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1 - Wer sind die Investoren ?

Transnationale Investoren in der Kritischen sozialen Infrastruktur
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= Trotzt gemeinsamer Orientierung auf ,Shareholder-Value® tlw. unterschiedliche
Vorgehensweisen der Investoren
= Gleichzeitig auch Verbindungen zwischen den Typen

e Statisch: An strategische Investoren sind haufig auch unterschiedliche Finanzinvestoren
beteiligt

* Dynamisch: ,Exit* von PE-Investoren durch Verkauf an strategische Investoren; Verkauf
aber auch in umgekehrte Richtung (Helios Ankundigung, April 2022)



2 - Wo sind sie aktiv ?

= Spitaler
* Materielle Privatisierungen in Deutschland - Hochphase in den 2000er Jahren;
Danach Konsolidierung und teilweise Internationalisierung (Helios)

* In England offizielles Festhalten an 6ffentlichem, steuerfinanzierten NHS, aber
zunehmende Aushohlung durch PPPs und Outsourcing

* In Osterreich v.a. in friilhen 2000er PPPs durch VAMED; Formale Privatisierungen aller
Landeskrankenanstalten (bis auf Wien)

= Reha-Kliniken
* Zunehmender Einstieg strategischer Investoren sowie von Finanzinvestoren, wobei in
Osterreich bisher keine PE-Investments
= Ambulante Versorgung

* In England und etwas spater in Deutschland (insb. ab 2016/17) starkerer Einstieg von
PE in Facharztpraxen / Medizinischen Versorgungszentren (MVZ)

* In Osterreich bisher regulatorisch kaum moglich (aber auch in Deutschland erfolgreiche
Umgehungsversuche beim MVZs)
= Stationare Pflege

* PE-Investoren zuerst in England und mit etwas Verzogerung auch in Deutschland
relevant, daneben strategische Investoren und Fonds

* In Osterreich bisher v.a. ein strategischer Investor = Orpea (Senecura)



3 - Das Milliardengeschaft mit der Altenpflege

Wer sind die wichtigsten privaten Pflegeheimbetreiber in Europa?

Die 20 grofdten Pflegeheim-Betreiber Europas
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=  TOP-25 Gesellschaften machen 455.000 Betten im Jahr 2020 aus.
= Kapazitatssteigerung: +22% seit 2017



4 - Pflegeheime in Osterreich

Entwicklung der Anzahl und Betten von stationiren Pflegeeinrichtungen nach Eigentiimertypen in Osterreich
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5 -Warum ?

Wieso flieRt privates Kapital in einen ,,schwierigen* Sektor ?

= Pflegearbeit gilt aufgrund ihrer Besonderheiten als schwer rationalisierbar

=  Sektor weist (noch immer) hohe staatliche Regulierungsgrade auf



6 - Erklarungen aus Investorensicht

= Steigender Anlagedruck im Kontext von liberaler Makropolitik (Fiskal- und

Geldpolitik)
* dry powder - Uberschussiges und anlagewillige Privatkapital 2020 weltweit 1,28
Billionen

= Pflegesektor

* Ein stark wachsender Wirtschaftsbereich mit langfristig steigenden Bedarfen bei
berechenbaren Risiken

* Kleinteilig strukturiert mit einer Vielzahl kleinere Anbieter - gunstige Bedingungen fur
Wachstumsstrategien
(Kleine Trager haben Schwierigkeiten mit steigendem Investitionsbedarf)

= Geringer gewerkschaftlicher Organisierungsgrad (care ethics)

= Eingeschrankte Wahimoglichkeit und Mobilitat von Klientinnen durch
ungenugendes Angebot (lange Wartezeiten) - schwache Verhandlungsposition



7 - Erklarung vor dem Hintergrund staatlicher
Rahmenbedingungen

Standardisierung als Voraussetzung fur Kommodifizierung und
Vermarktlichung offentlicher Dienstleistungen (Ursula Huws)

Quer durch Europa Trend zu Standardisierung der Pflegearbeit durch staatliche
Institutionen - Grund: Begrenzung der Kosten fur den aufgrund der
demographischen Entwicklung steigenden Pflegebedarf

Taylorisierung von Pflegearbeit: Zerlegung der ganzheitlichen Pflegearbeit in
einzelne Arbeitsschritte mit restriktiven zeitlichen Vorgaben sowie strikte
Arbeitsteilung (DGKP's, PH'’s, HH, ...) = Bearbeitung von Objekten

—> Standardisierungen bilden Basis fur Pflegegeldberechnungen — viele
Bundeslander koppeln Personalausstattung direkt an Pflegegeldeinstufung —
Leistungsvertrage der Trager mit Landern und Kommunen basieren auf diesen
durch Standardisierung erzielten Berechnungen

- Rationalisierungsdruck entsteht direkt durch staatliche Vorgaben

Logiken okonomischer Rationalisierung in Pflegearbeit eingedrungen, lange vor
dem privaten Kapital

Kostenminimierung und Standardisierung - Rahmenbedingungen fur Einstieg
von privatem Kapital geschaffen




8 - Welche Strategien fur Wertabschopfung gibt es?

= Financial Engineering
* Undurchsichtige Unternehmenskonstrukte, Sale-Lease-Back, Buyouts
=  Aufbau von Marktmacht

* ,Buy-and-Built* als generische PE-Strategie, aber auch bei strategischen
Investoren

* Raumlich fokussierte Strategien zum Aufbau von Marktmacht (z.B. PE in
Augenarztpraxen in DE)

= Immobilienzentrierte Strategien

* REITs im Pflegesektor in England und Deutschland sowie Immobilienfonds
im steirischen Pflegesektor - alternative Immobilienassets

=  Premiumstrategien

* Nutzerlnnen mit hohere Zahlungsfahigkeit im Fokus (Pflege, teilweise auch
ambulante Gesundheitsversorgung, Studierendenheime)

= Personalkosten

* |Institutionelle Begrenzungen (z.B. Kollektivvertrage), aber Moglichkeit den
lokalen Personaleinsatz zu ,,optimieren”



9 - Financial Engineering im englischen Pflegesektor

= Undurchsichtige Strukturen am Beispiel Four Seasons (UK)
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Quelle: Burns et al. 2016

= Der abgeschopfte Wert fur die Investoren ergibt sich nicht nur aus dem
ausgewiesenen Bilanzgewinn...sondern auch durch uberhohte:
a) Mietzahlungen, b) Zinsaufwand, c) Management Fees
- Brutto-Gewinnkennzahlen a la EBITAR
= Strukturelle Unterschiede zwischen Betreibertypen (Kotecha 2019)
* Privaten KMUs sowie groen gemeinnutzigen Betreibern vs.
* GrolRe gewerbliche Pflegeketten

ENG: private KMU (2017) ENG: GroRe private Ketten (2017) 5

Umsatz 100,00 P
Personalkosten 58,02 56,51 ©
Sonstige Kosten 31,82 24,32 %
Mietzahlungen 1,44 11,07 g
Netto-Zinsaufwand 1,27 5,88 §
Wertminderung/AfA 3,09 4,74 %
&

Gewinn vor Steuern 3,74 -2,67



10 -

Regulierungen

Allgemeinwohlorientierte Reformvorschlage

Erhohung der nationalstaatlichen Finanzierung der Pflege und verstarktes
Engagement der offentlichen Hand (bspw. Bau von Pflegeeinrichtungen)

Begrenzung der Ausschuttung von Dividenden an Investoren

Strengere Qualitatskontrollen und die Einfuhrung von Whistleblower-Systemen —
strengere Sanktionierung von Fehlverhalten

Verankerung der Transparenz und Kontrolle von Finanzstromen bei
Pflegedienstleistern

Regulierung der Schuldenweitergabe (debt pushdown) und konzerninternen
Krediten (Uberarbeitung der Vorschriften und der Besteuerung von Zinsen fir
konzerninterne Darlehen)

Haftung von Private Equity Fonds fur das Schicksal von Unternehmen (fur
Insolvenzen innerhalb bestimmter Zeitraume nach Verkauf)

Aktuell zu Osterreich: Gemeinnitzigkeit als sektorales Prinzip




Danke !

( Technische Universitat Wien
Department flir Raumplanung
Finanzwissenschaft und Infrastrukturpolitik KOMPETENZZENTRUM
- - ALLTAGSOKONOMIE
raum ifip
N

Offentliche Infrastrukturen, Daseinsvorsorge, Nahversorgung

12




