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- Das globale M&A-Volumen erreichte 2015 mit 546 Milliarden
US-Dollar im Gesundheitssektor einen neuen Rekord

- Mit weltweit immer mehr Beteiligungen und Verkdufen wachst die
Bedeutung von Private Equity

- Ubernahme des deutschen Labordienstleisters synlab war eine der
zehn groRten Transaktionen 2015

- 2016 wird es in Europa zur weiteren Konsolidierung vor allem bei
Laboren, Kliniken und branchenspezifischen IT-Dienstleistern
kommen

Private-Equity-(PE-)Fonds Gibernehmen eine immer aktivere Rolle bei der laufenden Konsolidierung in der
Gesundheitsbranche. So erwarb beispielsweise Cinven im vergangenen Jahr den deutschen Labordienstleister
synlab im Rahmen einer der weltgréRten PE-Transaktionen in diesem Sektor fiir zwei Milliarden US-Dollar
(Abbildung 1). Zuvor hatte der PE-Fonds bereits die franzdsische Labco tibernommen und kann nun ein
Unternehmen mit Niederlassungen in 35 Landern formen. Insgesamt stieg die Zahl der PE-Beteiligungen im
Gesundheitswesen 2015 weltweit um 6 Prozent auf 199. Das Transaktionsvolumen hingegen sank auch
wettbewerbsbedingt um rund 20 Prozent auf 23,1 Milliarden US-Dollar. Bei den Buy-outs entfielen 8 Prozent auf
die Gesundheitsbranche. Im neuen "Global Healthcare Private Equity and Corporate M&A Report" erldutert die
internationale Managementberatung Bain & Company die Hintergriinde und blickt auf das laufende Jahr.

Wie in keiner anderen Branche stehen PE-Fonds im Gesundheitssektor vor allem bei gréReren Transaktionen im
Wettbewerb mit strategischen Investoren. Das globale M&A-Volumen stieg im vergangenen Jahr auf 546
Milliarden US-Dollar und wuchs damit nochmals um ein Drittel gegeniiber dem bisherigen Rekordjahr 2014
(Abbildung 2). "Die PE-Branche hat zwei Exit-Rekordjahre hinter sich, in denen erhebliche Liquiditdt freigesetzt
wurde", erklart Dr. Franz-Robert Klingan, Partner bei Bain & Company und Autor der Studie. "Der Anlagedruck,
der jetzt bei neuen Investments entsteht, treibt im Bieterwettstreit die Preise.” Die Zahl der Exits aus
Gesundheitsinvestments nahm 2015 um 8 Prozent auf 145 zu, vor drei Jahren waren noch weniger als 100 Exits
verzeichnet worden. Die groBte Kaufergruppe machten die strategischen Investoren aus. Diese kommen durch die
Einpreisung von Synergien oft zu héheren Bewertungen und damit Kaufpreisen. So konnte TPG beim Verkauf des
US-Generikaherstellers Par Pharmaceuticals an die irische Endo International seinen Einsatz versechsfachen. Endo
wiederum stieg durch diesen Zukauf zu einem der fiinf gréBten Generikahersteller weltweit auf.

Europa steht vor Ubernahmewelle

Generell sind Buy-and-Build-Strategien im Gesundheitssektor von erheblicher Bedeutung. Durch die Biindelung
mehrerer Anbieter lassen sich nicht nur Skalenvorteile heben. Auch die operative Effizienz kann in einem Umfeld
anhaltenden Kostendrucks gesteigert werden. Dies gilt insbesondere in den zum Teil noch stark fragmentierten
européischen Markten. Nach Uberzeugung von Bain-Partner Klingan wird der Trend 2016 anhalten: "Wir erwarten
eine weitere Konsolidierung in Europa, vor allem bei Labordienstleistern, im Kliniksektor sowie bei IT-
Dienstleistern, die sich auf den Gesundheitssektor spezialisiert haben."

Zugleich rat Klingan davon ab, die jiingsten Entwicklungen auch weiterhin als gegeben anzusehen. Die hohe
Volatilitat der Kapitalmarkte und konjunkturelle Unsicherheiten in Industrie- wie Schwellenlandern sind klare
Warnzeichen. Bei ihren M&A-Aktivitdten sollten sich Unternehmen und PE-Fonds deshalb an drei Grundregeln
orientieren:

1. Konzentration auf Branchenfiihrer. Wenn Kunden in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten die Komplexitat ihrer Lieferketten
reduzieren, profitieren davon haufig die Branchenfiihrer - zumal
diese in der Lage sind, weiter kundenorientiert zu investieren.

2. Aktives Portfoliomanagement. Nur wer regelmaRig



Geschaftsmodelle auf den Priifstand stellt und optimiert,

erzielt die bestmdglichen Umsatze und Ergebnisse. Haufig lohnt

es sich, die Komplexitat zu verringern und das Geschdft auf
gewinntrdchtige Markte, Kundensegmente oder Produktgruppen zu
fokussieren.

3. Neue Wege bei neuen Beteiligungen. In Zukunft kénnte es zu noch
mehr gemeinsamen Ubernahmen von strategischen und
Finanzinvestoren kommen als bisher. PE-Fonds durften bei ihren
Kaufen noch stdrker Folgeakquisitionen in ihr Kalkal mit
einbeziehen.

Speziell in zwei Bereichen kdnnte der Bain-Studie zufolge die Bedeutung von PE-Fonds im Schatten des
weltweiten Ubernahmefiebers weiter zunehmen: bei Carve-outs einzelner Geschifte aus Konzernen sowie bei der
Schaffung kategoriefiihrender Anbieter in einem bestimmten Segment durch die Biindelung mehrerer Teile aus
unterschiedlichen Unternehmen. "Die Konkurrenz der Strategen ist hier geringer, zumal strategische Investoren bei
Akquisitionen auf eine gewisse MindestgréRe achten und schwierige Transformationen oft scheuen”, stellt Bain-
Experte Klingan fest. Mit ihrer langjahrigen Erfahrung im Gesundheitssektor sind PE-Fonds pradestiniert, einen
deutlichen Mehrwert bei Abspaltungen aus Konzernen und bei der Errichtung neuer Unternehmen zu erzielen.
Betont Klingan: "Die PE-Branche wird damit zu einem entscheidenden Treiber der weiteren Konsolidierung im
Gesundheitssektor."
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