den Jahresabschluss lagen jedem Mitglied des Aufsichtsrates rechtzeitig vor. Diese
wurden in der Aufsichtsratssitzung am 21.04.2026 gemeinsam mit dem Vorstand und dem Abschluss-
prifer umfassend erértert.

Der Wirtschaftsprifer berichtete in der Sitzung Uber die wesentlichen Ergebnisse der Priifungen und
stand dem Aufsichtsrat fir erganzende Auskunfte zur Verfigung.

Das Ergebnis der Prifungen des Jahresabschlusses und des Konzernabschlusses sowie der Ablauf
und die wesentlichen Feststellungen der Abschlussprifungen sind jeweils in dem Bestatigungsvermerk
des Abschlusspriifers dargestellt. Der Abschlussprifer erteilte jeweils einen uneingeschrankten Besta-
tigungsvermerk. Der Abschlussprifer hat festgestellt, dass der Vorstand ein angemessenes Informa-
tions- und Uberwachungssystem eingerichtet hat, das in seiner Konzeption und Handhabung geeignet
ist, den Fortbestand der Gesellschaft gefahrdende Entwicklungen friihzeitig zu erkennen.

Der Aufsichtsrat hat sich auf der Grundlage seiner eigenen Prifung des Jahres- und Konzernab-
schlusses und der Lageberichte dem Ergebnis der Priifung durch den Abschlussprifer angeschlossen.
Einwendungen waren nicht zu erheben.

Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss und den Konzernabschluss am 21. April 2026 gebilligt. Der
Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Vorschlag zur Gewinnverwendung

Der Aufsichtsrat unterstiitzt den Vorschlag des Vorstands an die Hauptversammlung, den Konzern-
gewinn von TEUR 2.756 auf neue Rechnung vorzutragen.

Vorwort des Vorstandes
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Dank des Aufsichtsrats

Wir bedanken uns bei allen Konzernmitarbeiterinnen und Konzernmitarbeitern sowie bei den Kilinik-
leitungen und dem Vorstand fur die geleistete Arbeit und den engagierten Einsatz in dem erneut her-
ausfordernden Geschéftsjahr 2025.

21. April 2026

Fir den Aufsichtsrat

Klaus Dirks
- Vorsitzender —

Vorwort des Vorstandes
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Kennzahlen (Ausweis nach HGB)

2025 2024
Ergebnis
Ergebnis vor Steuern in Mio. EUR 3,302 0,672
Konzernjahresuberschuss in Mio. EUR 2,756 0,213
Ergebnis je Aktie in EUR 1,07 0,11
Jahresuberschuss je Aktie in EUR 0,89 0,11
Dividende je Aktie in EUR 0,00 0,00
Vermégen und Kapital
Sachanlagen in Mio. EUR 26,93 27,03
Eigenkapital in Mio. EUR 15,37 15,05
Bilanzsumme in Mio. EUR 37,74 36,20
Finanzkennzahlen
EBITDA in Mio. EUR 5,095 2,465
Cashflow in Mio. EUR 2,214 2,313
Cashflow-Rate (gesamt) in % 0,04 0,05
Eigenkapitalquote in % 40,71 41,57
Eigenkapital je Aktie in EUR 5,47 4,18
Eigenkapitalquote MedNation AG in % 76,80 73,40
Aktie
Hoéchstkurs in EUR 3,52 1,71
Tiefstkurs in EUR 1,19 0,60
Jahresendkurs in EUR 2,68 1,49
Marktkapitalisierung in EUR 7.525.443 4.495.109
Anzahl der durchschnittlich im
Umlauf befindlichen Aktien Stiick 2.808.001 3.016.852
Umsatz
Konzernumsatz in Mio. EUR 52,72 48,76
Investitionen
Investitionen in Mio. EUR 1,45 0,87
Abschreibungen in Mio. EUR 1,42 1,31
Mitarbeiter
Kopfzahl im Jahresdurchschnitt 836 792
Personalaufwand in Mio. EUR 32,21 29,83
Pro-Kopf-Leistung in EUR 63.865 62.222
Belegung
Pflegetage 199.077 195.564
Fallzahl 7.849 7.861

Kennzahlen
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Lagebericht der MedNation AG und des MedNation-Konzerns fiir das Geschéftsjahr 2025
A — Grundlagen des Konzerns
Markt und Historie

Die MedNation AG wurde im Jahr 1970 als Eifelhnéhen-Sanatorium GmbH & Co. KG gegriindet. 1976,
ein Jahr nach Inbetriebnahme der Kilinik in Nettersheim-Marmagen kam es zur Umbenennung in Eifel-
héhen-Klinik GmbH & Co. KG.

1987 folgte die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft, die mit einem Grundkapital von 5.755.350 DM
ausgestattet wurde. Die rund 400 Kommanditisten der GmbH & Co. KG Gibernahmen die Aktien im Zuge
der Umwandlung. Damit einher ging die Notierung der Aktien an der Bdrse. Der Nennwert einer Aktie
betrug 50,00 DM.

VKN 565360 Stk *

EIFELHOHEN
KLINIK

Sy 5
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Der Inhaber Seser Akbe aber Finlzig Deutscha Mark
81 & dev Elfeihohan-Kinik Aktiangessischatt, Kaln,
rach Mabcade ihwer Satzung als Aktionsr tetailigs
= Kdln, im Okiober 1987

EIFELHOHEN-KLINIK Aktiengesallzchaft
D DNy e Wit
VAN ot fonie
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Mehrere Kapitalerh6hungen und ein Aktiensplit fiihrten 1994 nach der letzten Kapitalerhéhung zum ak-
tuellen Grundkapital in Hohe von € 7.987.200,00, das sich auf 3.120.000 Stlckaktien ohne Nennwert
verteilt. Die Gesellschaft halt davon 311.999 Stiick eigene Anteile.

Auf der ordentlichen Hauptversammlung 2022 beschlossen die Aktionare der Gesellschaft die Umfir-
mierung in MedNation AG sowie die Erweiterung des Unternehmensgegenstandes. Zudem wurde auf
dieser Hauptversammlung u.a. auch die Schaffung eines genehmigten Kapitals von bis zu 50% des
Grundkapitals beschlossen sowie eine Ermachtigung zur Begebung von Wandelschuldverschreibun-
gen.

Bis zum 30.12.2024 waren die Aktien der Gesellschaft im General Standard, also im regulierten Markt
an der Borse Dusseldorf, gelistet, seit dem 02.01.2025 befinden sich die Aktien nunmehr im Freiver-

kehrssegment ,Primarmarkt‘ der Bérse Diisseldorf.!

! https://www.primaermarkt.de/regelwerke/

Lagebericht der MedNation AG und des MedNation Konzerns
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Das Downlisting in den Freiverkehr hat insbesondere zur Folge, dass der Konzernjahresabschluss nicht
mehr nach IFRS (International Financial Reporting Standards) erstellt werden muss, sondern nach dem
deutschen HGB, erstmalig mit Konzernjahresabschluss flir das Geschéaftsjahr 2024.

In der ordentlichen Hauptversammlung 2025 wurde zudem eine Erm&chtigung beschlossen, einen Ak-
tienoptionsplan mit Bezugsrechten auf Aktien der MedNation AG Uber die Schaffung eines Bedingten
Kapitals 2025 / | aufzulegen. Die Hirde zur Ausibung der Optionsrechte wurde auf einen Aktienkurs
von 4,50 € gesetzt. Dieser Kurs muss auf XETRA im gewichteten Durchschnitt wenigstens 90 Tage
bestehen. Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung entsprach dies einer Verdreifachung des Borsenwer-
tes.

Ferner wurde auf der gleichen Hauptversammlung eine Beschlussfassung Uber eine neue Ermachti-
gung zum Erwerb und zur Verwendung eigener Aktien sowie tber den Ausschluss des Andienungs-
rechts beim Erwerb und des Bezugsrechts bei der Verwendung eigener Aktien gefasst. Im Rahmen des
Downlisting vom regulierten Markt in den Freiverkehr erforderlichen Delisting-Erwerbsangebots hat die
Gesellschaft eigene Aktien erworben und halt seitdem 9,99% der Aktien (311.999 Sik.).

Der MedNation-Konzern befindet sich in einem hochgradig regulierten Markt, in dem die Preise nicht
mit dem Endkunden, sondern mit dessen Kostentrager — Kranken- oder Rentenversicherung — verhan-
delt werden. Die Kostentrager haben die Aufgabe, hohen Bedarf mit knappen Budgets zu synchronisie-
ren. Das Sozialgesetzbuch V gibt den gesetzlichen Krankenversicherungen zudem in §12 Abs. 1 vor:
,Die Leistungen mussen ausreichend, zweckmaRig und wirtschaftlich sein; sie durfen das Mal} des Not-
wendigen nicht Gberschreiten. Leistungen, die nicht notwendig oder unwirtschaftlich sind, kébnnen Ver-
sicherte nicht beanspruchen, diirfen die Leistungserbringer nicht bewirken und die Krankenkassen nicht
bewilligen. Uber das, was ausreichend, zweckmaRig und wirtschaftlich ist, haben Leistungserbringer
und Kostentrager sehr unterschiedliche Auffassungen. Der ,Endkunde” Patient hat im Rahmen der ge-
setzlichen Versicherungen keine Einflussnahme auf das Leistungsangebot und keine Transparenz Uber

unsere Vergltung.

Der durch die Mittelverknappung erhoffte Innovationsschub ist ausgeblieben. Rationalisierung der Pro-
zesse war erhofft, Rationierung der knappen Mittel das Ergebnis. Innovation bedingt in aller Regel auch
Investition. Da Krankenhauser und andere Einrichtungen der Gesundheitswirtschaft die erforderlichen
Investitionen in Digitalisierung und Ertlchtigung ihrer Immobilien hin zur Klimaneutralitat nicht aus den
Vergltungen der Kostentrager leisten kdnnen, miissen diese Investitionen aus Férdergeldern der Bun-
deslander oder etwaiger Sondervermdgen getragen werden. Mit dieser Form der Finanzierung klebt
man Ldécher, aber restrukturiert nicht das System.

Unser Markt ist trotz enormer Moglichkeiten der Digitalisierung und Rationalisierungsdruck aufgrund
Personalmangel und unzureichender Vergttungen nicht schnell, da wir uns in einem regulierten Korsett
mit wenig Investitionssicherheit bewegen. Neue Gesetze und Verordnungen sprieBen so schnell aus

dem Boden, dass die im Gesundheitssystem Arbeitenden keine Chance haben, sie alle zu studieren,
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geschweige denn zu verstehen. Auf der Seite des Bundesgesundheitsministeriums finden sich fiir den
Zeitraum vom 01.01.2024 bis 20.01.2025 41 Neuerungen oder Anderungen von Verordnungen und
Gesetzen.? Im gleichen Zeitraum des Folgejahres sank die Zahl auf 28, dies war aber erkennbar dem
Regierungswechsel geschuldet.

Dieses strukturell schwierige Setting, das freie und adaquate unternehmerische Entscheidungen der
Marktteilnehmer weitestgehend unterbindet, trifft auf einen anhaltenden Fachkraftemangel bei einer De-
mographie-bedingten steigenden Nachfrage nach Gesundheitsdienstleistungen.

Einer Analyse zufolge haben 46,3 Prozent der Rehakliniken das Jahr 2023 mit roten Zahlen abgeschlos-
sen.? Nach dem BWKG-Indikator 1/2025 gehen rund 47,4 % der Reha-Kliniken davon aus, dass das
Jahr 2025 mit roten Zahlen enden wird.* Die Anzahl der Gesundheitseinrichtungen, die stationare Re-
habilitation anbieten, ist seit Jahren riicklaufig. Dieser Trend wird sich weiter fortsetzen. Hierfir gibt es
u.a. die folgenden Griinde:

- Anhaltender Fachkraftemangel fihrt dazu, dass die fur die Rentabilitt einer Klinik oder Pflege-
einrichtung erforderliche hohe Auslastung nicht dargestellt werden kann.5 8

- Fachkraftemangel in den vorgelagerten Akutkrankenhdusern fihrt dazu, dass Operationen
nicht wie geplant stattfinden? 8 und in den nachgelagerten Rehakliniken Belegungsabrisse ver-
ursachen, die diese kurzfristig nicht ausgleichen kénnen.

- Mit der Verringerung der Anzahl der Akutkrankenhauser verringert sich auch die Zahl potenzi-
eller Zuweiser.

- Die Corona-Pandemie hat gezeigt, dass man zahlreiche RehamaBnahmen auch ambulant
durchfiihren kann. Der anhaltende Fortschritt in der akutmedizinischen Behandlung wird diese
Tendenz zur Ambulantisierung weiter vorantreiben.®

- Die Inflation der Jahre 2022 bis 2024 hat die Kosten fiir Lebensmittel und Energie — die wesent-
lichen Sachkostenbldcke einer Rehaklinik — explodieren lassen und wirkt strukturell nach. Die
Kosten stiegen schnell, die Erldse aber nur verzdgert. Gleiches gilt fir Versicherungspramien
und InstandhaltungsmaBnahmen, die sich durch stets wachsende behérdliche Auflagen konti-

nuierlich verteuern. Zwar sind die Inflationszuwéchse wieder deutlich niedriger als im Vorjahr,

2 https://www.bundesgesundheitsministerium.de/service/gesetze-und-verordnungen.html

3 https://www.kma-online.de/aktuelles/klinik-news/detail/haelfte-aller-reha-kliniken-fuerchtet-2024-rote-zah-
len-52461?utm_source=chatgpt.com

4 https://www.bwkg.de/presse/pressemitteilung/news/bwkg-indikator-12025-bund-und-land-muessen-der-
gesundheitsversorgung-hoechste-prioritaet-einraeumen/

5 https://www.swr.de/swraktuell/rheinland-pfalz/koblenz/bad-ems-paracelsus-klinik-ist-jetzt-dicht-
100.html#:~:text=Die%20Paracelsus%2DKlinik%20in%20Bad%20Ems%20war%20f%C3%BCr%20die%20medizi-
nische,2023%20den%20Betrieb%20komplett%20eingestellt.

6 https://www.swr.de/swraktuell/rheinland-pfalz/koblenz/bad-ems-paracelsus-klinik-soll-ende-maerz-schlies-
sen-100.html

7 https://background.tagesspiegel.de/gesundheit/pflegenotstand-im-op-saal

8 https://www.presseportal.de/pm/146726/5829720

9 https://www.aerzteblatt.de/news/rehabilitation-erfolgt-immer-haeufiger-ambulant-9acd1d16-b245-4f76-
8103-4ba230020ade?utm_source=chatgpt.com
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das Kostenniveau verblieb aber auf einem erhdéhten Stand. Trotz Riickgang der Fallzahlen
durch die Corona-Pandemie sind die Klinikkosten fast doppelt so stark gestiegen wie die allge-
meine Teuerungsrate.'°

- Die demographische Entwicklung wird die wirtschaftliche Lage der Kostentrager, insbesondere
der Krankenkassen, weiter verschlechtern. Die altersbedingte Nachfrage nach Gesundheits-
dienstleistungen wird weiter stark ansteigen, die Zahl der Beitragszahler aber weiter sin-
ken. Ohne schnelle und tiefgreifende Reformen kdnnte sich das Einnahmedefizit der GKV im
Jahr 2030 demnach bereits auf eine Summe von 89 bis 98 Milliarden Euro belaufen.'! In einem
Update mahnt der Rechnungshof an, dass die erforderlichen strukturellen Veranderungen noch

immer nicht angegangen wurden. 2

Die meisten Rehakliniken konnten in den vergangenen Jahren keine Ricklagen bilden. Vielmehr be-
steht vielerorts erkennbarer Investitionsstau. Wenn nun bei steigenden Kosten des Betriebs aus den
vorgenannten Griinden die Belegung einer Klinik sinkt, potenzieren sich die Risiken des Geschaftsbe-
triebs.

Viele Rehakliniken sind nach Jahren der Mangelbewirtschaftung schlichtweg zu ausgemergelt, um eine
langere Durststrecke zu Uberstehen.

Der Markt befindet sich in der Konsolidierung. Der Prozess ist weniger spektakular als im Akutbereich,
aber strukturell sehr klar erkennbar: kleine, freigemeinnitzige oder inhabergefihrte Hauser geraten un-
ter Druck, gréBere Gruppen gewinnen Marktanteile.

Aufgrund der vorgenannten Marktbedingungen entwickelten sich die Ergebnisse der Gesellschaft im
Vergleich zu alternativen Anlageoptionen innerhalb der letzten 10 Jahre unbefriedigend. 13

10 stationdre Kosten steigen iiberdurchschnittlich | G+G

11 https://www.spiegel.de/wirtschaft/krankenkassen-demografischer-wandel-bringt-bis-zu-300-milliarden-
euro-defizit-a-c8e7d3e2-5337-4d2c-a9ae-5d6a746e0a94

12 https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2024/bwv-bundeshaushalt-
2025.html

13 Nachfolgendes Chart generiert aus Onvista - https://www.onvista.de/aktien/chart/EIFELHOEHEN-KLINIK-AG-
Aktie-DE0005653604 ?notation=147390
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Wer am 01.01.2014 in Aktien der Gesellschaft investierte, hat per 31.12.2025 34 Prozent des einge-
setzten Kapitals verloren, wahrend im gleichen Zeitraum der DAX um 134%, der Dow Jones um 176%
und der US Tech 100 gar um 459% zulegten.

Schaut man sich die bérsennotierten Marktbegleiter Rhén Klinikum AG und Mediclin AG an, so sieht
man hier eine parallele Entwicklung, die sehr stark auf einen Markttrend deutet. Dieser wird durchbro-
chen von Anbietern wie der LIMES Schlosskliniken AG, die sich explizit nicht im Regelwerk der gesetz-
lichen Krankenversicherungen engagieren und daher die Preispunkte ihres Angebots selbst bestimmen.
Und offenkundig gibt es ein Publikum, das bereit ist, mehr flir hochwertige Gesundheitsdienstleistungen

zu bezahlen als die Gesetzlichen Krankenversicherungen dies tun.
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Wenn man mit der Erflllung eines 6éffentlichen Versorgungsauftrags und dem damit verbundenen Be-
trieb stationdrer Gesundheitseinrichtungen in Deutschland kontinuierlich Geld verliert, stellt sich die

Frage nach der Sinnhaftigkeit des Geschaftsmodells.

Die Betreiber werden ihr Angebot UGberarbeiten missen, um ihre Kapitalmarktfahigkeit wieder zu erlan-
gen, und die fur die Rahmenbedingungen des Marktes Verantwortlichen werden sich Uberlegen mus-
sen, ob sie privates Kapital fiir den Erhalt einer addquaten Gesundheitsversorgung der Bevélkerung

bendtigen oder dieses vom Markt ausschlieBen wollen.

Der MedNation-Konzern wird sein Geschaftsmodell und Angebotsportfolio anpassen, um weiter beste-
hen zu kdnnen. Wir werden uns von dauerhaft nicht profitabel fihrbaren Einrichtungen trennen und uns
verstarkt in Bereichen engagieren, die eine Kapitalmarkt-adaquate Verzinsung des eingesetzten Kapi-

tals ermdglichen.

Unternehmen und Beteiligungen
Der Gegenstand der Holding MedNation AG, Bonn, ist

1. die Errichtung, der Betrieb und die Beratung von Einrichtungen der ambulanten und stationaren
Gesundheitsversorgung, insbesondere von Krankenhausern, Ambulanzzentren, Medizinischen
Versorgungszentren, Arztpraxen sowie von Kur-, Diagnostik- und Therapieeinrichtungen jeder
Art,
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die Entwicklung, die Vermarktung, die Einrichtung und der Betrieb von IT-Lésungen und Soft-
ware sowie die Entwicklung und die Erbringung datengestiitzter Dienstleistungen zur Steuerung
und Unterstiitzung kaufmannischer und klinischer Geschéaftsprozesse im Gesundheitsbereich
einschlieBlich der Unternehmens- und IT-Beratung, insbesondere auch zur Verbesserung der
Ressourcen-Steuerung und zur wirtschaftlichen Nutzung medizinischer und medizintechnischer
Infrastrukturen und Informationen in Einrichtungen der Gesundheitsversorgung,

die Tatigkeit einer geschaftsleitenden Holding im Sinne einer Zusammenfassung von Unterneh-
men unter einer einheitlichen Leitung, deren Beratung und die Ausfiihrung betriebswirtschaftli-
cher Aufgaben flr Unternehmen im Gesundheitswesen,

die Herstellung von Medizinprodukten oder Arzneimitteln, sowie

die Verwaltung von Grundbesitz.

Im Geschéaftsjahr 2025 betrieb die Gesellschaft 3 Standorte zur medizinischen Leistungserbringung im

Bereich der stationdren, teilstationaren und ambulanten Rehabilitation. Hierbei handelt es sich im Ein-

zelnen um:

Kaiser-Karl-Klinik GmbH, Bonn: Die zentral in der Stadt gelegene Klinik bietet ein umfassen-
des stationares Leistungsspektrum in den Bereichen Orthopadie, Geriatrie und Innere Medizin,
das um Angebote ambulanter Rehabilitation erganzt wird. Dem Trend zur Ambulantisierung von
Leistungen wird mit dem Ambulanten Therapiezentrum Rechnung getragen, das in den Rdum-
lichkeiten der Klinik betrieben wird. Angebote aus dem Bereich der Chinesischen Medizin ar-
rondieren das Angebot.

Herzpark Ménchengladbach GmbH, Ménchengladbach: Die in einer Parkanlage im Hardter
Wald gelegene Klinik bietet ein umfangreiches stationares, teilstationdres und ambulantes Ver-
sorgungsangebot im Bereich der kardiologischen Rehabilitation. Besondere Kompetenz besitzt
die Klinik in der Versorgung von Patienten nach einer Herztransplantation, der Implantation ei-
nes Kunstherzens, sei es bei der Implantation eines Herzunterstitzungssystems (VAD) oder
eines Vollkunstherzens (TAH) sowie in der frauenspezifischen kardiologischen Rehabilitation.

Die Herznetz Rheinland gGmbH i.L. ist eine gemeinniitzige, 100%ige Tochtergesellschaft der
Herzpark Mdnchengladbach GmbH, deren Zweck in der Gesundheitsférderung und Etablierung
innovativer Versorgungsformen liegt. Die Tatigkeiten der Gesellschaft wurden in die Herzpark
Moénchengladbach GmbH integriert und die Herznetz Rheinland gGmbH ist liquidiert. Die L6-
schung der Gesellschaft ist in die Wege geleitet.

Aatalklinik Wiinnenberg GmbH, Bad Wiinnenberg: Hier wird gemeinsam mit der Stadt Bad
Wiinnenberg und dem Landkreis Paderborn eine Klinik zur Rehabilitationsbehandlung fur Pati-
enten mit neurologischen, neurochirurgischen oder orthopadischen Erkrankungen betrieben.
Die MedNation AG halt einen Anteil von 70% an der Aatalklinik Winnenberg GmbH, die Anteile
des Minderheitsgesellschafters (30%) werden Uber die Kurverwaltung Bad Winnenberg GmbH

gehalten. Die Aatalklinik Winnenberg GmbH nimmt neben der wohnortnahen stationéaren und
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ambulanten Versorgung auch an der Uberregionalen Patientenversorgung teil. Neben der Be-
handlung von Patienten stellt die Entwicklung modellhafter und effizienter Konzepte in der Di-
agnostik, Pravention und Therapie bei Schlaganfallerkrankungen einen besonderen Schwer-

punkt dar.

Die Aatalklinik Winnenberg GmbH betrieb 2025 ferner ein verbundenes Unternehmen - mit

einem Beteiligungsanteil von 100%:

o Die Aatalklinik Wiinnenberg Pflege GmbH ist eine Pflegeeinrichtung mit 39 Platzen, die
unter der Firmierung ,St. Antonius Pflegeheim® Leistungen in den Bereichen Schwerst- und
Palliativpflege, Dauerpflege, Kurzzeitpflege und Ubergangspflege nach erfolgter Reha an-
bietet. Sie ist im Gebaude der Aatalklinik Winnenberg GmbH angesiedelt.

Weitere Beteiligungen der Aatalklinik Wiinnenberg GmbH sind:

o Bad Wiinnenberg Touristik GmbH - 1,9%: Die Gesellschaft betreibt Standortmarketing,
in das die vorgenannten Einrichtungen in Bad Wiinnenberg eingebunden sind.

mednation Komplex GmbH: Die Gesellschaft betreibt eine umfassende, interdisziplinare
Frihférderung fir Kinder mit Entwicklungsauffalligkeiten und drohenden Behinderungen von
der Geburt bis zur Einschulung. Das Friihfdrdernest, die erste Einrichtung der mednation Kom-
plex GmbH, befindet sich in Bonn und konnte ab dem 01.04.2025 ihren Geschéaftsbetrieb auf-
nehmen. Die MedNation AG héalt 80% der Gesellschaftsanteile; die tbrigen 20% werden von
der Mitgriinderin und Geschéftsfihrerin der mednation Komplex GmbH gehalten.

Zudem bestand im abgelaufenen Geschéftsjahr eine Minderheitsbeteiligung der MedNation AG

an folgender Organisation:

o Geriatrisches Zentrum Ziilpich GmbH - 6%: Neben der Geriatrischen Rehabilitation sind
auch die Leistungsbereiche Dauerpflege, Kurzzeitpflege, Tagespflege und Betreutes Woh-
nen auf dem Gelande des Zentrums angesiedelt. Der zweite Gesellschafter mit einer 94%i-
gen Beteiligung ist die Kreiskrankenhaus Mechernich GmbH.

Die MedNation Management GmbH ist ein 100%iges Tochterunternehmen zur Unterstitzung der ope-

rativen Klinikgesellschaften in kaufménnischen und technischen Belangen, zur Biindelung von Know-

how und kosteneffizienter Abwicklung von Standardgeschéaftsprozessen sowie der Beratung der Einhei-

ten in strategischen Fragestellungen.

Zu den kaufméannischen Dienstleistungen gehdren u.a. Buchhaltung, Jahresabschlussarbeiten, Finan-

zen, Controlling, Personalwesen, Datenschutz, Versicherungs- und Vertragswesen sowie die Unterstiit-

zung bei der Unternehmensplanung und Projektaufgaben. Die technischen Leistungen umfassen u.a.

samtliche IT-Prozesse und das Facility-Management.
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Ferner betreibt die MedNation AG drei Servicegesellschaften zur Versorgung der drei Klinikstandorte
mit Catering- und Reinigungsdienstleistungen. Die drei 100%igen Konzerntéchter sind jeweils einem
Klinikstandort fest zugeordnet. Im Einzelnen handelt es sich um die:

- Aatalklinik Service GmbH
- Herzpark Servicegesellschaft mbH
- Kaiser-Karl-Servicegesellschaft mbH

Die GMC Marmagen GmbH entstand durch Umfirmierung der GlobalMedConsult GmbH, deren Ge-
schaft mit dem der MedNation Management GmbH zusammengefihrt wurde. Die GMC Marmagen ist
Dienstleister der MedNation AG und kimmert sich weiterhin um den Erhalt der verduBerten Klinikim-
mobilie in Marmagen. Bei der GMC Marmagen GmbH handelt es sich ebenfalls um eine 100%ige Toch-
tergesellschaft.

Die MedNation AG hat mit Notarvertrag vom 07.07.2025 die Klinikimmobilie Marmagen fiir 1 Mio. €
veraullert. Zusatzlich wurde weitere 500 T€ vereinbart, wenn der Landkreis 35.000 m?2 als Bauland um-
widmet. Die Umwidmung erfolgte durch Genehmigung der Bezirksregierung Kéln am 01.09.2025.

Der Mietvertrag mit der Bezirksregierung KéIn endete am 30.04.2025.

Der MedNation AG zuzurechnen ist zudem der Eifelh6hen-Klinik-Unterstiitzungskasse e.V. (100%).
In der Unterstiitzungskasse werden die Altersrentner und unverfallbare Anwartschaften ausgeschiede-
ner Mitarbeiter der MedNation AG gefiihrt. Die Unterstlitzungskasse wurde zum 01.01.2000 geschlos-

sen.

Zu 2.

Die ordentliche Hauptversammlung der MedNation AG hat am 12.07.2022 der Erweiterung des Ge-
schéftszwecks zugestimmt, um der Gesellschaft Raum zu schaffen, Digitalisierungsangebote zu entwi-

ckeln und zu vermarkten.

Dem zugrunde liegt unsere Uberzeugung, dass sich unser Geschéft stark verandern und insbesondere
rasant digitalisieren wird. Aufgrund des Mangels an Fachpersonal und der knappen Finanzmittel, wird
man die Patienten so weit wie méglich in die Lage versetzen missen, diagnostische und therapeutische
Prozesse selbst in die Hand zu nehmen.

Wir kennen die Verlagerung von Geschéaftsprozessen auf die Kunden aus anderen Bereichen wie dem
Banking.

In der Medizin haben wir das bisher ausgeschlossen, weil wir den Patienten nicht zugetraut haben,
eigenverantwortlich ihr Gesundheitsmanagement mitzugestalten. Chronisch Kranke wie Diabetiker tun
dies ohnehin jeden Tag. NatUrlich gibt es komplexere Messergebnisse als den Glukosewert, das Ergeb-
nis eines Schwangerschafts- oder Coronatests, und deshalb wird die Antwort in der Digitalisierung auch

eine abgestufte sein:
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Perspektivisch werden wir aus den vorgenannten Griinden so viele Prozesse auf den Kunden/Patienten
Ubertragen wie méglich und sie mit Systemen zur Ermittlung von Diagnosen ausstatten sowie mit Soft-
ware-gestltzten Systemen zur Interpretation der Messergebnisse. Damit kdnnen nicht nur Hausérzte
massiv entlastet und Wartezeiten verkirzt, sondern auch mit Hilfe telemedizinischer Anwendungen in

arztlich unterversorgten Regionen die Versorgung der Bevoélkerung sichergestellt werden.

Ob wir es gut finden oder nicht: Es wird nicht anders gehen als zuklinftig mehr computerunterstiitzt zu
arbeiten. Fir die herkbmmlichen Versorgungsprozesse fehlen das Geld und Fachpersonal.

Der MedNation Konzern muss sich zwingend mit den Digitalisierungsthemen befassen und dort Anker

setzen, um dauerhaft Versorgungsprozesse mitgestalten zu kénnen.

Die MedNation AG ist allerdings zu klein und zu kapitalschwach, um hier Eigenentwicklungen vorantrei-
ben oder Unternehmen erwerben zu kénnen. Es wird daher vielmehr darum gehen, bestehende Lésun-
gen in die Angebotsstruktur so einzubinden, dass fir unsere Kunden ein Mehrwert entsteht und wir
idealerweise in eine dauerhafte Beziehung mit Ihnen treten.

Rehabilitation ist schwerpunktmaBig Nachsorge. Nachsorge ist aber flieBend im Ubergang zur Vor-
sorge. In diesem Bereich gibt es bereits sehr beeindruckende Gesundheits-Apps, die bisweilen auch
auf Rezept als sog. DiGA (Digitale GesundheitsApp) erhaltlich sind. Stand 20.11.2025 sind 73 DiGAs
gelistet, davon 47 dauerhaft und 10 zur Erprobung. 16 DiGAs wurden wieder aus dem Verzeichnis
gestrichen. 4

Wir gehen davon aus, dass sich das Angebot an DiGAs rasch entwickeln und auch fir den Rehamarkt
relevant werden wird. Die Zahl der DiGA-Verordnungen nimmt stark zu. 2023 lag die Zahl mit 235.000
bereits doppelt so hoch wie im Vorjahr. '® Aus der Rickrechnung der fiir 2020 bis 2024 gemeldeten
861.000 DiGa-Rezepte, ergibt sich fiir 2024 ein Wert von 480.000.

Es gibt schon langer einen Trend hin zum Selbstbestimmungswillen der Patienten, den es noch um
passende Hilfsmittel zu ergénzen gilt.

Solche Hilfsmittel zielen zum einen darauf ab, Diagnosen in Eigenregie vorzunehmen, zum anderen die
Ergebnisse solcher Untersuchungen zu interpretieren'®. Neben Online-Tests, die darauf abzielen, auf-
grund von Symptomen auf eine Krankheit zu schlieBen, bpsw. Burn-out, gibt es auch Diagnose-Kits, die
Proben von bspw. Blut, Urin, Speichel u.a. analysieren. Neben den bekannten Selbsttests fiir Diabetiker
zur Bestimmung der Blutglukosekonzentration gibt es inzwischen nicht nur Schwangerschafts- und
Coronatests, sondern eine ganze Reihe weiterer klinischer Parameter, die Uber solche Tests selbst
bestimmt werden kénnen. Natirlich macht es Sinn, kritische Befunde Uber den konventionellen Weg

1 https://www.gkv-spitzenverband.de/gkv_spitzenverband/presse/fokus/fokus diga.isp

15 https://www.aerzteblatt.de/nachrichten/148826/Verordnungszahlen-von-digitalen-Gesundheitsanwendun-
gen-ziehen-deutlich-an#:~:text=Januar%202024&text=D%C3%BCsseldorf%20%E2%80%93%20Die%20Veror-
dungszahlen%20digitaler%20Gesundheitsanwendungen,das%20Beratungsunterneh-
men%20McKinsey%20heute%20mit.

16 Was bringen Selbsttests aus Apotheke und Drogeriemarkt? - SWR Wissen
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bestatigen zu lassen, aber Transparenz und Regulierung sorgen daflr, dass sich auch in diesem neuen
Segment zusehends die Spreu vom Weizen trennt. 7

Die Vernetzung der Testergebnisse mit einer Kl-basierten und mit dem Hausarzt vernetzten Plattform
gibt es noch nicht, wird aber sicher kommen, wobei anzunehmen ist, dass Deutschland bei dieser Ent-
wicklung nicht Vorreiter sein wird. Die Bestimmungen zum Datenschutz in Deutschland verhindern dies.
Am Ende werden sich solche Systeme schon mangels Alternative durchsetzen; sie werden aber abseh-
bar nicht aus Deutschland kommen.

Ahnlich wie bei der App-Entwicklung fehlen uns fiir ein direktes Engagement in diesem Bereich ,Do-it-
yourself-Diagnostik® Kompetenz und finanzielle Mittel. Vielmehr wird es darum gehen, verfiigbare L6-

sungskomponenten in unser Angebot zu integrieren, wo immer dies mdglich und sinnvoll ist.
Zu 3.

Die MedNation AG fiihrt unmittelbar kein operatives Geschéft aus, sondern halt Beteiligungen an Ge-
sundheitseinrichtungen sowie unterstiitzenden Servicegesellschaften. Die MedNation AG plant und
steuert die geschaftlichen Aktivitdten der Konzernbeteiligungen.

Zu 4.

Die Gesellschaft war im abgelaufenen Geschéftsjahr weder im Bereich der Herstellung von Arzneimit-
teln oder Medizinprodukten tétig noch an Gesellschaften beteiligt, die in diesem Wirtschaftszweig tatig
sind. Es gab im abgelaufenen Geschaftsjahr auch keine Planungen, dies zu tun.

Zu 5.

Der Grundbesitz der MedNation AG besteht mittelbar aus dem Herzpark in Ménchengladbach. Die Med-
Nation AG hat die Klinikimmobilie in Marmagen mit Notarvertrag vom 07.07.2025 verauBert. Weiterer
Immobilienbesitz sowie Beteiligung an solchem besteht nicht.

- Die MedNation Immobilien GmbH, eine 100%ige Tochtergesellschaft der Mednation AG, ist
Eigentiimerin der Immobilie Herzpark. Auf dem Gelénde wird die Reha-Klinik, der Herzpark
Ménchengladbach GmbH, betrieben. Weitere Nebengebaude der Immobilie Herzpark sind u.a.
an die MedNation Management GmbH vermietet. Instandhaltungsverpflichtungen wie auch Ent-
wicklungsoptionen der Immobilie Herzpark sind der MedNation Immobilien GmbH zuzurechnen.

17 https://www.which.co.uk/reviews/private-healthcare/article/are-diy-home-health-test-kits-worth-it-
alBww5T3r35Q?
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Organisationsstruktur

Interne Dienstleister

100%

MedNation AG

MedNation Immobilien
GmbH

100%

MedNation Management

100%

Kaiser-Karl Service
Servicegesellschaft mbH

100%

Herzpark

Operative Gesellschaften

100%

Eifelhéhen-Klinik
Marmagen GmbH i.L.

100%

Kaiser-Karl-Klinik
GmbH

100%

Herzpark
Ménchengladbach GmbH

Servicegesellschaft mbH
GmbH 8 o
100% Herznetz Rheinland
o - - gGmbH i.L.
GMC Marmagen Aatalklinik Service
80%
GmbH GmbH
mednation Komplex
—_— GmbH
Eifelhéhen -Klinik- 105
Unterstiitzungskasse e.V. Aatalklinik Winnenberg
GmbH
100% 1,9%
Aatalklinik Bad Winnenberg
Winnenberg Pflege Touristik GmbH
GmbH
6%
Geriatrisches Zentrum
Zilpich GmbH

Die MedNation AG fungiert als geschaftsfiihrende Holding, die ihre Managementdienste gegeniiber
den operativen Tochtergesellschaften Uber Dienstleistungs- und Servicegesellschaften wahrnimmt -
siehe hierzu die Ausfiihrungen unter Punkt 1.

Ferner ist die Holding fir alle Aktivitdten zusténdig, die im Zusammenhang mit der Bérsennotierung

stehen.
Es bestehen keine Beherrschungsvertrage zwischen der Holding und den Tochtergesellschaften.

Die jahrlichen Leistungen der Unterstiitzungskasse flr die Rentner der AG werden weiterhin von der
MedNation AG erbracht.

Im Falle einer negativen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland mit ggf. steigendem Insol-
venzrisiko besteht generell das Risiko, erhéhte Beitrdge an den Pensionssicherungsverein zahlen zu

mussen.

Die MedNation AG ist auch Garant fir die Pachtzahlungen der Kaiser-Karl-Klinik GmbH auf der Grund-
lage des langjahrig vereinbarten Pachtvertrages mit der Geb&udeeigentimerin im Rahmen des 2016
erfolgten Verkaufs der Klinikimmobilie der Kaiser-Karl-Klinik in Bonn. Die Pacht konnte mit Wirkung zum
01.10.2023 um 800 T€ p.a. gesenkt werden — dies in Verbindung mit einer ESG-Investitionsverpflich-
tung in Hohe von 2,3 Mio. € und einer Laufzeitverlangerung auf erneut 25 Jahre fix. Die Verpflichtung
aus der Leistungsgarantie zum Stichtag 31.12.2025 betragt 38.677 TEUR.
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Der Vorstand der MedNation AG setzte sich im Berichtszeitraum wie folgt zusammen:
- Dirk Isenberg, Dipl.-Kfm.

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht gem. Satzung aus drei Mitgliedern. Im Berichtszeitraum be-
stand der Aufsichtsrat aus folgenden Mitgliedern:

- Klaus Dirks, Bankfachwirt, Vorsitzender des Aufsichtsrats

- Prof. Dr. oec. Gabriele Buchholz, Professorin fiir éffentliche Betriebswirtschaftslehre
stellvertretende Vorsitzende des Aufsichtsrats

- Dr. Niklas Darijtschuk, Dipl.-Kfm., Mitglied des Aufsichtsrats
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B — Geschaftsverlauf
1. Gesamtwirtschaftliche Situation und branchenspezifische Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft hat sich von der Pandemie erholt, nur nicht Deutschland. Im BIP-Ranking der OECD
fir die G20-Staaten schneidet 2025 kein Land schlechter ab als Deutschland. '® Die Weltwirtschaft
wurde auch 2025 von Asien aus belebt, aber selbst in der Eurozone sitzen wir weiterhin hinten im Zug.

Real GDP growth for 2024 and projections for 2025 and 2026
%, year-on-year

G20 economies OECD countries

2024 2025
India 6.4%
Indonesia ‘4.8%
China la3%
Russia 10.7%
Brazil 1.6%
G20 2.9%
Tiirkiye 13.3%
Spain 1.9%
United States 11.5%
Korea ‘2.2%
Canada 1.1%
Mexico 1.1%
Saudi Arabia 25%
France ‘0.9%
United Kingdom 1.0%
Australia 1.8% 2.2%
Italy 069 10.7%
South Africa 1.4%
Japan 0372 10.4%
Germany | 0% 1.2%
Argentina 5.2% 43%

Source: OECD Economic Outlook, June 2025.

Die meisten G7-Lander haben sich nach der Pandemie wieder berappelt, wahrend das Bruttoinlands-
produkt Deutschlands noch immer auf dem Vorpandemieniveau verweilt, wie ein Vergleich der Daten
aus Q4 /2019 mit Q4 / 2025 zeigt.'®

G7 real GDP % change compared to pre-pandemic level

Q4 2025 compared with Q4 2019 updated 24 Feb
Canada Italy Eurozone  France Japan Germany

18 https://formatresearch.com/de/2025/06/04/0OECD-Wirtschaftsausblick-Band-2025-Nummer-1/
19 https://commonslibrary.parliament.uk/research-briefings/sn02784/#:~:text=0n%2019%20Janu-
ary%202026%2C%20the,World%20Economic%200utlook%2C%20April%202026
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Der Zuwachs beim Bruttoinlandsprodukt steht e wirtschattsentwickiung
in keinem guten Verhaltnis zur Entwicklung = eI et

der Staatsausgaben.

Die privaten Investitionen sind riicklaufig, das
BIP stagniert, wédhrend das Wachstum von
Staatsausgaben getragen wird, fir die es
keine erkennbare Gegenfinanzierung gibt.

Auch ist noch nicht erkennbar, dass die 6ffent- e S e
|ichen Ausgaben d|e Privatwirtschaft be|eben_ Indexierte Angaben, Q1 2015 = 100, jeweils preis-, kalender- und sai inigte Werte, Stand: 2025

» Anmerkungen

elle: Ifo-Institut, Daten: Statistisches Bundesamt

Deutschlands Geschaftsmodell basiert(e) auf glinstigen Energierohstoffen aus Russland und hohen Ex-
portiiberschissen in einer Welt mit geringen Handelsbarrieren.?? Diese Grundlagen sind nicht mehr
gegeben. Zudem konnten bisher die Stressfaktoren Demographie, Fachkraftemangel und Integration
von Flichtlingen nicht zufriedenstellend so in Einklang gebracht werden, dass sich hieraus ein Potenzial

far die Wirtschaft ableiten lasst.

Berentung und eine unklare Zuwanderungs- resp. Integrationspolitik sorgen fir zunehmenden Fach-
kraftemangel. Die Kosten fiir die deutsche Wirtschaft jedes Jahr (ibersteigen bereits jetzt 80 Mrd. €. 2

Die Aussichten auf Besserung sind schlecht.

In welchen Berufen 2028 die meisten Fachkrafte fehlen werden

Differenz von offenen Stellen und passend qualifizierten Arbeitslosen, Trendfortschreibung von 2023 bis 2028

Kinderbetreuung und -erziehung - Spezialist 30.804

larbeit und Sozialpa gik - Experte

dheits- und Krank flege - Fachkraft

Informatik - Experte

P g und -iiber! hung - Experte

Bauelektrik - Fachkraft

Elektrotechnik - Experte

Buchhaltung - Spezialist

Physiotherapie - Spezialist

Anmerkung: Eine Fachkraft hat in der Regel eine Berufsausbildung, ein Spezialist hat einen Bachelorabschluss/eine Fortbildung
absolviert und ein Experte hat einen Master-/Diplomabschluss.
Quelle: IW-Arbeitsmarktfortschreibung (Daten bis 2023)

20 https://www.ifo.de/DocDL/sd-2022-09-zukunft-geschaeftsmodell-deutschland.pdf
21 https://www.spiegel.de/wirtschaft/studie-fehlende-arbeitskraefte-kosten-ueber-80-milliarden-im-jahr-a-
fa090858-bc38-4620-9f7c-43daf7dfd457
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Es ist anzunehmen, dass die Zahl unbesetzter Stellen
weiter kontinuierlich ansteigen wird. Bis 2030 gehen
fast 6 Millionen Fachkrafte mit Universitatsabschluss
in Rente. Es wird angenommen, dass bis dahin 2 Mil-
lionen Fachkréafte fehlen werden.??

Die Arbeitskrafte sind allerdings Voraussetzung fir die
Aufrechterhaltung unserer Sozialsysteme. Brechen
diese weg, brechen auch die Einnahmen der Renten-
versicherung oder auch der gesetzlichen Krankenver-
sicherungen ein. Gleichzeitig erhdht sich die Zahl der
Leistungsempfénger sowie auch die Dauer des Leis-
tungsbezugs, so dass sich der Ausgabendruck poten-
ziert.?

Schon heute bilden Fachkrafte aus dem Ausland eine

wichtige und weiter wachsende Stiitze bei der Sicherstellung der Gesundheitsversorgung unserer Be-
vOlkerung. In den letzten 10 Jahren ist ihr Anteil von 5,9% auf 14,7% an allen Beschéftigten im Gesund-

heitswesen gewachsen.

Nun kénnten wir uns vor dem Hintergrund der Entwicklungen bei Demographie, Energiekosten und
Marktzugéngen auf Know-how-Business konzentrieren, um unseren Wohlstand zu erhalten und dem

schwachelnden BIP wieder Wachstumsimpulse zu verleihen. Dies setzt allerdings voraus, dass wir im

Auslindische Fachkrifte stiitzen
Gesundheitswesen

So viele sozialversicherungspflichtig Beschdftigte aus dem Ausland
arbeiteten in Deutschland in medizinischen Gesundheitsberufen

I Anteil an allen Beschaftigten in diesem Bereich in Prozent

2015
I

2025

526.200

Stand: jeweils Marz

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, Institut der deutschen Wirtschaft . d
© 2026 IW Medien / iwd 1w

internationalen Wettbewerb die Nase vorn haben bei Bildung und Technik.

Uber die Pisa-Studien versucht man eine regelméBige Standortbestimmung, wo wir international in Sa-

chen Bildung stehen.

22 https://de.statista.com/presse/p/fachkr_ftemangel februar2020/

3 https://www.deutsche-rentenversicherung.de/SharedDocs/Downloads/DE/Statistiken-und-Berichte/Ren-

tenatlas/2024/rentenatlas-2024-download.html
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Wir sind Durchschnitt — nicht mehr und nicht weni-

Pisa-Ergebnisse 2022 ger, aber die Spitzenplitze nehmen andere ein.
_ &1 Pisa 2022 nPunkter - Badenklich ist dabei, dass sich die Ergebnisse fiir
Leistungen in den Mathe- | Lese- | Natur- Mathe- Lese- . L
Bereichen .. matik - kompe-  wissen-  matik - kompe-  Deutschlands Schiler seit 2012 kontinuierlich ver-
tenz schaften tenz
OECD-Durchschnitt - 472 = 476 = 485 15 -10  schlechtern. Sollte die Strategie fiir unser Land in
Singapur 575 & 543 @ 561 -7 . T . .
T S36 | 516 | 547 der Deindustrialisierung eine Know-how getrie-
orea L bR e bene Wirtschaft sein, missen hierfiir offenkundig
Estland .~ 510 = 511 @ 526 -13 -12
Schweiz . 508 483 503 7 -1 erstnoch die Grundlagen geschaffen werden.
Irland L 492 516 504 -8 -2
Polen 489 489 499 -27 -23 « . . . .
= w84 490 511 23 =  Wahrend die Pisa-Studie den Bildungsstand der
Deutschidnd i 475 ; 480 : 492 -25 18 unter 16jahrigen beleuchtet, wird die Frage nach
USA . 465 504 499 -3 0 ) .
Durchschnittsergebnis/Anteil besonders leistungsstarker Schiler*innen liegt Uber den Kompetenzen der ErWaChsenen Ubel’ d|e
OECD-Durchschnitt
Durchschnittsergebnis weicht nicht signifikant vom OECD-Durchschnitt ab P|AAC-StUdIe be|eUChtet In dlesel’ Schnltten d|e

Quelle: PISA 2022 ERGEBNISSE (BAND [) © OECD 2023
Erwachsenen in Deutschland bei den Kernkompe-

tenzen Mathematik, Lesen und Strategien zum Problemlésen besser ab als der OECD-Durchschnitt. 24
Allerdings ist es in den letzten 10 Jahren nicht gelungen, das Niveau zu verbessern und insbesondere
nicht den Umstand, dass rund ein Fiinftel der Erwachsenen an den einfachsten Aufgaben scheitert. 25

Jahrelang hat die EZB immer wieder berichtet, dass die Inflation zu niedrig sei und die Méarkte mit billi-
gem Geld geflutet werden. Die Ausweitung der Geldmenge erfolgte erheblich schneller als das Wirt-
schaftswachstum. Die Niedrigzinspolitik hat es Unternehmen wie auch privaten Haushalten leichtge-
macht, an frisches Geld zu gelangen. Und wir haben uns an die niedrigen Zinssatze gewdhnt.

Ob die in 2021 eingesetzte starke Inflation auf die Zins- und Geldmengenpolitik der Zentralbanken, auf
die Corona-Pandemie oder internationale Konflikte zurlickzuflihren ist, lasst sich nicht sicher feststellen.

Jedenfalls haben die Zentralbanken in der Folge ihre Leitzinsen erheblich erhdht.

So kletterte der Leitzins der EZB von Juli 2022 von 0,0% bis
Januar 2024 auf 4,5%.%6

Monatliche Inflationsrate

Mit dem Leitzins stiegen auch die

ter Verbr:

Verdnderungsraten zum Yorjahresmonat in %

Zinsen fur Darlehen, was nicht nur

der Immobilienwirtschaft erhebliche
o Probleme bereitete.

P

A\
L FR
il >
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T T T T T T T T
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AT DE —FH —FR -7 =T Zinsbindung wurden erheblich teu-

— NL —PL EU-27

* Auch die Anschlussfinanzierung

von Darlehen bei Auslaufen einer

Landercodes, Zum Teil Schatzungen. Das Anklicken oder Antippen der Legende blendet Merkmale aus und ein. Quelle: Eurostat rer — soO auCh fur uns’ fur unsere

@l Statistisches Bundesamt (Destatis), 2025

2 https://www.spiegel.de/panorama/bildung/pisa-studie-piaac-zeigt-in-deutschland-sind-auch-die-erwachse-
nen-nur-mittelmass-a-01f6ef83-5b2e-459¢c-96e1-4al1c237b9bff

% https://www.volkshochschule.de/meldungen/piaac-mehr-foerderung-fuer-grundbildung-44560.php

26 https://orf.at/stories/3346762/
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Darlehen zur Finanzierung des Klinikstandortes in Ménchengladbach. Die steigenden Zinsen missen
auf die Pacht der Klinik umgelegt werden, damit die erhéhten Darlehensraten bedient werden kénnen.
Dies erhdht die Kosten der Klinik und schmalert ihre Handlungsfahigkeit.

Inzwischen haben sich die Inflationsraten in den Industriestaaten wieder auf das Vorpandemie-Niveau
bewegt.?” Die Leitzinsen wurden diesem Trend folgend nach unten angepasst. 28 Im Januar 2026 liegt
der EZB- Leitzins bei 2,0%.

Zinsvergleich Eurozone / USA Das aktuelle Zinslevel ist historisch betrachtet nicht
7,00 7,00
ok BE= 5 Funds Rate 3.50 - 3.75 % (Target Range, seit 10. Dez. 2025) s UngeWéhn”Ch. ES maCht dle SChWaChen GeSChéﬂS_
6,00 — 6,00
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Die gesamtwirtschaftliche Situation ist sehr schwierig. Da es Lander gibt, deren wirtschaftliche Situation
deutlich besser verlduft als die Deutschlands, handelt es sich offenkundig nicht um ein globales, sondern
um ein lokales, méglicherweise sogar hausgemachtes Problem, das es anzupacken gilt — nicht nur von

der Politik, sondern auch von den Unternehmen und der Gesellschaft.

Branchenentwicklung

Im Jahr 2024 betrug die Bruttowertschdpfung der Gesundheitswirtschaft 490 Milliarden Euro. Das ent-
spricht 12,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts Deutschlands.2® Gerechnet auf einen Tag sind das mehr
als 1,3 Milliarden Euro Bruttowertschdpfung. In den letzten 10 Jahren stieg die Bruttowertschdpfung der

Gesundheitswirtschaft um durchschnittlich 4,9% pro Jahr.

2024 waren fast 7,7 Millionen Erwerbstétige in der Gesundheitswirtschaft beschaftigt, das sind 16,7
Prozent aller Erwerbstatigen in Deutschland. Seit 2014 ist die Zahl der Erwerbstatigen in der Gesund-

heitswirtschaft um 1,1 Million gestiegen.3°

27 https://www.destatis.de/Europa/DE/Thema/Wirtschaft-Finanzen/Inflation.htm|?nn=373376

28 https://www.leitzinsen.info/

2 https://www.bundesgesundheitsministerium.de/themen/gesundheitswesen/gesundheitswirtschaft/bedeu-
tung-der-gesundheitswirtschaft.html#:~:text=Die%20Gesundheitswirtschaft%20hat%20eine%20erhebli-
che,11%2C5%20Prozent%20des%20Bruttoinlandsprodukts.

30 https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Textsammlungen/Branchenfokus/Wirtschaft/branchenfokus-gesund-
heitswirtschaft.html
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Die wirtschaftliche Aktivitat der Gesundheitswirtschaft sorgt fir positive Ausstrahleffekte in der deut-
schen Gesamtwirtschaft. Durch die Verflechtung mit Akteuren aus anderen Wirtschaftsbereichen ent-
stehen (durch sog. indirekte und induzierte Effekte) gesamtwirtschaftliche Bruttowertschépfungseffekte
von rund 354,3 Milliarden Euro. Vereinfacht gesprochen: Mit jedem Euro Bruttowertschépfung in der
Gesundheitswirtschaft gehen 0,81 Euro zuséatzliche Bruttowertschépfung in der Gesamtwirtschaft ein-
her. Zudem sind mit der wirtschaftlichen Aktivitat eines Erwerbstatigen in der Branche fast 0,60 zusatz-
liche Erwerbstétige in der Gesamtwirtschaft verbunden.3!

Stationdre und nicht-stationare Einrichtungen sind zusammen flr Uber 54 Prozent der Wertschépfung
in der Gesundheitswirtschaft verantwortlich. Weiterhin sind 67,8 Prozent der Erwerbstatigen der Ge-
sundheitswirtschaft in diesen Bereichen beschéaftigt. Die nicht-stationaren Einrichtungen wuchsen in den
vergangenen zehn Jahren mit durchschnittlich 5,1 Prozent deutlich schneller als die stationédren Einrich-
tungen (+ 3,7 Prozent p.a.) und als die Gesundheitswirtschaft (+ 3,9 Prozent p.a.) insgesamt. 32

Die industrielle Gesundheitswirtschaft (iGW) hat langfristig ein kontinuierliches Wachstum verzeichnet,
und mit einem durchschnittlichen Wachstum von 3,3 Prozent pro Jahr seit 2014 liegt die Entwicklung
nur gering unter dem durchschnittlichen Wachstum der Gesundheitswirtschaft im selben Zeitraum (3,9
Prozent pro Jahr). Mit 94,6 Milliarden Euro Bruttowertschdpfung hat die iGW in 2023 einen Anteil an der
Wertschépfung der Gesundheitswirtschaft von 21,7 Prozent.

Dritter Bereich der Gesundheitswirtschaftlichen Gesamtrechnung sind die sog. ,weiteren Teilbereiche®
der Gesundheitswirtschaft. Dazu gehdren unter anderem Krankenversicherungen und &ffentliche Ver-
waltung, die eigenstandige Gesundheitsversorgung, Sport-, Wellness- und Tourismus-Dienstleistungen
sowie Investitionen. Dieser Bereich hatte 2023 einen Anteil von 24,1 Prozent an der Bruttowertschép-
fung der Gesundheitswirtschaft.

Die Gesundheitsausgaben steigen sowohl nominal als auch in Relation zum BIP kontinuierlich.33

31 https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Textsammlungen/Branchenfokus/Wirtschaft/branchenfokus-gesund-
heitswirtschaft.html

32 https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Wirtschaft/gesundheitswirtschaft-fakten-zahlen-
2022.pdf?  blob=publicationFile&v=3

33 https://www.sozialpolitik-aktuell.de/files/sozialpolitik-aktuell/ Politikfelder/Gesundheitswesen/Datensamm-
lung/PDF-Dateien/abbVI11.pdf
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B Gesundheitsausgaben 2000 - 2023
in Mrd. Euro und in % des BIP
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Quelle: Statistisches Bundesamt (zuletzt 2024): Gesundheitsberichterstattung des Bundes, Gesundheitsausgaben

Dennoch sehen sich rund 70 % der Krankenhauser
und Rehakliniken in ihrer Existenz gefdhrdet. Fast
kein Krankenhaus kann seine Ausgaben aus den
laufenden Einnahmen decken.34

Die Entwicklung ist seit Jahren klar erkennbar.3®

Insolvenzen und SchlieBungen im Krankenhaussektor
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75 % aller Krankenhduser verzeichnen ein
defizitdres Jahresergebnis
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Jede vierte deutsche Reha-Klinik ist laut Schatzun-
gen derzeit von Insolvenz bedroht. Bei rund 1.100
vorhandenen Einrichtungen wéren dies knapp 280
Kliniken. Die Zahl kénnte jedoch noch wesentlich
groBer sein, denn nach aktuellen Umfragen beur-
teilen mehr als die Halfte der Kliniken ihre wirt-
schaftliche Lage als schwierig und zwei Drittel sind
Uber die weitere Entwicklung besorgt.36

Trotz steigender Erlése bei den stationédren Leis-

tungserbringern reichen diese offenkundig nicht aus, um die Ausgaben zu decken. Wenn die Erlése

34 https://www.aerzteblatt.de/nachrichten/144873/Krankenhaeuser-sehen-ihre-Existenz-gefaehrdet

35 https://www.bdpk.de/service/studien-und-gutachten/2025/roland-berger-krankenhausstudie-2025

36 https://www.bdpk.de/themen/rehabilitation-pflege/wirtschaftliche-situation-der-reha-kliniken/ausmass-

der-krise

Lagebericht der MedNation AG und des MedNation Konzerns

Geschéftsbericht 2025 32


https://www.aerzteblatt.de/nachrichten/144873/Krankenhaeuser-sehen-ihre-Existenz-gefaehrdet
https://www.bdpk.de/service/studien-und-gutachten/2025/roland-berger-krankenhausstudie-2025
https://www.bdpk.de/themen/rehabilitation-pflege/wirtschaftliche-situation-der-reha-kliniken/ausmass-der-krise
https://www.bdpk.de/themen/rehabilitation-pflege/wirtschaftliche-situation-der-reha-kliniken/ausmass-der-krise

T,

schon nicht ausreichen, um die laufenden Ausgaben zu decken, ist kein Raum mehr flr Investitionen.
Der Investitionsstau stationarer Gesundheitseinrichtungen ist vielerorts offensichtlich. 37 Er hat unmittel-
baren Einfluss auf die Versorgungsqualitat der Einrichtungen. 38 Stand 2025 betrug der Investitionsstau

130 Mrd. €, und damit weit mehr als der Transformationsfond mit 50 Mrd. € bereitstellt. 3°

In der Folge ist auch der Markt fiir Gesundheitsimmobilien zusammengebrochen und allein in 2023 um
63% auf 931 Mio. € geschrumpft. In 2024 stieg das Transaktionsvolumen abermals, auf 1,31 Mrd. €, fiel
aber 2025 wieder um 7% auf 1,22 Mrd. €. 2021 wurden noch Gesundheitsimmobilien im Wert von
3,7 Mrd. € verkauft. 40

|||l CUSHMAN &
(lliMN WAKEFIELD

Transaktionsvolumen und Spitzenrendite Gesundheitsimmobilien in Deutschland
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41

Damit sich ein Invest in eine Gesundheitsspezialimmobilie rechnen kann, sind Laufzeiten von mindes-
tens 25 Jahren erforderlich. In dem kollabierenden Markt fiir Gesundheitsimmobilien spiegeln sich die
Ergebnisse einer unberechenbaren Politik in einem regulierten Markt wider, leicht ablesbar beispiels-
weise in der Marktkapitalisierung bérsennotierter Spezialanbieter wie der Cofinlmmo SA. Privatanleger
erleiden Vermdgensverluste, weil die Politik die Grundlagen flr Investitionsentscheidungen andert —
und zwar zum Schlechteren. So verlegt man Probleme auf andere, produziert dabei aber immensen
Vertrauensschaden bei den Anlegern.

37 https://www.aerztezeitung.de/Politik/Kassen-PKV-und-Kliniken-beklagen-milliardenschweren-Investitions-
stau-441222.html

38 https://www.kma-online.de/aktuelles/wirtschaft/detail/die-doppelte-krise-der-akutkliniken-53086

39 |nvestitionsriickstau in Kliniken: Strategien fiir die Finanzierungsliicke — kma Online

40 https://www.carevor9.de/care-inside/gesundheitsimmobilien-werden-zum-ladenhueter

41 Gesundheitsimmobilienmarkt bleibt 2025 nahezu stabil | DE | Cushman & Wakefield
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In der Politik wird allgemein beflirchtet, dass die Wahler mit Klarheit und Wahrheit nicht gut umgehen
kénnen und so erleben wir immer wieder, dass intelligente und gebildete Volksvertreter sich darum
driicken, die Dinge beim Namen zu nennen. Am Ende kommt aber alles, was man unter den Teppich
kehrt, irgendwo wieder heraus, meistens im unpassenden Moment, und spatestens im Jahr 2028 po-
tenzieren sich die Haushaltsprobleme. Neben den nach wie vor ungeldsten strukturellen Problemen
wird der Bundeshaushalt mit schon jetzt bekannten erheblichen zuséatzlichen Belastungen konfrontiert

sein. 42

Den Betreibern von Gesundheitseinrichtungen ist véllig unklar, wie es weitergehen soll, ihnen ist unklar,
wie sie sich finanzieren sollen, weil ihnen die gestiegenen Kosten nur in Teilen erstattet werden. Das
ware alles in Ordnung, wenn es ein Zielbild fir die Gesundheitsversorgung in Deutschland gabe. Dieses
gibt es aber nicht. Wir bewegen uns noch immer in einem sumpfigen Biotop, in dem jedes Seerosenblatt
erbittert verteidigt wird, anstatt sich Gber andere Bewuchsformen Gedanken zu machen.

Stationare Gesundheitseinrichtungen sind kapitalintensiv und margenschwach. Sofern sich am derzei-
tigen Chancen-Risiko-Profil nichts &ndern wird, wird sich die Zahl der Einrichtungen weiter verringern.

Dabei ist zu beachten, dass der ambulante Sektor die Patientenfallzahlen, die nicht mehr stationar be-
handelt werden, nicht auffangen kann. In diesem Segment steht eine Berentungswelle der Babyboomer
an 43, nicht Giberraschend, aber nicht vorbereitet. 41% der niedergelassenen Arzte sind tiber 60. Jeder

4. Hausarzt plant, bis 2030 seine Tatigkeit aufzugeben.** Die angedachte Ambulantisierung von Teilen

42 https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/BWV-Veroeffentlichung/bwv-
haushalt-2025-volltext.pdf? _blob=publicationFile&v=3

43 https://www.aerztezeitung.de/Politik/Zu-alt-zu-viel-Teilzeit-Zi-warnt-vor-drohender-Unterversorgung-
439790.html

4 https://www.bertelsmann-stiftung.de/de/publikationen/publikation/did/spotlight-gesundheit-teamarbeit-
gegen-den-aerztemangel
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der stationaren Gesundheitsversorgung ist richtig und gut, aber es fehlen die Kapazitaten im ambulan-
ten Sektor, diese Leistungen zu erbringen und es fehlt auch erkennbar der politische Wille, die ambu-
lante Versorgung anders zu organisieren.

Einem Kapazitédtsengpass kdnnte bspw. auch durch die Verlagerung arztlicher Téatigkeiten auf anderes
medizinisches Fachpersonal in Verbindung mit telemedizinischen Anbindungen begegnet werden. Die
digitalen Mdglichkeiten sind vorhanden. Wir nutzen sie nicht, weil sie nicht in unser ,Branchenkorsett"
passen.

Es ist davon auszugehen, dass sich die Lage weder kurz- noch mittelfristig &ndern wird.
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1. MedNation AG
1.1 Geschaftsverlauf

Die Gesamtleistung der MedNation AG verringerte sich im Berichtsjahr 2025 um 1.265 TEUR auf
1.026 TEUR. Die betrieblichen Aufwendungen reduzierten sich um 457 TEUR auf 2.324 TEUR.

Im Geschaftsjahr 2025 betragt der Jahrestiiberschuss 2.040 TEUR.

Die Bilanz zeigt zum Stichtag 31.12.2025 eine Bilanzsumme in H6he von 24.288 TEUR. Das Eigenka-
pital betragt 18.647 TEUR (76,8 %).

1.2. Lage
a) Ertragslage der MedNation AG

2025 2024 Verdnderung Veranderung

TEUR TEUR TEUR %

Gesamtleistung (I) 1.026 2.291 -1.265 -55,2
Betriebliche Aufwendungen (ll) 2.324 2.781 -457 -16,4
Betriebsergebnis (Il =1 ./. 1) -1.298 -490 -808 >-100,0
Beteiligungsergebnis 450 0 450 0,0
Zinsergebnis 419 657 -238 -36,2
Ordentliches Unternehmensergebnis -429 167 -596 -356,9
Neutrales Ergebnis 2.469 31 2.438 > 100,0
Ergebnis vor Ertragsteuern 2.040 198 1.842 > 100,0
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0 0 0 0,0
Jahresiiberschuss 2.040 198 1.842 > 100,0

Insgesamt verschlechterte sich das Betriebsergebnis um 808 TEUR auf -1.298 TEUR. 2025 erfolgten

Ausschittungen aus 2 der Tochtergesellschaften in H6he von insgesamt 450 TEUR.

Das neutrale Ergebnis wurde in diesem Geschéftsjahr durch die Zuschreibung der Beteiligung an der
MedNation Immobilien GmbH mit 1.507 TEUR, den Ertrdgen aus dem Abgang von Gegenstanden des
Anlagevermdgens mit 1.500 TEUR, den Ertrdgen aus der Auflésung von Einzelwertberichtigungen mit
388 TEUR und den Ertragen aus der Auflésung von Rickstellungen mit 28 TEUR beeinflusst. Belastet
wurde es durch die Bildung von Einzelwertberichtigungen der sonstigen Vermégensgegenstédnde mit
558 TEUR, die Abschreibung von Forderungen mit 388 TEUR und die periodenfremden Aufwendungen
mit 8 TEUR.
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Die Zuschreibung der Beteiligung an der MedNation Immobilien GmbH erfolgte aufgrund der Werthal-
tigkeitsberechnung, in die ein Verkehrswertgutachten des Herzpark-Gelandes aus 2025 eingeflossen
ist. Dieses Gutachten weist einen Verkehrswert flir Grundstiick und Gebaude in Héhe von 38 Mio. EUR
aus, und fihrt somit zu einer Zuschreibung gem. HGB von 1.507 TEUR.

Der Jahresiiberschuss 2025 betragt 2.040 TEUR (Vorjahr: 198 TEUR).

b) Finanzlage der MedNation AG

Trotz der Verbesserung des Jahresergebnisses um 1.842 TEUR verminderte sich der Cashflow aus
laufender Geschéftstatigkeit im Berichtsjahr um 3.794 TEUR auf -581 TEUR, im Wesentlichen aufgrund
der Zuschreibung auf Finanzanlagen um -1.507 TEUR, das Ergebnis aus dem Abgang von Anlagever-
mdgen um -1.500 TEUR, der Forderungen um +1.129 TEUR, der sonstigen zahlungsunwirksamen Auf-
wendungen um +500 TEUR, der Verbindlichkeiten um -236 TEUR, der Rickstellungen um -140 TEUR
und der Zinsen um -868 TEUR.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit verbesserte sich um 2.675 TEUR auf 1.890 TEUR, im Wesentli-
chen durch die Einzahlung aus dem Verkauf der Immobilie in Marmagen um +1.000 TEUR, die gerin-
geren Investitionen in Finanzanlagen um +1.445 TEUR. Nach Abzug des Cashflows aus Finanzie-
rungstatigkeit von -102 TEUR ergibt sich eine zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelfonds
von +1.207 TEUR.

Die Fahigkeit des Unternehmens, jederzeit seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, war im
Geschaftsjahr 2025 uneingeschréankt gegeben.

c) Vermdgenslage

Wesentliche Bilanzzahlen der MedNation AG

2025 2024 Verédnderung

TEUR TEUR TEUR

Sachanlagen 7 8 -1

Finanzanlagen 18.849 17.262 1.587

Eigenkapital 18.647 16.607 2.040

langfristiges Fremdkapital 349 368 -19
mittel- und kurzfristiges

Fremdkapital 5.292 5.649 -357

Bilanzsumme 24.288 22.624 1.664

Das Sachanlagevermdgen ist leicht vermindert bei 7 TEUR, bei planmé&Bigen Abschreibungen in Héhe
von 2 TEUR.
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Das Finanzanlagevermdgen erhohte sich aufgrund der Zugange von 80 TEUR auf Anteile an verbun-
denen Unternehmen und der Zuschreibung von 1.507 TEUR auf Anteile an verbundene Unternehmen.

Die MedNation AG hat gegenuber einem verbundenen Unternehmen - der Herzpark Ménchengladbach
GmbH - in Héhe von 1.600 TEUR einen Forderungsverzicht mit Besserungsabrede ausgesprochen. Auf
die Anteile und Ausleihungen an die Herzpark Ménchengladbach GmbH wurden in den Vorjahren Wert-
berichtigungen in Hohe von insgesamt 8.678 TEUR, davon entfallen 5.753 TEUR auf Darlehen und
2.425 TEUR auf Anteile, durchgefiihrt, daher ist der Forderungsverzichtim Geschaftsjahr erfolgsneutral.

Das Eigenkapital erhdhte sich um 2.040 TEUR auf 18.647 TEUR, zum Ende des Geschéftsjahres 2025
betragt die Eigenkapitalquote 76,8 %. Das Anlagevermégen ist zu 98,9% durch Eigenkapital gedeckt
(Vorjahr 96,2%). Zu den Angaben nach § 160 Abs. 1 Nr. 2 AktG wird auf den Anhang verwiesen.

Das mittel- und kurzfristige Fremdkapital verminderte sich im Wesentlichen durch die sonstigen Ver-
bindlichkeiten um 356 TEUR, die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen um 231 TEUR und
die Anpassung der sonstigen Rickstellung um 120 TEUR, dagegen stiegen die Verbindlichkeiten ge-
geniber verbundenen Unternehmen um 352 TEUR,
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2. MedNation-Konzern

2.1 Geschaftsverlauf

Umsatzentwicklung (HGB) Konzern in TEUR
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Der Konzernumsatz erhéhte sich um 4.009 TEUR auf 52.771 TEUR. Die Umsatzsteigerungen resultie-
ren im Wesentlichen mit 2.712 TEUR (+22%) aus der Herzpark Md&nchengladbach GmbH, mit
804 TEUR (+6%) aus der Kaiser-Karl-Klinik GmbH, mit 663 TEUR (+4%) aus der Aatalklinik Winnen-
berg GmbH, mit 404 TEUR (+100%) aus der mednation Komplex GmbH und mit 256 TEUR (+11%) aus
der Aatalklinik Winnenberg Pflege GmbH. Die Umsatzsteigerungen in den Klinikbetrieben wurden im
Wesentlichen aufgrund von gestiegenen Fallpauschalen und Tagesétzen erreicht. Die mednation Kom-
plex GmbH hat im April 2025 ihr operatives Geschéft in der Friihférderung von Kindern eréffnet.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage stiegen insbesondere um die Ertrage aus dem Abgang von Gegen-
stdnden des Anlagevermdgens um 1.452 TEUR, um die Ertrage aus Auflésung von Wertberichtigungen
auf Forderungen um 476 TEUR, die Ertrage aus der Personalkostenerstattung um 50 TEUR und die
Ertrage aus der Auflésung von Rickstellungen um 23 TEUR. Gleichzeitig verminderten sich die perio-
denfremden Ertrdge um 188 TEUR.

Die betrieblichen Aufwendungen erhéhten sich insgesamt um 2.797 TEUR (5,8%). Die Erhéhung betrifft
im Wesentlichen die Personalaufwendungen mit 2.382 TEUR, die sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen um 375 TEUR und die Abschreibungen um 110 TEUR. Im Gegenzug sank der Materialaufwand um
70 TEUR.

Im Vergleich zum Vorjahr verbesserte sich das saldierte Zinsergebnis um 132 TEUR auf - 567 TEUR.

Darin enthalten sind Zinsen fir langfristige Darlehen bei Kreditinstituten in Héhe von 594 TEUR.

Der Konzernjahrestberschuss 2025 betragt 2.755 TEUR gegentber 213 TEUR im Vorjahr.
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2.2 Lage

a) Ertragslage des MedNation-Konzerns (HGB)

Zur Darstellung der Ertragslage verwenden wir in der nachfolgenden Ubersicht eine nach

betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten erstellte Ergebnisrechnung:

Umsatzerlése
sonstige betriebliche Ertrage
Gesamtleistung (I)

Materialaufwand
Léhne und Gehélter
soziale Abgaben

Abschreibungen auf
Anlagevermdégen

sonstige betriebliche Aufwendungen
betriebliche Aufwendungen (Il)

Betriebsergebnis (lll)
(=1.7.1
Entkonsolidierungsergebnis
Zinsergebnis (Saldo)
ordentliches Unternehmens-
ergebnis

neutrale Ertrage
neutrale Aufwendungen
neutrales Ergebnis

Ergebnis vor Steuern
Steuern v. Einkommen u. Ertrag

Konzernjahresiiberschuss

Anderung Konsolidierungskreis

auf andere Gesellschafter
entfallender Verlust

Konzerngewinn

Verlustvortrag

Konzernbilanzverlust

EBITDA-Kennzahl

2025 2024 Veranderung

TEUR % TEUR % TEUR %
52.724 98,8 48.724 98,9 + 4.000 8,2
654 1,2 525 1,1 +129 24,6
53.378 100,0 49.249 100,0 +4.129 8,4
6.361 11,9 6.431 13,1 -70 -1,1
26.694 50,0 24.964 50,7 +1.730 6,9
5519 10,3 4.867 9,9 +652 13,4
1.419 2,7 1.309 2,7 + 110 8,4
11421 214 11.046 224 + 375 3,4
51.414 96,3 48.617 98,8 + 2.797 5,8
1.964 3,7 632 1,2 + 1.332 >100,0
0 0,0 -67 -0,1 + 67 n.a.
-567 -1,1 -699 -1,4 +132 18,9
1.397 2,6 -134 -0,3 + 1.531 >100,0
2.927 5,5 986 2,0 + 1.941 >100,0
1.215 2,2 395 0,8 + 820 >100,0
1.712 3,3 591 1,2 + 1.121 >100,0
3.109 5,8 457 0,9 + 2.652 >100,0
354 0,7 244 0,5 + 110 45,1
2.755 5,1 213 0,4 + 2.542 >100,0
0 0,0 20 0,1 -20 n.a.
-243 -0,5 -129 -0,3 -114 -88,4
2.512 4,6 104 0,2 + 2.408 >100,0
-13.902  -26,0 -14.006  -28,4 + 104 0,7
-11.390 -21,3 -13.902 -28,2 +2.512 18,1
5.095 9,5 2.465 0,0 + 2.630 >100,0
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Die Gesamtleistung des MedNation-Konzerns, die neben dem unmittelbar patientenbezogenen Umsatz
auch sonstige betriebliche Ertrage beriicksichtigt, erhdhte sich in 2025 um 4.129 TEUR (8,4 %) auf ins-
gesamt 53.378 TEUR. Im Wesentlichen resultiert die Steigerung der Erlése aus den im Vergleich zum
Vorjahr besseren Vergitungsatzen mit den Kostentrédgern und der Erweiterung der Wahlleistungen, so-
wie der Umsétze aus der Frihférderung fir Kinder. In den sonstigen betrieblichen Ertrdgen sind insbe-
sondere Ertrage aus dem Abgang von Gegenstanden des Anlagevermdgens von 1.511 TEUR, Ertrage
aus Wertberichtigungen zu Forderungen von 523 TEUR und Personalkostenerstattungen von
492 TEUR enthalten.

Die positive Veranderung der Gesamtleistung um 8,4 % bewirkt nach dem Anstieg der betrieblichen
Aufwendungen um 5,8 % eine Verbesserung des Betriebsergebnisses um 1.332 TEUR auf einen Wert
von 1.964 TEUR. Die gestiegenen Aufwendungen resultieren insbesondere aus der Erhdhung des Per-
sonalaufwands von 2.382 TEUR, aus der Erhéhung der Abschreibungen von 110 TEUR und der sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen von 375 TEUR bei gleichzeitig verminderten Materialaufwendungen
von 70 TEUR. Das neutrale Ergebnis erhdht sich um 1.121 TEUR auf 1.712 TEUR und betrifft im We-
sentlichen den Ertrag aus dem Verkauf der Immobilie in Marmagen von 1.500 TEUR und die Aufwen-
dungen aus Wertberichtigungen zu Forderungen von 1.009 TEUR.

Das Zinsergebnis verbessert sich in 2025 um 132 TEUR auf -567 TEUR.

Der Ertragsteueraufwand enthalt die laufende Ertragsteuerbelastung und die latenten Steuern. Die la-

tenten Steuern erhdhten sich um 11 TEUR und die laufenden Ertragsteuern erhdhten sich um 99 TEUR.

Nach Abzug des Steueraufwands ergibt sich ein Konzernjahrestberschuss in H6he von 2.755 TEUR.
Die Veranderung betragt 2.542 TEUR gegenlber dem Vorjahr (213 TEUR).

Das Konzernergebnis je Aktie betragt 1,07 EUR (2024: 0,11 EUR).

Das bereinigte EBITDA erhdhte sich von 2.465 TEUR im Jahr 2024 auf 5.095 TEUR im Jahr 2025.

b) Finanzlage

Konzernkapitalflussrechnung vom 1. Januar bis 31. Dezember 2025

2025 2024

TEUR TEUR

Nettocashflow aus laufender Geschéftstatigkeit (1.) 2.214 2.313
Cashflow aus Investitionstatigkeit (II.) -447 -871
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit (lll.) -548 -105
Veranderung des Finanzmittelfonds (Summe I. + II. + III.) 1.219 1.337
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Der Nettocashflow aus laufender Geschéftstatigkeit verringerte sich von +2.313 TEUR in 2024 auf
+2.214 TEUR in 2025. Der Nettocashflow betrifft im Wesentlichen das Ergebnis aus dem Abgang von
Anlagegegensténden, die Abschreibungen auf Sachanlagen, die Veranderung der Vorrate und der For-
derungen sowie die Finanzaufwendungen.

Der negative Cashflow aus Investitionstatigkeit in Héhe von - 447 TEUR resultiert vorwiegend aus dem
Verkaufserlds der Immobilie in Marmagen, aus den InvestitionsmaBnahmen in die Herzpark Ménchen-
gladbach GmbH, in die Aatalklinik Winnenberg GmbH sowie in die Kaiser-Karl-Klinik GmbH.

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit verandert sich um - 443 TEUR auf - 548 TEUR.

Die Gesellschaft tilgte im Jahr 2025 die kurz- und langfristigen Finanzverbindlichkeiten plangeman. Zum
Bilanzstichtag verfligt der Konzern Uber Liquiditatsreserven - in Form der liquiden Mittel zuzuglich der
noch nicht ausgeschépften Kreditlinien - in Hohe von 6.574 TEUR.

Die Veranderung des Finanzmittelfonds betragt insgesamt + 1.219 TEUR.

Die Fahigkeit des Unternehmens, jederzeit seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, war im
Geschéaftsjahr 2025 uneingeschrankt gegeben.

c) Vermdgenslage

Wesentliche Bilanzzahlen des MedNation-Konzerns in TEUR

2025 2024

TEUR TEUR

Anlagevermégen 27.030 27.061
Umlaufvermégen 10.315 8.923
Eigenkapital 15.365 12.610
Ruckstellungen 6.351 6.655
Verbindlichkeiten 14.325 15.260
Bilanzsumme 37.743 36.204

Im Vergleich zum Vorjahr ist die Verdnderung des Anlagevermégens um - 31 TEUR vorwiegend auf die
laufenden Abschreibungen von 1.418 TEUR zurickzufiihren. Die sonstigen Investitionen lagen mit
1.447 TEUR Uber den Anlagenabgangen von 59 TEUR.

Im Geschéftsjahr 2025 erhdhte sich das Eigenkapital gegentiber dem Vorjahr um 2.755 TEUR
(+21,8 %). Die Veranderung ergibt sich im Wesentlichen aus dem Konzerngewinn von 2.512 TEUR und
dem Zugang der Minderheitsanteile von 243 TEUR.

In Relation zur Bilanzsumme liegt die Eigenkapitalquote im Konzern per 31.12.2025 bei 40,7 %.
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Die Ruckstellungen verminderten sich gegentber dem Vorjahr um 304 TEUR auf 6.351 TEUR. MaB3-
geblich fur diese Entwicklung ist eine Verminderung der Pensionsrlckstellungen um 244 TEUR und der
Steuerriickstellungen um 108 TEUR, bei gleichzeitiger Erh6hung der sonstigen Riickstellungen um
47 TEUR.

Die Verminderung der Verbindlichkeiten um 935 TEUR resultiert im Wesentlichen aus der Reduzierung
der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten um 730 TEUR und der Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen um 452 TEUR, bei gleichzeitigem Anstieg der sonstigen Verbindlichkeiten um
246 TEUR. Die Verminderung der Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten betrifft die Tilgung der
Darlehen.

Die Vermdgens- und Kapitalstruktur des Konzerns ist aktuell geordnet.
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C — Chancen und Risiken
Risiken

Gesetzgeber / Regulierung

Das Gesundheitswesen ist ein hochgradig regulierter Markt, in dem die Rahmenbedingungen fir den
Betrieb einer Gesundheitseinrichtung sowie die Vergltung der Leistungen von Dritten (Kostentragern)
vorgegeben werden. In aller Regel besteht daher das Management von Gesundheitseinrichtungen pri-
mar aus dem Kostenmanagement. Die stets anwachsende Regulierung fhrt leider nicht nur zu héheren
Kosten, sondern sie verhindert insbesondere die dringend erforderliche Vernetzung der Sektoren, die
Eigenverantwortung der Mitarbeiter im System sowie Innovation, da diese erst mit erheblichem zeitli-
chen Verzug eine Chance auf eine Vergltungsregelung hat.

Wesentliche Kostentreiber sind die Personalkosten, das Catering, die Energiekosten und Infrastruktur-
kosten (Fixkosten) mit geringem Steuerungspotential bei einer zukilinftigen Neuregelung der Vergi-

tungsstrukturen.

Daran hat auch die letzte Krankenhausreform nichts geandert. Wir entfernen uns dabei immer weiter
von einem freien Markt und verbarrikadieren die letzten Geschéftsfelder, klagen gegen die Zuteilung
von Leistungspaketen und verbringen noch mehr Zeit mit Administration — statt mit den Patienten.

Was seitens der Politik als Chance fiir die Krankenhauser prasentiert wird, stufen wir als Risiko ein, weil
die zentrale Frage, wie der Zielkonflikt aus knappen Ressourcen (Geld und Personal) mit dem Wunsch
der Bevdlkerung nach einer wohnortnahen, qualitativ hochwertigen Gesundheitsversorgung aufgeldst
werden soll, unbeantwortet bleibt. Wenngleich noch vieles unklar ist, stehen die Gewinner und Verlierer
der Reform bereits fest. Wie die meisten Experten, stellt Michael Burkhart von PWC fest: ,Gewinner
werden die Universitatskliniken und gréBere Klinikverblinde sein, die in der Regel in allen Versorgungs-
bereichen (stationar, ambulant und rehabilitativ) tatig sind und ihre Ressourcen, z.B. Geburtshilfen und
Stroke-Units mittelfristig entsprechend umschichten kénnen, was zu einem Wettbewerb des “uplevels”
und damit wieder zu einem Wettbewerb flhren wird. Verlierer sind die kleineren Kliniken in l1andlichen
Regionen, die Uber solche Ressourcen nicht verfligen und deren finanzielle Situation sich noch ver-

schéarfen wird.*®

Wahrend sich das leise Sterben der stationdren Gesundheitseinrichtungen fortsetzt, sehen sich die ver-
bleibenden Player immer weiteren regulatorischen Anforderungen ausgesetzt. Von Birokratieabbau

gibt es keine Spur und auch kein erkennbares BemUihen, hieran etwas zu andern.

So kdnnen wir bereits jetzt sicher sein, dass uns auch 2026 weitere Gesetze und Regelungen bescheren

wird.

Warum ist das schlecht? Weil alle Investitionen, die wir als stationére Einrichtungen im Gesundheitswe-

sen tatigen, Langlaufer sind, d.h. wir brauchen Planungssicherheit Gber einen langeren Zeitraum, um

4 https://www.pwc.de/de/gesundheitswesen-und-pharma/krankenhaeuser/interview-die-reform-wird-kran-
kenhaeuser-in-gewinner-und-verlierer-unterteilen.html
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unsere Investitionen amortisieren zu kénnen. Die permanenten Mikro-Eingriffe ins System helfen uns

nicht, sondern sie erschweren die Unternehmenssteuerung.

Die korrektiven Eingriffe werden gerne als Reform verkauft, sind aber keine. Sie sind Pflaster auf Symp-
tome, kein Anpacken an den Ursachen. Vor 40 Jahren war es schon unpopulér, Einschnitte am Sozial-
system vorzunehmen. Da war es aber noch mdglich. Inzwischen ist die groBte Wahlergruppe die der

Rentner. Sie entscheiden, wie Wahlen ausgehen.

Far die MedNation-Gruppe bedeutet die vorerwahnte Reduktion von Akutkrankenh&usern, dass die Zahl
an sogenannten ,Einweisern“ geringer wird und folglich weniger Patienten zur Nachbehandlung in eine
stationdre Reha-Einrichtung Uberwiesen werden. Zum anderen bedeutet es, dass existenzbedrohte
Krankenhauser als wirtschaftlichen Ausweg die Umwidmung in eine Rehaklinik prifen bzw. vollziehen

werden, was den Wettbewerbsdruck weiter erhdhen wird.

Neue Rahmenbedingungen, bspw. die Einflihrung des Telematikinfrastruktur-Gesetzes, verbunden mit
der Verpflichtung der Rehakliniken, sich an diese Infrastruktur anzubinden4é, fiihren zuklinftig zu einem
zuséatzlichen Kostenanstieg. Dies gilt auch fur die in den neuen Rahmenempfehlungen zu den Grund-
lagen fir Reha- und Vorsorgeeinrichtungen in der GKV vorgesehenen indikationsbezogenen Personal-
kennzahlen. Dort sind zwar Korridore flr verschiedene Personal- und Tétigkeitsbereiche vorgesehen,
allerdings ist davon auszugehen, dass sich die Kliniken an den unteren Enden der vorgegebenen Kor-

ridore oder gar darunter bewegen werden.*’

Aligemeine Mehrkosten durch die kiinftig zu erstellenden und zu priifenden Nachhaltigkeitsberichtee,
oder die Umsetzung der NIS-2-Richtlinie*® werden absehbar nicht ausgeglichen werden. Dies gilt auch
fur Investitionen in Gebaude, um bis zum Jahr 2045 wie gefordert klimaneutral zu sein.?® Das macht

Sinn, es macht die Pacht einer Klinik aber auch teurer.

Insgesamt besteht das Risiko, dass Rehakliniken die an sie gestellten regulatorischen Anforderungen
auf Basis der von den Kostentragern zugestandenen Tagesséatze nicht mehr erfillen kénnen. Es ist
absehbar, dass auch in 2026 weitere Betreiber von Rehakliniken aufgeben werden.

Aufgrund des Iran-Krieges, der am 28. Februar 2026 begonnen hat, ist nicht auszuschlie3en, dass es
zu Kostensteigerungen im laufenden Geschéaftsbetrieb kommen wird, die derzeit nicht vorhersehbar

sind. Auch ein Anstieg der Inflation ist aus heutiger Sicht nicht auszuschlie3en.

46 https://www.qualitaetskliniken.de/news/rehakliniken-werden-an-telematikinfrastruktur-angebunden/

47 https://www.bdpk.de/veroeffentlichungen/verbandsmitteilungen/fw-ausgabe-april-2024/standard-titel-4
48 https://www.bmj.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2024/0724 CSRD.html

4 https://www.bsi.bund.de/DE/Das-BSI/Auftrag/Gesetze-und-Verordnungen/NIS-Richtlinien/nis-richtli-
nien_node.html

50 https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Publikationen/Klimaschutz/gebaeudestrate-
gie-klimaneutralitaet-2045.html
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Wettbewerb

Aufgrund der vorerwahn-

ge- oder ilitati inrichtungen =

ten Risiken wird sich die
Wettbewerbsintensitat im

= — e ~— 125
%7 o I A Markt weiter verscharfen.
—— 100

R e Aufgrund  kontinuierlich
steigender Fallzahlen —
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— Einrichtungen  — Aufg Betten — in Tagen Bettenauslastung (%) — Fallzahl

o Statsisches Bundesamt (Destatis) 2025 dingter Unterbrechung —
bei abnehmender Zahl
von Kliniken und Betten kommt es zudem zu punktuellen Kapazitatsengpassen. Trotz steigender Aus-
lastung steigt nicht die Profitabilitat der Einrichtungen, was u.a. daran liegt, dass die Kostensteigerungen

der Einrichtungen nur in Teilen von den Kostentragern gedeckt werden.
Dementsprechend richten Betreiber von Rehakliniken ihr Angebot teilweise neu aus.

Interessanterweise sind gleich zwei Private Equity Unternehmen konsolidierend im Markt unterwegs,
was einer Wette auf bessere Zeiten gleichkommt, oder der Annahme, dass ab signifikanten Marktantei-
len die Macht des Faktischen wirkt, auch in den Verhandlungen mit den Kostentrégern.

Ein direkter Wettbewerb zwischen Rehakliniken ist derzeit kaum gegeben, da aktuell die Marktnachfrage
das Angebot Ubersteigt. Dementsprechend waren in 2025 unsere Kliniken sehr gut belegt und werden
es absehbar auch in 2026 sein.

Skaleneffekte in den Bereichen Einkauf, IT, Qualititsmanagement, Marketing, etc. kénnen aufgrund der
reinen VerbundgrdBe nur bedingt erzielt werden, da am Ende immer ein lokales Geschéft besteht.

Die hybride Aufstellung eines Klinikkonzerns als Akutklinik mit angeschlossenen Rehakliniken ist ideal-
typisch in der Praxis nicht durchsetzbar, da die Kostentréager an der Erhaltung der Wettbewerbssituation
interessiert sind. Dementsprechend betreiben Player wie die Sana Kliniken keine Reha-Einrichtungen;
die Reha-Gruppe der zum Fresenius-Konzern gehérenden Helios Kliniken wurde mehrheitlich an PAI
Partners verkauft>'; mit Akquisiton der Reha-Einrichtungen der Paracelsus-Gruppe firmiert die Gruppe
nun unter Vitrea und ist drittgréBter Anbieter in Deutschland.5? Was offenkundig medizinisch Sinn macht,
das durchgangige Gesundheitsmanagement lber die Versorgungsstufen hinweg, rechnet sich nicht. Es
gibt keine Anreize fir solche Angebote, vielmehr Befiirchtungen, dass ein Player Marktmacht aufbauen

und missbrauchen kénnte.

51 https://www.manager-magazin.de/unternehmen/fresenius-verkauft-mehrheit-an-vamed-reha-kliniken-a-
c8b2bdal-36d6-4068-b18c-b29bbb9436cd

52 https://www.kma-online.de/aktuelles/klinik-news/detail/reha-anbieter-vamed-und-paracelsus-firmieren-als-
vitrea-54855
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Bisher unterlagen die Einrichtungen der MedNation-Gruppe keinem unmittelbaren Einfluss von be-
stimmten Mitbewerbern. Aktuell rechnen wir auch nicht mit der Neugriindung stationdrer Rehaeinrich-
tungen, so dass wir derzeit keine Anderungen im Wettbewerbsumfeld erkennen.

Der Betrieb der Einrichtungen der MedNation-Gruppe setzt einen hohen baulichen Standard in der Au-
Ben- und Inneneinrichtung voraus. Der Spagat zwischen Investitions-, Ausschittungs- und Gehaltspo-
litik wurde in der Vergangenheit bereits einmal zu Lasten erforderlicher Investitionen entschieden.

Wettbewerb wird heute verstarkt Uber Personal entschieden.?® Geld kann die Zentralbank drucken, aber
kein Fachpersonal. Stellen bleiben immer langer unbesetzt, was im Extremfall dazu fihren kann, dass

eine Station oder gar eine ganze Klinik geschlossen werden muss. 5

55
Gesamtes Stellenangebot fiir Gesundheitspersonal

(jeweils Januar bis August) s28.676 841492  Die Steigerungen der Tages-
. (5% satze, die den Rehakliniken zu-

HSATH ) i gestanden werden, orientieren

568.220 15}"//?" sich an der allgemeinen Lohn-

512.326 503.739 rLéﬁo/' entwicklung. Sollte die Lohn-
7% 128 %8 entwicklung von Fachkraften im

Gesundheitswesen héher aus-

fallen als im Durchschnitt aller

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Branchen, wird dies die kriti-
sche Margensituation weiter

verscharfen und die Investiti-

onsfahigkeit der Anbieter weiter schwéchen. Es ist davon auszugehen, dass in einem wettbewerbsin-
tensiven Umfeld mit Fachkraftemangel Zugang zu knappen Ressourcen Uber den Preis (Gehalt) ge-

steuert werden wird.

Mit Blick auf die Zukunft werden wir die Definition des fiir uns relevanten Markts insgesamt weiter fassen
mussen und damit einhergehend auch ein erweitertes Wettbewerbsumfeld.

53 personalmangel in Krankenhiusern — wirtschaftliche Auswirkungen und Lésungsansitze | Deloitte Deutsch-
land

54 https://www.mopo.de/hamburg/wegen-fachkraeftemangels-klinik-bei-hamburg-muss-schliessen-33832246/
55 Gesundheitspersonal stark nachgefragt | index
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Pandemie / Covid-19

Die Auswirkungen der Pandemie hatten im abgelaufenen Geschéftsjahr keinen Einfluss auf die ge-
schaftliche Entwicklung der Klinikstandorte in unserer Gruppe. Es ist aber nicht auszuschlieBen, dass
neue Mutationen zu einer neuen Bewertung fihren werden.

Zudem hat die Pandemie Uber 500 Tausend Menschen dauerhafte und sehr vielschichtige long Covid
Beschwerden beschwert. Diese Menschen sind noch immer nur eingeschrankt oder gar nicht arbeitsfa-
hig.5¢ Mitarbeiter im Gesundheitswesen sind im Falle von pandemischen Ereignissen einer iberdurch-
schnittlich hohen Infektionsgefahr ausgesetzt.

Technologie / IT-Systeme

Kein Wirtschaftsbetrieb ist heute mehr denkbar ohne IT. Dies gilt auch fiir Krankenhauser und Rehabi-
litationskliniken, die Uber IT-Systeme ihr Patientenmanagement, ihre Mitarbeitereinsatzplanung oder die
Wartungsintervalle ihrer Medizingerate steuern. Das Kernprogramm (ERP) ist mit zahlreichen Subsys-
temen verbunden, die Uber Schnittstellen angebunden sind. Bei einem Ausfall der Systeme ist die me-
dizinische Notfallversorgung der Patienten zwar gesichert - ein Regelbetrieb ohne IT-Basis ware dann
allerdings nicht mehr méglich.

Durchschnittliche Kosten von Datenlecks weltweit nach Branchen (in Mrd. USD) Daher gllt das erste Augenmerk der Verfugbarkelt der
Systeme. Nicht nur die zahlreichen Updates stellen eine

Herausforderung fir die Funktionsféhigkeit der Systeme

~\2 b

ol dar, auch die zunehmende Vernetzung mit der AuB3en-
= welt. Diese Vernetzung unterliegt dem Risiko von
’ =rsoa . . . - .
. — s Hackerangriffen, denen bereits schon mehrere inlandi-

sche Gesundheitseinrichtungen ausgesetzt waren.s7

2° 5
3 B

68 g

2024 wurden 92 Prozent der Gesundheitsunternehmen
in den USA Opfer mindestens eines Cyberangriffs. Da-
bei war in knapp 70 Prozent der Falle die Patientenver-

sorgung betroffen. ss

et Roe Die Kosten von Hackerangriffen sind bei Gesundheits-
einrichtungen besonders hoch und lagen bereits in 2024 bei rund 11 Mrd. USD.s9

56 Was ist Long COVID? - Long COVID Deutschland

57 https://www.mydrg.de/s/Cyberangriffe

58 https://www.zm-online.de/news/detail/cyberangriffe-9-von-10-us-gesundheitsunternehmen-betroffen

59 https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1196727/umfrage/durchschnittliche-kosten-von-datenlecks-
weltweit-nach-branchen/
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oL Hierbei handelt es sich leider nicht um ein Ereignis, sondern
Cyberkriminalitét verursacht

wachsende Kosten
Geschatzte Kosten von Cyberkriminalitat weltwe t den Kosten, die jedes Jahr durch Cyberkriminalitat entste-

(in Billionen Euro)

Veranderung 2018-2030: hen. 60
+2.182% e

€ 16,43
@7 - Sicherlich kann man anflihren, dass das Erpressungspoten-
11,31
@ = tial fir Hacker bei Akutkliniken hoher liegt als im Bereich der
B 754
4,64
2,58 I
gy |

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

einen klar feststellbaren Trend mit starken Zuwéchsen bei

Rehakliniken. Allerdings haben Rehakliniken auch weit we-
niger Ressourcen, um sich erfolgreich zu schitzen. Daher

sind die IT-Systeme und -Anwendungen aller Gesellschaf-

Stand: Juni 2025
Quelle: Cybersicherheit in Zahlen 2025/26 | Statista Market Insights

e  pbrandeins Statista¥a ten der MedNation-Gruppe in ein externes Rechenzentrum

ausgelagert, das fiir die Sicherheit und den reibungslosen
Betrieb der IT-Anwendungen verantwortlich ist.

Laufende Schulungen der Mitarbeiter zu den Themen Datenschutz und IT-Sicherheit sowie die Absi-
cherung von Vermégensschaden durch eine Cyber-Risk-Versicherung erganzen die technischen Maf3-
nahmen. Systematische Tests unserer Sicherheits-Infrastruktur durch externe Dienstleister gehdren

ebenfalls zum MaBnahmenpaket unserer Gruppe.

Weitere Anbindungen zum Datenaustausch ergeben sich aus der Umsetzung des Telematikinfrastruk-
tur-Gesetzes®'. Die Telematikinfrastruktur hat das Ziel, den organisatorischen Aufwand im Gesundheits-
wesen zu reduzieren und mittels Vernetzung den Austausch von Patientendaten zu erleichtern sowie
Behandlungsprozesse zu optimieren. Damit die Telematikinfrastruktur genutzt werden kann, miissen
die Kliniken Konnektoren fiir die Anbindung installieren®? und fiir eine erweiterte Datensicherheit auf-

kommen.

Durch die Umsetzung der NIS-2-Richtlinie 63 (zweite Richtlinie zur Sicherung von Netz- und Informati-
onssystemen) in der EU soll die Datensicherheit u.a. der kleineren Krankenh&user und Rehakliniken
systematisch erhéht werden. Die neue Direktive gilt fir alle Gesundheitseinrichtungen, die mehr als 50
Mitarbeitende beschaftigen oder einen Jahresumsatz von mehr als zehn Millionen Euro aufweisen.®
Aktuell sind wir in der Umsetzung dieser Richtlinie und werden diese vor den gesetzten Fristen abschlie-

Ben.

Die Abhangigkeit von IT-Lésungen fihrt auch zu einer Abhangigkeit von den Anbietern eben dieser. Bei
gerade eben 1000 Einrichtungen ist das Marktsegment klein. Wahrend die Zahl der Endkunden mit
jedem weiteren Jahr schrumpft, steigen die — insbesondere regulatorisch getriebenen — Anforderungen

der Kunden (Rehakliniken), nicht aber deren Zahlungsbereitschaft und -fahigkeit. Das schrankt die In-

80 Infografik: Wie hoch sind die finanziellen Schidden durch Cyberkriminalitit? | Statista

61 https://www.qualitaetskliniken.de/news/rehakliniken-werden-an-telematikinfrastruktur-angebunden/
62 https://rehakonsil.rchst.de/telematikinfrastruktur/

63 BS| - NIS-2-Richtlinie

64 IT-Sicherheit und Regulatorik: So stirken Krankenhiuser ihre Cyberresilienz — kma Online
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novationsfahigkeit der Anbieter und deren Interesse an signifikanten Investitionen in die Implementie-
rung moderner Lésungen stark ein. Allerdings ist auch erkennbar, dass Kl-gestitzte Programmierung
und der Einsatz von KI-Modulen in ERP-Systemen die Art und Weise revolutionieren werden, wie Un-
ternehmensressourcen geplant und verwaltet werden. Ein heute deutlich spirbares Risiko kénnte sich

damit in eine Chance wandeln.

Personal / Fachkraftemangel / Lohnkosten

Pflegerepublik Deutschland Der Fachkraftemangel im Gesundheitswesen begleitet alle
Anzahl derPflegebedirftizeniind dber80-ahrigen Marktteilnehmer bereits seit Jahren. In seinem worst-case-Sze-
in Deutschland (in Mio.)

B Anzah der Pilegebedrftigen’ B Anzahl der iber80-ahigen — NArio geht das RWI — Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung

2050 ggii. 2020 +59,¢

59,6% 9,1
57 o s bot von Fachkraften im Gesundheitswesen um 1,3 Mio. (ber-
schreiten wird®. Wahrend die Zahl der Pflegebedirftigen auf-
grund unserer Demographie sprunghaft ansteigt®, stagniert die

2040 2050**

Zahl der im Gesundheitswesen tatigen Fachkrafte®”. Wahrend

davon aus, dass bereits im Jahr 2030 die Nachfrage das Ange-

6,0
5’1 I
2030
ng; Annahme einer dauerhaft konstanten
scheinlichkeit

Q das Statistische Bundesamt von 2022 auf 2023 nur einen ge-
statista %

ringen Anstieg der Pflegekrafte in Krankenhdusern und
Rehakliniken verzeichnete, gab es einen deutlichen Beschéftigungszuwachs in der pharmazeutischen
Industrie.

hs der Beschiftigten im Gesundhei Die dustere Prognose tber den sich abzeichnenden

verdnderung gegenliber dem Vorjahr in Tausend

Pflegenotstand fuBBt auf Zahlen der letzten Jahre,
. _______________________________________BIN

T — aus denen sich die Entwicklung klar erkennen |asst.
0y, M 0
9 o
- SPV - Leistungsempfanger:innen U d E k .’ ‘.
ambulant, stationdr und Einrichtungen der Behindertenhilfe in Tausend Prescibh B PR
—_— I 2005 - 2022 ;
[___EH]
4.875
B Gesundheitswesen insgesamt B darunter medizinische Gesundheitsherufe W Einrichtungen der Behindertenhilfe (§ 43a SGB XI) 1323 face I
stationar 4,000 i 702 £t
@I Statistisches Bundesamt (Destatis), 2025 - ambulant 3,685 F1339 03

29563'302 B
2.836 2200 (80
2453 2583 113 78
2.120 2.266 2.329 2.361 762
19521.969 202 oy N IR I R Ty

2 659 671

Quelle: Eigene Darstellung nach: BMG.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bis 2016 mit Pflegestufe 0.  2022: ambulant: 4,044,126, stationdr: 690.787, Einrichtungen der Behindertenhilfe: 160,624, insgesamt: 4.875.337

55 https://www.econstor.eu/bitstream/10419/184864/1/1040678963.pdf - RWI: ,,Fachkriftebedarf im Gesund-
heits- und Sozialwesen 2030 — Gutachten im Auftrag des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung”

66 https://www.destatis.de/DE/Themen/Querschnitt/Demografischer-Wandel/Hintergruende-Auswirkun-
gen/demografie-pflege.html

57 https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Gesundheit/ Grafik/ Interaktiv/gesundheitsper-
sonal-insgesamt.html;jsessionid=CDB8B29747000F4D095A789D798A9636.live732
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Der steigende Bedarf an Gesundheitsversorgung, insbesondere in der Pflege®8 kollidiert mit einem kon-

tinuierlichen Bevdlkerungsriickgang.

Ohne Migration von Arbeitskraften nach Deutschland wird sich unter den bestehenden Versorgungs-
strukturen die Schere zwischen Angebot und Nachfrage weiter 6ffnen.
o i ) Flr uns als Betreiber ist die stei-
Natiirliche Bevalkerungsentwicklung
Geburten und Sterbefalle, 1950-2023

gende Nachfrage nach Gesund-

heitsleistungen vordergriindig gut.

1600000
Geburten Um von der Entwicklung profitie-
1200000 ren zu kdnnen, bendtigen wir aber
Sterbefall PP i
== qualifiziertes medizinisches Fach-
800000
personal, um das wir mit anderen
400000 Anbietern konkurrieren, viel mehr
Naturlicher Saldo als um die Patienten.
0 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Wenn wir nun mehr bezahlen wol-
~400000 T L — 1 len als andere, impliziert das, dass
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
S5 s Lo wir auch far gleiche Leistungen
Daten: Statistisches Bundesamt: eigene Berechnunger = -« DEMOGRAFIE
Grafik: Bundesinstitut fur Bevalkerungsforschung (2024); Bildlizenz: CC BY-ND 4.0 = PORTAL hOhere Er|Ose eI‘ZIe|en DIeS erd

im Setting der GKV-Tarife, die auf Erstattung der (berlebensnotwendigen Kosten ausgerichtet sind,

nicht mdglich sein.
Bleiben also die Kundengruppen, die sich die dann erforderlichen Zuzahlungen leisten kénnen.

In der am schnellsten wachsenden Bevdlkerungsgruppe erhalten 20% der Rentner eine monatliche
Rente von unter 1.400,- Euro monatlich.®® Es

] ) . ) ) So viel % der ... verfiigten iiber

gibt also sicherlich ein Segment zahlungskrafti- Personen mehr als so viel Euro
im Ruhestand ... pro Monat.!
ger Kunden, die Uber die Erstattung der gesetz-
20 —| 2869

lichen Versicherungen hin Leistungen be-

chen Versicherunge aus Leistungen be " 2200
zahlen kénnen. Allerdings ist dieses Segment o Lros
nicht grof3 und bereits jetzt hart umkampft.

4' 1400

Erkennbar ist jedoch schon langer, dass Leis- ' 1 Nettodquivalenzeinkommen

. X L. i w ©w Statistisches Bundesamt (Destatis), 2025 Quelle: EU-SILC 2024, Ruhestand ab 65 Jahren.
tungserbringer wie Kliniken durch ,upselling
von Leistungen auBerhalb der GKV-Vereinbarung fehlende Einnahmen zu generieren versuchen, und
dass auch auf Seiten der Krankenversicherung das Thema Selbstbeteiligung als Steuerungselement im

Kundenverhalten diskutiert wird.”® Ohne ein Gegensteuern werde der Beitragssatz bis zum Jahr 2035

68 Soziale Pflegeversicherung (SPV)

%9 Jede fiinfte Person im Ruhestand hat maximal 1 400 Euro netto pro Monat zur Verfiigung - Statistisches Bun-
desamt

70 https://www.spiegel.de/wirtschaft/kassenpatienten-sollen-bis-zu-2000-euro-selbstbeteiligung-bezahlen-a-
08c51bcd-e488-4acc-bd99-e66541544329
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auf bis zu 22 Prozent vom Bruttolohn steigen, warnte Professor Raffelhiischen.”! Die vorgeschlagene
Selbstbeteiligung wurde vom BGM bisher abgelehnt, der Steuerzuschuss ins System wird weiter stei-

gen.

Was hat das mit den Fachkréaften zu tun? Solange das System unzureichend finanziert wird und andere
Branchen fiir Fachpersonal bessere Arbeitsbedingungen bereitstellen kdnnen, werden wir die Kapazi-
taten fir die Gesundheitsversorgung des Landes nicht bereitstellen kénnen. Dienstleistungen skalieren
nicht wie Software. Eine Pflegekraft, ein Therapeut oder ein Arzt kénnen nicht doppelt so viele Patienten
versorgen, auch wenn wir sie mit modernen Hilfsmitteln versorgen. Es ist ein Dienst am Menschen, der

Menschlichkeit erfordert und nicht an Maschinen delegiert werden kann.

Und wo wir bei den Werten sind: Es wachst eine ,nicht tangible® Generation heran, die zunehmend in
einer virtuellen Welt ihre Werte findet und schafft und die in der Breite deutlich weniger Interesse an
Diensten am Menschen hat. Die Reduktion der Kommunikation ins Digitale hat die soziale Kompetenz
zwischenmenschlicher Interaktion deutlich reduziert.

Naturlich kann es auch zu einer gegenlaufigen Strdmung kommen, die durch eine schwache Konjunktur
in den vermeintlich attraktiven Branchen genahrt wird, sowie durch den Wegfall vermeintlich sicherer
Jobs durch Kl-gestitzte Lésungen.

Aktuell besteht jedoch weiterhin das Risiko, dass wir offene Stellen in allen Berufsgruppen nicht beset-

zen kdnnen.

Weitere Ressourcen / Kosten fur Betriebsstoffe (Energie, Nahrung)

Nach vielen Jahren ist 2021 die Inflation in die Eurozone zurlickgekehrt.

Da sich die Steigerung der Tagessétze der

3%,

a Rehakliniken an der Steigerung der Grund-

e A R N @ lohnsumme?? orientiert, waren die Jahre, in
E \ /\ v \/_, “ denen sich die Sachkostensteigerungen
\_/\/\ N ST 2»  unterhalb der Lohnkostensteigerungen be-
/\\ 3 wegten, von Vorteil. Die erheblichen Kos-

tensteigerungen in den Bereichen Energie

und Nahrungsmittel haben die Rehakliniken
—auch uns —in den Jahren 2022 und 2023
PA— v o vor erhebliche Probleme gestellt. In 2025

hatten wir wieder ein stabiles Preisniveau.

== Inflationsrate =#= Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel)

7! https://www.aerztezeitung.de/Politik/Raffelhueschen-Bis-zu-2000-Euro-Selbstbeteiligung-fuer-Kassenpatien-
ten-436806.html
72 https://de.wikipedia.org/wiki/Grundlohnsumme
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Vergessen dirfen wir aber nicht, dass die nun wieder niedrigeren Inflationsraten auf dem hohen Niveau
aufsetzen, das in den letzten Jahren entstanden ist.

Anzumerken ist noch, dass es sich bei den meisten Rehakliniken nicht um energetisch optimierte Neu-
bauten handelt, sondern um energieintensive Geb&aude. Die Kostenentwicklung bei Strom und Gas hat
die Nebenkosten bei den meisten Kliniken drastisch erhéht. Die Vorgaben zur Erhéhung der Energieef-

fizienz stellen die Kliniken zudem vor groBe Herausforderungen.

Die Teuerung spielte in 2025 keine zentrale Rolle; allerdings schwingen noch immer Effekte aus den
Vorjahren nach, die unser Ergebnis belasten.

Digitalisierung / IT / Kl

Kein Unternehmen ist heute noch ohne funktionierendes IT-System steuerbar. Die Vielzahl der Infor-

mationen, die verarbeitet, konvertiert, kombiniert und integriert werden missen, nimmt stetig zu.

Inzwischen sind nicht mehr Men-
175ZB schen mit ihren Aufzeichnungen
die Hauptquelle der Informatio-

nen, sondern die Maschinen
selbst sind Hauptgenerator digi-
taler Information - jedes medizin-
technische Gerat produziert In-
- --l-.lll _ formationen in unterschiedlichen

Formaten, die es zusammenzu-

fuhren qilt.

Die bereitstehende Datenmenge ist erst rudimentér erschlossen. Sie bildet die Grundlage fiir jegliche
grundlegende Transformation der Gesundheitsindustrie.

Der Branchenverband Spectaris geht davon aus, dass sich der Umsatz der MedTec-Industrie mit digi-
talen Produkten von 3,3 Mrd. € in 2018 auf 15 Mrd. € in 2028 erhéhen wird”3. Dieser Umsatzanstieg
geht einher mit einem Kostenanstieg auf der Abnehmerseite.

Das Risiko der Digitalisierung besteht darin, dass kleine Marktteilnehmer wie die MedNation-Gruppe mit
begrenzten personellen und finanziellen Ressourcen bei der Vielzahl der Aufgaben in der digitalen
Transformation Schwierigkeiten haben werden, dies in der gebotenen Zeit zu schaffen.

Sollte dies doch gelingen, so ergeben sich Chancen in einem erweiterten Leistungsangebot, insbeson-

dere in der Diagnostik sowie der Steigerung der Effizienz durch erweiterte Kl-gestltzte Automatisierung

73 https://www.spectaris.de/photonik/aktuelles/detail/digitalisierung-der-gesundheitswirtschaft-chancen-nut-
zen-nicht-verspielen/
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Tr,

bspw. in den Bereichen Arztbriefschreibung, Therapieplanung, Patientenbelegungssteuerung oder Ab-
rechnung von Leistungen.

Es gibt also einen Spagat aus Lésungen, die aufgrund der Regulierung einzufiihren sind, und solchen,
die sich unmittelbar auf die Produktivitat unseres Geschéafts auswirken.

Ambulantisierung

Kein Land in Europa verflgt lber so viel stationdre Kapazitdt in der Gesundheitsversorgung wie
Deutschland. Im Vergleich zu Frankreich oder den Niederlanden werden doppelt so hohe Kapazitaten
und dreimal so viel wie in Schweden vorgehalten. Dort sind die klinischen Ergebnisse aber nachweislich
nicht schlechter als in Deutschland.

Es wird in Deutschland zu einem erhebli-
chen Kapazitatsabbau und einer Verschie-
bung von Leistungen in den ambulanten
Sektor kommen.”* Hiervon ist auch der

Reha-Bereich betroffen, den es in den

meisten anderen Landern Uberhaupt nicht
gibt.
Voll- Hybrid  Hybrid  Hybrid AOP AOP IGES IGES pot. pot. Amb«.r Pflege-

8 ver-
stationsr 2024 2025 2026 (VWD (VWD (VWD (VWD  amb.  amb.  lant- sensitiv bleibend
2024 <=3T) >31) <=31) >

Bei steigenden Fallzahlen wirde man ei-
nen erhdhten Bedarf an Krankenhausbet-
ten vermuten. Allerdings konnten durch medizinischen Fortschritt die Verweildauern deutlich verkirzt
werden. Durch minimal-invasive Operationsmethoden kdnnen heute auch viele Eingriffe ambulant vor-
genommen werden, die friiher nur im Rahmen eines stationaren Krankenhausaufenthalts durchgefihrt

werden konnten.

Zum einen bewirkt die Ambulantisierung von Leistungen auch in der medizinischen Rehabilitation eine
verstarkte ambulante Behandlung, zum anderen fuhrt die Intensivierung der Behandlungen in den Akut-
krankenh&usern in Verbindung mit kiirzeren Verweildauern auch dazu, dass die Rehabilitationskliniken
als Baustein im Entlassmanagement der Akutkrankenh&user an Bedeutung gewonnen haben.

74 Analyse des WIdO: GroRes Potenzial zur Ambulantisierung in vielen Krankenhaus-Leistungsgruppen e Fach-
medium fiir das stationdre Gesundheitswesen
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Dies sorgt aktuell noch fiir steigende Fall-

zahlen in der ambulanten, aber auch in der

Jahr
stationaren medizinischen Rehabilitation.
Dabei sorgt bisweilen einzig das hohe Alter
der Patienten dafir, dass prinzipiell ambu-  ***
2022
lantisierbare Reha-Leistungen am Ende
2024

doch stationar erbracht werden (muissen).

Insgesamt* Stationare Leistungen

T,

Tabelle 2: Abgeschlossene Leistungen zur medizinischen Rehabilitation 2020-
2024: stationdr und ambulant fiir Erwachsene sowie Kinder und Jugendliche

Ambulante Leistungen Kinder- und
fir Erwachsene Jugendlichen-
rehabilitation

fiir Erwachsene

Anzahl Prozent Anzahl Prozent Anzahl Prozent
865.673 695.105 80% 139.808 16% 23.876 3%
891.176 711.637 80% 142.455 16% 28.295 3%
922.820 739.832 80% 143.750 16% 29.144 3%
993.775 791.269 80% 156.073 16% 31.100 3%
1.050.386 827.251 79% 168.485 16% 32.222 3%

* einschlieBlich Mischfille [stationdre und ambulante Reha in Kombination erbracht] und Zahn-
ersatz; Summe der Leistungen insgesamt Ubersteigt somit Summe der rechtsstehenden Spalten
Quelle: Statistiken der Deutschen Rentenversicherung .Rehabilitation” 2021-2024;
Reha-Bericht 2025

Wéhrend sich Konzentrationsprozesse lange Zeit
nur im stationdren Sektor bewegten, hat Private
Equity seit einigen Jahren den ambulanten Sektor
als Wachstums-Chance im Zuge der Ambulantisie-
rung fir sich entdeckt. Ein MVZ (Medizinisches Ver-
sorgungszentrum) erfillt den Ausnahmetatbestand,
dass ein ambulant tatiger Arzt abh&ngig beschaftigt
sein kann, sofern sein Arbeitgeber ein Arzt, ein

kommunaler Trager oder ein Krankenhaus ist. In

Medizinische Versorgungszentren (MVZ)
nach Tragerschaft
2014 - 2024

vdek
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Quelle: Eigene Darstellung nach KBY.
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Durch mogliche Mehrfachtrdgerschaften bei einzelnen MVZ ist die Summe der Trager
grdRer die Gesamtzahl der MVZ.

der Folge kauften sich Finanzinvestoren ein Akutkrankenhaus als Basis fur ihren MVZ-Roll-up.

Das Arbeitsmodell kommt jungen Medizinern und insbesondere Medizinerinnen entgegen, die Job und

Familie leichter im Anstellungsverhaltnis denn als Freiberufler unter einen Hut bekommen kénnen. Der

Trend zum angestellten niedergelassenen Arzt wird sich fortsetzen.

Die Investitionsentscheidungen privater Investoren, Arztpraxen aufzukaufen und zu verketten sind keine

Aufkaufe von Arztpraxen durch Private-Equity-Firmen

134 140
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Quelle: Finanzwende Recherche
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werkzwei Detmold

Wette, sondern Ergebnis intensiver Analysen des
Marktes. 7®

Ende 2024 gab es in Deutschland schatzungs-
weise 54 von privaten Investoren gefiihrte MVZ-
Gruppen mit rund 2.000 Standorten und 50.000
Mitarbeitern.”®

Warum ist der Trend zur Ambulantisierung und zur

Privatisierung ambulanter Versorgungsstrukturen fiir uns wichtig?

Zum einen gibt es einen klar erkennbaren und nachvollziehbaren Trend zur Ambulantisierung. 2 unserer

3 Standorte sind aufgrund ihrer fachlichen Ausrichtung hiervon betroffen und missen entsprechende

Strategien zur Existenzsicherung entwickeln.

7> https://gesundheit-soziales-bildung.verdi.de/service/mittendrin/mittendrin-nr-4/++co++3e4b1496-0f4f-

1lee-89dc-001a4a160110

76 https://www.vdivde-it.de/sites/default/files/document/2025-Im-Fokus MVZ-Transparenzregister.pdf
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Die neurologische Rehabilitation, die wir in Bad Wiinnenberg betreiben, ist hingegen schwerlich in den

ambulanten Sektor zu verlagern.

Am Standort Bonn betreiben wir medizinische Rehabilitation fir geriatrische und orthopadische Patien-
ten. Eine orthopé&dische Abteilung ist vor dem Hintergrund ihres Leistungsangebots hochgradig gefahr-
det, der Ambulantisierung zum Opfer zu fallen. Allerdings erlaubt es die Altersstruktur der in der Kaiser-
Karl Klinik behandelten Patienten nicht, diese ambulant zu behandeln.

In M6énchengladbach betreiben wir im Herzpark 192 stationare und 40 ambulante Platze. Auch im Be-
reich der Kardiologie lassen sich Teile der Patienten in der ambulanten Rehabilitation versorgen. Unser
Augenmerk liegt also darauf, das Leistungsangebot medizinisch anspruchsvoll fiir solche Patienten zu
entwickeln, die aufgrund des Schweregrads ihrer Erkrankung fiir eine ambulante Behandlung nicht ge-
eignet sind. Uber 10% aller herzimplantierten Patienten in Deutschland fiihren ihre Anschlussheilbe-
handlung im Herzpark in Ménchengladbach durch. Hinzu kommt, dass sich das stationére Angebot fur
stationdre kardiologische Rehabilitation aufgrund sehr geringer Tagessatze ausgedinnt hat und die
Nachfrage nach stationdren Therapieplatzen aktuell das Angebot Ubersteigt. Nachdem die Rehaklinik
in Essen-Kettwig ihr kardiologisches Angebot eingestellt hat, haben wir in NRW nur noch wenig Mitbe-

werber.

Der zweite Grund, warum wir uns mit der Ambulantisierung auseinandersetzen, ist weniger defensiv.
Aufgrund der Verschiebung der Versorgungsstufen entstehen neue Geschaftsmodelle, die uns Oppor-
tunitaten fir Neugeschéft bieten, die wir priifen.

Eine erste Opportunitat haben wir mit der Griindung der mednation Komplex GmbH?7 ergriffen. Die
mednation Komplex GmbH kiimmert sich um die Férderung von Kindern mit Entwicklungsdefiziten —
und dies in einem ausschlieBlich ambulanten Leistungsangebot.

Kapitalmarktanforderungen / Unternehmensstruktur

Die Aktien der MedNation AG waren bis zum 30.12.2024 im Segment ,General Standard” der Deut-
schen Borse notiert. Der General Standard ist ein Bérsensegment, das alle an der Bérse Frankfurt no-
tierten Aktien des gesetzlich geregelten Regulierten Marktes umfasst, die nicht die Zulassungskriterien
fir den Prime Standard erflllen. Es gelten die Zulassungs- und Folgepflichten des Regulierten Mark-

tes’s.

Zwar erflillte die MedNation AG die Zulassungsvoraussetzungen fiir dieses Bérsensegment”®, allerdings
gelten fur sie auch die gleichen Folgepflichten wie bspw. fiir die SAP SE oder die Fresenius SE. Die

Ausgaben fir die mit der Notierung verbundenen Kosten fur Wirtschaftsprifung, Hauptversammiung,

77 Interdisziplindre Frithférderung fiir Kinder — frithférdernest Bonn

78 https://de.wikipedia.org/wiki/Genebral Standard

79 https://www.deutsche-boerse-cash-market.com/re-
source/blob/36058/5b9a04d3e7b778be2794d6ff5fb4c4fl/data/Factsheet-General-Standard-f-r-Aktien.pdf
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Tr,

Aufsichtsrat, etc. beliefen sich im Jahr 2023 auf rund 365 TEUR, was 7,0 Prozent der durchschnittlichen
Marktkapitalisierung am Primarmarkt (Disseldorf) entsprach.

Die Nebenkosten der Notierung standen in keinem sinnvollen Verhaltnis zum Nutzen der Bérsennotie-
rung im General Standard, insbesondere vor dem Hintergrund, dass in den letzten 20 Jahren keinerlei
KapitalmaBnahmen ergriffen wurden, die diese Form der Bérsennotierung hatten rechtfertigen kénnen.

Auf den ordentlichen Hauptversammlungen der Gesellschaft wurde dieser ,Konstruktionsfehler” in den
letzten Jahren immer wieder angesprochen, sowie das Bestreben, diesen durch ein Downlisting der
Aktien in den Freiverkehr zu beheben.

Vorstand und Aufsichtsrat haben daher am 18.11.2024 beschlossen, die Zulassung der Aktien zum
Handel in einem geregelten Markt zu widerrufen, jedoch sicherzustellen, dass die Aktien weiterhin im
Freiverkehr handelbar sind.

Seit 02.01.2025 ist die Gesellschaft nunmehr im Primarmarkt der Bérse Disseldorf gelistet.

Im Rahmen des Delistings vom Geregelten Markt wurde den Aktiondren ein Erwerbsangebot unterbrei-
tet. Als Ergebnis dieses verpflichtenden Erwerbsangebots halt die MedNation AG zum Stichtag nunmehr
9,99% eigene Aktien (311.999 Stiick).

Im Erwerbsangebot der Bieter wird auf S. 40 festgehalten, dass es nicht vorgesehen ist, dass der Bieter
1 (MedNation AG) die zu erwerbenden eingereichten Aktien dauerhaft halt. Vielmehr sollen diese wieder

Uber die Borse verauBert werden, wenn dies ergebnisneutral oder mit Gewinn mdglich ist.80

Mit der Listung im Freiverkehr gelten fir die Aufstellung des Jahresabschlusses die Vorschriften des
HGB. IFRS ist seit 2024 nicht mehr anzuwenden.

Neben dem Freiverkehrssegement Primarmarkt der Bérse Dusseldorf werden die Aktien der Gesell-
schaft an weiteren Freiverkehrsbérsen in Frankfurt, Berlin, Miinchen, Stuttgart sowie bei LS Exchange
und Lang & Schwarz gehandelt. Zudem erflillt die Notierung im Primarmarkt Diisseldorf die Vorausset-
zungen fir den Handel der Aktien auf XETRA, wo diese nunmehr auch handelbar sind und von einem
Designated Sponsor betreut werden.

Die Komplexitat und Folgekosten der Notierung konnten ab 2025 deutlich reduziert werden. Dennoch
muss die Gesellschaft deutlich mehr Geschaft generieren, um die Kosten der Notierung in ein sinnvolles
Verhéltnis zum Ertrag der Gesellschaft zu bringen.

Dazu braucht es Wachstum, und bei diesem kann der Zugang zum Kapitalmarkt ein wichtiges Asset
gegenlber anderen Anbietern sein — vorausgesetzt, die Gesellschaft schafft es, ihr Kerngeschéft stabil
profitabel zu gestalten und das Vertrauen der Aktionare zurlickzugewinnen.

Die Rentabilitat des eingesetzten Kapitals der Aktionare (Eigenkapitalrentabilitat) stellt sich wie folgt dar:

80 WPUEG-A-MedNation-MedNation-Angebotsunterlage.pdf
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Eigenkapitalrentabilitat im Konzern in %
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Werte ab 2022 nach HGB ermittelt

Vorjahreswerte fur den Konzern werden aufgrund der schlechten Vergleichbarkeit nach IFRS nicht dargestellt.
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In der aktuellen Lage sind wir nach wie vor nicht konkurrenzfahig mit wachstumsstarken Aktien. Diese
stellen als alternative Anlageoptionen unsere Mitbewerber am Kapitalmarkt dar.
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Tr,

Die Gesellschaft wird ihre Struktur und ihr Geschaftsmodell so transformieren miissen, dass sie grund-
satzlich kapitalmarktféhig ist.

Gesundheit ist ein zentrales Thema der Gesellschaft, Regulierung und klamme Kassen der Kostentra-
ger unseres Geschéfts unser groB3tes Handicap. Dies gilt es aufzulésen, in dem wir Marktchancen au-
Berhalb der Vergiitungshoheit iiber die gesetzlichen Kostentrager suchen, die uns das Uberleben zu-
gestehen, aber keine angemessene Rendite des eingesetzten Kapitals.

Chancen

Wir stehen vor einer fundamentalen Anderung der Strukturen unserer Gesundheitsversorgung. Wer
heute viel Kapazitat hat, hat morgen viel ,Klotz am Bein®. Nur klein zu sein, genlgt aber auch nicht. Es
geht darum, den sich abzeichnenden Transformationsprozess des Systems nicht abzuwarten, sondern
aktiv zu gestalten.

Die Zeiten im Gesundheitswesen sind turbulent. Die lber Jahrzehnte etablierten Strukturen werden
nachweislich nicht unseren Bedarf an Gesundheitsversorgung entsprechen kénnen. Aus ambulanten
und stationaren Silos werden integrierte Versorgungsnetze, deren Engmaschigkeit sich in einer Balance
von Bedarf, Vergiitung und Qualitat einpendeln wird.

Uberall wo Veranderung stattfindet, gibt es Gewinner und Verlierer. Wir haben die Chance, zu den
Gewinnern zu gehéren, da wir zum einen mit unseren Standorten nah am Bedarf arbeiten. Das belegen
die Uberdurchschnittlich hohen Belegungsraten. Zum anderen sind wir aufgrund unserer Gesellschafts-
struktur weitaus freier, unseren Geschéftszweck an den Markt anzupassen als dies Anbieter in &ffent-
lich-rechtlicher Tragerschaft sind.

Und wir haben als einer der wenigen Anbieter von Gesundheitsangeboten Zugang zum Kapitalmarkt,
d.h. wir miissen Wachstum nicht zwingend Uber Fremdkapital gestalten, sondern kénnen dies auch mit
Unterstitzung unserer Aktionare gestalten.

Die MedNation AG hat bisher keinerlei Instrumente wie Kapitalerhdhungen genutzt. Die Bérse war bis-
her ein Synonym fiir lastige Kosten, aber nicht fiir Chance zur Wachstumsfinanzierung.

Voraussetzung fir ein Engagement der Aktionéare ist Vertrauen. Dieses wurde in der Vergangenheit
erheblich strapaziert. Mit dem diesjahrigen Jahresabschluss legen wir allerdings einen weiteren sicht-
baren Grundstein fir Verdnderung. Nachdem es uns gelungen ist, auch noch unsere letzte ,Grof3bau-
stelle* im Herzpark Ménchengladbach zu schliefsen und auch dort ein stabiles positives operatives Ge-
schaft zu etablieren, werden wir verstarkt Uber die Nutzung unserer Bérsennotierung zur Gestaltung von
Wachstum nachdenken. Die meisten Anbieter im Markt haben diese Chance nicht.

Bis dahin sind wir ausreichend kapitalisiert. Auch in 2026 werden wir absehbar keinen externen Kapi-
talbedarf fiir unser etabliertes Geschéaft benétigen.

Die Versorgung unserer alter werdenden Gesellschaft kann nur gelingen, wenn wir konsequent alle
Méglichkeiten der Digitalisierung nutzen, um mdglichst viele Prozesse weg vom knappen medizinischen
Fachpersonal auf den Patienten zu verlagern.
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In vielen anderen Branchen ist dies bereits gelungen. Online-Banking ist heute Standard, genauso wie
das Buchen einer Urlaubsreise. In vielen Landern ist schon das Onlinebuchen von Arztterminen Stan-
dard, und Kl wird uns helfen, Standardfragen der priméren Diagnostik auch ohne Arztbesuch zu klaren.

In unserem Kerngeschaft, der medizinischen Rehabilitation, werden uns aktuell Strukturvorgaben8! auf-
gezwungen, die genau das verhindern, was der Markt braucht: Innovation. Altes wird festgeschrieben,
und Personalquoten vorgegeben. Damit werden Lésungen far mehr Effizienz durch IT und Robotik un-
interessant, weil diese fir Mehrkosten sorgen, die wir an anderer Stelle aber nicht einsparen dirfen.

Ernlichternd wirkt, dass der ohnehin nicht eben moderne status quo festgestellt und flr die nachsten
Jahre festgeschrieben wird. Das starkt die Hauptkrankheit des Systems, alles bis ins Detail regeln zu
wollen und ohne die zu konsultieren, die jeden Tag fir eine bestmdgliche Patientenversorgung sorgen
und ohne diesen die Freiheiten zu lassen, Dinge anders zu ldsen. ,Anders“ muss nichtimmer schlechter

sein, aber Dirigismus zeichnet sich durch Kopflastigkeit aus und nicht durch Delegation an die Fiie.

Der Wandel wird dennoch kommen, weil das Gesundheitssystem in seiner jetzigen Struktur nicht finan-

zierbar ist.

Wir schauen uns daher erfolgversprechende Geschaftsmodelle an, die unseres Erachtens gut in sich

mednation AG andernde Marktstrukturen passen, so-

Holding

wie in unser Zielbild fir die MedNation

Med. Reha mednation IT /Kl / Telemed AG.
Stationar / amb. Interne Services Digitale Losungen

Die blau hinterlegten Felder stehen fir

| Ambulanzzentren Home Diagnostios || das etablierte Geschéaft, die griinen fir

Lmedma“m‘{/) die Felder, in denen wir Aktivitaten
prufen oder vorbereiten, die schwar-

zen fur die Geschéftsfelder, die wir fir

attraktiv und passend halten, fir die wir aber derzeit keine flir uns interessanten Business Cases vorlie-

gen haben.

Neu hinzugekommen in unserem Geschéft ist ein Business Case zur Férderung von Kindern mit Ent-
wicklungsdefiziten. Dieser Business Case ist nicht nur eine Investition in die Zukunft unserer Gesell-
schaft, sondern er hat auch das Potential, eine Kapitalmarkt-taugliche Rendite zu erwirtschaften. Sofern
sich dies in unserer ersten Einrichtung in Bonn bewahrheiten sollte, werden wir weitere Einrichtungen

nach gleichem Zuschnitt eréffnen.

Unsere gréBte Chance besteht darin, dass wir klein genug sind, um Anpassungen schnell zu entschei-
den und umzusetzen. Das gréBte Risiko besteht darin, den bisherigen Kurs weiter zu verfolgen, wohl
wissend, dass sich die Rahmenbedingungen fir unser etabliertes Geschéaftsmodell fundamental &ndern

kénnen.

81 Reha-Qualitdtssicherung | Strukturanforderungen und Strukturerhebung | Deutsche Rentenversicherung
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Tr,

Wir haben ein gutes und motiviertes Team, das jeden Tag hervorragende Arbeit leistet. Wir haben zu-
friedene Kunden - bei unseren Patienten, um deren Genesung wir uns taglich aufs Neue bemiihen - wie
auch bei den Kostentrégern, die uns ihre Mitglieder zur Behandlung anvertrauen. Und wir haben gedul-
dige und treue Aktionare, die Eigentimer-Gemeinschaft der MedNation AG, die offen und bereit fiir eine
Anpassung unseres Geschéfts sind.

Der Markt bewegt sich, und das ist gut fiir uns. Wir planen nicht, den anstehenden Transformationspro-
zess zu erdulden, sondern mitzugestalten, um letztlich mit einem fiir unsere Mitarbeiter, Kunden und

Aktionare attraktiven Portfolio zu relissieren.
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D — Prognose- und Nachtragsbericht

Nach dem Stichtag haben sich bis zur Feststellung des Jahresabschlusses des MedNation-Konzerns
keine Sachverhalte ergeben, die in einem Nachtragsbericht zu erwdhnen sind.

Die Prognose fiir das laufende Geschéftsjahr ist schwierig, aber natirlich haben wir viel Zeit und Energie

in eine solide Planung investiert.

Wir gehen davon aus, dass sich der Markt stationérer Gesundheitseinrichtungen weiter bereinigen wird
und auch 2026 weitere Akutkrankenh&user, Rehakliniken und Pflegeeinrichtungen schlieBen werden.
Wir gehen nicht davon aus, dass es ein politisches Interesse gibt, diese Marktbereinigung zu stoppen.

Unsicherheiten, die sich aus den Kriegen in der Ukraine oder in Nahost ergeben, haben wir im aktuell
bekannten Ausmalf bertcksichtigt.

Es ist ungewiss, wie sich die Personalkosten entwickeln werden. Unseren Gestaltungsspielrdumen sind
aufgrund der duBerst knappen Margen enge Grenzen gesetzt. Wettbewerb um Fachpersonal wird auch
Uber die Léhne entschieden. Hier haben Rehakliniken, deren Kosten fur Pflegekrafte im Gegensatz zu
Akutkrankenhausern nicht ausgegliedert und separat erstattet werden, einen erheblichen Wettbewerbs-
nachteil.

Dennoch sind wir optimistisch, die gute Auslastung in unseren Einrichtungen im Geschéftsjahr 2026

fortfhren und vakante Stellen besetzen zu kénnen.
Wir werden alle MaBnahmen ergreifen, die geeignet sind, das Ergebnis positiv zu gestalten.

Insofern kdnnen die folgenden Prognosen nur unter erhéhter Unsicherheit erstellt werden. Wir erwarten,
unter den gegebenen Umstanden, fir das Geschaftsjahr 2026 einen Umsatz zwischen 55 Mio. EUR
und 60 Mio. EUR sowie ein EBITDA zwischen 3,0 Mio. EUR und 3,5 Mio. EUR. Aufgrund der allgemei-
nen Rahmenbedingungen der Finanzierung des Gesundheitssystems kann zum heutigen Zeitpunkt
trotz der erwarteten positiven wirtschaftlichen Entwicklung der Beteiligungsgesellschaften durch externe
und durch die Unternehmensfiihrung nicht beeinflussbare Faktoren eine Verschlechterung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage bei den Beteiligungsgesellschaften nicht sicher ausgeschlossen werden.

E - Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem mit Hinblick auf den Rechnungslegungs-
prozess

Ziel des internen Kontrollsystems (IKS) fir den Rechnungslegungsprozess ist es, durch die Implemen-
tierung von Kontrollen hinreichend Sicherheit zu gewahrleisten, dass Jahresabschliisse erstellt werden,
die den satzungsmaBigen und gesetzlichen Vorschriften entsprechen. Die MedNation AG stellt den

Konzernabschluss fiir die einzelnen Beteiligungen und Tochtergesellschaften auf.

Diesem Prozess vorgelagert ist die Finanzberichterstattung der in den Konzernabschluss einbezogenen

Konzerngesellschaften. Beide Prozesse werden durch ein Kontrollsystem (berwacht, das sowohl die
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OrdnungsmaBigkeit der Rechnungslegung als auch die Einhaltung der relevanten gesetzlichen Bestim-
mungen sichert.

Wesentliche Regelungen und Instrumentarien sind die

— Anwendung der gesetzlichen Bilanzierungsrichtlinien sowohl auf Konzernebene als auch in den ein-
zelnen Konzerngesellschaften; daneben existiert ein konzernweites Tax Compliance Management
System,

— Kklar definierte Aufgabentrennung und Zuordnung von Verantwortlichkeiten zwischen den am Rech-
nungslegungsprozess beteiligten Bereichen bzw. Mitarbeitern,

— Einbeziehung externer Sachversténdiger, soweit erforderlich, z. B. zur Bewertung von Pensionsver-
pflichtungen,

— Verwendung geeigneter IT-Systeme,

— Berlcksichtigung von im Risikomanagement erfassten und bewerteten Risiken in den Jahresab-

schlissen, soweit dies nach bestehenden Bilanzierungsregelungen erforderlich ist.

Alle jahresabschlussrelevanten Strukturen und Prozesse unterliegen im Rahmen der gesetzlichen Ab-
schlusspriifung der jahrlichen Uberpriifung durch die jeweiligen beauftragten Wirtschaftspriifer.
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20.

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2025

der

MedNation AG, Bonn

. Umsatzerlése

. Erhéhung des Bestandes an fertigen und

unfertigen Erzeugnissen

. Sonstige betriebliche Ertrage

. Materialaufwand

a) Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe und bezogene Waren

b) Aufwendungen flr bezogene
Leistungen

. Personalaufwand

a) Lohne und Gehalter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen
fur Altersversorgung und fir Unterstlitzung
- davon flr Altersversorgung:
EUR -84.464,09 (Vorjahr: EUR 183.038,46)

. Abschreibungen

- auf immaterielle Vermdgensgegenstande
des Anlagevermdgens und Sachanlagen

. Sonstige betriebliche Aufwendungen

. Sonstige Zinsen und &hnliche Finanzertrage
. Verlust aus Entkonsolidierung

. Zinsen und ahnliche Finanzaufwendungen

. Ergebnis vor Steuern

. Ertragsteuern

. Ergebnis nach Steuern

. Sonstige Steuern

. Konzernjahresiiberschuss

. Anderung Konsolidierungskreis

. Auf andere Gesellschafter

entfallender Gewinn

. Konzerngewinn

. Verlustvortrag aus dem Vorjahr

Konzernbilanzverlust

Ergebnis je Aktie
unverwassert
verwassert

EUR

-2.899.835,35

-3.461.703,53

-26.694.229,39

-5.518.475,14

2025 2024

EUR EUR
52.770.377,86 48.762.107,56
-47.359,72 -38.061,95
3.581.139,01 1.511.241,75
-6.361.538,88 -6.431.207,72
-32.212.704,53 -29.831.127,15
-1.418.699,73 -1.308.764,24
-12.442.630,72 -11.226.015,57
37.252,54 26.263,38
0,00 -67.600,46
-603.643,27 -725.101,31
3.302.192,56 671.734,29
-353.625,95 -244.165,08
2.948.566,61 427.569,21
-192.993,72 -214.380,09
2.755.572,89 213.189,12
0,00 20.280,14
-242.965,96 -128.809,93
2.512.606,93 104.659,33

-13.901.674,85

-14.006.334,18

-11.389.067,92

-13.901.674,85

1,07

0,11

1,07

0,11
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AKTIVA

Anlagevermogen

Immaterielle Vermdgensgegenstande
Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte

Sachanlagen

1. Grundstlicke und Bauten

3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung
3. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen

Umlaufvermoégen

Vorrate
Fertige Erzeugnisse und Waren

Forderungen und sonstige Vermoégensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2. Sonstige Vermbgensgegenstande

Guthaben bei Kreditinstituten

Rechnungsabgrenzungsposten

EUR

24.142.302,47
2.626.859,70

160.164,98

1,00
501,00

5.141.277,01

398.051,76

Konzernbilanz zum 31. Dezember 2025

MedNation AG, Bonn

31.12.2024
EUR

31.755,00

24.798.736,47
2.168.347,70
61.157,55

27.028.241,72

1,00
501,00
502,00

1.118.903,15

4.528.213,40
306.836,87

4.835.050,27

2.969.509,63

220.193,16

36.204.154,93

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital
Rechnerischer Wert eigener Anteile
Ausgegebenes Kapital

Kapitalriicklage

. Gewinnrlcklagen

1. Gesetzliche Riicklage
2. Andere Gewinnrlcklagen

. Anteile ohne beherrschenden Einfluss

Bilanzverlust

Riickstellungen

1. Ruckstellungen fiir Pensionen

2. Steuerriickstellungen

3. Sonstige Rickstellungen

Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten

2. Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen

3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
4. Sonstige Verbindlichkeiten

Rechnungsabgrenzungsposten

Passive Latente Steuern

EUR

7.987.200,00

-798.717,44

100.782,79

14.949.036,35

2.348.085,00
222.652,64

3.779.843,65

11.605.306,13
23.190,00
739.507,69

1.956.671,94

PASSIVA

31.12.2024
EUR

7.987.200,00
-798.717,44

T 7.188.48256

3.253.965,40

100.782,79

14.949.036,35

15.049.819,14
1.019.193,99

-13.901.674,85

2.591.748,00
331.080,00
3.732.504,16

6.655.332,16

12.334.643,34
21.760,00
1.192.625,75
1.711.007,44

15.260.036,53

0,00

1.679.000,00

36.204.154,93
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Konzern-Kapitalflussrechnung

vom 1. Januar bis 31. Dezember 2025

2025 2024
TEUR TEUR
Konzernergebnis vor Anteilen Dritter +2.756 +213
+ Abschreibungen Sachanlagen +1.388 +1.291
+ Abschreibungen und Wertminderungen
immaterielle Vermdgensgegenstande +31 +21
-/+  Ergebnis aus dem Abgang von Anlagegegenstanden -1.441 +53
-/+ Veranderung der Vorréte +321 -148
-/+  Verénderung der Forderungen -883 -7
+/-  Veranderung der Verbindlichkeiten -179 +609
+/-  Veranderung der Steuerschulden -112 +132
+/-  Veranderung der Ruickstellungen -187 +38
+ Abgang Anteile ohne beherrschenden Einfluss +0 +20
- Finanzertrage -37 -26
sonstige Zahlungsunwirksame Aufwendungen +500 +0
Verluste aus Entkonsolidierung +0 +67
Finanzaufwendungen +604 +699
= Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit +2.761 +2.962
+ Erhaltene Zinsen +37 +25
- Gezahlte Zinsen -584 -674
= Nettocashflow aus laufender Geschaftstatigkeit (1) +2.214 +2.313
+ Einzahlungen aus dem Verkauf von Sachanlagen +1.000 +0
- Investitionen in immaterielle Vermdgensgegenstéande -117 -6
- Investitionen in Sachanlagen -1.330 -865
= Cashflow aus Investitionstétigkeit (Il) -447 -871
+/-  Veranderung der Darlehenssicherung +211 +866
- Kauf eigerner Aktien 0 -314
+/-  Veranderung der Finanzschulden -759 -657
= Cashflow aus Finanzierungstatigkeit (lll) -548 -105
Verénderung des Finanzmittelfonds (Summe | + Il + 1) +1.219 +1.337
Finanzmittelfonds am Beginn der Periode +2.356 +1.019
Finanzmittelfonds am Ende der Periode +3.575 +2.356

Die Zusammensetzung des Finanzmittelfonds und dessen Verénderung ergeben sich aus

nachfolgender Ubersicht:
311225 31.12.24 Veran-

derung

TEUR TEUR TEUR

Liquide Mittel 3.978 2.970 1.008
davon zur Darlehenssicherung verpfandete Bankguthaben -403 -614 211
Kontokorrentkredite bei Banken 0 0 0
Finanzmittelfonds 3.575 2.356 1.219
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Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung

Gezeichnetes Kapital- Riickl fiir Andere Gewinn- Konzern- Eigene Anteile Anteile Anteile ohne Konzern-
Kapital riicklagen Riicklagen eigene Anteile riicklagen bilanz- der Aktionare der beherrschen- eigenkapital
verlust MedNation AG den Einfluss Gesamt
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Stand 01.01.2024 7.987.200,00 3.253.965,40 100.782,79 -53.747,10 14.780.795,07 -14.006.334,18 -262.594,56 11.800.067,42 910.664,20 12.710.731,62
Erfolgsneutrale Bewertungsanderungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Direkt mit dem Eigenkapital verrechnete latente Steuerposition 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe des direkt im Eigenkapital erfassten Ergebnisses (sonstiges

Ergebnis) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Konzerniahrestiberschuss 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 104.659,33 0,00 104.659,33 128.809,93 233.469,26
Gesamtperiodenergebnis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 104.659,33 0,00 104.659,33 128.809,93 233.469,26
Kauf eigene Anteile 0,00 0,00 0,00 221.988,38 0,00 0,00 -536.122,88 -314.134,50 0,00 -314.134,50
Dividendenzahlung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Anderung Konsolidierungskreis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -20.280,14 -20.280,14
Einstellung in Ricklagen durch HV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Entnahme aus Ricklagen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stand 31.12.2024 7.987.200,00 3.253.965,40 100.782,79 168.241,28 14.780.795,07 -13.901.674,85 -798.717,44 11.590.592,25 1.019.193,99 12.609.786,24|
Stand 1.1.2025 7.987.200,00 3.253.965,40 100.782,79 168.241,28 14.780.795,07 -13.901.674,85 -798.717,44 11.590.592,25 1.019.193,99 12.609.786,24
Erfolgsneutrale Bewertungsénderungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Direkt mit dem Eigenkapital verrechnete latente Steuerposition 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe des direkt im Eigenkapital erfassten Ergebnisses (sonstiges

Ergebnis) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Konzernjahresliberschuss 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.512.606,93 0,00 2.512.606,93 242.965,96 2.755.572,89
Gesamtperiodenergebnis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.512.606,93 0,00 2.512.606,93 242.965,96 2.755.572,89
Kauf eigene Anteile 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenzahlung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Anderung Konsolidierungskreis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Einstellung in Ricklagen durch HV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Entnahme aus Riicklagen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stand 31.12.2025 7.987.200,00 3.253.965,40 100.782,79 168.241,28 14.780.795,07 -11.389.067,92 -798.717,44 14.103.199,18 1.262.159,95 15.365.359,13
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Konzernanhang 2025
MedNation AG, Bonn

1)  Allgemeine Angaben

Die MedNation AG, Bonn, (MED AG) erstellt ihren Konzernabschluss nach den Vorschriften des Han-
delsgesetzbuches (HGB) in der Fassung des Bilanz-Richtlinien-Umsetzungsgesetzes (BilRUG). Dar-
Uber hinaus werden die Regelungen des Aktiengesetzes (AktG) beachtet.

Die Muttergesellschaft (MED AG) hat ihren Sitz in Bonn und ist eingetragen in das Handelsregister
beim Amtsgericht Bonn (HRB 8060).

Bei der Gesellschaft handelt es sich nach den Kriterien des § 267 Abs. 1 HGB um eine kleine Kapital-
gesellschaft.

Neben den Vorschriften des HGB und AktG wurden die fiir groBe Kapitalgesellschaften geltenden
gesellschaftsrechtlichen Vorschriften angewendet und beachtet.

Auf die Gewinn- und Verlustrechnung wurde das Gesamtkostenverfahren angewendet.

Zur Verbesserung der Klarheit der Darstellung werden einzelne Posten der Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung zusammengefasst und im Anhang aufgegliedert und erlautert.

Die MED AG stellt den Konzernabschluss flir den gréBten Kreis von Unternehmen auf. Der Konzern-
abschluss wird im Bundesanzeiger veréffentlicht.

2) Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss sind neben der MedNation AG die nachfolgenden Unternehmen im Rahmen
der Vollkonsolidierung einbezogen worden:

o Aatalklinik Wiinnenberg GmbH

o Aatalklinik Service GmbH

e Aatalklinik Wiinnenberg Pflege GmbH

e Herzpark Ménchengladbach GmbH

e Herzpark Servicegesellschaft mbH

e Herznetz Rheinland gemeinnitzige GmbH i.L.
o Kaiser-Karl-Klinik GmbH

e Kaiser-Karl Servicegesellschaft mbH

¢ MedNation Management GmbH

¢ MedNation Immobilien GmbH

¢ GMC Marmagen GmbH

¢ mednation Komplex GmbH

o Eifelhdhen-Klinik-Unterstitzungskasse e.V.

Konzernanhang
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3) Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Konsolidierungsgrundsatze

Alle wesentlichen Tochterunternehmen, die unter der Kontrolle der MED AG stehen, sind in den Kon-
zernabschluss einbezogen. Die Abschlisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unterneh-
men werden einheitlich nach den fir den Jahresabschluss der Muttergesellschaft anzuwendenden
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt.

Nicht dem Konzern zuzurechnende Anteile am Eigenkapital und dem Jahresergebnis 2025 der

e Aatalklinik Wiinnenberg GmbH (30%)
e mednation Komplex (20%)

sind als Ausgleichsposten flr Anteile anderer Gesellschafter ausgewiesen.

Umsatze, Aufwendungen und Ertrége sowie Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den einbe-
zogenen Unternehmen wurden gegeneinander aufgerechnet.

Passive latente Steuern, die aufgrund zukiinftig zu erwartender Steuerbelastungen entstehen, werden
nach § 274 Abs. 1 S. 1 HGB, soweit in den Einzelgesellschaften keine entsprechenden aktiven laten-
ten Steuern gegenliberstehen, passiviert. Nach dem bilanzorientierten Konzept entstehen die gebil-
deten passiven latenten Steuern im Wesentlichen aus den im Vergleich mit den landesrechtlichen
Steuerbilanzen héheren Wertansatzen des Anlage- bzw. Umlaufvermégens in Handelsbilanzen der
zu konsolidierenden Konzerngesellschaften.

Die Bewertung der latenten Steuern erfolgt anhand unternehmensindividueller Steuersatze, die sich
aus den tatséchlichen Verhéltnissen der einzelnen Konzerngesellschaften ergeben.

Von dem Wahlrecht zum Ansatz eines sich insgesamt ergebenden Uberhangs an aktiven latenten
Steuern aufgrund zuklinftiger Steuerentlastungen nach § 274 Abs. 1 S. 2 HGB wird sowohl im Einzel-
als auch im Konzernabschluss kein Gebrauch gemacht.

Immaterielle Vermdégensgegenstande

Die immateriellen Vermdgensgegenstande werden zu Anschaffungskosten, vermindert um lineare
planmaBige und der voraussichtlichen Nutzungsdauer entsprechenden Abschreibungen bilanziert.

Im Zugangsjahr erfolgt die Abschreibung pro rata temporis. Im Geschaftsjahr liegen flir immaterielle
Vermdgensgegenstéande planmaBige Abschreibungen Uber einen Zeitraum von 3 bis 5 Jahren vor.

Selbst geschaffene immaterielle Vermdgensgegenstande werden nicht aktiviert.

Sachanlagevermégen

Sachanlagen werden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten bewertet.
Die unter den Sachanlagen ausgewiesenen Festwerte werden zu Anschaffungskosten bewertet.
Fremdkapitalzinsen werden nicht aktiviert.

Abnutzbare Gegenstédnde werden planmaBig abgeschrieben. Fir planmaBige Abschreibungen wer-
den Uberwiegend folgende Nutzungsdauern zugrunde gelegt:

Konzernanhang
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Nutzungsdauer

Gebaude 50 Jahre

Technische Anlagen und Maschinen 5-10 Jahre

Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 3-23 Jahre

Die planméaBigen Abschreibungen des abnutzbaren beweglichen Sachanlagevermdgens werden nach
der linearen Methode vorgenommen. Im Zugangsjahr erfolgt die Abschreibung pro rata temporis.

Soweit notwendig, erfolgen auBerplanméaBige Abschreibungen.

Geringwertige Wirtschaftsgliter werden bis EUR 800,00 (netto) im Zugangsjahr voll abgeschrieben
und bestehende GWG-Sammelposten werden planm&Big tber 5 Jahre abgeschrieben.

Die Finanzanlagen werden mit den Anschaffungskosten bzw. bei dauernder Wertminderung mit dem
niedrigeren beizulegenden Wert bilanziert.

Vorrate

Die Vorrate sind zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten und unter Berlicksichtigung des Niederst-
wertprinzips bewertet.

In den Vorraten werden die Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe mit den Anschaffungs- oder niedrigeren
Wiederbeschaffungskosten bewertet.

Der Bestandsnachweis der Vorrate erfolgte durch Inventurlisten, die aufgrund einer kérperlichen Be-
standsaufnahme durch Arbeitnehmer der Gesellschaft erstellt wurden.

Forderungen und sonstige Vermdégensgegenstande

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande werden grundsétzlich zum Nennwert bilan-
Ziert.

Unverzinsliche oder niedrig verzinsliche Forderungen werden auf den Barwert abgezinst.

Erkennbare Risiken, die Uber das allgemeine Ausfallrisiko hinaus bestehen, werden durch entspre-
chende Bewertungsabschlage bericksichtigt. Das allgemeine Ausfallrisiko wird durch Pauschalwert-
berichtigungen in Héhe von 1% der nicht einzelwertberichtigten Nettoforderungen beriicksichtigt.

Guthaben bei Kreditinstituten

Die Flissigen Mittel wurden zu Nennwerten angesetzt.
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Rechnungsabgrenzungsposten

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten wurde fir Ausgaben vor dem Bilanzstichtag gebildet, die
Aufwand fur eine bestimmte Zeit nach diesem Tag darstellen. Der Ausweis erfolgt zum Nennwert.

Gezeichnetes Kapital

Als gezeichnetes Kapital wird im Konzernabschluss das Stammkapital der Muttergesellschaft ausge-
wiesen. Dieses betragt TEUR 7.987.

Eigene Anteile

Entsprechend der Ermé&chtigung der Hauptversammlung vom 12. Juli 2022, gemaR § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG eigene Anteile bis zu 10 % des derzeitigen Grundkapitals bis zum 11. Juli 2027 zu erwerben,
hélt die Med AG insgesamt 311.999 Stiick eigene Aktien, das entspricht einem Anteil von 9,99 % des
Grundkapitals.

Zeitpunkt Anschaffungs- Rechnerischer
des Erwerbs/ Anzahl kosten/VerauBe- Anteil am Anteil am
der VerauBerung Aktien rungspreis Grundkapital Grundkapital
Stiick EUR EUR %
Marz 2011 25.000 69.500,00 64.000,00 0,80
Mai 2012 18.604 51.797,26 47.626,24 0,60
Oktober 2012 23.829 72.678,45 61.002,24 0,76
November 2012 25.725 78.417,75 65.856,00 0,82
Januar 2014 1.131 4.343,25 2.895,36 0,04
Februar 2014 550 2.117,50 1.408,00 0,02
Marz 2014 14.097 54.273,45 36.088,32 0,45
April 2014 3.640 14.014,00 9.318,40 0,12
August 2015 -10.000 -30.800,00 -25.600,00 -0,32
Dezember 2024 209.423 314.134,50 536.122,88 6,70
311.999 630.476,16 798.717,44 9,99

Die eigenen Aktien wurden erworben, um in geeigneten Einzelfallen im Zusammenhang mit dem Er-
werb von Unternehmen, Unternehmensteilen, Unternehmensbeteiligungen oder anderen mit solchen
Akquisitionsvorhaben in Zusammenhang stehenden einlagefahigen Wirtschaftsglitern diese wirt-
schaftlich sinnvoll einsetzen zu kénnen.
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Ausgegebenes Kapital

Gezeichnetes Kapital EUR 7.987.200,00
Rechnerischer Wert eigener Anteile EUR -798.717,44
Ausgegebenes Kapital EUR 7.188.482,56

Gewinnrucklagen

Vortrag zum 01.01.2025 EUR 15.049.819,14
Stand 31.12.2025 EUR 15.049.819,14

Anteile ohne beherrschenden Einfluss

Vortrag zum 01.01.2025 EUR 1.019.193,99
Konzernjahresiiberschuss ohne beherrschenden Einfluss EUR 242.965,96
Stand 31.12.2025 EUR 1.262.159,95

Bedingtes Kapital

Die Hauptversammlung vom 12. Juli 2022 hat den Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats in der Zeit bis zum 11. Juli 2027 das Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals,
héchstens jedoch um bis zu nominal EUR 3.993.600,00 durch die Ausgabe von bis zu 1.560.000
neuer, auf den Inhaber lautender Stiickaktien gegen Bareinlagen und/oder Sacheinlagen zu erhéhen
(Genehmigtes Kapital 2022/1). Das Grundkapital ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom
12. Juli 2022 um bis zu EUR 3.993.600,00 durch die Ausgabe von bis zu 1.560.000 neuer, auf den
Inhaber lautender Stlickaktien bedingt erhéht. Die bedingte Kapitalerh6éhung dient ausschlieBlich der
Gewahrung von Aktien an die Inhaber bzw. Glaubiger von Optionsschuldverschreibungen und Wan-
delschuldverschreibungen, die aufgrund der Erméchtigung des Vorstands durch den Beschluss der
Hauptversammlung vom 12. Juli 2022 von der Gesellschaft oder einem Konzernunternehmen bis zum
11. Juli 2027 begeben werden (Bedingtes Kapital 2022/1).

Die Hauptversammlung vom 14. August 2025 hat den Vorstand erméachtigt, das Grundkapital der Ge-
sellschaft um bis zu 798.720,00 Euro durch die Ausgabe von bis zu 312.000 neuer, auf den Inhaber
lautender Stiickaktien bedingt zu erhéhen. Das bedingte Kapital dient ausschlieBlich der Bedienung
von Bezugsrechten aus Aktienoptionen, die den Mitgliedern des Vorstands der Gesellschaft und sons-
tigen Mitarbeitern der Gesellschaft in hervorgehobener Position sowie den Mitgliedern der Geschéfts-
fihrung und Mitarbeitern von verbundenen Unternehmen der Gesellschaft aufgrund der durch den
Beschluss der Hauptversammlung vom 14. August 2025 erteilten Erméachtigung gewahrt werden. Die
bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit durchgefiihrt, wie die Inhaber der ausgegebenen Bezugs-
rechte hiervon Gebrauch machen und die Gesellschaft nicht zur Erfullung dieser Bezugsrechte eigene
Aktien oder einen Barausgleich gewéhrt. Die neuen Aktien nehmen ab dem Beginn des Geschéftsjah-
res, fir das zum Zeitpunkt der Ausiibung der Bezugsrechte noch kein Beschluss Uber die Verwendung
des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Gewinn teil (Bedingtes Kapital 2025 / 1).
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Riickstellungen

Die Ruckstellungen berlcksichtigen alle erkennbaren Risiken sowie alle ungewissen Verpflichtungen.
Sie wurden in Héhe des nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erflllungsbetra-
ges angesetzt.

Rackstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden mit dem ihrer Restlaufzeit ent-
sprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz der vergangenen sieben Geschéftsjahre abgezinst.
Ausgenommen hiervon sind Rulckstellungen flr Altersvorsorgeverpflichtungen. Diese werden nach
§ 253 Abs. 2 HGB mit 10 Jahren abgezinst.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtung und der Ausweis der ergebniswirksamen Verdnderung aus
der Abzinsung erfolgten nach den Vorschriften des § 253 Abs. 1 bis 6 HGB. Die Pensionsverpflichtun-
gen sind nach dem versicherungsmathematischen Anwartschaftsbarwertverfahren (projected unit cre-
dit method) bewertet. Die Bewertung erfolgt auf Basis der angepassten ,Richttafeln 2018 G* von Prof.
Dr. Klaus Heubeck. Erwartete Renten- und Gehaltssteigerungen sowie Fluktuationswahrscheinlich-
keiten wurden berticksichtigt. Effekte aus der Zinsanderung werden im Zinsergebnis erfasst.

Far weitere Risiken oder Verpflichtungen im Personalbereich, wie beispielsweise flir Tantiemen, Gra-
tifikationen und Urlaubsanspriiche, werden Rickstellungen nach handelsrechtlichen Grundséatzen ge-
bildet.

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten werden mit dem Erflillungsbetrag passiviert.

4)  Erlauterungen zur Bilanz - Aktiva

Immaterielle Vermdégensgegenstande und Sachanlagen

Die Entwicklung der immateriellen Vermdgensgegenstande und Sachanlagen ist im Einzelnen im An-
lagenspiegel dargestellt.

Wir verweisen auf den nachfolgenden Bruttoanlagenspiegel.
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Anlagenspiegel

l. Immaterielle Vermégensgegen-
stande

1. Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und
ahnliche Rechte

2. Geschéfts- oder Firmenwert

Il. Sachanlagen
1. Grundstlicke und Bauten

2. technische Anlagen und
Maschinen

3. andere Anlagen, Betriebs-
und Geschaftsausstattung

4. geleistete Anzahlungen und
Anlagen im Bau

lll. Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Wertpapiere des Anlagevermdégens

Summe Anlagevermégen

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Stand Zugénge Umbuchung Abgéange Stand
01.01.2025 31.12.2025
Euro Euro Euro Euro

724.781,39 117.443,42 0,00 35.568,67 806.656,14
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
724.781,39 117.443,42 0,00 35.568,67 806.656,14
56.490.932,67 36.307,23 0,00 24.860.854,21 31.666.385,69
260.480,14 0,00 0,00 260.480,14 0,00
8.755.373,29 1.172.988,88 0,00 1.192.733,91 8.735.628,26
61.157,55 120.269,27 0,00 21.261,84 160.164,98
65.567.943,65 1.329.565,38 0,00 26.335.330,10 40.562.178,93
1,00 0,00 0,00 0,00 1,00

500,00 0,00 0,00 0,00 500,00
232.848,56 0,00 0,00 0,00 232.848,56
233.349,56 0,00 0,00 0,00 233.349,56
66.526.074,60 1.447.008,80 0,00 26.370.898,77 41.602.184,63

Konzernanhang
Geschéaftsbericht 2025 _ 74



Anlagenspiegel

Immaterielle Vermégensgegen-
stdnde

1.

Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und
ahnliche Rechte

Geschafts- oder Firmenwert

Sachanlagen

1.
2.

Grundstlicke und Bauten

technische Anlagen und
Maschinen

andere Anlagen, Betriebs-
und Geschaftsausstattung

. geleistete Anzahlungen und

Anlagen im Bau

Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2.
3. Wertpapiere des Anlagevermdgens

Beteiligungen

T,

Summe Anlagevermégen

Abschreibungen Buchwert
Stand Zugange Umbuchung Abgéange Stand Stand Stand
01.01.2025 31.12.2025 31.12.2025 31.12.2024

Euro Euro Euro Euro Euro Euro
693.026,39 31.125,42 0,00 17.443,67 706.708,14 99.948,00 31.755,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
693.026,39 31.125,42 0,00 17.443,67 706.708,14 99.948,00 31.755,00
31.692.196,20 705.078,23 0,00 24.860.853,21 7.536.421,22 24.129.964,47 24.798.736,47
260.480,14 0,00 0,00 260.480,14 0,00 0,00 0,00
6.587.025,59 682.496,08 0,00 1.173.091,11 6.096.430,56 2.639.197,70 2.168.347,70
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 160.164,98 61.157,55
38.539.701,93 1.387.574,31 0,00 26.294.424,46 13.632.851,78 26.929.327,15 27.028.241,72
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500,00 500,00
232.847,56 0,00 0,00 0,00 232.847,56 1,00 1,00
232.847,56 0,00 0,00 0,00 232.847,56 502,00 502,00
39.465.575,88 1.418.699,73 0,00 26.311.868,13 14.572.407,48 27.029.777,15 27.060.498,72
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Vorrate
Vorrate

2025 2024
TEUR TEUR
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 137 154
Noch nicht abgerechnete Leistungen 661 798
Fertige Erzeugnisse und Waren 0 154
Geleistete Anzahlungen 0 13
Gesamt 798 1.119

Bei den Vorraten handelt es sich im Wesentlichen um noch nicht abgerechnete Leistungen. Notwen-
dige Bewertungsabschlage fur Wertdifferenzen zwischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten und
dem beizulegenden Wert zum Bilanzstichtag wurden berlcksichtigt.

Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande

Die in der Bilanz ausgewiesenen Forderungen haben insgesamt eine Restlaufzeit von weniger als
einem Jabhr.

Die sonstigen Vermbgensgegenstande haben eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr.

Flussige Mittel

Die Bank- und Kassenbestéande (TEUR 3.978) bestehen fast ausschlieBlich aus Guthaben bei Kredit-
instituten, davon sind TEUR 404 als Sicherheiten bei Kreditinstituten hinterlegt.

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten (TEUR 398) handelt es sich im Wesentlichen um Auf-
wendungen flr Leistungen nach dem Bilanzstichtag.

5)  Erlauterungen zur Bilanz - Passiva

Gezeichnetes Kapital

Das Gezeichnete Kapital der MED AG betragt wie im Vorjahr TEUR 7.987 und ist eingeteilt in
3.120.000 nennwertlose Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 2,56.

Konzernanhang
Geschaftsbericht 2025 _ /6



Tr,

Eigene Anteile

Entsprechend der Ermachtigung der Hauptversammlung vom 12. Juli 2022 gemai § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG, eigene Anteile bis zu 10 % des derzeitigen Grundkapitals bis zum 11. Juli 2027 zu erwerben,
hélt die Gesellschaft insgesamt 311.999 Stlck eigene Aktien, das entspricht einem Anteil von 9,99 %

des Grundkapitals.

Gewinnriucklagen

Gewinnrucklagen

2025 2024
Zusammensetzung TEUR TEUR
Gesetzliche Riicklage 101 101
Rucklage fir eigene Anteile 168 168
Anderen Gewinnriicklagen 14.781 14.781
Gewinnriicklagen 15.050 15.050

Konzernbilanzgewinn

Konzernbilanzgewinn / -verlust

2025 2024
Zusammensetzung TEUR TEUR
Konzernjahrestberschuss 2.755 213
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr -13.902 -14.006
Anderung Konsolidierungskreis 0 20
Anderen Gesellschaftern zustehender Gewinn -242 -129
Konzernbilanzverlust -11.389 -13.902
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Ruckstellungen

Rickstellungen

2025 2024
Zusammensetzung TEUR TEUR

1. Ruckstellungen fiir Pensionen und &hnliche
Verpflichtungen 2.348 2.592
2. Steuerrlckstellungen 223 331
3. Sonstige Ruickstellungen 3.780 3.732
Gesamt 6.351 6.655

Die unmittelbaren Pensionstriickstellungen betreffen vier Einzelvereinbarungen der MedNation AG
gegentiber ehemaligen Angestellten und deren Hinterbliebenen. Weiterhin werden Beitrage an die
Eifelhéhen-Klinik-Unterstitzungskasse e.V. geleistet. Die MedNation AG ist Trdgerunternehmen der
Unterstitzungskasse e. V., die seit dem 01.01.2000 fiir Neueintritte geschlossen ist.

Der Verein ist eine soziale Einrichtung zur ausschlieBlichen Durchfihrung betrieblicher Altersversor-
gung flr seine Tragerunternehmen. GemaB Satzung vom 03.08.2020, in der Fassung vom
24.11.2021, besteht der Vorstand des Eifelhéhen-Klinik-Unterstiitzungskasse e.V. aus 3 Personen,
darunter jeweils ein Mitglied, das dem Vorstand des Tragerunternehmens angehdrt bzw. von diesem
benannt wurde, sowie ein Mitglied der Arbeitnehmervertretung, soweit vorhanden. Ein weiteres Vor-
standsmitglied wird auf Vorschlag des Vorstandes des Tragerunternehmens aus dem Kreis der Mit-
gliederversammlung gewahlt. Der Aufgabenbereich des Vorstands betrifft die Anlage und die Verwal-
tung des Vereinsvermdgens. Der Unterschiedsbetrag zwischen der Bewertung der Pensionsriickstel-
lung mit 10-Jahresdurchschnitt und dem 7-Jahresdurchschnitt betragt zum Bilanzstichtag TEUR 33.

Die Berechnung erfolgte auf Basis versicherungsmathematischer Gutachten, basierend auf den Richt-
tafeln 2018 G von Prof. Dr. Heubeck nach der PUC-Methode mit einem Zinsfu3 von 2,06 %. Es wurde
ein zukinftiger Rententrend von 0,5 % p. a. beriicksichtigt.

Die Rickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen vermindern sich im Vergleich zum Bilanzstichtag des
Vorjahres um TEUR 244.

Die Steuerriickstellungen belaufen sich auf TEUR 223 (Vorjahr: TEUR 331).

Die sonstigen Ruckstellungen steigen um TEUR 48 auf TEUR 3.780.
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Verbindlichkeiten

2025 2024

Zusammensetzung TEUR TEUR

1. Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 11.605 12.334

2. Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 23 22
3. Verbindlichkeit Lief d

e.rblnd ichkeiten aus Lieferungen un 240 1193

Leistungen
4. Sonstige Verbindlichkeiten 1.957 1.711
Gesamt 14.325 15.260

Die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten verzeichnen eine Minderung um TEUR 729.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen unterliegen brancheniblichen Eigentumsvor-

behalten.

Von den sonstigen Verbindlichkeiten entfallen auf Steuern TEUR 379 (Vorjahr: TEUR 288).

Hinsichtlich der Fristigkeiten der Verbindlichkeiten verweisen wir auf den Verbindlichkeitenspiegel.
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Verbindlichkeitenspiegel

Restlaufzeit von

Sicherheiten

Gesamt- bis zu mehr als
betrag einem einem bis mehr als Betrag Art der
Jahr zu finf Jahren  flinf Jahre Sicherheit
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Verbindlichkeiten
gegeniiber
Kreditinstituten 11.605 761 3.373 7.471 11.605 R
12.334 ) ( 729 )( 3245 )( 8360 )( 12.334 Y
erhaltene Anz-
zahlungen auf
Bestellungen 23 23 0 0 0
22 ) ( 22 ) ( 0 ) 0 ) 0
Verbindlichkeiten branchen-
aus Lieferungen Ublicher
und Leistungen 740 740 0 0 0 Eigentums-
( 1.193 ) ( 1.193 ) ( 0 )¢ 0 ) 0 ) vorbehalt
sonstige
Verbindlichkeiten 1.957 1.066 831 60 0 3
(1711 ) (1231 ) 480 ) ( 0 ) 0o ) ?
14.325 2.590 4.204 7.531 11.605
( 15.260 ) ( 3175 ) ( 3.725 ) ( 8.360 )( 12.334 )
31.12.2025 31.12.2024
Y durch Grundpfandrechte gesichert: 11.605 12.334
9 davon aus Steuern: 379 288

Sonstige finanzielle Verpflichtungen gem. § 314 Abs. 1 Nr. 2a HGB

Die zum Abschlussstichtag bestehenden angabepflichtigen sonstigen finanziellen Verpflichtungen be-
treffen insbesondere Pacht-, Miet- und Leasingverbindlichkeiten und betragen zum Bilanzstichtag
TEUR 76.191 (Vorjahr: TEUR 75.084).
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6) Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Umsatzerlose

2025 2024
TEUR TEUR
Umsatzerlose 52.771 48.762

Bei den getatigten Umsatzen handelt es sich wie im Vorjahr Gberwiegend um Erldse aus den Rehakli-
niken.

Bestandsveranderungen

2025 2024
TEUR TEUR
Erhéhung oder Verminderung unfertige
Leistungen -47 -38
Konzernanhang
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Sonstige betriebliche Ertrage

Sonstige betriebliche Ertrage

2025 2024
Zusammensetzung TEUR TEUR
Personalkostenerstattungen 492 442
Periodenfremde Ertrage 88 276
Ertradge aus der Aufldsung von Rickstellungen 226 203
Ertrdge aus dem Abgang von Anlagenvermdgen 1.511 58
Ertrage aus Werterhéhungen des
Umlaufvermdgens 523 47
Sachbezlige 44 25
Versicherungsentschadigungen 11 12
Ubrige betriebliche Ertrage 686 448
Gesamt 3.581 1.511

Materialaufwand

Der Materialaufwand verzeichnet einen Rickgang um TEUR 70 auf TEUR 6.361. Die Minderung be-
trifft insbesondere die Reisekosten Patienten und sonstige Fremdarbeiten, dagegen erhdhte sich der
Materialaufwand aufgrund der Bestandsveranderung durch den Verkauf Marmagen.

Hinsichtlich der Bewertung der Bestande an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen und bezogenen Waren
verweisen wir auf die Erlauterungen zur Bilanzposition unter Aktiva / Vorréte.

Personalaufwand

Personalaufwand
2025 2024
Zusammensetzung TEUR TEUR
Léhne und Gehalter 26.694 24.964
Soziale Abgaben und Aufwendungen fir 5519 4867
Altersvorsorge
Gesamt 32.213 29.831

Der Personalaufwand erhéhte sich im Geschéftsjahr um 8,0% auf TEUR 32.213.

Der Personalaufwand beinhaltet Aufwand fir Altersversorgung in H6he von TEUR -16 (Vorjahr:
TEUR 84).
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Die Aufwendungen fir Fremdpersonal betragen im Geschéftsjahr TEUR 1.106 (Vorjahr: TEUR 1.305)
und sind im Materialaufwand unter den sonstigen bezogenen Leistungen ausgewiesen.

Abschreibungen

Abschreibungen

2025 2024
TEUR TEUR
Abschreibungen auf immaterielle Vermégens-
gegenstande des Anlagevermégens und
Sachanlagen 1.419 1.309

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermégengegenstédnde und Sachanlagen sind im Anlagenspie-

gel dargestellt.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

2025 2024
Zusammensetzung TEUR TEUR
Mieten und Pachten 3.670 3.475
Verwaltungskosten 2.533 2.3083
Wasser, Energie, Brennstoffe 1.744 1.813
Instandhaltung und Wartung 1.527 1.431
Wertberichtigungen zu Forderungen 1.010 277
Rechts- und Beratungskosten 621 817
Abgaben, Beitrage, Versicherungen 501 553
Wirtschaftsbedarf 328 349
Periodenfremde Aufwendungen 188 77
Verluste aus dem Abgang von Gegensténden
des Anlagevermdgens 17 41
Andere betriebliche Aufwendungen 304 90
Gesamt 12.443 11.226
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Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen insgesamt um TEUR 1.217. Die Steigerung betrifft
insbesondere die Wertberichtigungen zu Forderungen mit TEUR 733, die allgemeinen Verwaltungs-
kosten mit TEUR 230, Mieten und Pachten mit TEUR 195. Dagegen sanken insbesondere die Rechts-
und Beratungskosten um TEUR 196, die Energiekosten um TEUR 69. Die Steigerung der Wertberich-
tigungen betrifft insbesondere die Auflésung der Einzelwertberichtigungen der Forderungen gegen-
Uber der Eifeln6hen-Klinik Marmagen GmbH i.L..

Finanzergebnis

Der Zinssaldo hat sich positiv um TEUR 132 auf TEUR -567 verringert. Dieser setzt sich zusammen
aus sonstigen Zinsen und ahnlichen Ertrédgen i. H. v. TEUR 37 (Vorjahr: TEUR 26) sowie Zinsen und
ahnlichen Aufwendungen i. H. v. TEUR 604 (Vorjahr: TEUR 725).

Steuern vom Einkommen und Ertrag

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag betragen im Saldo zum Bilanzstichtag TEUR 354 (Vorjahr:
TEUR 244).

Als Ertragsteuern werden die Kérperschaftsteuer einschlielich des Solidaritatszuschlags sowie die
Gewerbesteuer ausgewiesen. Zusatzlich werden in diesem Posten latente Steuern auf unterschiedli-
che Wertansatze in Handels- und Steuerbilanz, auf Konsolidierungsvorgange und auf erwartete nutz-
bare Verlustvortrage, die in der Regel zeitlich unbegrenzt vortragsfahig sind, erfasst.

Periodenfremde bzw. auBergewoéhnliche Ertrage

Die periodenfremden bzw. auBergewdhnlichen Ertrdge betragen im Geschéftsjahr TEUR 2.926 und
betreffen im Wesentlichen den Erlés aus dem Verkauf der Immobilie in Marmagen und Ertrage aus
der Auflésung von Wertberichtigungen.

Periodenfremde bzw. auBergewéhnliche Aufwendungen

Die periodenfremden bzw. auBergewdhnlichen Aufwendungen betragen im Geschaftsjahr TEUR 185
und betreffen im Wesentlichen Nachberechnungen fiir 2024 sowie Investitionsverpflichtungen aus
dem Vorjahr.

7) Sonstige Angaben

Nachtragsbericht gem. § 314 Nr. 25 HGB

Vorgange von besonderer Bedeutung, die nach dem Schluss des Geschéftsjahres eingetreten und
weder in der Gewinn- und Verlustrechnung noch in der Bilanz ber(cksichtigt sind, haben sich nicht
ergeben.
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Aufsichtsrat und Vorstand gem. § 314 Nr. 6 HGB

Der Vorstand bestand im Geschéftsjahr 2025 aus dem folgenden Mitglied:
e Herr Dirk Isenberg, Dipl.-Kfm.
Die Vorstandsvergitung setzt sich aus der folgenden Komponente zusammen:
o Festvergltung
Die Gesamtbeziige des Vorstands betrugen im Geschéftsjahr TEUR 240 (Vorjahr: TEUR 240).

Sonstige Zusagen fiir Leistungen, die dem Vorstandsmitglied fir den Fall der regularen Beendigung
seiner Tatigkeit zugesagt worden sind, existieren nicht.

Der Aufsichtsrat bestand im Geschéftsjahr 2025 aus den folgenden Personen:

¢ Herr Klaus Dirks, Bankfachwirt (Vorsitzender)

e Frau Prof. Dr. oec. Gabriele Buchholz, Professorin fir 6ffentliche Betriebswirtschaftslehre
(stellvertretende Vorsitzende)

e Herr Dr. Niklas Darijtschuk, Dipl.-Kfm.

Die Gesamtbezlige des Aufsichtsrats betrugen im Geschéftsjahr TEUR 124 (Vorjahr: TEUR 124).

Honorar des Abschlusspriifers gem. § 314 Nr. 9 HGB

Das im Geschéftsjahr als Aufwand erfasste Honorar des Abschussprifers fir den Konzern und die
MedNation AG betragt insgesamt TEUR 67 und entfallt vollstandig auf die Abschlusspriifung.

Mitarbeiter im Konzern

Der durchschnittliche Personalbestand betrug zum Bilanzstichtag 836 Mitarbeiter (Vorjahr: 792). Zu-
satzlich waren Aushilfen beschaftigt.
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Anteilsbesitz gem. § 313 Abs. HGB im Konzern

Name und Sitz der Gesellschaft

Kaiser-Karl-Klinik GmbH, Bonn

Kaiser-Karl Servicegesellschaft mbH, Bonn
Herzpark Mdnchengladbach GmbH, Bonn
Herzpark Servicegesellschaft mbH, Bonn
Herznetz Rheinland gemeinniitzige GmbH i.L., Bonn
mednation Komplex GmbH, Bonn

MedNation Immobilien GmbH, Bonn

MedNation Management GmbH, Bonn

GMC Marmagen GmbH, Bonn

Aatalklinik Service GmbH, Bonn

Aatalklinik Wiinnenberg GmbH, Bad Wiinnenberg

Aatalklinik Winnenberg Pflege GmbH,
Pflegestation "St. Antonius", Bad Wiinnenberg

Y Ermittlung nach HGB

2 Jaufender Gewinn EUR 902 zzgl. Forderungsverzicht der MedNation AG von TEUR 1.600
Ergebnis nach Gewinnabfihrung von der Aatalklinik Wiinnenberg Pflege GmbH
Ergebnis vor Gewinnabfihrung an die Aatalklinik Winnenberg GmbH

3)
4)

Anteil am
Kapital
%

100
100
100
100
mittelbar 100

80

100

100
100
100

70

mittelbar 70

Eigen-
kapital
TEUR
2.973
33
-5.554

62

-316

8.682
211
35

83
4.765

19

1)

Jahres-
ergebnis
TEUR

693
7

2.502

150

-587

20

79

27
1.202

134
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Geschafte mit nahestehenden Unternehmen gem. § 314 Nr. 13 HGB

Zu marktundblichen Bedingungen zustande gekommene Geschéafte, soweit sie wesentlich sind, mit
nahestehenden Unternehmen und Personen, liegen nicht vor.

Vorschlag fiir die Verwendung des Ergebnisses des Mutterunternehmens gem. § 314
Nr. 26 HGB

Konzerngewinn

2025 2024
TEUR TEUR
2.755 104

Konzerngewinn

Der Vorstand schlédgt vor, den Konzerngewinn in Hohe von TEUR 2.755 auf neue Rechnung vorzutra-
gen.

Bonn, den 21.04 2026

MedNation AG

- Der Vorstand -

Konzernanhang
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Bestatigungsvermerk des unabhéngigen Abschlusspriifers

An die MedNation AG, Bonn

Prifungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der MedNation AG, Bonn, und ihrer Tochtergesellschaften (der
Konzern) — bestehend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2025, der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung, dem Konzerneigenkapitalspiegel und der Konzernkapitalflussrechnung fir das
Geschaftsjahr vom 1. Januar 2025 bis 31. Dezember 2025 sowie dem Konzernanhang,
einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — geprift. DarGber
hinaus haben wir den zusammengefassten Lagebericht der MedNation AG, Bonn, fir das
Geschaftsjahr vom 1. Januar 2025 bis 31. Dezember 2025 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

e entspricht der beigefligte Konzernabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsatze
ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhalinissen entsprechendes Bild der
Vermdgens- und Finanzlage des Konzerns zum 31. Dezember 2025 sowie seiner Ertragslage
fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2025 bis 31. Dezember 2025 und

e vermittelt der beigefligte zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von
der Lage des Konzerns. In allen wesentlichen Belangen steht dieser zusammengefasste
Lagebericht in Einklang mit dem Konzernabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen
Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

GemalB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen
gegen die OrdnungsmaBigkeit des Konzernabschlusses und des zusammengefassten

Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Ab-
schlussprifers fir die Prifung des Konzernabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts" unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Un-
ternehmen unabhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufs-
rechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstim-
mung mit diesen Anforderungen erflllt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Pri-
fungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum
Konzernabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht zu dienen.
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Verantwortlichkeit der gesetzlichen Vertreter fir den Konzernabschluss und den zusammen-
gefassten Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die Aufstellung des Konzernabschlusses, der den
deutschen, fiir Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentli-
chen Belangen entspricht, und dafir, dass der Konzernabschluss unter Beachtung der deutschen
Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfliihrung ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetz-
lichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit den deut-
schen Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfihrung als notwendig bestimmt haben, um die Auf-
stellung eines Konzernabschlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen falschen Darstellun-
gen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung und Vermoé-
gensschadigungen) oder Irrtiimern ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich,
die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Wei-
teren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfihrung der Un-
ternehmenstétigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Dartiber hinaus sind sie daflir verantwortlich,
auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortflihrung der Unternehmenstatigkeit
zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des
zusammengefassten Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss in
Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken
der zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter
verantwortlich fir die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet
haben, um die Aufstellung des zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstimmung mit den
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermdglichen und um ausreichende
geeignete Nachweise fiir die Aussagen im zusammengefassten Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers flr die Priifung des Konzernabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Konzernabschluss als
Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder
Irrtimern ist, und ob der zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss
sowie mit den bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung
zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum
Konzernabschluss und zum zusammenfassten Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgeflhrte Prifung
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eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kdénnen aus dolosen
Handlungen oder Irrtimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn
verninftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage
dieses Konzernabschlusses und zusammengefassten Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung. Darlber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im
Konzernabschluss und im zusammengefassten Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen
oder Irrtiimern, planen und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir
unsere Prufungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende
wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist hdher als das Risiko, dass eine aus
Irrtiimern resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da dolose
Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten,
irrefihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

erlangen wir ein Verstandnis von den fir die Prifung des Konzernabschlusses relevanten
internen Kontrollen und den fir die Prifung des zusammengefassten Lageberichts relevanten
Vorkehrungen und MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den Umstanden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit der internen
Kontrollen des Konzerns bzw. dieser Vorkehrungen und MaBnahmen abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Veriretern angewandten
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern
dargestellten geschétzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern
angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit
sowie, auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit
im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an
der Fahigkeit des Konzerns zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls
wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet,
im Bestatigungsvermerk auf die dazugehérigen Angaben im Konzernabschluss und im
Konzernlagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind,
unser jeweiliges Prufungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der
Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise.
Zukulnftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fiihren, dass der Konzern seine
Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Konzernabschlusses insgesamt einschlieBlich
der Angaben sowie ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfalle und
Ereignisse so darstellt, dass der Konzernabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsétze
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ordnungsmaBiger Buchflihrung ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt.

e holen wir ausreichende geeignete Prifungsnachweise fir die Rechnungslegungsinformationen
der Unternehmen oder Geschéftstatigkeiten innerhalb des Konzerns ein, um Priifungsurteile
zum Konzernabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht abzugeben. Wir sind
verantwortlich ~ far  die  Anleitung, Beaufsichtigung und Durchfuhrung  der
Konzernabschlussprifung. Wir tragen die alleinige Verantwortung fiir unsere Prifungsurteile.

e beurteilen wir den Einklang des zusammengefassten Lageberichts mit dem Konzernabschluss,
seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Konzerns.

o flhren wir PriOfungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im zusammengefassten Lagebericht durch. Auf Basis aus-
reichender geeigneter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunfts-
orientierten Angaben von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen
Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben
aus diesen Annahmen. Ein eigensténdiges Prifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben
sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches
unvermeidbares Risiko, dass kinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten
Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und
die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger
bedeutsamer Mangel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Prifung feststellen

Dusseldorf, den 21. April 2026

FRTG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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Gremien

Vorstand Aufsichtsrat
Dirk Isenberg Klaus Dirks
(Vorsitzender)

Prof. Dr. Gabriele Buchholz
(stellvertretende Vorsitzende)

Dr. Niklas Darijtschuk

Finanzkalender

Veroffentlichung Jahresfinanzbericht 2025 30. April 2026
Hauptversammlung 14. Juli 2026
Halbjahresfinanzbericht 2026 30. September 2026
Kontakt
Ansprechpartner: Vorstand
Telefon: 0228 967782-0
Telefax: 0228 967782-49
E-Mail: ir@mednation.de
Internet: www.mednation.de
Adresse: MedNation AG
Graurheindorfer Str. 137
53117 Bonn
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