18

Die neuen Zahn-
medizin-Konzerne und
thre Perspektiven

e X X

Welche Folgen durch die Ubernahme von Private Equity zu erwarten sind

Seit mehreren Jahren Glbernehmen Finanzinvestoren Zahnmedizinische Versorgungszentren in Deutschland. In den letzten
Monaten hat die politische Diskussion Uber eine Regulierung des Investorenzugangs zum Markt fir zahnmedizinische
Versorgung erneut Fahrt aufgenommen. So fordert zum Beispiel die Gesundheitsministerkonferenz der Lander (GMK)
bundesweite Regelungen. Die Kassenzahnarztliche Bundesvereinigung hat detaillierte Vorschlage fir MaBnahmen an
das Bundesgesundheitsministerium Gbermittelt. Zugleich bestreiten verschiedene Interessenverbande der investoren-
gefuhrten MVZ den Sinn einer Marktregulierung. Richtig ist, dass die Zahl der von Finanzinvestoren gefihrten MVZ
noch klein ist und die Veranderungen in den MVZ bislang wenig erkennbar sind. Dieser Beitrag zeigt jedoch auf, dass
die Ubernahmen durch Private Equity weitreichende und langfristige Folgen fir die Zahnmedizin haben kénnten.

Private Equity -
ein besonderer Akteur

Im Jahr 2015 erlaubte der Gesetzgeber in
Deutschland die Bildung von fachgrup-
pengleichen Medizinischen Versorgungs-
zentren. Damit war auch in der Zahnme-
dizin der Weg frei fur den Einstieg von
Kapitalgebern. Dazu mussen die Investo-
ren nur einen fir die Ubernahme von MVZ
zugelassenen Trager erwerben, wobei es
sich im Bereich der Zahnmedizin regel-
maBig um ein Krankenhaus handelt. Seit
dem Jahr 2018 wachst die Zahl der MVZ,
die von Investoren Ubernommen wer-
den, schneller als die Zahl aller MVZ. Fur
das erste Quartal 2022 schatzt die Kassen-
zahnarztliche Bundesvereinigung die Zahl
der investorengetragenen MVZ auf 375,
dies ware ein Anteil von mehr als einem
Viertel an allen zahnarztlichen MVZ.

Zu diesen Investoren in der Zahnmedizin
gehoren einige private Kaufleute bezie-
hungsweise private Kliniken, den GroB-
teil der Ubernahmen bestreiten aber so-
genannte Private-Equity-Gesellschaften.
Diese weisen ein sehr eigenes Geschafts-
modell auf, das auch im Gesundheitssys-
tem zu einem speziellen Vorgehen fuhrt.
Private Equity investiert direkt in Unter-
nehmen und Gbernimmt sie mdglichst

vollstandig, um im Unternehmen ,durch-
regieren” zu kénnen. Das Unternehmen
wird dann einige Jahre gehalten und an-
schlieBend wieder verkauft. Da die Zahl
an attraktiven Gbernahmefahigen Unter-
nehmen begrenzt ist, suchen sich Private-
Equity-Gesellschaften gerne zersplitterte
Markte mit vielen kleinen Teilnehmern
aus. Sie erwerben dann reihenweise klei-
ne Einheiten und fligen diese zu einem
marktbestimmenden Unternehmen zu-
sammen (,, Buy-and-Build-Strategie”).

lhr Kapital erhalten die Investoren durch
die Auflage von Fonds, die tblicherweise
auf eine zehnjahrige Laufzeit angelegt
sind. Durchschnittlich werden die Unter-
nehmen zwischen fnf bis sechs Jahre von
einem Finanzinvestor gehalten. Die Fonds
sind rechtlich gesehen die Eigentiimer der
erworbenen Unternehmen und sie wer-
den haufig in Steueroasen angesiedelt.

Da die Private-Equity-Fonds in den ver-
gangenen Jahren hervorragende Renditen
eingefahren haben, erhielten sie Rekord-
volumina an Kapitalzuflissen. So verfligen
die groBen Fonds Uber zweistellige Mil-
liardenbetrage. Kurzum, mit Private Equity
ist ein groBer Akteur in die Zahnmedizin
hineingekommen, der darauf spezialisiert
ist, Marktstrukturen neu zu ordnen.

Was ist fiir die Zahnmedizin
Zu erwarten?

Aus diesem Geschaftsmodell ergeben sich
bereits einige Hinweise, welche Entwick-
lungen in der Zahnmedizin zu erwarten
sind:

1. Die Finanzinvestoren suchen vor allem
Anlageméglichkeiten. Die Ubernahmen
werden solange weitergehen, wie sie
lukrativ erscheinen und das Kapital
nachflieBt. Beides ist derzeit gegeben,
und die Covid-19-Krise hat nur zu einer
kurzen Pause bei den Ubernahmen in
der Zahnmedizin gefthrt.

2. Finanzinvestoren kénnen viel schneller
als andere private Kapitalgeber zahn-
medizinische Konzerne aufbauen, weil
dies zu ihrem speziellen Know-how ge-
hort. Sie treiben dabei eine wirtschaft-
liche und medizinische Integration der
vormaligen Einzelpraxen voran, zum
Beispiel in den Bereichen Verwaltung,
IT, Praxis-Ausstattung und Einkauf,
Personalbeschaffung, Fortbildung und
Qualitatssicherung. Damit kdnnen Kos-
tenvorteile gegentber Einzelpraxen
erzielt werden.

3. Das eigentliche , Produkt” der Private-
Equity-Gesellschaften ist die Zahnme-
dizin-Kette, die sie spater zum Verkauf
anbieten. Bei diesem Ausstieg verdie-
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nen Finanzinvestoren regelmaBig den
groBten Teil ihrer Rendite. Die ent-
scheidende Frage lautet somit, welche
neuen Kaufer sich bei dieser Gelegen-
heit dauerhaft in der Zahnmedizin eta-
blieren (siehe aktuelle Beobachtungen
weiter unten). Es ist jedoch davon aus-
zugehen, dass die Integration der Ein-
zelpraxen weiter vorangetrieben wird.
Auch wenn die Finanzinvestoren somit
aus der Zahnmedizin aussteigen, wird
sich die von ihnen angestoBene Ver-
anderung der Marktstrukturen wohl
fortsetzen.

Der aktuelle Stand
der Zahnmedizin-Ketten

Derzeit sind elf Private-Equity-gefihrte
Zahnmedizin-Ketten in Deutschland iden-
tifizierbar, die zusammen 386 Praxis-
Standorte aufweisen. Diese Zahnmedizin-
Ketten hatten Ende des Jahres 2022 etwa
11850 Beschaftigte, wobei die Beschaf-
tigten in den zahnmedizinischen MVZ
sowie in den Unternehmenszentralen bei
ca. 9000 Beschaftigten lagen (siehe Ab-
bildung 1). Hinzu kamen etwa 1350 Be-
schaftigte in zahnmedizinischen Laboren
beziehungsweise Handelsunternehmen.
Die weiteren ca. 1500 Beschaftigten in
den griindungsberechtigten Krankenhdu-
sern waren ebenfalls ein wirtschaftlicher
Teil der Ketten, aber nicht in der zahnme-
dizinischen Versorgung tatig. Betrachtet
man alle zahn- und humanmedizinischen

Ketten gemeinsam, dann nahmen die
Zahnmedizin-Ketten unter den Facharzt-
sparten mit einem Anteil von mehr als
einem Funftel den ersten Platz ein.

Die Zahnmedizin-Ketten sind insgesamt
sehr jung, sechs der Ketten wurden erst
im Jahr 2019 oder spater gegriindet. Im
Bundesland Bayern sind vier der elf Private-
Equity-gefihrten Zahnarzt-Ketten ange-
siedelt, wobei die Unternehmenszentra-
len jeweils in MUnchen residieren. Blickt
man auf die Anteile der Beschaftigten
(18 Prozent) und Praxisstandorte (16 Pro-
zent) dieser vier Ketten, relativiert sich
allerdings die Bedeutung Bayerns.

Bezieht man die Krankenhduser und La-
bore mit ein, dann haben bereits drei der
Private-Equity-gefuhrten Zahnmedizin-
Ketten mehr als 2000 Beschaftigte, im
Durchschnitt liegen die elf Ketten bei
rund 1070 Beschaftigten. Dabei sind zwei
Ketten eine deutsche Tochtergesellschaft
in einem europaischen Verbund. So ist
etwa die Colosseum Dental Group in elf
Landern aktiv und beschaftigt nach eige-
nen Angaben europaweit 12 500 Mitar-
beiter in der Zahnmedizin. Bereits heute
sind damit die ersten Konzern-Strukturen
im zahnmedizinischen Markt etabliert.

Steueroasen

Es ist eine Ubliche Praxis von Private-
Equity-Gesellschaften, die von ihnen ver-

ABBI”LDUNG 1: BESCHAFTIGTE VON PRIVATE-EQUITY-
GEFUHRTEN ZAHNMEDIZIN-KETTEN IN DEUTSCHLAND
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Krankenhauser der Zahnmedizin-Ketten
Quelle: Eigene Recherchen, N = 11 850 Beschéftigte

BZB April 2023

politik BLZK

walteten Fonds in einem ,Offshore-Fi-
nanzzentrum” anzusiedeln. Hier werden
niedrige oder gar keine Steuersatze fallig
und die Transparenzvorschriften sind ge-
ring — was fur die Fondsinvestoren wich-
tig sein kann. Da teilweise verschiedene
Vorteile angeboten werden, wird oft eine
ganze Kaskade an Zweckgesellschaften
aufgebaut, die in unterschiedlichen Steuer-
oasen angemeldet sein kdnnen.

Von den elf in Deutschland aktiven Zahn-
medizin-Ketten haben sieben mindestens
eine ihrer Gesellschaften in einem Off-
shore-Finanzzentrum angesiedelt, wobei
die Cayman Islands (drei Falle) das wich-
tigste Zielland vor Jersey und Luxemburg
(je zwei Falle) darstellen (siehe Abbil-
dung 2). Dabei sind gerade die wirtschaft-
lich groBen Ketten mit einem Offshore-
Finanzzentrum verbunden — jedenfalls
gilt dies fur drei Viertel der Beschaftigten
in den Zahnmedizin-Ketten. Entsprechend
wird ein groBer Teil der Gewinne aus
dem zahnmedizinischen Betrieb tber die
Steueroase an die Fonds-Investoren wei-
tergeleitet. Diese Finanzkonstruktionen
sind komplex und teuer, weshalb sie auch
fur kleine Fonds nicht angewandt werden.
In jedem Fall sind diese Konstruktionen
keine Nebensache, sondern ein wichtiger
Hebel, um die Renditen zu erh6hen und
Kapital in die Fonds zu ziehen.

Qualitative Bewertungen
kommen zu friih

In der Debatte Uber die Folgen von Private-
Equity-Ubernahmen in der ambulanten
Versorgung werden vor allem drei Vor-
wiurfe geduBert: Die Qualitat der medizi-
nischen Versorgung werde durch die Ren-
ditemotive bedroht, die Kosten der Ver-
sorgung stiegen und die Private-Equity-
Ketten wirden nur in den GroBstadten
investieren, aber nicht im landlichen Raum.
Die bisherige Forschungslage zur ambu-
lanten Versorgung hat das Bundesminis-
terium fir Gesundheit im September 2022
zusammengefasst. Demnach ergeben sich
etwas hohere” Umsatze als in Einzel-
praxen, Hinweise auf Qualitatsméangel
finden sich nur sehr vereinzelt, aber es ist
ein Uberproportionales Engagement in
den GroBstadten festzustellen. Insgesamt
kann man von ersten Tendenzen fir ne-
gative Auswirkungen sprechen.
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Kann man damit Entwarnung geben?
Nein, denn dass bislang nur schwache Be-
funde vorliegen, hangt zum einen an dem
kurzen Alter der (Zahn-)Medizin-Ketten.
In den erfassten Jahren war erst ein Teil
der Ketten gegriindet und hatte seinen
Wachstumsprozess begonnen. Zum an-
deren liegt der Schwerpunkt der Finanz-
investoren auf der VergroBerung der Ket-
ten, nicht auf den organisatorischen Ver-
anderungen im medizinischen Betrieb.
Es sind zudem groBe Unterschiede beim
Tempo der Reorganisation zwischen den
Zahnmedizin-Ketten festzustellen. Aus
diesen Grinden hangt die unklare For-
schungslage mit dem Geschaftsmodell
von Private Equity zusammen und sollte
nicht Uberraschen.

Das Karussell der Investoren

Interessanter ist stattdessen die Frage,
welche neuen Eigentimer bisher bei ei-
nem erneuten Verkauf einer Zahnmedi-
zin-Kette den Zuschlag erhalten haben.
So sind seit dem Jahr 2015 insgesamt
13 Zahnmedizin-Ketten in Deutschland
gegrindet worden, die zusammen bereits
sechs ,Exits” durchlaufen haben. Alle
Kaufer waren wiederum Finanzinvestoren,
die den Aufbau der Ketten weiter voran-
getrieben haben. Dabei wurden zwei

Ketten mit jeweils einer anderen Kette
fusioniert. Dass Unternehmen von einer
zur anderen Private-Equity-Gesellschaft
weitergereicht werden, kommt auch in
anderen Branchen haufig vor, denn viele
Finanzinvestoren suchen standig neue
Ubernahmeziele. Im Gesundheitssektor
ist dieses Verhalten besonders ausgepragt,
weil das GroBenwachstum der Unterneh-
men im Vordergrund steht. Dies bedeu-
tet auch, dass die Eigentimerschaft von
Private Equity sich Uber viele Jahre ziehen
kann, auch wenn die einzelnen Finanz-
investoren sich abwechseln.

Perspektive Digitalisierung

Dennoch zeichnen sich inzwischen einige
Perspektiven ab, wenn es um langfristige
Losungen fur die Zahnmedizin-Ketten geht.
Eine Schlusselrolle spielen dabei die Mdg-
lichkeiten der Digitalisierung in der Medizin.
Hier gehen einige Private-Equity-geflhrte
Zahnmedizin-Ketten bei der Einrichtung
von Telemedizin und digitalen Diensten
wie der Terminbuchung und Ubermitt-
lung von Terminen voran. Sollten sie durch
ihre GroBe schnelle Fortschritte mit die-
sen Technologien machen, dann werden
sie zu interessanten Ubernahmeobjekten.
Es zeichnen sich mindestens drei Pfade fr
einen Ausstieg der Finanzinvestoren ab:

ABBILDUNG 2: ANTEILE DER FINANZZENTREN
AN DEN PRIVATE-EQUITY-GEFUHRTEN ZAHNMEDIZIN-KETTEN
NACH DER ANZAHL UND DEN BESCHAFTIGTEN IN PROZENT

Anzahl (3 11
Zahnmedizin-Ketten)

100%
90%
80%
70%

64
60%

Anteil

50%
40%
30%
20%
10%

0%

Beschaftigte®
(> 10100)
Offshore-Finanzzentren
(Cayman Islands, Jersey,
Luxemburg)
75

B Onshore-Finanzzentren
(Deutschland, Schweiz,
Belgien)

*MVZ, Headquarter und Labore/Handel, ohne griindungsberechtigte Krankenhduser

Quelle: eigene Recherchen und Schéatzungen

1. Stationare Gesundheitsversorger gehen
den Weg der Ambulantisierung der
Medizin und setzen hierzu digitale L6-
sungen ein. Ein Zukauf wirde diese
Strategie beschleunigen. Diese Variante
durfte gerade fur auslandische Kran-
kenhaus-Konzerne vielversprechend
sein.

2. Unternehmen aus verwandten Bran-

chen wie der Pharmazie oder der Me-
dizintechnik kénnten in die ambulante
Versorgung expandieren. Diese Ent-
wicklung zeichnet sich derzeit in den
USA ab, wo mehrere Pharmazie-Einzel-
handler sich eine Medizin-Kette aus
dem Eigentum von Private Equity zu-
gelegt haben. Aufhorchen lassen sollte
hier der Kauf der Medizin-Kette One
Medical, die mit digitalen Services er-
folgreich ist, durch Amazon. Der welt-
groBte Online-Handler betreibt eine
eigene Pharmazie-Sparte, war aber mit
einer Tele-Health-Plattform gescheitert.
Der Einstieg in die Arztpraxen-Kette
soll den Neustart in diesem Bereich
moglich machen.

3. Private-Equity-gefuhrte Ketten konnten

weiter wachsen, miteinander fusionie-
ren und schlieBlich fur einen Borsen-
gang geeignet sein. Da sie die hdchsten
Einnahmen erbringen, sind Borsen-
gange die beliebtesten Ausstiegs-
Kandle fur Finanzinvestoren. In diesem
Fall wirden die Ketten als selbststan-
dige Unternehmen bestehen bleiben.
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