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Executive Summary

Private-Equity-Gesellschaften  investieren  tempordr,  branchenibergreifend, rein
renditeorientiert und meist auf der Basis eines zeitlich befristeten Fonds, in den externe
Investoren Kapital einlegen. lhre zentrale Kompetenz besteht in finanzwirtschaftlichen
Malnahmen. Sie stellen daher einen neuen Akteurstyp im deutschen Gesundheitssystem dar.
Es wurden die kontrollierenden Eigentlimer aller 606 Medizinischen Versorgungszentren in
Bayern identifiziert. Fiir 10% dieser MVZ konnte die Eigentiimerschaft von Private-Equity-
Eigentiimern nachgewiesen werden, wobei diese 60 MVZ je 15% der Praxisstandorte und der
Beschaftigten aller MVZ umfassen.

Die Akquisition von MVZ in Bayern hat seit dem Jahr 2016 deutlich zugenommen. Das Jahr
2019 stellt mit der Ubernahme von 18 MVZ bzw. von ganzen MVZ-Eigentiimergruppen das
bisherige Rekordjahr dar.

17 Private-Equity-gefiihrte Eigentimergruppen integrieren die MVZ fachlich und
wirtschaftlich. Davon sind neun Gruppen auf einzelne medizinische Fachbereiche wie
Augenheilkunde, Radiologie, Reproduktionsmedizin oder Allgemeinmedizin spezialisiert.

Die Private-Equity-gefiihrten Eigentimergruppen weisen eine signifikant hohere Zahl an
Praxisstandorten und Beschaftigten pro Eigentimergruppe als die Gruppen anderer
Eigentimer auf. Sie sind zudem in deutlich héherem Male auf nur einen medizinischen
Bereich fokussiert.

Acht Eigentiimergruppen sind bereits einmal von ihren Private-Equity-Eigentiimern verkauft
worden — und zwar ausnahmslos an andere Finanzinvestoren, die dann den Aufbau der
Eigentimergruppe fortgesetzt haben.

Bei den 25 Private-Equity-Gesellschaften, die an den bisherigen Ubernahmen in Bayern
beteiligt sind oder waren, handelt es sich um fest etablierte, mit einer groRen Kapitalkraft
ausgestattete und meist international investierende Gesellschaften.

Die bisherigen Ubernahmen von MVZ durch Private Equity haben einen starken
Internationalisierungsschub mit sich gebracht.

Die Fonds sind ganz Uberwiegend in Offshore-Finanzzentren angesiedelt, wobei die
Kanalinseln Guernsey und Jersey mit der Steuerung von sieben Eigentimergruppen, die den
grofiten Teil der Praxisstandorte und der Beschaftigten auf sich vereinigen, eine besondere
Rolle einnehmen.

Fir finf Fonds konnte die jahrliche Rendite zum Zeitpunkt Dezember 2019 ermittelt werden;

diese lag bei 16,5%.
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1 Einleitung

Seit rund 15 Jahren kdnnen sich Investoren in Deutschland an einem Leistungserbringer im Sinne der
Gesetzlichen Krankenversicherung beteiligen. Soweit dieser als Tragergesellschaft fiir Medizinische
Versorgungszentren (MVZ) fungieren kann, eréffnet dies indirekt das Engagement von nicht-arztlichen
Akteuren in der vertragsarztlichen ambulanten Patientenversorgung. Zunachst kam es nur zu
einzelnen Ubernahmen von Trigergesellschaften und es engagierten sich unterschiedliche Typen von
privaten Investoren. Gleichwohl artikulierte sich erste Kritik an der Zunahme von Renditezielen in der
ambulanten Patientenversorgung. Im Jahr 2011 fiihrte dies bereits zu einer Eingrenzung der
zugelassenen Leistungserbringer. Andererseits wurde im Jahr 2015 die Voraussetzung der
Interdisziplinaritat in den MVZ aufgehoben und die Griindung fachgleicher MVZ ermdglicht. Seitdem
hat sich die Zahl der MVZ-Griindungen noch beschleunigt (KBV 2020a). Seit dem Jahr 2017 ist ein
regelrechter Boom an Ubernahmen von MVZ durch private Investoren festzustellen (Bobsin 2020).
Dieser Boom wird wesentlich von Private-Equity-Gesellschaften getragen, d.h. von einem speziellen
Typ an Investmentgesellschaften, die vorher nur vereinzelt im deutschen Gesundheitswesen tatig
geworden waren. Sie beschranken sich dabei nicht auf die bloRe Ubernahme einzelner Arztpraxen,
sondern fligen die Gbernommenen Praxen zu ,Ketten” zusammen. Waren die MVZ bislang eher eine
Ergdnzung des dominanten Versorgungstyps, der Praxis niedergelassener selbstindiger Arzte, so
zeichnen sich nun neue Marktstrukturen in der ambulanten Patientenversorgung ab. Die Private-
Equity-Gesellschaften als Initiatoren dieser Entwicklung greifen dabei vorhandene Trends in der
Patientenversorgung auf. Primar entwickeln sie ihre Handlungslogik jedoch auf den Finanzmarkten,
von denen sie sich die Renditeziele vorgeben lassen. Auf diesen Markten akquirieren sie enorme
Kapitalsummen, fiir die sie dann immer neue Anlagefelder erschlieRen. Dies hat die Diskussion tber
den Einfluss von privaten Investoren auf die Patientenversorgung wieder aufflammen lassen
(Engelmohr 2019; Trappe 2019; KBV 2019 und 2020b).

Vor diesem Hintergrund hat die Kassenarztliche Vereinigung Bayerns dem Institut Arbeit und Technik
(IAT) den Auftrag erteilt, die Ubernahmetatigkeit von Private-Equity-Gesellschaften in der ambulanten
Patientenversorgung in Bayern zu untersuchen. Bayern weist nicht nur die meisten Medizinischen
Versorgungszentren aller Bundesldander auf. Auch die Ausstrahlung von Minchen als dem — neben
Frankfurt am Main — fihrenden Finanzzentrum fir Private Equity-Gesellschaften in Deutschland
kénnte den Ubernahmeprozess in dieser Region beschleunigen.

Mit dieser Untersuchung wird ein Gesamtiberblick tiber die Eigentimerstrukturen aller Medizinischen

Versorgungszentren in Bayern vorgestellt. Damit werden auch die Zusammenhange von MVZ in den



neuen Arzt-Ketten perspektiviert und es werden die Private-Equity-Gesellschaften bzw. Fonds als

letztliche Eigentliimer dieser Arzt-Ketten vorgestellt.

Im Folgenden werden zunachst der Investorentyp ,Private Equity” eingefihrt (2.) und der bisherige
Stand der Forschung zu Private Equity in der ambulanten Patientenversorgung in Deutschland referiert
(3.). Danach wird das methodische Vorgehen der Untersuchung erldutert (4.). Im Abschnitt 5 werden
die empirischen Ergebnisse zu den Eigentimerstrukturen der Medizinischen Versorgungszentren in
Bayern vorgelegt, wobei unter anderem auf verschiedene Eigentiimertypen, Praxisstandorte,
Beschaftigte und regionale sowie fachliche Strukturen eingegangen wird. Der Typ des Private-Equity-
Eigentlimers steht dabei immer im Mittelpunkt. Die Strukturen dieser Private-Equity-Akteure und ihrer
Fonds werden gesondert in Abschnitt 6 analysiert. Daran schlieRen sich noch eine Zusammenfassung

der Aussagen und weitere Schlussfolgerungen an (Abschnitt 7).

Wir moéchten uns bei der Kassendrztlichen Vereinigung Bayerns fir die kompetente, hilfsbereite und

geduldige Begleitung bei der Erstellung dieser Studie bedanken.

2 Geschéftsmodell Private Equity

,Private Equity” ist ein Teil der sogenannten alternativen Anlagen, die aullerhalb von regulierten
Kapitalmarkten wie z.B. der Borse investieren. In den Anlageklassen wird z.B. in Grundbesitz
(Immobilienfonds), Rohstoffe oder Infrastruktur investiert oder es werden alle Anlagefelder
kombiniert (Hedge Fonds). Das spezielle Anlagefeld von Private Equity ist die Ubernahme von
etablierten Unternehmen (,,Buyout”), im Unterschied zur Beteiligung an jungen Unternehmen, in die
Wagniskapitalgeber (,,Venture Capital“) investieren. Dabei sind die Private-Equity-Gesellschaften nicht
auf bestimmte Branchen festgelegt. Das notwendige Wissen zu einzelnen Sektoren wird jeweils ad hoc
von Branchen-Consultants hinzugekauft und es gehért zu den Stirken der Private-Equity-
Gesellschaften, sich bei ihren Firmenkdufen an aktuellen Trends zu orientieren. Die erworbenen
Unternehmen werden fiir einige Jahre gehalten und dann wieder verduBert (vgl. Eilers u. a. 2018,
Cumming 2012, Talmor/Vasvari 2011). Ublicherweise erwerben die Private-Equity-Gesellschaften die
vollstandigen Eigentumsrechte oder zumindest einen hohen Anteil am Eigentum, um die eigenen
Entscheidungen moglichst reibungslos durchsetzen zu kénnen. Neue Unternehmensstrategien, die
Fusion mit weiteren Unternehmen oder eine Sonderdividende fiir die neuen Eigentimer kénnen

entsprechend ziigig auf den Weg gebracht werden.

Die alternativen Anlagen erhalten ihr Kapital meist durch die Auflage von Fonds, in die vor allem

institutionelle Investoren wie Pensionsgesellschaften, Versicherungen oder Vermogensverwalter ihr



Kapital einlegen. Bei etwa einem Viertel aller Ubernahmen in Deutschland verwaltet die Private-
Equity-Gesellschaft jedoch das Kapital ihrer Eigentlimer, z.B. einer Familienstiftung (Scheuplein 2019:
15). Diese Fille werden ebenfalls zum Private-Equity-Geschiaft gezihlt, wenn die Ubernahmen von

Unternehmen temporar, branchenibergreifend und rein renditeorientiert angelegt sind.

Bei Private-Equity-Fonds wird meist eine zehnjahrige Laufzeit vereinbart. Die Fonds sind rechtlich
gesehen die Eigentimer der zu erwerbenden Unternehmen, verwaltet werden die Unternehmen
dagegen von den Managern der Private-Equity-Gesellschaften. Diese erhalten als Verglitung eine
jahrliche Gebihr (meist 2% des verwalteten Kapitals) und eine Beteiligung am Gewinn sobald eine
Mindestschwelle des Gewinns (meist 8% bezogenen auf das verwaltete Kapital) Gberschritten wird.
Die Private-Equity-Gesellschaften profitieren damit in erheblichem AusmaR an dem Geschaftsmodell
(Phalippou/Rauch/Umber 2018). Auch die Investoren haben in den vergangenen Jahren
hervorragende Renditen einfahren konnen. So lagen die jahrlichen Renditen flir Buyout-Fonds aus
verschiedenen Anlagenjahren zur Mitte des Jahres 2019 bei Werten zwischen 16% und 19% (Preqin
2020: 10). Diese Renditen kénnen auch fiir Fonds dargestellt werden, die in Deutschland investiert
haben (Scheuplein 2019). Damit erzielt Private Equity seit einigen Jahren die hochsten Renditen im
Vergleich der alternativen Anlagen (Preqin 2018: 14). Entsprechend haben die Zufliisse in die Private-
Equity-Fonds seit dem Jahr 2016 noch einmal deutlich zugenommen. Mitte 2019 wurden von den
weltweiten Private-Equity-Fonds rund 4 Billionen US-$ verwaltet. Dabei erreichte auch das global fiir
Investitionen zur Verfugung stehende Kapital (,dry powder”) mit 1,46 Billionen US-$ einen neuen

Hochstwert (Preqin 2020: 10).

Verantwortlich fir die hohen Renditen ist ein ganzes Blindel an MalRnahmen. Neben der Ausnutzung
von Preisunterschieden zwischen Kauf- und Verkaufsdatum (Arbitrage-Gewinne) kdnnen dies
strategische Neuausrichtungen oder operative Eingriffe in die Unternehmen, z.B. mit dem Ziel der
Kostensenkung, sein. Das wichtigste Instrumentarium sind jedoch finanzwirtschaftliche MaRnahmen,
z.B. die Herbeiflihrung einer glinstigen Finanzierungsstruktur oder die Hebung und VerauRRerung nicht
betriebsnotwendiger Vermdgenswerte. Ublicherweise werden die Ubernahmen mit einem hohen
Anteil an Fremdkapital getatigt, wodurch sich zum einen die Rendite des eingesetzten Eigenkapitals
erhéht (,Leverage-Effekt”). Zum anderen wird der Kredit in vielen Fillen nach der Ubernahme auf das
Ubernommene Unternehmen Uberwalzt, sodass das Management automatisch unter einen
O6konomischen Druck gesetzt wird. Dies geht haufig mit dem Aufbau eines neuen Controlling-Systems
einher, so dass die Private-Equity-Gesellschaft zeitnah Uber alle finanziellen Entwicklungen des
Unternehmens informiert ist. Die finanzwirtschaftlichen MaBnahmen sind somit nicht nur eine der

Gewinnquellen, sie sind zugleich ein wesentliches Steuerungsinstrument des Finanzinvestors.



Ein spezieller Aspekt der finanzwirtschaftlichen Mallnahmen ist die Minimierung der steuerlichen
Belastung. Aus diesem Grund wird oft eine ganze Kaskade an Gesellschaften aufgebaut, die im
Ubernahmeland Deutschland, aber auch in Offshore-Finanzzentren wie Luxemburg, Jersey oder den
Kaimaninseln angesiedelt werden. Durch dieses Firmengeflecht werden verschiedenartige
Moglichkeiten genutzt, um die Steuern fiir das Gbernommene Unternehmen, die Investoren und die
Private-Equity-Gesellschaft niedrig zu halten. Diese komplexen Unternehmensstrukturen und die
Lokalisierungen in Steueroasen kdnnen auch fiir die Ubernahmen deutscher Unternehmen belegt

werden (Scheuplein 2019: 17).

Aus dem Primat der finanzwirtschaftlichen MaBnahmen folgt, dass die operativen Eingriffe in den
erworbenen Unternehmen auch gering ausfallen kénnen. Bei bisherigen Ubernahmen im
Gesundheitssektor in Deutschland ist vor allem die sogenannte ,Buy-and-Build“-Strategie zu
beobachten: Der Finanzinvestor erwirbt zunachst ein groReres Unternehmen (, die Plattform”), an das
dann mehrere kleinere Unternehmen angedockt (die ,Add-ons”) und mit ihm verschmolzen werden.
Ein bekanntes Beispiel ist die Alloheim-Pflegegruppe, die bei dem Einstieg der ersten Private-Equity-
Gesellschaft insgesamt 13 Pflegeheime umfasste. Diese Plattform wurde dann (ber viele Jahre
sukzessive mit weiteren Pflegeheimen bzw. Gruppen von Pflegeheimen fusioniert und ist heute mit
mehr als 220 Pflegeheimen einer der groRten Anbieter in Deutschland. Inzwischen wurde Alloheim
bereits an die dritte Private-Equity-Gesellschaft verduRert, die diesen Expansionskurs noch immer
fortfiihrt. Bei einer Buy-and-Build-Strategie werden durch die Akquisition von Unternehmen
Moglichkeiten fiir Synergieeffekte geschaffen. Dies bedeutet jedoch nicht, dass bereits der
Finanzinvestor diese Synergien ausfindig macht und entwickelt. Eventuell wird diese Aufgabe erst
spater von einem branchen-nahen Erwerber iibernommen. Bei den derzeitigen Ubernahmen von
Medizinischen Versorgungszentren in Deutschland wird erkennbar eine Buy-and-Build-Strategie
angewandt. Ob dies bereits mit operativen Verdnderungen in den MVZ verbunden ist, ob eine neue

Unternehmensmarke kreiert wird u.s.w., steht jedoch auf einem anderen Blatt.

Obwohl Private Equity bereits am Ende der 1970er Jahre in den USA entwickelt worden war, blieb es
lange Zeit an die dortigen Voraussetzungen wie eine hohe Verfligbarkeit von Kapital, z.B. durch das
kapitalgedeckte Pensionssystem und die Polarisierung der privaten Vermogen, sowie einen
funktionierenden Markt fir Unternehmenskontrolle gebunden. Erst ab dem Beginn der 2000er Jahre
etablierte sich das Geschaftsmodell auf breiter Ebene in Deutschland. Hierbei halfen die zeitweilige
Steuerfreiheit flir Gewinne aus dem Verkauf von Kapitalgesellschaften und die Herstellung von mehr
Rechtssicherheit fiir Private-Equity-Fonds. Dies lockte einige groRe US-amerikanische Private Equity-
Firmen nach Deutschland (Jowett/Jowett 2011: 52-75) und lieR die Zahl der Transaktionen und deren
finanzielles Volumen deutlich ansteigen (Bessler/Holler/Seim 2010: 527). Begleitet wurde dies durch

die Griindung zahlreicher inlandischer Private Equity-Gesellschaften. Nach der Finanzkrise von



2008/09 hat sich die Ubernahmetitigkeit auf einem hohen Niveau stabilisiert (Scheuplein/Teetz 2017;
Scheuplein 2019: 7).

Nach dieser knappen Charakterisierung des Private-Equity-Geschaftsmodells sollen hier noch einige

Aspekte zu diesem neuen Akteurstyp auf dem Gesundheitsmarkt festgehalten werden:

* Durch die Ubernahme werden Einrichtungen auf dem Gesundheitsmarkt in eine komplexe
Unternehmensstruktur integriert, die funktional fir das Geschaftsmodell ist. Daraus entsteht
bei den iibernommenen Medizinischen Versorgungszentren in vielen Fallen eine Intransparenz
der Eigentlimerstrukturen.

* Die Rendite-Erwartungen, die Private-Equity-Gesellschaften mit einer Ubernahme verbinden,
entstehen im Vergleich mit den anderen alternativen Investments.

= Private Equity investiert tempordr, wobei die Haltezeit der Unternehmen meist durch die
Laufzeit der Fonds vorgegeben ist. Die Unternehmensbeteiligungen in Deutschland wurden in
den letzten Jahren rund fiinf bis sechs Jahre lang gehalten.

= Mit dem Ausstieg der Private-Equity-Gesellschaft steht ein Wiederverkauf an und haufig
kommen weitere Finanzinvestoren dabei zum Zuge. Im Falle der Medizinischen
Versorgungszentren ist damit zu rechnen, dass die hier gangige Buy-und Build-Strategie tber
Jahre fortgesetzt wird und die Verdanderungen der betrieblichen Abldufe erst langfristig

stattfinden werden.

3 Ubernahmen von Einrichtungen der ambulanten Patientenversorgung

Private Equity ist seit langem im Gesundheitssektor in den USA aktiv, sowie in Ldndern, die in dhnlicher
Weise eine Offnung des Gesundheitssystems fiir externe Investoren sowie die Vermarktlichung und
Privatisierung der Einrichtungen vorangetrieben haben. Hierzu gehéren GroRbritannien, Skandinavien
und die Niederlande (Bayliss 2016; Bos/Boselie 2019; Bain & Company 2020), aber auch verschiedene
Schwellenlander (Vural 2017; Hunter/Murray 2019).

Auch in Deutschland gab es in den vergangenen zwanzig Jahren immer wieder einzelne Buyouts von
Gesundheitsunternehmen. Aber erst der oben erwahnte starke Zufluss an Kapital in die Private-Equity-
Fonds flihrte auch in Deutschland zu einem neuen Anlagedruck. Die Private-Equity-Gesellschaften
sehen sich seitdem immer starker gezwungen, neue Geschéftsfelder zu erschlieBen. Sie nehmen es
dabei auch in Kauf, dass sie in komplexe, regulierte Branchen investieren und dass sie kleinere
Unternehmen — die einen relativ hohen Akquiseaufwand verursachen — (ibernehmen. Dies resultierte

ab dem Jahr 2017 in einem starken Anstieg von Ubernahmen im Gesundheitsbereich



(Scheuplein/Evans/Merkel 2019: 9). Ab diesem Jahr wurde das Gesundheitswesen erstmals —mit mehr
als einem Viertel der Ubernahmen und knapp einem Drittel der Beschaftigten — zur wichtigsten
Zielbranche von Private Equity in Deutschland. Im Zeitraum bis zum ersten Halbjahr 2018 haben die
meisten Ubernahmen in den Bereichen Pflege und MVZ stattgefunden, wobei der Pflegesektor ein
deutlich hoéheres Beschaftigungsvolumen aufwies (Tab. 1). Sofern Krankenhduser Ubernommen
worden sind, handelt es sich bei den groReren Hausern um nur wenige Falle. Die kleineren
Einrichtungen wurden dagegen meist nicht aufgrund ihrer Qualitaten als Krankenhaus, sondern als
Tragergesellschaften fiir die Ubernahme von Medizinischen Versorgungszentren erworben. Ein
groRerer Teil der Krankenhaus-Buyouts steht somit in direktem Kontext der Ubernahmen in der

ambulanten Patientenversorgung.

Tabelle 1: Von Private Equity-Gesellschaften iibernommene Unternehmen und
deren Beschaftigte nach dem Typ der Versorgungseinrichtung in Deutschland in
den Jahren 2013 bis zum 1. Hj. 2018

Typ der Versorgungs- Anzahl Beschiftigte
einrichtung absolut in v.H. absolut in v.H.
Krankenhaus 27 21,6 24.756 37,6
MvZ 31 24,8 1.472 2,2
Pflege 48 38,4 36.953 56,2
Sonstige Unternehmen 19 15,2 2.628 4,0
Summe: 125 100,0 65.809 100,0

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); Scheuplein/Evans/Merkel 2019: 18

Insgesamt sind in Deutschland bis zum zweiten Quartal 2020 mindestens 30 Private-Equity-gefiihrte
Arzt-Ketten entstanden, davon ist knapp ein Drittel der Ketten in der zahnmedizinischen
Patientenversorgung tatig. Bei den anderen zwei Dritteln sind die MVZ jeweils fachilibergreifend
angelegt. In den meisten Féallen kann jedoch eine fachliche Fokussierung nachvollzogen werden.
Mehrfach vertreten sind etwa die Bereiche Radiologie, Augenheilkunde, Dermatologie, Onkologie und

Reproduktionsmedizin.

Wihrend die Ubernahmen in Deutschland in einigen Bereichen des Gesundheitssektors erst mit einer
gewissen Verzoégerung z.B. gegeniliber den USA und GrolRRbritannien stattfinden, scheint dies fir die
ambulante Patientenversorgung nicht zu gelten. Zumindest finden sich erst in den vergangenen drei
Jahren Dokumentationen zu einem sehr dynamischen Ubernahmeprozess von Praxen bzw. dem
Aufbau von Facharzt-Ketten in den Vereinigten Staaten. Hierzu gehoren generelle Dokumentationen
zu den Ubernahmen von Arztpraxen (Casalino u.a. 2019; Zhu/Hua/Polsky 2020) sowie Darstellungen

fur spezielle Bereiche wie die Dermatologie (Tan u.a. 2019; Konda/Francis 2020), Augenheilkunde



(Patel/Groth/Sternberg 2019; Chen/Cox/Begaj 2020), Radiologie (Hawkins 2020), Gastroenterologie
(Gilreath/Morris/Brill 2019) und Verhaltenstherapie (Brown/O’Donnell/Casalino 2020). Die American
Medical Association spricht in diesem Kontext von einem , Blitzkrieg” der Private-Equity-Investoren

(Buntin 2020).

Bislang sind diese Publikationen eher als deskriptiver Uberblick iber das Marktgeschehen angelegt.
lhnen konnen jedoch mit Blick auf das Geschehen in Deutschland schon einige weitergehende

Erkenntnisse entnommen werden:

e Als Grund fiir die Verkaufsbereitschaft von Arzten werden immer wieder Herausforderungen
fir die Arztpraxen beschrieben, die von den niedergelassenen Arzten nur schwer zu
bewaltigen sind. Dazu gehoéren Schwierigkeiten in der Personalgewinnung, der Zwang zu
kostenintensiven Investitionen aufgrund des technologischen Fortschritts, die Digitalisierung,
der erhohte Aufwand an Compliance und Verwaltung sowie der Einstieg neuer Wettbewerber
wie z.B. Krankenh&duser (Brown/O’Donnell/Casalino 2020: 229; Gilreath/Morris/Brill 2019:
1925).

e Private Equity reagiert flexibel auf neue finanzielle Anreize, z.B. im Fall der Anerkennung neuer
medizinischer Leistungen durch den Gesetzgeber oder durch die Veranderungen im
Patientenkreis. So berichten Verhaltenstherapeuten, dass sich der Patientenkreis von alteren
Alkoholikern hin zu jungen Menschen mit Opioid-Konsum, die eine héhere Zahlungskraft
aufweisen, verlagert habe, woraufhin dieses Segment neue Akteure angezogen habe
(Gilreath/Morris/Brill 2019: 1924).

e FEinige Facharzt-Bereiche stehen besonders im Fokus der Ubernahmen, z.B. Anéisthesie,
Notfallmediziner und Hausérzte (vgl. Zhu/Hua/Polsky 2020). Es wird jedoch eine groRRe Breite
an Fachbereichen erfasst und die Ketten-Bildung (,Chainisierung”) dehnt sich zunehmend
auch auf die zunachst weniger lukrativen Bereiche aus.

e Fir den Aufbau von Private Equity-Ketten in der US-amerikanischen Dermatologie durch Buy-
and-Build-Strategien wird beschrieben, dass wachsende Ketten im zeitlichen Verlauf mehrfach
an andere Private Equity-Gesellschaft weiterverdauRert wurden. Sobald Skaleneffekte
ausgeschopft sind und andere operative Verdanderungen keine Wertsteigerung der Facharzt-
Kette mehr erméglichen, steigt der 6konomische Behandlungsdruck auf angestellte Arzte

durch Unternehmensmanager (vgl. Konda/Francis 2020).

1 Ein speziell das Gesundheitssystem der USA betreffender Aspekt sind die sogenannten ,Surprise Bills“, bei denen die Patienten nach der
Behandlung mit unerwarteten Rechnungen konfrontiert werden. In den gegenwartigen Skandal um dieses Phdnomen sind zwei Private-
Equity-gefiihrte Gesundheitsunternehmen an vorderster Stelle verwickelt (vgl. Appelbaum/Batt 2019).
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e Mit den neuen Arzt-Konzernen entstehen Player mit einer vollig neuen GréfRenordnung,
sodass angenommen werden muss, dass der jeweilige Markt neu strukturiert werden wird

(Hawkins 2020).

Gleichzeitig betonen alle Darstellungen, dass tber die Auswirkungen auf die Versorgung der Patienten
und auf den Inhalt und den Umfang der Arbeit von Arzten und nicht-rztlichen Beschiftigten noch

kaum Erkenntnisse vorliegen (Casalino u.a. 2019; Zhu/Hua/Polsky 2020: 665).

4 Methodik

Der empirische Ausgangspunkt der vorliegenden Studie war eine Liste der Kassendrztlichen
Vereinigung Bayerns der Medizinischen Versorgungszentren im Bundesland Bayern, jeweils definiert
durch eine Hauptbetriebsstattennummer. Da die jeweiligen MVZ bei der Tragerschaft durch
mehrfache Gesellschafter auch mehrfach aufgefiihrt waren, wurden diese Dopplungen gestrichen.
AnschlieBend wurde jedes MVZ einem ,ultimativen Eigentlimer” zugeordnet, d.h. bei einer
Tragerschaft eines Krankenhauses wurde auch dessen Eigentiimer ermittelt. Fiir diese Zuordnung
wurde auf die Datenbank MARKUS des Dienstleisters Bureau van Dijk und auf die aus Vorarbeiten
bereits bekannte Eigentimerstruktur verschiedener Private-Equity-geflihrter  Arzt-Ketten

zuriickgegriffen. Im Ergebnis konnten alle MVZ einem Eigentiimertyp zugeordnet werden.

In  fanf Fallen war festzustellen, dass eine medizinische Einrichtung mit zwei
Hauptbetriebsstattennummern ausgestattet war, obwohl die Einrichtung nur Uber einen Standort
verfligte und auch nur ein Gesellschafter (bzw. die gleiche Gruppe an Gesellschaftern) diese
Einrichtung betrieb. Aus der Perspektive der Leistungsabrechnung ist daher die Zahl von 611
Medizinischen Versorgungszentren korrekt. Betrachtet man jedoch das MVZ als medizinische
Einrichtung mit mindestens einem separaten Standort, konnten nur 606 MVZ ermittelt werden. Sofern
in der weiteren Auswertung die unterschiedlichen Eigentiimer, Standorte oder Beschéftigte und nicht
die Leistungsabrechnung im Vordergrund steht, wird auf dieses Verstindnis von MVZ als einer

separaten Einrichtung rekurriert.

In einem zweiten Arbeitsschritt wurden die Angaben lber die Beschéiftigten erganzt sowie die
Adressdaten und die Angaben zu den fachlichen Bereichen sowie zum Griindungsdatum des MVZ
Uberprift bzw. erganzt. Hierbei wurde wiederum auf die Datenbank MARKUS, auf das Handelsregister

und auf die Homepages der Arztpraxen zuriickgegriffen.
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Bei den Beschaftigten wurden die Angaben aus verschiedenen Quellen zusammentragen, wobei die
Anzahl der Arzte bzw. der nicht-drztlichen Beschiftigen nur erfasst werden konnte, wenn sie auf den
Homepages der Praxen veroffentlicht waren. Daraus ergibt sich eine unvollstiandige Datenlage, wobei

flr 275 MVZ (45%) die Daten fiir arztliche und nicht-arztliche Beschiftigte erhoben werden konnten.

. .. . . . Arzte A
Auf dieser Grundlage wurde Uber alle Fachgruppen hinweg ein gemitteltes T —— Verhiltnis

berechnet, das bei 0,69 (Arzte/Nicht-Arzte) liegt oder anders gesagt: einem Arzt oder einer Arztin
waren 2,2 nicht-drztliche Beschaftigte zugeordnet. Dies wurde genutzt, um die fehlenden
Beschaftigtenzahlen der anderen MVZ zu schatzen, sofern mindestens einer der drei Parameter vorlag
(Beschéftigte insgesamt, darztliche Beschaftigte, nicht-arztliche Beschaftigte). Diese modellierte

Darstellung der Beschiftigten kann folglich nur als Naherung verstanden werden.

Die weitere Differenzierung der Beschaftigtenzahlen stitzt sich nach Mdoglichkeit allein auf die 275
MVZ, fir die vollstandige Beschaftigtenzahlen vorliegen. Allerdings werden die Beschéftigtenzahlen
von den Eigentiimergruppen unterschiedlich oft prasent gemacht. So kénnen etwa fiir die 6ffentlich-
rechtlichen Eigentiimergruppen 58% der modellierten Beschaftigung durch Quellen belegt werden,
aber nur 38% der Beschaftigten bei den Private-Equity-gefiihrten Eigentiimergruppen. Sofern es
erforderlich ist, werden daher die Beschéaftigtenzahlen sowohl ,,ohne Modellierung” als auch , mit
Modellierung” dargestellt. Sofern ein Private-Equity-Eigentimer identifiziert werden konnte, wurden
in einem dritten Arbeitsschritt die Adressdaten (Sitz in Deutschland und gegebenenfalls Sitz des
Headquartersin einem Herkunftsland) recherchiert. Sofern der bei diesem MVZ tatig gewordene Fonds
identifiziert werden konnte, wurden die Konditionen der Kapitaleinlage dieser Fonds und die
Leistungsdaten des Fonds (mit dem Stand zum Dezember 2019) ermittelt. Zuséatzlich wurde in diesen
Fallen auch der Vorbesitzer ausfindig gemacht, der das MVZ an die jeweilige Private-Equity-
Gesellschaft verduRerte (wobei es sich dabei nicht in allen Fallen mehr um die Arzte handelte, die das

MVZ urspriinglich gegriindet hatten).

Diese empirische Basis der Medizinischen Versorgungszentren wurde in einem weiteren Arbeitsschritt

mit deskriptiver Statistik ausgewertet.
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5 Eigentiimerstrukturen der Medizinischen Versorgungszentren in Bayern

5.1 Eigentiimertypen und Eigentiimergruppen

Im ersten Quartal 2020 waren im Bundesland Bayern 606 Medizinische Versorgungszentren mit einem
separaten Standort aktiv, wobei man im Sinne der Zulassung seitens der Kassendarztlichen Vereinigung
von 611 MVZ sprechen kann. Die Gesellschafter dieser MVZ werden in dieser Studie in finf
verschiedene Eigentiimertypen differenziert. Bei dem darztegefiihrten Typ tritt mindestens ein
zugelassener Vertragsarzt als Gesellschafter des MVZ auf. Diesem Typ werden zum einen die
offentlich-rechtlichen Eigentiimer sowie die freigemeinnitzigen Trager, bei denen Kkaritative
Organisationen oder soziale Vereinigungen als Eigentlimer fungieren, gegenlibergestellt. Zum anderen
kénnen auch sonstige natlirliche oder juristische Personen die Gesellschaftsrechte am MVZ besitzen.
Aus dieser Gruppe der privaten Betreiber werden alle Falle mit einer Private-Equity-Gesellschaft als

Eigentimer herausgegriffen und als eigene Kategorie aufgefiihrt.

Nach dieser Kategorisierung ist fast die Halfte aller MVZ drztegefiihrt (47%) (Abb. 1). Die zweitgroRte
Eigentimergruppe sind 6ffentlich-rechtliche Krankenhduser bzw. Kommunen (19%) und an dritter
Stelle folgen die privaten Betreiber (18%) als MVZ-Eigentimer. Private Equity-Gesellschaften sind die
viertstarkste Eigentiimergruppe, sie halten mit insgesamt 60 MVZ rund 10% der bayerischen MVZ. Die

freigemeinniitzigen Trdger haben einen Anteil von nur 6%.

Abbildung 1: Verteilung bayerischer MVZ nach Eigentiimertyp

freigemeinnutzige

Eigentiimer (38
MVZ)
6%
offentlich-
rechtliche
Eigentiimer (117 Arzte als
MVZ) Eigentlimer (282
19% MVZ)
47%

Private-Equity-
Gesellschaften (60

MVZ)
10%
private
Eigentiimer (109
MVZ)
18%

Quelle: eigene Erhebung; N=606 MVZ
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Finanzinvestoren als Eigentlimertyp haben somit einen kleinen, aber bereits relevanten Anteil an der
Anzahl der Medizinischen Versorgungszentren. Es ist allerdings zusatzlich zu beachten, dass die
Ubernahmeaktivitit von Private-Equity-Gesellschaften sich nicht nur auf einzelne MVZ bezieht. Fiir
den Gesetzgeber war die Einfihrung von Medizinischen Versorgungszentren mit der Option
verbunden, dass ein MVZ-Trager mehrere MVZ betreibt. Diese Option steht selbstverstandlich auch
den arztlichen Eigentiimern oder den kommunalen Krankenhausern offen. Damit kann die Bildung von
Arzt-Ketten oder -Konzernen als strategisches Ziel verfolgt werden, und dieses Ziel verfolgen
inzwischen die Private-Equity-Gesellschaften — wie in Abschnitt 3 skizziert. Daher wird in dieser Studie
weniger das MVZ als Hauptakteur betrachtet, sondern die Eigentlimergruppe, die einen oder mehrere

MVZ-Trager besitzt, die dann wiederum ein oder mehrere MVZ betreiben.

Samtliche Medizinische Versorgungszentren wurden in diesem Gutachten entsprechend nicht nur
einem unmittelbaren Eigentliimer zugeordnet, z.B. einem Krankenhaus, sondern es wurden
,Eigentimergruppen” ermittelt, die den Betrieb der MVZ operativ und strategisch verantworten. So
sind die Eigentimergruppen meist auf ein spezifisches medizinisches Fachgebiet fokussiert und sie
kénnen regional fokussiert sein, was bei den nicht-Private-Equity-gefiihrten Gruppen auch meist
zutrifft. Um dies an dem Beispiel der Private-Equity-gefiihrten Augenheilkunde-Kette ,Ober-Scharrer
Gruppe” (0OSG) zu verdeutlichen: Hier wurde nicht ein zur OSG gehdrendes Krankenhaus, das
Eigentlimer einzelner MVZ ist, und auch nicht die Private-Equity-Gesellschaft, die der ultimative
Eigentimer aller Gesellschaften ist, als das Zentrum der Aktivitdten verstanden, sondern die
Verwaltungsgesellschaft, die alle Aktivitaten der OSG-MVZ und der weiteren Zwischengesellschaften
koordiniert. In der Praxis kdnnen Private-Equity-Gesellschaften somit auch zwei oder mehrere

Eigentimergruppen besitzen, die getrennt voneinander agieren.

Bei dieser Zuordnung aller MVZ zu einer moglichen Eigentimergruppe wurden 364
Eigentimergruppen unterschieden (Abb. 2). Da jede arztliche Partnerschaftsgesellschaft, die ein MVZ
betreibt, somit auch als Eigentiimergruppe angesehen wird, verandern sich die Anteile gegeniber
einer Betrachtung nach den MVZ. So steigt der Anteil der Arzte; sie liegen mit einem Anteil von 61%
deutlich vor den offentlich-rechtlich geflihrten Eigentimergruppen (19%) und den privaten
Eigentiimergruppen (11%). 17 Private-Equity-gefiihrte Eigentiimergruppen sind im Bundesland Bayern

aktiv (5%) sowie fast ebenso viele freigemeinitzige Gruppen (4%).
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Abbildung 2: Eigentiimergruppen, die MVZ in Bayern betreiben

freigemeinnutzige

Gruppen (16
Gruppen)
off.-recht. 4%
Gruppen (68
Gruppen)

19%

Private-Equity-

Gruppen*(17
Gruppen) drztliche Gruppen
5% (223 Gruppen)
61%
private Gruppen
(40 Gruppen)
11%

*Private-Equity-gefiihrte Eigentimergruppen

Quelle: eigene Erhebung, N=364 Eigentiimergruppen

Bei der Betrachtung nach Eigentlimergruppen zeigt sich zunachst, dass die Zahl der Private-Equity-
gefiihrten Gruppen im Vergleich zu den Gruppen anderer Eigentiimertypen recht gering ist. Dies
bedeutet jedoch auch, dass diese wenigen Eigentiimergruppen nach den Zahlen von MVZ,
Praxisstandorten und Beschaftigten deutlich hohere Durchschnittswerte als andere Eigentimertypen

erreichen, wie im Folgenden gezeigt wird.

5.2 Praxisstandorte

Medizinische Versorgungszentren kdnnen mehrere Praxisstandorte betreiben. Auch wenn der
Leistungsumfang der Standorte stark variiert, ist die Zahl der Standorte ein erstes Kriterium fir die
LeistungsgroRe der MVZ. Insgesamt konnten zu den 606 MVZ in Bayern 1.025 Praxisstandorte
identifiziert werden. Knapp drei Viertel (72%) aller MVZ konzentriert sich auf nur einen Hauptstandort
ohne weitere Filialen (441 MVZ) (Abb. 3). Ein gutes Flnftel (22%) aller MVZ hat zwei bis vier
Praxisstandorte, davon haben u.a. 75 MVZ zwei Standorte (12%) und 37 MVZ drei Standorte (6%). Der
Anteil der MVZ mit fliinf oder mehr Standorten liegt bei nur 6%. Das MVZ Fachéarzte Augenheilkunde
GmbH mit Hauptsitz in Friedberg, welches sich im Eigentum der Private Equity-Gesellschaft Telemos

Capital befindet, ist mit insgesamt 25 Praxisstandorten die gréRte MVZ-Einheit in Bayern.
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Abbildung 3: Bayerische MVZ und ihre Praxisstandorte nach Standortklassen
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Quelle: eigene Erhebung; N=606 MVZ und 1.025 Praxisstandorte

Bezieht man die Praxisstandorte je MVZ mit ein, dann zeigt sich, dass die Ein-Standort-MVZ mit einem
Anteil von 43 % an allen Praxis-Standorten bedeutsam sind, sich aber in der Minderheit befinden (Abb.
3). Ein Drittel aller MVZ (33%) verfligt Gber zwei bis vier Standorte und ein Viertel aller MVZ (25%)

praktiziert in flinf oder mehr Standorten.

Wie verteilen sich diese Praxisstandorte auf die Eigentimertypen und die Eigentliimergruppen?
Abbildung 4 zeigt zunachst die Verteilung der Praxisstandorte nach den Eigentiimertypen. Demnach
betreiben Arzte als Eigentiimer 522 Praxen (51%), gefolgt von den privaten Eigentiimern (16%). Die
Private-Equity-Gesellschaften koénnen gegeniber der MVZ-Verteilung ihren Anteil an den
Praxisstandorten auf 15% erhohen und liegen damit vor den 6ffentlich-rechtlichen Eigentiimern (14%)

und den freigemeinnitzigen Eigentimern (4%).

Damit zeichnet sich auch ab, dass es sich bei den Private-Equity-gefiihrten Eigentiimergruppen um
groRere medizinische Einrichtungen im Vergleich zu den anderen Eigentlimergruppen handelt. Hierzu
werden in Abbildung 5 zunachst die Praxisstandorte je MVZ dargestellt (grasgrine Linie), wobei ein
Medizinisches Versorgungszentrum durchschnittlich an 1,7 Praxisstandorten tatig ist. Dabei liegen die
arztlich gefihrten MVZ mit 1,9 Standorten knapp vor den offentlich-rechtlichen, privaten und
freigemeinnitzigen Betreibern, die jeweils auf einen Wert zwischen 1,2 bis 1,4 Standorten kommen.
Auf dem ersten Platz liegen die Private-Equity-gefiihrten MVZ, wobei der Abstand bei einem

Durchschnitt von 2,5 Standorten nur gering ausfallt.

Bei der durchschnittlichen Anzahl der MVZ je Eigentiimergruppe (tlirkise Linie) verschiebt sich das Bild

schon starker in Richtung auf die Private-Equity-gefiihrten Eigentlimergruppen.
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Abbildung 4: Praxisstandorte nach den Eigentiimertypen

freigemeinnlitzige
Eigentimer (45
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private
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16%

Quelle: eigene Erhebung, N=1.025 Praxisstandorte

Diese fiihren mit 3,5 MVZ je Gruppe, wiahrend die Arzte-gefiihrten Gruppen nur auf einen Wert von
1,3 MVZ kommen. Die privat-gefiihrten Eigentimergruppen (2,7 MVZ) sowie die freigemeinnitzigen
Eigentiimergruppen (2,4 MVZ) setzen sich etwas von den Arzte-gefiihrten Eigentiimergruppen (1,3

MVZ) ab. Werden aber die Praxisstandorte je Eigentiimergruppen (tannengriine Linie) betrachtet,

Abbildung 5: Praxisstandorte je MVZ und je Eigentiimergruppe sowie MVZ je
Eigentiimergruppe
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Quelle: eigene Erhebung, N=1.025 Praxisstandorte
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dann verandert sich das Bild deutlich: Durchschnittlich haben die 17 Private-Equity-gefiihrten Ketten
8,7 Standorte in Bayern. Danach folgen mit deutlichem Abstand die privaten Eigentlimergruppen (3,6
Standorte) und die freigemeinniitzigen Eigentiimergruppen (2,8 Standorte) vor den Arzte-gefiihrten
und den 6ffentlich-rechtlichen Eigentiimergruppen (je 2,3 Standorte). Private Equity hat bislang nur
eine kleine Zahl von Unternehmensgruppen in der Patientenversorgung aufgebaut, diese Gruppen
setzen sich mit ihrer héheren Zahl an Praxisstandorten jedoch deutlich von den anderen

Marktteilnehmern ab.

5.3 Beschiftigte

In den bayerischen MVZ waren Anfang 2020 rund 15.600 Personen beschaftigt, davon etwa 4.000
Arztinnen und Arzte sowie 11.600 nicht-drztliche Beschiftigte. Dieser Wert basiert auf einer
Modellierung der Beschaftigtenzahlen fiir alle MVZ, bei denen keine bzw. nur unvollstandige Zahlen
zu den Beschaftigten vorlagen (siehe Kapitel 4). Nach dieser Modellierung ist davon auszugehen, dass
die Arzte-gefilhrten MVZ mit rund 6.300 Beschiftigten den groRten Anteil (40%) an den
Gesamtbeschéftigten haben (Abb. 6). Danach folgen gleichauf die 6ffentlich-rechtlichen Eigentlimer
und die privaten Eigentimer (21% bzw. 20%) vor den Private-Equity-Gesellschaften (15%) und den

freigemeinniltzigen Eigentiimern (4%).

Abbildung 6: Beschaftigte* nach Eigentiimertypen

freigemeinniitzige

Eigentiimer (640 )
Beschaftigte) _Arzte“als
offentlich- 4% Eigentimer
rechtliche {6300
i (i Beschaftigte)
Eigentimer
(3.180 40%
Beschaftigte)
21%

PE-Gesellschaft

(2.400
Beschiftigte)
15% private
Eigentliimer
(3.140
Beschaftigte)
20%

* basiert auf vorliegenden Beschaftigtenangaben und der Modellierung von fehlenden Werten

Quelle: eigene Erhebung, N=15.600 Beschaftigte
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Die durchschnittliche Zahl der Beschaftigten in den MVZ variiert deutlich mit dem Eigentimertyp (Tab.
2, oberer Teil). Wahrend in den arztlich gefihrten MVZ im Durchschnitt 26 Personen beschaftigt
waren, wichen vor allem die Private-Equity-gefiihrten MVZ (48 Beschaftigte) und die offentlich-
rechtlichen MVZ (38 Beschaftigte) davon ab. Die privat gefiihrten MVZ (31 Beschéaftigte) und vor allem
die freigemeinnitzigen MVZ (14 Beschéftige) blieben hinter diesen PersonalgréoBen zuriick. Die
grofRere Dimensionierung der Finanzinvestoren-MVZ geht dabei wohl vor allem auf die nicht-arztlichen
Beschaftigten zurlick, hier betrug die Differenz zur durchschnittlichen Grofle 71%, wahrend bei den

Arzten nur ein Uberschuss von 22% gegeniiber dem Durchschnitt zu verzeichnen war.

Wird die Modellierung der Beschéftigtenangaben fiir alle 606 MVZ vorgenommen, durch die die
Differenzen zwischen den Eigentliimern eher nivelliert werden, dann bestétigt sich diese Tendenz
(Tabelle 2, unterer Teil): Die Private-Equity-gefiihrten MVZ haben mit 40 Beschaftigten einen knapp
doppelt so hohen Personalstand wie die arztlich geflihrten MVZ (22 Beschaftigte). Die privat gefiihrten
MVZ (29 Beschiéftigte) liegen knapp Gber dem Durchschnitt aller MVZ (26 8eschittigte).

Tabelle 2: Durchschnittliche Beschaftigtenzahlen in MVZ nach Eigentiimertyp

ohne Modellierung*
Abweich Durchschnitt i
Durchschnittliche Beschiaftigte welc ungvc‘)ln:-l urchschnittin
Eigentliimert icht-
'gentu P Gesamt- Arzte nicht-drztliche Gesamt- Arzte éi:zltcliche
beschaftigte Beschiftigte | beschiftigte Beschiftigte

Arzt 26 7 19 -14 -4 -17
privater Betreiber 31 5 25 1 -25 8
PE-Gesellschaft 48 8 40 60 22 71
offentlich-rechtliches 38 10 28 24 43 18
Krankenhaus/ Kommune
freigemeinnitzig 14 4 10 -53 -39 -58
Summe 30 7 23 - - -

*basiert auf vorliegenden Beschaftigtenangaben, ohne Modellierung von fehlenden Werten
Quelle: eigene Erhebung; N= 275 MVZ

mit Modellierung**
Durchschnittliche Beschiftigte Abweichung vc‘)ImHDurchschnltt n
Ei ti rt icht-
Lt ab b Gesamt- Arzte nicht-arztliche Gesamt- Arzte éi:zltcl?cthe
beschiftigte Beschiaftigte | beschaftigte Beschftigte

Arzt 22 6 16 -14 -9 -15
privater Betreiber 29 6 23 12 -9 18
PE-Gesellschaft 40 10 30 55 48 56
offentlich-rechtliches 27 8 20 5 13 2
Krankenhaus/ Kommune
freigemeinniitzig 17 5 12 -34 -25 -36
Summe 26 7 19 - - -

**basiert auf vorliegenden Beschaftigtenangaben und der Modellierung von fehlenden Werten
Quelle: eigene Erhebung; N= 606 MVZ
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Die durchschnittliche Zahl der Eigentimergruppen wird hier nur anhand der modellierten
Beschaftigtenwerte dargestellt, da bei einigen Eigentimergruppen die Beschaftigten nur weniger MVZ
in die Betrachtung eingehen. Dieses Phdanomen ist nach den Eigentiimergruppen wiederum
differenziert. Fiir die modellierte Darstellung zeigt Abbildung 7, dass sich die hochsten
Beschaftigtenzahlen mit 141 Personen fir die Private-Equity-gefiihrten Eigentimergruppen ergeben.
Dies ist signifikant hoher als der Durchschnitt bei den privaten Gruppen (79 Beschéftigte), gefolgt von
den offentlich-rechtlichen Gruppen (47 Beschéftigte). Die freigemeinniltzigen Gruppen (40
Beschéftigte) und die arztlichen Eigentlimergruppen (28 Beschéftigte) weisen die niedrigsten Werte

auf.

Abbildung 7: Beschaftigte* je Eigentiimergruppe
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*basiert auf vorliegenden Beschaftigtenangaben und einer Modellierung fehlender Werte

Quelle: eigene Erhebung, N=364 Eigentiimergruppen

Damit zeigt sich, dass die Tendenz zu unternehmerischer Grof3e bei den Private-Equity-gefiihrten Arzt-
Ketten bereits nachweisbar ist. Die Akteure nahern sich somit ihrem strategischen Ziel von
Skalenvorteilen und den damit verbundenen &konomischen Vorteilen gegeniiber kleineren

Wettbewerbern.

5.4 Regionale Strukturen

Die KV-Bezirke in Bayern verfligen (ber einen unterschiedlich starken Besatz an MVZ (Tab. 3). Die
meisten MVZ befinden sich im KV-Bezirk Oberbayern (128 MV2Z), gefolgt von Miinchen Stadt und Land
(117 MVZ) sowie Mittelfranken (109 MVZ). In der Oberpfalz befinden sich mit insgesamt 39

Einrichtungen die wenigsten MVZ in Bayern.
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Tabelle 3: MVZ nach KV-Bezirk

KV-Bezirk mMvz
davon Private Equity
Anzahl | Anzahl in v.H.
Miinchen Stadt und Land 116 14 12
Oberbayern 128 11 9
Oberfranken 56 5 9
Mittelfranken 109 13 12
Unterfranken 52 5 10
Oberpfalz 39 2 5
Niederbayern 48 1 2
Schwaben 58 9 16
Summe 606 60 10

Quelle: eigene Erhebung, N=606 MVZ

Dies korreliert in etwa mit den absoluten Zahlen an Private-Equity-gefiihrten MVZ in den KV-Bezirken.
So befinden sich die meisten MVZ in Miinchen Stadt und Land (14 MVZ), Mittelfranken (13 MVZ) und
Oberbayern (11 MVZ). Nach den relativen Anteilen der Private-Equity-gefiihrten MVZ innerhalb der
KV-Bezirke zeigen sich jedoch einige Abweichungen. Hier haben die Private-Equity-gefiihrten MVZ die
hochsten Anteile in Schwaben (16%), gefolgt von Miinchen Stadt und Land sowie von Mittelfranken
(beide 12%). Es sei darauf hingewiesen, dass die MVZ auch KV-Bezirks-Ubergreifend operieren, die

raumliche Verteilung der Praxisstandorte somit noch von dieser Verteilung abweichen kann?.

In der Karte (Abb. 8) ist die raumliche Verteilung von Hauptstandorten Private Equity-gefiihrter MVZ
dargestellt. Die starkste Konzentration von MVZ dieses Eigentiimertyps findet sich in Minchen mit 15
MVZ-Hauptsitzen, gefolgt von Fiirth und Augsburg mit jeweils flinf MVZ-Hauptstandorten. Die anderen
in der Karte dargestellten Stadte und Gemeinden sind Standorte von je einem bzw. zwei Private-Equity-
MVZ-Hauptsitzen. Insgesamt ist eine Konzentration dieser MVZ-Standorte auf verdichtete urbane und
suburbane Raume in den bayerischen GroRstadtregionen erkennbar. Auch hier gilt wiederum, dass die
weiteren Zweigstellen der Private Equity-gefiihrten MVZ-Ketten, die sich durchaus auch in landlich

gepragten Gemeinden befinden, in dieser Darstellung nicht abgebildet sind.

2 Eine vergleichende Betrachtung aller 1.025 Praxisstandorten und ihre Zuordnung zu siedlungsstrukturellen Kategorien wirde hier weitere
Erkenntnisse bringen. Allerdings konnte die GréRe dieser Standorte (z.B. anhand des Kriteriums ,,Beschaftigte”) nicht bestimmt werden.
Aus diesem Grund und aus arbeitsorganisatorischen Griinden wurde die Zuordnung daher nicht in diesem Gutachten geleistet.

21



Abbildung 8: Raumliche Verteilung der Private-Equity-gefiihrten MVZ

Unterfranken
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Quelle: eigene Bearbeitung; Grundlage der Geodaten: Bayerische Vermessungsverwaltung (2018): www.geodaten.bayern.de
Lizenz: CC-BY

5.5 Fachliche Schwerpunkte

Die fachliche Ausrichtung der MVZ wurde in dieser Studie (iber ihre AuRendarstellung gegeniiber den
Patienten erhoben. Dabei wurden 22 fachliche Schwerpunkte unterschieden und weitere
Schwerpunkte unter der Kategorie ,,Sonstige Facharztbereiche” zusammengefasst. Insgesamt konnten
1.231 Nennungen von medizinischen Schwerpunkten erhoben werden (Abb. 9). Der medizinische
Schwerpunkt, den die MVZ in Bayern am haufigsten gegentiber ihren Patienten kommunizieren, ist die
Chirurgie (151 Nennungen). Am zweithaufigsten ist die Allgemeinmedizin vertreten (130), gefolgt von
Orthopadie (N = 108) und der Inneren Medizin (N = 101). Von den Private-Equity-geflihrten MVZ
wurden nur 84 Nennungen von Schwerpunkten dokumentiert. Die meisten Nennungen betrafen die

Augenheilkunde (22 Nennungen), die Labormedizin (8) sowie die Orthopadie und die Chirurgie (je 7).
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Abbildung 9: Fachliche Schwerpunkte der MVZ in Bayern
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Die hochsten Anteile der Schwerpunkte von Private-Equity-gefiihrten MVZ an den Schwerpunkten aller
MVZ liegen bei der Augenheilkunde (34%), der Labormedizin (31%) sowie der Reproduktionsmedizin
(8%.) Allerdings ist hier zu beachten, dass einige MVZ sich auf nur einen Schwerpunkt konzentriert
haben, wahrend andere MVZ eine grolRe fachliche Breite aufweisen. Dabei benennen die Private-
Equity-gefliihrten MVZ mit durchschnittlich 1,4 medizinischen Schwerpunkten weniger als die nicht-
Private-Equity-gefiihrten Schwerpunkte (2,1). Es liegt somit eine verstarkte Fokussierung der Private-
Equity-MVZ vor, die hier ndher beleuchtet werden soll.

Urspringlich war es ein gesetzgeberisches Ziel, dass mit der Versorgungsform MVZ eine Behandlung
durch Arztinnen und Arzte verschiedener Fachrichtungen unter einem Dach erméglicht wird. Dies
wurde im Jahr 2015 mit der Zulassung fachgruppengleicher MVZ modifiziert. Die Uberwiegende

Mehrheit der MVZ-Arzte in Deutschland sieht allerdings eine Spezialisierung ihres MVZ auf einen
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medizinischen Schwerpunkt (KBV 2016: 22). Dabei sind die MVZ mit einem breiteren Spektrum starker
im landlichen Raum vertreten. In dieser Studie, die die AuBendarstellung von medizinischen
Schwerpunkten gegeniliber den Patienten erhebt, wird auch fir die bayerischen MVZ eine starkere
Spezialisierung festgestellt. Demnach gaben 53% der MVZ zwei oder mehr medizinische Schwerpunkte

an, wahrend 47% nur einen Schwerpunkt in den Mittelpunkt stellten (Abb. 10).

Abbildung 10: Medizinische Schwerpunkte der bayerischen MVZ nach
Eigentiimertypen
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Die alleinige Fokussierung auf einen medizinischen Schwerpunkt ist bei den Private-Equity-gefiihrten
MVZ mit einem Anteil von 77% am stérksten ausgepragt. Arztlich gefiihrte MVZ konzentrieren sich zu
etwas mehr als der Halfte auf einen Schwerpunkt (55%). Die MVZ der o&ffentlich-rechtlichen
Eigentlimer bieten dagegen zu drei Vierteln ihren Patienten mehrere medizinische Schwerpunkte an.
Diese Zahlen verdeutlichen die Spezialisierung der Private Equity-gefiihrten MVZ auf eine bestimmte
Facharztsparte. Es kann vermutet werden, dass sich damit die Strukturierung und Vermarktung von

Arzt-Ketten vereinfacht und die betriebswirtschaftliche Effizienz leichter erhoht werden kann.
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6 Spezielle Aspekte der Private-Equity-gefiihrten MVZ in Bayern

Bislang wurden die Private-Equity-gefiihrten MVZ im Kontext aller MVZ in Bayern analysiert. Fir die
Private-Equity-MVZ sind zudem noch einige spezielle Aspekte von Interesse, die nur in Bezug auf diesen
Eigentimertyp analysiert werden kénnen bzw. sollen. Dazu zahlen die zeitliche Entwicklung der
Ubernahmen durch einen Finanzinvestor (6.1) sowie relevante Merkmale der Private-Equity-gefiihrten

Eigentimergruppen (6.2) und ihrer Fonds (6.3).

6.1 Zeitlicher Verlauf der Ubernahme bayerischer MVZ durch Private Equity

Die Zahl der MVZ im Eigentum von Private-Equity-Gesellschaften ist seit dem Jahr 2007 kontinuierlich
angestiegen (Abb. 11). Im vergangenen Jahr 2019 gab es mit der Ubernahme von 16 MVZ einen
weiteren starken Anstieg (plus 41%). Im Balken fiir das Jahr 2020 sind nur die Ubernahmen im ersten

Quartal hinzugefiigt; in diesem Zeitraum waren fiinf Ubernahmen zu verzeichnen.

Abbildung 11: MVZ in Bayern im Eigentum von Private-Equity-Gesellschaften
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Wahrend Abbildung 11 den kumulativen Anstieg der MVZ im Eigentum von Private Equity zeigt, stellt
sich der Verlauf der Ubernahmen leicht modifiziert dar. Erstens haben bei einigen Ubernahmen zwei
oder mehr MVZ den Eigentimer gewechselt. Zweitens wurden einige MVZ bzw. Eigentiimergruppen
bereits zum zweiten Mal an einen Finanzinvestor veriuRert. In der Summe wurden 55 Ubernahmen

von medizinischen Einrichtungen — d.h. MVZ oder Eigentlimergruppen mit mehreren MVZ — bis zum
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ersten Quartal 2020 von Private-Equity-Gesellschaften — als erstmalige Ubernahme oder Secondary
Buyout — getatigt (Abb. 12). In dieser Darstellung kommt zum Ausdruck, dass der Boom von
Ubernahmen in der ambulanten Patientenversorgung erst im Jahr 2015 eingesetzt hat und im Jahr

2019 seinen bisherigen Hohepunkt gefunden hat.

Abbildung 12: Ubernahme von Einrichtungen* der ambulanten
Patientenversorgung in Bayern durch Private-Equity-Gesellschaften
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Quelle: eigene Erhebung, N=55 Ubernahmen

Im Durchschnitt liegen zwischen der MVZ-Griindung und der Ubernahme durch eine Private Equity-
Gesellschaft etwas Uber zwei Jahre. Allerdings kommt dieser Wert vor allem durch einige wenige MVZ
zustande, die etwa ein Jahrzehnt lang bereits als MVZ arbeiteten. Bei 35 MVZ geschah die Ubernahme
noch im gleichen Jahr, in dem die Versorgungsform MVZ gewéhlt wurde®. Weitere sieben MVZ wurden
im Folgejahr gegriindet. Diese zeitliche Ndhe weist darauf hin, dass die Umwandlung in die
Versorgungsform MVZ meist direkt durch die geplante VerduBerung an einen neuen Investor

veranlasst wurde.

Aufgrund der bisherigen Dynamik ist damit zu rechnen, dass sich die Akquisition von Arztpraxen
fortsetzt. Da mehrere Eigentlimergruppen erst seit ein bis zwei Jahren ihre Arzt-Ketten aufbauen (vgl.

den folgenden Abschnitt), ist ein steigendes Akquisitions-Tempo wahrscheinlich.

3 Hierzu z&hlen auch vier MVZ, die durch einen Trager im Eigentum einer Private-Equity-Gesellschaft gegriindet worden waren.
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Die Auswirkungen der gegenwartigen Corona-Krise sind noch nicht absehbar. Die Umsatzeinbriiche bei
den Arztpraxen (Arzteblatt 2020) und die eher gelassene Stimmung der Private-Equity-Gesellschaften
mit ihren weiter vorhandenen Finanzmitteln (Habdank 2020) lassen jedoch vermuten, dass die

Akquisitionen durch die Corona-Krise beschleunigt werden.

6.2 Private-Equity-gefiihrte Eigentiimergruppen

Die 17 Private-Equity-gefiihrten Eigentliimergruppen, die bislang in Bayern Einrichtungen der
Patientenversorgung ibernommen haben, unterscheiden sich deutlich in ihrer Ausrichtung. Mit Blick
auf die fachlichen Bereiche und den institutionellen Hintergrund der Gruppen kdnnen vier Typen
unterschieden werden (Tab. 4a). Erstens sind die eigentlichen Arzt-Ketten der ambulanten
Patientenversorgung, die sich auf einen medizinischen Fachbereich konzentrieren, aktiv. (Nur eine
Kette - BLIKK/Operasan - ist in zwei Strange mit unterschiedlicher fachlicher Ausrichtung geteilt.)
Dieser Typ dominiert mit 58% der MVZ, 71% der Praxisstandorte und 67% der Beschéftigten. Eine
gleiche Ausrichtung weisen auch die zahnmedizinischen Ketten auf, deren Standorte aber generell den
Kassenzahnarztlichen Vereinigungen zugerechnet sind und nur {iber die Zulassung von Mund-, Kiefer-
und Gesichtschirurgen gegebenenfalls in den Zustdndigkeitsbereich der Kassenarztlichen
Vereinigungen fallen. Sie werden daher hier als zweiter Typ aufgefiihrt. Drittens werden Gruppen, bei
denen die ambulante Patientenversorgung nur einen Teil der medizinischen Leistungskette darstellt,
wie z.B. bei der Labormedizin, zusammengefasst. Dieser Typ hat mit Anteilen von 22% an den MVZ,
20% an den Praxisstandorten und 16% an den Beschaftigten ebenfalls quantitatives Gewicht. Bei dem
vierten Typ haben Krankenhduser medizinische Versorgungszentren gegriindet, mit denen sie das

Angebot ihrer stationdren Versorgung erganzen.

In Abschnitt 6.1 wurde gezeigt, dass die Ubernahmetitigkeit in der ambulanten Patientenversorgung
noch ein junges Phanomen ist und im Jahr 2019 ihr bisheriges Rekordhoch gesehen hat. Tatsachlich
sind sechs Eigentimergruppen erst im Zeitraum 2018 bis 2020 in den Markt der ambulanten
Patientenversorgung in Deutschland eingestiegen (Tab. 4b). Bei diesen Gruppen kann davon
ausgegangen werden, dass der Akquisitionsprozess vom derzeitigen Eigentimer noch drei bis vier

Jahre fortgesetzt wird (vgl. zu den Laufzeiten der Fonds den folgenden Abschnitt).

Immerhin sechs Gruppen stammen aus den Jahren 2007 bis 2012, d.h. weisen schon eine langere
Geschichte auf. Bei diesen alteren Gruppen handelt es sich um die drei Einrichtungen des Bereichs
Labore/Zytostatika und um eine Einrichtung einer Krankenhauskette. Somit weisen nur zwei Arzt-

Ketten (OberScharrer und VivaNeo) eine langere Historie auf.
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Tabelle 4a: Private-Equity-gefiihrte Eigentiimergruppen in Bayern |

Name ‘ Fachliche Bereiche ‘ MVZ | Standorte ‘ Beschiftigte ‘ Homepage
Facharzt-Ketten
OberScharrer Augenheilkunde 23 45 1.000 www.osg.de
Sanoptis Augenheilkunde 2 35 360 www.sanoptis.com
Meine Radiologie 3 15 100 www.meine-radiologie.de
Radiologie*
Radiologie Radiologie 1 3 <20 keine zentrale Homepage
Holding
BLIKK/Operasan Radiologie und 1 2 <10 www.blikk.de und

Nephrologie / Dialyse www.operasan.de
GIG Kardio** Kardiologie 2 2 75 keine zentrale Homepage
Sanecum Allgemeinmedizin 1 1 <10 www.sanecum.de
Nextclinics Reproduktionsmedizin 1 1 <20 www.next-clinics.com/de
VivaNeo Reproduktionsmedizin 1 1 <20 https://vivaneo-
ivf.com/de/
Zahnmedizinische Ketten
Alldent Zahnmedizin 2 2 300 www.alldent-
zahnzentrum.de

Implaneo Zahnmedizin 1 1 <20 www.implaneo.de
Dentabene Zahnmedizin 1 1 <10 www.dentabene.com

Labor- oder Zytostatika-Ketten

Synlab Labormedizin 4 17 260 www.synlab.de
Amedes Labormedizin 5 7 50 www.amedes-raubling.de
Zytoservice Onkologie / 4 6 70 www.zytoservice.de*

Gastroenterologie
Ketten der stationdiren Versorgung mit ambulanter Ergéinzung

Schon Klinik Psychosomatik, 7 8 100 www.schoen-klinik.de
Orthopadie,
Neurologie, Chirurgie,
Innere Medizin
Ameos in Bayern bislang: 1 1 <10 WWW.ameos.eu
Psychosomatik
Summe: - 60 148 ca. 2.400 -

Quelle: eigene Erhebung *bis 2019: Deutsche Radiologie Holding **GIG Gesellschaft fiir integrierte Gesundheitsversorgung
mbH, bislang kein Markenname

Charakteristischerweise haben diese beiden Ketten bereits einen ,Secondary Buyout”, d.h. den
Verkauf an einen zweiten Finanzinvestor durchlaufen.

SchlieBlich erfolgte bei finf Gruppen der Markteinstieg in den Jahren 2013 bis 2017. Hier mischen sich
die zeitlichen Horizonte: Teils haben diese Eigentiimergruppen bereits einen Secondary Buyout
durchlaufen (Implaneo, Radiologie Holding, Meine Radiologie) und teils scheint der eigentliche
Akquisitionsprozess nach einer langeren Umbauphase erst begonnen zu haben (BLIKK/Operasan).
Secondary Buyouts stellen einen wichtigen ,,Exit“-Kanal flr Private Equity dar. In Deutschland wurden
in den vergangenen Jahren jeweils rund 40% aller Unternehmen bei einem Exit an einen anderen

Finanzinvestor verkauft (Scheuplein 2019: 21). Bislang bestanden alle Exits von Eigentiimergruppen,
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d.h. insgesamt acht VerdauBerungen, aus einem Wiederverkauf an eine zweite Private-Equity-
Gesellschaft®. Damit erreicht das Phianomen der Secondary Buyouts bei den Ketten der ambulanten
Patientenversorgung in Bayern einen tiberraschend hohen Wert>.

Die bisherigen Haltezeiten der Eigentiimergruppen bei den acht Exits lag bei etwas lber 5 Jahren,
darunter waren auch drei Exits mit einer kurzen Haltezeit bis zu zwei Jahren. Dies liegt im Durchschnitt
der Haltezeiten in Deutschland (Scheuplein 2019: 20).

In der Private-Equity-Forschung sind Secondary Buyouts umstritten, da unklar ist, welche
Effizienzsteigerungen ein zweiter Investor herbeifiihren kann (Wang 2012; Bonini 2015;
Degeorge/Martin/Phalippou 2016). Bei den hier dargestellten Fallen kann davon ausgegangen werden,
dass der zweite Investor die eingeschlagene Buy-and-Build-Strategie fortsetzt. Die Rationalitat eines
Secondary Buyouts wire damit gegeben. Angesichts der kleinteiligen und komplexen Ubernahmen in
der ambulanten Patientenversorgung ist auch damit zu rechnen, dass die Buy-and-Build-Strategie in
weiteren Fallen mit einem Secondary Buyouts fortgesetzt wird. Es erscheint daher realistisch, dass sich
die Haltezeiten bei den wechselnden Private-Equity-Gesellschaften in vielen Fallen auf ein Jahrzehnt

und mehr kumulieren.

Tabelle 4b listet die aktuell aktiven Private-Equity-Gesellschaften in der ambulanten
Patientenversorgung in Bayern auf und benennt auch die Finanzinvestoren, die bis zu einem Secondary
Buyout engagiert waren. Daraus ergibt sich ein Kreis von 25 Private-Equity-Gesellschaften, aus deren
bekannten Strukturen und Strategien einige Aspekte fir das (kiinftige) Verhalten der Akteure auf dem

hier betrachteten Markt abgeleitet werden kénnen:

e Erstens zeigt die GréRenordnung von 25 verschiedenen Finanzinvestoren, dass fast jede
Bildung einer Eigentlimergruppe von einem anderen Finanzinvestor gestartet worden ist. Nur
zwei Finanzinvestoren (Carlyle, Quadriga) sind bzw. waren bei zwei Eigentlimergruppen
engagiert. Das Feld der Akteure ist somit breit gefachert, eine kiinftige Fusion von Ketten ware
eine strategische Option.

e Zweitens, da die Gruppen jeweils von nur einem Eigentiimer gehalten werden (mit der
Ausnahme von Ameos) und Eigentliimeranteile der Private-Equity-Gesellschaften an den
Holdings der Gruppen meist bei 80% bis 100% liegen (nur im Fall von Schon Klinik liegt eine
Minderheitsbeteiligung vor), besitzen sie eine sehr klare Eigentimerstruktur, die schnelle und

umfassende Eingriffe der Eigentiimer ermaglicht.

4 Bei einer sechsten Gruppe (Ameos) war ein Investor schon vor dem hier ausgewiesenen Ubernahmedatum mit einem Minderheitsanteil
engagiert, blieb jedoch auch nach dem Einstieg weiterer Finanzinvestoren im Eigentiimerkreis.

5 Uber den Exit einer Eigentiimergruppe an einen strategischen Investor ist den Autoren nichts bekannt geworden. Allerdings war die Capio
AB, die ein MVZ hélt, von 2006 bis 2015 im Eigentum von Apax und Nordic Capital.
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Tabelle 4b: Private-Equity-gefiihrte Eigentiimergruppen in Bayern |l

Name Markteinstieg aktuelle Private- Herkunftsland | Vorheriger Private-Equity-
in Equity-Gesellschaft Eigentiimer
Deutschland
Facharzt-Ketten
OberScharrer 2011 Nordic Capital Schweden bis 2018 Palamon Capital
Sanoptis 2019 Telemos Capital GrolRbritannien n.v.
Meine 2017 Triton Grolbritannien bis Ende 2018 Tempus
Radiologie* Capital
Radiologie 2017 Five Arrows Frankreich bis 2019 DT Private Equity
Holding
BLIKK/ 2017* Deutsche Deutschland n.v.
Operasan Beteiligungs AG
GIG Kardio 2020 Quadriga Capital Deutschland n.v.
Sanecum 2019 Adiuva Capital Deutschland n.v.
Nextclinics 2018 Oaktree Capital USA n.v.
VivaNeo 2011 Impilo Schweden bis 2019 Waterland
Capital
Zahnmedizinische Ketten
Alldent 2019 Castik Capital Deutschland n.v.
Implaneo 2015 EQT Schweden bis 2017 Bencis
Dentabene 2019 Odewald & Deutschland n.v.
Compagnie
Labor- oder Zytostatika-Ketten
Synlab 2010 Cinven GroRbritannien bis 2015 BC Partners
Amedes 2007 Antin Infrastructure Frankreich bis 2015 General Atlantic
Partners
Zytoservice 2008 IK Investment Schweden bis 2016 Capiton
Partners

Ketten der stationdren Versorgun

g mit ambulanter Ergénzung

Schon Klinik

2016

Carlyle

USA

n.v.

Ameos

2012

Carlyle / Omnes
Capital / Quadriga

USA, Frankreich,
Deutschland

Quadriga war bereits vor
2012 engagiert

Quelle: eigene Erhebung

*Einstieg in die Radiologie 2019

e Drittens, der Kreis der Private-Equity-Gesellschaften ist sehr homogen. Es sind ganz

liberwiegend fest etablierte® Finanzinvestoren mit groBen Fonds (d.h. > 1 Mrd. Euro), die

multi-regional operieren. Davon setzen sich nur etwa finf deutsche Gesellschaften ab, deren

Fonds deutlich kleiner ausfallen und die fast ausschliefRlich in der DACH-Region (Deutschland,

Osterreich,

Schweiz)

aktiv

sind.

Alle

Gesellschaften

verfligen Uber

fundierte

finanzwirtschaftliche Kompetenzen und strategische Ansatze. Positiv gesagt sind keine

,Hasardeure” bei den Ubernahmen in Bayern aktiv.

6 Gesellschaften mit einem jingeren Griindungsdatum wie Telemos Capital (2017) und Castik Capital (2014) werden von Managern gel eitet,
die seit langem in der Private-Equity-Branche verankert sind.
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Viertens, die Akteure sind fast alle multi-sektoral aufgestellt, d.h. die Gesundheitsbranche ist
bei ihren Investitionen nur eine Branche unter vielen. Nur ein Investor (Impilo) investiert
ausschlieBlich in Unternehmen des Gesundheitswesens. Dies unterstreicht, dass die
Engagements der Private-Equity-Gesellschaften primar durch finanzielle Ziele ausgel6st
werden und die erzielten Renditen mit denjenigen von Investitionen in andere Branchen
verglichen werden.

Flinftens, der Prozess der Konzernbildung geht mit einer starken Internationalisierung der
Eigentimerstruktur einher. Die Ausgangsbasis der MVZ vor der Akquisition weist keinen Anteil
von internationalen Eigentiimern auf. Werden die aktuellen und friitheren Eigentiimer
zusammengenommen, dann hat nur ein Drittel der Investoren ihren Hauptsitz in Deutschland.
Die anderen Gesellschaften haben ihren Sitz in GroRbritannien (19%), den USA und Schweden
(je 15%) sowie Frankreich (11%) und den Niederlanden. Allerdings haben die deutschen
Finanzinvestoren mehrere Secondary Buyouts absolviert und in (noch) kleinere

Eigentimergruppen investiert.

Wird die GroRe der Eigentliimergruppen anhand der Praxisstandorte berlicksichtigt und nur die

gegenwartigen Eigentliimer betrachtet, dann fallt die Internationalisierung noch starker aus (Abb. 13).

Aktuell werden funf Eigentimergruppen von Private-Equity-Gesellschaften aus Deutschland gefiihrt

(29%), die jedoch nur 5% aller Praxisstandorte aufweisen. Die mit Abstand meisten Praxisstandorte

halten dagegen Investoren aus GroRRbritannien (45%) und Schweden (36%). Kdufer aus den USA und

Frankreich (je 7%) liegen noch vor den deutschen Investoren.

Abbildung 13: Private-Equity-gefiihrte Eigentiimergruppen in Bayern nach
Herkunftsland des Eigentiimers (Anzahl, Praxisstandorte)
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Die besondere Bedeutung der schwedischen Private-Equity-Gesellschaften kann (ibrigens darauf
zurlickgefuhrt werden, dass die dortigen Gesellschaften sich an die Praktiken des angelsachsischen
Finanzsystems angepasst haben. Sie operieren mit einem starken Standbein in London und verfiigen
Gber Zugange zu den zahlungskraftigen institutionellen Investoren. Sie haben sich in Skandinavien
friihzeitig dem Gesundheitssektor zugewandt und verfligen somit tber ein breites Erfahrungswissen
in diesem Bereich. Die von ihnen in Deutschland gestarteten Ketten der ambulanten

Patientenversorgung stellen damit auch einen Transfer von Kompetenzen im Gesundheitsbereich dar.

Die Hohe des Internationalisierungsgrades der Eigentiimer wahrend der aktuellen Haltezeit durch
Finanzinvestoren ist nicht nur eine Momentaufnahme. Sie ist auch bedeutsam, weil der
Internationalisierungsgrad auch nach dem ,Exit” von Private Equity nur in geringem MaR sinkt. So
erhielten in den vergangenen Jahren rund 60 % der Unternehmen mit Sitz in Deutschland, bei denen
die Finanzinvestoren endgiiltig ausgestiegen waren, einen internationalen Eigentliimer (Scheuplein

2019: 23).

Die Internationalisierung verlauft zudem auf der Ebene der Eigentliimergruppen. So ist z.B. Implaneo
die deutsche Tochter der Zahnmedizin-Kette Curaeos, die mit unterschiedlichen Markenauftritten in
mehreren europdischen Landern aktiv ist. Nextclinics und VivaNeo sind als Dachmarken positioniert,
mit denen medizinische Einrichtungen in verschiedenen Landern betrieben werden. Bei Synlab war
eine Internationalisierungsstrategie bereits vor dem ersten Buyout eingeleitet worden, die dann von
den beiden bisherigen Private-Equity-Eigentliimern forciert wurde. Die Ausmalie und Folgen dieser
Internationalisierung fir den Betrieb der medizinischen Einrichtungen koénnen in dieser Studie

allerdings nicht weiterverfolgt werden.

6.3 Fonds

Die eigentlichen Eigentlimer der Glbernommenen Medizinischen Versorgungszentren sind — wie in
Kapitel 2 skizziert — nicht die Private-Equity-Gesellschaften, sondern die Fonds, in die dritte Investoren
ihr Kapital einlegen. Fir die Investoren ist die Rendite des Fonds und damit der Gesamtheit aller
Ubernommenen Unternehmen entscheidend. Fir die ibernommenen Unternehmen sind wiederum
die Konditionen relevant, zu denen die Fonds aufgelegt wurden. Daher werden die Fonds im Folgenden

etwas naher betrachtet (Tab. 5).

Es handelt sich in fast allen Fallen um Buyout-Fonds, deren Geschift die Ubernahme von etablierten

Unternehmen ist und die nicht auf spezielle Merkmale (wie z.B. bei Restrukturierungs-Fonds,
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Wachstumskapital-Fonds) ausgelegt sind. Letzteres ist nur bei zwei Fonds der Fall’. Besondere
Branchenschwerpunkte der aufgefiihrten Fonds lassen sich nicht feststellen; vielmehr investieren sie
in diverse Industrie- und Dienstleistungsbranchen. Nur der Fonds von Impilo bildet, wie im vorigen

Abschnitt erwdhnt, mit dem Fokus auf die Gesundheitsbranche eine Ausnahme.

Regional investieren die Fonds mehrheitlich in europadischen Landern, wobei die Anzahl und die
Gruppierung der Lander wechseln kdnnen. Wahrend einige Fonds in ganz Europa Unternehmen kaufen
(Antin, Cinven, EQT, IK, Oaktree, Triton), haben andere einen Schwerpunkt in den deutschsprachigen
Landern (Adiuva, Odewald, Quadriga), in Skandinavien (Nordic Capital) oder in den Benelux-Staaten

(Waterland).

Die Fonds beziehen ihr Kapital in der Regel liber institutionelle Investoren wie Pensionsgesellschaften,
Vermégensverwalter und Versicherungen. Ublicherweise verfiigen die Fonds dann iiber eine Laufzeit
von zehn Jahren, sodass spatestens mit diesem Datum ein Wiederverkauf ansteht. Ein Beispiel hierfiir
ist die Eigentlimergruppe VivaNeo, die sich im Eigentum des Fonds "Waterland Private Equity Fund IV"
befunden hatte. Dieser 2009 aufgelegte Fonds veraulRerte VivaNeo im Jahr 2019 im Rahmen eines
Secondary Buyouts an den Finanzinvestor Impilo. Angemerkt sei, dass fiir einzelne investierte
Kapitalsummen auch eine Verlangerung mit den Fondsinvestoren vereinbart werden kann, wenn sich
bei Ablauf der Fondslaufzeit kein geeigneter Kaufer findet. Bei zwei Fonds (Adiuva, Telemos) stellen
ohnehin einzelne Familien das Kapital, sodass sich durch die Kapitalherkunft keine zeitliche Begrenzung

ergibt.

Die Fonds wurden, wie Tabelle 5 zeigt, in einem Zeitraum von 2012 bis 2019 aufgelegt. Somit steht ein
Wiederverkauf bei zwei Unternehmen an, deren Fonds im Jahr 2012 gestartet wurden (Synlab,
Ameos), in den kommenden zwei Jahren an. Fiinf Fonds (von Nordic, Quadriga, Oaktree, Telemos,
Triton) sind erst in den Jahren 2018/19 gestartet, sodass sich in diesen Fillen die Haltezeit noch Gber

bis zu sechs bis sieben Jahre erstrecken kann.

Die Ubersicht iiber den rechtlichen Unternehmenssitz der Fonds zeigt, dass diese fast vollstindig in
Offshore-Finanzzentren angesiedelt sind. Es haben sieben Fonds ihren Sitz auf den beiden Kanalinseln
Guernsey und Jersey, vier Fonds in Luxemburg und drei Fonds auf den Kaimaninseln. (Zwei Fonds sind
in Deutschland angesiedelt und bei einem Fonds konnte der Unternehmenssitz nicht ermittelt
werden.) Bezieht man das Kapitalvolumen ein, dann sind auch hier die Fonds auf Guernsey und Jersey
mit 13 Mrd. €. fiihrend, gefolgt von den Fonds auf den Kaimaninseln und Luxemburg mit einem

jeweiligen Volumen von rund 10 Mrd. €.

7 Hierbei handelt es sich um , Antin Infrastructure Partners II“ (Infrastruktur-Fonds) und den Fonds ,Carlyle Strategic Partners IV“, der auf
Unternehmen mit notleidenden Krediten (Distressed Debt) orientiert ist.
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Tabelle 5: Private-Equity-Fonds, die an den Eigentiimergruppen in Bayern

beteiligt sind

KMU I

Name Fonds Start- | Kapital Rechtlicher Ziellander*
jahr (Mio. €) Sitz
OberScharrer | Nordic Capital Fund IX | 2018 4.300 Jersey Skandinavien
Sanoptis Telemos Jersey Ltd.** | 2018 n.v. Jersey n.v.
Meine Triton Smaller Mid-Cap | 2018 448 Jersey Skandinavien, Osterreich,
Radiologie Fund | Schweiz
Radiologie FIVE Arrows Principal 2015 134 Luxemburg Frankreich, Niederlande,
Holding Investments Il Grofbritannien
BLIKK / Deutsche Beteiligungs | 2016 1.010 Guernsey Belgien, Luxemburg,
Operasan AG VI Osterreich, Schweiz
GIG Kardio Quadriga Capital 2019 n.v. Jersey Osterreich
Private Equity Fund V
Sanecum Adiuva Fund Il GmbH & | 2015 n.v. Deutschland Osterreich
Co. KG
Nextclinics Oaktree European 2018 7.158 Kaimaninseln | diverse europadische Lander
Principal Fund IV Ltd.
VivaNeo Impilo*** 2017 300 n.v. Skandinavien
Synlab CinvenV 2012 5.300 Guernsey Frankreich, GroRbritannien,
Niederlande
Amedes Antin Infrastructure 2014 2.000 Luxemburg Frankreich, GroRbritannien,
Partners Il Niederlande, Skandinavien
Zytoservice IK VIII Fund 2015 1.850 Jersey Benelux, Frankreich,
Skandinavien
Schon Klinik Carlyle Strategic 2016 2.200 Kaimaninseln USA, Europa und Asien
Partners IV
Ameos Carlyle Global Financial | 2012 876 Kaimaninseln USA, Europa und Asien
Services Partners I
Alldent EPICI 2014 1.030 Luxemburg Benelux, Frankreich, Italien,
Polen
Implaneo EQT VII 2015 6.750 Luxemburg Skandinavien,
GroBbritannien, Italien,
Niederlande, USA
Dentabene Odewald & Compagnie | 2015 200 Deutschland Osterreich, Schweiz

Quelle: eigene Erhebung basierend auf dem ,,Private Equity Monitor“

*Deutschland ist bei allen Fonds Zielland

** genauer Fondsname unbekannt

Das Kapitalvolumen eines Fonds in Deutschland konnte ermittelt werden, es betragt 200 Mio. €. (Das

Kapitalvolumen zu zwei Fonds aus Jersey und einem Fonds aus Deutschland liegt nicht vor.)

Rechtlich gesehen sind die in Bayern lbernommenen Medizinischen Versorgungszentren tiberwiegend

im Eigentum von Gesellschaften in Offshore-Finanzzentren. Abbildung 14 fasst die unterschiedliche

Bedeutung der Offshore-Finanzzentren zusammen. Der wichtigste Eigentiimerstandort sind die

Kanalinseln Guernsey und Jersey, von wo aus sieben Eigentlimergruppen gesteuert werden, die 82%

aller Praxisstandorte und 77% aller Beschéaftigten in den medizinischen Einrichtungen auf sich

vereinen. Den zweiten Platz nimmt der Offshore-Standort Luxemburg mit vier Ketten, neun Prozent

der Praxisstandorte und 16 Prozent der Beschaftigten ein.
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Abbildung 14: Rechtlicher Sitz der Fonds Private-Equity-gefiihrter
Eigentiimergruppen in Bayern nach Eigentiimergruppen, Praxisstandorten und
Beschaftigten (in v.H.)

90
M Eigentiimergruppen M Praxisstandorte W Beschéftigte 82

80 77
70
60
50
40
30

20 18

12

10 6 . 7 5
1 1 1
0-_L

unbekannt Deutschland  Kaimaninseln Luxemburg lersey &
Guernsey

Quelle: eigene Erhebung, N=17 Fonds

Die groRRe Bedeutung der Offshore-Zentren und insbesondere der Kanalinseln als Fondsstandort ist
generell bei Ubernahmen in Deutschland zu beobachten (Scheuplein 2019: 18). Im Fall der hier

untersuchten Fonds sind beide Affinitaten allerdings Giberdurchschnittlich stark ausgepragt.

Wenn die Private-Equity-Gesellschaft mit den Fondsinvestoren einen Vertrag Uber ein
Kapitalinvestment abschlielSt, werden damit verschiedene Konditionen festgelegt. Diese Konditionen
legen vor allem die Gewinnmoglichkeiten fiir die Private-Equity-Gesellschaft fest und sind damit far
die Beurteilung des gesamten Geschaftsmodells relevant. Zwar werden die Konditionen nicht immer
offentlich, sie konnen aber hier fiur elf Fonds, die in die bayerischen MVZ investiert haben,

nachvollzogen werden. Damit ergeben sich folgende Rahmenbedingungen:

e Erstens verpflichten sich die Anleger, eine jahrliche Gebiihr (,Management Fee”) an die
Private-Equity-Gesellschaft als Manager der Fonds zu zahlen. Diese Gebiihr liegt fur die elf
Fonds bei durchschnittlich 1,7% des eingelegten Kapitals.

e Zweitens wird die Private-Equity-Gesellschaft am erzielten Gewinn der Fonds beteiligt, wenn
eine bestimmte Gewinnrate (,Hurdle Rate") erzielt wird. Diese Rate kann von den
Kapitalanlegern wie die Garantie einer Mindestverzinsung angesehen werden, denn die
Private-Equity-Manager sind in hohem Grad interessiert, diese Rate zu erreichen bzw. zu

Gbertreffen. Die durchschnittliche Hurdle Rate liegt im Falle der elf Fonds bei 7,8%.
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e Drittens werden die Private-Equity-Gesellschaften bei Erreichen der genannten Hurdle Rate
mit einem bestimmten Prozentsatz am Gewinn beteiligt (,,Carried Interest"). Dieser Satz liegt

bei den vorliegenden Fonds im Durchschnitt bei 20,1%.

Die erhebliche Beteiligung der Private-Equity-Gesellschaften an den Gewinnen aus den
Unternehmensiibernahmen, die erst in den letzten Jahren in den Fokus der Forschung geraten sind
(vgl. Phalippou/Rauch/Umber 2018), kann somit auch fiur die hier betrachteten Fonds bestatigt

werden.

Die Renditen der Private-Equity-Fonds werden u.a. von Daten-Dienstleistern wie Preqin veroffentlicht
(vgl. ausfiihrlicher zu Datenquellen Phalippou 2017). Sie werden fiir die Ubernahmen in Deutschland
im Rahmen des Private-Equity-Monitors ausgewertet (vgl. Scheuplein 2019). Dabei ist erstens zu
beachten, dass nur die Fonds eines Startjahres miteinander verglichen werden kénnen. Die Rendite
steigt Ublicherweise zum Ende der Laufzeit deutlich an, da dann mehr Gewinne durch den
Wiederverkauf erzielt werden. Zudem spielen konjunkturelle Einfliisse eine Rolle. Zweitens kann die
Gewinnentwicklung erst nach einer bestimmten Laufzeit der Fonds sinnvoll ausgewertet werden,
wenn erste Riickflisse aus den erworbenen Unternehmen in die Fonds bzw. die Wertentwicklung
dieser Unternehmen dokumentiert werden kdnnen. Drittens muss beriicksichtigt werden, dass die
Renditen nur fir die Gesamtheit aller Unternehmen bzw. Gewinn-relevanten Einflisse bestimmt

werden kdnnen.

Als MaR fiir die Rendite wird hier die ,Net Internal Rate of Return” (Net IRR) gewahlt (vgl. hierzu
Talmor/Vasvari 2011: 8-14). Sie fasst die Riickzahlungen an die Fondsinvestoren und die nicht
realisierten Gewinne, die sich aus der Bewertung der Vermogensgegenstiande des Fonds ergeben,
zusammen. Die Net IRR ist auf das investierte Eigenkapital der Investoren bezogen und beinhaltet nicht
die Management-Gebiihren oder den Carried Interest, die an die Private-Equity-Gesellschaft abgefiihrt

werden.

Die Net IRR konnte fiir finf Fonds, deren Startjahre zwischen 2012 bis 2015 liegen und die
Ubernahmen in der ambulanten Gesundheitsversorgung getatigt haben, erhoben werden. Dabei
bezieht sich die Gewinnentwicklung jeweils auf den Stand zum Dezember 2019. Die Mittelwerte der
Net IRR liegen fir die verschiedenen Startjahre der Fonds zwischen 12,6% und 19,5%. Bildet man einen
Durchschnitt fur die finf ermittelten Fonds, dann lag die Rendite bis zum Dezember 2019 bei 16,5%.
Eingedenk der oben dargestellten Einschriankungen zu diesem Wert erhdlt man damit eine
Orientierung, welche Renditen die Fonds, die auch in der ambulanten Patientenversorgung tatig sind,

bislang erzielen.
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7 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die Kassenarztliche Vereinigung Bayerns hat dieses Gutachten aus dem Interesse heraus beauftragt,
mehr Gber den Erwerb der Trager von Medizinischen Versorgungszentren im Bundesland Bayern durch
sogenannte Private-Equity-Gesellschaften zu erfahren. Das Gutachten definiert daher zunachst Private
Equity als einen besonderen Typ von alternativen Anlagen, bei dem das Geschaftsmodell im Kaufen
und Verkaufen von Unternehmen besteht (Abschnitt 2). Durch ihren temporéren,
brancheniibergreifenden und rein renditeorientierten Ansatz und durch den Gberwiegenden Einsatz
von finanzwirtschaftlichen MaRnahmen stellen Private-Equity-Gesellschaften einen eigenstdndigen
Akteurstyp auf dem Markt der ambulanten Patientenversorgung dar. In Abschnitt 3 wird skizziert, dass
dieser Akteurstyp seit einigen Jahren in diversen Bereichen des deutschen Gesundheitssystems
Einrichtungen Gbernimmt, wozu regulative Verdanderungen im Gesundheitssystem den Anlass gegeben
haben. Die Ubernahmeaktivitit in Deutschland wird dabei von parallelen Aktivititen in anderen
Industrieldndern begleitet.

Das zentrale empirische Ziel dieses Gutachtens war die Identifizierung und Analyse der

Eigentimerstrukturen aller Medizinischen Versorgungszentren in Bayern. Auf der Basis einer Liste der
KV Bayern mit dem Stand zum ersten Quartal 2020 konnten 611 MVZ unterschieden und ihre direkten
bzw. indirekten Eigentiimer identifiziert werden. Da fiinf dieser MVZ keinen eigenen Hauptstandort

besitzen, sondern einem anderen MVZ zugeordnet sind, wird von 606 MVZ in Bayern mit eigenem

Hauptstandort ausgegangen (5.1). Diese MVZ wurden verschiedenen Eigentiimertypen zugeordnet,
wobei auf den Eigentlimertyp Private Equity 60 MVZ und somit 10% aller MVZ entfallen. Nach den
Praxisstandorten und den Beschaftigten haben die Private-Equity-geflihrten MVZ bereits einen Anteil

von je 15% und damit einen signifikanten Marktanteil auf dem Markt fir ambulante

Patientenversorgung erreicht.

Charakteristischerweise werden die MVZ nicht isoliert von einer Private-Equity-Gesellschaft erworben,
sondern mehrere MVZ werden einem oder verschiedenen Tragern zugeordnet. In einigen Fallen sind
die fachliche und wirtschaftliche Integration sowie ein einheitlicher Markenauftritt bereits realisiert.
In anderen Fallen kann dies zumindest als Ziel vermutet werden. Daher wird in diesem Gutachten
vorgeschlagen, mehrere von einem Finanzinvestor erworbene MVZ in einem rechtlichen,

wirtschaftlichen und fachlichen Kontext zu betrachten und als ,Eigentimergruppe” zu bezeichnen

(5.1). Es werden 17 Eigentimergruppen identifiziert, die nach der fachlichen und wirtschaftlichen

Ausrichtung in vier Arten gegliedert werden:
e neun Facharzt-Ketten,
e drei zahnmedizinische Ketten,

e drei Labor- oder Zytostatika-Ketten,
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e zwei Ketten der stationdren Versorgung mit ambulanter Ergdnzung.

Die Eigentimergruppen werden als die neuen Teilnehmer auf dem Markt der ambulanten

Patientenversorgung betrachtet. Sie formulieren fir die von ihnen gefiihrten MVZ die strategischen
Ziele und organisieren fiir sie Unterstitzungsleistungen auf einer zentralen Ebene.

Da alle 606 MVZ ihren tibergeordneten Eigentlimern zugeordnet wurden, konnten die Private-Equity-
gefuhrten Eigentiimergruppen vergleichend betrachtet werden. Es zeigt sich, dass Finanzinvestoren-

Gruppen eine deutlich héhere Anzahl an Praxisstandorten und Beschéftigten pro Eigentimergruppe

auf sich vereinigen (5.2 und 5.3). Die Private-Equity-gefiihrten Eigentimergruppen decken eine breite
Palette von medizinischen Fachbereichen ab, sie sind jedoch in deutlich héherem Mal3e auf nur einen
medizinischen Bereich fokussiert als die MVZ bzw. Eigentlimergruppen anderer Eigentimer (5.5).

Die regionale Struktur konnte hier nur anhand der Hauptstandorte der MVZ dargestellt werden, eine
weitergehende Betrachtung von Praxisstandorten anhand von siedlungsstrukturellen Kategorien
bleibt ein Forschungsdesiderat (vgl. Erlduterung in Abschnitt 5.4).

Die Akquisition von MVZ durch Private-Equity-Gesellschaften kann mindestens bis zum Jahr 2008

zurlickverfolgt werden, boomt jedoch erst seit dem Jahr 2016 (6.1). Insbesondere bei den Facharzt-

Ketten, bei denen sieben erst ab dem Jahr 2017 gegriindet worden sind, hat die beschleunigte
Ubernahmetitigkeit erst in den vergangenen drei Jahren eingesetzt. Hier ist auch bedeutsam, dass
acht Eigentiimergruppen bereits von ihren Private-Equity-Eigentlimern verkauft worden sind — und

zwar ausnahmslos an andere Finanzinvestoren (Secondary Buyout). Diese neuen Private-Equity-

Gesellschaften setzten den Akquisitionsprozess von MVZ und damit den Aufbau der
Eigentimergruppen fort. Es spricht viel dafiir, dass noch weitere Eigentimergruppen einen derartigen
Secondary Buyout durchlaufen.

Bei den Private-Equity-Gesellschaften, die in der ambulanten Patientenversorgung aktiv sind, handelt

es sich um ein breites Feld von 25 Finanzinvestoren, sodass es kaum Uberschneidungen bei den

Eigentimern der Ketten gibt (6.2). Mehrheitlich sind die Gesellschaften langjahrig am Markt, mit Fonds
ab einer Mrd. € ausgestattet und verfiigen Uber eine breite Expertise zu finanzwirtschaftlichen
MalRnahmen. Sie operieren meist sektor-tbergreifend und in mehreren (europdischen) Landern. Von
dieser Akteursbeschreibung setzen sich nur flinf kleiner dimensionierte und vorwiegend auf dem
deutschen Markt aktive Gesellschaften ab.

Mit der Ubernahme durch die Private-Equity-Gesellschaften setzt eine Internationalisierung der

Eigentimerschaft ein. Erfahrungen aus anderen Branchen in Deutschland legen nahe, dass diese
Internationalisierung nur wenig zurtickgeht, wenn die Finanzinvestoren ihre Unternehmen wieder an
andere Eigentimertypen verduBern.

Die Fonds als rechtliche Eigentlimer der MVZ werden in Abschnitt 6.3 nach ihrem Kapitalvolumen und

ihrem Startjahr ndher beschrieben. Die Fonds sind fast vollstandig in Offshore-Finanzzentren
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domiziliert. Darunter sind die Kanalinseln Guernsey und Jersey von besonderer Bedeutung, da die dort
angesiedelten Fonds sieben Eigentimergruppen mit 82% aller Praxisstandorte und 77% aller
Beschaftigten steuern. Weitere Fonds sind in Luxemburg und den Kaimaninseln angesiedelt.

Anhand der Fondskonditionen fiir die externen Kapitalgeber wird gezeigt, dass die Private-Equity-
Gesellschaften in erheblichem MaR an den Gewinnen aus den Unternehmensiibernahmen profitieren.

Bei fiinf Fonds konnte die jahrliche Rendite ermittelt werden; sie betrug zum Zeitpunkt Dezember 2019

rund 16,5%. Dies belegt, dass auch die in Bayern in der ambulanten Gesundheitsversorgung aktiven
Fonds in erheblichem MaRe — und Uber alle Investitionen hinweg — Gewinne realisieren kénnen.

Eine empirische Grenze hat das Gutachten bei der Darstellung der wirtschaftlichen GrofRe der MVZ
bzw. der Praxisstandorte gefunden. Auf der Ebene der MVZ lagen die Beschaftigtenzahlen nur fir
weniger als der Halfte der MVZ vor. Auf der Basis von Teilinformationen fiir die restlichen MVZ konnten
hier fehlende Werte modelliert werden. Auf der Ebene der Praxisstandorte fehlen jedoch
Beschaftigtenzahlen oder andere Parameter, mit denen die Standort-GréRe nachvollzogen werden
kann. Damit kann das Gutachten keine Aussage dazu treffen, ob und wie die Private-Equity-gefiihrten
Eigentimerketten in den siedlungsstrukturellen Gebietstypen reprasentiert sind.

Das Gutachten kann zudem nur eine Momentaufnahme in einem sehr dynamischen Prozess sein. Die

Daten wurden durch Zufall zu einem Zeitpunkt erhoben, der kurz vor dem Beginn der Corona-Krise lag.
Diese hat durch Umsatzeinbriiche bei den Arztpraxen sowie durch staatliche Soforthilfen fiir Arzte und
Arztinnen bereits erhebliche Auswirkungen gehabt. Angesichts der erheblichen Finanzmittel der
Private-Equity-Gesellschaften geht das Gutachten davon aus, dass die Akquisitionen durch die Corona-
Krise eher beschleunigt werden.

Als zusammenfassende Bewertung des Gutachtens kann festgehalten werden, dass die Private-Equity-

Gesellschaften bereits in nennenswertem MaR Anteile am Markt der ambulanten Patientenversorgung
in Bayern erlangen konnten. Die Akquisition von MVZ hat sich in den vergangenen Jahren beschleunigt
und wird sich aller Wahrscheinlichkeit nach in den kommenden Jahren fortsetzen. Die 17 Private-
Equity-geflihrten Eigentimergruppen fordern bereits heute aufgrund ihrer Unternehmensgréfe die
anderen Akteure der ambulanten Patientenversorgung heraus und sie werden dies aufgrund ihrer
Kapitalkraft zukiinftig in noch starkerem Mal3e tun.

Die aktuelle Ubernahme von medizinischen Einrichtungen in Bayern hat Parallelen in ganz
Deutschland, aber auch in vielen weiteren Industrielandern. Dies macht deutlich, dass sich hier
international breit wirksame Tendenzen durchsetzen, insbesondere die Prozesse einer
Okonomisierung des Gesundheitswesens und einer Finanzialisierung der Okonomie. Der US-
amerikanische Soziologe George Ritzer hat flr die modernen Rationalisierungen im Wirtschaftsleben
herausgearbeitet, dass diese nach dhnlichen Prinzipien der Effizienzsteigerung, Kalkulierbarkeit und

Kontrolle geordnet sind. Er nennt dies die Tendenz der ,McDonaldisierung” der Gesellschaft (Ritzer
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1993). Die Standardisierung der Arbeitsabldufe sorgt zwar vordergriindig flr qualitativ homogene
Produkte bzw. Dienstleistungen, hintergriindig werden aber die Kreativitat der Beschaftigten und die
Bediirfnisse der Kunden an die Planung der Unternehmen angepasst. Dabei ist die Standardisierung
stets ein Mittel der Gewinnmaximierung. Mit dem Erstarken von finanzwirtschaftlichen Akteuren in
der Wirtschaft werden inzwischen auch komplexe Wissensbestande und Arbeitsablaufe dieser Logik
zuganglich gemacht (Crouch 2015). Mit dem Einstieg von Private Equity in Medizinische
Versorgungszentren und ihre Integration in neuartige Arztpraxen-Ketten scheint die
,McDonaldisierung” nun in die ambulante Patientenversorgung einzuziehen. Auch wenn wir noch am
Anfang dieses Prozesses im Bundesland Bayern stehen und die Wirkungen noch untibersichtlich sind,
ist ein tiefgreifender Wandel der Rationalitdt und der Akteursstrukturen in diesem Versorgungsbereich

ZU erwarten.
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