Tabelle 1: Anzahl der Ubernahmen pro Jahr (2018: Januar bis Mérz)

1998 2003 2004 2005 2006

2007

2008 2009 2010 2011 2012

2013

2014 2015 2016 2017 2018

2 3 2 2 1 8

6 4 7 11 12

19 16 20 30 58 12

Anmerkung: Nach Angaben von Ernst & Young wurden 2017 in Deutschland insgesamt 210 Kaufe durch Private-Equity-Unternehmen getatigt. »Finanzinvestoren kaufen 2017 so viele deutsche Unternehmen
wie noch nie.« »2018 kénnte das Private-Equity-Jahr 2017 noch iibertreffen.« Aufgrund vermutlich verschiedener »Z3hlweisen« sind die Angaben sicherlich nicht direkt vergleichbar. EY-Pressemeldung vom
27.12.2017, www.ey.com/de/de/newsroom/news-reIeases/news-ey-20171228-finanzinvestoren-kaufen-2017-so-oﬁ-wie-noch-nie.

Tabelle 2: Anzahl der Ubernahmen seit 2015 nach Versorgungsbereichen

(2018: Januar bis Mérz)

Krankenhduser MVZ Reha Pflege
2015 9 2 9
2016 2 13 4 11
2017 4 28 3 23
2018 8 4
Summe (120) 6 58 9 47

laufen, iibernahm Oaktree Capital Ma-
nagement die Hauser.

Bei Ausgliederungen und Verkiu-
fen von Abteilungen oder Einrichtungs-
teilen gibt es auch bei 6ffentlichen und
freigemeinniitzigen Tragern geringere
Hemmschwellen. Hier lassen sich zahl-
reiche Beispiele finden.*°

An wen verkaufen Private-Equity-Fonds
bei einem Exit?

Im Bereich der Gesundheitsversorgung
in Deutschland wurden bisher 23 Exits"
bekannt, davon ein Borsengang? und
fiinf Verkdufe an deutsche oder interna-
tionale Gesundheitskonzerne.'® Am hiu-
figsten verkauften Private-Equity-Fonds
an andere Private-Equity-Gesellschaften
(17 sog. Secondary Buyouts).

Die Haltedauer, d.h. der Zeitraum
zwischen Kauf und Verkauf eines Unter-
nehmens, lag dabei im Durchschnitt bei
unter vier Jahren.

Ubernahmen pro Jahr seit 1998

Die zeitliche Entwicklung der Private-
Equity-Aktivititen kann iiber die Anzahl
der Ubernahmen pro Jahr veranschau-
licht werden. In Tabelle 1 sind die ins-
gesamt 213 identifizierten Verkéufe zu-
sammengefasst. Beachtet werden muss
bei diesen Zahlen, dass es sich um die
Anzahl der Verkaufe handelt, nicht um
die Anzahl verkaufter Einrichtungen.
Ein Verkauf einzelner Einrichtungen
kommt zwar vor, in der Regel sind es
aber deutlich mehr.

Die Anzahl betroffener Einrichtungen
liegt also insgesamt wesentlich hoher
(Beispiel 2009: 40 Median-Rehaklini-
ken = 1 Verkauf, Beispiel 2017: 160 Al-

14

loheim-Pflegeheime = 1 Verkauf). Diese
Zdhlweise ist iiblich, da in vielen Fallen
die Zahl der Einrichtungen nicht ver6f-
fentlicht wird und eine Ermittlung viel
zu aufwandig ware.

Bei Betrachtung der letzten drei
Jahre fallen zwei Interessenschwer-
punkte auf (sieche Tabelle 2): Pflege-
einrichtungen/-dienste und Medizini-
sche Versorgungszentren (MVZ) (inkl.
iibernommener Arzt- und Zahnarzt-
praxen, medizinischer Labore und der
als MVZ-Trigergesellschaft gekauften
Krankenhduser).

Beispiele fiir Ubernahmen
im Gesundheitswesen

Medizinische Versorgungszentren
MVZ sind, wie Arztpraxen, Einrichtun-
gen der ambulanten medizinischen Ver-
sorgung. Sie wurden 2004 von der da-
maligen rot-griinen Bundesregierung
definiert und ihre Einfithrung mit dem
Gesundheitsmodernisierungsgesetz be-
schlossen. Damit wurden einerseits
neue Beschiftigungsmoglichkeiten fiir
Arzt*innen im Angestelltenverhaltnis
geschaffen, die auf eine groBe Nachfrage
stieBen. Andererseits begann damit eine
vorher nicht mogliche Konzern-Bildung.
Diese neue Moglichkeit, {iber das auf
den Zustandigkeitsbereich einer Kas-
senirztlichen Vereinigung begrenzte
Gebiet hinaus bundesweit zu expandie-
ren, wurde auch von niedergelassenen
Arzt*innen genutzt, obwohl es beson-
ders aus der selbstindigen Arzteschaft
massive Kritik gab (und gibt). Die Liste
der an MVZ Interessierten war (und ist)
lang: neben Arzt*innen auch Kranken-

hiuser, Laborkonzerne, Arzneimittel-
hersteller und Apotheken, Medizintech-
nikkonzerne, Dialysedienstleister usw.

2011 stellte die damalige schwarz-
gelbe Bundesregierung »Mittelabfliisse
an private, rein gewinnorientierte Or-
ganisationen« fest und bemerkte, dass
medizinische Entscheidungen von Ka-
pitalinteressen beeinflusst werden
konnten. Sie bezeichnete dies als »Ge-
fahr«.

Diese Gefahr wollte der Gesetzge-
ber mit dem 2012 in Kraft getretenen
GKV-Versorgungsstrukturgesetz ein-
dammen, indem Investoren, die allein
Kapitalinteressen verfolgen, von der
MVZ-Griindung ausgeschlossen wer-
den sollten: »Die Zulassungsregelun-
gen fiir Medizinische Versorgungszen-
tren (MVZ) werden modifiziert mit
dem Ziel, die Unabhingigkeit medi-
zinischer Entscheidungen zu sichern.
Hierzu gehort insbesondere die Be-
schriankung der MVZ-Griindungsbe-
rechtigung auf Vertragsirzte und Kran-
kenhiuser mit Ausnahmeregelung aus
Versorgungsgriinden fiir gemeinniitzige
Tragerorganisationen. «*4

Damit blieb die naheliegendste Mog-
lichkeit, die es allen Interessierten, also
auch Private-Equity-Fonds, weiterhin
erlaubte, MVZ zu griinden: » Dann kauf
ich mir ein Krankenhaus. «

Seitdem wurden 20 Krankenhaus-
iibernahmen bekannt, die getitigt wur-
den, um in den Besitz einer MVZ-Tra-
gergesellschaft zu gelangen. Davon
gingen zwolf Hauser an Private-Equity-
Fonds.

Durch Ausnutzung dieses und wei-
terer »Schlupflocher« konnten Private-
Equity-Gesellschaften inzwischen zahl-
reiche Arztpraxen iibernehmen und in
MVZ umwandeln oder MVZ kaufen. Da
aber weder die MVZ-Statistik der Kas-
sendrztlichen Bundesvereinigung' nocl
die Zahnarzt-MVZ-Statistik der Kassen
zahnirztlichen Bundesvereinigung® die
wahren Besitzer veroffentlicht, kann di
Anzahl nur grob auf etwa 340 geschétz
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