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1 Einleitung

In Deutschland steigt die Zahl der Medizinischen Versor-
gungzentren (MVZ)' seit mehreren Jahren —und mit ihnen
auch die Anzahl branchenfremder Investoren als deren
Eigentiimer.2 Nicht-arztliche Einrichtungen kénnen bereits
Eigentiimer eines MVZ werden, seit diese zur vertragsarzt-
lichen ambulanten Versorgung zugelassen wurden. Aber
erst fur das Jahr 2017 war ein starker Anstieg branchen-
fremder Investoren zu beobachten.? Dabei stellen die Pri-
vate -Equity-Gesellschaften eine besonders aktive, kapital-
kraftige und renditeorientierte Gruppe innerhalb dieser
Investoren dar. Sie haben mit dem Aufbau von Praxisket-
ten begonnen, bei denen eine Vielzahl von MVZ bzw. von
Arztpraxen zu ,Konzernen der ambulanten Versorgung”
zusammengefugt werden. Diese sind teils regional kon-
zentriert, teils im gesamten Bundesgebiet tatig und stel-
len einen neuen Typus von Wettbewerbern dar. Die neuen
Akteure treiben den Trend zur Ambulantisierung der Medi-
zin stark voran und dehnen damit das Aufgabenfeld von
MVZ weiter aus.* Auf diese Entwicklungen folgte die Sorge,
dass sich in der vertragsarztlichen ambulanten Versorgung
Geschaftspolitiken verbreiten, die Patientinnen und Pati-
enten sowie Beitragszahlende, gegebenenfalls aber auch
arztliche Beschaftigte und Wettbewerber negativ beein-
trachtigen.’

Seitdem diskutieren unterschiedliche Akteure der Gesund-
politik, ob und wie der Zugang zur vertragsarztlichen
ambulanten Versorgung neu reguliert werden sollte.t Die
Regulierungsvorschlage setzen an unterschiedlichen Punk-
ten an: bei der Griindungsberechtigung fur ein MVZ, bei
der Zulassung von MVZ und bei dem Aufgabenbereich
von arztlichen Leitern eines MVZ.” Sehr frith wurden auch
Vorschlage eingebracht, mit denen die Inhaberstrukturen
eines MVZ offengelegt werden.?

Einerseits soll so die Informationsgrundlage geschaffen
werden, die Patientinnen und Patienten fiir eine freie Arzt-
wahl benétigen. Andererseits unterstitze die Transparenz
der Marktstrukturen dabei, eine Eingrenzung des Wettbe-
werbs schneller zu erkennen sowie die Qualitat der ambu-
lanten Versorgung sicherzustellen. Bei einer Gefdhrdung
kénnte dann gegengesteuert werden. Bemerkenswert ist,
dass die Vorschlage fur ein Transparenzregister auch von
den Betreibern bzw. Interessenvertretern der MVZ unter-
stUtzt werden. Es liegt damit zumindest bei dieser Einzel-
maBnahme ein hoher Konsens im Rahmen der MVZ-Regu-
lierung vor®. Entsprechende Vorschlage wurden von den
Bundeslandern Bayern, Rheinland-Pfalz und Schleswig-
Holstein in den Bundesrat eingebracht. Der forderte im Juni
2023 die Bundesregierung auf, ein ,MVZ-Regulierungsge-

KBV-Daten: , Medizinische Versorgungszentren weiter attraktiv”. Arzteblatt vom 5. November 2024. Online verfiigbar unter: https:/Awww.aerzteblatt.de/nach-
richten/155383/KBV-Daten-Medizinische-Versorgungszentren-weiter-attraktiv (Abgerufen am 24.01.2025). Arbeitsgemeinschaft Wissenschaftlicher Medizini-
scher Fachgesellschaften e.V. (AWMF): , Patientenversorgung darf nicht von Investoren-Interessen getrieben sein”. AWMF aktuell, Dezember 2023. Online ver-
fugbar unter: https://www.awmf.org/service/awmf-aktuell/default-621339d7bddc2836aa3ee72e8e84d4e7-14 (Abgerufen am 29.01.2024)

Zur besseren Lesbarkeit wird das generische Maskulinum in diesem Text genutzt. Die im Text verwendeten Personenbezeichnungen beziehen sich — sofern
nicht anders kenntlich gemacht — auf alle Geschlechter.

Scheuplein, Christoph; Evans, Michaela; Merkel, Sebastian: , Ubernahmen durch Private Equity im deutschen Gesundheitssektor: eine Zwischenbilanz fur die
Jahre 2013 bis 2018 IAT discussion paper, no. 19/01. Institut Arbeit und Technik der Westfélischen Hochschule Gelsenkirchen — Bocholt — Recklinghausen.
(Abgerufen am 21.01.2025).

Stauch-Eckmann, Sibylle; Gutwein, Alexandra: , Ambulantisierung konsequent gedacht und umgesetzt”. In: Vorgezogene Neuwahlen — Aufgaben der néchs-
ten Legislaturperiode. IX-Forum 1/2025, S. 28-30.

Engelmohr, Ines: , Wenn Rendite den Takt vorgibt: Versorgungsfremde Investoren machen sich im Gesundheitswesen breit” Arzteblatt Rheinland-Pfalz vom
8.5.2019, S. 10-23. Online verfugbar unter: http://www.aerzteblatt-rheinlandpfalz.de/pdf/rlp1905_010.pdf (Abgerufen am 21.01.2025).

KV Bayerns: ,Hochste Zeit! MVZ in Investorenhand — Einzelpraxis vor dem Aus?” KVB Forum 03/2021. Online verfugbar unter: https:/www.kvb.de/fileadmin/
kvb/Mitglieder/Service/Informationsservice/KVB-FORUM/202 1-DS/KVB-FORUM-3-2021.pdf (Abgerufen am 24.01.2025). Kniippel, Dirk; Neubauer, Gunter;
Stauch-Eckmann, Sibylle: ,Medizinische Versorgungszentren: Versorgungs- und Unternehmensform mit Zukunft”. Berlin 2023.

Ladurner, Andreas; Walter, Ute; Jochimsen, Beate: , Stand und Weiterentwicklung der gesetzlichen Regelungen zu medizinischen Versorgungszentren (MVZ)
erstattet dem Bundesministerium fur Gesundheit”. 2020. Online verfugbar unter: https:/www.bundesgesundheitsministerium.de/fileadmin/Dateien/5_Publi-
kationen/Ministerium/Berichte/Stand_und_Weiterentwicklung_der_gesetzlichen_Regelungen_zu_MVZ.pdf (Abgerufen am 25.01.2025). Sodan, Helge: ,Zur
Einfuhrung eines MVZ-Registers sowie zur Eignung insbesondere von investorenbetriebenen zahnérztlichen medizinischen Versorgungszentren. Rechtsgut-
achten erstattet im Auftrag der Kassenzahnérztlichen Bundesvereinigung”. 2020. Online verfigbar unter: https://www.kzbv.de/rechtsgutachten-z-mvz-sodan-
2020-10-web.download.bcefddf08252ea6d857139bdebeef015.pdf (Abgerufen am 22.01.2025)

. Stellungnahme der Bundesarztekammer zum Antrag der Fraktion DIE LINKE. >Kapitalinteressen in der Gesundheitsversorgung offenlegen< (BT-Drs.
19/14372) offentliche Anhérung des Ausschusses fur Gesundheit am 4. Médrz 2020”. Online verfigbar unter: https://www.bundesaerztekammer.de/file-
admin/user_upload/_old-files’”downloads/pdf-Ordner/Stellungnahmen/SN_BAEK_Kapitalinteressen_Gesundheitsversorgung_27022020.pdf (Abgerufen am
22.01.2025)

Mdller, Susanne: , Transparenz und Datenanalysen im MVZ-Kontext — Warum ein MVZ-Strukturregister dringend gebraucht wird”. In: Kntppel, Dirk; Neu-
bauer, Gunter; Stauch-Eckmann, Sibylle: Medizinische Versorgungszentren: Versorgungs- und Unternehmensform mit Zukunft. Berlin 2023, S. 115-130.
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setz” zu erlassen.' Die Umsetzung dieses Auftrags war mit
dem Gesundheitsversorgungsstarkungsgesetz (GSVG) bzw.
zuletzt mit der Aktualisierung der Zulassungsverordnung
fur Vertragsarzte (Arzte-ZV) erwartet worden." Sie wurde
aber im Rahmen der auslaufenden 20. Legislaturperiode
nicht mehr umgesetzt. Die Nachfrage nach einem Trans-
parenzregister fir MVZ bleibt jedoch ungebrochen. Daher
wird dies absehbar ein Thema der kommenden 21. Legis-
laturperiode des Bundestages sein.

Wie sollte ein wirkungsvolles MVZ-Transparenzregister
aussehen? Es sollte die Eigentimerstrukturen umfassend
darstellen und auch die zukUnftige Eigentiimerentwick-
lung abbilden kénnen. Die aktuellen Vorschlage setzen
den Fokus auf den Griindungsberechtigten, der ein MVZ
errichtet. Das fuhrt zu folgenden Licken:

* die tatsachlichen Konstrukte rund um die
+Arzt-Konzerne” werden nicht erfasst

* finanzielle NutznieBer der Kommerzialisierung
bleiben intransparent

= die Dynamik von (kiinftigen) Eigentimerwechseln ist
nicht nachvollziehbar

Die folgenden Kapitel beleuchten verschiedene Aspekte,
die bei der Konzeption des Transparenzregisters fur MVZ
zu bedenken sind. Im ersten Schritt steht der aktuelle
Stand rund um die Private-Equity-geflhrten Arztketten in
Deutschland im Fokus, um die Relevanz des Themas zu zei-
gen (2.). Danach werden die aktuellen Vorschlage fir ein
MVZ-Transparenzregister aufgefihrt (3.) und im Anschluss
daran den tatsachlichen Eigentiimerstrukturen einer typi-
schen Private-Equity-gefuhrten Arztkette gegentberge-
stellt. Damit soll eine Grundlage geschaffen werden, um
die Leistungsféhigkeit der aktuellen Vorschlage zu beur-
teilen (4.). Daraus werden zuletzt vollstandigere Anforde-
rungen an ein Transparenzregister fir MVZ abgeleitet (5.).

10 EntschlieBung des Bundesrates , Schaffung eines MVZ-Regulierungsgesetzes”, 16.6.2023. Drucksache 211/23 (Beschluss). Online verfiigbar unter: https:/
www.bundesrat.de/SharedDocs/drucksachen/2023/0201-0300/211-23(B).pdf?__blob=publicationFile&v=1 (Abgerufen am 28.01.2025)

11 ,Novellierung der Zulassungsverordnung fiir Vertragsarzte verzégert sich”. Arzteblatt vom 24.10.2024. Online verfiigbar unter: https:/Awww.aerzteblatt.de/
nachrichten/154609/Novellierung-der-Zulassungsverordnung-fuer-Vertragsaerzte-verzoegert-sich (Abgerufen am 23.01.2025)
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2 Private-Equity-Ketten in der ambulanten
Versorgung in Deutschland

MVZ wurden im Jahr 2004 als Versorgungsform neben der
vertragsarztlichen Einzelpraxis und der Berufsaustibungs-
gemeinschaft von Arztinnen und Arzten (Gemeinschafts-
praxis) zugelassen. Der Kreis zugelassener Grinder eines
MVZ wurde in den vergangenen Jahren mehrfach ver-
andert. Derzeit sind Vertragsarztinnen und -arzte, Kran-
kenhauser, nichtarztliche Dialyseerbringer, Praxisnetze,
gemeinnutzige Trager sowie Kommunen zur Grindung
zugelassen (§ 95, Abs. 1(a), SGB V). Private Investoren kon-
nen in die ambulante Versorgung eintreten, indem sie ein
Krankenhaus oder einen nicht-arztlichen Dialyseerbrin-
ger Ubernehmen. Die Ubernahme eines Krankenhauses
ist in der Praxis der haufigere Investment-Fall. Die priva-
ten Investoren sind ein heterogener Akteurskreis, wobei
vor allem zwei Gruppen relevant sind: private Klinik-Kon-
zerne (zum Beispiel Helios/Fresenius, Asklepios, Sana) und
Private-Equity-Gesellschaften. Erstere steigen inzwischen
in groBerem Stil in den Markt der ambulanten Versorgung
ein. Dabei steht der Betrieb der MVZ haufig in Verbindung
mit dem stationaren Leistungsangebot und der Geschafts-
betrieb ist auf Langfristigkeit ausgelegt. Bei Private-Equity-
Gesellschaften unterscheidet sich das Geschaftsmodell in
wichtigen Punkten von anderen privaten Investoren.

Private-Equity-Gesellschaften fokussieren sich auf den Kauf
und Verkauf von Unternehmen, die sie als temporare Kapi-
talanlage behandeln (finanzielle Logik)." Das notwendige
Kapital fur diese Kaufe speist sich tblicherweise aus einem
von der Private-Equity-Gesellschaft verwalteten Fonds.
Daher richtet sich die Dauer der Kapitalanlage nach der
Laufzeit des jeweiligen Fonds. Ergénzt wird das Fondska-
pital meist durch Kredite, die nach der Ubernahme haufig
auf die erworbenen Unternehmen Gberwalzt werden. Mit
diesen finanziellen Belastungen werden die Unternehmen
6konomisch diszipliniert und zugleich mégliche Gewinne
steuerrelevant gesenkt bzw. als Zahlungen an die Fonds
gelenkt. Da die Fonds haufig in sogenannten Steueroasen
angesiedelt sind, entstehen weitere Vorteile fur die Fonds-
investoren. Dies fuhrt dazu, dass die Private-Equity-Gesell-
schaften Uber hohe Kapitalvolumen verfiigen.

Typischerweise Ubernimmt Private Equity die Unternehmen
mehrheitlich und nimmt aktiv Einfluss auf die Geschaftspo-
litik. Die angestrebte Rendite muss im Vergleich mit ande-
ren Fonds (Immobilien, Hedgefonds usw.) konkurrenzfahig

sein, da diese Fonds mit den Private-Equity-Gesellschaften
um (zuktnftige) Kapitalgeber im Wettbewerb stehen. Die
Verantwortlichen versuchen, die branchentblichen Ren-
diten entsprechend zu optimieren. Dem Unternehmens-
verkauf (,,Exit”) kommt dabei eine besondere Bedeutung
zu. Die erworbenen Unternehmen werden von Anfang
an speziell fur diesen Verkauf vorbereitet und es wird
weltweit nach einem zahlungskraftigen Kaufer gesucht.
Gerade wenn ein hoher Verkaufspreis realisiert wird, lasten
die daraus folgenden Gewinnanspriche auf dem Unter-
nehmen. Private Equity kann also auch nach seinem Aus-
stieg noch lange Folgen fir das tbernommene Unterneh-
men haben.

Die Folgen von privaten Beteiligungen im
MVZ-Bereich

Aus dem Geschaftsmodell von Private Equity ergeben sich
einige strategische Konsequenzen, die den Markt fur Arzt-
praxen in Deutschland verandern werden:

1. Die Finanzinvestoren zielen auf den Aufbau von
Ketten in der ambulanten Versorgung ab. Die Ket-
ten sind meist auf einen einzelnen medizinischen
Fachbereich, teilweise aber auch fachiibergreifend
ausgerichtet. Einzelne Arztpraxen werden dabei
zunéchst in ein MVZ umgewandelt und danach von
einem zugelassenen Trager (z.B. Krankenhaus) tber-
nommen. Der Trager wird dann als Tochtergesell-
schaft einer Holding im Eigentum von Private Equity
gefuhrt. Langfristig streben die Verantwortlichen
meist eine wirtschaftliche und fachliche Integration
der Praxen an, beispielsweise indem sie die Leistungs-
abrechnung oder die arztliche Fortbildung zentrali-
sieren. Aus diesem Vorgehen ergeben sich Vorteile
wie Synergien, Effizienzgewinne und die Mdglichkei-
ten zu einem erweiterten Kompetenzaufbau, durch
die traditionelle Arztpraxen unter Wettbewerbsdruck
geraten kénnen.

2. Das verfligbare Kapital fuhrt dazu, dass die neuen
Arztketten hohe Kaufpreise fur Arztpraxen bieten
und andere Kaufinteressenten Uberbieten kdnnen.

12 Christoph Scheuplein: ,Private Equity Monitor: Die Aktivitat von Private-Equity-Gesellschaften in Deutschland von 2012 bis 2018 Dusseldorf 2021.
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3. Jeder Ausstieg eines Fonds aus einer Arztkette ist mit
einem Eigentiimerwechsel verbunden. Damit verbun-
den kann zusatzlich eine Umstrukturierung oder die
Internationalisierung des Unternehmenssitzes folgen.

Der aktuelle Stand in Deutschland

Neben den qualitativen Unterschieden, die das Geschafts-
modell von Private-Equity-Gesellschaften auszeichnet,
sind vor allem ihr bereits erreichtes Marktvolumen und
das hohe Tempo der Ubernahmen bemerkenswert.”> Um
diese quantitative Dimension sichtbar zu machen, soll im
Folgenden dargestellt werden, um wie viele Private-Equity-
gefuhrte Arztketten es sich aktuell in Deutschland handelt.
Daruber hinaus wird beleuchtet, ob neue fachliche Berei-
che erschlossen werden und in welche Hande die Arzt-
ketten nach der Haltezeit bei einem Finanzinvestor gege-
ben werden.

Zum Jahresende 2024 waren mindestens 54 Private-Equity-
geflihrte Ketten in der ambulanten Versorgung in Deutsch-
land tatig." Sie umfassen zusammen knapp 50.000 Beschaf-
tigte (fast ein Zehntel dieser Beschaftigten entfallt auf die
Krankenhéuser, die die Tragerschaft halten) und betrei-

Arzt-Ketten
~ 27 Tausend Beschaftigte
~ 1.330 Standorte

ben rund 2.000 Praxisstandorte. Dabei handelt es sich um
verschiedene Arten von Arzt-, Zahnarzt, Labor- und Dia-
lyse-Ketten, die hier alle als Praxisketten in der ambulan-
ten Versorgung bezeichnet werden.

Die groBte Gruppe in diesem Bereich stellen die 38 Ket-
ten der vertragsarztlichen ambulanten Versorgung dar
(Abb. 1). Dieser Gruppe kann etwas mehr als die Halfte
der Beschaftigten (ca. 27.000 Personen) zugeordnet wer-
den. Ca. 2.900 dieser Beschaftigten entfallen auf die Tra-
ger-Krankenhauser. Diese Ketten verfligen tber rund
1.330 Praxis-Standorte. In der zahnmedizinischen Versor-
gung sind zwolf Ketten mit ca. 12.500 Beschaftigten an
500 Standorten aktiv. SchlieBlich sind in drei Labor-Ketten
rund 9.000 Beschéaftigte tatig. Allerdings kann nur schwer
zwischen der Zuarbeit zur ambulanten Versorgung und
anderen Tatigkeitsbereichen getrennt werden.

Nach einer ersten Griindungswelle von Private-Equity-
gefuhrten Praxisketten, die von 2015 bis zum Jahr 2019
reichte, ging im ersten Jahr der Covid-19-Pandemie die
Zahl der Grindungen stark zurick. In den Jahren 2021
und 2022 lieB sich mit zusammen 26 Griindungen erneut
ein starker Anstieg beobachten.

> 54 Ketten
> ~ 50 Tausend Beschaftigte
> ~2.000 Standorte von MVZ

40
35
30
5
£ 25 -
>
< 20 Zahnmedizin-Ketten
S ~ 12,5 Tausend Beschéaftigte
< 15 | ~ 500 Standorte
Labor-Ketten
10 + Dialyse-Ketten ~ 9 Tausend Beschéaftigte
~ 300 Beschaftigte ~ 130 Standorte
5 - ~ 19 Standorte
3
1
|
0

Abbildung 1: Private-Equity-gefuhrte Praxisketten der ambulanten Versorgung in Deutschland, Stand Dezember 2024

13 Vgl. eine quantitative Abschatzung fir Bayern: Scheuplein, Christoph; Bizek, Richard (2021): ,, Private-Equity-gefthrte Praxis-Ketten in der vertragsérztlichen
ambulanten Patientenversorgung in Bayern”. Gesundheits- und Sozialpolitik 75(2), S. 36-44.

14 Die Angaben beruhen auf einem eigenen Datensatz, der seit mehreren Jahren aufgrund von Transaktionsmeldungen aktualisiert wird (vgl. FuBnote 3 zu
Scheuplein/Evans/Merkel 2019). Die Daten zu Fachbereichen, Beschéftigten und Praxisstandorten dieser Ketten beruhen auf Unternehmensangaben, Jahresab-

schlussen der Unternehmen und eigenen Schéatzungen.
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Fachliche Zuordnung der Praxisketten

Die Praxisketten lassen sich fast alle einem bestimm-
ten fachlichen Bereich zuordnen."™ Ende des Jahres 2024
kam die groBte Zahl an Private-Equity-gefuhrten Ket-
ten mit zwolf Stlick aus der Zahnmedizin, den zweiten
Platz belegte die Radiologie mit acht Ketten (Abb. 2). Die
Augenheilkunde belegte den vierten Rang (funf Ketten),
wies aber die héchste Zahl an einzelnen Praxis-Standor-
ten auf (504 Standorte). Auf dem zweiten Platz nach der
Anzahl der Praxisstandorte folgte die Zahnmedizin. In den
genannten drei fachlichen Bereichen erfolgten zwar noch
weitere Griindungen, vier der gegriindeten Ketten fusio-
nierten jedoch schnell mit anderen Private-Equity-Ketten.

Daruber hinaus sind vor allem zwei neue Trends bedeut-
sam: Erstens diversifizieren sich Grundungen auf fachli-
cher Ebene. In den beiden Facharztbereichen Orthopa-
die und Dermatologie ist Private Equity beispielsweise in
bereits vier Ketten aktiv. Zweitens ist Private Equity auch
in starkem MaBe in der Allgemeinmedizin présent (sechs
Ketten). Diese wurde noch vor einigen Jahren als zu wenig
lukrativ fur Finanzinvestoren angesehen. In diesem Kon-

Anzahl Ketten

Zahnmedizin
Radiologie
Allgemeinmedizin
Augenheilkunde
Orthopadie
Dermatologie
Labormedizin
Multi-Fachsparten
Onkologie

Dialyse

Sonstige*

text sind auch die drei Ketten, die keinem einzelnen fach-
lichen Bereich zuzuordnen sind (,, Multi-Fachsparten”), zu
berucksichtigen, denn die Allgemeinmedizin ist jeweils
einer ihrer wichtigen Schwerpunkte.

Uberblick der Eigentiimerwechsel und
Internationalisierungstendenzen

Da der Beginn der ersten Griindungswelle von Private-
Equity-gefiihrten Praxisketten bereits zehn Jahre zurtick-
liegt, ist davon auszugehen, dass der initiale Finanzinvestor
bei einem groBeren Teil der aktuell bestehenden Ketten
bereits ausgestiegen ist. Fur die 63 in Deutschland gegrin-
deten Praxisketten kann man bislang 27 Eigentiimerwech-
sel nachweisen. Davon haben 23 Eigentimerwechsel zur
Ubernahme durch eine weitere Private-Equity-Gesellschaft
gefihrt (Abb. 3). So durchliefen 15 Ketten einen zweiten
Verkauf an einen Finanzinvestor (,Secondary Buyout")
und drei Ketten einen dritten Verkauf. Weitere funf Unter-
nehmen wurden im Zuge eines Weiterverkaufs an einen
Finanzinvestor mit einer anderen Arztkette fusioniert, das
heiB3t sie bestehen nicht mehr als selbstandige Arztkette.

Praxisstandorte

500

504

81

0 2 4 6 8 10

L L L L L |
100 200 300 400 500 600

12 0

Abbildung 2: Private-Equity-gefuhrte Praxisketten der ambulanten Versorgung in Deutschland nach fachlichen Sparten, Stand

Dezember 2024, N=54 Ketten

*Urologie, Kardiologie, Anésthesie, Reproduktionsmedizin, Psychatrie/Psychosomatik

15  Diese Zuordnung geschah Uber die fachliche Darstellung auf den Websites der Praxisketten. Da MVZ immer fachtbergreifend angelegt sein konnen, kann es
im Einzelfall auch Leistungserbringungen in anderen Bereichen geben. Fir die auBenbezogene fachliche Profilierung der Praxisketten hat dies jedoch keine

Bedeutung auBer im Fall der drei ,Multi-Fachsparten”-Ketten.
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63 Private-Equity-

Secondary Buyout

Tertiary Buyout

ii 15 Ketten 3 Ketten
Private Equity gefiihrte Ketten
Eigentiimer | Fusion
5 Ketten
! |
Insolvenz Verkauf an Branchen- Ru_ckverk_auf an
unternehmen vorherigen Eigenttimer

| |
Andere l !
Eigentiimer 1 Ketten 1 Ketten 2 Ketten

Abbildung 3: Eigentimerwechsel der Private-Equity-gefihrten Ketten mit Bezug zur ambulanten Versorgung in Deutschland, Stand

Dezember 2024, N=63 Ketten

Demgegeniber stehen bislang vier Ausstiege, bei denen
keine weitere Private-Equity-Gesellschaft aktiv wurde. Eine
Kette wurde an ein Branchenunternehmen verkauft und
ein weiteres Unternehmen ging in die Insolvenz. Zwei wei-
tere Unternehmen wurden an ihre fraheren (arztlichen)
EigentUimer zurlckverkauft. Es lasst sich vermuten, dass in
diesen Fallen das urspriinglich geplante Geschaftskonzept
des Finanzinvestors gescheitert ist. Bisher ist insgesamt
nicht klar, welche Akteure die momentan Private-Equity-
gefuhrten Arztketten langfristig tUbernehmen werden.
Vielmehr sind die Arztketten derzeit begehrte Ubernah-
meobjekte innerhalb der Private-Equity-Szene und es ist
zu vermuten, dass die jeweils neuen Eigentimer die bis-
herige Akquisitionsstrategie fortsetzen.

Ebenso zeichnet sich ab, dass die Kaufe und Verkaufe zu
einer Internationalisierung der Unternehmenssitze von
Praxisketten fuhren. Bisherige Verkaufe aus dem gesam-
ten deutschen Unternehmensbestand stlitzen diese Ver-
mutung, da sie oft mit einem starken Internationalisie-
rungsschub verbunden waren."®

Implikationen fiir das MVz-
Transparenzregister

Die Ausfihrungen zeigen, dass der Fokus auf Private Equity
in der fachlichen Diskussion Giber ein MVZ-Transparenz-
register berechtigt ist. Insbesondere das Geschaftsmodell
der Finanzinvestoren wirft eine entscheidende Frage auf:
Bringen die Gewinnmotive der Gesellschaften das ambu-
lante Versorgungssystem in Deutschland, das durch die
Solidargemeinschaft des gesetzlich Krankenversicherten
getragen wird, langfristig in eine Schieflage?

Ein weiterer Punkt, der fir mehr Transparenz Uber die
Eigentimer von Arztketten spricht, sind die schnellen und
tiefgreifenden Veradnderungen. Der empirische Uberblick
hat gezeigt, dass sich die Zahl der Private-Equity-gefihr-
ten Arztketten und der iGbernommenen MVZ stetig erhoht.
Bislang zeichnet sich kein Ende dieser Entwicklungen ab.
Finanzinvestoren bleiben ein aktiver Teil der ambulanten
Versorgung in Deutschland, was die Notwendigkeit einer
verbesserten Transparenz untermauert.

16 Scheuplein, Christoph (2020): , Wer kommt, wenn Private Equity geht? Langfristige Wirkungen auf die Eigentimerstruktur”. Forschung aktuell, Nr. 10/2020.
Institut Arbeit und Technik der Westfalischen Hochschule Gelsenkirchen — Bocholt — Recklinghausen. Online verftigbar unter: https:/nbn-resolving.org/

urn:nbn:de:0168-ssoar-70164-4 (Abgerufen am 28.01.2025)
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3 Stand der Debatte um das
MVZ-Transparenzreqister

Die fachliche Diskussion um die Ubernahme von Arzt-
praxen in der ambulanten Versorgung wurde ab dem Jahr
2020 durch eine Reihe von Rechtsgutachten unter ande-
rem des Bundesgesundheitsministeriums (BMG) sowie Stel-
lungnahmen von Verbanden erganzt."” Die Vorschlage zu
einer moglichen Regulierung setzten dabei unter ande-
rem bei der Griindungsberechtigung fur ein MVZ, bei der
Starkung der Position von arztlichen Leitenden eines MVZ
und bei der Beteiligung von Arztinnen und Arzten an den
Tragern eines MVZ an." Sehr friih wurde auch vorgeschla-
gen, die Inhaberstrukturen eines MVZ offenzulegen.” Die
Daten dazu kdnnten im Arztregister gespeichert werden.

Funktionsweise der Arztregister

Das Arztregister wird aufgrund der Zulassungsverordnung
fur Vertragsarzte (Arzte-ZV) bei den Kassenarztlichen Ver-
einigungen gepflegt. Es zielt priméar darauf ab, die beruf-
liche Qualifikation fur Teilnehmende wie beispielsweise
Arzten an der vertragsarztlichen Versorgung zu priifen.
Daher wurde es fur nattrliche Personen angelegt. Auch die
Arzte eines MVZ werden hier erfasst (Arzte-ZV, § 1, Abs. 3).
Die Kassenarztlichen Vereinigungen leiten die Arztregister
ihres jeweiligen Zulassungsbezirks an die Kassenarztliche
Bundesvereinigung (KBV) weiter. So entsteht eine zentrale
Zusammenfassung des Arztregisters auf Bundesebene. Die
Kassenzahnarztliche Bundesvereinigung (KZBV) ist analog
fur den Aufbau eines Zahnarzt- und Bundeszahnregisters
(vgl. Zulassungsverordnung fur Zahnarzte) verantwortlich.

Sobald ein MVZ als Leistungserbringer in der ambulan-
ten Versorgung die Zulassung erhélt, wird im Arztregis-
ter der zustandige Trager, der die Zulassung beantragt
hat, verzeichnet.? Dabei hat sich im Laufe der vergange-
nen 20 Jahre der Kreis der zugelassenen Trager verandert

beziehungsweise eingeschrankt. Aus Sicht des BMG-Gut-
achtens besteht heute die Méglichkeit, durch den Ruickgriff
auf das Arztregister der Kassenarztlichen Vereinigungen
die Eigentimer der Private-Equity-gefihrten Arztketten
auf einfache Weise festzustellen:

JIst der Trdger des zugelassenen MVZ bekannt (z. B. aus den
Angaben nach § 5 Abs. 1 TMG), kann dessen Inhaber bzw. kén-
nen dessen Gesellschafter in der Regel schon heute mit zumut-
barem Aufwand ermittelt werden. Dies gilt insbesondere fiir die
hier inmitten stehenden zugelassenen MVZ in der Trdgerschaft
von juristischen Personen (GmbH). Die hinter dem Trdger ste-
henden Gesellschafter lassen sich dabei (ber die — jeweils elekt-
ronisch abfragbaren — Register (z. B. Handelsregister) ermitteln.
Noch weitergehende Informationen vermittelt das Transparenz-
register nach Gw@G. "’

Schwierigkeiten der technischen Durchfiihrung vermutet
das BMG-Gutachten bei den MVZ mit folgender Eigen-
tumsstruktur:

= MVZim Eigentum von bérsengehandelten Gesell-
schaften (aufgrund der Aktionarsstruktur)

= MVZ mit der Beteiligung von mittelbaren Gesell-
schaftern, die Uber einen Gesellschaftsanteil von nur
25 Prozent oder weniger verfligen

= MVZ mit der Beteiligung von Gesellschaftern von
nicht eingetragenen Personengesellschaften (insbe-
sondere GbR)

Es ist richtig, dass diese Probleme die Recherchen fir ein
MVZ-Transparenzregister aufwendig machen kénnen.
Allerdings sind diese Schwierigkeiten im Kontext der MVZ

17  Vgl. FuBnoten 6 und 7 sowie: Sodan, Helge: , Gefahrdungen der Freiberuflichkeit in der vertragsarztlichen Versorgung durch medizinische Versorgungszen-
tren. Rechtsgutachten erstattet im Auftrag der Kassenarztlichen Vereinigung Bayerns”. Berlin, 2021. Online verfligbar unter: https://www.kvb.de/fileadmin/
kvb/Ueber-uns/Gesundheitspolitik/Gutachten/KVB-Rechtsgutachten-MVZ-2021.pdf

18  Pavlovic, Andreas: ,Finanzinvestoren aus den MVZ heraushalten”. In: KV Bayerns: ,Hochste Zeit! MVZ in Investorenhand — Einzelpraxis vor dem Aus?"” KVB
Forum 03/2021, S. 31-46. Online verfUgbar unter: https://www.kvb.de/fileadmin/kvb/ Mitglieder/Service/Informationsservice/KVB-FORUM/2021-DS/KVB-
FORUM-3-2021.pdf (Abgerufen am 24.01.2025).

19 ,Stellungnahme der Bundesarztekammer zum Antrag der Fraktion DIE LINKE. >Kapitalinteressen in der Gesundheitsversorgung offenlegen< (BT-Drs.
19/14372) offentliche Anhérung des Ausschusses fir Gesundheit am 4. Méarz 2020 . Online verfiigbar unter: https://www.bundesaerztekammer.de/file-
admin/user_upload/_old-files’”downloads/pdf-Ordner/Stellungnahmen/SN_BAEK_Kapitalinteressen_Gesundheitsversorgung_27022020.pdf (Abgerufen am
22.01.2025)

20 Vgl Gesetz zur Modernisierung der gesetzlichen Krankenversicherung (GKV-Modernisierungsgesetz - GMG) mit Geltung ab 01.01.2004 bzw. SGB'V, § 95,
Abs. 1(a).

21 Ebd., S. 143, vgl. FuBnote 6.
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bzw. Ketten in der Hand von Private Equity wenig relevant.
Und zwar aus folgenden Griinden:

= \Wenn Private Equity eine bérsengehandelte Gesell-
schaft bernimmt, dann tblicherweise mit einer
Mehrheit von mehr als 75 Prozent. Die ,, Aktionars-
struktur” ist dementsprechend sehr Ubersichtlich.

= Die Gesellschaften (Holdings), die direkt hinter den
Tragern stehen, werden von Private Equity immer mit
einem dominanten Kapitalanteil von mehr als 75 Pro-
zent gefuhrt. Auch im Falle mehrerer (mittelbarer)
Gesellschaften sollte diese dominante Eigentiimer-
schaft meist eindeutig zu klaren sein.

= Personengesellschaften spielen keine Rolle im
Geschaftsmodell von Private Equity.

Vorgeschlagene Erweiterung der Register

Das BMG-Gutachten empfiehlt, den Informationsgehalt
der vertragsarztlichen Register zu erhéhen. Dafir sollen
in der (Zahn-)Arzte-Zulassungsverordnung und im SGB
V Vorgaben fur die Daten Uber die Trager von MVZ ein-
gefuhrt werden.? Eine hohere Transparenz in der Leis-
tungserbringung sichere die Wirtschaftlichkeit und Quali-
tat der vertragsarztlichen Versorgung.? Das bilde auch die
Grundlage dafur, (Eigentums-)Strukturen von MVZ im ver-
tragsarztlichen Register transparent zu machen?. Konkret
fordert das Gutachten, die teilweise bereits gangige Pra-
xis, nach der die Trager (inklusive dem Tragertyp und der
Rechtsform) eines zugelassenen MVZ im Arztregister fest-
gehalten werden, explizit in die (Zahn-)Arzte-Zulassungs-
verordnungen zu Ubernehmen. Zusatzlich sollen auch die
Gesellschafter dieser Trager im Arztregister festgehalten
werden?®. FUr die bundesweiten Verzeichnisse, die bei der
KBV bzw. KZBV gefihrt werden, empfehlen die Gutachter
entsprechende Erweiterungen. Eine zusatzliche Einrich-
tung von Datensammlungen, in denen etwa die wirtschaft-
lich Berechtigten eines MVZ-Tragers aufgefuhrt werden,
lehnen die Gutachter ab. Diese seien mit Blick auf Moglich-
keiten des Transparenzregisters nach der EU-Geldwasche-

22 Ebd,S. 145,
23 Ebd, S. 147.
24 Ebd., S. 146.

25  Ebd,S. 148.
26 Ebd, S.151.
27  Ebd.S. 144

richtlinie beziehungsweise allgemein der Notwendigkeit
und VerhaltnismaBigkeit nicht zu rechtfertigen.®

Das BMG-Gutachten empfiehlt zusatzlich, den Trager eines
MVZ am Behandlungsort (,, MVZ-Schilderpflicht") offenzu-
legen. Dabei soll dieses Schild den Namen und die Rechts-
form des Tragers sowie — bei juristischen Personen — den
Sitz und gesetzlichen Vertreter angeben.” Da die hier rele-
vanten MVZ im Eigentum von Private Equity Uberwiegend
von Krankenhdusern getragen werden, fuhrt diese Form
der ,MVZ-Schilderpflicht” eher zu einer Verschleierung
des eigentlichen Eigentimers des jeweiligen MVZ. Statt-
dessen erhalten die Patientinnen und Patienten Kennt-
nis Uber eine Zwischengesellschaft, die fur die wirtschaft-
lichen und medizinischen Entscheidungen innerhalb des
MVZ ohne jeden Belang ist.

Eigenstandiges MVZ-Register gefordert

Ein Gutachten fur die Kassenérztliche Vereinigung Bayern
bezweifelt dagegen, dass das Transparenzregister nach
der EU-Geldwascherichtlinie leistungsféahig genug ist, um
in diesem Fall wirklich Transparenz zu schaffen. Stattdes-
sen beflrwortet es die Einrichtung eines speziellen MVZ-
Registers.? Dieses soll von den Kassenarztlichen Vereini-
gungen gefihrt werden und Angaben zum MVZ, seiner
Tragergesellschaften, ihrer Gesellschafter und nachgela-
gerter Gesellschafterstrukturen enthalten. Die Kassenarzt-
liche Bundesvereinigung kénne die regionalen MVZ-Regis-
ter zu einem Bundes-MVZ-Register zusammenfihren.

Ein alternativer Vorschlag sah vor, ein eigensténdiges MVZ-
Register beim Statistischen Bundesamt einzurichten. Da
das Statistische Bundesamt kiinftig ohnehin die Betriebs-
form MVZ in seiner Kostenstrukturanalyse zu Arzt- und
Zahnarztpraxen bericksichtigen sollte, konnte dabei die
Datengewinnung gleich um die Tragerschaft und die Betei-
ligungsstruktur erweitert werden.?

Der Vorschlag eines gesonderten MVZ-Registers wurde auf
Initiative der Lander Bayern, Hamburg, Rheinland-Pfalz
und Schleswig-Holstein in der EntschlieBung des Bundes-
rats vom 16. Juni 2023 angenommen.* Inhalt ist die Iden-

28  Sodan 2021, S.S. 57-59 bzw. 68-74; vgl. FuBnote 17; vgl. auch Pavlovic 2021, S. 38, vgl. FuBnote 18.

29  Jochimsen, Beate: ,Datenlage zu MVZ-Gruppen: Status Quo und Handlungserfordernisse zur Evaluierung”. In: Kntppel, Dirk; Neubauer, Gunter; Stauch-Eck-
mann, Sibylle: Medizinische Versorgungszentren: Versorgungs- und Unternehmensform mit Zukunft. Berlin 2023, S. 111.

30 Bundesrat: ,Schaffung eines MVZ-Regulierungsgesetzes”. EntschlieBung des Bundesrates vom 16.06.23. Drucksache 211/23. Online verfuigbar unter: https:/
www.bundesrat.de/SharedDocs/drucksachen/2023/0201-0300/211-23(B).pdf?__blob=publicationFile&v=1 (Abgerufen am 29.01.2023)
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tifizierung nachgelagerter Gesellschafterstrukturen sowie
die FUhrung des Registers durch die Kassen(-zahn)arztli-
chen Vereinigungen. Im Gutachten der KV Bayerns soll die
Einsicht in dieses MVZ-Register auf Arzte und Krankenkas-
sen ausgedehnt werden. Der Bundesrats-Entschluss sieht
sogar vor, dass die Offentlichkeit Einsicht in die nachgela-
gerten Gesellschafterstrukturen erhalt.!

Die Vorschldge des Bundesrats waren an die Bundesregie-
rung gerichtet. Es schien, als ob sie als Teil der Zulassungs-
verordnung flr Vertragséarzte umgesetzt wirden. Ein ent-
sprechender Referentenentwurf des BMG sah bereits im
Jahr 2022 vor, dass Daten Uber die Trager von MVZ einheit-
lich gesammelt und auch fir andere Praxisformen erhoben
werden. Das wirde auch Daten Uber die Zahl der Arzte,
der Sitze und der (Neben-)Betriebsstatten sowie die Fach-
richtungen und den Versorgungsumfang beinhalten. Die
im Dezember 2024 verabschiedete Verordnung enthielt
jedoch diese Regelungen nicht mehr.3

31 Vgl. Sodan 2021, S. 70, sowie Bundesrat 2023, S. 2.

Zusammenfassend lasst sich sagen: Die Forderung nach
der,,Herstellung von Transparenz Uber Eigentumsstruktu-
ren und Einflussnahmen in der ambulanten Versorgung”
wird inzwischen breit geteilt. Sie wird auch von Akteu-
ren vertreten, die dartber hinaus keinen oder nur gerin-
gen Regulierungsbedarf aufgrund von renditeorientierten
Akteuren in der ambulanten Versorgung sehen.® Vorran-
gig geht es darum, die Wirtschaftlichkeit und Qualitat der
vertragsarztlichen Versorgung zu sichern. Abweichende
Meinungen bestehen noch Giber den Grad der Selbstandig-
keit dieses Registers und Uber die register-fihrende Stelle.
Offen bleibt in den bisherigen Vorschlagen allerdings, ob
und wie die Praxisketten, die im Zentrum des strukturel-
len Wandels der ambulanten Versorgung stehen, mit dem
vorgeschlagenen Instrumentarium erfasst werden sollen.
Tatsachlich fehlt bislang meist sogar eine Definition, was
genau unter einer Praxiskette zu verstehen ist. Dies soll im
Folgenden nachgeholt und ein Vorschlag fur ihre Erfas-
sung in einem MVZ-Transparenzregister gemacht werden.

32 Bundesministerium fur Gesundheit: ,Funfte Verordnung zur Anderung der Zulassungsverordnung firr Vertragsérzte”. Drucksache 647/24 vom 20.12.24.
Online verftigbar unter: https://dserver.bundestag.de/brd/2024/0647-24.pdf (Abgerufen am 29.01.2025)

33 Knieps, Franz: ,Die Ersetzung der Evidenzbasierung durch Ideologie — Anmerkungen zur politischen Debatte”. In: Kntppel, Dirk; Neubauer, Glnter; Stauch-
Eckmann, Sibylle: Medizinische Versorgungszentren: Versorgungs- und Unternehmensform mit Zukunft. Berlin 2023, S. 77.

34 Fricke, Frank-Ulrich; Rau, Stephan; Kohler, Werner: , Die Rolle von MVZ in der ambulanten medizinischen Versorgung — Besteht regulatorischer Handlungsbe-
darf”. In: Kntippel, Dirk; Neubauer, Guinter; Stauch-Eckmann, Sibylle: Medizinische Versorgungszentren: Versorgungs- und Unternehmensform mit Zukunft.

Berlin 2023, S. 94.
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4 Die Struktur von Private-Equity-

geflhrten Ketten

Ein externer Investor kann ein MVZ in der vertragsarzt-
lichen ambulanten Versorgung nur dann bernehmen,
wenn dieses von einem Krankenhaus oder einem Erbrin-
ger nichtarztlicher Dialyseleistungen getragen wird (§ 95
Abs. 1a SGB V). Dieser gesetzlich vorgegebene Bezug zwi-
schen einem MVZ-Trager und einem MVZ ist entsprechend
im (Zahn-)Arztregister abgebildet. Damit scheint eine ein-
fache Abgrenzung von (Zahn-)Arzt-, Labor- oder Dialyse-
Kette moéglich: Eine Praxiskette besteht aus allen MVZ,
die im Eigentum eines bestimmten zugelassenen Tragers
sind. Die Erfassung dieses Tragers wird als ausreichend
betrachtet, da ,die Marktverflechtungen von Private-
Equity-Akteuren [...] bereits mittels dieser ersten Gesell-
schafterebene Uberregional sichtbar [sind], da ihr gemein-
sames Merkmal gerade ist, dass dieselbe Klinik bundesweit
Trager fur alle MVZ-Standorte ist”.* Die empirische Wirk-
lichkeit sieht allerdings anders aus.

Erstens kdnnen den 52 hier dargestellten Arzt-, Zahnarzt-
und Labor-Ketten (vgl. Abb. 1) mindestens 62 Trager (in

Form eines Krankenhauses) zugeordnet werden. Hinzu
kommen die beiden Dialyse-Ketten mit eigenen Tragern.
Woraus ergibt sich, dass die Zahl der Tréger die Zahl der
Ketten Ubersteigt?

Erstens besteht in einigen Fachrichtungen wie zum Bei-
spiel der Augenheilkunde und Orthopédie ein Bedarf an
stationdren Einrichtungen fur Operationen. Diese fun-
gieren dann gegebenenfalls auch als zugelassene Trager.
Zum anderen sind bei bisherigen Fusionen von Private-
Equity-gefuhrten Ketten die zusatzlichen, MVZ-tragen-
den Krankenhauser weitergeftihrt worden. Weitere Ket-
ten-Griindungen und -Fusionen sowie eine erhohte Anzahl
internationaler Praxisketten werden in Zukunft zu kom-
plexeren Unternehmensstrukturen fihren.

Zweitens dringen auch Krankenhaus-Ketten in die ambu-
lante Versorgung vor - einerseits, um Zuweisungen an die
Krankenhd&user zu organisieren, also Patienten gezielt in
die eigenen Kliniken zu lenken. Andererseits, um an der

i ity- Finanzstruktur
znvatlle Eﬁi'ti | Fondsinvestoren
esellschaft / Investoren 100 %
steuert
Fonds L ‘—1
100 %
Steuervermeidende l
Standorte Zwischengesellschaften
Kette der ambulanten
. Versorgung
Holding l— 100 % ﬁ
MVZ-Trager nach § 95 . . MVZ-Tréoger X
Abs. 1a SGB V 100 % 100 % 10(1@
MVZ : MVZ X MVZ. Y
betreibt betreibt
MVZ-Standorte Praxis X Praxis Y

Abbildung 4: Die Eigentiimerstruktur von Private-Equity-gefuhrten Praxisketten in der ambulanten Versorgung

35

Muller, Susanne: , Warum die tberfallige Transparenz-Initiative ausbleibt.” Tagesspiegel Background vom 14.11.2024. Online verfuigbar unter: https://back-

ground.tagesspiegel.de/gesundheit-und-e-health/briefing/warum-die-ueberfaellige-transparenz-initiative-ausbleibt (Abgerufen am 29.01.2025)
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zunehmenden Ambulantisierung von Behandlungen zu
partizipieren. Die so entstandenen MVZ werden von einer
ganzen Reihe an Krankenhdusern gegriindet.

Bereits ein halbes Dutzend dieser Krankenhaus-Ket-
ten befindet sich mittlerweile im Eigentum von Private-
Equity-Gesellschaften, weitere Ketten werden von bor-
sennotierten Gesellschaften gefuhrt.

Drittens sind die Krankenhauser fir die Private-Equity-
Ketten nur rechtlich notwendige Einheiten, die fur die
wirtschaftliche Leitung und die medizinische Versorgung
jedoch ohne Belang sind. Wenn ein MVZ-Register diese
Trager als Zentrum der Praxis-Ketten anséhe, dann wirde
es eher eine rechtliche Fiktion konstruieren, ohne die
eigentlichen Kontroll- und Steuerungszentren zu pers-
pektivieren.

Es wird stattdessen im Rahmen der vorliegenden Argu-
mentation dafur pladiert, die jeweilige Holding in
Deutschland in den Mittelpunkt zu stellen, die die MVZ
wirtschaftlich kontrolliert und administrativ steuert. Eine
Kette bildet sich demnach aus allen zugelassenen Tréagern
von MVZ und den angegliederten MVZ, die von einer
Holding eigentumsrechtlich gesteuert werden. Entspre-
chend sind alle rechtlichen Einheiten im unteren Recht-
eck in Abb. 4 als Teile der dargestellten Kette zu verste-
hen (,,Struktur der ambulanten Versorgung”).

Transparenzstrukturen nachgelagerter
Gesellschafter

Bis zu welchem Punkt sollten die ,,nachgelagerten Gesell-
schafterstrukturen” einer Praxiskette in einem MVZ-
Register nachverfolgt werden? Es sei notwendig, den
oder die letzten Eigentimer zu ermitteln, der oder die
eine kontrollierende Mehrheit auf sich vereinige, heif3t
es oft. In Bezug auf Private-Equity-gesteuerte Ketten
genigt es jedoch, wenn die Eigentumsbeziehungen bis
zu dem Fonds bzw. die ihn steuernde Private-Equity-
Gesellschaft zu verfolgen. Warum?

Zentral fur das Private-Equity-Geschaftsmodell ist die
Trennung zwischen Private-Equity-Gesellschaft und
dem von ihr aufgelegten und gesteuerten Fonds. Anle-
ger investieren ihr Kapital in den Fonds, mit dem dann
Unternehmen erworben werden. Der Fonds ist also
der rechtliche Eigentiimer von beispielsweise der Hol-
ding-Gesellschaft und der MVZ. Wirtschaftlich gesteu-
ert werden diese Transaktionen jedoch von einer Pri-
vate-Equity-Gesellschaft. Die Fondsanleger vergiten
diese Leistungen mit Geblhren und - ab einer bestimm-
ten Gewinnschwelle — mit einer Gewinnbeteiligung.
Die Fondsinvestoren erhalten mit ihrer Kapitalanlage

keine Einflussmoglichkeiten auf die Auswahl oder die
wirtschaftliche Fihrung der Unternehmen. Aus diesem
Grund ist es nicht notwendig, die konkreten Fondsin-
vestoren zu ermitteln, auch wenn diese rechtlich gese-
hen als ,letztliche Eigentimer” eines MVZ anzusehen
waren. Die Suche nach den Investoren ware auch in vie-
len Fallen nur mit sehr groBem Aufwand oder gar nicht
moglich, da die Fonds selbst haufig aus einer komplexen
Struktur mehrerer rechtlicher Einheiten bestehen. DarU-
ber hinaus sind sie Gberwiegend in Offshore-Finanzzen-
tren angesiedelt — gerade mit dem Ziel, die Transparenz
der Eigentimerstrukturen zu minimieren.

Uber den wirtschaftlichen Rahmen, dem die Praxis-Ket-
ten unterliegen, lasst sich also am zuverlassigsten etwas
mit Hilfe des Fonds und seiner wichtigsten Konditionen
erfahren. Dabei spielen Faktoren wie die Fondslaufzeit,
die Hohe der Gebuhren sowie die Gewinnschwelle fur
eine Gewinnbeteiligung der Finanzinvestoren eine Rolle.
Die Gewinnschwelle stellt dabei so etwas wie eine garan-
tierte Mindestrendite fur Kapitalanleger dar.

Die Ermittlung der Fonds stellt leider eine schwierigere
Aufgabe dar, als meist angenommen wird. Um zu ver-
stehen, warum, lohnt sich ein Blick auf die Anfange von
Private Equity. Die eigentliche Innovation des Private-
Equity-Geschaftsmodells bestand darin, Eigenkapital
zu beschaffen, zu strukturieren und mit einem Vielfa-
chen an Fremdkapital zu kombinieren. Daher wurde das
Geschaftsmodell urspriinglich auch ,, Leveraged-Buyout”
genannt. Ein wichtiger Teil ist eine gesellschaftsrechtli-
che Struktur, die die steuerlichen Verpflichtungen sowohl
der tbernommenen Unternehmen als auch der Kapital-
anleger minimiert. Dabei werden auch die unterschied-
lichen Vorteile sogenannter Offshore-Standorte genutzt.
Dazu zahlen die Mdglichkeiten zur Gewinnreduzierung
Uber den Standort Luxemburg oder den steuerneutralen
Fondsbetrieb am Standort Guernsey. Ein verschachtel-
ter Aufbau von Gesellschaften mit Standorten in mehre-
ren Steueroasen, durch die zugleich die Transparenz der
monetaren FlUsse stark eingeschrankt wird, ist somit ein
wesentliches Leistungselement der Private-Equity-Gesell-
schaften bei dem Aufbau einer Praxiskette.

Die Darstellung dieser , Finanzstruktur” (vgl. Abb. 4) bie-
tet daher wesentliche Hinweise darauf, ob eine Kette sich
unter anderem durch eine Platzierung an Offshore-Stand-
orten Vorteile gegeniber den anderen Wettbewerbern in
der ambulanten Versorgung in Deutschland verschafft.
Die ,Finanzstruktur” betrifft alle relevanten Gesellschaf-
ten oberhalb der Holding bis zum Erreichen des Fonds und
die Fonds-verwaltende Private-Equity-Gesellschaft. Diese
Struktur sollte fur jede Praxiskette einmal aufgezeigt und
nur bei einschneidenden Verdanderungen, wie zum Beispiel
dem Verkauf der Praxiskette, verandert werden.
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5 Schlussfolgerungen fir ein
MVZ-Transparenzreqister

Es herrscht Einigkeit dartber, dass die aktuell verfuig-
baren Instrumente nicht ausreichend Transparenz Gber
die Akteure in der ambulanten medizinischen Versor-
gung schaffen. Insbesondere durch den Akteurstyp Pri-
vate Equity ist eine starke Dynamik im Markt entstanden
(vgl. Abschnitt 2), der die Wirtschaftlichkeit und Quali-
tat der vertragsarztlichen Versorgung potenziell veran-
dert. Daher ist Konsens, dass neben dem zugelassenen
Trager eines MVZ zukUnftig weitere eigentumsrechtliche
Strukturen zu erfassen sind. Die Ausfihrungen der letz-
ten Kapitel sind Grundlage fir folgende Anforderungen
an ein MVZ-Transparenzregister:

1. Die ambulante Versorgung wird durch Praxisketten
neu strukturiert. Daher sind diese Praxisketten und
ihre eigentumsrechtlichen Strukturen in den Mittel-
punkt des MVZ-Transparenzregisters zu stellen.

2. Eine Praxiskette der ambulanten Versorgung umfasst
alle rechtlichen Einheiten eines Kapitalgebers, mit
denen die wirtschaftliche und administrative Steu-
erung der ambulanten Versorgung ausgelbt wird
(,Struktur der ambulanten Versorgung”). Die
oberste gesellschaftsrechtliche Einheit in Deutsch-
land wird dabei als Holding bezeichnet. Alle MVZ,
die eigentumsrechtlich von einer Holding gesteuert
werden, mlssen eindeutig einer Praxiskette zuge-
ordnet werden. Dabei ist es moglich, dass sie unmit-
telbar Tochtergesellschaften unterschiedlicher zuge-
lassener Trager sind.

3. Sofern eine Praxiskette ihr Kapital Uber eine spezi-
elle gesellschaftsrechtliche Struktur (,,Finanzstruk-
tur”) erhalt, ist diese Struktur bis zu der kapitalsam-
melnden Einheit (zum Beispiel ,Fonds”) und die sie
verwaltende Einheit (zum Beispiel ,Private-Equity-
Gesellschaft”) zu verfolgen. Die in die Fonds inves-
tierenden Kapitalanleger verfliigen tblicherweise
Uber keine Entscheidungsbefugnisse fur die wirt-
schaftliche Fihrung der Praxisketten. Es ist entspre-
chend nicht notwendig, sie im MVZ-Register zu
hinterlegen.

4. Die ,Struktur der ambulanten Versorgung” &ndert

sich kontinuierlich mit dem Ein- und Austritt von
MVZ in die Praxiskette und benétigt daher ein fort-
laufendes Monitoring. Die ,Finanzstruktur” andert
sich im Falle des Ausstiegs oder Wechsels einer
Private-Equity-Gesellschaft und benétigt daher nur
zu festgelegten Zeitpunkten, etwa jéhrlich, eine
Uberpriifung.

5. Da die Praxisketten meist Uberregional agieren,
sollte eine bundesweite Zusammenfuhrung der
Daten stattfinden.

6. Die Daten Uber die Eigentumsstrukturen sollten min-
destens der gesundheitspolitischen Fachéffentlich-
keit zur Verfigung gestellt werden. Die breitere
Offentlichkeit sollte regelm&Big durch einen Bericht
Uber die Praxisketten der ambulanten Versorgung
informiert werden.

7. Oberhalb eines bestimmten Schwellenwertes, zum
Beispiel bei der Anzahl der Versorgungsleistungen
oder der Beschaftigten, sollte eine explizite Darstel-
lung der Eigentumsstrukturen von Praxisketten in
den erwahnten Formaten veroffentlicht werden.

In der fachlichen Diskussion gilt der Aufbau des MVZz-
Transparenzregisters Uberwiegend als Erweiterung des
bereits bestehenden Arztregisters. Die hier dargeleg-
ten Ausflihrungen unterstltzen diese Sichtweise. Da
die MVZ-Daten aus den KV-Bezirken bereits bei der
Kassen(zahn)arztlichen Bundesvereinigung zusammen-
gefuhrt werden, lieBe sich hier mit geringem Aufwand
ein zentraler Datenabgleich durchfihren.
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Abbildung 1: Private-Equity-geflihrte Praxisketten der ambulanten Versorgung in Deutschland,
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Abbildung 2: Private-Equity-gefiihrte Praxisketten der ambulanten Versorgung in Deutschland nach fachlichen
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Abbildung 3: Eigentimerwechsel der Private-Equity-gefuhrten Ketten mit Bezug zur ambulanten Versorgung in
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Abbildung 4: Die EigentUmerstruktur von Private-Equity-gefuhrten Praxisketten in der ambulanten Versorgung........ 12
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