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Am Limit: Wie Krankenhauser rechtlich und
wirtschaftlich bestehen konnen

Krankenhaustransaktionen in besonderen Zeiten — Marktuberblick und Fallstudie
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Allgemeines IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

= Wirtschaftliche Lage von Krankenhausern spitzt sich
immer weiter zu — fast jedes zehnte Krankenhaus

. : - 5
weist existenzbedrohendes Risiko auf. 75% aller Krankenhduser verzeichnen ein :
= Der Anteil 6ffentlicher Krankenhauser sinkt (von defizitdres Jahresergebnis g
37 % auf prognostizierte 15 % bis 2050).
= Grunde: Tarifsteigerungen, gestiegene R ot e
Energiepreise, Inflation, stagnierende Fallzahlen, a8% 83x
Fachkraftemangel. [ R _ o |
= Strukturelle Unterfinanzierung trotz staatlicher 20% |
H||fen e Ausgeglichen \N" oR 11_,‘ -
= Laut einer Erhebung der Unternehmensberatung 7% son o
Roland Berger machen nur 17 % der befragten . 7%
privaten Einrichtungen Verluste — gegenuber 89 % :
der OffentIIChen Und 68 0/0 der gemelnnUtZIQGH Quelle Roland Berger | Offentlich M Freigemeinnutzig ¥ Privat

Krankenhauser.

= Einzelverkaufe, teils aus Insolvenzen heraus,
pragen aktuell das Marktgeschehen.



Transaktionsdynamik und Treiber

— Haupttreiber fur Transaktionen

Konsolidierungsdruck:

Notwendigkeit zur GroRenbildung und Effizienzsteigerung,
Kostensenkung durch gemeinsamen  Einkauf und
gemeinsame Verwaltung, Verbesserung der wirtschaftlichen
Situation, Erhdhung der Fallzahlen

Investitionsstau:

Hoher Investitionsbedarf bei knappen o6ffentlichen Mitteln
Demografischer Wandel.:

Fachkraftemangel, weniger Arzte, Zunahme Morbiditat
Digitalisierung:

Notwendigkeit fur technologische Modernisierung

Marktsegmente

Ubernahmen durch private Klinikbetreiber bzw.
Fusionen zwischen Krankenhaustragern
Insolvenzbedingte Transaktionen
Offentlich-private Partnerschaften (OPP)
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M arktﬁb erbliCk und KO n S Olidierung [HRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

= Rucklaufiges Transaktionsvolumen: Das Transaktionsvolumen im Healthcare-lnvestmentmarkt erreichte im
ersten Halbjahr 2025 EUR 570 Mio., was einem Ruckgang von 14 % im Vergleich zum Vorjahr (EUR 662 Mio.)
entspricht.

= Hauptgrunde: Finanzierungskosten und ein schwieriges Kapitalbeschaffungsumfeld bei unklaren Aussichten.

= Marktkonsolidierung: Der Krankenhausmarkt befindet sich in einer Konsolidierungsphase, gepragt von kleinen
Transaktionen. Deals uUber EUR 100 Mio. sind selten. Konsolidierungstrend schafft Gelegenheiten fur
Ubernahmen und Fusionen. Ohne Fusionskontrolle kénnen finanzschwache Krankenh&user leichter mit starkeren
Partnern fusionieren (= Moglichkeit der schnelleren und leichteren Restrukturierung).

= Verandertes Investorenverhalten: Fokus auf Zukaufe von medizinischen Versorgungszentren und
Gesundheitsimmobilien. Private-Equity-Investoren zeigen sich als Reaktion auf die Ankundigung des fruheren
Gesundheitsministers, Investoren aus dem Healthcare-Bereich fernhalten zu wollen, zurtckhaltender.

= Langfristige Wachstumsperspektiven: Trotz regulatorischen Unsicherheiten und Betreiberrisiken, bleiben die
Wachstumsperspektiven des Marktes aufgrund des demografischen Wandels der Bevolkerung und der
steigenden Nachfrage.

= Restrukturierung: Finanziell angeschlagene Krankenhauser mit Restrukturierungspotenzial nach wie vor von
Interesse.



Strategische Option: Krankenhausverkaut
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= Vielschichtige Motive auf Verkauferseite, abhangig davon, ob es sich bei dem Verkaufer um einen privaten,
freigemeinnutzlichen oder offentlich-rechtlichen Trager handelt.

m

Offentlich-rechtliche Trager

Dauerhafte Belastung Uberschuldeter kommunaler Haushalte
durch Verlustausgleiche zwingt die Trager zur Privatisierung
(Konsolidierung des offentlichen Haushalts und im Interesse
der Patienten).

Gesetzliche Anderungen und Folgelasten erhéhen den
finanziellen Druck: Privatisierung als Ausweg.

Differenzierung zwischen formeller (Rechtsformwechsel) und
materieller (Veraulierung an privaten Trager) Privatisierung.
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Private Trager

Verkauf fur starkere Fokussierung des Unternehmens;
Verbesserung der Bilanzstruktur; Regelung der
Unternehmensnachfolge.

Verbesserung der Betriebsergebnisse, d.h. Senkung der
Kosten mit hoherer Wirtschaftlichkeit.

Fuhrt zu Steigerung der Auslastung der Hauser;
kostensparende Gestaltung der Ablaufe; Optimierung des
Personaleinsatzes.



Strategische Option: Kauf eines Krankenhauses HRE WIRTSCHAFTSKANZLE

= Kapazitaten haufig bereits ausgeschopft, organisches Wachstum im Krankenhaussektor kaum maglich.
Uberwindung dieser Hirde durch Ubernahme eines bestehenden Krankenhauses.

= Gesundheitsmarkt bietet groRes Konsolidierungspotenzial, das weitgehend unabhangig von konjunkturellen
Schwankungen ist. Ziel: Starkung Marktposition, Synergieeffekte und Expertise

= Kauf eines defizitaren oder strategisch passenden Krankenhauses kann die ErschlieBung eines neuen
Marktes oder einer neuen Region ermoglichen.

= Moglichkeit, die Leistungsfahigkeit von Krankenhausern langfristig zu sichern, Risiken zu reduzieren und ein
gutes Versorgungsangebot in einer Region zu schaffen.

= Privater Finanzinvestor (insb. Private-Equity-Gesellschaft) zielt ggfs. (erstmals) auf eine ErschlieBung des
deutschen Markts.

= Private Krankenhausbetreiber haben Vorteile im  Wettbewerb im Hinblick auf Finanzkraft,
Managementressourcen und aktivem Marktauftritt.

= Im ersten Schritt Durchfiuhrung einer Marktanalyse, um Wettbewerbsfahigkeit und Zukunftsfahigkeit des
Zielobjekts zu bewerten. Dann Integration und Erfolg der Ubernahme durch sorgfaltig gestalteten
Transaktionsprozess gewahrleisten.



Strategische Option: Kooperationen HRE WIRTSCHAFTSKANZLE

= Andere Moglichkeiten: Netzwerke, Kooperationen, strategische Allianzen und Joint Ventures.

= Ermdglicht es Krankenhausern ebenfalls, sich besser an die Marktanforderungen anzupassen, Synergien und
Skaleneffekte zu erzielen und sich zusatzliche Expertise zu sichern.

= Schaffung der Fordervoraussetzungen zur Anpassung der Krankenhausstrukturen gemaf KHVVG
— Vorhaben zur standortibergreifenden Konzentration akutstationarer Versorgungskapazitaten

— Umstrukturierung eines bestehenden Krankenhausstandortes als sektorenubergreifende
Versorgungseinrichtung

— Bildung und Fortentwicklung von regional begrenzten Krankenhausverbunden mit mindestens zwei
Krankenhausern zum Abbau von Doppelstrukturen



Strategische Option: Grindung von MVZ

= Krankenhaus als zugelassener Grunder von
Medizinischen Versorgungszentren (§ 95 Abs. 1a S.
1 SGB V).

Sektorenubergreifende Versorgung von Patienten

Attraktive Anstellungsmodelle fir Arzte und
Weiterbildungsmoglichkeiten

Verbesserung Patientenbindung und Zuweisung
von Patienten

Wirtschaftlichkeit bei der Nutzung von
Untersuchungsgeraten und z.B. OP-Raumen

Nutzung der Vergutungsstrukturen fur arztliche
Leistungen in der ambulanten Versorgung
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Zulassigkeit des kommunalen Verlustausgleichs?  iwewmsomesenas

= Gelingt die Anpassung eines kommunalen Krankenhauses an neue finanzielle Rahmenbedingungen nicht, muss
der kommunale Trager die auf Dauer entstehenden Defizite ausgleichen.

= Krankenpflege seit dem Mittelalter als eines der zentralen Betatigungsfelder der Stadte und Gemeinden; hierin
wurzelt der kommunale Sicherstellungsauftrag zur stationaren Krankenversorgung.

= Grund- und Regelversorgung sind Pflichten der Kommune:

Fruher: Heute:
Durch Fuhrung eigener Haufig Privatisierung von Krankenhausern aufgrund
Krankenhauser enger finanzieller Spielraume der Kommunen.

= Ausgleich der Verluste 6ffentlicher Krankenhauser durch 6ffentliche Trager.

A\

Wettbewerbsrechtlicher Unterlassungsanspruch? BGH (-); BVerwG? Nicht ausgeschlossen,
dass eine Mittelgewahrung eine Ungleichbehandlung ggu. privaten Tragern darstellt, die
eine Rechtsverletzung aus Art. 12 Abs. 1 i.V.m. Art. 3 Abs. 1 GG darstellen kann.
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Zulassigkeit des kommunalen Verlustausgleichs?  iwewmsomesenas

Grenzen des zulassigen Verlustausgleichs

Keine pauschalen, undifferenzierten Zuschusse.
Zahlungen nur fur Leistungen von allgemeinem wirtschaftlichem Interesse.
Kein wirtschaftlicher Vorteil, der es gegenuber konkurrierenden Unternehmen begunstigt.

Keine Umgehung der Beihilfenkontrolle.

O

= Der kommunale Verlustausgleich bleibt unter engerT Voraussetzungen maglich, unterliegt aber strengen
beihilfenrechtlichen Grenzen.

0000

= Zunehmende Regulierung sowie hohere Anforderungen an Transparenz und Effizienz; Anpassung der
kommunalen Verlustausgleichspraxis erforderlich.

= Strenge Voraussetzungen des kommunalen Verlustausgleichs stellen zusatzlichen Druck fur defizitare
Krankenhauser dar.

= Verfahren vor dem VG Frankfurt (Entscheidung zur Zustandigkeit durch BVerwG - Beschl. 12.11.25).
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Ausblick — Plane des Gesetzgebers HRE WIRTSCHAFTSKANZLE

= Bereits zum 1. Januar 2025: Inkrafttreten Krankenhausversorgungsverbesserungsgesetzes (KHVVG). Hierbei
von besonderer Relevanz: Die §§ 35-41 GWB (Fusionskontrolle) sind nicht anzuwenden auf
Zusammenschlusse im Krankenhausbereich bis zum 31.12.2030.

Auswirkungen und Risiken fur
Voraussetzungen

Krankenhaustransaktionen

Erleichtert Fusionen und Ubernahmen bis 2030

= Standortubergreifende Konzentration mehrerer
Krankenhauser

Klare Qualitatsstandards als Transaktionskriterium

= Schriftliche Bestatigung der zustandigen
Landesbehorden, dass der Zusammenschluss zur
Verbesserung der Krankenhausversorgung Unsicherheit Uber die langfristige Entwicklung
erforderlich ist nach 2030

= Vollzug bis zum 31.12.2030

Staatliche Férderung durch Transformationsfonds
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Ausblick — Plane des Gesetzgebers HRE WIRTSCHAFTSKANZLE

In Planung

= Krankenhausreformanpassungsgesetz (KHAG) zur Weiterentwicklung des KHVVG

= Verabschiedung nunmehr fir Ende Marz angestrebt (2. Durchgang BR am 27. Marz 2026)

Hauptziele des KHAG

= Finanzielle Neuausrichtung (Finanzierung des Krankenhaustransformationsfonds)
= Starkung der Landerkompetenzen und Korrektur der urspringlichen Zentralisierungsbestrebungen

= Ausnahmen fur Krankenhauser im Bereich der landlichen Versorgung

MVZ

* Regelung zu investorengetragenen Medizinischen Versorgungszentren angekundigt

= Passus soll im Hilfsmittel- und Burokratieabbau-Gesetz verankert werden; bislang liegt kein Zeitplan vor.
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Ausblick — Der kiinftige M&A-Trend

Unklare Reformumsetzung bremst Akquisitionen. Die Einfuhrung der Vorhaltefinanzierung und die unklare
konkrete Ausgestaltung der Leistungsgruppen verzogern M&A-Aktivitaten.

Marktchancen durch Insolvenzen: Madglichkeit fur potenzielle Investoren, in restrukturierungsbedurftige
Unternehmen einzutreten. Diese Marktbereinigung konnte zu niedrigeren Bewertungen fuhren. Erfolg abhangig
von der Fahigkeit, die notwendigen Umstrukturierungen effektiv umzusetzen.

Risikoarme Transaktionen: Finanzinvestoren kehren zurlck, konzentrieren sich jedoch auf stabile, gut
gefuhrte Kliniken ohne gréRReren Restrukturierungsbedarf. Abnehmendes Interesse an Krankenhdusern mit
grol3en finanziellen Schwierigkeiten/Umstrukturierungsbedarf.

Bevorzugt: Add-on-Transaktionen im MVZ-Bereich, um ihr Portfolio strategisch zu erweitern.

Politische Konsolidierungsimpulse erleichtern Transaktionen: Geplante Marktkonsolidierung/vereinfachte
Wettbewerbsprifung/Aussetzung der Fusionskontrolle im deutschen Krankenhausmarkt beglnstigen
strategische Zusammenschlusse.

Private Klinikbetreiber konzentrieren sich auf groRe Hauser mit langfristigem Potenzial. Kleine Kliniken verlieren
an Bedeutung. Private Kaufer, insb. Finanzinvestoren, kaufen kleine Krankenhauser; o6ffentliche und
freigemeinnutzige Kaufer sind an gro3en Transaktionen beteiligt.
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02 Fallstudie — Besonderheiten in
Krankenhaustransaktionen
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Ablauf einer Transaktion (Beispiel

Bietervertahren)
Abgabe Abgabe
Indikative Start Due Bindende Auswahl und
Vorbereitung Angebote Diligence Angebote Verhandlung
u.a. Teaser, Erganzung des i.d.R. mit Abzustimmen,
Informations- Datenraums bei Anmerkungen mit wie vielen
memorandum, Ruckfragen; zum Bietern
Datenraum Experten- Kaufvertrags- verhandelt wird
interviews; entwurf

Besichtigungen

Signing

[HRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

Closing

nach Eintritt
etwaiger
Vollzugs-
voraussetzungen
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Deal—StI'Uktur IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI
Share-Deal Asset-Deal
= Erwerb der Geschaftsanteile der Gesellschaft = Ubertragung der Wirtschaftsgiter im Wege der
« Vorteile: Einzelrechtsnachfolge.
— Kein Tragerwechsel. Fingierte oder tatsachlich * Vorteile:
geschlossene Versorgungsvertrage bleiben grds. — Erwerber hat die  Maoglichkeit, einzelne
bestehen. Gleiches gilt far Wirtschaftsguter nicht zu dbernehmen, insb.
Vergutungsvereinbarungen sowie bestehende Verbindlichkeiten kdnnen abgeschnitten werden;
gLankenh?l(J:svetrtrla?(T. Zl: .prufen sind jeweils _ Méglichkeit, Personal im  Wege eines
ange of Lontrol-Riauseln, Betriebsibergangs gemall § 613a BGB zu
— Keine Auswirkungen auf Arbeitsvertrage. ubernehmen
= Nachteile: = Nachteile:
— Gesellschaft wird grds. unverandert Ubernommen — Fuhrt zu einem Tragerwechsel. U.a. Offentlich-
— kein ,cherry picking"“. rechtliche Genehmigungen und

Versorgungsvertrage bestehen nicht fort.

Besondere Gestaltungsformen: Share-Deal im vorlaufigen Insolvenzverfahren; Insolvenzplanverfahren.
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Kanp reiS [HRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

= Sowohl positiver Kaufpreis als auch negativer Kaufpreis maglich.

= Einige typische Sachverhalte, die bei der Kaufpreisfindung in Krankenhaustransaktionen zu berucksichtigen
sind:

— Pflegebudget — offene Forderungen fur vergangene Leistungen.

— Einpreisung in Fixkaufpreis vs. nachlaufender Kaufpreisteil, wenn und soweit Pflegebudget ausgezahlt
wird.

— Anhangige Fordermittelantrage

— Einpreisung in Fixkaufpreis vs. nachlaufender Kaufpreisteil, wenn und soweit Férderung gewahrt wird.
— Besonderheiten beim Share-Deal:

— Behandlung von Gesellschafterforderungen gegen die Zielgesellschaft.

— Locked Box vs. Closing Accounts.

— Besonderheit beim Asset-Deal: Mechanismus zur Bestimmung der verkauften Vorrate/Umlaufvermogen und
entsprechende Kaufpreisanpassung.
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Arbeitsrechtliche Besonderheiten REWIRTSCHAFTSKANLE

= Tarifvertrage

— Anwendbare Tarifvertrage bleiben im Ergebnis auch nach Vollzug anwendbar, sowohl bei Share-Deal als auch
bei Asset-Deal (hier jedenfalls fur ein Jahr).

— Anderung der Konditionen haufig nicht ohne Weiteres méglich.

= ZVK-Mitgliedschaft
— In der Regel keine Auswirkungen des Share-Deals auf die ZVK-Mitgliedschaft. Aber im Einzelfall zu priafen.
— Asset-Deal fiihrt nicht zu Ubergang der ZVK-Mitgliedschaft auf Kaufer.

— Kaufer muss in der Regel neue Versorgungsstruktur schaffen und sicherstellen, dass Besitzstand der
Arbeitnehmer gesichert ist.

— Verkaufer muss prufen, ob Vollzug der Transaktion zum Erloschen der Mitgliedschaft in der ZVK fuhrt.
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E— Garantien

Garantien und Freistellungen

[HRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

Garantien sind selbststandige und
verschuldensunabhangige Garantieversprechen;

Bei Verletzung einer Garantie greift i.d.R. das im
Vertrag geregelte Schadensersatzregime ein;

Garantien jeweils im Einzelfall und zusammen mit der
GeschaftsfUhrung der Gesellschaft zu prufen.

Freistellungen —

Identifiziert der Kaufer im Rahmen seiner Due
Diligence-Prifung Sachverhalte, die einen
Garantieverstol3 darstellen oder sonstige
Sachverhalte, die absehbar zu einer Belastung der
Gesellschaft bzw. des Geschaftsbetriebs fuhren, ist
die Vereinbarung von Freistellungen maoglich;

Freistellungen und deren etwaige Begrenzung sind
immer im Einzelfall zu prifen.
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Vertrage mit Verkaufer(gruppe)

= Ergebnisabfuhrungsvertrag

i.d.R. Kindigungsmadglichkeit mit Vollzug des Share-Deals;
Kundigung fuhrt zu Verlustausgleichsanspruch gegen Obergesellschaft;

Bei Share-Deal Beendigung des ErgebnisabfiUhrungsvertrages vor Vollzug im Einzelfall zu prifen;
Absicherung uber Freistellungen denkbar;

Vorteil Asset-Deal: Geschaftsanteile verbleiben beim Verkaufer; Anspruch aus ErgebnisabfUhrungsvertrag
geht nicht auf Erwerber uber.

= Cash-Pooling

Beendigung des Cash-Pooling-Vertrages i.d.R. leichter als Beendigung eines Ergebnisabfihrungsvertrages;

Behandlung der Forderungen aus dem Cash-Pool zu prufen; Besonderheiten, wenn Cash-Pooling nicht
entlang der Beteiligungskette erfolgt.

= Dienstleistungsvereinbarungen

In Konzernstrukturen haufig zahlreiche Leistungsbeziehungen, auf die Zielgesellschaft teilweise angewiesen
ist; ggfs. Abschluss eines transitional services agreements um eine Ubergangszeit zu regeln.
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Wir verwenden das generische Maskulinum und sehen von einer Nennung aller
Geschlechtsidentitaten ab, damit dieser Text besser lesbar ist, und meinen damit
ausdriicklich jeden in jeder Geschlechtsidentitét.
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Nie weit entfernt — Unsere Standorte
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