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Eurépaban az apolasi szolgaltatok és apoldsi ingatlanok teriiletén 0j szereploként
jelennek meg a private equity befektetok. A pwc tanacsad6 cég az elmult évben
Németorszagban 0Osszesen 29 ambulans &polasi szolgdlat adasvételét rogzitette,
amelyek koziil a vevo tiz esetben private equity-befekteté volt. 2019-ben csak négy
tranzakciora keriilt sor idegen tdke kozremikodeésével. Az apolasi ingatlanok
vonatkozdsaban az el6z6 évben 3,4 millidrd EUR tranzakcids volument jegyeztek
(2015-ben: 800 milli6 EUR). Az elmult évek soran évente 6t apolasi intézmény
private equity befektetok altali felvasarlasara keriilt sor. 2017. é6ta azonban a
befektetdk évente 20 dpolasi vallalkozast szereztek meg. A pwc tranzakciés monitora
szerint a kereslet tovabbra is ndvekedni fog.

A private equity tizleti modellje jelentésen eltér mas privat befektetékétol: csak o6t-
nyolc éves horizonttal rendelkezd otthonokat vasarolnak, akvizicidikat nagy lancokba
szervezik at, magas nyereséggel adjak el oket. A masodik legnagyobb németorszagi
apolasi szolgaltatot, a 20.000 aggyal rendelkezé Alloheim-ot példaul 2013 és 2017
kozotti tulajdonosa, a Carlyle private equity-cég a vételi ar hatszorosaért adta tovabb.
A befektetdk célja nem az idéskoruak és betegek ellatdsa, hanem a haszonszerzés. Ezt
a jelenséget ,.financializdlodasnak™ nevezik. A pénziigyi piac mar nem a ,redlis
gazdasag” — ebben az esetben az dpolasi ingatlanok tulajdonosainak — szolgéltatoja, a
haszonorientaltsag mar a foglalkoztatottakra és az apolasra szorulokra is atcsap, pl. az
apolasi otthonokban biztositott rosszabb munkakdriilmények vagy az egyébként
apolasra forditando kozpénzek eltéritése formajaban.

Az apolasi otthonok agazata teljes atrendezddési folyamatban van. A 15 legnagyobb
apolasi otthoncsoport koziil csak harom miikodik kozhasznu tarsasagként. A
kozhaszni fenntartok altal mikodtetett apolasi vallalkozasok ugyan szdvetségi
szinten még 8.115 intézménnyel rendelkeznek (1999. 6ta + 62%), a privat fenntartok
azonban 112%-kal gyarapodtak és 6.750 intézményt miikodtetnek.
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Németorszag

A németorszagi apolasi piac egyre vonzobb célpontot jelent a privat befektetok
szamara. A privat apolasi otthonok aranya mar igy is 40%, a kozhaszna tarsasagok
szama ugyancsak magas. Az allami fenntartasii otthonok szama csekély. A privat
pénziigyi szereplOk szama f6leg 2010. 6ta ugrott meg. 2017-ben és 2018-ban 20-20
apolasi vallalkozas keriilt private equity-befekteték tulajdonaba.

Miko6zben az utdbbi években egyes apolasi vallalkozasok els6 alkalommal kertiltek
private equity-tarsasagok tulajdonaba (az Argentum Pflege Holding 2019-ben a
Trilantic Capital Partner-hez, a Mirabell Holding 2020-ban az Auctus Capital
Partners-hez), masok mar két-harom kézen mentek keresztiil és valtak atszervezési
intézkedések szenvedd alanyaivd. A befektetok stratégidja nagyobb lancok
kivasarlasaban és azok hatalmas nyereséggel vald tovabbadasaban all. Az amerikai
Carlyle private equity cég 2013-ban 180 milli6 EUR-ért vasarolta meg az Alloheim
Csoportot, majd 2017-ben 1,1 milliard EUR-ért adta tovabb a kovetkez6 pénziigyi
befektetonek.

fgy egyre tobb németorszagi apolasi otthon valik private equity tarsasagok
tulajdonaban levé nemzetkozi csoportok részévé. A Romergarten Residenzen GmbH
példaul a francia Domidep Csoport tagja lett, amely maga is egy amerikai private
equity alap tulajdonaban van.

A tizendt legnagyobb német apolasi otthon-csoport koziil csak harom van kézhasznt
tarsasagi csoport tulajdonaban. A private equity alapok tulajdonaban levé, gyorsan
terjeszkedd lancok: az Alloheim, a Doria, a Schones Leben és a Vitanas. De az apolasi
piacon ujabban t6zsdén jegyzett cégek is megjelentek. Két francia csoport, a Korian
¢és az Orphéa fokozta aktivitdsat. A két legnagyobb németorszagi apolasi otthon-
csoport koziil az egyiket —a Korian-t a francia t6zsdén jegyzik, a masik — az Alloheim
—a svéd Nordic Capital private equity tarsasag tulajdonaban all. A Korian 25.000, az
Alloheim 20.000 apolasi hellyel rendelkezik, utobbi pedig 2019. 6ta 9%-kal emelte a
helyek szdmat.

Alloheim

Az Alloheim Németorszag masodik legnagyobb apolasi szolgaltatoja és a legnagyobb,
amely private equity befektetok tulajdonaban van. A cég formalisan egy diisseldorfi
holdingnal van bejegyezve. Ennek a tarsasdgnak azonban nyereségatruhdzasi
szerz6dései vannak a Cidron Atrium holdinggal, amelynek székhelye Luxemburgban



van. Az Alloheim 2013 és 2017 kozotti, harom egymast kovetd tulajdonosvaltasat
adossagokbol finansziroztak, amelyek a cég akkori kamatok, addzas ¢és
értékcsokkenés el6tti nyereségének egytizedét tették ki. Az Alloheim anyatarsasaga, a
Cidron Atrium SE, amely 2014-ben még kdzepes nyereséggel rendelkezett, jelenleg
¢vente 138 milli6 EUR tartozassal rendelkezik (2019-es éves jelentés), mikozben
bevételei 2019-ben 800 milli6 EUR-t tettek ki.

Ha az Alloheim folyamatosan veszteséget termel, felmertil a kérdés, hogy mi ebbdl a
befektet6 haszna. A valasz a kamatfizetésekben rejlik. A Cidron Holding 2019-ben
82 millio EUR (2018-ban 61,8 milli6 EUR) kamatot fizetett hiteleiért. A csoport tehat
bevételeinek 10%-at kamatok fizetésekre forditja. Az évente 82 milli6 EUR kamat
fele azonban tarsult vallalkozasokhoz folyik be, tehat konszernen beliili hiteleket
képvisel. Az Alloheim a konszernen beliili hitelekre (500 milli6 EUR) 45 milli6 EUR-
t fizetett, ami 9%-os kamatlabnak felel meg.

Dorea

A Dorea eddig két private equity tranzakcidé alanya volt: 2015-ben a frankfurti
Quadriga Capital-hoz, 2018-ban a francia Creadev/maisons de famille-hez keriilt.
Ebben a helyzetben pedig valosagos adossaghordozova valt. Vesztesége 2016-ban 2,5
milli6 EUR, 2017-ben 10,4 milli6 EUR, 2019-ben 70,2 milli6 EUR volt. A Dorea
altal a résztulajdonos hiteleire fizetett kamatok 2016-rol 2017-re 375.000 EUR-rol 1,2
milli6 EUR-ra névekedtek. A tarsult vallalkozasok részére fizetett kamatok 2019-ben
4,7 millié6 EUR-t tettek Ki.

Vitanas

Az 1969-ben Nyugat-Berlinben alapitott Vitanas Németorszag 6todik legnagyobb
private equity befekteték altal fenntartott apolasi otthona. 2017-ben az Oaktree
Capital amerikai tarsasag vette meg. A ,,legfels6” anyatarsasag székhelye ugyancsak
Luxemburgban van. Az Ernst & Young szerint a Vitanas sulyosan eladosodott, de nem
fizetésképtelen. Tarsult vallalkozasokkal szembeni adossagai 42 millio6 EUR-t tesznek
ki, ami 2018-ban az éves fogalom 14%-anak, 2019-ben 18%-anak felelt meg. Jelenleg
Osszes eddigi ingatlandnak hasznalataért bérleti dijat kell fizetnie.



Franciaorszag

A francia jogszabalyok az 1980-as években tették lehetévé a privat, allami és
kozhasznl tarsasagi apolasi otthonok konkurencidjanak feltételeit. A 2000-es évek
kozepén szamos privat szerepld jelent meg az &polasi piacon. A nyereségorientalt
privat szektor jelenleg 125.000 aggyal, az 4polasi otthonokban mikdodtetett agyak
20%-aval rendelkezik. A privat szektor a 200-es évek masodik felében
konszolidaldédott. A piac koncentracioja jo alkalmat szolgaltatott a tdkealapok
hullam eredményeként mara a privat lizemeltetésii dgyak tobbsége Ot nagy apolasi
csoport (Korian, Orpéa, DomusVi, Domidep, Colisée) tulajdonaban van. A harom
legnagyobb francia dpolasi csoport nagy eurdpai lancok része €s nemzetkozi szinten
Is megjelenik.

A privat tulajdonban levd francia apolési otthonok érdekeltekké valtak a kiilfoldi
terjeszkedésben. Tulajdonosainak koszonhetéen a DomusVi leanyvallalatokat
vasarolt Chilében, Spanyolorszagban és Kindban. A sorozatos tranzakcidk a csoport
pénziigyi értekének gyors novekedésével jart. A befektetdk a németorszagi
gyakorlathoz hasonléan rovid 1d6én belill magas haszonnal tovabbadjak
szerzeményeiket. A PAI Partners 2014-ben 640 millio EUR-ért vasdrolta fel a
DomusVi-t, amelyet 2017-ben 2,3 milliard EUR-ért adott tovabb az ICG-nek.

A DomusVi, a Domidep és a Colisée adasvételeinek elemzése azt mutatja, hogy ez a
harom konszern els6 elidegenitésiik ota sulyosan eladdsodott.

DomusVi

A DomusVi, a harmadik legnagyobb francia apolasi vallalkozas rovid idon beliil két
private equity tarsasag kezén ment keresztiil: 2014-ben a PAI Partners, 2017-ben a
CGI tulajdonaba kertilt, majd tobb hazai és kiilfoldi (latin-amerikai, spanyolorszagi,
portugéliai, németorszagi) felvasarlasaval hatalmas atalakuldson ment keresztiil.

Mas esetekhez hasonldan azonban sulyosan eladésodott: 2020-ban 969 milli6 EUR
adossaga volt, amely nyereségének tobb mint hétszerese (EBITDA: 117 milli6 EUR).
Adoéssdga a masodik kivasarlas idején (2017) még 338 milli6 EUR volt, azota
haromszorosara novekedett.

A szovevényes tulajdonosi struktura és a menedzseri szerzOdések hatalmas
vagyonhoz juttattak az alapitokat. Yves Journel, a DomusVi alapitoja 750 millié EUR,
Patrick Teycheney, a Colisée alapitoja 300 millio6 EUR nett6 vagyonnal rendelkezik.



Colisée

A negyedik legnagyobb francia apolési vallalkozas rovid idon beliil haromszor cserélt
gazdat. 2014 ¢s 2017 kozott a tulajdondban levd apolasi otthonok szama 45-r61 270-
re novekedett (ezek koziil 104 Franciaorszagban). Spanyolorszagban az 4apolasi
szolgaltatok top10-es csoportjaba tartozik €s ingatlanbefektetokkel mikodik egyiitt.

Nettd adossaga 2020-ban 900 milli6 EUR volt, ami nyereségének tobb mint
hatszorosa (EBITDA: 140 milli6 EUR). Ez haromszor annyi, mint 2015-ben, a
masodik kivasarlas idején, amikor addssaga 310 millio EUR volt.

Domidep

Az 6todik legnagyobb francia apoldsi otthon-csoportot 2007-ben felvasarolta egy
private equity tarsasag, amelyben részesedéssel rendelkezett az Azulis Capital és a
BNP Paribas Développment. 2013-ban a Crédit Agricole biztositasi agazatahoz
tartozo Predica, majd 2019 oktoberében az amerikai | Squared private equity tarsasag
tulajdonaba keriilt. 2014-ben a Domidep még 40 apolasi intézménnyel rendelkezett.
Szamuk 2021-ig Franciaorszagban 100-ra, kiilf61don 20-ra novekedett.

Egyesiilt Kirdalysag

Az 1id6skortakrol valdo gondoskodas kvazi-piacosodasa az 1980-as években
kezd6dott. A tartos apolas finanszirozasért valo felelésséget a National Health Service
(NHS) és a Community Care Act 1990 ruhazta at a helyi hatdsagokra, ami a szocialis
apolasnak a nyereségorientalt szolgaltatok, valamint kozhasznu €s allami szolgaltatok
korében vald palyaztatasdhoz vezetett. Az ,NHS részleges privatizacidja”
odavezetett, hogy az apolasi szektort mdara nyereségorientalt vallalkozasok
dominaljak. 2019-ben az Egyesiilt Kirdlysagban az dpolési otthonok 4dgyainak 84%-a
privat szolgaltatok tulajdondban volt, mikdzben a kozhaszni szféra az agyak
minddssze 13%-aval, az allami szektor azok 3%-aval rendelkezett.

2021-ben a brit polasi piac 11%-at 6t nagy szolgaltatdo —a HC-One, a Four Seasons,
a Care UK, a Barchester és a Bupa — dominalta, amelyek egyiittesen tobb mint 50.000
aggyal rendelkeztek. Az 6t koziil a HC-One és a Care UK private equity tarsasagok
tulajdondban van, a Four Seasons 2019-ben bekovetkezett fizetésképtelenné valasa
6ta a H/2 Capital amerikai hedgefond érdekkorébe tartozik, a Barchester pedig egy



50 befektetébdl allo csoporthoz tartozik. Egyediil a Bupa privat vallalkozas, amely
teljes nyereségeét a cégbe reinvesztalja.

Vivek Kotecha kutaté szerint a nyereségorientalt befektetok praktikai az apolasi
szektorban odavezettek, hogy az Egyesiilt Kiralysigban az 4&poldsi agazat
bevételeinek 10%-a, 6sszesen 15 milliard GBP, bérleti dijak, osztalékfizetések, netto
kamatfizetések, direkt honordriumok és adozas el6tti nyereségek formdjaban
veszenddbe megy.

Harom cégcsoport — a Southern Cross, a Four Seasons és a HC-One — az apolasi
agazat financializdlédasanak tipikus példaja. Fejlédésiikben kozds, hogy egymdasutan
tobbszor is private equity tarsasagok kezén mentek keresztiil, atszervezésiiket
kovetden pedig stulyosan eladosodtak. A Southern Cross 2011-ben cs6dot jelentett, a
Four Seasons pedig 2019-ben fizetésképtelenné valt. A HC-One évek ota pénziigyi
nehézségekkel kiiszkodik, 2018. 6ta eladosorban van.

Az utdbbi két évtized sordn a private equity tarsasagok fokoztak aktivitasukat az
Egyesiilt Kirdlysdgban az egészségiigy és az iddsapolas teriiletén. 2005 és 2008 kozott
a brit egészségligyi szektorban 370 private equity tranzakcid megkotéseére kertilt sor,
osszesen 33,3 milliard GBP (39 milliard EUR) értékben.

Southern Cross

A Southern Cross megalapitasara 1996-ban keriilt sor. 2002-ig az Egyesiilt Kiralysag
harmadik legnagyobb id6sapolasi vallalkozasava ndtte ki magat. A menedzsment még
ebben az évben 80 milli6 GBP-ért eladta a West Private Equity kockazati
tOketarsasagnak, amely 2004-ben 162 milli6 GBP-ért adta tovabb az amerikai
Blackstone private equity tarsasag leanyvallalatanak, a Blackstone Capital Partners
IV-nek. A Blackstone jo idében, még a pénziigyi valsag elott eladta részesedéseit a
Four Seasons-nek. A céget akkor 770 millio6 GBP-re értékelték. Még ugyanebben az
¢vben harom top-menedzser tdvozott a cégtdl, akik Osszesen 36,6 milli6 GBP
személyes nyereséget vagtak zsebre.

Four Seasons

A Four Seasons a 2000-es években négyszer valtott tulajdonost. 1999-ben, amikor az
Alchemy Capital felvasarolta, még szerény apolasi otthonlancnak szamitott. 2016-
ban, miutan tobb kézen ment keresztiil, mar a fizetésképtelenség hataran volt, &m az
igazgatok keresete 2,71 milli6 GBP-t tett ki. 2017-ben mikozben a cég pénziigyi
helyzete tovabb sulyosbodott, az igazgatok még mindig 2,04 millio6 GBP-t vittek haza.
2017-ben, amikor mar nem tudta betartani az addssagtorlesztési hataridoket, az



amerikai H/2 Partners tulajdonaba keriilt. Az atszervezés azonban kudarcot vallott és
a cég végrehajtasi eljaras ala kertilt. Ebben az idépontban a Four Seasons 322 apolasi
otthont mukaodtetett, 17.000 lakoval és 22.000 foglalkoztatottal. 2020 februarig 320
Four Seasons-otthont eladtak vagy bezartak.

2006-ban a Four Seasons-t a Three Delta kebelezte be a Qatar Investment Authority
(QIA) tamogatasaval. A tranzakcié a magas idegen finanszirozast bekebelezés
iskolapéldaja. Az 1,47 milliard GBP vételi ar 80%-at adossagbol finansziroztak,
amelynek egy részét jelzalogositottak. A cég 2008-ig 1,5 milliard GBP kiilfoldi
adossagot halmozott fel, ami 4gyanként heti 100 GBP kovetelésnek felel meg.

HC-One

Miutan a HC-One 2011-ben a Southern Cross &sszeomldsat kovetéen atvette az
otthonok egyharmadat, 2014 novemberében maga is egy tranzakcié alanyava valt: a
brit Court Cavendish-hez és a Safanad globalis befektetési alaphoz tartozo amerikai
Formation Capital befektetési tarsasag tulajdonaba keriilt. A 477 millio6 GBP vételi
Osszeg 83%-at (394,5 millio6 GBP) az amerikai Real Estate Investment Trust (REIT)
bocsatotta rendelkezésre. A HC-One és leanyvallalatai 15-18%-0s kamattal jaro
hitelkonstrukciokkal miikodtek. A konszernen beliili kamataddssagok 2019-ben 103,7
millio6 GBP-t tettek ki.
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A tanulmany munkavallal6i nézépontrol ismerteti a private equity tarsasagok 2012 és
2018 kozotti németorszagi aktivitasat:

— Ebben az id6szakban 1.505 dokumentalt kivasarlasra (,,buyouts®) keriilt sor. A
kivasarlasok szdma 2015. 6ta folyamatosan ndvekedik.


https://www.boeckler.de/de/faust-detail.htm?sync_id=HBS-008194

— A foglalkoztatottak szama, alacsonyabb iitemben, de ugyancsak novekedik. A
kivasarolt vallalkozasoknal 570.000 belfoldi munkavallalot foglalkoztatnak.

— A legfontosabb célagazat az egészségiigy. Elsdsorban kis- és kozépvallalkozasok
— A pénziigyi befektetok tulajdonaban levd, tobb mint 2.000 belfoldi foglalkoztatottal
rendelkez6 vallalkozasok tobb mint felénél mellézték vagy megkeriilték a paritasos
alapon miikodoé egyiittes dontéshozatalt.

—2013 ¢s 2018 kozott 620 vallalkozas kivalt a private equity tulajdonbol, ezek 42%-
at azonban ismét pénziigyi befektetonek adtdk el. A vallalkozasok 12%-a
fizetésképtelenné valt.

— Az alapok éves hozama 13% ¢és 21 % kozott mozgott, a 2016-ban induld Gjabb
alapoknal a sav felsd szakaszaban.

— A private equity alapok tobbsége adoparadicsomokban van bejelentve.

2012 és 2014 kozott a private equity aktivitasok évente 160 kivasarlasra terjedtek ki.
2015. ota folyamatos névekedés volt megfigyelhetd, amely 2017-ben igen kiugro volt
(+33%). 2018-ban wjabb tetdzés kovetkezett be 324 kivasarlassal (az el6z6 évhez
viszonyitva +10%).

2017. ota a kisebb vallalkozasok kivasarlasa volt megfigyelhetd. A célvallalkozasok
foglalkoztatottjainak szama 2012 és 2015 kozott 71.000 és 73.000 kozott mozgott, a
kivasarlasok 2016-ban bekdvetkezett gyarapoddsaval 103.000-re novekedett, majd
2018-ig 83.000-re esett vissza. Ezzel a kivasarolt vallalkozasok foglalkoztatottjainak
az Osszes tarsadalombiztositdsra kotelezett foglalkoztatotthoz viszonyitott ardnya is
csokkent és 2018-ban azok 0,25%-4t tette ki.

Egy ideig a kivasarlasok a szolgaltatasi szektorban csak néhany agazatban
novekedtek. Ez foleg a szoftver/IT és a pénziigyi szolgaltatdsokra és az egészségiigyi
szektorra érvényes, amelyre 2012-ben a vallalkozasok és belfoldi foglalkoztatottak
egy-két szdzaléka jutott. 2018-ban mar a kivasarlasok egyharmada és a belfoldi
foglalkoztatottak sziik egyharmada ehhez az agazathoz tartozott. A 2012 és 2018
kozotti idOszakban az egészségligyi szektor a kivasarlasok 15%-aval és a belfoldi
foglalkoztatottak 18%-aval els6 helyre keriilt. Az egészségiigyi szektorban a
kivasarlas alanyai elsOsorban orvosi praxisok voltak. A foglalkoztatottak
szempontjabol inkabb az &polasi otthonok €s apoldsi szolgaltatok kivasarlasa volt
relevans.



Szakmai szervezetek tiltakozdsa az egészségiigyi ellatdsi kozpontoknak az orvosi
praxisok korében terjeszkedése ellen, Medscape, 18. 04. 2022
https://deutsch.medscape.com/artikelansicht/4911063?uac=347207CJ&faf=1&sso=t
rue&implD=4160607&src=WNL_mdplsfeat 220413 mscpedit_de#vp 1

A szabadfoglalkozast orvosok szovetsége (Virchowbund) és a Berlini Orvosi Kamara
(Arztekammer Berlin — AKB) az orvosi praxisokkal valé spekulacio elleni térvény
elfogadasat koveteli. Els6sorban a szemorvosi, fogorvosi, nefrologiai és haziorvosi
praxisok kertiltek a befektetok célkeresztjébe. Egy londoni befektetd 2019. 6ta annyi
szemorvosi praxist vasarolt fel Schleswig-Holstein Tartomanyban, hogy csak Kiel-
ben a szemorvosi praxisok fele a ,,Sanoptis* tulajdonaban van.

Befektetok dltal miikodtetett egészségiigyi ellatdasi kozpontok a fogorvosi ellatdas
teriiletén, |GES-Institut, Berlin, Oktober 2020 (148 p.)
https://www.iges.com/kunden/gesundheit/forschungsergebnisse/2020/zahnaerztliche
-mvz/index ger.html ;
https://www.iges.com/sites/igesgroup/iges.de/myzms/content/e6/e1621/e10211/e248
93/e26287/£26288/e26290/attr 0bjs26292/Gutachten Z-MVZ IGES 2020-

10 web ger.pdf

Az IGES-Institut altal 2020-ban a Betegpénztari Fogorvosok Szovetségi Egyesiilése
(Kassenzahndrztliche Vereinigung — KZBV) megbizasabol készitett tanulmany szerint
2015 ¢és 2020 kozott az egészségiigyi ellatasi kozpontok altal mitkddtetett fogorvosi
praxisok szdma 11-r6l 207-re ndvekedett.

Konyvajanlo: Rainer Bobsin: ,,Private Equity im Bereich der Gesundheits- und
Pflegeeinrichtungen in Deutschland“, Offizin Verlag, Hamburg, 2020, 104 p.;
12.00 EUR:
https://www.offizin-verlag.de/Rainer-Bobsin-Private-Equity-im-Bereich-der-
Gesundheits--und-Pflegeeinrichtungen-in-Deutschland?source=1&refertype=8

[Lasd még: A private equity alapok eldretorése a globdlis egészséggazdasdagban ,
2017. 18. sz.; Pénziigyi befektetok az egészségiigyi szektorban. Private equity
tarsasagok altali korhdazvasarlasok — Private Equity Monitor 2018, 2019. 8. sz.]
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