Investoren geraten
in Strudel der Pflegekrise

Zahlreiche Insolvenzen — Chequers Capital muss Schlussel bei Emvia abgeben

Borsen-Zeitung, 7.7.2023
cru/sar/phh Frankfurt — Aus Private
Debt wird Equity: Der Kreditfonds Ar-
dian ist kurz davor, die kriselnde Pfle-
geheimkette Emvia Living von der
Beteiligungsgesellschaft Chequers
Capital zu tibernehmen. Das geht aus
entsprechenden Unterlagen des Bun-
deskartellamts hervor. Der Kaufpreis
soll 1 Euro betragen, wie mit der
Sache vertraute Personen berichten.
Ardian wollte dies nicht kommentie-
ren, Chequers und Emvia Living lie-
Ren Anfragen unbeantwortet.

Bevor Pflegeheime wie Emvia Li-
ving in die aktuell schwierige Situa-
tion gerieten, waren sie ein gesuchtes
Akquisitionsziel fiir Finanzinvestoren,
deren Interesse sich zuletzt mehr auf
medizinische Versorgungszentren
verlagert hat. Das Vorgehen der Fi-
nanzinvestoren bei Pflegeheimen &h-
nelt sich stets: Die Private-Equity-Hau-
ser kaufen gewohnlich kleinere Pfle-
geheimgruppen, um durch zentralen
Einkauf und zentrale Verwaltung die
Durchschnittskosten je Pflegeheim zu
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senken und die Gruppe dann durch
Zukaufe zu vergrofiern und zu opti-
mieren.

So gehort Deutschlands zweitgro3-
ter Pflegeheimbetreiber, die Alloheim
Senioren-Residenzen SE, mit 250 sta-
tiondren Einrichtungen und 24.000
Pldatzen der schwedischen Beteili-
gungsgesellschaft Nordic Capital. Die
Nummer 7 im deutschen Markt, die
Schones Leben Gruppe, befindet sich
im Portfolio der niederlandischen Wa-
terland Private Equity. Dem groferen
Rivalen Advent gehort die auf aulRer-
klinische Intensivpflege spezialisierte
Deutsche Fachpflege Gruppe. Eben-
falls im Pflegemarkt vertreten sind
Oaktree, Trilantic sowie I Squared
Capital und Armira.

Beim Blick auf Pflegeheimiibernah-
men 2022 kann die zu Ergon Capital
gehorende Vidacura mit 4.200 Pldtzen
die meisten iibernommenen Kapazi-
taten verzeichnen. Als Paukenschlage
wirkten im Laufe des ersten Quartals
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2023 die Insolvenzantrige von Pflege-
heimbetreibern wie Convivo, Curata,
Teilen der Dorea-Gruppe, Curata und
Novent. Thomas Greiner, Prasident
des Arbeitgeberverbands Pflege, be-
richtet, dass bereits in den ersten drei
Monaten dieses Jahres fiir rund 200
Einrichtungen Insolvenz angemeldet
wurde.

Fiir Insolvenzverwalter ist es ein
neues Bild, dass gleich mehrere groRe
Pflegeheimketten in Schieflage gera-
ten. Kaufer zu finden ist im aktuellen
Umfeld allerdings schwierig. Wenn
dies gelingt, sind die Losungen zu-
meist kleinteilig — oder der finanzie-
rende Debt Fund ist gefragt.
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Heimbetreiber als Pﬂegefa )

Bundesweit rutschen grol3e Pflegeheimbetreiber in die Insolvenz. L
Scheitert die Neuausrichtung, verlieren die hochbetagten Bewohner ihr Zuhause

Der Druck ist in diesen Fallen auch fir die Restrukturierer groR.

Von Sabine Reifenberger, Frankfurt

flegebediirftige Senioren, die

Knall auf Fall nicht mehr in ihrer

gewohnten Umgebung betreut

werden koénnen. Hochbetagte
Menschen, die in weiter entfernte Regio-
nen umziehen und ihre sozialen Netz-
werke zuriicklassen miissen. Oder im
Worst Case: Eine Turnhalle voller Betten,
in der Senioren in provisorischen Struk-
turen versorgt werden. Diese Horrorvor-
stellungen stehen im Raum, wenn es um
Insolvenzen von Pflegeheimbetreibern
geht. Findet sich keine Losung, droht den
Heimen die Schlielfung.

Das Risiko ist real: Convivo, die Hansa-
Gruppe, Teile der Dorea-Gruppe, Novent
und Curata: Sie alle haben im ersten Halb-
jahr Insolvenzverfahren angestof3en, teils
in Eigen- und teils in Fremdverwaltung.
Die Anbieter zdhlen zu den grof3ten priva-
ten Trdgern in Deutschland, allein bei
Convivo waren 77 laufende Pflegebetriebe
betroffen. Hinzu kommen Insolvenzen
einzelner Hauser oder kleinerer, regional
tétiger Betreiber. ,Dass nun auch groRe
Ketten mit Dutzenden Hausern in die In-
solvenz rutschen, ist eine neue Dimen-
sion*, sagt Malte Koster, Partner der
Kanzlei Willmer Koster, der seit 15

eine Insolvenz in Eigenverwaltung durch-
lauft.

Auch bei Investments in Pflegeimmobi-
lien, die in den zuriickliegenden Jahren
bei institutionellen Investoren beliebt
waren, wichst die Zuriickhaltung. Insge-
samt sanken die Transaktionen 2022 im
Vergleich zum Vorjahr um sechs auf 36
Deals.

Dass Kaufer sich zuriickhalten, ist kein
Wunder, denn {iber Betreibern von Pflege-
heimen scheint der perfekte Sturm zu
toben: Fachkraftemangel, komplexe Biiro-
kratie, Preissteigerungen: All diese The-
men treffen eine ganze Reihe von Bran-
chen, die Folgen fiir die Heimbetreiber
sind allerdings besonders stark.

Strikte Vorgaben

Das liegt auch an den finanziellen
Strukturen. Pflegeheimbetreiber konnen
im Gegensatz zu Betrieben anderer Bran-
chen nicht frei kalkulieren. Die Kosten-
erstattungen der Pflegekassen gehen
davon aus, dass die Heime zu rund 95%
belegt sind, fiir diesen Fall sind sie aus-

IM BLICKFELD

Jahren Insolvenzen in dem Sektor
betreut und aktuell gemeinsam mit
Christoph Morgen, Partner der
Kanzlei Brinkmann & Partner, als
Insolvenzverwalter bei Convivo
sowie als bestellter Sachwalter im
Schutzschirmverfahren der Hansa-
Gruppe aktiv ist.

Erschwerte Kaufersuche

Um Schlieffungen zu verhindern,
miissen verschiedene Parteien zu-
sammenarbeiten. Im Fall von Con-
vivo, das dem Portal , Pflegemarkt.
com* zufolge allein 4.600 vollstatio-
nére Pflegepldtze sowie fast 2.000

So viele Pflegeplatze haben die groRen Betreiber
Betroffene vollstationare Platze in Schutzschirm- und Insolvenzverfahren
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betreute Wohneinheiten unterhal-

ten hat, werden alle Standorte bis

auf finf Hiuser weitergefiihrt, berichtet
Koster, der bei Convivo den Bereich der
stationdren Heime verantwortet. Doch die
Losungen waren kleinteilig. , Es reichte
von der Heimleiterin, die ihren Standort
weiterfiihrt, bis zu regionalen Betreibern,
die zehn Hiuser im Paket {ibernommen
haben.“

Investoren, die grof3e Pflegeketten im
Paket iibernehmen, sind derzeit rar gesit.
Laut dem PwC-Transaktionsmonitor Ge-
sundheitswesen 2022/2023 ist die Zahl
der Transaktionen im Bereich Pflege be-
reits 2022 im Vergleich zum Vorjahr von
51 auf 45 Transaktionen gesunken.

Deals mit Beteiligung von Private-
Equity-Investoren sind sogar um rund ein
Drittel zuriickgegangen. Die prominen-
teste Heimkette in Private-Equity-Hand
ist hierzulande Alloheim, die im Besitz
von Nordic Capital liegt. Sie hat im Friih-
jahr Interesse an der Ubernahme von drei
Heimen der Novent Holding bekundet, die

kémmlich. Liegt die Belegung niedriger,
verdient der Betreiber weniger.

Um zu verhindern, dass Heimbetreiber
ihre Zimmer voll belegen, ohne das notige
Pflegepersonal an Bord zu haben, ist aller-
dings auch der Personalschliissel vorgege-
ben. Der Fachkréftemangel hat also direk-
ten Einfluss darauf, wie stark ein Betreiber
sein Heim belegen kann — und damit auch
auf die Einnahmen. Wer in der Pflege
nicht geniigend Personal findet, kann sich
zwar mit Leihpersonal behelfen, doch das
ist teuer. ,,Als Faustregel gilt: Eine Leih-
kraft kostet etwa dreimal so viel wie eine
festangestellte Vollzeitkraft®, erklart Kos-
ter. Der Refinanzierungssatz der Pflege-
kassen kalkuliere aber mit dem Gehalt
einer festangestellten Kraft.

,Pflegeheime miissen sehr effizient be-
trieben werden, sonst kommt man mit
dem Kostenschliissel nicht klar®, sagt Dirk
Andres, Fachanwalt fiir Insolvenz- und
Sanierungsrecht und Partner der Kanzlei

Andres Partner. Die organisatorische
Komplexitét sei hoch, gerade bei bundes-
weit tatigen Hausern. , Nicht alle Heime
sind administrativ ideal aufgestellt.”

Die durch die Inflation stark gestiege-
nen Kosten fiir Energie und Lebensmittel
belasten die Heimbetreiber seit einigen
Monaten zusétzlich. Und auch die Mieten
sind ein Thema: ,Bei privaten Betreibern
residiert der Grof3teil in gemieteten Riu-
men, die oft eine Indexmiete haben®, sagt
Koster.

Die steigenden Kosten fiir Miete oder
Energie konnen die Pflegeheime sich zwar
iiber die Refinanzierung zurtickholen — bis
die entsprechenden Sitze bei den Pflege-
kassen angehoben sind, dauert es jedoch.

,Es konnen bis zu anderthalb Jahre ver-
gehen, bis eine Erhohung genehmigt wird.
Diese Zeit hat ein Pflegeheim in der Krise
nicht“, sagt Koster. Der allgemeine Bei-
tragssatz flir die Pflegekassen wurde ge-
rade erst zum 1. Juli erh6ht, was Mehrein-
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nahmen von insgesamt rund 6,6 Mrd.
Euro im Jahr bringen soll.

Gut kalkulierbar

Ist die Insolvenz angemeldet, ist die
Zeitschiene fiir einen Erhalt eng. Die Be-
schéftigten erhalten bis zu drei Monate
lang Insolvenzgeld, wéhrend dieser Phase
ist der grof3e Kostenblock der Personal-
kosten vom Tisch. Doch danach muss eine
Fortfiihrungslésung in Aussicht sein. Ge-
lingt dies nicht, miissten Hauser
schlimmstenfalls schliel3en. ,,Die Gemein-
den versuchen in solchen Fillen, fiir die
Senioren Plitze in anderen Einrichtungen
zu finden. Aber die Kapazititen sind be-
grenzt®, sagt Andres.

Manche Pflegeheime wiirden von einer
Professionalisierung der Strukturen pro-
fitieren, glaubt er. ,Viele Leitungspositio-
nen sind mit Quereinsteigern besetzt, bei
denen BWL-Wissen nicht im Kern der be-
ruflichen Ausbildung stand“, beobachtet
er. Klassische BWL-Absolventen iiberneh-
men dagegen eher Jobs in Branchen mit
hoéherem Lohnniveau. Wer sich frith mit
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den Zahlen auseinandersetze, hat aus sei-
ner Sicht dennoch eine reelle Chance,
auch Durststrecken zu tiberstehen, ist der
Jurist {iberzeugt. ,Man kennt die Aufwen-
dungen je Bewohner und die Sitze der
Pflegekassen®, sagt Andres. ,Die kalkula-
torischen Themen lassen sich in den Griff
bekommen.“

Andres hat den Eindruck, dass der Eini-
gungswille bei Pflegeheiminsolvenzen
grol} ist: ,,Auch Vermieter oder Kostentra-
ger sind in der grofsen Mehrheit bereit,
zunichst die Bewohner in den Mittelpunkt
zu stellen®, sagt er. Auch Kdster hat schon
erlebt, dass die Glaubiger bei Pflegeheim-
insolvenzen nicht nur auf ihre Quote
schauen - insbesondere wenn eine Nach-
folgelosung in Sicht, aber noch nicht
rechtskraftig zu Ende verhandelt ist. Ein
Grund dafir ist sicherlich auch das Hor-
rorszenario, im Falle einer Schliefung
kurzfristig Betreuungsplatze fiir Dut-
zende Senioren finden zu miissen. ,,Da ist
esin der Regel glinstiger, sich bis zu einer
Ubernahme noch ein paar Wochen Zeit zu
kaufen.“
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