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Abstract

Der Beitrag untersucht die Ubernahmen von Unternehmen im deutschen Gesund-
heitssektor durch Private Equity-Gesellschaften. Hierzu wurden Transaktionsdaten aus
verschiedenen Datenquellen fiir die Jahre 2013 bis zum ersten Halbjahr 2018 ausgewer-
tet. Fiir diesen Zeitraum konnten rund 130 Ubernahmen von Unternehmen mit einer
medizinischen und pflegerischen Versorgung von Patienten ermittelt werden. Dabei hat
das Tempo der Ubernahmen im ersten Halbjahr 2018 stark zugenommen. Die gréfiten
Transaktionen wurden in dem Bereich Pflegeheime/-dienste getitigt, die meisten Uber-
nahmen fanden in verschiedenen medizinischen Facharzt-Bereichen statt (u.a. Zahnme-
dizin, Augenheilkunde, Radiologie). In beiden Segmenten findet ein Aufbau neuer Un-
ternehmensketten statt, bei denen zentrale Funktionen, z.B. Rechnungswesen, Einkauf
und Qualifizierung, aufgebaut und den dezentralen Betriebsstandorten bereit gestellt
werden. Uberwiegend sind kapitalkriftige, fonds-basierte Private Equity-Gesellschaften
aus den europdischen Nachbarlandern und aus den Vereinigten Staaten aktiv. Der Bei-
trag beleuchtet auf der Basis von leitfadengestiitzten Interviews auch Hintergriinde und
exploriert Konsequenzen der genannten Entwicklungen. Vor allem die verdnderte Regu-
lierung des Gesundheitsmarktes, das starke Kapitalangebot der Private Equity-
Gesellschaften und die Attraktivitdt des Gesundheitssektors als Anlageobjekt haben zu
einer Zunahme an Ubernahmen im Gesundheitssektor gefiihrt. Der Beitrag zeigt zudem
auf, in welchen Feldern (v.a. neue Investitionsstrategien, Beschiftigung, Arbeit und Mit-
bestimmung, patientenorientierte Versorgung) sich weiterfilhrende Forschungs- und
Gestaltungsfragen abzeichnen.
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1 Einleitung

Der Gesundheitssektor in Deutschland hat
in den vergangenen Jahrzehnten unterschiedli-
che Kiufertypen gesehen. Hierzu zdhlen auch
Private Equity-Gesellschaften, deren Geschafts-
modell es ist, Unternehmen temporar zu erwer-
ben und wieder zu verduflern. In den vergange-
nen anderthalb Jahren scheint ihre Geschaftsak-
tivitit auf dem deutschen Gesundheitsmarkt
jedoch in spektakuldrer Weise zugenommen zu
haben (Bobsin 2018). Ein Wirtschaftsmagazin
kleidete dies in die Schlagzeile ,Private Equity
macht Jagd auf Kliniken und Pflegeheime” (Hab-
dank 2018). Inzwischen wurde sowohl iiber die
Ubernahme groRer Pflegeheimbetreiber und
Krankenhaus-Konzerne (Sturm 2018, Lahmann-
Lammert 2018), als auch iiber den Kauf von
Facharztpraxen und Medizinischen Versor-
gungszentren (MVZ) berichtet (Nies/Nies 2018,
Ludwig 2018). Daran schlief3en sich inzwischen
mehrere 6ffentliche Kontroversen tber die Wir-
kungen dieser Transaktionen an. Diese beziehen
sich auf die Qualitit der Patientenversorgung
(Adamek/Friedrich 2018, Kersten 2018), die
Bevorzugung lukrativer Patientengruppen bzw.
Behandlungsmethoden, sowie die absehbare
Marktmacht grofier Akteure mit moglichen Kon-
sequenzen fiir die Wahlfreiheit der Patienten
und fiir niederlassungswillige Arzte (Schindler-
Marlow 2018, Korzilius 2018). Ausgehend von
internationalen Forschungserkenntnissen (u.a.
Bacon et al. 2013, Watt 2008, Steven-
son/Grabowski 2008) werden auch die Auswir-
kungen von Private-Equity-Ubernahmen auf
betriebliche Beschaftigungsstrategien, Arbeits-
bedingungen und Mitbestimmung mittlerweile
in Deutschland kritisch reflektiert.

Hinter diesen aktuellen Kontroversen
stellt sich fiir den Gesundheitssektor das zentra-
le Problem, wie der Bedarf an Kapital zur Siche-
rung und Modernisierung der medizinischen
und pflegerischen Infrastruktur, wie bspw. neu-
en diagnostischen Geraten, digitaler Technik
oder Immobilienmodernisierung, gedeckt wer-
den kann. Nicht zufalligerweise ist ein guter Teil

der Engagements von Private Equity-
Gesellschaften im Gesundheitssektor erst mdg-
lich geworden durch gesetzliche Anderungen,
die bewusst auf die Bereitstellung von mehr
Investitionskapital abzielten: MVZ als Koopera-
tionsform wurden durch den Gesetzgeber mit
dem Gesundheitsmodernisierungsgesetz im Jahr
2004 ermoglicht. Die Zielsetzung war es damals,
die Sektorgrenzen zwischen ambulanter und
stationarer Versorgung aufzuweichen und den
Wettbewerb insgesamt zu fordern, indem u.a.
eine Biindelung von (Fach-)Arztkompetenzen
ermoglicht wurde (vgl. Wigge 2004). Als Trager
eines MVZ konnten u.a. Krankenhiuser, Reha-
Einrichtungen, Apotheker, Dialysedienstleister
ebenso auftreten wie Vertragsidrzte. Manage-
mentgesellschaften waren jedoch nicht zugelas-
sen, da diese keinen Versorgungsauftrag haben
bzw. keine medizinischen Leistungen gegeniiber
Versicherten aufbringen (ebd.) Allerdings wurde
der Kreis moglicher MVZ-Betreiber 2015 durch
das GKV-Versorgungsstarkungsgesetz einge-
schrankt, so dass nur noch Vertragsarzte, Kran-
kenhduser und Dialysedienstleister als MVZ-
Betreiber auftreten diirfen. Als Hintergrund fiir
diese Anpassung wird haufig der Einzug von
Finanzinvestoren genannt, die kein originires
Versorgungsinteresse besitzen, sondern viel-
mehr auf Renditen abzielen (Deutscher Bundes-
tag 2011).

Ein anderes Beispiel: Im Pflegesektor wa-
ren in den vergangenen Jahren eine Zunahme
der Angebote, eine Kapazitidtserweiterung (Pfle-
geplatze, Pflegeangebote) ebenso wie eine
Marktkonzentration der Anbieter zu beobach-
ten. Dies bedeutet, dass zunehmend mehr Pfle-
geheime von zunehmend weniger Unternehmen
betrieben werden (Statistisches Bundesamt
2018, Blinemann u.a. 2016). Bei den Pflegehei-
men ist es insbesondere die steigende Nachfrage
nach pflegerischen Dienstleistungen in Deutsch-
land, die das Feld attraktiv fiir Renditeerwartun-
gen von Private Equity-Gesellschaften macht.
Befordert wird dies u.a. durch die spezifischen
Finanzierungs- und Regulierungsmechanismen
bei den betrieblichen Investitionskosten, durch
die Definitionsspielraume zur »Angemessenheit



der Vergiitung des Unternehmerrisikos« sowie
durch Gestaltungsspielraume bei den Lohnen
und dem Personalbesatz. Die Personalkosten
stellen mit Blick auf die Gesamtkosten von Pfle-
geunternehmen mit durchschnittlich 70 Prozent
den grofiten Kostenfaktor dar. Entsprechend
eroffnen sich iiber Lohngestaltung, Zahl und
Qualifikation des eingesetzten Personals Spiel-
rdume zur Gewinn- und Renditeerzielung. Kri-
tisch wird in diesem Zusammenhang die Tatsa-
che gesehen, dass im Pflegesektor mittlerweile
zweistellige Renditen erzielt werden (vgl. Ab-
schnitt 2.2; kritisch hierzu auch: Spahn 2018),
die ins Ausland abflieffen und damit der Infra-
struktur vor Ort entzogen werden.

Der durch den Bedeutungsgewinn von
Private Equity-Gesellschaften induzierte Wandel
von Eigentumsstrukturen ist auch vor dem Hin-
tergrund zu sehen, dass die Leistungen im Ge-
sundheits- und Pflegesektor in erheblichem
Umfang tliber Sozialversicherungsbeitrage sowie
iiber Sozialhilfeleistungen finanziert werden.

Angesichts dieser raschen und umstritte-
nen Verdnderungen in der Eigentumsstruktur
von Gesundheits- und Pflegeunternehmen ist ein
Uberblick iiber den gegenwartigen Wandel von
Kapitalstrukturen, Beteiligungs- und Investiti-
onsstrategien wiinschenswert. Auch die aktuel-
len Stellungnahmen von administrativer Seite -
so etwa die Antwort auf eine Kleine Anfrage im
Deutschen Bundestag (Bundesregierung
Deutschland 2018) - dokumentiert einen Bedarf
an Fakten zu diesem Thema. Aus diesem Anlass
hat sich am Institut Arbeit und Technik (IAT),
Westfalische
Arbeitsgruppe gebildet, um eine explorative

Hochschule eine ad-hoc-

Studie zu erstellen, die an folgenden Fragen
orientiert ist:

e Welche Bereiche des Gesundheits- und
Sozialwesens sind fiir Private-Equity-
Investoren besonders attraktiv?

e In welcher Groflenordnung finden sich
Private-Equity-Investitionen in der Ge-
sundheits- und Sozialwirtschaft?

¢ Um wen handelt es sich bei Kaufern und
Verkiufern?

e Welche Aussagen zu Investmentverldufen
(Verkauf/ Wiederverkauf) lassen sich
treffen?

e Was sind Griunde und Treiber der Ent-
wicklung?

Um die damit angegebenen quantitativen
und qualitativen Dimensionen des Eingriffs von
Private Equity in den Gesundheitssektor zu un-
tersuchen, wurden die relevanten Datenquellen
gesichtet und zusammengetragen. Dieser me-
thodische Zugang wird in Abschnitt 3 naher
erlautert. Zuvor beschreiben wir das Geschafts-
modell der Private Equity-Investoren und stellen
aktuelle Tendenzen des Private Equity-Marktes
in Deutschland dar, in die die Ubernahmen im
Gesundheitssektor eingeordnet werden (Ab-
schnitt 2). Die Ergebnisse zum Umfang und der
Struktur an Ubernahmen werden zunéchst fiir
die europaische Ebene (Abschnitt 4) und dann
fir die deutsche Ebene (Abschnitte 5) prasen-
tiert. In dem umfangreichen fiinften Abschnitt
wird auf Strategien zur Restrukturierung der
iibernommenen Unternehmen und beispielhaft
auf den Bereich der Zahnmedizin eingegangen.
Anschliefdend werden die Griinde fiir die gestie-
gene Aktivitdt der Private Equity-Gesellschaften
im deutschen Gesundheitssektor erortert (Ab-
schnitt 6). Zum Abschluss erfolgen eine Zusam-
menfassung und ein Ausblick, in dem der weite-
re Forschungsbedarf insbesondere mit Blick auf
Arbeit, Beschaftigung und Mitbestimmung sowie
die Patientenversorgung hergeleitet wird. (Ab-
schnitt 7).

In dieser Studie wird unter »Gesund-
heitssektor« nur die Patientenversorgung in
Krankenhiusern, Arztpraxen bzw. medizini-
schen Versorgungszentren und in Pflegeheimen
bzw. -diensten verstanden, d.h. die Medizintech-
nik, Pharma, Handel mit Gesundheitsprodukten
oder der Gesundheitstourismus werden nicht
einbezogen. Sofern weitere Bereiche als die
(medizinische) Patientenversorgung betrachtet
werden (vgl. Abschnitt 2.2), wird dies erwahnt.

Ein herzlicher Dank geht an Rainer Bob-
sin, mit dem wir einzelne Inhalte konstruktiv
debattieren und Daten zu den Ubernahmen aus-
tauschen konnten.



2 Private Equity - Geschafts-
modell, Akteure und aktuelle
Trends

2.1 Das Geschaftsmodell

,Private Equity“ oder ,Beteiligungskapi-
tal“ ist ein Geschaftsmodell, bei dem nach finan-
ziellen Kriterien tempordre und meist umfas-
sende Eigentumsrechte an einem Unternehmen
auflerhalb von regulierten Kapitalmarkten er-
worben werden (vgl. Eilers u. a. 2018, Cumming
2012, Stowell 2010 und Talmor/Vasvari 2011).
Durch das dominierende finanzielle Kriterium
ist das Geschaftsmodell von strategischen Inves-
toren abgegrenzt, die zwar gelegentlich Unter-
nehmen akquirieren, aber dies innerhalb von
Branchen oder Technologiefeldern, in denen sie
dauerhaft operieren. Meist erwerben Private
Equity-Gesellschaften erhebliche Eigentumsan-
teile, da sie in die strategischen Entscheidungen
des Unternehmens eingreifen mochten. Durch
diesen unternehmerisch gestaltenden Ansatz
sind Private-Equity-Gesellschaften auch gegen-
iiber Hedgefonds abgegrenzt, die ihr Kapital in
einem viel breiteren Spektrum von Anlagemog-
lichkeiten investieren. In diesem Beitrag wird
unter Private Equity nur der Erwerb von bereits
am Markt etablierten Unternehmen verstanden
(,Buyouts“). Werden dagegen Unternehmen
bereits vor, wiahrend oder in den nachsten Jah-
ren nach der Griindung durch Beteiligungskapi-
tal finanziert, spricht man von Wagniskapital
oder Venture Capital. In diesen Féllen fallt ein
erheblich hoherer Bedarf an Beratung, operati-
vem Management und Ko-Prasenz im Unter-
nehmen an, wahrend Buyout-Unternehmen eher
tiber Finanzkennzahlen, strategische Weichen-
stellungen und den Einsatz externer Consultants
gesteuert werden.

Schliefdlich ist die befristete Haltezeit cha-
rakteristisch fiir die Beteiligungsgesellschaften.
Zum einen arbeiten Private Equity-
Gesellschaften (PEG) haufig mit dem Kapital
externer Investoren, dass sie wieder zuriickzah-
len miissen. Zum anderen ist dieser Wiederver-

kauf (,Exit“) eine erhebliche Ertragsquelle fiir
die Beteiligungsgesellschaften.

Viele PEG investieren nicht aus einem ei-
genen Kapitalstock, sondern legen einen Fonds
auf, in den externe Investoren einzahlen konnen
(Abbildung 1). Das eingezahlte Geld steht den
Beteiligungsgesellschaften fiir eine vereinbarte
Zeit - meist etwa zehn Jahre - zur Verfiigung.
Die PEG sucht dann zunichst libernahmefahige
Unternehmen und erwirbt diese, restrukturiert
sie und verauflert sie rechtzeitig vor dem Aus-
laufen des Fonds. Die Gewinne werden an die
Fondsinvestoren ausgeschiittet, wahrend die
PEG eine Managementgebiihr erhalt, die jahrlich
bei ca. 2 % des eingezahlten Kapitals liegt, und
ab dem Erreichen einer Mindestrendite von
etwa 8 % iiblicherweise ein Fiinftel der Gewinne
behalten darf.

Die Fonds von Private Equity-
Gesellschaften sind haufig in  Offshore-
Finanzzentren angesiedelt. Diese bieten geringe
Steuersiatze sowie geringe Transparenzvor-
schriften, so dass eine weitere Nachverfolgung
etwaiger Gewinne in die Herkunftslander der
Akteure erschwert wird. Auch bei knapp zwei
Drittel aller Buyouts deutscher Unternehmen
sind die Dbeteiligten Fonds in Offshore-
Finanzzentren angesiedelt (Scheuplein 2018:
14). Da die Fonds in den Offshore-Zentren iiber
groflere Kapitalvolumina verfiigten als diejeni-
gen in den Onshore-Zentren (z.B. Deutschland),
fiel ihre wirtschaftliche Bedeutung bei den
Ubernahmen noch gewichtiger aus.

Die Aufnahme von Kapital tber einen
Fonds ist die verbreitetste Form der Kapitalbe-
schaffung; rund zwei Drittel aller Buyouts in
Deutschland in den letzten Jahren wurden in
dieser Form getétigt (Scheuplein 2018: 14).
Daneben gibt es jedoch auch Akteure, die liber
einen eigenen Kapitalstock verfiigen, in dem sie
z.B. das Vermogen einer Stiftung oder einer Fa-
milie verwalten, oder bei jeder Ubernahme aus-
gewahlte Investoren beteiligen (Direktinvest-
ment). Diese Formen der Kapitalbeschaffung
werden ebenfalls zur Private Equity-Branche
gezdhlt, da die Akteure rein renditeorientiert,
brancheniibergreifend und befristet agieren.



Abbildung 1: Geschiftsmodell einer fondsbasierten Private-Equity-Gesellschaft
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Fleming (2010, S. 14), Talmor/Vasvari (2011, S. 21-27), Gil-

ligan/Wright (2014, S. 38)

Bei der Ubernahme eines Unternehmens
werden haufig von Seiten der iibernehmenden
Gesellschaft (z.B. einem Fonds) Verbindlichkei-
ten aufgenommen. Dadurch erhéht sich zum
einen das Ubernahmevolumen der PEG und
meist auch die Rentabilitit des gesamten In-
vestments, so dass die Rendite des Eigenkapitals
steigt, solange sie hoher ist als die gezahlten
Fremdkapitalzinsen ("Leverage-Effekt”). Zum
andern wird der Kredit in vielen Fallen nach der
Ubernahme auf das iibernommene Unterneh-
men tiberwalzt, so dass dieses automatisch unter
einen 6konomischen Druck gesetzt wird.

Neben der Kreditiiberwalzung spielten
und spielen andere rein finanzbezogenen Maf3-
nahme wie das Heben und Verkaufen verborge-
ner Werte (z.B. Immobilien), Kostensenkungs-
strategien, die Schlieffung von Geschaftsberei-
chen mit unterdurchschnittlicher Rendite und
die Zerlegung des Unternehmens in einzelne
Geschaftsfelder mit dem Ziel ihres Verkaufs eine
Rolle im Private Equity-Geschift. Thre iiberra-
gende Rolle war jedoch eher kennzeichnend fiir
die Phase der ,Corporate Raider’ in den 1980er
Jahren (Burrough/Helyar 1990). Seitdem wurde

eine erheblich breitere Palette an Strategien
etabliert, die auf ein Unternehmenswachstum
z.B. durch interne Reorganisation, Auslandsex-
pansion, Innovationsstrategien abzielen. Von
besonderer Bedeutung sind dabei Buy-and-
Build-Strategien, bei denen z.B. ein grofieres
Unternehmen als Plattform dient und mit weite-
ren Zukdufen (,Add-on‘) erweitert wird. Studien
haben belegt, dass diese nicht-finanzbezogenen
Unternehmensstrategien eine dominierende
Rolle bei der Restrukturierung auch auf dem
deutschen Buyout-Markt einnehmen (Hammer
u.a. 2017; Soffge/Braun 2018).

Das Private Equity-Geschiftsmodell ist
seit den 1980er Gegenstand von Kontroversen
in der Offentlichkeit und in der Fachliteratur.
Dabei wurde bereits frith die Umverteilung von
Werten von anderen Stakeholdern eines Unter-
nehmens - z.B. den Beschiftigten, Kunden und
Zulieferern - an die neuen Eigentiimer vermutet
(Lowenstein 1985, Shleifer/Summers 1988).
Daran hat sich eine ausgedehnte empirische
Literatur iiber die Verdnderungen des Verschul-
dungsgrades, der Produktivitat, der Arbeitsbe-
dingungen, Léhne und des Beschaftigungsstan-



des sowie des Zustands von Forschung- und
Entwicklung in den Portfolio-Unternehmen an-
geschlossen (vgl. Cumming/Siegel /Wright 2007,
Wood/Wright 2009, Cumming 2012). Die starks-
ten Kritiken wurden dabei sicherlich in der Dis-
kussion tiber die Auswirkungen auf die Beschaf-
tigten in den Portfolio-Unternehmen formuliert
(Watt 2008, Appelbaum/Batt 2014, Gos-
pel/Pendleton/Vitols 2014).

Auch in Deutschland hat ab dem Jahr
2005 eine sehr kontrovers gefiithrt offentliche
Debatte iiber Private Equity stattgefunden
(Bayaz 2014). Dabei waren sich die Private Equi-
ty-Befiirworter (Bunker 2005; Schifer 2007;
Beise/Schmittmann 2008) wie auch die Kritiker
(Kamp/Krieger 2005; Huffschmid/Képpen/
Rhode 2007) dariiber einig, dass die Ubernah-
mewelle die deutschen Industriestrukturen
inklusive seines Corporate Governance-Systems
durchgreifend verdndern werde. Von beiden
Kontrahenten-Gruppen wurde Private Equity als
ein Transmissionsriemen gesehen, der dem
,Finanzmarktkapitalismus‘ in Deutschland den
Weg bereitet. Mit der globalen Finanzkrise wur-
de dieser Umbau jedoch auf vielen Feldern ge-
stoppt (Faust/Thamm 2016) und auch die Pri-
vate Equity-Akteure mussten sich zunichst wie-
der mehr in das tradierte Wirtschafts- und Ge-
sellschaftsmodell Deutschlands integrieren las-
sen (Scheuplein 2012; Scheuplein/Teetz 2017:
88-90).

2.2 Der deutsche Buyout-Markt

Historisch entwickelten sich die ersten
PEG in den USA in den 1970er Jahren aus der
Vermogensanlage im Auftrag von Banken, Versi-
cherungen und Privatpersonen. Dabei halfen das
kapitalmarktorientierte Finanzsystem, aber auch
die kapitalmarktgedeckte Altersvorsorge, auf-
grund der die Pensionsfonds grofie Summen in
die neue Anlageklasse Private Equity steckten.
Demgegentiber setzte sich das Geschaftsmodell
in Deutschland erst zum Ende der 1990er Jahre
durch, als die US-amerikanischen und britischen
PEG in groflem Stil zu investieren begannen
(Jowett/Jowett 2011: 52-75). Ein wichtiger Im-

puls ging von der Anfang 2002 in Kraft getrete-
nen Steuerfreiheit fiir Gewinne aus dem Verkauf
von Kapitalgesellschaften aus. Dies motivierte
zahlreiche Konzerne, sich von weniger ertrag-
reichen Firmenteilen zu trennen. In den folgen-
den Jahren eroffneten  zahlreiche  US-
amerikanische und britische PEG Biiros in
Deutschland und bis zur globalen Finanzkrise ab
September 2008 boomte die Branche (Kaserer
u.a. 2007). Nach dem Riickschlag der Krise, der
auch die Kreditfinanzierung von Ubernahmen
kurzzeitig in Mitleidenschaft zog, hat sich der
Buyout-Markt in Deutschland auf einem hohen
Niveau stabilisiert (Scheuplein 2018).

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der
Buyouts von Unternehmen mit rechtlichem Sitz
in Deutschland in den Jahren 2011 bis 2017.
Dabei zeigt sich, dass die Zahl der iibernomme-
nen Unternehmen in den vergangenen Jahren
bei etwa 200 lag, im Jahr 2017 aber deutlich
angestiegen ist. Demgegeniiber ist die Zahl der
Beschiftigten in den iibernommenen Branchen
insgesamt geschrumpft. Nachdem sie in den
Jahren 2015 und 2016 bei 106.000 Beschéftigten
lag, ist sie im Jahr 2017 auf 93.000 Beschéftigte
gefallen. Dies deutet daraufhin, dass die Beschaf-
tigtengrofRle der tibernommenen Unternehmen
gefallen ist.

Abbildung 2 bietet zugleich einen ersten

Blick auf die Ubernahmetitigkeit im Gesund-
heitssektor. Er beinhaltet an dieser Stelle neben
der Patientenversorgung in medizinischen Ein-
richtungen bzw. in Pflegeheimen jedoch auch
Fitnesseinrichtungen, Einrichtungen der medi-
zinischen Ausbildung und der Veterindrmedizin.
In den Jahren 2014 bis 2016 lag der Anteil der
Ubernahmen im Gesundheitssektor an den rund
200 Ubernahmen bei etwa 3 %, stieg jedoch im
Jahr 2017 auf 15 % an. Der Sektor war damit
einer der Griinde fiir die Zunahme der gesamten
Buyout-Zahlen in diesem Jahr.
Der Anteil der Beschaftigten lag in den vergan-
genen Jahren bereits hoher als der Anteil der
Ubernahmen und erreichte im Jahr 2016 etwa
11 %. Aber auch dieser Anteil an den Beschéftig-
ten in allen iibernommenen Unternehmen mach-
te im Jahr 2017 einen klaren Sprung auf 35 %.
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Abbildung 2: Anzahl der von Private Equity in Deutschland iibernommenen Unternehmen und

deren Beschiftigte 2011 bis 2017
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Quelle: Private Equity Monitor 2018, vgl. Scheuplein (2019)

Damit war der Gesundheitssektor sowohl
nach der Zahl der Ubernahmen wie nach der
Zahl der betroffenen Beschéftigten der wichtigs-
te Zielsektor fiir Private Equity-Gesellschaften
im Jahr 2017.

Buyouts werden in Deutschland von zahl-
reichen Beteiligungsgesellschaften getatigt. So
waren in den vergangenen sechs Jahren etwa
450 Private Equity-Gesellschaften an mindes-
tens einem Buyout beteiligt. Zwar gibt es einen
Kreis von rund 50 Gesellschaften, die in jedem
der letzten drei Jahre Ubernahmen getitigt hat,
aber insgesamt handelt es sich eher um eine

atomisierte Angebotsseite mit einer Vielzahl von
Konkurrenten. Die zehn PEG mit den meisten
Buyouts in Deutschland im Jahr 2017 waren fiir
nur 17 % aller Ubernahmen verantwortlich.
Wenn man sich auf die fonds-basierten
Gesellschaften konzentriert, die in Deutschland
im Jahr 2017 rund drei Viertel aller Buyouts
verantwortet haben, dann lassen sich vor allem
zwei Gruppen unterscheiden. Dominant waren
die Fonds aus den USA und Grofdbritannien, die
zur Halfte liber ein Fondsvolumen von 1 Mrd.
Euro oder mehr verfiigten und die multi-
kontinental bzw. in einer gréfleren Anzahl von



Landern operierten. Dieser Typ machte rund
zwei Fiinftel aller Fonds aus. Demgegeniiber
hatte mehr als ein Viertel aller Fonds den recht-
lichen Sitz in Deutschland, war fast ausschlief3-
lich in den deutschsprachigen Landern tatig und
wies zu mehr als der Halfte ein Kapitalvolumen
von weniger als 300 Mio. Euro auf. Zwischen
diesen beiden Gruppen - gemessen am Kapital-
volumen - waren die Fonds aus anderen européa-
ischen Landern, insbesondere aus den Nieder-
landen, Frankreich und Schweden, angesiedelt.
Ihre Kaufe nahmen diese Fonds haufig in einer
bestimmten Landergruppe vor, z.B. in Skandina-
vien, und tatigten nur einzelne Investitionen in
Deutschland.

Entsprechend dieses internationalen Hin-
tergrunds der fonds-basierten PEG muss bei der
Kapitalbeschaffung auf den globalen Kapital-
markt geschaut werden. Tatsdchlich ist das
Fundraising der Buyout-Fonds in den vergange-
nen Jahren sehr erfolgreich verlaufen: Das ge-
genwdrtig verfiigbare weltweite Kapitalvolumen
in den Buyout, d.h. das sogenannte ,Dry Powder,
wird auf 600 Mrd. US-Dollar geschitzt (Preqin
2018a: 11; vgl. McKinsey 2018: 20). Dabei waren
zu Beginn des IV. Quartals rund 440 Fonds tatig,
deren Ubernahmeaktivititen auf Europa fixiert
sind (Preqin 2018a: 7). Hierdurch entstehen ein
hoher Anlagedruck der Fonds und ein Wettbe-
werb um die besten Anlageobjekte, der seit
mehreren Jahren die Preise bei Unternehmens-
kdufen nach oben zieht. Daher wird der Buyout-
Markt bereits seit langerem als Verkdufermarkt
geschildert.

Die aus Deutschland stammenden Inves-
toren in die Fonds spielen international nur eine
untergeordnete Rolle. Ein Blick auf die Investo-
rentypen kann jedoch zeigen, wer auch in
Deutschland vom Private Equity-
Geschéftsmodell profitiert. Die wichtigsten In-
vestorentypen sind hierzulande Versicherungs-
gesellschaften (22 %), private Pensionsfonds (13
%), Unternehmen (11 %) und Family Offices (19
%) (Preqin 2018b: 17).

Die Ertrage der Buyout-Fonds lassen sich
nicht isoliert fiir den deutschen Markt darstellen,
da Ertragsdaten fast nur fiir die gréofReren Fonds
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vorliegen, die ihre Investments fast immer iiber
mehrere Lander verstreut tatigen. In den Jahren
nach der globalen Finanzkrise wurden fiir Pri-
vate Equity-Fonds jahrliche Renditen von 14,2 %
ermittelt (Harris/Jenkinson/Kaplan 2014: 1862;
vgl. auch Phalippou 2013). In diesem Zeitraum
wurden die Fonds noch durch die Refinanzie-
rung oder Abschreibung von Unternehmen be-
lastet, die durch die Finanzkrise in Mitleiden-
schaft gezogen worden waren. Inzwischen hat
sich die Ertragslage weiter verbessert und die
jahrliche Rendite wird fiir Buyout-Fonds, die
auch in der vorliegenden Studie den vorherr-
schenden Typ darstellen, fiir den Zeitraum von
Mai 2017 bis Mai 2018 mit 18,8 % angegeben
(Preqin 2018c). Auch in einer eigenen Untersu-
chung, die 49 Fonds einbezieht, die an den Buy-
outs in Deutschland im Jahr 2017 beteiligt wa-
ren, wurde eine jahrliche Rendite von 18,6 %
errechnet (Scheuplein 2019). Im Vergleich zu
anderen Anlageklassen wies Private Equity in
den letzten Jahren meist Giberdurchschnittliche
Renditen auf (Preqin 2018d: 14).

Die Zahl der Exits von Unternehmen aus
Private Equity-Eigentum lag in den vergangenen
Jahren immer um mindestens der Halfte unter
der Zahl der Buyouts. Dies ist zu einem grof3eren
Teil den Buy-and-Build-Strategien geschuldet,
bei denen mehrere Einzelunternehmen fusionie-
ren und in einem einzigen Exit verdufiert wer-
den. Hierfiir spricht etwa die Zahl der Beschaf-
tigten von Exits, die im Jahr 2016 dhnlich hoch
wie die Beschéftigtenzahl der Buyouts ausfiel, in
anderen Jahren jedoch unter der Zahl der Buy-
outs lag. Zu einem gewissen Teil kommt diese
Differenz sicherlich auch durch die Verlagerung
von Arbeitsplatzen in das Ausland zustande
sowie durch die unvollstindige Erfassung von
Exits.

In den vergangenen Jahren machten die
Exits von Unternehmen des Gesundheitssektors
mit einem rechtlichen Sitz in Deutschland nur
geringe Anteile aus (vgl. Abbildung 3). Der Ge-
sundheitssektor wird an dieser Stelle parallel
zur Darstellung der Buyouts in Abbildung 2 {iber
die Patientenversorgung in medizinischen Ein-
richtungen bzw. in Pflegeheimen hinaus defi-
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niert. In den Jahren 2016 und 2017 zeigte sich
kein Anstieg, sondern mit Werten von 2 % bzw.
von 3 % ergaben sich auch im Vergleich mit den
Vorjahren niedrigere Werte.

Das Volumen der Beschaftigten in diesen
Unternehmen fiel jedoch volatiler aus. Wahrend
im Jahr 2016 nur 1 % aller Beschaftigten in den
Exit-Unternehmen der Branche Gesundheit an-
gestellt waren, wurden im Jahr 2014 ein Anteil

von 15 % und im Jahr 2017 sogar ein Anteil von
23 % aller Beschaftigten erreicht. Allerdings
waren die Anstiege in diesen beiden Jahren vor
allem einzelnen Grof3-Ubernahmen geschuldet.
So sorgten im Jahr 2014 die Rehabilitations-
Klinikgruppe Median und im Jahr 2017 der Pfle-
geheim-Betreiber Alloheim (mit rund 14.500
Beschaftigten) fiir hohe Beschaftigungswerte.

Abbildung 3: Exits von Unternehmen und deren Beschiiftigte in Deutschland in den Jahren 2014

bis 2017
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Quelle: Private Equity Monitor 2018, vgl. Scheuplein (2019)

Die Zeit, in denen ein Unternehmen von
einer PEG gehalten wird, lag fiir die Unterneh-
men mit einem Hauptsitz in Deutschland in den
vergangenen Jahren zwischen finf und etwas
iiber sechs Jahren. Dabei wiesen die Exit-
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Unternehmen des Jahres 2017 mit fiinf Jahren
und zwei Monaten die kiirzeste Haltezeit im
Beobachtungszeitraum ab dem Jahr 2013 auf.
Die gesamte Dauer, in denen ein Unter-
nehmen bei dem Eigentiimertyp Private Equity



verbleibt, kann jedoch deutlich langer ausfallen,
da bei einem Exit haufig eine andere Beteili-
gungsgesellschaft zum Zuge kommt (,Secondary
Buyout). In den vergangenen fiinf Jahren war
bei mehr als zwei Fiinftel aller Exits eine weitere
Private  Equity-Gesellschaft der  K&ufer
(Scheuplein 2018: 16). Der Anteil der Beschéf-
tigten dieser Secondary Buyouts umfasste fast
die Halfte aller Beschaftigten. Moglich sind dabei
auch Dritt- und Viertverkaufe an Private Equity-
Gesellschaften, so dass die jeweiligen Unter-
nehmen tber zehn oder zwanzig Jahre im Eigen-
tum von Beteiligungskapital verbleibt.

Den Secondary Buyouts kann eine beson-
dere Bedeutung fiir die Gesundheitsbranche
zukommen, da in diesem eher Kkleinteiligen
Markt aufwindige und zeitintensive Integrati-
onsprozesse zu erwarten sind, die gegebenen-
falls tiber mehrere Private Equity-Gesellschaften
hinweg verfolgt werden kénnen.

3 Methodik

Die folgende Untersuchung beruht zum
einen auf einer quantitativen Darstellung der
Buyouts in der Patientenversorgung in medizini-
schen Einrichtungen und in Pflegeheimen und
zum anderen auf einer qualitativen Darstellung
der Motive, Ziele und Mafinahmen der handeln-
den Private Equity-Gesellschaften sowie der zur
erwartenden Umbriiche in der Patientenversor-
gung in medizinischen Einrichtungen und in
Pflegeheimen.

Der erste quantitative Teil soll den Um-
fang der Ubernahmen von Einrichtungen der
(medizinischen) Patientenversorgung in
Deutschland durch PEG aufzeigen und einen
Uberblick iiber die beteiligten Gesellschaften
geben. Um zundchst den deutschen Buyout-
Markt in den europdischen Kontext einzuord-
nen, wird eine Sekundidrauswertung einer of-
fentlichen Statistik des Branchenverbandes In-
vest Europe vorgenommen. Um den sektoralen
Fokus dann auf die Patientenversorgung zu ver-
engen, wird die 6ffentlich zugdngliche, aber kos-
tenpflichtige Datenbank ,Buyout Deals’ (Preqin)
ausgewertet.
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Fir die Darstellung des deutschen Mark-
tes ist eine Nutzung vorhandener Statistiken
nicht moglichl. Daher wird im Folgenden eine
Sonderauswertung eines eigenen Datenbestan-
des vorgenommen, der mit dem am IAT angesie-
delten Projekt ,Private Equity Monitor Deutsch-
land“ vorliegt2. In dieser Datenbank wurden die
Daten der Quelle Buyout Deals/Preqin erganzt
durch weitere vorliegende Quellen (Deal
News/Majunke, Zephyr/Bureau van Dijk) sowie
durch die Auswertung von Literatur zum deut-
schen Gesundheitsmarkt (u.a. Bobsin 2018) und
von Presseartikeln bzw. von Internet-
Dokumenten. Der Zeitraum der Darstellung um-
fasst die Jahre ab 2013 bis einschliefllich des
ersten Halbjahres 2018. Im Oktober 2018 wurde
diese Datenrecherche abgeschlossen. Dabei ist
darauf hinzuweisen, dass die genannten Daten-
banken zwar einige offizielle Quellen - wie z.B.
die Anmeldung der laufenden Fusionskontroll-
verfahren beim Bundeskartellamt - nutzen, eine
vollstandige Erfassung von Transaktionen nach
einem Eigentiimertyp, hier: den Private Equity-
Gesellschaften, jedoch nie sichergestellt ist. Dies
gilt insbesondere bei der Ubernahme der teil-
weise sehr kleinen Unternehmenseinheiten im
Bereich der Patientenversorgung.

In einem nédchsten Schritt wurden die
Transaktionsdaten ergianzt mit allgemeinen
Angaben (medizinische Fachsparte, Adressda-
ten), mit wirtschaftlichen Daten zu den Unter-
nehmen (Beschaftigte, Umsatz), zu den PEG
(Herkunftsland, gegebenenfalls verwendeter
Fonds) und zum Verkdufer (Eigentiimertyp,
Branche, Herkunftsland). Anschlieffend erfolgt
eine Auswertung mit Hilfe deskriptiver Statistik.
Die genaue Herkunft und Verarbeitung der Da-
ten kann der methodischen Darstellung zum

1 Die Statistiken des Bundesverbandes Deutscher Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften (BVK) liegen sektoral
differenziert nur aggregiert fiir unterschiedliche Ei-
genkapitalformen vor (u.a. Venture Capital, Growth,
Buyout), so dass die Zahl der Transaktionen gegen-
iiber einer isolierten Betrachtung von Buyouts stark
erhoht ist.

2Das Projekt im Auftrag der Hans-Bdckler-Stiftung un-
tersucht die Buyouts in Deutschland seit dem Jahr
2013; vgl. zu den Zielen, zum Ansatz und zu den ein-
zelnen Methoden: Scheuplein/Teetz 2017.
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sPrivate Equity Monitor Deutschland“ entnom-
men werden (Scheuplein/Teetz 2017: 19-26).

In einem qualitativen Teil wurde die Me-
thodik durch leitfadengestiitzte Interviews und
durch Dokumentenanalyen (u.a. Pressemittei-
lungen, Statements etc.) erweitert. Das Ziel der
leitfadengestiitzten Interviews war es hierbei
Einschatzungen von Expert*innen der Gesund-
heitsbranche zu sammeln. Die Auswahl der Ge-
sprachspartner*innen erfolgte zielgerichtet auf
der Basis erster Ergebnisse der quantitativen
Auswertung bzw. der Literaturrecherche. Bei
der Rekrutierung von Gesprachspartner*innen
wurden Beobachter und Kenner der Landschaft
befragt. Diese Expertendefinition zielt in erster
Linie auf die Managementebene. Es wurde ver-
sucht, Vertreter*innen von Unternehmen aller
o.g. Bereiche (Krankenh&user, ambulanter Sek-
tor, Zahnmedizin, Pflegeheime), aber auch wei-
tere Stakeholder des Gesundheitswesens zu
gewinnen. Die Ansprache erfolgte auf offiziellen
Kanilen (Email-Kontaktformular, etc.), wodurch
vor allem Vertreter*innen der Leitungsebene
erreicht wurden. Die Gespriche wurden para-
phrasiert und vollstindig anonymisiert, so dass
keine Riickschliisse auf Einzelpersonen oder
Institutionen moéglich sind. Der Leitfaden deckt
dabei unterschiedliche Themenkomplexe ab;
hierzu gehoren u.a. die Aktivititen von PEG im
Gesundheitswesen und die Auswirkungen auf
die gesundheitliche Versorgung sowie auf die
Arbeits- und Beschéftigungsverhaltnisse.

Die Rekrutierung von Inter-
viewpartner*innen gestaltete sich schwierig,
insbesondere in der Zahnmedizin. Insgesamt
konnten sechs Gespriache gefiihrt werden, vor
allem mit Vertreter*innen von Krankenhdusern
und der ambulanten medizinischen Versorgung.
Aufgrund der geringen Fallzahl dienen die Inter-
views vornehmlich dazu, bestimmte Aspekte der
quantitativen Auswertung zu vertiefen und zu
validieren.

4  Ubernahmen in Europa

Das Qualititsniveau, die Kostenstruktu-
ren und die finanzielle Beteiligung der Patienten

des Gesundheitssystems sind sehr stark durch
den nationalen institutionellen Kontext gepragt.
Dagegen konnen die Eigentiimer von Gesund-
heitseinrichtungen supra-national agieren und
Unternehmensstrukturen tber Landergrenzen
hinweg aufbauen. Dies gilt insbesondere auch
fiir die PEG, die in den vergangenen Jahren im
deutschen Gesundheitssektor investiert haben.
Aus diesem Grund wird hier ein Uberblick tiber
die Transaktionen von Beteiligungsgesellschaf-
ten im Gesundheitssektor in Europa vorange-
stellt, um die paneuropaische Perspektive dieses
Ubernahmegeschehens zu demonstrieren.

Die europaweite Bestandsaufnahme iiber
Private Equity-Ubernahmen im Gesundheitssek-
tor, die von der Beratungsgesellschaft Bain &
Company (2018: 13-14) vorgelegt wurde, be-
richtet von nahezu einer Verdreifachung des
Transaktionswertes von 4,6 Mrd. $ im Jahr 2016
auf 12,8 Mrd. $ im Jahr 2017. Dabei hat sich die
Zahl der Deals von 49 auf 70 erh6ht und insge-
samt zeigte sich in den vergangenen Jahren ein
lebhafterer Buyout-Markt in diesem Sektor in
Europa. Allerdings werden in dieser Veroffentli-
chung u.a. Medizintechnik, Pharma, Biotechno-
logie sowie Gesundheits-IT zum Gesundheitssek-
tor hinzugerechnet. Eine vergleichbare Erweite-
rung des Sektors liegt auch der Statistik des
europdischen Verbandes der Private Equity-
Branche zugrunde3. In der Verbandsstatistik
wurden fir das Jahr 2016 europaweit 90 Trans-
aktionen mit einem Volumen von 3,7 Mrd. €
registriert (Invest Europe 2018: 51-52). Fiir das
Jahr 2017 ergab sich nur ein leichter Anstieg der
Transaktionen um 3 %, aber eine deutliche Stei-
gerung des Transaktionswerts um ein Drittel auf
rund 5 Mrd. €. Damit wurde der hochste Trans-
aktionswert in den vergangenen zehn Jahren
erzielt und nur in zwei Jahren im genannten
Zeitraum war der Transaktionswert bis auf ei-

3 Nach der “Industry Sector Classification” von Invest

Europe umfasst der Bereich ,Biotech and
Healthcare“: Biotechnology laboratories and services,
Biotechnology products and equipment, Healthcare
institutions and services, Medical equipment, Medical
devices and supplies, Pharmaceuticals and drug de-
livery, Healthcare: other. Online verfiigbar unter:
https://www.investeurope.eu/research/activity-
data/data-methodology/



nen Wert von 4,5 Mrd. € gestiegen. Die Entwick-
lung der Transaktionszahlen fiir diese weite
Definition des Gesundheitssektors verweist
somit auf einen recht konstanten Verlauf an
Ubernahmen seit der Finanzkrise, aber auf einen
starken wertméafdigen Anstieg im letzten Kalen-
derjahr.

Um einen isolierten Uberblick auf die me-
dizinische Patientenversorgung zu ermoglichen,
wurde hier auf die Datenbank Deal News des
Informationsdienstleisters Preqin zuriickgegrif-
fen. Ausgewdahlt wurden alle Transaktionen von
Unternehmen mit dem Hauptstandort in Europa
und mit einem Bezug zur Patientenversorgung
ab dem Jahr 2007 bis einschliefilich des ersten
Halbjahres 2018* Zudem wurden nur Mehr-
heitsiibernahmen, bei denen ein Eigentumsan-
teil von 50 % oder mehr von der PEG iibernom-
men worden war, beriicksichtigt. Damit umfass-
te das Transaktionsgeschehen in diesem Zeit-
raum 162 Ubernahmen.

Da die Datenbank Deal News/Preqin ei-
nem starkeren Fokus auf die in den USA und in
Grofsbritannien beheimateten, eher grofden und
international agierenden PEG hat, sind die Uber-
nahmen von PEG, die nur in einem europaischen
Land tdtig sind bzw. nur mit kleineren Kapital-
fonds arbeiten kdnnen, unterreprasentiert.

Bei der Betrachtung dieser 162 Ubernah-
men als Zeitreihe zeichnet sich keine dynami-
sche Entwicklung ab. Vielmehr wurden in den
vergangenen vier Jahren relativ gleichméfig
rund 15 Unternehmen der medizinischen Pati-
entenversorgung libernommen.

Daher wird hier nur eine Betrachtung
nach Landern bzw. nach Regionen fiir den ge-
samten Zeitraum ab dem Jahr 2007 vorgenom-
men. Aus Abbildung 4 geht hervor, dass Deutsch-
land zwar als einzelnes Land die meisten Trans-
aktionen aufweist, im Vergleich zur Bevolke-

4 Aus dem Bereich “Healthcare” wurden die folgenden

Teilsektoren beriicksichtigt: Ambulance Services, Cardi-
ology, Child Care Organisations, Dental Products & Ser-
vices, Dentists Offices & Clinics, Disease Diagnosis, Aes-
thetic Medicine, Health & Wellbeing Centres, Home
Healthcare Services, Hospitals, Nursing Homes and As-
sisted Living, Oncology/Cancer Treatment, Optometrists
and Opticians, Surgical Centres.
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rungsgrofle liegen aber die skandinavischen
Lander (20 %) vorne, gefolgt von Frankreich (13
%) und Grofdbritannien (10 %). Bemerkenswert
ist der Anteil von (Siid-)Osteuropa, was vor al-
lem auf Buyouts in Polen und der Tiirkei zurtick-
zufiihren ist. Insgesamt sind Transaktionen fiir
25 Lander belegt, d.h. es handelt sich um einen
europaweiten Prozess.

Die Kaufpreise der Unternehmen werden
von den Akteuren nur fiir eine Minderheit von
Fallen veroffentlicht. Bei dem vorliegenden
Sample liegen die Kaufpreise nur fiir 50 Uber-
nahmen bzw. knapp ein Drittel aller Transaktio-
nen vor. Fiir diese betrug das Transaktionsvo-
lumen in der Summe 9,0 Mrd. € (Abbildung 5).
Zwar sind auch hier alle europaischen Regionen
beriihrt, allerdings lag in diesem Fall Frankreich
(53 %) mit weitem Abstand vor Deutschland
und Grofdbritannien (je 12 %) und Schweden
(11 %) (Schweden ist das einzige skandinavi-
sche Land, fiir das Kaufpreise gemeldet wurden).

Insgesamt deuten die Daten zu Ubernah-
men im Gesundheitssektor in Europa auf eine
eher konstante Entwicklung im vergangenen
Jahrzehnt. Immerhin hat sich - fiir die weite
Definition des Gesundheitssektors - der Wert
der Transaktionen im Jahr 2017 deutlich gegen-
iiber dem Vorjahr erhoht. Die Ubernahmetitig-
keit in der engeren Definition des Gesund-
heitssektors - der medizinischen und pflegeri-
schen Patientenversorgung - scheint in Deutsch-
land im Vergleich zu anderen europdischen Lan-
dern - insbesondere Schweden, Grofdbritannien
und Frankreich - eher unterdurchschnittlich
ausgefallen zu sein. Diese Beobachtung leitet
sich wohlgemerkt vor allem aus der Aktivitit der
grofden, global orientierten und in den angel-
sachsischen Landern beheimateten Private Equi-
ty-Gesellschaften ab.
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Abbildung 4: Ubernahmen im Bereich "Healthcare" in Europa von 2007 bis 2018* nach Lin-

dern/Regionen
Deutschland GroRbritannien
16% 10%
Andere Lander
13%
Osteuropa
19% ,
Frankreich
13%
Skandinavien Spanien
20% 9%
*einschliefllich des ersten Halbjahres 2018
Quelle: Preqin Buyout Deal Analyst, eigene Berechnungen, n=162 Buyouts

Abbildung 5: Wert der Ubernahmen im Bereich "Healthcare" in Europa von 2007 bis 2018* nach

Lindern/Regionen
Deutschland  GroRbritannien
12% 12%
Osteuropa
8% Andere Lander
1%
Skandinavien
11%
Spanien Frankt;eich
3% 53%

*einschliefllich des ersten Halbjahres 2018

Quelle: Preqin Buyout Deal Analyst, eigene Berechnungen, n=50 Buyouts



5  Ubernahmen in Deutschland

5.1 Die Zielunternehmen

Da PEG als Nachfrager von Unternehmen
erst seit den spaten 1990er Jahren in Deutsch-
land aufgetreten sind, haben sie sich auch erst in
diesem Zeitraum dem Gesundheitssektor zuge-
wandt. Als erster Buyout in Deutschland wird
der Kauf der Casa Reha-Gruppe durch ECM Equi-
ty Capital Management, einer deutsche Beteili-
gungsgesellschaft, und den Private Equity-Arm
der US-amerikanischen Investment-Bank P
Morgan angesehen (vgl. Bobsin 2018: 62;
Jowett/Jowett 2011). Allerdings handelte es sich
hier eher um eine Erweiterung des Eigentiimer-
kreises, da Casa Reha im Jahr 1995 von dem US-
amerikanischen Pflegeheimbetreiber Covenant
Care gegriindet worden war, der dann bis zum
Jahr 2005 Mit-Eigentiimer von Casa Reha ge-

17

blieben ist (Juve 2005). Fiir die folgenden Jahre
sind nur wenige Ubernahmen dokumentiert
(Bobsin 2018: 26). Erst ab dem Jahr 2007 stieg
die Zahl der Ubernahmen an und es wurden
auch grofiere Buyouts realisiert, so z.B. in den
Fillen von Alloheim (Pflege, 2008), Procon
(Pflege, 2007), RHM Klinik (Rehabilitation 2010)
und Silver Care (Pflege, 2010).

Das Ausmaf} der Ubernahmen soll nun fiir
die letzten Jahre detailliert dargestellt werden.
Hierzu wird die bislang verwendete Datenbasis
(Buyout Deals/Preqin) im Folgenden auf
Deutschland eingegrenzt und zugleich durch
weitere Datenbanken (Deal News/Majunke,
Zephyr/Bureau van Dijk) bzw. eigene Recher-
chen erganzt. Durch diese Quellen kénnen die
Ubernahmen durch Private Equity-
Gesellschaften, die nur mit einem kleinen bzw.
mittleren Fonds und in der DACH-Region
(Deutschland, Osterreich, Schweiz) tdtig sind, in
einem viel starkeren Maf$ einbezogen werden.

Abbildung 6: Ubernahmen von Unternehmen der Patientenversorgung durch Private Equity-

Gesellschaften in Deutschland 2013 bis 2018 (1. Hj.)
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Quelle: ,Private Equity-Monitor Deutschland” auf der Basis von Deal News/Majunke, Zephyr/Bureau van Dijk und
Buyout Deals/Preqin sowie eigenen Recherchen (n=129 Ubernahmen von Unternehmen)



Auf dieser Basis wird die Ubernahme von
Einrichtungen der medizinischen und pfelgeri-
schen Patientenversorgung in den Jahren 2013
bis 2018 (1. Halbjahr) betrachtet. Insgesamt
konnten 129 Buyouts von Unternehmen erfasst
werden. Dabei wird der starke Anstieg an Uber-
nahmen im Jahr 2017 in der Abbildung 6 deut-
lich. Wahrend in den vier Jahren von 2013 bis
2016 jeweils etwa zehn Unternehmen pro Jahr
iibernommen worden sind, stieg die Zahl im Jahr
2017 auf 53 Ubernahmen. Im ersten Halbjahr
wurden weitere 33 Unternehmen iibernommen.
Da bislang absehbar ist, dass das Tempo der
Ubernahmen sich im zweiten Halbjahr 2018
kaum verlangsamt hat, ist zu vermuten, dass das
Jahr 2018 zum neuen Rekordjahr werden wird.

Insgesamt waren rund 82.000 inlédndische
Beschiftigte in den Unternehmen zum Zeitpunkt
der Ubernahme titig. Die Ubernahmen von
Grofdunternehmen fallen besonders ins Gewicht,
so dass das durchschnittliche Beschaftigtenvo-
lumen in den einzelnen Jahren deutlich
schwankt. Den hdchsten Wert erreichte das
Beschiftigtenvolumen von {ibernommenen Un-
ternehmen im Jahr 2017 mit 33.000 Beschaftig-
ten, wobei fast die Halfte der Mitarbeiter auf die
Ubernahme des Pflegeheim-Betreibers Alloheim
zuriickgefiihrt werden kann.

Der Bestand an Unternehmen der medizi-
nischen und pflegerischen Patientenversorgung
mit einem Private Equity-Eigentiimer lag in der
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Jahresmitte 2018 bei 44 Unternehmen. Die Dif-
ferenz zu der Zahl von 129 Ubernahmen in den
vergangenen flinfeinhalb Jahren erklart sich
durch verschiedene Faktoren: Erstens sind vier
Unternehmen in diesem Zeitraum zweimal
iibernommen worden. Zweitens reduzierte sich
durch die Fusion von Unternehmen nach der
Ubernahme ihre Zahl auf 45. Drittens war bis zur
Jahresmitte 2018 eines der Unternehmen aus
dem Eigentum von PEG ausgeschieden. Das Be-
schiftigtenvolumen dieser 44 Unternehmen
schitzen wir fir die Jahresmitte 2018 auf 65.000
bis 70.000 Mitarbeiter*innen.

Der Beschiftigtendurchschnitt der iiber-
nommenen Unternehmen lag im Gesamtzeit-
raum bei 642 Beschaftigten. Damit ist er vom
Jahr 2016 (907 Beschiftigte) bis zum ersten
Halbjahr 2018 (344 Beschaftigte) deutlich gefal-
len. Diese Verringerung geht vor allem auf die
Ubernahme von Arztpraxen und MVZ, die gerin-
ge Beschaftigtenzahlen aufweisen, zurtick.

Die folgende Auswertung fiihrt die 125
Unternehmen, die mindestens einmal im Zeit-
raum der Jahre 2013 bis 2018 (1. Hj.) tibernom-
men worden sind, nur einmal auf, d.h. eliminiert
die ,Doppeliibernahmen” (Tabelle 1).

Die Ubernahme von 31 MVZ - die zu 80 %
erst seit Anfang des Jahres 2017 stattgefunden
haben - machten ein Viertel aller Ubernahmen
aus, aber nur 2 % der Beschaftigten.

Tabelle 1: Von Private Equity-Gesellschaften iibernommene Unternehmen und deren Beschiftigte
nach dem Typ der Versorgungseinrichtung in Deutschland in den Jahren 2013 bis zum 1. Hj.

2018
Typ der Versorgungs-
einrichtung absolut
Krankenhaus 27
MVZ 31
Andere Unternehmen 67
darunter Pflege 48
Summe: 125

Anzahl

Beschaftigte
in v.H. Absolut in v.H.
21,6 24.756 37,6
24,8 1472 2,2
53,6 39.581 60,2
384 36.953 56,2
138,4 65.809 156,2

Quelle: ,Private Equity-Monitor Deutschland“ auf der Basis von Deal News/Majunke, Zephyr/Bureau van Dijk und
Buyout Deals/Preqin sowie eigenen Recherchen (n=125 Unternehmen)



Ein Fiinftel der Ubernahmen betrafen die
Krankenhduser, wobei hier auch Hiuser dazu-
zahlten, die als Plattformen fiir die facharztli-
chen Zentren dienten. Alle sonstigen Unterneh-
men wie z.B. Dialyse-Einrichtungen, wurden in
einer dritten Kategorie zusammengefasst. Der
iiberwiegende Teil zdhlte zur Pflegewirtschaft.

Werden die Ubernahmen nach der dem
Bereich/Fachsparte geordnet (Tabelle 2), dann
waren die Pflegeheime und -dienste mit einem
Anteil von 38 % an allen Ubernahmen und 56 %
an allen Beschiftigten der wichtigste Bereich der
Ubernahmetitigkeit. Die (fachsparteniibergrei-
fenden) Krankenhduser stellten mit rund 7 %
der Ubernahmen und etwas weniger als einem
Drittel aller Beschaftigten einen zweiten
Schwerpunkt dar. (Weitere 18 Krankenhduser -
siehe Tabelle 1 - hatten eine fachliche Ausrich-
tung und werden daher innerhalb einer der
Fachsparten aufgefiihrt). Drittens stellen die
verschiedenen Facharztsparten mit 56 % aller
Ubernahmen, jedoch nur 13 % aller Beschiftig-
ten einen dritten Bereich dar. In diesem Bereich
entfielen die meisten Ubernahmen auf die
Zahnmedizin (14 %), nach den Beschiftigten
waren die Augenheilkunde und die Rehabilitati-
on gewichtiger.

Aufschlussreich sind die durchschnittli-
chen Beschiftigtenzahlen pro Ubernahme. Der
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Durchschnitt lag im Bereich der facharztlichen
Ketten bei 127 Beschéftigten, im Pflegebereich
bei 770 Beschiftigten und im Krankenhaus-
Bereich bei 2.243 Beschiftigten. Typisch fiir das
Private Equity-Geschaft sind deutlich hoéhere
Zahlen als im Facharzt-Bereich. So lag der
Durchschnitt bei Ubernahmen in Deutschland in
den Jahren 2014 bis 2016 bei etwas tiber 500
Mitarbeitern. Somit zeigt die niedrige Beschaf-
tigtenzahl bei den Facharztsparten einen Wech-
sel in der Strategie von Private Equity-
Gesellschaften an.

Da Unternehmenstransaktionen sowie die
rechtliche und wirtschaftliche Integration von
Unternehmen Kosten verursachen, legen PEG
iiblicherweise Mindestgrofien an, ab denen sie
investieren. Typisch fiir das in Deutschland auf
den Mittelstand orientierte Vorgehen ist hier die
Vorgabe einer Spannweite von 30 bis 500 Mio. €
Jahresumsatz durch die Deutsche Beteiligungs-
AG, einer der fiihrenden PEG auf dem deutschen
Markt. Die Umsatzvorgaben der grofien US-
amerikanischen und britischen Gesellschaften
liegen noch iiber diesen Werten. Dennoch
scheint dieser erh6hte Transaktions- und Integ-
rationsaufwand bei den Ubernahmen im Ge-
sundheitssektor in Kauf genommen zu werden,
was auf kompensatorische 6konomische Vortei-

le fur die PEG schliefden lasst.

Tabelle 2: Von Private Equity-Gesellschaften iilbernommene Unternehmen und deren Beschiftigte
nach (medizinischen) Bereichen in Deutschland in den Jahren 2013 bis zum 1. Hj. 2018

absolut

Bereiche / Fachsparten
Krankenhaus, sparteniibergreifend 9
Pflegeheim/Pflegedienst 48
Zahnmedizin 18
Radiologie 9
Augenheilkunde 7
Rehabilitation 7
Sonstige Bereiche* 27
Summe: 125

Anzahl

Beschiiftigte

in v.H. absolut in v.H.
7 20.190 31
38 36.953 56
14 807 1
7 541 1
6 1.035 2
6 1.408 2
22 4.875 7
100 65.809 100

*Dermatologie, Dialyse, Orthopadie, Psychiatrie/Neurologie, Reproduktionsmedizin, Schénheitsmedizin

Quelle: ,Private Equity-Monitor Deutschland“ auf der Basis von Deal News/Majunke, Zephyr/Bureau van Dijk und
Buyout Deals/Preqin sowie eigenen Recherchen (n=125 Unternehmen)



5.2 Die Verkaufer

Wer verkauft Einrichtungen der medizini-
schen Patientenversorgung an PEG? Bei den hier
betrachteten Ubernahmen seit dem Jahr 2013
waren die privaten Eigentiimer der Einrichtung
mit einem Anteil von fast zwei Dritteln der wich-
tigste Eigentlimertyp (Tabelle 3). Dies deutet
darauf hin, dass das Thema der Nachfolge, z.B.
wenn die bisherigen Eigentiimer in den Ruhe-
stand wechseln méchten, eine gewichtige Rolle
als Verkaufsmotiv spielen kann.

Es sind allerdings Unterschiede nach dem
gesellschaftsrechtlichen  Einrichtungstyp zu
beachten. Bei den Arztpraxen war durchgingig
der personlich zugelassene Arzt Eigentiimer der
Einrichtung, aber auch die MVZ waren fast voll-
stdndig im Eigentum der leistungserbringenden
Arzte. Anders sah es bei den Krankenhiusern
aus. Hier spielten Eigentliimer aus der Gesund-
heitswirtschaft die wichtigste Rolle. Zudem ka-
men die einzigen Fille, in denen eine Einrich-

20

tung aus der Insolvenz an eine Beteiligungsge-
sellschaft verauflert wurde, aus dem Bereich der
Krankenhauser. Alle anderen Unternehmen, z.B.
Pflegeeinrichtungen und Dialyse-Einrichtungen
sind als ,sonstige Unternehmen“ zusammenge-
fasst.

Bei diesen ,sonstigen Unternehmen“ wa-
ren private Eigentiimer mit einem Anteil von 62
% ebenfalls in der Mehrheit. Unternehmen aus
der Gesundheitsbranche kamen auf einen Anteil
von einem Fiinftel. Schlieflich traten in diesem
Bereich bemerkenswert oft PEG als Verkadufer
auf,

Angesichts des hohen Anteils an privaten
Eigentiimern und der geringen Unternehmens-
grofie ist es folgerichtig, dass mehr als 90 % der
Verkaufer ihren rechtlichen Sitz in Deutschland
hatten. Weitere 7 % an Verkdufern hatten in
ihren Sitz in den USA, Grofdbritannien oder an-
deren europdischen Landern. Bei diesen Verkau-
fern handelte es sich ausschliefilich um PEG, die
an einem Secondary Buyouts beteiligt waren.

Tabelle 3: Ubernahmen im Gesundheitssektor in Deutschland nach dem Eigentiimertyp des Ver-
kaufers und nach dem gesellschaftsrechtlichen Typ in den Jahren 2013 bis zum 1. Hj. 2018

Eigentiimertyp

des Verkaufers Krankenhaus
Eigentiimer/Familien 9
Gesundheitswirtschaft 12
Private Equity-Gesellschaften 3
offentlich-rechtliche 0
Finanzwirtschaft

Glaubiger 4
Summe 28

Gesellschaftsrechtlicher Typ

Sonstige MVZ/Arzt Summe
Unter- praxen
nehmen
Anzahl Absolut  Anteil in
v.H.
44 29 82 64 %
14 1 27 21%
11 0 14 11%
1 1 2 1%
0 0 4 3%
70 31 129 100 %

Quelle: "Private Equity-Monitor Deutschland" auf der Basis von Deal News/Majunke, Zephyr/Bureau van Dijk und
Buyout Deals/Preqin sowie eigenen Recherchen (n=129 Buyouts)

5.3 Die Private Equity-Gesellschaften

An den Buyouts der Jahre 2013 bis zum
ersten Halbjahr 2018 auf dem deutschen Ge-
sundheitsmarkt waren insgesamt 34 PEG betei-
ligt. Angesichts des stark regulierten Marktes

und der stark unterdurchschnittlichen Unter-
nehmensgrofden in diesem Segment (gemessen
am gesamten Buyout-Markt) kdnnte man erwar-
ten, dass die inlandischen, mittelstandsorientier-
ten Beteiligungsgesellschaften ihren Heimvorteil
eher ausspielen konnen und den Markt dominie-



ren. So war auch ein gutes Drittel der Private
Equity-Akteure in Deutschland beheimatet, je-
weils 15 % der Gesellschaften kamen aus den
USA und aus Grofdbritannien und ein weiteres
Drittel aus diversen europdischen Staaten.
Beriicksichtigt man jedoch die wirtschaft-
liche GroRe der Ubernahmen, dann werden eini-
ge dominierende Akteure sichtbar. Die zehn
Gesellschaften mit dem hochsten Beschéftigten-
volumen in den iibernommenen Unternehmen
vereinigten 93 % aller Mitarbeiter und 89 % des
Umsatzes auf sich (Tabelle 4). Zudem haben sie
in fast allen Fallen mehrere Buyouts getatigt und
erreichten so einen Anteil von 57 % am gesam-
ten Buyout-Volumen. In diesem Feld sind nur
zwei deutsche PEG auf den Pliatzen acht und
zehn vertreten. Dagegen sind fiinf Gesellschaften
aus anderen europdischen Ldndern unter den
aktivsten zehn Investoren. Drei weitere Plaitze
werden von Gesellschaften aus den USA belegt.
Die im deutschen Gesundheitssektor akti-
ven PEG finanzieren die Buyouts fast ausschlief3-
lich iiber Fonds. Nur eine Gesellschaft investiert
anlassbezogen mit dem Kapital externer Inves-
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toren (Direktinvestment), bei vier weiteren Ge-
sellschaften ist die Finanzierungsbasis nicht
bekannt.

Insgesamt konnten 39 Fonds, die an den
Buyouts beteiligt waren, identifiziert werden.
Dabei handelt es sich liberwiegend um grofde
Fonds. Rund 45 % dieser Kapitalvehikel verfiigt
iiber mehr als eine Milliarde Euro Kapital, wobei
den Spitzenplatz der Fonds Advent Global Pri-
vate Equity VIII mit einem Volumen von 13,3
Mrd. Euro belegt.

Weitere 25 % der Fonds hatte eine Kapi-
talsumme zwischen 300 Mio. Euro und 1 Mrd.
Euro eingesammelt. Diese Fonds haben erwar-
tungsgemaf’ rund drei Viertel aller Buyouts ge-
tatigt.

Fir alle identifizierten Fonds konnte auch
der Fondsstandort ermittelt werden. Nur eine
Minderheit (vier Fonds) hatte ihren rechtlichen
Sitz in Deutschland, zwei Drittel der Fonds war
in Offshore-Standorten angesiedelt. Die meisten
Fonds auf den Cayman Islands (neun Fonds)
domiziliert, gefolgt von Guernsey (acht Fonds).

Tabelle 4: Die Top Ten der Private Equity-Gesellschaften auf dem deutschen Markt fiir Patienten-
versorgung in den Jahren 2013 bis zum 1. Hj. 2018

Platz Private Equity-Gesellschaft
Name Herkunftsland

1 Carlyle USA

2 Nordic Capital Schweden

3  Waterland Private Equity =~ Niederlande

4  Chequers Capital Partners  Frankreich

5  Oaktree Capital USA

6  Porterhouse Group Schweiz

7  Advent International USA

8  Quadriga Capital Deutschland

9 EQT Schweden

10 Adiuva Capital Deutschland
Summe:

Anteil Top Ten an allen Ubernahmen:

Ubernommene Unternehmen nach ...

der den Be- dem Umsatz
Anzahl schiftigten (Mio. €)
8 18.630 1.149
7 16.875 964
14 13.476 479
7 6.607 320
6.176 331
1 5.200 390
3.446 171
15 2.558 91
13 2.412 100
2 1.282 31
74 76.662 4.026
57 % 93 % 89 %

Quelle: ,Private Equity-Monitor Deutschland” auf der Basis von Deal News/Majunke, Zephyr/Bureau

van Dijk und Buyout Deals/Preqin sowie eigenen Recherchen
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Bezieht man den rechtlichen Sitz der
Fonds auf das wirtschaftliche Volumen, das von
diesen Standorten aus erworben wurde, wird
die Rolle der Offshore-Welt noch deutlicher
(Tabelle 5). So wurde von den Offshore-
Finanzzentren aus drei Viertel aller Buyouts
abgewickelt und die iibernommenen Unterneh-
men vereinigten 86 % der Beschéftigten und 87
% des Umsatzes der libernommenen Unterneh-
men auf sich. Kurz gesagt: Wenn Einrichtungen
des Gesundheitssektors in Deutschland von
einer PEG iibernommen werden, dann werden
die Gewinne ganz iiberwiegend iiber eine ,Steu-
eroase“ an die eigentlichen Investoren weiterge-
reicht.

Fiir die Angabe von Renditen der Fonds
ist zunachst die in Abschnitt 2.2 dargestellte

durchschnittliche Rendite von 18,6 % eine Ori-
entierung, die die im Jahr 2017 in Deutschland
aktiven Fonds erzielt haben. Zwar liegen fiir 19
der insgesamt 39 aktiven Fonds Daten zu ihrer
Rendite vor, das Jahr des Investitionsbeginns
dieser Fonds erstreckt sich jedoch liber 13 Jahre,
weshalb sie nicht sinnvoll aggregiert werden
konnen. Eine vorsichtige Anndherung kann tiber
fiinf Fonds versucht werden, die in den Jahren
2010 bis 2012 aufgelegt worden sind: Sie erziel-
ten bis zur Mitte des Jahres 2018 eine Rendite
von durchschnittlich 18,9 %. (Dabei ist zu be-
riicksichtigen, dass jeder dieser Fonds auch in
andere Branchen als die Gesundheitswirtschaft
investiert hat.)

Tabelle 5: Anteil der Fonds an der Anzahl der Buyouts und an den Beschiftigten und dem Umsatz
der itbernommenen Unternehmen in Deutschland in den Jahren 2013 bis zum 1. Hj. 2018 (in

v.H.)

Fondsstandort Ubernommene Unternehmen nach ...
der Anzahl den Beschiftigten dem Umsatz

Deutschland 9 3 3
Sonstige europdische Lander 17 11 10
Summe Onshore-Standorte 25 14 13
Guernsey 20 21 14
Jersey 23 26 30
Luxemburg 17 1 1
Cayman Islands 16 39 42
Summe Offshore-Standorte 75 86 87
Summe Gesamt 100 100 100

Quelle: ,Private Equity-Monitor Deutschland“ auf der Basis von Deal News/Majunke, Zephyr/Bureau van Dijk und
Buyout Deals/Preqin sowie eigenen Recherchen (n=39 Fonds, die an 115 Buyouts beteiligt waren)

5.4  Buy-and-Build-Strategie

Grofde PEG verfliigen meist liber ein er-
probtes Instrumentarium an Restrukturierungs-
Bei
Deutschland handelt es sich in den meisten Be-

strategien. dem Gesundheitsmarkt in

reichen um einen wachsenden Markt, da eine
alternde Bevolkerung mehr medizinische Leis-

tungen bzw. Pflegeleistungen nachfragt. Gleich-
zeitig ist der Gesundheitsmarkt - abgesehen
vom Sektor der Krankenhduser - stark zersplit-
tert, so dass in vielen Bereichen kaum Unter-
nehmen vorhanden sind, die einen Teilmarkt
bzw. einzelne Regionen dominieren. Aus diesen
Griinden spielt die sogenannte Buy-and-Build-
Strategie, die ohnehin eine haufig angewandte

Strategie von Beteiligungsgesellschaften ist



(Hammer u.a. 2017), eine wichtige Rolle bei
Ubernahmen auf dem Gesundheitsmarkt.

Bei dieser Strategie wird zunachst ein Un-
ternehmen erworben, die als Basis fiir die In-
tegration weiterer Kaufe dient (,Plattform-
Unternehmen®). Die zusatzlichen Unternehmen
(,Add-on-Unternehmen®) sollten wirtschaftlich
bzw. fachlich die Kompetenzen oder Reichweite
des ersten Unternehmens sinnvoll ergdnzen
bzw. steigern. Mittelfristig sollen die Unterneh-
men zu einer neuen Einheit mit Synergiegewin-
nen und damit einem hdéheren Niveau an Leis-
tungsfahigkeit verschmelzen (Hoffmann 2008:
144-150). B&B-Strategien sind damit zweifellos
als ein plausibler Beitrag zur nachhaltigen Stei-
gerung der Wertschopfung anzusehen.

Die Zahl der Ubernahmen, die einer Buy-
and-Build-Strategie zugerechnet werden kon-
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nen, hat im Zeitraum von 2013 bis 2018 deutlich
zugenommen. Betrachtet man die Unternehmen
mit mindestens drei Ubernahmen in diesem
Zeitraum, dann fanden bis zum Jahr 2016 acht
Ubernahmen pro Jahr als Teil einer B&B-
Strategie statt. Erst danach kam es zu einer gro-
Ren Zunahme dieses Ubernahmetyps. So gab es
im Jahr 2017 mindestens 35 Ubernahmen, die in
einen solchen Kontext gehdren. Im ersten Halb-
jahr 201 fanden weitere 23 Ubernahmen dieser
Art statt.

In Tabelle 6 sind die Gesundheitsunter-
nehmen aufgelistet, fiir die in den Jahren 2013
bis 2018 die meisten Ubernahmen nachgewie-
sen werden konnten. Dabei kann die Ubernahme
eines Unternehmens mehrere Betriebsstandorte
beinhalten.

Tabelle 6: Ausgewihlte Gesundheitsunternehmen mit einer Buy-and-Build-Strategie durch eine
Private Equity-Gesellschaft in Deutschland im Zeitraum 2012 bis zum 1. Hj. 2018

Unterneh- Fachsparte Uber- Standor-  Mitar- Private Equity-
men nah- te beiter Gesellschaft/en
men

Dorea Pflege 13 52 4.000 2015-2018 Quadriga, seit 2018
Group Maisons de Famille

DentConnect  Zahnmedizin 10 9* 350* 2011-2017 Bencis Capital, seit
2017 EQT

Median Rehabilitation 9 120 15.000 2009-2014 Advent Inter-
national, seit 2014 Waterland

Alloheim Pflege 7 192 14.500 2008-2013 Star Capital, 2013-
2017 Carlyle, seit 2017 Nordic
Capital

Charleston Pflege 6 46 3.300  seit 2014 EQT

OberScharrer  Augen- 6 26 800 2011-2018 Palamon Capital,

heilkunde seit 2018 Nordic Capital
Zahneins Zahnmedizin 5 19 550 seit 2017 Summit Partners

Quelle: Die Angaben zu Standorten und Mitarbeitern beruhen auf den Angaben der Unternehmen und im Fall von
DentConnect auf einer eigenen Schatzung (*) - jeweils am Ende des Jahres 2018.

Es wurden daher aktuelle Angaben zur
Zahl der Standorte und der beschaftigten Mitar-
beiter hinzugefiigt, um die wirtschaftlichen Di-
mensionen dieser neuen Gesundheitskonzerne
zu verdeutlichen. Auffallig ist, dass fiinf der auf-

gefiihrten sieben Unternehmen im Rahmen ei-
nes Secondary Buyouts bereits an eine zweite
Beteiligungsgesellschaft verdufiert worden sind.
Dabei wird die Buy-and-Build-Strategie in der
Regel vom nachfolgenden Investor fortgesetzt.
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Ein Beispiel hierfiir ist die oben erwahnte
Pflegeheim-Kette Casa Reha, in die im Jahr 1998
die Investoren ECM und JP Morgan eingestiegen
waren. Im Jahr 2005 wurde die Kette dann an
die US-amerikanische Gesellschaft Advent Inter-
national verduflert. Bis zu diesem Zeitpunkt war
die Gruppe auf 24 Pflegeheime und 3.300 Betten
angewachsen (Juve 2005). Im Jahr 2008 stieg
der britische Investor HG Capital als neuer
Mehrheitseigentiimer ein, schlief}lich wurde im
Jahr 2015 ein Exit an den franzosischen Senio-
renheim- und Klinikbetreiber Korian vereinbart.
Zu diesem Zeitpunkt hatte Casa Reha eine Kapa-
zitat von 70 Pflegeheimen mit 10.000 Betten und
rund 4.000 Mitarbeitern in Deutschland aufge-
baut (Juve 2015).

Ublicherweise sind die Buy-and-Build-
Strategien mit dem Aufbau einer eigenen Marke
inklusive einem einheitlichen Corporate Design
verbunden. Hierdurch kann das besondere Profil
einer neuen Unternehmenskette klarer kommu-
niziert werden. Ein Beispiel hierfiir ist VivaNeo,
eine von Waterland Private Equity geschaffene
Marke fiir Reproduktionsmedizin. Sie entstand
aus der 2011 in der Schweiz erworbenen Global
Fertility AG, die im Jahr 2014 in ,VivaNeo AG“
umfirmiert wurde. Die 16 Kinderwunschzentren
in vier europdischen Landern treten einheitlich
unter der Marke VivaNeo auf, wobei die Grofien-
vorteile des Unternehmens in der Kundenkom-
munikation gezielt herausgestellt werden (vgl.
www.vivaneo-ivf.com).

Teilweise wird den iibernommenen Un-
ternehmen jedoch der bisherige Markenauftritt
belassen. Hierdurch wird die bereits aufgebaute
Vertrauensbeziehung zwischen Patient und
Leistungsanbieter nicht gefdhrdet. Ein Beispiel
hierfir ist die Radiologie-Gruppe der deutschen
Beteiligungsgesellschaft DT Private Equity Con-
sulting GmbH. Bei den bislang vier iibernomme-
nen Unternehmen ist noch kein gemeinsames
Auftreten unter einer Dachmarke erkennbar.

5.5 Beispiel einer Fachsparte: Zahnmedi-
zin

Die Buy-and-Build-Strategie soll am Bei-
spiel der Zahnmedizin im Folgenden naher be-
trachtet werden. Diese Fachsparte stellt eine
Besonderheit dar, da die Mdglichkeit der Bildung
von MVZ hier zunichst nicht gegeben war. Die
im Jahr 2004 erlaubte Bildung von MVZ verlang-
te zundchst eine Kombination unterschiedlicher
Fachsparten. Im Falle der Zahnmedizin fehlte es
jedoch an sinnvollen Kooperationspartnern. Erst
die Novelle des GKV-
Versorgungsstarkungsgesetzes im Jahr 2015 bot
die Moglichkeit, fachgruppengleiche MVZ zu
grinden. Seitdem hat die MVZ-Bildung in der
Zahnmedizin rasant zugenommen und genauso
schnell hat sich die Moglichkeit einer Verbin-
dung zu einer Zahnmedizin-Kette verbreitet
(ZM-online 2018). Fir August 2018 wurde die
Zahl der Zahn-MVZ bereits mit 583 angegeben,
davon werden 296 MVZ-Standorten einer
Zahnmedizin-Kette = zugerechnet (Nies/Nies
2018: 16). Dieser Konzentrationsprozess wird
jedoch in vielen Fallen von den Zahnarzten
selbst vorangetrieben, nur an einer Minderheit
der Falle sind bislang PEG beteiligt. In einer Ana-
lyse der Kassenzahnirztlichen Bundesvereini-
gung vom August 2018 wurden nur zwei der
Private Equity-gefithrten Zahnarztketten unter
den grofdten zehn Ketten in Deutschland veror-
tet (ZM-online 2018). Diese Einschitzung kon-
nen wir mit den vorliegenden Daten bestatigen;
bei dem gegenwartigen Wachstumstempo der
PE-Zahnarztketten wird sich das Ranking im
Jahr 2019 vermutlich jedoch dndern.

Aufgrund unseres Datensamples kénnen
wir im Zeitraum der Jahre 2015 bis 2018 die
Ubernahme von 34 Einrichtungen in der Zahn-
medizin nachvollziehen, wobei 26 dieser Uber-
nahmen im Jahr 2018 stattgefunden haben. Da-
bei kénnen jedoch auch mehrere MVZ gleichzei-
tig ibernommen worden sein, bzw. von einer
Private Equity-gefiihrten Zahnarztkette konnen
neue MVZ gegriindet worden sein. Fiir das Jah-
resende 2018 sehen wir einen Bestand von 60
zahnmedizinischen Standorten (MVZ, Praxis
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eines MVZ, Zahnklinik) in der Hand von Beteili-
gungsgesellschaften (vgl. Tabelle 7). Auch wenn
wir davon ausgehen, dass die Private-Equity-
Transaktionen nicht vollstandig fiir unser Samp-
le erfasst werden konnten, wird die Zahl von
MVZ im Eigentum von Beteiligungsgesellschaf-
ten gemessen an der Zahl aller Zahn-MVZ aktuell
maximal bei zehn Prozent liegen.

Samtliche der tibernommenen zahnmedi-
zinischen Einrichtungen koénnen einer der sie-
ben zahnmedizinischen Ketten zugeordnet wer-
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den, die aktuell in Deutschland durch Private-
Equity-Eigentiimer aufgebaut werden (Tabelle
7). Wahrend drei dieser Ketten bereits im Jahr
der gesetzlichen Novellierung 2015 gegriindet
worden sind, ist fiir 2018 ein weiterer Schub mit
der Griindung drei neuer Ketten erkennbar.
Trotz der kurzen Laufzeit haben zwei der Ketten
bereits einen Wiederverkauf an eine weitere
Private Equity-Gesellschaft (Secondary Buyout)
durchlaufen.

Tabelle 7: Aktuelle Buy-and-Build-Plattformen von Private Equity-Gesellschaften im Bereich
Zahnmedizin in Deutschland (Stand: Oktober 2018)

Start Plattform- Standorte und Mitarbeiter Private Europaische Plattform
Unter- (MA) in Deutschland Equity-
nehmen Gesellschaft
2015 Zahn- 6 Standorte mit 50 MA; KRH Nordic Capital Dental Clinics, ca. 100
station St. Franziskus, Eitorf (140 [Schweden] Standorte in den Nieder-
MA) (bis 2/2018 landen und der Schweiz
Auctus)
2015 Dr. Eichen- 19 Standorte eines Z-MVZ' Quadriga bislang nur in Deutsch-
seer / Z- (300 MA); KRH Kaiserin- [Deutschland] Iland
tagesklinik  Auguste-Victoria, Ehringhau-
sen (100 MA)
2015 Dent- 12 Standorte mit 150 MA, EQT [Schwe- Curaeos, ca. 220 Standor-
Connect Dentallabor- und -handel (110 den] (bis 10/ te wua. in Niederlande,
MA), KRH Migréne-Klinik 2017 Bencis) Belgien,  Skandinavien,
Konigstein (115 MA) [talien
2016 Zahneins 18 Standorte (500 MA), KRH Summit Part- bislang nur in Deutsch-
Deister-Stintel-Klinik, Bad ners [USA] land
Miinder (110 MA)
2018 Acura Acura Klinik Albstadt (150 Investcorp europdische  Expansion
MA) und Privatzahnklinik [Bahrain] angekiindigt
Schloss Schellenstein (40 MA)
2018 KonfiDents 2 Standorte mit 80 MA, KRH Altor Equity bislang nur in Deutsch-
Maria Hilf, Warstein (200 MA) [Schweden] land
2018 Colosseum Vital Klinik, Alzenau (75 MA) Jacobs Holding 260 Standorte u.a. Colos-
Dental und ein weiterer Standort [Schweden]* seum (Skandinavien),
(MVZ) Swiss Smile (Schweiz),

Southern Dental (GB),
Odonto Salute (Italien)

Die Angaben zu den Standorten beziehen sich auf das Jahresende 2018.

*Unternehmen im Ausland wurden von

Endless LLP (Southern Dental), EQT (Swiss Smile) und IK (Colosseum) erworben.

Quelle: eigene Recherchen auf der Basis von Majunke, Preqin und Zephyr/Bureau van Dijk und Presseberichten.



Die Akteure sind, wie bereits oben fiir den
Gesamtbestand der Ubernahmen dargestellt,
iiberwiegend kapitalstarke, fondsbasierte Ge-
sellschaften aus Europa und den USA. Dabei
stechen allerdings Investcorp mit einem Hinter-
grund in den Golfstaaten sowie die Jacobs Hol-
ding als Verwalter eines Familienvermogens
etwas heraus. Beide Gesellschaften vertreten
jedoch explizit  das Private Equity-
Geschaftsmodell. Die PEG sind die eigentlichen
Entscheidungszentren innerhalb einer Zahnme-
dizin-Kette. Allerdings sind die Fonds, wie in
Abschnitt 2 naher erlautert, die formalen Eigen-
tlimer der erworbenen Gesundheitseinrichtun-
gen. Somit entsteht eine komplexe Unterneh-
mensstruktur, die im nachfolgenden Abschnitt
5.6 anhand der Zahneins-Gruppe exemplarisch
dargestellt werden wird.

Gemeinsam ist allen sieben Beteiligungs-
gesellschaften, dass sie ihre Investitionen in der
Zahnmedizin nicht als Gelegenheitsiibernahmen
sehen (was fiir Beteiligungsgesellschaften im-
mer eine Option ist). Ausgangspunkt sind viel-
mehr die besonderen Konsolidierungschancen
in einem grofden Markt: ,Germany may be the
biggest dental market in Western Europe by
size, but 99 percent of its practices are small”
(KPMG 2017: 4). Die Marktoffnung von 2015
wird daher als ,Game-Changer” betrachtet, der
zwangslaufig zu einer Neuordnung dieses Mark-
tes fithren wird. Die ,Zahneins“-Gruppe setzt
sich in dieser Situation das Ziel ,der fithrende
Partner fiir Zahnarzte im deutschsprachigen
Raum zu sein“ (Zahneins [2018a]). Die Kon-
fiDents-Gruppe im Eigentum von Altor Equity
driickt dies in folgender Weise aus: ,Der deut-
sche Dentalmarkt befindet sich im Umbruch.
Unser 2018 von Zahnéarzten fiir Zahnarzte ge-
griindetes Unternehmen hat den Anspruch, die
Zukunft der Zahnmedizin in Deutschland mitzu-
gestalten. (Homepage von KonfiDents, URL:
https://www.konfidents.de/ueber-konfidents/
abgerufen am 15.11.2018)

Das Mittel der Wahl ist in allen Fallen der
Aufbau einer Zahnarztkette, d.h. eine dezidierte
Buy-and-Build-Strategie, die vor allem bereits
vorhandene MVZ erwirbt und integriert. Als
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Trager dieser Strategie haben alle sieben Zahn-
medizin-Ketten ein Krankenhaus erworben (Ta-
belle 7). Meistens wird die Verkniipfung zwi-
schen dem Krankenhaus und den in der Zahn-
medizin tiatigen MVZ nicht publik gemacht, zu-
mal die jeweiligen Krankenh&user keinen fachli-
chen Bezug zur Zahnmedizin haben. Eine Beson-
derheit ist hier der Kaufer Investorp, der neben
einer Akut- und Rehabilitationsklinik auch die
Privatzahnarztklinik ~ Schloss  Schellenstein
GmbH (“PSS”) erworben hat und beide Kran-
kenhduser zu Startpunkten seiner weiteren Ex-
pansion darstellt: “Following the acquisition of
PSS, the platform intends to make further in-
vestments in the highly-fragmented German
dental market as part of a wider consolidation
strategy. (...) We are excited about the potential
to build a sizeable dental business in Germany
through a buy-and-build strategy and our acqui-
sitions of PSS and Acura Kliniken are ideal start-
ing points to launch this initiative.” (Pressemit-
teilung von Investcorp vom 15. Mai 2018, siehe
Investcorp [2018])

Mit dem Kauf von Praxen bzw. MVZ steht
die Frage an, wie diese zu einer Zahnmedizin-
Kette integriert werden koénnen. Eine erste Ebe-
ne der Integration besteht - wie bereits ange-
sprochen - in dem Aufbau einer neuen Dach-
marke. Den Weg einer aktiven Aufiendarstellung
gegeniiber den Patienten gehen zwei Ketten
(Zahnstation, Dr. Eichenseer). Bei der Kette
DentConnect treten die beiden MVZ der beiden
Ketten-Mitgriinder mit einer ausgefeilten Mar-
kenstrategie (,Implaneo”) auf, aber diese scheint
nicht auf die zugekauften MVZ ausgedehnt zu
werden. Die anderen Ketten nutzen die Marke
nur gegeniiber potenziellen Verkaufern von
Arztpraxen bzw. MVZ, wihrend die erworbenen
Praxen ihren bisherigen Markenauftritt beibe-
halten.

Eine zweite Ebene der Integration kann in
einem Aufbau zentralen Funktionen bestehen,
z.B. Buchhaltung und Abrechnung gegeniiber
den Krankenkassen, Personalwesen, IT, Einkauf
und Monitoring der Anforderungen, die der Ge-
setzgeber und die Krankenkassen stellen (KPMG
2017: 8). Damit wachsen die einzelnen Praxen



bzw. MVZ zu einer tatsachlichen wirtschaftlichen
und rechtlichen Einheit zusammen und es soll-
ten sich deutliche Einsparpotenziale und Lern-
kurveneffekte ergeben. Durch einen grofden Pool
an Fachkriften kénnen die Offnungszeiten einer
Gesundheitseinrichtung auch auf die Abend-
stunden und die Wochenenden ausgedehnt wer-
den, wodurch man die Gruppe der einkommens-
starken Patienten besser erschlieffen und man
mehr nicht-akute, zeitflexible Leistungen vermit-
teln kann. Mit dem Erreichen einer bestimmten
okonomischen Grofie sollten sich auch Vorteile
in den Verhandlungen beim Einkauf, mit Kredit-
gebern und Immobilienmaklern ergeben. Zusatz-
lich schafft erst eine solche wirtschaftliche In-
tegration einen Uberblick {iber das 6konomische
Profil der verschiedenen Leistungseinheiten, so
dass eine Optimierung einzelner Standorte an-
gegangen werden kann.

Eine dritte Ebene der Integration besteht
darin, die medizinische Leistung zum Gegen-
stand eines unternehmensiibergreifenden Wis-
sensaustausches zu machen. Hieraus koénnen
Anhaltspunkte fiir eine weitere Optimierung der
medizinischen Ablaufe, aber auch fiir die unter-
nehmensinterne Fort- und Weiterbildung ge-
wonnen werden. Auch hier wirken die Gréfden-
vorteile des Unternehmens, indem sie eine star-
kere Spezialisierung ermoglichen - sowohl bei
den Arzten innerhalb eines Standortes, als auch
zwischen den Standorten. Die fiir den Gesund-
heitssektor stdndige Innovation von Behand-
lungsmethoden bietet auch in der Zahnmedizin
(z.B. durch neue Werkstoffe, Digitalisierung der
Implantalogie, dreidimensionales Rontgen) die
Gelegenheit, sich durch frithzeitigen Technolo-
gieeinsatz von Marktteilnehmern abzuheben.

Dass die wirtschaftliche und die medizini-
sche Integration ein tatsidchliches Ziel der
Zahnmedizin-Ketten sind, betont z.B. die Zahn-
eins-Gruppe: ,(...) zahneins [baut] einen deutsch-
landweiten Verbund hochqualifizierter und mo-
tivierter Partnerpraxen auf, innerhalb dessen
zahneins den Partnerzahnarzen bei kaufméanni-
schen, regulatorischen und administrativen
Aufgaben zur Seite steht. Dariiber hinaus wird
auch der aktive Erfahrungsaustausch zwischen
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den unabhidngigen Praxen innerhalb des Ver-
bunds gefordert, so dass die Partnerpraxen der
zahneins Gruppe von den innovativen und be-
wahrten Losungen anderer Partner profitieren
(..).“ (Homepage der Zahneins-Gruppe, siehe
Zahneins [2018a])

Schliefilich ist noch eine vierte Ebene der
Integration absehbar, da in dieser Facharztspar-
te regelmiflig Materialien - Zahnersatz und
Implantate - hergestellt, angepasst und dann in
die Patienten eingesetzt werden. Hieraus ergibt
sich eine spezifische Wertschopfungskette, die
seit Jahren schon zu Verlagerungen ins Ausland
bzw. zu neuen Importbeziehungen fiihrt. Ein
noch fernes Vorbild aus Grofdbritannien ist das
Private-Equity-gefiihrte Unternehmen Mydentist.
Es war Anfang 2018 mit 643 Praxen die grofite
Zahnmedizin-Kette des Lands und hatte zugleich
einen Anteil von 25 % am Markt fiir zahnmedi-
zinische Verbrauchsmaterialien und Ausriistun-
gen (IDH Finance 2018: 5). In Deutschland ver-
fiigen die Zahnmedizin-Ketten Zahnstation (mit
dem Kauf von DPH Dental Partner), DentConnect
und KonfiDents bereits iiber eigene Zahnlabore.
KPMG (2017: 8) verweist bereits auf die Per-
spektive einer vollstdndig integrierten und lan-
deriibergreifenden Wertschopfungskette durch
die Zahnmedizin-Ketten: “By producing crowns,
implants and bridges in-house at lower cost, a
chain can improve its profitability and even gain
additional revenues by selling outside the busi-
ness to other practices. Dental chains could even
boost margins by locating laboratory work in
low-wage countries such as China, Taiwan or
Eastern Europe - being careful to ensure that
technical quality is not compromised.”

Eine fiinfte Ebene der Integration besteht
in der landeriibergreifenden Zusammenarbeit.
Hier kénnen ausgewahlte Aspekte der medizini-
schen und vertikalen Integration durch die Spe-
zialisierung einzelner Lander vertieft werden.
Tatsdachlich haben drei Ketten bereits heute
europdische Partnerunternehmen, die eine
dreistellige Zahl an Praxisstandorten aufweisen.
Es sind dies Dental Clinics (Nordic Capital) mit
der deutschen Tochter Zahnstation, Curaeos
(EQT) mit der deutschen Tochter DentConnect
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und Colosseum Dental (Jacobs Holding), die un-
ter diesem Namen auch in Deutschland auftritt.
Letztere ist mit einer Prasenz in acht Landern
die grofite Kette. Fiir eine vierte Kette (Acura)
sind entsprechende Expansionsplane angekiin-
digt, und bei einer flinften Kette (Zahneins) hat
die Beteiligungsgesellschaft Summit Partner
anderweitig schon Erfahrungen mit dem Aufbau
von Zahnmedizin-Ketten gesammelt (z.B. My
Dentist, USA, 2010-2013; DentalPro, Italien, seit
2015-2017).

Der bisherige Stand der ldnderiibergrei-
fenden Integration zeigt, dass die Zahnmedizin-
Ketten in Deutschland mehrheitlich auf der Basis
von Erfahrungen in diesem Sektor im (europai-
schen) Ausland aufgebaut werden. Dies trifft
allerdings nicht auf die Ketten Acura (Invest-
corp), KonfiDents (Altor Equity) und Dr. Eichen-
seer/Z-tagesklinik (Quadriga Capital) zu. (Bei Dr.
Eichenseer wurde die Ketten-Bildung allerdings
im Jahr 2008 durch den Inhaber, einen Zahnarzt,
begonnen, bevor im Jahr 2015 der Finanzinves-
tor die Kette iibernahm.)

Abschliefdend sei noch auf die Frage ein-
gegangen, wie schnell sich die PE-gefiihrten
Zahnmedizin-Ketten ausbreiten kénnen. Aktuell
kann ihr Groflenwachstum fast nur iiber den
kleinteiligen Einkauf weiterer Arztpraxen bzw.
MVZ erfolgen. Zwar zahlt die Kassenzahnarztli-
chen Bundesvereinigung derzeit 93 MVZ-Ketten,
diese verfligen in den meisten Fallen jedoch nur
iiber zwei Standorte (zm-online 2018). So exis-
tieren derzeit nur eine Handvoll MVZ mit sechs
oder mehr Standorten in Deutschland, mit deren
Kauf man das Grofdenwachstum einer Kette
beschleunigten kdnnte. Daher bleibt das Wachs-
tumstempo zundchst vor allem von der Zahl der
Unternehmensnachfolgen und von den konkur-
rierenden Zahnmedizin-Ketten anderer Eigen-
tlimertypen begrenzt.

Insgesamt zeigt sich, dass die MVZ-
Regulierung in der Zahnmedizin des Jahres 2015
von den PEG als ,Window of opportunities” auf-
gefasst wurde. Spatestens mit den Griindungen
bzw. Kaufen des Jahres 2018 wurde die Fach-
arztsparte Zahnmedizin zum Ziel eines
Schwarmverhaltens der Beteiligungsgesellschaf-

ten. Dabei zielen die bislang sieben etablierten
Ketten darauf, nennenswerte Anteile am Markt
fiir Zahnmedizin in Deutschland zu erlangen und
mit dem Groéflenwachstum Skaleneffekte zu
erzielen. In allen Fallen wird dabei eine Buy-and-
Build-Strategie angewandt, wobei jeweils Kran-
kenhauser als Trager fiir den Kauf von MVZ ge-
nutzt werden. Die Integration der erworbenen
medizinischen Einrichtungen zu einem einheitli-
chen Unternehmen mit Filialstandort findet auf
finf Ebenen statt - tUber eine Marketing-
Strategie, liber Overhead-Funktionen, iiber einen
Wissens- und Technologieaustausch, tiber verti-
kale Integration entlang zahnmedizinischer Pro-
dukte und tiber ldnderiibergreifende Organisati-
onen. Diese Integrationsformen werden bei allen
in Deutschland titigen Zahnmedizin-Ketten
verfolgt, wenn auch in unterschiedlicher Aus-
pragung. Eine durchgreifende Verdnderung der
Marktstruktur in der Zahnmedizin erscheint als
wahrscheinlich, wird jedoch nur schrittweise
und in einem langerfristigen Prozess erfolgen.

5.6 Beispiel einer Zahnmedizin-Kette:
Zahneins

Die Zahneins-Gruppe ist eine 2016 ge-
griindete Zahnarztkette, die nach eigenen Anga-
ben Ende des Jahres 2018 rund 500 Mitarbeiter
in verschiedenen MVZs an 18 Standorten be-
schiftigte (Zahneins 2018b und Homepage
Zahneins). Seit Mitte des Jahres 2017 ist die PEG
Summit Partners der Hauptinvestor (Abbildung
7). Anschlieflend begann die Expansion mit der
Ubernahme eines MVZ noch im gleichen Jahr. In
der ersten Jahreshéalfte 2018 erfolgten vier wei-
tere Akquisitionen, so dass die Kette bereits in
vier Bundesldndern vertreten ist. Die Versor-
gungszentren werden iiblicherweise von den
bisherigen MVZ-Inhabern weitergefithrt und
treten unter ihren eingefithrten Namen weiter
auf,

Der Hauptinvestor Summit Partners wur-
de 1984 gegriindet, hat seinen Sitz in Bos-
ton/USA und verwaltet nach eigenen Angaben
14 Mrd. US-$. Begonnen hatte die Gesellschaft
mit Risikokapitalfinanzierungen.
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Abbildung 7: Eigentumsstruktur der Zahneins-Gruppe
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Quellen: Unternehmensregister (Deutschland), Registre de commerce et des sociétés (Luxemburg), Global Legal Enti-

ty Identifier Foundation, Preqin; Stand: September 2018

Buyouts sind jedoch seit langem das
Hauptgeschiftsfeld und in den vergangenen
Jahren kamen noch die Geschiftsfelder mit Un-
ternehmenskrediten und Krediten fiir den of-
fentlichen Sektor hinzu. Summit investiert im
Private Equity-Bereich multi-sektoral, hat jedoch
besonders in die Sektoren IT, Konsumgiiter und
Gesundheit Schwerpunkte und ist vorrangig in
den USA sowie - schon mit deutlichen Abstri-
chen - in Europa aktiv.

Im Rahmen der Zahneins-Ubernahme
wurde der Fonds Summit Partners Europe 1I LP
aktiv. Er befindet sich aus steuerlichen Griinden
auf den Cayman Islands und ist selbst im Eigen-
tum diverser institutioneller Investoren, von
denen die beiden o6ffentlich-rechtlichen Pensi-
onsgesellschaften California State Teachers'
Retirement System und Texas County & District
Retirement System bekannt sind. Das im Jahr
2017 eingesammelte Kapitalvolumen des Fonds
betragt 700 Mio. Euro. Der Fonds investiert aus-
schliefdlich in Europa und ist auf die Sektoren
Gesundheit, Technologie und Konsumgiiter ori-
entiert. Die direkte Ubernahme der Gesund-
heitseinrichtungen setzt eine in Deutschland
angesiedelte Gesellschaft (,Aquilam AcquiCo
GmbH") um. Zwischen ihr und dem Fonds ist -
ebenfalls aus steuerlichen Griinden - eine Kas-
kade an Zwischengesellschaften geschaltet, die
in Luxemburg domiziliert sind.

Haufig ziehen PEG fiir den Entwurf einer
konkreten Buy-and-Build-Strategie den Sachver-
stand externer Branchenexperten hinzu, die
zugleich Kontakte zu méglichen Ubernahmeziele
herstellen konnen. Im Falle der Zahneins-
Gruppe besteht die Besonderheit, dass das Un-
ternehmen zunachst von einem Branchenexper-
ten, Dr. Reinhard Wichels, gemeinsam mit sei-
nem Bruder, Dr. Daniel Wichels, einem Private
Equity-Experten, gegriindet wurde. Der Aus-
gangspunkt war die Ubernahme der Deister-
Siintel-Klinik in Bad Miinder im April 2016
(Krischmann 2016). Auf dieser Basis konnte
Summit Partners als Investor fiir die Expansi-
onsplane in der Zahnmedizin gewonnen werden.

Wahrend Dr. Reinhard Wichels inzwischen mit
einem Anteil von 15 % Mit-Eigentiimer der
Zahneins-Gruppe ist, hat Dr. Daniel Wichels die
Geschaftsfiihrung des Plattform-Krankenhauses
sowie mehrerer MVZ inne. Fiir diese Konstellati-
on durfte auch relevant sein, dass Summit Part-
ners kein Biro in Deutschland besitzt, sondern
die europdischen Geschéfte von London aus
steuert, d.h. ein Branchenexperte vor Ort wird
hier in besonderem Maf3 geschatzt.

6 Warum der Gesundheitssek-
tor zu einem Ubernahmeziel
wurde

6.1 Langfristige Faktoren

In der langfristigen Perspektive kénnen
zum einen die Markt- und Regulierungsbedin-
gungen des Gesundheitssektors als Pull-
Faktoren und die Entwicklung der Private Equi-
ty-Branche als Push-Faktor betrachtet werden.
Auf der Seite der Marktbedingungen steht in
Deutschland vor allem die bislang stabile Bevdl-
kerungszahl, bei gleichzeitig ansteigender Al-
tersstruktur im Vordergrund. Beides sorgt zu-
sammengenommen fiir einen hoheren Bedarf an
medizinischen und pflegerischen Leistungen und
an Losungen fiir komplexere Versorgungsprob-
leme (KPMG 2018: 5). Der Trend zu einer al-
ternden Bevoélkerung ist insbesondere fiir das
Wachstum im Bereich ambulanter und stationa-
rer Pflegeeinrichtungen/-dienste bedeutsam. Bei
den Krankenkassen sind zwei Entwicklungen
relevant. Erstens fand eine Neuordnung der
Leistungskataloge statt und zweitens kam es bei
wohlhabendenden Versicherten zu einer stérke-
ren privaten Nachfrage nach hochwertiger me-
dizinischer Versorgung sowie vorsorgenden
Leistungen. Diese Umstrukturierung des Leis-
tungsspektrums schafft nicht nur einzelne neue
Leistungsangebote, sondern auch neue Anbieter
und damit neue Anlagemoglichkeiten im Ge-
sundheitssektor.



Bei den Pflegeheimen ist es insbesondere
die steigende Nachfrage nach pflegerischen
Dienstleistungen in Deutschland, die das Feld
attraktiv fiir Private Equity macht. Das Wachs-
tumspotenzial in den Heimatmarkten ist zum
Teil ausgeschopft, so dass durch die PEG neue
Anlageoptionen im Ausland erschlossen werden.
Ein weiterer Treiber sind Investitionsbedarfe im
Bereich der Immobilienbewirtschaftung und -
modernisierung sowie der Unternehmens- und
Innovationsfinanzierung. Nicht zuletzt vor dem
Hintergrund marktlicher Konzentrationsprozes-
se erdffnen sich fiir PE-Investoren interessante
Optionen im Pflegemarkt. Sichere Refinanzie-
rungsbedingungen, langfristige Gewinnerzie-
lungsmoglichkeiten, steigende Immobilienprei-
se, finanzielle Eigenbeitrage der Pflegebediirfti-
gen wie auch der Bedeutungsgewinn von Selbst-
zahlerleistungen haben ebenfalls dazu beigetra-
gen, den Pflegesektor als Anlagefeld fiir PEG
attraktiv zu machen (Hayer/Sobottke 2018,
Stevenson/Grabowski 2008).

Ein weiteres wichtiges Element der
Marktbedingungen ist die Bereitschaft bisheri-
ger Inhaber von Gesundheitsunternehmen zum
Verkauf. Auf dem Krankenhausmarkt, der be-
reits seit ldngerer Zeit konsolidiert wird, ist die
Verkaufsbereitschaft am niedrigsten. So begann
der Konsolidierungsprozess im Kranken-
haussektor vor ca. 20 Jahren und dauert noch
immer an. Es lasst sich sowohl ein Riickgang an
Krankenhdusern wie eine Veranderung der Tra-
gerschaft beobachten.’ Dieser Konsolidierungs-
prozess wird dabei unterschiedlich bewertet.
Wahrend einerseits vor negativen Konsequen-

5 Lag die Zahl der Krankenhduser im Jahr 2000 noch bei
2.243, reduzierte sie sich bis zum Jahr 2017 auf 1.942
(Statistisches Bundesamt n. d. a). Gleichzeitig veran-
derte sich auch die Eigentiimerstruktur: Stellten frei-
gemeinniitzige Trager im Jahr 2000 noch den grof3-
ten Anteil (ca. 41%) vor den offentlichen (ca. 37%)
und den privaten Trigern (ca. 22%), so hat sich das
Verhiltnis inzwischen verschoben. Im Jahr 2017 stel-
len privat getragene Hausern den grofdten Anteil (ca.
37%) vor den freigemeinniitzigen (ca. 34%) und den
offentlichen Tragern (ca. 29%) (Statistisches Bun-
desamt n. d. b). Hinsichtlich der Bettenanzahl befin-
det sich 2017 die Mehrheit in offentlicher Tréager-
schaft (ca. 48%); privat gefiihrte Krankenhduser ver-
fiigen iiber ca. 19% der Betten (Statistisches Bundes-
amtn. d. ).
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zen, u.a. durch zunehmende Marktkonzentration
gewarnt wird (vgl. Schmid und Ulrich, 2012),
betonen andere Autoren positive Effekte (vgl.
Bremer und Nesensohn, 2017). Im Pflegemarkt
wurde die wachsende Nachfrage nach Pflegeleis-
tungen durch dezentrale, kleinere Angebote
bedient bis parallel auch der Aufbau grofierer
Pflege-Unternehmen erfolgte. Da hier der Markt
weniger konsolidiert ist, ergeben sich mehr Ver-
kaufsgelegenheiten. Schlieilich bildet die wach-
sende Altersstruktur von Praxisinhaber*innen
im ambulanten Versorgungssektor in einem
stark fragmentierten Markt einen grof3en Schub
fir die Verkaufsbereitschaft. Dabei erwarten
sich die Praxisinhaber*innen erhebliche Ertrage
bei der Weitergabe ihrer Praxis. Insgesamt
scheint es bei der iiberwiegenden Mehrheit an
Praxisinhaber*innen eine Bereitschaft zu geben,
einen nicht-drztlichen Investor als Kaufer der
Praxis in Erwdgung zu ziehen (ApoBank 2018).
Auf der Seite der Push-Faktoren kommt
dem Aufstieg der Private Equity-Branche eine
besondere Bedeutung zu. In den westlich-
kapitalistischen Gesellschaften nimmt das Kapi-
talvermogen seit vielen Jahrzehnten zu. Gleich-
zeitig herrscht seit dem Ende der 1970er Jahre
eine Situation, in dem das anlagebereite Kapital
auf eine zu geringe Zahl an renditetragenden
Investitionsmoglichkeiten stofdt. In dieser Lage
erschliefien Private Equity-Fonds mit dem Kauf
von Unternehmen ein neues Kapitalanlagefeld.
Aufgrund seines Erfolges hat sich Private Equity
im Feld der alternativen Investmentformen in
den letzten Jahren mit einem Anlagevolumen
von Uber 3 Billionen US-$ zur zweitwichtigsten
Vermogensklasse (nach den Hedge Fonds) ent-
wickelt (Preqin 2018d). Dabei wechseln die
konkreten Anlageziele der Beteiligungsgesell-
schaften aufgrund von konjunkturellen und
regulatorischen Verdanderungen, aber auch auf-
grund von Lernkurven in der Private Equity-
Branche selbst. Aus diesen Lernprozessen folgt
haufig ein Schwarmverhalten, so dass neu ent-
deckte lukrative Investitionsmoglichkeiten in-
nerhalb weniger Jahre ausgereizt werden. Der
Gesundheitssektor zdhlt zum Bereich der Da-
seinsvorsorge - wie etwa Wohnen, Bildung,
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Infrastrukturen (Gas, Wasser, Elektrizitat, Miill)
- der in vielen Liandern lange Jahrzehnte fiir
privates Kapital verschlossen war und inzwi-
schen durch Liberalisierung, Deregulierung und
Privatisierung fiir privates Kapital gedffnet wor-
den ist bzw. geoffnet wird (Foundational Eco-
nomy Collective 2018). Dies geschieht mit unter-
schiedlichen Geschwindigkeiten. So sind bei-
spielsweise im Bereich der Facharztpraxen in
den vergangenen fiinfzehn Jahren in Deutsch-
land Liberalisierungen vorgenommen worden,
die die Investitionsmoglichkeiten einschneidend
verbessert haben.

6.2 Veranderungen des Marktzugangs

Die Interviewpartner sehen die bisheri-
gen Aktivitaten in Bezug auf einzelne Teilberei-
che, insbesondere Krankenhiduser und MVZ,
derzeit als eher gering an. Anders hingegen die
Einschitzung im Pflegesektor: Hier wird das
Engagement von PEG insbesondere aufgrund
der Zahl der Ubernahmen sowie der betroffenen
Beschaftigten wesentlich kritischer eingeschatzt.
Zwar kam es in der jiingeren Zeit zu einer deutli-
chen Zunahme an Investitionen von PEG, bezo-
gen auf die Gesundheitswirtschaft insgesamt
handelt es sich jedoch im Vergleich mit anderen
Branchen noch immer um einen relativ geringen
Anteil. Allerdings werden auch Gefahren gese-
hen, sowohl fir die Patient*innen, wie auch fur
die Gesundheitsversorgung und die Beschafti-
gungs- und Arbeitsbedingungen. Eine weitere
Ebene stellt zudem die Patientensteuerung dar;
d.h. die Frage, wie Patient*innen durch die Sek-
tor spezifischen Leistungen des Gesundheitswe-
sens gesteuert werden. Wenn eine PEG bei-
spielsweise liber ein Krankenhaus ein MVZ er-
wirbt, besteht ein Anreiz, die Patient*innen nach
Moglichkeit zu einer ambulanten Weiterbehand-
lung innerhalb der Einrichtungen eines zentra-
len Investors zu leiten. Zwar muss dies nicht
zwangslaufig negativ sein, ein Zuweisungsma-
nagement zwischen dem ambulanten und stati-
ondren Sektor stellt ein etabliertes Verfahren
dar. Theoretisch konnten PEG durch eine Aus-

weitung die gesamte Versorgungskette abde-
cken.

Eine Befiirchtung, die zwar wiederholt
genannt wurde, jedoch bislang nicht empirisch
belegbar ist, stellt die Ausweitung privater Zah-
lungen bzw. individueller Gesundheitsleistungen
(IGeL) dar. Da die Krankenkassen fiir diese nicht
leistungspflichtig sind, d.h. diese nicht durch
Sozialversicherungsbeitrage finanziert werden,
missen gesetzlich Versicherte diese selbst tra-
gen. Investitionen durch PEG werden haufig mit
Selbstzahler-Leistungen in Verbindung gebracht,
bei denen Patient*innen mehr gesundheitliche
Angebote offeriert bekommen. Hierzu existieren
allerdings keine belastbaren Aussagen. Selbst
wenn durch die Expert*innen eine solche Ent-
wicklung nicht bezweifelt wird, kann es sich um
einen generellen Trend handeln, der nicht not-
wendigerweise au PE-Investitionen zuriickzu-
filhren sein muss. Gleiches gilt fiir die Vermu-
tung, dass es durch Ubernahmen von PEG, vor
allem im stationdren Bereich, zur Fokussierung
auf lukrative Nischen bzw. Behandlungen
kommt. Die Befiirchtung, dass es zu einer niedri-
gen Versorgungsqualitat fiihrt, konnte in einem
EU-weiten Vergleich zwischen privaten und
offentlichen Krankenhdusern nicht nachgewie-
sen werden (Kruse et al, 2018). Andererseits
wird vermutet, dass privat gefiihrte Einrichtun-
gen nicht notwendigerweise effizienter agieren,
als offentlich-rechtlich gefiithrte Hiuser, dariiber
hinaus aber stirker auf finanzielle Anreize rea-
gieren (ebenda). Eine gesonderte Untersuchung
auf PEG wiare dahingehend interessant, ob die
Instrumente, die die Unternehmen hdiufig in
anderen Branchen erprobt haben, iibertragbar
auf den Gesundheitssektor sind und inwieweit
sich dies niederschlagt.



7 Zusammenfassung, Grenzen
und Perspektiven der Unter-
suchung

7.1 Zusammenfassung der Ergebnisse

Das Ziel dieses Beitrages war es, das ak-
tuelle Ubernahmegeschehen im Gesundheitssek-
tor in Deutschland durch Private Equity-
Gesellschaften zu dokumentieren und die Struk-
turen und Gréfenordnungen der Ubernahmen
sowie die Kdufer zu analysieren. Zudem sollten
moglichst weitgehende Aussagen zu den Strate-
gien der Kaufer, zu den Strukturen der iiber-
nommen Unternehmen und ihren Investment-
verlaufen getroffen werden.

Der Beitrag beschrankte sich auf die
Ubernahme durch Private Equity-Gesellschaften,
deren Geschiftsmodell des Kaufs, der Restruktu-
rierung und des Wiederverkaufs von Unterneh-
men ist. Zudem wurde nicht der gesamte Ge-
sundheitssektor betrachtet, sondern nur die
Bereiche mit einer Patientenversorgung, d.h. es
wurden nur die Krankenhiuser, die medizini-
schen Facharzteinrichtungen und die Pflegehei-
me bzw. Pflegedienste betrachtet.

Die Studie stiitzt sich zum einen auf quan-
titativen Daten zur Transaktion von Unterneh-
men, die auf einer Sonderauswertung des am
IAT angesiedelten Projektes ,Private Equity
Monitor Deutschland“ (vgl. Scheuplein 2018)
beruhen. Dieser Datenbestand wurde um eigene
Recherchen erweitert und um Angaben zu den
Unternehmen (u.a. Bereich der Patientenversor-
gung, Beschaftigte, Umsatz) sowie zu den Private
Equity-Gesellschaften (Herkunftsland, Kapital-
volumen) und zum Verkaufer (Eigentiimertyp,
Branche, Herkunftsland) ergidnzt und mit den
Methoden der deskriptiven Statistik ausgewer-
tet. Der Zeitraum der Darstellung umfasst die
Jahre ab 2013 bis einschliefllich des ersten Halb-
jahres 2018.

Methodisch wurden zum anderen leitfa-
dengestiitzte Interviews sowie eine Auswertung
von Fachliteratur und Dokumenten vorgenom-
men, damit der Prozess der Ubernahmen in die
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Struktur des Gesundheitssektors eingeordnet
und seine Hintergriinde beleuchtet werden
konnten. Aus den so gewonnenen Aussagen zum
Ubernahmeprozess (vgl. die Abschnitte 4 bis 6)
mochten wir zundchst folgende empirische Er-
gebnisse besonders hervorheben:

o Es konnten rund 130 Ubernahmen von Un-
ternehmen im Gesundheitssektor im Zeit-
raum ab dem Jahr 2013 festgestellt werden.
Davon entfielen etwa 60 % der Ubernah-
men auf das Jahr 2017 bzw. das erste Halb-
jahr 2018.

o Die Ubernahmen finden vor allem in drei
Bereichen statt. Mehr als ein Drittel aller
Ubernahmen betrifft Pflegeheime bzw.
Pflegedienste, etwas mehr als die Halfte al-
ler Ubernahmen verschiedene Fach-
arztsparten, und weniger als ein Zehntel al-
ler Ubernahmen Krankenhiuser. Nach der
Zahl der Beschiftigten entfiel mehr als die
Halfte auf Pflege-Unternehmen, ein knap-
pes Drittel auf die Krankenhduser und nur
etwas mehr als ein Zehntel die Fach-
arztsparten.

o Stark betroffen von den Ubernahmen wa-
ren die Facharztsparten Zahnmedizin, Au-
genheilkunde und der Rehabilitationsbe-
reich (u.a. Neurologie, Psychosomatik und
Orthopadie).

¢ In den einzelnen Facharztsparten kann an-
gesichts der bisherigen Anzahl von Uber-
nahmen nur von dem Beginn eines Konso-
lidierungsprozesses gesprochen werden.
Im Bereich der Pflegeheime/-dienste fallen
die Marktanteile der Private Equity-
gefilhrten Unternehmen jedoch schon gro-
Ber aus.

¢ Haufig wird eine ,Buy-and-Build“-Strategie
verfolgt, bei der fachgleiche Einrichtungen
in eine neue Unternehmenskette integriert
werden. Vor allem durch dieses nicht-
organische Unternehmenswachstum sollen
Skaleneffekte erzielt werden.

e Am Beispiel der Fachsparte Zahnmedizin
zeigt sich, dass die iibernehmenden Private
Equity-Gesellschaften mehrheitlich bereits
fachgleiche Ketten im europdischen Aus-
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land betreiben. Die Integration der Ketten
findet vor allem iiber das Angebot zentraler
Funktionen fiir die dezentralen Betriebs-
standorte statt, z.B. in den Bereichen Rech-
nungswesen, Marketing und Einkauf. Zu-
dem wird tber die Entwicklung von medi-
zinischen Behandlungskonzepten, Qualifi-
zierung und Fortbildung des Personals so-
wie den abgestimmten Einsatz von Technik
die Qualitat der Patientenversorgung beein-
flusst. Der Integration der einzelnen Stand-
orte ist allerdings sehr unterschiedlich weit
vorangeschritten.

e Das Beispiel Zahnmedizin zeigt auch, dass
die Expansion der Ketten vorrangig lber
den Kauf von Praxen geschieht, deren Inha-
ber*innen eine Nachfolge-Losung anstre-
ben. Die Anzahl der verkaufsbereiten Pra-
xisinhaber*innen scheint gegenwartig der
hauptsachlich begrenzende Faktor fiir den
Aufbau der Zahnmedizin-Ketten zu sein.

o Uberwiegend wurden die Ubernahmen von
kapitalkraftigen, fonds-basierte Private
Equity-Gesellschaften aus verschiedenen
europdischen Liandern und aus den Verei-
nigten Staaten getatigt.

o Zwei Drittel der an den Ubernahmen betei-
ligten Fonds hatte ihren rechtlichen Sitz in
einem Offshore-Finanzzentrum, wobei die
meisten Fonds auf den Cayman Islands an-
gesiedelt waren. An diese Standorte fliefen
die im deutschen Gesundheitssektor erziel-
ten Gewinne.

Bei der Untersuchung der Griinde fiir die
gegenwirtige Aktivitidt an Ubernahmen zeichnen
sich zwei Ursachenkomplexe ab. Der eine Grund
liegt in den regulatorischen Verdnderungen des
Gesundheitssektors in Deutschland. Die Uber-
nahme von medizinischer Einrichtungen durch
nicht-medizinische Investoren wurde in den
Jahren 2004 bzw. 2015 (Zahnmedizin) geoffnet.
Der starke Boom der Ubernahme seit ca. einein-
halb Jahren liegt jedoch eher auf der Seite der
veranderten Nachfrage nach Gesundheitsein-
richtungen. Traditionell haben Private Equity-
Gesellschaften den  Gesundheitssektor in
Deutschland mit seinen komplexen wirtschaftli-

chen Geschiftsmodellen und seiner kleinteiligen
Marktstruktur eher gemieden. Da die Private
Equity-Gesellschaften in den vergangenen Jah-
ren ein erhebliches Kapital fiir Ubernahmen
akquirieren konnten, die Zahl der erwerbbaren
(grofden) Unternehmen jedoch zuriickgegangen
ist, ist der Gesundheitssektor zu einem neuen
wichtigen Anlagefeld fiir die Beteiligungsgesell-
schaften geworden.

7.2 Grenzen und Perspektiven der Unter-
suchung

Die hier angefiihrten Aktivititen im Be-
reich Private Equity im Gesundheitswesen
zeichnen ein erstes Bild des Ubernahmeprozes-
ses in Deutschland. Es zeigt sich, dass vor allem
in jiingerer Zeit eine Zunahme an Ubernahmen
durch PEG zu beobachten ist. Ob es sich hierbei
jedoch nur um einen kurzzeitigen Trend handelt,
oder in naher bis mittlerer Zukunft zu einer
weiteren Steigerung fiihrt, kann erst durch ein
kontinuierliches Monitoring beantwortet wer-
den.

Die quantitative Methodik der Studie hat
ihre Grenzen unter anderem bei der Erfassung
von Ubernahmen in den Facharztsparten. Auf-
grund der geringen Unternehmensgrofie werden
diese Ubernahmen in den traditionellen Daten-
quellen fiir Private Equity-Transaktionen kaum
erfasst. Die in dieser Studie durchgefiihrten zu-
satzlichen Recherchen etwa iiber das Handelsre-
gister konnten noch intensiver angewandt und
auf weitere Recherchemaéglichkeiten ausgedehnt
werden.

Eine weitere methodische Grenze liegt in
den fehlenden Daten iiber die Marktgrofie bzw. -
struktur in den einzelnen Segmenten der Patien-
tenversorgung, so dass hier kein aktueller
Marktanteil der Ubernahmen dargestellt werden
konnte.

Vor allem qualitative Methoden kdénnten
dariiber hinaus helfen, die Folgen vertiefend zu
analysieren. Diese Fragen zu den qualitativen
Auswirkungen der Ubernahmen kénnten erst
durch eine Gegeniiberstellung mit weiteren Da-
tenquellen, bspw. mit Versorgungsdaten, ange-



gangen werden. So lief3e sich u.a. die Frage be-
antworten, ob eine Ubernahme einer PEG tat-
sachlich zu Leistungs- bzw. Mengenausweitun-
gen fiihrt.

Neu aufgenommen werden miissen auch
weitergehende und vertiefende Fragen nach den
konkreten Auswirkungen auf die Beschiftigten,
die Arbeitsbedingungen und auf die Mitbestim-
mungspraxis im Gesundheitssektor.

Hinsichtlich der Auswirkungen von PE-
Investments auf Beschaftigungsstrategien, Loh-
ne, Arbeitsbedingungen und Mitbestimmung
kann, folgt man den internationalen Debatten,
nicht generell von den Auswirkungen gespro-
chen werden. In der internationalen Debatte
werden erste Modelle zur Erfassung der Aus-
wirkungen von PE-Investments auf Beschafti-
gung, Arbeitsbedingungen und Mitbestimmung
diskutiert (u.a. Bacon et al. 2013). Sie unter-
scheiden verschiedene Buyout-Typen in ihren
Auswirkungen auf die betriebliche Beschafti-
gungs-, Arbeits- und Mitbestimmungspolitik.
Auch fiir Deutschland zeichnete sich in der ex-
plorativen Untersuchung ab, dass trotz des ge-
meinsamen Bezugspunktes der Kapitalorientie-
rung differenzierte beschaftigungs-, arbeits- und
mitbestimmungspolitische Strategien von den
PEG in den jeweiligen Teilbranchen verfolgt
werden. Diese lassen sich nicht ausschlief3lich in
den Dimensionen des Zeithorizontes der PE-
Aktivitat (kurzfristig/langfristig) und der strate-
gischen Orientierung der PEG (effizienzorien-
tiert/wachstumsorientiert) erfassen. Deutlich
wurde, dass tiefergehende Untersuchungen
komplexere Ursache-Wirkungsmodelle zur Er-
fassung der Folgen fiir Beschaftigung, Arbeit und
Mitbestimmung in den Blick nehmen miissen.
Hierfiir sprechen auf Grundlage der explorativen
Arbeiten u.a. die folgenden Argumente:

e Es hat sich gezeigt, dass PE-Aktivitdten im
deutschen Gesundheitssektor unterschied-
liche Teilbranchen betreffen. Diese Teil-
branchen zeichnen sich u.a. durch unter-
schiedliche Unternehmenstypen, Berufs-,
Qualifikations- und Refinanzierungsstruk-
turen, Formen der Interessenorganisation,
Mitbestimmungsstrukturen sowie durch
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differenzierte arbeits- und tarifpolitische
Regulierungen aus. Ausgehend hiervon wa-
re zu iberpriifen, welchen Einfluss diese
Dimensionen auf spezifische Investitions-
und Strategiepfade von PEG einerseits ha-
ben. Andererseits ware vertiefend zu un-
tersuchen, welche Folgen der Aufbau (auch
internationaler) neuer Wertschopfungsket-
ten- und -netze fiir Beschéftigung, Arbeit
und Mitbestimmung in den jeweiligen Teil-
branchen haben.

Mit Blick auf die Entwicklungsperspektiven
von PE-Investments sind aktuelle gesund-
heits- und arbeitspolitische Diskurse und
Entscheidungen in ihren Auswirkungen auf
die Attraktivitit des Geschaftsmodells von
PE-Investments in die Analyse einzubezie-
hen. So kann davon ausgegangen werden,
dass arbeitspolitische Normen wie z.B. ver-
bindliche Personalmessungssysteme, Per-
sonaluntergrenzen, die Starkung des Medi-
zinischen Dienstes der Krankenversiche-
rung (MDK) oder branchenspezifische Ta-
rifregelungen auch strategische PE-
Investment-Entscheidungen im Gesund-
heits- und Pflegesektor beeinflussen.
Verdnderungen der Beschaftigungs- und
Arbeitsbedingungen, der Mitbestimmungs-
kultur und Mitbestimmungspraxis treten
oftmals nicht unmittelbar nach einer Uber-
nahme auf, sondern erfolgen auch schlei-
chend und in Abhdngigkeit von den Frei-
heitsgraden des Managements nach der
Ubernahme. Auch betreffen Verdnderungen
der Arbeitsbedingungen nicht notwendi-
gerweise die Belegschaft insgesamt, son-
dern zunichst nur einzelne Beschiftigten-
gruppen. Dabei ist die Kiindigung von Ta-
rifvertragen ebenso zu beobachten wie die
Einfithrung von Zielvorgaben, leistungsori-
entierten Vergilitungssystemen oder Prami-
ensystemen fiir Fihrungskrafte. Insofern
ist in kiinftigen Analysen differenzierter zu
betrachten, wie sich die Folgen eines Eigen-
timerwechsels fiir unterschiedliche be-
triebliche Funktionsbereiche und Beschaf-
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tigtengruppen auch im Zeitverlauf darstel-
len.

Die betriebsspezifische Organisationsmacht
und die Durchsetzungsfiahigkeit von Be-
schaftigteninteressen koénnen als ,Game
Changer” mit Blick auf Managementstrate-
gien in PEG wirken. Ausgehend hiervon
stellen die betriebliche Mitbestimmungs-
kultur und die Strategiefahigkeit der Mitbe-
stimmungsakteure wichtige Einflussfakto-
ren dar. Vertiefende Analysen miissten ent-
sprechend beriicksichtigten, wie betriebli-
che Mitbestimmungsakteure in den Prozess
des Eigentiimerwechsels involviert waren,
wie und mit welchen Handlungsstrategien
sie versuchen, die Interessen der Beschaf-
tigten im Vorfeld und nach dem Eigentii-
merwechsel zu vertreten und durchzuset-
zen.

Es ware zu differenzieren, in welcher kon-
kreten Ausgangssituation ein Gesundheits-
oder Pflegeunternehmen iibernommen
wird. So wurde deutlich, dass fiir die Be-
schéftigten der Prozess eines Eigentiimer-
wechsels oft nicht transparent ist. Wenn
dieser dann erfolgt, werden die potenziel-
len Auswirkungen fiir das eigene Arbeits-
umfeld auch nicht unmittelbar wahrge-
nommen oder die Folgen antizipiert. Hier
wiéren in der Analyse die spezifische Aus-

gangslage und die betrieblichen Rahmen-
bedingungen einerseits sowie die Transpa-
renz des Eigentiimerwechsels aus Sicht der
Beschiftigten andererseits ndher zu be-
leuchten.

Anschlussfiahige Fragestellungen, die im

Rahmen solcher Untersuchungen gestellt wer-

den konnen, lauten daher:

Wie wirken sich Ubernahmen und unter-
schiedliche Buyout-Typen auf die betriebli-
chen Arbeits- und Beschaftigungsverhalt-
nisse und auf die Mitbestimmungspraxis
aus (z.B. Abbau oder Aufbau von Beschfti-
gung und spezifischen Qualifikationsprofi-
len, Kennzahlensteuerung, Leistungsorien-
tierung)?

Wie wirken sich Investmentstrategien auf
betriebliche
schaftigungsstrategien,

Managementpraktiken, Be-
Arbeitsbedingun-
gen und Mitbestimmungspraktiken in den
unterschiedlichen Teilbranchen aus?
Inwieweit sind neue Investitionsmodelle
ein Treiber fiir die technologischen Moder-
nisierungsstrategien von Gesundheits- und
Sozialunternehmen? Wie gestaltet sich das
Zusammenspiel neuer Investmentmodelle,
technologischer und arbeitsorientierter
Modernisierung?
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