1

Peter Kolominsky-
Rabas ist Direktor
des Interdiszipli-
nédren Zentrums
fir Health Techno-
logy Assessment
(HTA) und Public
Health (IZPH) der
Friedrich-Alexan-
der-Universitat
Erlangen-Niirn-
berg und unter
anderem Mitglied
des wissenschaft-
lichen Beirats

der KVB.

TITELTHEMA

DIE SPUR DES GELDES

Eine kurze Geschichte des Kapitals in der ambulanten Versorgung skizziert der
Autor des folgenden Gastbeitrags, Univ.-Prof. Dr. med. Peter Kolominsky-Rabas.
Er liefert dabei nicht nur einige erstaunliche Einzelbeispiele, sondern geht auch
der Frage nach, wie eine Monopolbildung durch investorengetragene MVZ-

Ketten wirksam verhindert werden kann.

elemos ist ein Wahrsager in
der griechischen Mythologie.
Er kommt nach Sizilien, um
den dort hausenden Kyklopen Poly-
phem vor dem listigen Odysseus
zu warnen. Telemos Capital ist ein
Kapitalinvestor mit Schwerpunkt auf
privates Beteiligungskapital (Private
Equity) und Sitz im vornehmen Lon-
doner Stadtteil Mayfair. Telemos
Capital investiert in europdische
Unternehmen mit dem Ziel, ein Port-
folio von Mehrheitsbeteiligungen
an Unternehmen aufzubauen und
strebt nach eigenen Angaben den
Einsatz von 50 bis 200 Millionen
Euro Eigenkapital pro Investition
an [1]. Telemos Capital wurde 2017
von Phillip Jacobs aus der gleich-
namigen Unternehmerdynastie aus
Bremen (Kaffee, Schokolade, Per-
sonaldienstleister Adecco) gegrin-
det [2]. Phillip Jacobs ist zugleich
Ko-Vorsitzender der familieneigenen
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Beteiligungsgesellschaft Jacobs
Holding AG mit Sitz in Zirich, die
1994 sein Vater Klaus J. Jacobs
aufgebaut hat [3].

Bekannt wurde Telemos Capital der
Offentlichkeit als es 2018 Mehrheits-
eigentlimer der Lovehoney Group
wurde, die im Bereich Sexspielzeug
- im Fachjargon ,Sensual Wellness
Segment® genannt - Marktfihrer ist.
Telemos Capital gehort aber nicht
nur der bekannteste Vibrator der
Welt, sondern mit SANOPTIS auch
eine der groBten Arztpraxisketten
in Europa. SANOPTIS wurde 2018
gegriindet und hat sich in kiirzester
Zeit zum zweitgroBten europaischen
Anbieter von augenarztlichen Dienst-
leistungen entwickelt. Nach Infor-
mationen der internationalen Be-
ratungsgesellschaft Mazars betreibt
SANOPTIS in Deutschland und der
Schweiz Uber 250 Einrichtungen und
fihrt jahrlich Gber 1,3 Millionen
konservative und 170.000 chirur-
gische Eingriffe durch [4].

Dass SANOPTIS weiterhin auf
»Einkaufstour® ist, zeigt der ,Deal-
Radar® von datenmarkt.de. Daten-
markt.de ist Deutschlands umfang-
reichste Datenbank zu Transaktio-
nen aus Deutschland, der Schweiz
und Osterreich und erfasst taglich
die neuesten Transaktionen von
Venture Capital oder Private Equity
Investoren. So hat SANOPTIS seit
November 2021 weitere Medizini-
sche Versorgungszentren (MVZ)
und Kliniken in Schleswig-Holstein

und Nordrhein-Westfalen, darunter
die AUREGIO Gruppe mit allein
neun Standorten in der Region
Dusseldorf zugekauft [5].

ARTEMIS - wieder ein wohlklingen-
der Name aus der griechischen
Mythologie. Dahinter verbirgt sich
allerdings nicht ein britischer Fi-
nanzinvestor, sondern ein augen-
arztlicher Dienstleistungserbringer
- die ARTEMIS Augenkliniken und
medizinische Versorgungszentren-
Gruppe. Mit der Griindung im Jahr
2000 durch die augenchirurgi-
schen Zentren in Dillenburg (Dres.
Schayan/Jung) und Wiesbaden
(Dres. Strobel/Horstmann) begann
die ARTEMIS-Geschichte [6]. Nach
Informationen der Beratungsgesell-
schaft Capitalmind verfliigt ARTE-
MIS tber mehr als 140 Standorte
und rund 30 OP-Zentren in vielen
deutschen Bundesléndern und in
der Schweiz. In der Gruppe werden
mehr als 170.000 Augenoperatio-
nen von mehr als 270 Arztinnen
und Arzten durchgefiihrt [7]. Im
Jahr 2011 hatte die franzdsische
Beteiligungsgesellschaft G Square
Healthcare Private Equity Teile des
Unternehmens von den Griindern
erworben [8]. Im Jahr 2015 wurde
ARTEMIS dann an Montagu Private
Equity, einem der gréBten européi-
schen Private-Equity-Unternehmen
mit einer 50-jahrigen Geschichte
verkauft [9]. Montagu Private Equity
verwaltet rund zehn Milliarden Euro
an Kapital und ist auf Ubernahmen
von Unternehmen im Wert von
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200 Millionen bis eine Milliarde
Euro spezialisiert [10].

Monopolbildung auch durch
Leistungserbringer

Die Monopolisierung der ambulan-
ten Versorgungslandschaft wird
jedoch nicht nur durch aus dem
Ausland operierende private Be-
teiligungs- und Wagniskapitelgesell-
schaften vorangetrieben, sondern
auch durch Praxen und private
Klinikbetreiber in Deutschland selbst.

So gehoren der DENTADOX MVZ
GmbH aus Minchen eine Kette
von Zahnarztpraxen in Amberg,
Maisach und mehreren Standorten
in Minchen und Umgebung [11].
DENTADOX ist eine Tochter der
Johannesbad Gruppe, die seit Marz
2021 vom 34-jahrigen Markus Zwick
als Vorstandschef in dritter Fami-
liengeneration geleitet wird [12].
Die Johannesbad Gruppe gehort
zu den groBten Rehabilitations-
anbietern Deutschlands und um-
fasst unter anderem neun Fach-
kliniken und Gesundheitszentren,
die Therme in Bad Flssing, sieben
Hotels sowie medizinische Fach-
schulen. Die neu hinzugekauften
MVZ fir zahnéarztliche Leistungen

an verschiedenen Orten runden die
Diversifizierung der Johannesbad
Gruppe ab. Der Geschaftsfihrer
von DENTADOX &uBerst sich zur
zukiinftigen Strategie der Tochter-
gesellschaft wie folgt: ,Das Modell,
das wir in Bayern entwickelt haben,
ist dabei Vorbild fir unsere bundes-
weite Ausdehnung.” [13]

Ein weiteres aktuelles Beispiel ist
die VESTRADENT MVZ GmbH mit
Sitz in Leinfelden-Echterdingen
[14]. Gegriindet vom Zahnarzt und
Betriebswirt Wolfgang Horz bietet
die Praxiskette in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz zahn-
medizinische Leistungen an und
ist in Baden-Wirttemberg an sie-
ben Standorten mit neun Praxen
vertreten [15].

Gefahr erkannt - aber leider
nicht gebannt

Wie sollte nun aber der ungebrems-
te Zustrom versorgungsfremder
Finanzinvestoren aus dem Ausland
in die ambulante Versorgung unter-
bunden und die marktbeherrschende
Monopolbildung durch investoren-
getragene MVZ-Ketten wirksam
verhindert werden?
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Die Gesundheitsministerkonferenz
(GMK) der Lander hat die Gefahr
erkannt und auf ihrer Sonderkon-
ferenz im November 2021 unter
Leitung des bayerischen Ressort-
chefs, Klaus Holetschek, eindeutig
Stellung bezogen [16]. Dazu heift
es im Beschluss, dass die Fach-
ministerinnen und Fachminister aus
den Landern die steigende Zahl
der investorengetragenen MVZ mit
Blick auf ,,Monopolstrukturen die-
ser Trager und die einhergehenden
Gefahren fir Qualitét, Integritat
und Sicherstellung fir die flachen-
deckende vertragsarztliche Ver-
sorgung mit wachsender Sorge zur
Kenntnis nehmen®. Die GMK fordert
unter anderem in einem ersten
Schritt unmittelbar Regelungen fir
mehr Transparenz. Die GMK will,
dass es kiinftig ein gesondertes
MVZ-Register als Ausweitung von
bestehenden Arztregistern auf
Bundes- und Landesebene gibt, um
hier mehr Strukturtransparenz zu
schaffen. Ebenso soll fiir Patientin-
nen und Patienten auf dem Praxis-
schild kiinftig Trager und Betreiber
des MVZ sichtbar werden. Dazu wird
das Bundesgesundheitsministerium
erneut gebeten, ein entsprechen-
des Gesetz zu erlassen. In diesem
Gesetz soll die Beschrankung von

Wie kann man
die ambulante
medizinische
Versorgung vor
dem Zugriff der
Spekulation be-
wahren?
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Zulassungen auf den jeweiligen
Bezirk einer Kassenarztlichen Ver-
einigung (KV) festgeschrieben wer-
den. Ein Gesetz dazu gibt es auf
Bundesebene jedoch noch nicht.

Neue Organisationsformen
gegen Kapitalgesellschaften
und Fremdinvestoren

Strukturtransparenz mit Kenn-
zeichnungspflicht fur Trager und
Betreiber von MVZ auf dem Praxis-
schild, die Schaffung eines geson-
derten MVZ-Registers und Teil-
beschrankungen sind erste wichtige
GegenmaBnahmen. Sie werden
aber langfristig den Zugriff auf

die duBerst lukrativen Geschafts-
felder und die Monopolbildung
nicht stoppen.

Damit Entscheidungen von Arzten
nicht von Kapitalinteressen beein-
flusst und Ubernahmen durch
Kapitalgesellschaften oder Fremd-
investoren verhindert werden, muss
die Rolle der selbststéndigen wie
auch der angestellten Arzte gesetz-
lich und strukturell gestarkt wer-
den. Dafir sind neue Organisations-
formen notwendig. Im Beschluss
der GMK findet sich dazu eine
Forderung: Die Ressortchefs spre-
chen sich dafiir aus, dass die am-
bulante medizinische Versorgung
vermehrt auch von MVZ in kom-
munaler Tragerschaft gesichert
werden soll. Dieser Vorschlag der
GMK ist kein Papiertiger, sondern
findet bereits konkrete Umsetzung.

Ein aktuelles Pilotprojekt in Baden-
Wiirttemberg, das der Hauséarzte-
verband gemeinsam mit dem Ge-
meindetag, dem Baden-Wirttem-
bergischen Genossenschaftsver-
band sowie dem Sozialministerium
ins Leben gerufen hat, hat in 21
Stadten und Gemeinden in Baden-
Wirttemberg gepriift, ob MVZ in
der Rechtsform der eingetragenen
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Genossenschaft (MVZ eG) um-
setzbar sind [17].

Im Unterschied zu den investoren-
getragenen MVZ, miissen die Arzte
in den MVZ eG keine Umsatzrendi-
te erwirtschaften, die dem Solidar-
system der GKV entzogen wird und
an die Kapitalgesellschaften flieBt.

Das Pilotprojekt setzt auf eine zwei-
gliedrige Organisationsstruktur.
Diese besteht aus einer (Birger-)
Beteiligungsgenossenschaft sowie
MVZ. Die (Biirger-)Beteiligungs-eG
stellt einen kaufménnischen Ge-
schaftsfihrer sowie weiteres Per-
sonal zur Bewaltigung der biro-
kratischen Aufgaben an. Zudem
wird die Sicherstellung der Infra-
struktur, das heiBt, diverse Dienst-
leistungen sowie Bau und Vermie-
tung eines Arztehauses und &hn-
liche Aspekte durch die Genossen-
schaft geleistet. Hier besteht fiir
Birger und Kommunen die Mog-
lichkeit, sich aktiv einzubringen. Die
MVZ leisten, optional unter vertrag-
licher Einbindung der Beteiligungs-
eG, die eigentliche medizinische
Versorgung vor Ort. Die angestell-

ten praktizierenden Arzte kénnen
Mitglied der Genossenschaft sein.

Was wurde aus Telemos?

Der Finanzinvestor Telemos Capital
hat am 19. April 2022 eine Verein-
barung zum Verkauf von SANOPTIS
an die Investment-Holding Groupe
Bruxelles Lambert unterzeichnet.
Der neue Kaufer stellt fir diese
Transaktion bis zu 750 Millionen
Euro an Eigenkapital zur Verfligung.
Der Vertragsabschluss wird in den
kommenden Monaten erwartet [4].

Der eindugige Riese Polyphem hat
die Warnungen des Telemos vor dem
listigen Odysseus in den Wind ge-
schlagen. Sein Ende ist bekannt.
Wie viele zuséatzliche Warnhinweise
bendtigen Bundestag und Bundes-
regierung noch, um die ambulante
arztliche Versorgung dem Zugriff
der Spekulation zu entziehen und
die medizinische Daseinsvorsorge
fur die nachfolgenden Generationen
nachhaltig zu sichern?

Univ.-Prof. Dr. med.
Peter Kolominsky-Rabas, MBA
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