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Die Investoren kommen

Warum ist die Gesundheitsversorgung in Deutschland
fiir Investoren so attraktiv?

Von Prof. Giinther Neubauer

eit rund 25 Jahren entdecken
Sexteme Investoren das deut-

sche Gesundheitssystem als
Anlagefeld. Dabei denken wir weder
an die Arzneimittelerzeugung noch
an die Medizinprodukteerstellung.
Beide Bereiche sind schon immer
von privaten Unternehmen getragen
worden. Neu fiir Deutschland ist,
dass Investoren sich direkt an der
Patientenversorgung beteiligen.
Dies geschieht in letzter Zeit mit zu-
nehmender Geschwindigkeit!

So investierten im Zeitraum von
2013 bis 2018 rund 50 Finanzinves-
toren 130-mal in das deutsche Ge-
sundheitswesen. Darunter sind 27
Krankenhiduser und 31 Medizini-
sche Versorgungszentren (MVZ).
Die Investoren kommen vorwiegend
aus Deutschland, GrofSbritannien,
den USA, der Schweiz und aus Skan-
dinavien. Diese Entwicklung wird
héufig mit den Begriffen Okonomi-
sierung und Kommerzialisierung
der Gesundheitsversorgung um-
schrieben. Dabei beschreiben beide
Begriffe unterschiedliche Inhalte.
Unter Okonomisierung versteht
man ganz allgemein das Bemiihen
den Mitteleinsatz zu minimieren,
um ein gesetztes Ziel zu erreichen.

Bei der Kommerzialisierung setzt
der Investor Kapital in die Patienten-
versorgung ein, nicht um Patienten
zu heilen, sondern um eine Rendite
fiir das eingesetzte Kapital zu erzie-
len. Dies wird haufig als , private Ge-
winne auf Kosten unserer Gesund-
heit“ moralisch verurteilt. Ausge-
blendet wird dabei, dass eine
schlechte Patientenversorgung al-
lenfalls kurzfristig eine Rendite ver-
spricht. Mittel- und langfristig hat
eine schlechte Versorgungsqualitét
eine Abwanderung von Patienten
und betriebliche Verluste zur Folge.
Auflerdem wiirde dies die ESG-Leit-
linien verletzen und damit zu einer
erschwerten Kapitalfindung fiihren.
Immer mehr Kapitalanleger achten
deshalb darauf, dass das Fondsma-
nagement nach 6kologischen, sozia-
len und innerbetrieblich fairen
(ESG-) Kriterien investiert.

Den Anfang machte der
Krankenhaussektor

Bereits in den neunziger Jahren
kauften private Investoren den Kom-
munen ihre o6ffentlich geférderten
Plankrankenhiduser ab. Die Land-
kreise und kreisfreien Stddte wollten
ihre chronisch defizitdren Kliniken
abgeben, aber nicht die Patienten-
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Immer mehr Investoren beteiligen sich direkt an
der Patientenversorgung in Deutschland. So
investierten im Zeitraum von 2013 bis 2018 rund
50 Finanzinvestoren 130-mal in das deutsche
Gesundheitswesen. Darunter sind 27 Kranken-
hduser und 31 Medizinische Versorgungszentren
(MVZ). Die Investoren kommen vorwiegend aus
Deutschland, GrofSbritannien, den USA, der

Schweiz und aus Skandinavien.
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versorgung einstellen. So wurden
die privaten Investoren von den
Kommunen als Problemldser will-
kommen geheiflen. Und da es sich
L.d.R. um Plankrankenhiuser han-
delte, konnten die Privatinvestoren
nurin engen Grenzen das Leistungs-
programm @ndern. Zu den ersten In-
vestoren zdhlten private Kranken-
versicherungen. Diese griindeten
vor ca. 30 Jahren einen privaten
Krankenhaustriger mit dem Ziel, die
deutsche Krankenhausversorgung
zu dkonomisieren. Es entstand die

SANA-Krankenhausgruppe, welche »
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1 Korian Gruppe privat

2 Alloheim Senioren- privat
Residenzen SE

3 Victor's Group privat

4 Orpea Deutschland GmbH  privat

5 Kursana Residenzen privat
GmbH

6 Azurit-Hansa-Gruppe privat

7§ Johanniter Seniorenhau- gemein-
ser GmbH nitzig

8 Evangelische gemein-
Heimstiftung GmbH nitzig

9 Arbeiterwohlfahrt Bezirk gemein-
Westliches Westfalen e.V. niitzig

10 DOREA GmbH privat

Tab.: Top 10 Pflegeheimbetreiber 2020
© Am Puls der Pflege. Top 30 Pflegeheimbetreiber.
(12.01.2021)

zunichst Krankenhaustrdgern ein
Interimsmanagement anbot und
dann aber auch die in der Regel defi-
zitiren Krankenhiuser ganz iiber-
nahm. Heute ist eine betrdchtliche
Zahl von Plankrankenhdusern in der
Hand von Privatinvestoren.

Die Privatinvestoren beteiligen sich
i.d.R. langfristig, d.h. strategisch an
der Patientenversorgung. Doch wie
alle Investoren wollen und miissen
sie eine Rendite mit ihren Investitio-
nen erzielen. Dies war lange Zeit
moglich, da viele kleine Kranken-
hiuser in kommunaler Tréagerschaft
mehr verwaltet als gestaltet wurden.
Die privaten Kéufer brauchten blof§
die Fithrungsstrukturen flexibler zu
gestalten, um ausreichend wirt-
schaftliche Vorteile zu erzielen. In
einer zweiten Phase der Privatisie-
rung bauten die Investoren Konzer-
ne auf und erreichten dadurch Gro-
Renvorteile einerseits bei Einkaufs-
mengen und andererseits Vorteile
im Management durch Spezialisie-
rung.

Als strategischer Pluspunkt der pri-
vaten Krankenhauskonzerne er-
weist sich die Mdglichkeit zusitzli-
che Investitionsmittel, neben den
staatlichen Fordermitteln einsetzen
zu konnen. Diese Investitionsmittel
werden entweder iiber erzielte Ge-
winne aus konzernweiten Riickla-
gen oder auch als Darlehen {iber den
Kapitalmarkt finanziert. Auf diese
Weise kénnen sich die privaten Tri-
ger von den engen staatlichen Regu-
larien ein Stiick weit l6sen und vor
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allem bei Innovationen, wie z.B.' d‘er
Digitalisierung und der Robotisie-
rung schneller agieren und so Wett-
bewerbsvorteile erzielen.

Pflege- und Altenheime folgten

Wihrend im Krankenhaus strategi-
sche Investoren dominieren, sind
im Bereich der Pflege- und Alten-
heime Vorsorgefonds und Private
Equity Fonds vorranging aktiv. So
finden sich in der Gruppe der 10
grofiten Pflegeheimbetreiber sie-
ben investorengestiitzte Unterneh-
men (»>Tab.).

Investieren Vorsorgefonds, deren
Kapital oft der Altersvorsorge dient,
soistihr Ziel die angesammelten Ka-
pitalien moglichst risikoarm, aber
doch ertragreich, mittel- bis langfris-
tig anzulegen. Auch Versicherungs-
unternehmen, wie z.B. Lebensversi-
cherungen, handeln &hnlich wie
Vorsorgefonds. Doch bevorzugen sie
stille Beteiligungen und iiberneh-
men i.d.R. nicht das ganze Unter-
nehmen. Der Pflegemarkt in
Deutschland ist, noch stérker als der
Krankenhausmarkt, sehr kleinteilig

wichtig oder chronisch krank, kanp,
die Pflege gezielt auf diese Faktore,
Riicksicht nehmen. Von besonderer
Bedeutung sind die typischen Al
terskrankheiten, wie z.B. Demen;
und Parkinson. Beide Erkrankup.
gen erfordern spezielle Pflegestra-
tegien. Die dlter werdende Bevolke-
rung in einem relativ wohlhabep-
den Europa diirfte auch weiterhin
Investoren in den Pflegemarkt lo-
cken. Es zeichnet sich eine Kon-
zentration und Europdisierung der
Pflegeheimbetreiber ab.

Aktueller
Investitionsschwerpunkt:
Die facharztlichen Praxen

Fachirztliche Praxen sind fiir exter-
ne Investoren aus dhnlichen Griin-
den, wie der Krankenhaus- und der
Pflegemarkt, attraktiv. Neben der ge-
nerellen Perspektive, die in der Be-
volkerungsentwicklung und den
wachsenden Diagnose- und Thera-
piemdoglichkeiten liegen, treten spe-
zielle deutsche Merkmale hinzu.
Wiederum lockt vor allem die be-
triebswirtschaftlich kleinteilige An-
gebotsstruktur, die noch immer von

S0 investierten im Zeitraum von 2013 bis 2018
rund 50 Finanzinvestoren 130-mal in das deutsche
Gesundheitswesen. Darunter sind 27 Krankenhduser
und 31 Medizinische Versorgungszentren.”

strukturiert. Es sind vor allem Fami-
lienunternehmen, die durch die zu-
nehmende Regulierung und den
markanten Personalmangel immer-
mehr gewillt sind, ihre Einrichtun-
gen zu verkaufen. Auf der Seite der
Kéufer stehen investor-finanzierte
Konzerne, die durch Zukdufe in
Groflenordnungen hineinwachsen
wollen und miissen, um »€conomies
of scale intensiv nutzen konnen.

Dife Vorteile der Groge liegen, wie
b.el den Krankenhauskonze;nen
nicht nur im Bereich der Beschaf:
ﬁ-mg, sondern auch in der Speziali

sierung des Managements und aucl;
im Personalmanagement Grof}

Unternehmen verfiigen iib.er o
gfand Liquiditét, um ip die Dj
sierungswelle zy investieren y
ben auch das Potenzial, ym i
u.mgsporlfolio Zu  diversj
Sind z.B. Pﬂegebedﬁrﬂigc

genii-
gitali-
nd ha-
hr Lejs-
fizieren,
iiberge_

Einzelpraxen geprigt ist, die Inves-
toren an. Diese versprechen sich
durch die Biindelung von Praxen Ra-
tionalisierungsvorteile, insbesonde-
re wenn eine aufwendigere Praxis-
ausstattung erforderlich ist.

Deswegen standen am Anfang Fach-
arztpraxen mit hohen Investitions-
bedarf, wie z.B. Dialysezentren, Ra-
diologiepraxen, Medizinlabore uqd
operativ titige Facharztpraxen, wie
Augen- und Zahnarztpraxen. In na-
hezu allen Fillen biindeln die Inves”
toren die Praxen in MVZs und 0rgd"
nisieren diese wiederum in Konzer

nen mit iiberbetrieblichem
Management. Fur Bavern slel!t El’n
aktuelles Gutachten der KVB fur die
Jahre 2018/19 fest, 255 Ca 10 Pro-
zent der MVZ Prax:' .ndorte von
Privatinvestoren get7:°1 werden:

|- orsuchungs

Thre Zahl stieg im

zeitraum um ca, 70 [rozent



Warum haben Sie sich fiir eine Tétigkeit als Angestellter im
MVZ entschieden?
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Abb.: Griinde fiir Tatigkeit als Angestellter im MVZ mit Kapitalbeteiligung differenziert

nach Geschlecht

Als eigener Beschleunigungsfaktor
kommt hinzu, dass die Bereitschaft
und der Wille junger Arztinnen und
Arzte sich niederzulassen, nachhal-
tig sinken. Zum einen sind es der ho-
he Ubernahmeaufwand und zum
anderen die hohe Arbeitsbelastung
inkl. Biirokratie, die eine Vereinbar-
keit von Familie und Beruf erschwe-
ren. Auf der anderen Seite bieten
MVZ attraktive Beschiftigungschan-
cen an. Tatsichlich steigt die Zahl
der angestellten Arztinnen und Arz-
te in der ambulant-arztlichen Ver-
sorgung in den letzten Jahren konti-
nuierlich und rasch an, von ca.
10.000 im Jahr 2012 auf ca. 24.000 im
Jahr 2021 (+ 135,4 Prozent) (> Abb.).

Bei einer Befragung von Arztinnen
und Arzte, die in MVZ als Angestellte
arbeiten, warum sie sich fiir eine Td-

© Institut fir Gesundheitsékonomik (2020)

auch hier als willkommene Kaufer,
zumal diese in der Regel finanziell
attraktive Ubernahmekonditionen
bieten. Die Abgabebereitschaft ist
dann geringer, wenn eigene Fami-
lienmitglieder die Praxis {iberneh-
men kénnen. Von daher ist es iiber-
legenswert fiir solche Konstellatio-
nen spezielle Zugdnge zum
Medizinstudium zu schaffen, dhn-
lich der Landarztinitiative in einigen
Bundesldndern.

Zukiinftige
Investorenobjekte:
die Heilberufe?

Investoren entdecken derzeit die
Heilberufe und die Tiermedizin als
attraktive Anlageobjekte. Insbeson-
dere in der Physiotherapie hat der
grofite Investor rund 120 Praxen in
Deutschland aufgekauft. Schon seit

_Mittel- und langfristig hat eine schlechte

Versorgungsqualitat

eine Abwanderungvon Patienten

und betriebliche Verluste zur Folge.”

tigkeit im Angestelltenstatus ent-
schieden haben, gaben Frauen als
wichtigsten Grund geregelte
Arbeitszeiten und Ménner den ad-
ministrativen Aufwand einer Nie-
derlassung, an.

Die Scheu junger Arztinnen und
Arzte sich niederzulassen fithrt da-
zu, dass jene, die aus Altersgriinden
ihre Praxis abgeben wollen, wenn
liberhaupt nur schwer eine Nachfol-
gerin oder Nachfolger finden. MVZ
mit Fremdkapital erscheinen dann

lingerer Zeit liegen auch Apotheken
und Rehabilitationskliniken im Ziel-
feld der Investoren.

Resiimee und Ausblick

Alle Bereiche, in denen Investoren
aktiv werden, zeichnen sich dadurch
aus, dass selbst in gegebenen Vergii-
tungssystemen, Renditechancen ge-
sehen werden. Diese werden da-
durch gehoben, dass viele kleine Be-
triecbe zu groferen Einheiten
zusammengelegt werden und so be-
triebswirtschaftliche Grofenvorteile

mobilisiert werden konnen. Fiir sol-
che Aktionen wird in der Regel fri-
sches Kapital gebraucht. Hinzu
kommen ein hoher Grad an Biiro-
kratisierung, sowie eine unbefriedi-
gende Finanzierung von Investitio-
nen und Innovationen, die zum Pra-
xisverkauf fiihren. Neben den
spezifischen Merkmalen der deut-
schen Gesundheitsversorgung sind
es die langfristigen Perspektiven, die
man dem Gesundheitsmarkt zuord-
net. Eine élter werdende Bevolke-
rung in den wohlhabenden Staaten,
wie Europa, versprechen einen lang-
fristig steigenden Bedarf an Gesund-
heitsleistungen. Hinzu kommt die
Dynamik von medizinisch-techni-
schen Innovationen, welche flexib-
len Innovatoren Sonderrenditen
versprechen.

Will die Arzteschaft und die entspre-
chenden Verbinde und Gesellschaf-
ten den Trend einddmmen, so ist es
geboten, von den Privatinvestoren
zu lernen und &dhnliche Strukturen
zu schaffen. Im Krankenhausbe-
reich ist dies bereits weitgehend im
Gange.

Es gilt das chinesische Sprichwort:
Wenn du Gegenwind hast, baue kei-
ne Mauern, sondern setze deine Se-
gelrichtig! m

Prof. Giinther Neubauer
Direktor

IfG Institut fiir
Gesundheitsokonomik
Frau-Holle-Strafle 43
81739 Miinchen

Prof. Giinther Neubauer
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