Globale Markte und Abhangigkeiten

Private Equity als Motor

der Finanzialisierung - auch

im Gesundheitsbereich
Eine wirtschaftsethische Analyse

Bei der Finanzialisierung der Realwirtschaft geht es um den Bedeutungszuwachs von
Eigentlimer:innen, die auf schnelle Renditesteigerungen dréngen, um die Ausbrei-
tung von Leitideen der Unternehmensfiihrung, bei denen u.a. durch héhere Verschul-
dung und strikte Vorgaben an die Abteilungen Gewinne gesteigert werden, und um
Gesetzesreformen zugunsten von Minderheitsaktiondr:innen. Im Sinne der ersten bei-
den Phidnomene ist Private Equity (PE) auch in Deutschland ein wichtiger Motor der
Finanzialisierung, der aber bisher politisch und wirtschaftsethisch zu wenig debat-
tiert wird. Dabei greifen die haufig international agierenden PE-Investoren, wenn sie
etablierte Unternehmen als ganze tibernehmen (Leveraged Buy Outs), tief in deren
Strukturen ein: in die Organisation der Wertschdpfung, den Vermogensbestand, die
Finanzierungsstruktur und die Unternehmenskultur. Die global agierenden PE-Gesell-
schaften, die den Kauf der Unternehmen, deren Transformation und deren Weiter-
verkauf steuern, sind an den Ausgaben fiir diese Transaktionen nur mit einem gerin-
gen Eigenkapitalanteil beteiligt, tragen also nur ein geringes Haftungsrisiko - bei
gleichzeitiger Aussicht auf hohe Gewinne. Fiir die Mitarbeiter:innen jedoch ist eine
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neue, haufig problematische Abhingigkeit von einem globalen Markt, dem Markt fiir PE-Investitionen, entstanden. Das gleiche
gilt auch fiir die Kund:innen der von den PE-Investor:innen aufgekauften Gesellschaften - seit einigen Jahren vermehrt Anbie-

ter von Gesundheitsdienstleistungen.

Is Private Equity (im Folgenden:

PE) bezeichnet man Investitio-
nen, mit denen auBerborslich (insofern
nicht-6ffentlich bzw. ,privat) Unter-
nehmen entweder zusétzliches Eigen-
kapital zur Verfiigung gestellt oder die-
se als ganze iibernommen, also den
bisherigen Eigentiimer:innen abge-
kauft werden. Die Bereitstellung von
Eigenkapital fiir Start Up-Unternehmen
ist ein Teilbereich von PE , der mit Blick
auf wirtschaftliche Innovationen auch
gesamtwirtschaftlich hoch bedeutsam
ist; hier spricht man von venture ca-
pital. Der vorliegende Beitrag ist je-
doch ausschlieBlich einem anderen
Engagement der PE-Branche gewid-
met, der Ubernahme von Firmen, die
sich schon langer am Markt behaup-
ten konnen. Bei diesen leveraged buy
outs (LBO) besteht das Geschiftsmodell

der PE-Gesellschaften darin, etablierte
Unternehmen als ganze aufzukaufen,
sie in einem Zeitraum zumeist von drei
bis acht Jahren zu transformieren, sich
bereits in dieser Zeit moglichst hohe
Zahlungsriickfliisse zu sichern und sie
schlieBlich, sofern dies moglich ist, im
Vergleich zum Kaufpreis deutlich teu-
rer wieder zu verkaufen.
International ist die PE-Branche in
den letzten Jahrzehnten massiv ge-
wachsen. Im Friithjahr 2021 besafen al-
lein die US-amerikanischen PE-Fonds
Vermogenswerte, die knapp 5 Billio-
nen Dollar wert waren, womit sich
der Wert des Portfolios der gesamten
Branche in fiinf Jahren mehr als ver-
doppelt hatte (Gensler 2021). Im Ver-
gleich dazu ist die deutsche PE-Bran-
che winzig. In den letzten fiinf Jahren
schwankten die jahrlichen Investitio-
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nen der ganzen Branche zwischen 9
und 15 Mrd. Euro, etwa drei Viertel da-
von gingen in LBOs. Auch internatio-
nal ist die deutschen PE-Branche we-
nig engagiert; ca. 80% der Investitio-
nen blieben im Land. Dennoch wuchs
in den letzten fiinf Jahren das Volu-
men der PE-Investitionen in deutsche
Unternehmen. Moglich war dies durch
verstirkte Aktivititen auswartiger PE-
Fonds hierzulande. Ihr Anteil am deut-
schen Markt fiir PE-Investitionen hat
sich in diesen fiinf Jahren auf knapp
4500 mehr als verdoppelt (Bundesver-
band Beteiligungskapital 2023).

Der vorliegende Beitrag stellt zu-
erst das Geschiftsmodell der PE-Ge-
sellschaften bei LBOs vor und ordnet
es dann nicht nur sozialwissenschaft-
lich als Motor der Finanzialisierung
von Unternehmen, sondern auch wirt-
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schaftsethisch ein. Er endet mit einer
kurzen Untersuchung der zuletzt auch

in Deutschland zunehmenden PE-In-
vestitionen in das Gesundheitssystem.

Das Geschdftsmodell bei Leveraged Buy Outs

Das Geschiftsmodell der PE-Gesell-
schaften bei LBOs beschrinkt sich
nicht auf den Kauf/Verkauf von Un-
ternehmen und deren zwischenzeit-
liche Transformation. Wesentlicher
Teil des Geschiftsmodells ist viel-
mehr auch eine bestimmte Struktur
der Investor:innen (vgl. dazu: Batt/
Appelbaum 2015, 200-204; Shaxson
2019, 236-242), die hier noch vorzu-
stellen ist, bevor der Umgang mit den
iibernommenen Unternehmen (,Port-
foliounternehmen‘) untersucht wird.
Von erheblicher Bedeutung ist ndm-
lich, dass die PE-Gesellschaften (bzw.
ihre Eigentiimer:innen, die sog. general
partners) die Unternehmen nicht selbst
erwerben, sondern dazu eigene PE-
Fonds griinden, an deren Eigenkapi-
tal sie sich zumeist mit lediglich etwa
zwei Prozent beteiligen. Die restlichen
ca. 98 Prozent kommen von externen
Investor:innen (limited partners); das
sind vor allem Pensionsfonds, groBe
Stiftungen und superreiche Einzelper-
sonen. Die general partners machen al-
so im wesentlichen Geschifte mit dem
Geld ,anderer Leute’. Anders ausge-
driickt: Was die Finanzstrome betrifft,
fungieren die PE-Gesellschaften mit-
hilfe der Fonds als Intermediire, als
Vermittler zwischen kapitalgebenden
Vermogensbesitzer:innen und kapital-
nehmenden Unternehmen. Dennoch
kassieren sie einen erheblichen Teil der
Gewinne, welche die Fonds erzielen,
nimlich nicht - entsprechend ihrem
Kapitalanteil - zwei Prozent, sondern
(jenseits eines bestimmten Grenzwerts
von z.B. acht Prozent) 20 Prozent. Ne-
ben hohen Gebiihreneinnahmen ist
dies eine zentrale Einnahmequelle der
PE-Gesellschaften.

Die PE-Fonds ihrerseits kaufen die
Unternehmen nicht einfach mit dem
Geld, das sie von Investor:innen erhal-
ten haben. Vielmehr finanzieren sie bei
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groBeren Unternehmen lediglich ca. 30
bis 40% des Kaufpreises aus eigener
Tasche (Eigenkapital); fiir das Gros des
Kaufbetrags nehmen sie Kredite auf.
Daher der Begriff leveraged buy outs,
der Ubernahmen von Firmen bezeich-
net, die durch Verschuldung ,gehebelt*
sind. Dieses ,Hebeln‘ hat den Vorteil,
dass dann, wenn ein {ibernommenes
Unternehmen Gewinne erzielt, die
Rendite des Fonds hoher ausfillt (mehr
Profit pro eingesetztem Dollar oder
Euro). Zugleich steigt fiir den Fonds al-
lerdings auch das Risiko, bei Verlusten
des Unternehmens einen Teil des in-
vestierten Geldes zu verlieren.

3—\\ Private Equity-Gesell-
schaften nutzen oft
Steueroasen, um ihren
Investor:innen besondere
Moglichkeiten der Steuer-
vermeidung zu bieten

Der Umstand, dass die PE-Gesell-
schaft nur 2% des Eigenkapitals eines
PE-Fonds selbst bereitstellt und dieser
Fonds wiederum beim Kauf gréBerer
Unternehmen 60% bis 70% des Kauf-
preises durch die Aufnahme von Kre-
diten finanziert, bedeutet, dass die PE-
Gesellschaft bzw. ihre general partners
nur 0,6 bis 0,8% des Kaufpreises die-
ser Portfoliounternehmen selbst be-
zahlen. Ein letzter wichtiger Punkt
bei der Finanzierung ist schlieBlich,
dass die PE-Fonds die zum Kauf auf-
genommenen Kredite nach der Trans-
aktion zumeist nicht in der eigenen
Bilanz behalten, sondern diese an die
iibernommenen Firmen weiterreichen
(debt pushdown). Damit sind es jeweils
die aufgekauften Unternehmen selbst,
die in der Pflicht stehen, den in den
Kreditvertragen fixierten Schulden-
dienst zu leisten. Ein letzter wichtiger
Aspekt, der im weiten Sinne auch zur

Struktur der Investor:innen bei PE-Ge-
schiften gehort, ist schlieflich der Um-
stand, dass die PE-Gesellschaften fast
durchweg Steueroasen nutzen, um ih-
ren Investor:innen besondere Moglich-
keiten der Steuervermeidung zu bieten.

Was geschieht nun mit den Port-
foliounternehmen, nachdem sie von
einer PE-Gesellschaft erworben wur-
den? Fiinf Typen von Strategien kon-
nen unterschieden werden; dabei kon-
nen einzelnen MaBnahmen auch zwei
oder mehreren Strategietypen zuge-
ordnet werden (zu den MaBnahmen
vgl. Batt/Appelbaum 2015; Shaxson

2019, 229-260; Appelbaum/Batt 2020,

6-14).

e FErstens bestimmt die PE-Gesell-
schaft weitgehend die Geschifts-
strategie des Unternehmens. Sie
setzt haufig ein neues Management
ein und erarbeitet gemeinsam mit
diesem (oder dem bisherigen Ma-
nagement) einen Plan, wie das Un-
ternehmen umstrukturiert werden
soll, um Kosten zu verringern und
hohere Ertrage zu erzielen. Welche
weniger rentablen Betriebsstitten
oder Abteilungen werden geschlos-
sen, wo und in welche Produkt-
linien wird investiert? Letzteres ge-
schieht hiaufig durch den Bau neuer
Betriebsstédtten bzw. Biiros ,auf der
griinen Wiese’, seltener durch Mo-
dernisierung und Ausbau bereits
bestehender Betriebsstitten bzw.
Biiros. Wurde ein kleineres Unter-
nehmen gekauft, konnen nicht sel-
ten effizienzsteigernde Innovatio-
nen realisiert werden, die vorher
nicht bezahlbar waren (low-hang-
ing fruit). Die Investitionskosten
werden nun mit anderen Unterneh-
men, mit denen man verschmolzen
wurde, geteilt; oder das Geld, das
man dafiir benétigt, wird auf ande-
re Weise im Unternehmen beschafft
(vgl. Strategien des Typs zwei und
drei). Fiir ihre recht kleinteilige Be-
gleitung - oder besser: Steuerung —
des Managements kassieren die PE-
Gesellschaften hohe Gebiihren.
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Zweitens wird die Finanzstruktur
des Portfoliounternehmens ver-
dndert, insbesondere wird sein Ver-
schuldungsgrad deutlich erh&ht.
Das geschieht durch den bereits er-
wihnten debt pushdown, aber auch
durch die Aufnahme weiterer Schul-
den. Mithilfe der agency-Theorie des
Unternehmens (u.a. von Michael
Jensen) wird auch dies - in einer
nicht unproblematischen - Argu-
mentation als Effizienzsteigerung
legitimiert: Erwirtschaftet ein Un-
ternehmen Jahr fiir Jahr hohe Ein-
zahlungen, die nicht fiir den Schul-
dendienst bendétigt werden, dann
wiirde dies fiir die Manager:innen,
so die Argumentation, viel Spiel-
raum bedeuten, eigene Ziele zu
verfolgen oder sich durch groBzii-
gige Gehilter und gute Arbeitsbe-
dingungen mit den Beschiftigten
gut zu stellen. Durch stérkere Ver-
schuldung, also hoheren Schulden-
dienst, und durch reichliche Ge-
winnausschiittungen wiirde dieser
Jree® cash flow dagegen reduziert
und folglich das Management dis-
zipliniert - ndmlich an die Interes-
sen der Eigentlimer:innen an hohen
Gewinnen gebunden. Problematisch
ist diese Legitimation, insofern sie
Profitsteigerungen einfach als Effi-
zienzsteigerungen verkauft und so
die Frage ausblendet, ob die hohe-
ren Gewinne vielleicht nur darauf
beruhen, dass die Einkommen (bzw.
Vorteile) anderer Stakeholder re-
duziert wurden. Zudem ist fir die
Portfoliounternehmen mit der hhe-
ren Verschuldung auch ein héheres
Konkursrisiko verbunden.

Ein dritter Typus von Strategien der
PE-Gesellschaften besteht darin, ei-
nen erheblichen Teil der Vermogens-
werte des Portfoliounternehmens zu
verkaufen (asset stripping). Weil die
verkauften Werte zuvor fast immer
mit einem geringeren Preis in der
Bilanz standen, werden so stille Re-
serven aufgelost und damit - buch-
fiihrungstechnisch - Gewinne gene-
riert. Diese Profite werden zur Re-

AMOSINTERNATIONAL 17. Jg. (2023) Heft 4

duktion der Schulden verwendet, an
den PE-Fonds als Eigentiimer direkt
ausgezahlt (Gewinnausschiittungen)
oder erst einmal einbehalten, so dass
das Eigenkapital des gekauften Un-
ternehmens steigt, was es erleich-
tert, seine Kreditaufnahme weiter
zu steigern. Besonders beliebt ist es
bei den PE-Gesellschaften, Immo-
bilien der Portfoliounternehmen zu
verduBern. Benotigt das Unterneh-
men die verkauften Rdumlichkei-
ten weiterhin, mietet sie diese nun
bei den neuen Eigentiimer:innen an
(sale and lease back). Eine wichtige
Variante besteht darin, dass der PE-
Fonds oder seine Eigentiimer:innen
die Immobilien zu einem - zumeist
wohl eher gilinstigen - Preis kau-
fen, so dass sie tiber den - hdufig
hoch bemessenen - Mietzins weite-
re Zahlungen aus dem Unternehmen
erhalten. MaBnahmen der zweiten
und der dritten Strategie werden
auch als financial engineering be-
zeichnet.

Wesentlich fiir den Umgang der PE-
Gesellschaften mit vielen Portfo-
liounternehmen sind viertens Bemii-
hungen, den Gewinn dadurch zu
steigern, dass die Anspriiche anderer
Stakeholder an der Wertschopfung
bzw. an den Einnahmen des jeweili-
gen Unternehmens verringert wer-
den. Mit bisherigen Lieferanten wer-
den neue, fiir das gekaufte Unter-
nehmen giinstigere Liefervertrige
ausgehandelt oder sie werden durch
glinstigere Konkurrenten ersetzt.
Corporate-social-responsibility-Ak-
tivititen zugunsten der Kommunen
und Regionen, in denen die Be-
triebsstétten bzw. Biiros liegen, wer-
den zuriickgefahren. Einigen Be-
schiftigten wird gekiindigt. Dies
setzt zugleich andere Mitarbeiter:in-
nen unter Druck, bei ihren Gehéltern
und geldwerten Vorteilen, vor allem
bei bisherigen Sonderleistungen des
Unternehmens, Abstriche hinzuneh-
men. Im anglo-amerikanischen
Raum ist auch die Reduktion der Be-
schiftigten-Pensionen eine relevan-
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te GroBe. Nicht nur, dass neuen Be-
schiftigten nur noch geringere Pen-
sionen zugesagt werden und die
Pensionsanspriiche der entlassenen
Mitarbeiter:innen nicht weiter stei-
gen. Vielmehr gehen wegen der ho-
hen Verschuldung die von PE-Fonds
gekauften Unternehmen tiberdurch-
schnittlich hdufig in Konkurs; dies
hat zur Folge, dass die Beschiftigten
die zugesagten Pensionen, die zu-
meist gegeniiber Krediten nachran-
gig abgesichert sind, verlieren und
auf das von dem zustindigen Ga-
rantiefonds gewéhrleistete niedrige-
re Niveau absinken.

’.—\\\ Private Equity-Gesell-

schaften drdngen das
Management der tber-
nommenen Unternehmen
haufig dazu, auf Beschaf-
tigteninteressen weniger
Ruicksicht zu nehmen

e Ein fiinfter Strategietyp der PE-

Fonds besteht schlieBlich darin,
mehrere Unternehmen einer Bran-
che aufzukaufen. Moglichkeiten der
Kostenersparnis ergeben sich z.B.
durch gemeinsamen Einkauf bei
Lieferanten. Vor allem jedoch geht
es hier darum, auf Absatzméarkten —
vor allem in bestimmten Nischen -
eine gewisse Marktmacht aufzubau-
en, um den Kund:innen die eigenen
Produkte teurer verkaufen zu kon-
nen. Hiufig werden neben ein oder
zwei groBen Unternehmen auch
mehrere kleinere Firmen gekauft
und diese dann zu einem GroBunter-
nehmen verschmolzen. Das erhoht
die Rendite nicht nur durch héhe-
re Erlose beim Verkauf der eigenen
Produkte, sondern auch weil kleine-
re Firmen zumeist giinstiger erwor-
ben werden konnen, wihrend beim
Verkauf groBer Unternehmen mit
Marktmacht nicht selten ein hohe-
rer Preis erzielt werden kann.
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Zur Einordnung und wirtschaftsethischen Bewertung

der Geschdftsstrategien

Zum Geschiftsmodell der PE-Gesell-
schaften bei LBOs gehort es also, Un-
ternehmen nicht nur zu kaufen und
zu verkaufen, sondern diese zwischen
Kauf und Verkauf auch zu transfor-
mieren. Dazu greifen sie - wie skiz-
ziert - tief in die Geschifte des {iber-
nommenen Unternehmens ein: in die
Organisation der Wertschopfung, in
die Vertrige mit Mitarbeiter:innen
(und damit indirekt in die Lebenspla-
nung der bislang Beschiftigten), Liefe-
ranten und Kund:innen, in die Unter-
nehmensstruktur (Verkauf bzw. Schlie-
Bung oder Zukauf von Betriebsstitten
bzw. Biiros etc.) und den Vermogens-
bestand (asset stripping) sowie in die
Finanzierung (stirkere Verschuldung).
Die Beschiftigten und die nicht aus-
getauschten Manager:innen als die
entscheidenden Insider einer iiber-
nommenen Firma geraten durch LBOs
also in eine recht umfassende Abhin-
gigkeit von externen Investor:innen,
die lediglich in einem tiberschauba-
ren Zeitraum von wenigen Jahren an
hohen Ertrigen interessiert sind. Zu-
dem haben die Investor:innen durch
die Steuerung des iibernommenen
Unternehmens auch einen gewissen
Einfluss auf dessen Lieferanten und
Kund:innen sowie auf das lokale bzw.
regionale Umfeld seiner Betriebsstit-
ten bzw. Biiros. Insofern viele groBere
PE-Gesellschaften grenziiberschreitend
aktiv sind und in ihren Fonds Geld von
Kapitalgeber:innen aus mehreren Lin-
dern einsammeln, kann man von ei-
nem internationalen Markt fiir den
Kauf/Verkauf ganzer Unternehmen
sprechen. Die Abhingigkeit der Stake-
holder von ibernommenen Unterneh-
men ist damit eine Abhéingigkeit von
einem internationalen Markt bzw. von
den darauf aktiven Investor:innen und
hier insbesondere von den PE-Gesell-
schaften.

Durch ihre LBOs sind die PE-Gesell-
schaften - auch in Deutschland und
anderen Volkswirtschaften Kontinen-
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tal-Westeuropas - wichtige Treiber der
Finanzialisierung des Unternehmens-
sektors, also des Sektors der realwirt-
schaftlichen Unternehmen. Im An-
schluss an den US-amerikanischen
Okonomen Gerald A. Epstein wird Fi-
nanzialisierung zumeist als Bedeu-
tungszuwachs von finanziellen Zielen
sowie von Finanzmaérkten, -akteuren
und -instituten in Volkswirtschaften
und in der Weltwirtschaft verstanden.
Dieser Begriff ist freilich so weit ge-
fasst, dass er ein sehr breites Spektrum

'.:W\ Die Beschaftigten und
die nicht ausgetauschten
Manager:innen als die
entscheidenden Insider
einer libernommenen
Firma geraten durch LBOs
in eine recht umfassende
Abhangigkeit von externen
Investor:innen

an Entwicklungen der letzten 30 bis
40 Jahre als Prozesse der Finanzialisie-
rung identifiziert. Analytisch ergiebi-
ger ist es, die Finanzialisierung des Un-
ternehmenssektors auf wenige Phéno-
mene zu beschrinken und in Bezug auf
diese dann Grade der Finanzialisierung
zu unterscheiden. Dann kann die Fi-
nanzialisierung als ein gesellschaftlich
und intern, in der Meinungsbildung
und Entscheidungsfindung von Unter-
nehmen, umstrittener Trend begriffen
werden, so dass neben Kriften und
Tendenzen der Finanzialisierung auch
Gegenkrifte und -tendenzen in den
Blick kommen. Dabei zeigt sich, dass
es bei deutschen GroBunternehmen im
Zuge des Borsenbooms der 1990er
Jahren starke Finanzialisierungsten-
denzen gab, die dann nach dem Mill-
ennium, vor allem aber in und nach
der Globalen Finanzkrise erlahmten, so
dass fiir Deutschland (und andere
Volkswirtschaften des westlichen Kon-
tinentaleuropa) mitnichten von einem
hochgradig finanzialisierten Unterneh-

menssektor gesprochen werden kann

(das Verstindnis von Finanzialisierung

hier im Anschluss an Faust/Kéadtler

2018).

Fiir die Finanzialisierung realwirt-
schaftlicher Unternehmen sind drei
Phénomene entscheidend:

e Erstens: verdnderte Eigentumsstruk-
turen, bei denen Aktionér:innen
bzw. Eigentiimer:innen, die auf ei-
ne ziigige Steigerung der Rendite
bzw. des Marktwerts der Unterneh-
men dringen, gegeniiber solchen
Kapitalgeber:innen an Bedeutung
gewinnen, die sich entweder pas-
siv verhalten (viele Privathaushal-
te als Aktionidr:innen) oder nur an
langfristigen Zielen interessiert sind
(z.B. traditionell die deutschen Uni-
versalbanken);

e Zweitens: der Aufstieg von Theorien
und Heuristiken der Finanzékono-
mie und der damit verbundenen
Leitideen einer Unternehmensfiih-
rung, bei der u.a. alle Abteilungen
Jahr fiir Jahr eine recht hohe Min-
destrendite erzielen miissen und fiir
das Unternehmen insgesamt durch
hohere Verschuldung nicht nur die
Gewinne fiir die Eigentiimer:innen
bzw. Aktionidre:innen ,gehebelt’
werden, sondern dadurch auch (ge-
meinsam mit hoheren Gewinnaus-
schiittungen) der ,free‘ cash flow
reduziert werden soll, um das Ma-
nagement strikt auf das Inter-
esse der Eigentlimer:innen bzw.
Aktionér:innen an Profitsteigerun-
gen zu verpflichten;

e Drittens: gesetzliche Regelungen
fiir die Unternehmen und fiir die
Finanzmérkte, welche die Rech-
te und Einflussmoglichkeiten von
Minderheitsaktionér:innen stirken,
u.a. um enge Kapitalverflechtun-
gen zwischen groBen AGs abzubau-
en (z.B. Beschrinkungen der Mog-
lichkeiten von Managern, sich ge-
gen eine feindliche Ubernahme zu
wehren).

Im vorliegenden Kontext geht es um
das erste und das zweite Phinomen:
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(Ad 1) Wenn PE-Gesellschaften eine
Firma tibernehmen, die bisher nicht
Eigentum eines institutionellen Inves-
tors war, dann wird die Eigentums-
struktur dieses Unternehmens finanzi-
alisiert. Dass es — auch in Deutschland
und in anderen Lindern des konti-
nentalen Westeuropa - vermehrt dazu
kommt, stellt einen Trend der Finan-
zialisierung realwirtschaftlicher Un-
ternehmen dar. In Bezug auf den Sek-
tor der deutschen Unternehmen insge-
samt ist dieser Trend allerdings noch
nicht sehr bedeutsam. Zu einer Finan-
zialisierung einzelner Unternehmen
kommt es auch, wenn Hedgefonds ho-
he Aktienanteile dieser Unternehmen
kaufen, um strategische Entscheidun-
gen des Managements zu beeinflus-
sen; ihr Ziel ist es dabei, dass schnell
Gewinn- und Aktienkurssteigerungen
erzielt werden, die ihnen nach kurzer
Zeit einen lukrativen Verkauf ihrer Ak-
tien ermoglichen. Im Vergleich zu sol-
chen Transaktionen von Hedgefonds,
die allerdings ebenfalls auf dem deut-
schen Aktienmarkt aktuell keine gro-
Be Bedeutung haben, fiihren die Uber-
nahmen durch PE-Gesellschaften bzw.
-Fonds bei den Portfoliounterneh-
men zu einem geringeren Finanzia-
lisierungsgrad der Eigentumsstruk-
tur. SchlieBlich binden sich PE-Gesell-
schaften zwar nicht dauerhaft, wohl
aber zumeist ldnger an Unternehmen
als Hedgefonds. Sie sind nicht vorran-
gig oder gar ausschlieBlich an Steige-
rungen des Marktwerts des Unterneh-
mens und Gewinnmitnahmen binnen
weniger Wochen oder Monate interes-
siert; vielmehr lassen sie sich {iber ei-
nen Zeitraum von immerhin drei bis
acht Jahren auf das Unternehmen ein
und mischen sich - wie beschrieben -
intensiv in seine realwirtschaftlichen
Geschifte ein.

(Ad 2) Was die Unternehmensfiih-
rung betrifft, so kommt es bei den Fir-
men, die von PE-Fonds aufgekauft
werden, zu einem massiven Anstieg
der Finanzialisierung. Die Strategien
der oben skizzierten Typen zwei und
drei, die Steigerung der Verschul-

dung, die gezielten Verkiufe von Ver-
mogenswerten und die hoheren Aus-
schiittungen, sind fiir eine stark fi-
nanzialisierte Unternehmensfiihrung
charakteristisch. Auch Strategien des
vierten Typs, bei denen die Gewinne
der Eigentiimer:innen zu Lasten ande-
rer Stakeholder gesteigert werden, ge-
horen zum Instrumentenkasten einer
finanzialisierten Unternehmensfiih-
rung - etwa wenn diese ausschlieBlich
darauf ausgerichtet ist, den sharehol-
der value zu maximieren.

Werfen wir schlieBlich auch einen
wirtschaftsethischen Blick auf die Ge-
schiftsstrategien der PE-Gesellschaften.
Geht es um die wirtschaftsethische
Einschétzung des Umgangs von Finanz-
akteuren mit realwirtschaftlichen Un-
ternehmen, dann ist vor allem der lang-
fristige Einfluss solcher Geschéftsstra-
tegien auf den Lebensstandard in der
Gesellschaft (bzw. in der Weltbevolke-
rung) unter Beachtung 6kologischer Ef-
fekte bedeutsam. Diesen zu bestimmen,
ist hier nicht moglich. Deshalb be-
schrinkt sich der vorliegende Beitrag
auf einen - flr die ethische Einschit-
zung der Strategien von Finanzakteu-
ren allerdings hoch relevanten - Punkt,
die Unterscheidung zwischen wert-
schopfenden und wertabschépfenden
Strategien: Wird durch eine Strategie
die (in monetiren GroBen erfasste) Wert-
schopfung des Unternehmens erhoht?
Oder wird durch die Strategie lediglich
Wert abgeschopft, also dafiir gesorgt,
dass ein groBerer Teil der — prinzipiell
unverdnderten und manches Mal da-
durch sogar sinkenden - Wertschépfung
des Unternehmens an die Kapitalge-
ber:innen, hier insbesondere an den PE-
Fonds als Eigentiimer geht? Letzteres ist
vor allem dann problematisch, wenn die
Wertabschopfung durch die PE-Gesell-
schaften die L6hne und Gehélter, die Al-
terseinkiinfte, die von den Unternehmen
zusitzlich gewéhrten Vorteile oder die
Beschiftigungssicherheit der Mitarbei-
ter:innen reduziert. Denn im Vergleich
zu den NutznieBer:innen dieser Wertab-
schopfung, den general partners einer
PE-Gesellschaft und den limited part-
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ners eines PE-Fonds, waren (fast) alle
Beschiftigten der aufgekauften Unter-
nehmen bereits vor der Ubernahme in
Bezug auf Einkommen, Vermogen, Le-
bens- und Entfaltungschancen sowie
auf die Moglichkeiten, ihre Interessen
und Wertvorstellungen gesellschaftlich
durchzusetzen, schlechter gestellt. Hin-
zu kommt: Ob ein Portfoliounternehmen
dauerhaft floriert oder ob es in eine Kri-
se oder gar in einen Konkurs stiirzt, hat
auf das Leben seiner Mitarbeiter:innen
einen massiven Einfluss; die Investor
:innen dagegen haben ihr Vermégen nur
mit beschrinkter Haftung sowie breit
gestreut angelegt und diirften auch ins-
gesamt gut abgesichert sein. Damit ste-
hen bei Wertabschépfungen zulasten
von Mitarbeiter:innen der Portfolio-
unternehmen den mdéglichen zusitzli-
chen Einnahmen bzw. Vermogenszu-
wéchsen bereits zuvor reicher Kapital-
geber:innen auf Seiten der Beschéftigten
erhebliche Einschrankungen ihrer Le-
bensperspektiven oder zumindest zu-
sétzliche Risiken fiir ihren Lebensstan-
dard gegeniiber.

'.—\3\ Das wirtschaftliche
Schicksal eines Portfo-
liounternehmens hat
massiven Einfluss auf das
Leben seiner Mitarbei-
ter:innen, nicht aber auf
das der gut abgesicherten
Investor:innen

Bei dem ersten Typus der hier skiz-
zierten PE-Strategien, den Bemiihungen
der PE-Gesellschaften um effiziente-
re Geschiftsstrategien der Portfolioun-
ternehmen, kann man davon ausgehen,
dass es vielfach um Versuche geht, die
Wertschopfung des Unternehmens zu
steigern. Gelingt dies, diirfte allerdings
ein recht ansehnlicher Teil davon durch
Gebiihren an die PE-Gesellschaften ab-
flieBen. Zu einer anderen Einschét-
zung kommt man bei denjenigen Stra-
tegien, die gerade als Teil des Instru-
mentenkastens einer finanzialisierten
Unternehmensfiihrung charakterisiert
wurden. Der vierte Strategietyp, wel-
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cher die Versuche umfasst, die Ansprii-
che anderer Stakeholder zugunsten der
Investor:innen zuriickzudréngen, zielt
per definitionem auf Wertabschopfung.
Dartiber hinaus spielt Wertabschépfung
auch beim financial engineering, also bei
den Strategietypen zwei und drei, eine
groBe Rolle; denn den hoheren Ertra-
gen der PE-Gesellschaften und der li-
mited partners als den entscheidenden
Kapitalgebern der PE-Fonds stehen hier
hohere Risiken der Unternehmensin-
sider gegeniiber. Die durch zusétzli-
che Verschuldung und sale-and-lease-
back-Transaktionen gesteigerten kiinf-
tigen Zahlungsverpflichtungen erhéhen
schlieBlich das Bankrottrisiko der aufge-
kauften Unternehmen. Das gleiche gilt
auch fiir solche Verkdufe von Vermé-
genswerten, die nicht Teil eines sales-
and-lease-back-Immobiliengeschéftes
sind, und insgesamt fiir die gesteiger-

ten Gewinnausschiittungen - ob diese
Profite nun auf asset stripping oder auf
andere Geschifte zurtickgehen. Denn
thesaurierte Gewinne stellen ein Sicher-
heitspolster dar, mit dem in Krisenzei-
ten ein Konkurs ggf. abgewendet werden
kann. Das gilt auch fiir solche Gewinne,
die in weniger liquiden Vermogenswer-
ten, die vor langer Zeit gekauft worden
waren, als stille Reserve versteckt sind;
denn diese Aktiva konnen bei Bedarf
verkauft werden.

Auch der fiinfte Typus von PE-
Strategien, die Erhohung der Markt-
macht, ist primér als eine Strategie der
Wertabschopfung zu charakterisieren.
Dieses Mal jedoch sind vorrangig die
Kund:innen der Portfoliounternehmen
negativ betroffen; denn sie miissen
nun fiir zumeist nicht oder wenig ver-
dnderte Produkte hohere Preise zahlen.

Zu Private Equity-Investitionen im Gesundheitssystem

Auch Anbieter von Gesundheitsdienst-
leistungen sind ein beliebtes Ziel der
Investitionen von PE-Gesellschaften.
In den USA haben PE-Fonds schon
bald nach dem Millennium begon-
nen, Krankenhaus- und Pflegeheim-
ketten aufzukaufen. Seit einigen Jah-
ren gehen dort jedoch sehr viel mehr
PE-Investitionen in - nicht selten
hoch spezialisierte - ambulante me-
dizinische Dienste (u.a. Chirurgie, Ra-
diologie, Notfallzentren) sowie in IT-
Gesundheitsdienste und medizinische
Inkassounternehmen (Appelbaum/Batt
2020). Auch in Westeuropa wachsen
die Investitionen der PE-Gesellschaf-
ten in Gesundheitsdienstleister; auch
hier sind sie ein Teilaspekt der Priva-
tisierung von bisher staatlich oder ge-
meinniitzig bereitgestellter Daseins-
vorsorge. Der Gesundheitsbereich bie-
tet dabei die Aussicht auf sichere (da
von den Krankenversicherungen stam-
mende) Einnahmen, die zudem mit der
demografischen Alterung der Gesell-
schaft in den néichsten Jahrzehnten
erst einmal weiter steigen werden.
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Fiir PE-Investitionen in die statio-
ndre Altenpflege hat die Biirgerbewe-
gung Finanzwende Untersuchungen zu
den Landern GroBbritannien, Frankreich
und Deutschland zusammengestellt
(zum Folgenden Bourgeron/Metz/Wolf
2021). Darin zeigt sich, dass es den PE-
Gesellschaften mit ihren bereits darge-

) Der Gesundheitsbereich
bietet der Private-Equity-
Branche die Aussicht
auf sichere, von den
Krankenversicherungen
finanzierte Einnahmen, die
mit der demografischen
Alterung der Gesellschaft
weiter steigen werden

stellten Geschéftsstrategien insgesamt
gelingt, in der unter massivem Kosten-
druck stehenden Pflegebranche Gewin-
ne zu generieren. Dafiir bilden die PE-
Gesellschaften groBe Pflegeheimketten,
die dann spéter mit einem Aufschlag fiir
die erreichte GroBe und fiir lokale oder
regionale Marktmacht weiterverkauft

werden. Zumeist kaufen die PE-Fonds
einen groBeren Anbieter, dem sie suk-
zessive viele weitere, zusitzlich aufge-
kaufte Einrichtungen hinzufiigen. Die
Kéufe der zusitzlichen Anbieter werden
dann jeweils als Investitionen verbucht,
die iiber Abschreibungen die Gewinn-
steuern des Pflegekonzerns reduzieren.
Fiir die so gebildeten Pflegeketten ist
wie fiir alle PE-Portfoliounternehmen
ein hoher Verschuldungsgrad kenn-
zeichnend, zu dem es vor allem durch
den anfinglichen debt pushdown und
die Kreditaufnahme fiir die spateren Zu-
kaufe kommt. Zudem war - zumal in
Zeiten boomender Immobilienmérkte -
der Verkauf von Pflegeheimimmobilien
sehr profitabel. Beim Verkauf an Exter-
ne kénnen hohe Gewinne erzielt wer-
den, die z.B. eine Aufnahme weiterer
Kredite (bei unveridndertem Verschul-
dungsgrad) ermoglichen, die zur Finan-
zierung weiterer Zukiufe genutzt wer-
den konnen. Bei sale-and-lease-back-
Geschiften mit dem PE-Fonds selbst
oder mit seinen Investor:innen rechtfer-
tigen die hohen Immobilienpreise auch
hohe Mietzahlungen an die Eigen-
tlimer:innen.

In Deutschland gehéren neben Al-
loheim, dem zweitgroBten Anbieter,
drei weitere Ketten in PE-Eigentum
zu den groBten 15 Pflegeheimbetrei-
bern. Zu der Kette Alloheim, die mitt-
lerweile schon dem dritten PE-Fonds
gehort, gab es in der Corona-Krise
Berichte iiber schlechte Pflegequali-
tat und auffillig viele Todesfille un-
ter den Heimbewohner:innen. Studien
aus den USA und GroBbritannien erga-
ben, dass Pflegeheime in PE-Hand im
Vergleich zu anderen Anbietern weni-
ger Beschiftigte haben und eine ho-
here Personalfluktuation aufweisen -
Eigenschaften, die in der stationédren
Versorgung bekanntermafBen zu Beein-
trichtigungen der Pflegequalitit fiih-
ren (Blakeley/Pinner 2019, 8).

Fir das deutsche Gesundheits-
system hat die Biirgerbewegung Fi-
nanzwende auch eine Studie zu PE-In-
vestitionen in Medizinischen Versor-
gungszentren (MVZ) vorgelegt (zum
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Globale Markte und Abhangigkeiten

Folgenden: Li/Z6llner/Peters 2023).
Bei diesen Zentren, die es in Deutsch-
land seit 2004 gibt, sind mehrere an-
gestellte Arzt:innen titig; gesundheits-
politisch erhofft man sich von ihnen
mehr Effizienz bei Behandlungen und
eine bessere Verzahnung mit der sta-
tiondren Versorgung. Seit 2012 dir-
fen hierzulande nur noch Arzt:innen
oder medizinische Trager MVZ griin-
den. Dennoch kommt es mittlerweile
vermehrt zu PE-Investitionen in deut-
sche MVZ. Die PE-Fonds kaufen dazu
Krankenhiuser auf, die dann als Triger
der MVZ auftreten. Lukrativ sind vor
allem Facharztzentren, in denen vie-
le gut bezahlte Standardbehandlun-
gen (in der Augenheilkunde z.B. Grau-
er Star-Operationen) zligig abgewickelt
werden kénnen.

Die PE-Strategien sind hier dhn-
lich wie bei den Pflegeheimbetreibern
(hohe Verschuldung, Bildung gréBe-
rer Ketten nach Moglichkeit mit loka-
ler oder regionaler Marktmacht). Aller-
dings spielen hier Immobiliengeschéfte
keine nennenswerte Rolle. Um den-
noch Einnahmen gewinn- und damit

steuerschmélernd an Investor:innen
weiterzureichen, werden bei den MVZ
vermehrt Gesellschafterdarlehen ge-
nutzt, die gegeniiber Bankdarlehen
nachrangig, dafiir aber sehr hoch ver-
zinst sind.

'.:\\ Pflegeheimkonzerne mit
marktbeherrschender
Stellung konnen die
Zuzahlungen der
Pflegebedurftigen und
ihrer Familien deutlich
tiber Kostenanstiege
hinaus anheben

Welche Problemlagen sind mit PE-
Investitionen in den Gesundheitsbe-
reich verbunden? Pflegeheimkonzer-
ne, die in einer Stadt oder Region eine
marktbeherrschende Stellung erlangen,
konnen die Zuzahlungen der Pflegebe-
diirftigen und ihrer Familien deutlich
iiber Kostenanstiege hinaus anheben.
Bei diesen, aber auch bei marktbe-
herrschenden MVZ-Ketten (so etwas
scheint es bereits bei Augenirzt:innen
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Mit der Okonomisierung riicken die
Qualitdt der Versorgung und deren
verldssliche Gewdihrleistung in der
Hierarchie der Organisationsziele von
Gesundheitsdienstleistern weiter nach
unten. Die Patient:innen haben also -
wie im Falle der Pflegeheimketten be-
reits skizziert - das Nachsehen. Bei der
Okonomisierung von MVZ steigt sogar
das Risiko, dass gut bezahlte MaBnah-
men auch dann durchgefiihrt werden,
wenn sie medizinisch nicht notwendig
sind, wihrend medizinisch indizierte,
aber schlecht bezahlte Therapieschritte
unter Umstdnden unterbleiben (zum
Folgenden Li/Z6ller/Peters 2023). So
bezeichnet z.B. die Ober Scharrer
Gruppe, die einer schwedischen PE-
Gesellschaft gehort und augenmedizi-

] Mit der Okonomisierung
riicken die Qualitat der
Versorgung und deren
verldssliche Gewahrleis-
tung in der Hierarchie der
Organisationsziele von
Gesundheitsdienstleistern
weiter nach unten

nische Eingriffe anbietet, Operationen
offen als ,Werttreiber. Gehoren allge-
meinmedizinische und fachéarztliche
MVZ zu einem Konzern, wie dies bei
der Kette Dr. med. Kielstein (ebenfalls
in PE-Eigentum) der Fall ist, liegt der
Verdacht in der Luft, dass die allge-
meinmedizinischen MVZ an die kon-
zerneigenen fachéirztlichen MVZ be-
sonders viele Patient:innen tiberwei-
sen. Die von einer PE-Gesellschaft
gesteuerte Holding Alanta, die einer-
seits in ihrem Unternehmen ZytoSer-
vice Krebsmedikamente herstellt, an-
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dererseits iiber ein Krankenhaus onko-
logische MVZ betreibt, steht unter dem
Verdacht, die Arzt:innen in den MVZ
bestochen zu haben, besonders groBe
Mengen der konzerneigenen Medika-
mente zu verschreiben.

Eine wichtige Aufgabe kiinftiger
Wirtschaftspolitik besteht insgesamt
darin, den PE-Investitionen Rahmen-
bedingungen zu geben, die diese im
Interesse der Mitarbeiter:innen und
der Kund:innen der aufgekauften Un-
ternehmen sowie aller Biirger:innen
disziplinieren. Die nationalstaatliche
Politik oder, besser noch, die EU-Po-
litik kénnte z.B. Regelungen verab-
schieden, welche Unternehmenskiufe
nur solchen Investor:innen erlauben,
die sich nicht durch die Niederlassun-
gen in einer Steueroase der Besteue-
rung entziehen. Oder die Moglichkei-
ten zu debt pushdowns konnten ein-
geschrinkt werden. Mit Blick auf die

Versorgungsqualitidt bei Gesundheits-
dienstleistungen sollten Investitionen
von PE-Fonds oder anderen privat-ge-
winnwirtschaftlichen Organisationen
in Anbieter von Gesundheitsdienst-
leistungen ganz verboten werden.
Die in Deutschland bereits bestehen-
de Beschrankung fiir die Trigerschaft
von MVZ wire z.B. so weiter zu ent-
wickeln, dass auch das indirekte - z.B.
durch eine Krankenhausgesellschaft
vermittelte — Eigentum privat-ge-
winnwirtschaftlicher Akteure an MVZ
verboten wird. PE-Gesellschaften und
andere gewinnwirtschaftliche Akteure,
die bereits Eigentum an Anbietern von
Gesundheitsdienstleistungen erwor-
ben haben, sollten enteignet und da-
fiir selbstverstindlich entschiadigt wer-
den; die Einrichtungen bzw. Anbieter
wiren in 6ffentliches oder gemeinniit-
ziges Eigentum zu liberfiihren bzw. zu-
riickzufiithren.
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