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Ptlege: Konzerne
und Investoren?

Kritische soziale Infrastruktur zwischen Allgemeinwohl und Shareholderinteressen

Leonhard Plank, Department of Spatial Planning, Centre of Public Finance and Infrastructure Policy, TU Wien

ie elementare Bedeutung von
Dleistbarem Wohnraum, stabiler

Gesundheitsversorgung oder
qualitatsvoller Pflege fiir einen sicheren
und zivilisierten Alltag sind seit 2020 be-
sonders augenscheinlich. Dies steht im
Kontrast zur weitgehenden Vernachlassi-
gung dieser kritischen sozialen Infra-
strukturen an vielen Orten Europas durch

www.staedtebund.gv.at

die offentliche Hand in der Vergangen-
heit. Ein sichtbarer Indikator dafiir ist
der Riickgang offentlicher Investitionen
fiir Wohnen, Gesundheit und Pflege, der
auch einem Revival der Politik der leeren
Kassen im Nachklang der globalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise 2008/09 ge-
schuldet ist. Damit 6ffnen sich Rdume fiir
shareholderorientierte Investoren, die

mit transnational konfigurierten Ge-
schéftsmodellen in immer mehr Bereiche
der Daseinsvorsorge vordringen (wollen).
Diese Entwicklung ist angesichts der
Risiken und Nebenwirkungen ihrer
Geschaftsmodelle kritisch zu bewerten —
wenn man an einer effizienten und stabi-
len Bereitstellung von Alltagsgiitern und
-dienstleistungen interessiert ist.

13



Daseinsvorsorge

Europas grofter

Pflegekonzern Orpea

Der Aufstieg und (vorldufige) Fall von
Europas groftem Pflegekonzern Orpea
verdeutlicht einige der strukturellen
Probleme einer einseitigen Shareholder-
orientierung. Im Friithjahr 2022 endete
eine sehr dynamische Expansion des
franzosischen Pflegekonzerns, der seit
dem Einstieg des offentlichen kanadi-
schen Pensionsfonds CPPI im Jahr 2013
in nicht weniger als 10 Landern internati-
onalisiert hat. Eines davon war Oster-
reich, wo der Orpea-Konzern im Jahr
2015 die Senecura iibernommen hatte
und seitdem bestdndig Marktanteile in
einem Verdrangungswettbewerb erobert
—im Jahr 2021 hielt man bereits mehr als
30 % aller privaten Pflegebetten.
Ausloser fiir den vorldufigen Einbruch
war das Buch ,Die Totengriaber (Les
Fossoyeurs) des franzosischen Investiga-
tiv-Journalisten Victor Castanet. Dieser
hatte in einer dreijdhrigen Recherche und
basierend auf rund 250 Interviews aufge-
deckt, welche systematischen Misssténde
innerhalb der franzosischen Orpea-Pfle-
geheime zu finden waren. Kurz zusam-
mengefasst: Zu wenig zu essen, zu wenig
Hygiene, zu wenig Personal. Auch mit ge-
werkschaftlicher Interessensvertretung
scheint man bei Orpea ein problemati-
sches Verhiltnis zu haben, wie Berichte
iiber die Bekimpfung von Betriebsriten
in Deutschland und Frankreich sowie die
jahrelangen Verzogerungen bei der Etab-
lierung eines Europidischen Betriebsrats
nahelegen.

Ein wesentlicher Hebel fiir das Generie-
ren von Shareholdervalue liegt in der
Nutzung von Steueroasen und komple-

xen Unternehmensstrukturen mitsamt
der ,optimalen“ Gestaltung von unter-
nehmensinternen Finanzfliissen und Ver-
trags-Beziehungen. So sind rund 50 Ge-
sellschaften in Luxemburg registriert,
obwohl der Orpea-Konzern dort keine
Betten betreibt. Vielmehr dienen diese
Immobiliengesellschaften der Gewinn-
verschiebung aus Deutschland und ande-
ren Hochsteuerlandern. Neben diesen fiir
das Allgemeinwohl schiadlichen, aber
weitgehend legalen Konzernpraktiken
wurden seit dem Platzen des Skandals im
Februar 2022 weitere Aspekte des Sys-
tems Orpea bekannt. Insbesondere geht
es dabei um illegale Finanzfliisse und
Korruptionsvorwiirfe bei der Expansion
in Frankreich und der Schweiz.

Im Resultat landen so in einem grund-
sétzlich personalintensiven Bereich von
100 eingenommenen Euro mehr als 25
als leistungsloses Einkommen bei den
Kapitalgebern bzw. Eigentiimern von Im-
mobilien. Damit erreicht der Orpea-Kon-
zern eine dhnlich hohe global organisierte
Wertaneignung aus offentlich gespeisten
Systemen wie die Private-Equity-domi-
nierten Pflegeheimbetreiber. Jenseits
dieser Einzelfallbetrachtung lassen sich
die Investoren wie folgt systematischer
analysieren.

Investorentypen und

ihre Veranlagungsfelder

Neben strategischen Investoren wie
Fresenius (Gesundheit), Orpea (Pflege)
oder Vonovia (Wohnen), die haufig einen
Branchenbezug zu ihren Investitions-
objekten aufweisen, finden sie eine Reihe
von Finanzinvestoren. Diese Gruppe
umfasst zum einen traditionelle Player

wie Banken, Versicherungen oder Pensi-
onsfonds. Daneben spielen aber auch
neuere Akteure wie Private Equity Fonds,
aktiv gemanagte Publikumsfonds oder
passiv verwaltete Indexfonds (Black-
Rock) eine Rolle. Mit Ausnahme der Pri-
vate Equity Fonds, die dhnlich wie strate-
gische Investoren eine Ubernahme und
strategische Beeinflussung des iibernom-
menen Zielobjekts anstreben, verfolgen
diese Investoren eine Finanzstrategie, die
in der Regel mit geringem Beteiligungs-
ausmal einhergeht. Auch wenn es sinn-
voll ist, die Typen aufgrund unterschied-
licher strategischer Vorgangsweisen und
Regulierungen auseinanderzuhalten,
muss gleichzeitig auf die Verbindungs-
linien hingewiesen werden. So halten
Finanzinvestoren teilweise Anteile an
strategischen Investoren und traditio-
nelle Finanzinvestoren wie Banken
nutzen Private Equity Fonds, widhrend
Private-Equity-Investoren bei ihrem
LExit“ immer auch mit einem Verkauf an
strategische Investoren kalkulieren.

Ausgehend von Investitionen und Veran-
lagungen in technischen Infrastruktur-
sektoren haben vor allem Finanzinvesto-
ren im letzten Jahrzehnt verstiarkt ver-
schiedene Teile der kritischen sozialen
Infrastruktur in den Fokus genommen.
Dabei sind insbesondere direkte Beteili-
gungen von unterschiedlichen Finanz-
investoren wie Pensionsfonds oder
Versicherungen am Eigenkapital von
Studierendenheimen, Pflegeheimen und
sozialem Wohnbau zu nennen. Im
Gesundheitssektor sind in den letzten
Jahren vor allem Teile der ambulanten
Versorgung in den Fokus von Private-
Equity-Investoren geriickt. Daneben

Typen von privaten transnationalen Investoren in der kritischen sozialen Infrastruktur

Beteiligungsausmaf Typ Sektor
Gesundheit Pflege Wohnen
~ Hoh  Suategischerlnvestor  Helios  Ompea  Vonovia
Private Equity Nordic Capital Waterland Blackstone
Pensionsfonds Canadian Pension Ontario Municipal PFA
Plan Investment Employees’ Retire-
(CPPI) ment System
Sonst. Finanzinvestoren BlackRock Vanguard State Capital
Versicherung Centene, Uniqa GEV AXA
Gering Bank Westpac Banking UBS BNP Paribas
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bietet die wachsende Zahl von Infra-
strukturfonds eine Moglichkeit, sich
indirekt am Kapital zu beteiligen. Neben
diesen Eigenkapitalbeteiligungen werden
schlieBlich im Kontext von Nachhaltig-
keitsdebatten auch neue Finanzmarkt-
instrumente (Green oder Social Bonds)
aufgelegt, die privates Uberschusskapital
bedienen und gleichzeitig soziale und
okologische Zielsetzungen adressieren
sollen.

Von der Insel der Seligen ...

Im internationalen Vergleich ist die sozi-
ale Daseinsvorsorge in Osterreich nach
wie vor stark o6ffentlich gepragt. Die ge-
meinniitzige Wohnungswirtschaft ist eine
zentrale Saule fiir die leistbare Wohnver-
sorgung, Akutspitiler sind weitgehend
offentlich getragen und in den meisten
Bundesldndern dominieren gemein-
niitzige oder staatliche Pflegeheime. Aus
Sicht eines shareholderorientierten
Investors hingegen stellt diese Insel der
Seligen ein potenzielles Investment-
paradies der Zukunft dar, zumal hier stei-
gende Nachfrage mit geringem Risiko
und stabilen Ertrdgen zu decken sind.
Angesichts dessen haben sich einige stra-
tegische Investoren mit transnationaler
Ausrichtung und Geschéftsmodellen be-
reits in Stellung gebracht: Orpea in der
Pflege, Helios im Gesundheitsbereich,
Vonovia in der Wohnversorgung. Verein-
zelt finden sich auch Immobilienfonds
mit Fokus auf Gesundheits- und Pflege-
immobilien sowie Private-Equity-Invest-
ments in Kinderwunschkliniken und
Labors. SchlieBlich ist ein zunehmendes
Interesse von internationalen Finanz-
investoren in Teilen der Wohnversor-
gung, etwa im Neubau in Wien oder im
Bereich von Studierendenheimen, fest-
stellbar.

... zum Investmentparadies?

Ob sich dieser Trend fortsetzt und die kri-
tische soziale Infrastruktur in Osterreich
zu einem neuen Anlagefeld fiir sharehol-
derorientierte Investoren wird, héngt
nicht zuletzt davon ab, wie die 6ffentliche
Hand diese zentralen Wirtschaftsberei-
che der Daseinsvorsorge gestaltet. Zum
einen bietet sich eine Weiterentwicklung
bestehender Ansitze zur Investitions-
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In ,Les fossoyeurs” (,Die Totengrdber®) prangert der Autor Castanet
die mangelhafte Behandlung der Bewohner:innen in einem Altenheim

kontrolle auf Basis eines erweiterten Risi-
koverstindnisses, das auch die Geschéfts-
modelle von Investoren problematisiert,
an. Zum anderen konnte auf sektoraler
Ebene ein vorausschauendes Regulie-
rungsdesign bestimmte unternehmeri-
sche Verhaltensweisen und Modelle
fordern bzw. hintanhalten. In dieser
Hinsicht stellen die Regelungen zur
Osterreichischen Wohnungsgemein-
niitzigkeit sowie die Begrenzung auf be-
stimmte medizinische Berufsgruppen in
der ambulanten Gesundheitsversorgung
wichtige Referenzpunkte dar. Sektorale
Offenlegungspflichten und ein weiterent-
wickeltes effektives Register wirtschaft-
licher Eigentliimer wiren weitere Ansatz-
punkte zu mehr Transparenz, Verant-
wortung und Versorgungssicherheit.

Mittelfristig braucht es auch einen Para-
digmenwechsel auf der EU-Ebene. Denn
das starre Korsett des EU-Binnenmarkts
stand dem effektiven Schutz kritischer
Infrastrukturen in der Vergangenheit im-
mer wieder im Weg. Daher sollten diese
zentralen Bereiche der Okonomie des
Alltagslebens im Sinne einer gemischt-
wirtschaftlichen Verfassung eigenstindig
geregelt werden und im Konfliktfall auch
Vorrang gegeniiber der wettbewerblichen
Marktordnung des Binnenmarkts haben.

in einem Vorort von Paris an.

Diese Aufwertung miisste auch mit einem
anderen Regulierungsverstindnis einher-
gehen, das den Zugang zu diesen beson-
deren und kritischen Wirtschaftsberei-
chen an bestimmte Konditionen kniipft,
wie etwa die Verpflichtung auf soziale
und okologische (Mindest-)Standards,
den Verzicht auf Steuerumgehung oder
die Einfithrung von Gehaltskorridoren

und von Vermégensbindung. ==

Der Beitrag beruht auf der Studie ,,Shareholderorientierte
transnationale Investoren in der kritischen sozialen
Infrastruktur®im Auftrag der Arbeiterkammer Wien.
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