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Die ambulante medizinische Versorgung in Deutschland unterliegt seit Jahren einem
tiefgreifenden Strukturwandel. Der Artikel untersucht die wachsende Bedeutung von
Private Equity gefilihrten Medizinischen Versorgungszentren (MVZ) in der ambulanten
Versorgung Deutschlands und analysiert deren Auswirkungen auf Marktstrukturen,
Versorgungsqualitat und gesundheitspolitische Steuerungsmadglichkeiten. Seit der
gesetzlichen Offnung der MVZ im Jahr 2004 und inshesondere seit der Zulassung fach-
gleicher MVZ ab dem Jahr 2015 hat sich der ambulante Sektor grundlegend verdndert.
Finanzinvestoren nutzen zunehmend indirekte Zugangswege liber Krankenhausiiber-
nahmen, um MVZ-Ketten aufzubauen, die sich durch hohe Kapitalkraft, renditeorien-
tierte Geschaftsmodelle und komplexe Eigentiimerstrukturen auszeichnen. Empirische
Analysen — insbesondere auf Basis der umfassenden Datenerhebung der Kassendrzt-
lichen Vereinigung Bayerns — zeigen ein iiberdurchschnittliches Wachstum dieser
Einrichtungen, eine starke Konzentration auf skalierbare und apparativ geprdgte
Fachgebiete sowie eine zunehmende Ausdehnung in die hausdrztliche Versorgung.
Gleichzeitig bestehen erhebliche Transparenzdefizite im Zulassungsrecht, da wirtschaft-
liche Eigentliimerstrukturen systematisch nicht erfasst werden und Zulassungsgremien
nur begrenzte Handlungsspielrdume besitzen. Der Beitrag diskutiert die daraus resul-
tierenden Risiken fiir Versorgungskontinuitdt, regionale Gleichverteilung und arztliche
Unabhdngigkeit und leitet gesundheitspolitische Regulierungsoptionen ab, die auf
mehr Transparenz, eine Starkung der Versorgungssteuerung und die Sicherung einer
patientenorientierten ambulanten Versorgung abzielen.

Einleitung

Seit der Zulassung von Medizinischen Versorgungszentren (MVZ) im Jahr 2004 ist
der Betrieb von Arztsitzen in der ambulanten gesetzlichen Krankenversorgung
auch fiir nicht-arztliche Akteure gedffnet worden. Nach zuerst nur vereinzelten

Ubernahmen von MVZ durch Private-Equity-Gesellschaften (PEG) sind diese
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inzwischen die wohl gréBte und dynamischste Akteursgruppe im Markt fiir die
ambulante Versorgung. Gegeniiber arztbetriebenen Praxen und anderen Tragern
von MVZ wie freigemeinniitzigen oder anderen privaten Unternehmen zeichnen
sich die Finanzinvestoren durch ihre Kapitalkraft, ihren temporaren Investitions-
horizont und ihre finanzwirtschaftliche Orientierung aus. Damit bekommt die
Transformation der ambulanten Versorgung, die mit der Ausbreitung der Versor-
gungsform MVZ einhergeht, eine spezifische Richtung. Dies wirft Fragen auf,
ob die von Finanzinvestoren gefiihrten Arztketten sich beispielsweise auf die
lukrativen facharztlichen Gebiete beziehungsweise Leistungsangebote beschran-
ken. In der Konsequenz werden dadurch etwa zusétzliche Arztkonsultationen
notwendig und die Patientenversorgung wird fragmentiert und diskontinuierlich
(Gerlach und Tauscher 2025). Dies kann bedeuten, dass die Leistungen und Kosten
allein durch diese Ausrichtung der Private Equity (PE) gefiihrten Arztketten steigen
und die Grundidee des fachgebietsiibergreifenden MVZ unterlaufen wird. Zudem
deutet die bisherige raumliche Verteilung darauf hin, dass Finanzinvestoren kaum
im eher unterversorgten landlichen Raum tdtig werden, der doch gerade durch

die neue Versorgungsform stabilisiert werden sollte.

Fiir eine belastbare Diskussion dieser Fragen gibt es bislang fiir die Bundesrepublik
Deutschland keine valide empirische Datenbasis (Jochimsen und Gibis 2025). Eine
Ausnahme stellt die Kassenarztliche Vereinigung Bayerns dar, die seit mehreren
Jahren die Totalerhebung aller MVZ in Bayern nach ihrem Eigentliimertyp klassifi-
ziert und Marktveranderungen aufzeigt (Gerlach und Tauscher 2025). Sie hat
auch eine erste Analyse der Leistungs- und Kostenstrukturen im Vergleich ver-

schiedener Eigentlimergruppen angeregt (IGES Institut 2021).

Methodisch beruht dieser Beitrag darauf, Private Equity geflihrte Unternehmen in
der ambulanten Versorgung abzugrenzen. Zu einem Unternehmen fassen wir zuerst
alle MVZ mit ihren jeweiligen Standorten zusammen, wenn sie von einer Holding-
Gesellschaft in Deutschland gefiihrt werden. Private-Equity-Gesellschaften
arbeiten nach einem speziellen Geschaftsmodell. Sie erwerben Unternehmen mit

dem Ziel des Wiederverkaufs und sie setzen vornehmlich finanzwirtschaftliche
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Mittel ein (fremdkapitalfinanzierte Ubernahme, Controlling, komplexe Unter-
nehmensstruktur zur Steuerminimierung). Sobald wir eine Holding-Gesellschaft in
der ambulanten Versorgung identifizieren, die diesem Geschaftsmodell entspricht,
ordnen wir den Investor und damit das Unternehmen einer PEG gefiihrten Unter-

nehmenskette zu.

Anhand dieses Suchrasters werden zundchst alle aktuell aktiven Private Equity
gefiihrten Ketten in der ambulanten Versorgung in Deutschland identifiziert und
nach ihrer fachlichen Struktur beziehungsweise GroBenstruktur analysiert. In
einem zweiten Schritt werden alle MVZ im Bereich der Kassendrztlichen Vereini-
gung Bayerns nach ihrer Eigentiimerstruktur zum Stand Juli 2025 dargestellt
und die Eigentlimergruppe der Private Equity gefiihrten MVZ ndher betrachtet. In
diesem Sample der bayrischen MVZ kénnen dann die Versorgungsleistungen der
MVZ unterschiedlicher Eigentiimergruppen miteinander verglichen werden. Dabei
wird danach gefragt, ob der Eintritt der Private Equity gefiihrten Arztketten die
Resilienz der ambulanten Versorgung verdandert. Vor dem Hintergrund dieser
empirischen Befunde diskutiert der Beitrag den aktuellen Stand der gesundheits-
politischen Regulierung investorengetragener MVZ und arbeitet Regelungsliicken
heraus beziehungsweise ordnet verschiedene Regulierungsoptionen systematisch
ein. AbschlieBend werden Empfehlungen an die Gesundheitspolitik ausgesprochen,

mit denen die ambulante Versorgung in Deutschland gesichert werden kann.
Neue Akteurstypen in der ambulanten Versorgung

Mit dem Gesundheitsmodernisierungsgesetz (GMG) wurde zum 1. Januar 2004
eine neue Organisationsform in die vertragsarztliche Versorgung eingefiihrt: das
Medizinische Versorgungszentrum (MVZ). Diese Reform markierte einen tief-
greifenden Systemwechsel. Die bis dahin tiberwiegend durch freiberuflich tatige
Einzelpraxen und Berufsausiibungsgemeinschaften geprdagte ambulante Ver-
sorgung sollte um institutionelle, kooperative und interdisziplindare Strukturen
erweitert werden. Ziel war es, auf veranderte medizinische, demografische und

gesellschaftliche Rahmenbedingungen zu reagieren — etwa durch erleichterte
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arbeitsteilige Versorgungsmodelle, flexible Anstellungsméglichkeiten fiir Arzt-

innen und Arzte und eine bessere Vereinbarkeit von Beruf und Familie.

Aus regulierungsokonomischer Perspektive bedeutete dies eine Abkehr von der rein
personenbezogenen Steuerung der ambulanten Versorgung hin zu einer starker
organisationsbezogenen Logik. Medizinische Versorgungszentren ermoglichten
erstmals die Biindelung medizinischer Leistungen in groBeren Einheiten, die
Nutzung von Skaleneffekten und eine institutionelle Verantwortungsstruktur.
Arztinnen und Arzte konnten fortan nicht nur als Vertragsarztinnen und -arzte
mit eigener Zulassung tatig sein, sondern auch im Angestelltenverhaltnis — eine

Offnung, die das bisherige Leitbild der selbststindigen Niederlassung relativierte.

Der Gesetzgeber hat die Griindungsberechtigung fiir Medizinische Versorgungs-
zentren bewusst auf einen begrenzten Kreis von Akteuren beschrankt, die bereits
im System der gesetzlichen Krankenversorgung verankert sind. GemaB § 95
Absatz 1a SGB V diirfen MVZ von Vertragsarztinnen und -arzten, zugelassenen
Krankenhdusern (§ 108 SGB V), nichtarztlichen Dialyseeinrichtungen sowie seit
einigen Jahren auch von Kommunen (da mit dem zum 23. Juli 2015 in Kraft getre-
tenen GKV-Versorgungsstarkungsgesetz [GKV-VSG] der Kreis der MVZ-Grin-
dungsberechtigten um die Kommunen erweitert wurde) und gemeinnitzigen
Organisationen (da seit dem zum 1. Januar 2012 in Kraft getretenen GKV-Ver-
sorgungsstrukturgesetz [GKV-VStG] der Gesetzgeber den gemeinniitzigen
Tragern, die aufgrund von Zulassung oder Ermachtigung an der vertragsarzt-
lichen Versorgung teilnehmen, die Griindungsbefugnis fiir ein Medizinisches
Versorgungszentrum eingeraumt hat) gegriindet werden. Diese Beschrdankung
sollte sicherstellen, dass die arztliche Unabhangigkeit nicht durch externe, nicht
dem Gesundheitswesen zugehdorige Kapitalgeber beeintrdchtigt wird. Erganzend
sieht das Gesetz vor, dass jedes MVZ liber eine arztliche Leitung verfligen muss,

die in medizinischen Fragen weisungsfrei ist.

Einen entscheidenden Impuls fiir das Wachstum der MVZ gab die gesetzliche Off-
nung fiir fachgleiche MVZ ab der Mitte der 2010er Jahre. Wahrend Medizinische
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Versorgungszentren urspriinglich als interdisziplindre Einrichtungen konzipiert
waren (arztliche und gegebenenfalls psychotherapeutische Tatigkeit verschiedener
Fachrichtungen), erlaubte die Neuregelung nun auch Zentren, in denen Arztinnen
und Arzte nur eines Fachgebiets titig sind. Diese scheinbar technische Anderung
hatte weitreichende Folgen: Sie erleichterte den Aufbau gréBerer, fachlich speziali-
sierter Einheiten erheblich und ermdéglichte erstmals die Bildung von MVZ-Ketten,
beidenen ein Trager mehrere standortgleiche oder -verschiedene MVZ desselben
Fachgebiets betreibt.

Parallel dazu nutzten zunehmend Krankenhduser die Moglichkeit, MVZ zu griinden.
Fiir sie wurden MVZ zu einem strategischen Instrument, um ambulante und statio-
nire Leistungen zu verzahnen, Uberweisungsstréme zu steuern und bestehende
Praxen zu integrieren. Die Zahl der krankenhausgetragenen MVZ stieg kontinuier-
lich und tiberholte schlieBlich die der vertragsarztlich getragenen Einrichtungen.
Tatsachlich steht hinter dem Wachstum von Krankenhdusern als MVZ-Trager
jedoch eine Akteursgruppe, die der Gesetzgeber bei der Konzeption der MVZ gerade
nicht im Fokus hatte: kapitalmarktorientierte Finanzinvestoren (Private Equity).
Da Krankenhduser ihrerseits ibernommen werden kdnnen — und dies in den letzten
Jahren in erheblichem Umfang geschehen ist —, er6ffnete sich ein indirekter
Zugang zur ambulanten Versorgung. Auf diese Weise entstehen investoren-
betriebene MVZ (iMVZ), ohne dass die Finanzinvestoren selbst als Griinder in

Erscheinung treten miissten.

Betrachtet man die bundesweite Entwicklung der Medizinischen Versorgungs-
zentren, dann ist ihre Zahl seit ihrer Einflihrung im Jahr 2004 kontinuierlich ge-
stiegen, wobei sich das Wachstum insbesondere ab 2016 deutlich beschleunigt
hat. Bundesweit existierten Ende des Jahres 2024 rund 5.085 MVZ, in denen etwa
31.900 Arztinnen und Arzte titig waren. Das Bundesland Bayern ist mit einem
Flinftel aller MVZ (1.100 Einrichtungen) und fast einem Viertel aller in MVZ tdtigen
Arztinnen und Arzte sowie Psychotherapeutinnen und Psychotherapeuten ein

Schwerpunkt der Entwicklung.
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Bei genauerer Betrachtung der Trdgerstruktur zeigt sich vor allem in den letzten
funf bis zehn Jahren eine Verschiebung von den vertragsarztlich getragenen MVZ
zu Krankenhdusern, die inzwischen etwa jedes zweite MVZ betreiben. Fiir die
gesundheitsékonomische und versorgungspolitische Bewertung ist jedoch nicht
nur die formale Trdagerschaft entscheidend, sondern auch, wer wirtschaftlich
letztverantwortlich hinter diesen Einrichtungen steht. Hier ist analytisch zwi-
schen zwei Typen privater Investoren zu unterscheiden: Zum einen langfristig
orientierte strategische Investoren, wie etwa Krankenhauskonzerne, und zum
anderen kapitalmarktorientierte Finanzinvestoren (Private Equity), deren Beteili-
gungen typischerweise durch zeitlich befristete Anlagemodelle, hohe Rendite-

erwartungen und klare Exit-Strategien gekennzeichnet sind.

Das Geschaftsmodell von Private Equity besteht in einer tempordren Kapitalan-
lage im Unternehmenssektor, wobei die Unternehmen mehrheitlich bis vollstdandig
ibernommen werden und Einfluss auf ihre Geschaftspolitik genommen wird
(Talmor und Vasvari 2011). Zudem speist sich das eingesetzte Kapital tiblicher-
weise aus einem Fonds, in den externe Investorinnen und Investoren ihr Kapital
einlegen und der Ublicherweise (iber zehn Jahre lauft. Dies setzt eine zeitliche

Grenze fiir das Halten der Unternehmen.

Der lukrative Wiederverkauf der Unternehmen (Exit) ist das zentrale Geschafts-
ziel der Finanzinvestoren und ein wichtigerer Renditehebel als die laufenden
Einnahmen aus der Geschaftstatigkeit. Daher bereiten die Private-Equity-Gesell-
schaften den Exit mit besonderer Sorgfalt vor, um einen maximalen Verkaufs-
preis zu erzielen. Dies erklart auch die starke Internationalisierung der Eigentiimer
nach einem Verkauf, beziehungsweise den finanziellen Druck, der im Nachgang auf
den verkauften Unternehmen lastet (Scheuplein 2020). Private-Equity-Gesell-
schaften gestalten die von ihnen (lbernommenen Unternehmen vor allem mit
ihrer finanzwirtschaftlichen Kompetenz, beispielsweise durch den Aufbau eines
neuen Controllings, mit dem sie zeitnah und detailgenau das Unternehmen steuern
kénnen. Haufig werden die Unternehmen mit einem hohen Einsatz an Fremd-

kapital ibernommen, womit sowohl die Finanzkraft bei Ubernahmen gesteigert
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wird als auch das Management der ibernommenen Unternehmen diszipliniert

wird, da die Kreditzinsen aus den laufenden Ertragen bedient werden.

Eine weitere MaBnahme ist der Aufbau einer ganzen Kaskade von Gesellschaften,
von operativen Betrieben bis hin zu Fonds beziehungsweise deren Ansiedlung an
Offshore-Standorten (vergleiche dazu fiir Deutschland: Scheuplein 2021). Durch
diese Unternehmensstrukturen und die geringen Steuersdtze sowie geringe
Transparenzvorschriften der Offshore-Standorte wird eine Nachverfolgung
etwaiger Gewinne in die Herkunftslander der Fondsinvestoren erschwert. SchlieB3-
lich wird die finanzwirtschaftliche Orientierung wirksam bei der Akquise des
Fondskapitals: Auf dem Markt fiir alternative Investments konkurrieren Private-
Equity-Gesellschaften mit Anlageklassen wie Immobilien, Infrastruktur, Rohstoffe
und Hedgefonds, woraus sich ihre Renditeziele ableiten (und nicht etwa aus den
branchentblichen Renditen des Gesundheitswesens). Typischerweise stellen
Private-Equity-Fonds ihren Managern ab einer Rendite von acht Prozent eine

Beteiligung an den Gewinnen in Aussicht, was als sehr wirksame Motivation dient.

Aufgrund dieser generellen Eigenschaften des Private-Equity-Geschaftsmodells
kénnen bereits an diesem Punkt einige Wirkungen der Finanzinvestoren innerhalb
der ambulanten Versorgung vermutet werden: Zu erwarten sind eher mittelfristige
Investitionshorizonte und wiederholte Eigentiimerwechsel, schnelle und durch-
greifende Expansionsstrategien aufgrund hoher Kapitalkraft, eher Akquisitionen
und der Aufbau von Konzernen (buy and build) statt der Innovation von Versor-
gungskonzepten, eine hohe Kostendisziplin und effiziente Controlling-Strukturen
sowie die Etablierung komplexer, steueroptimierender und eher intransparenter

Unternehmensstrukturen im Gesundheitswesen.
Stand der Private Equity gefiihrten MVZ-Ketten in Deutschland
Die Ubernahme von MVZ und damit die Griindung von Private Equity gefiihrten

Ketten ist seit dem Jahr 2004 mdglich, hat aber erst ab dem Jahr 2015 an Fahrt

gewonnen (Abbildung 1). Bis zum Jahr 2010 wurden groBe Unternehmen aus den
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Bereichen Labor und onkologische Versorgung iibernommen. Im Jahr 2011 wurden
die ersten Ketten in der eigentlichen ambulanten Versorgung gegriindet, und zwar
geschah dies im Bereich der Augenheilkunde. Danach ist ein weitgehend stetiger
Anstieg der Griindungen bis zum Jahr 2022 erkennbar, unterbrochen vom Jahr 2020,

als die COVID-19-Pandemie andere Prioritdten im Gesundheitswesen setzte.

Abbildung 1: Griindung von Private Equity gefiihrten Ketten (Anzahl)
mit Bezug zur vertragsarztlichen Versorgung in Deutschland

bis 2010
20M
2012
2013
2014 |@
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025 @

Quelle: eigene Recherche; Anmerkung: n =70

Dass Private Equity erst mit einer zeitlichen Verzégerung verstarkt in den Markt
der ambulanten Versorgung in Deutschland eingestiegen ist, kann man teils
aus seinem Geschaftsmodell erkldaren. Die Kontrolle von Gibernommenen Unter-
nehmen durch eine Private-Equity-Gesellschaft ist ein Kostenfaktor zusatzlich
zum normalen Management der Unternehmen. Um diese Belastung relativ gering
zu halten, tendierte man lange zur Ubernahme von Unternehmen mit hohen
Umsatzen. Fir die starken Kapitalzufllisse zu Private-Equity-Fonds ab dem
Jahr 2012 fanden sich jedoch zu wenige passende Objekte. Eine der neuen Anlage-

strategien bestand im Kauf vieler kleiner Unternehmen, die miteinander fusioniert
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wurden. Hier erwies sich der bislang von Investoren weitgehend abgeschottete
und fragmentierte Markt der ambulanten Versorgung in Deutschland als ein
lohnendes Ziel. Zudem eréffnete die Zulassung von fachgruppengleichen MVZ
im Jahr 2015 einen Zugang zur Zahnmedizin, da deren Praxen Ublicherweise nicht
mit anderen Fachgebieten verknipft sind. Mit dem Aufbau erster Ketten in den
lukrativen beziehungsweise kapitalintensiven Fachgebieten wie der Zahnmedizin,
Radiologie und Augenheilkunde sammelten die Finanzinvestoren dann ein
breiteres Branchenwissen an, das inzwischen auch auf die kleineren Facharzt-
bereiche beziehungsweise auf den groBen, aber 6konomisch schwierigeren Bereich

der Allgemeinmedizin ausgedehnt wird.

Die seit dem Jahr 2023 deutlich zuriickgegangenen Griindungen sind vermutlich
einerseits auf die seitdem intensivierte gesundheitspolitische Diskussion {iber die
Regulierung zuriickzufiihren. Andererseits muss beachtet werden, dass die Private
Equity gefiihrte Ketten hdaufig erst mit ihrem GréBenwachstum riickwirkend identi-
fiziert werden konnen — hier ist also noch eine Korrektur der Griindungszahlen

fur die letzten Jahre mdglich.

Im Unterschied zur Idee einer integrierten, fachiibergreifenden Versorgung im MVZ
sind die Arztketten im Eigentum von Private Equity fast stets auf einen fach-
arztlichen Bereich konzentriert. Daher kénnen die Ketten nach ihrem fachlichen
Schwerpunkt benannt und die tatsdchlich in mehreren fachlichen Bereichen

tatigen Ketten als eigener Typ (Multi-Fachsparten) charakterisiert werden.

In Abbildung 2 werden insgesamt 63 Ketten aufgefiihrt, die Anfang des Jahres
2026 in Deutschland aktiv waren. Die Zahl fallt geringer als die Zahl der gegriin-
deten PE gefiihrte Ketten aus, da einige Ketten fusionierten, riickabgewickelt
wurden oder insolvent gingen. Deutschlandweit sind aktuell die meisten Ketten
in den Bereichen Zahnmedizin (11), Radiologie (8) und Allgemeinmedizin (7) aktiv.
Insgesamt haben sich die PEG-Eigentiimer inzwischen (iber ein breites Spektrum

an fachlichen Bereichen ausgedehnt.
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Abbildung 2: Anzahl Private Equity gefiihrte Ketten mit Bezug
zur vertragsarztlichen Versorgung in Deutschland nach fachlichen Sparten

Zahnmedizin
Radiologie
Allgemeinmedizin
Multi-Fachsparten
Augenheilkunde
Orthopadie
Psychiatrie, Psychosomatik
Dermatologie

Dialyse

Labormedizin
Asthetische Chirurgie
Reproduktionsmedizin
Onkologie

Urologie

Kardiologie

Andsthesie

Quelle: eigene Recherche; Anmerkung: n = 63

Um die quantitativen Dimensionen der Ketten aufzuzeigen, kann man die Anzahl
der Praxisstandorte und die Anzahl der Beschaftigten heranziehen. Beide Werte
kénnen lber die Jahresberichte der Unternehmen und Unternehmensprasenta-
tionen (Uber die entsprechenden Homepages) recherchiert werden, wobei die
Anzahlder Praxisstandorte aussagekraftiger ist, da diese zum Zweck der Patienten-
bindung aktuell kommuniziert werden, wahrend die Beschdftigtenzahlen mit
einem zeitlichen Verzug veroffentlicht werden oder tiber Schatzungen ermittelt
werden missen. Demnach kénnen knapp 2.500 Praxisstandorte den PE gefiihrten

Arztketten zugeordnet werden, wobei die meisten Standorte in der Augenheilkunde
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(567 Praxisstandorte), der Zahnmedizin (504) und der Radiologie (256) sowie in
den Multi-Fachsparten-Ketten (252) vorhanden sind. Auch weitere Bereiche wie
Orthopadie, Dermatologie und Allgemeinmedizin weisen eine Anzahl von jeweils
mehr als 100 Praxisstandorten auf. Bei der Betrachtung der Beschaftigten werden
die Labore und Krankenhduser auBer Acht gelassen, da hier jeweils nur ein kleiner
Anteil in der ambulanten Versorgung tatig ist beziehungsweise Krankenhauser
als Trager einer MVZ-Kette keinen Beitrag zur ambulanten Versorgung leisten.
Es kénnen dann rund 41.000 Beschaftigte in der ambulanten Versorgung von
PE geflihrten Arztketten geschdtzt werden. Die wichtigsten Bereiche stellen
wiederum die Zahnmedizin (11.500 Beschaftigte), die Augenheilkunde (7.300
Beschaftigte) und die Radiologie (6.300 Beschéftigte) dar.

Betrachtet man die jiingste Entwicklung seit Mitte des Jahres 2025, dann waren
die meisten neu erdffneten Standorte in der Allgemeinmedizin (28 Arztpraxen),
Dermatologie (16 Arztpraxen) und Orthopadie (15 Arztpraxen) zu verzeichnen.
In diesen fachlichen Bereichen, aber auch in der Kardiologie, Labormedizin und
Psychiatrie/Psychosomatik wurden auch die deutlichsten Mitarbeiterzuwachse
(jeweils plus 200 bis 400 Mitarbeitende) erzielt.

Die Fonds, die Private Equity zur Finanzierung der Ubernahmen nutzt, werden
bevorzugt an sogenannten Offshore-Standorten angesiedelt, die Steuervorteile,
geringe Transparenz und minimale Regulierungen fiir auslandische Firmen
bieten. Dies trifft auch auf die 63 Arztketten mit einem Bezug zur ambulanten
Versorgung in Deutschland zu, von denen Anfang des Jahres 2026 46 einen
Offshore-Standort (73 Prozent) hatten. Bezieht man die Zahl der Beschaftigten

in den Arztketten mit ein, dann fallt der Anteil mit 76 Prozent noch hdher aus.

Einfliisse von Investoren auf Versorgung, Marktstrukturen
und Stabilitat

Die Kassendrztliche Vereinigung Bayerns (KVB) hat die Medizinischen Versor-

gungszentren in ihrem Zustandigkeitsgebiet den eventuellen Arztketten und ihren
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Eigentiimern zugeordnet und sie mit anonymisierten Abrechnungsdaten ver-
knipft. Dies erlaubt weiterflihrende quantitative Analysen zu GroBenstrukturen,

fachlichen Schwerpunkten, regionaler Verteilung und zeitlicher Dynamik.

Abbildung 3: Anteil der Vollzeitdquivalente (VZA) von Private Equity
gefiihrten Praxen nach Facharztgruppen in Bayern im ersten Quartal 2025
(Anteil in Prozent)
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Nuklearmedizin
Neurochirurgie
Radiologie
Augenheilkunde

Chirurgie
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Fachinternisten
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Orthopadie
Dermatologie
Urologie
Frauenheilkunde
Neurologie

restliche Fachgruppen
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® AnteilMVZ an allen Praxen @ Anteil PEG-MVZ an allen Praxen

Quelle: eigene Daten
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Die Zahl der PEG-MVZ hat sich in fiinf Jahren bis Anfang des Jahres 2025 auf
211 Einrichtungen mehr als verdoppelt. Dabei lag die Zuwachsrate der PEG-MVZ
im Jahr 2024 mit 7,7 Prozent auch mehr als doppelt so hoch wie die Zuwachsrate
aller MVZ.

Im ndchsten Schritt wurde die Verteilung auf die Fachgruppen betrachtet. Hierzu
wurde zum einen der Anteil der MVZ an allen Praxen in Vollzeitaquivalenten
dargestellt (Abbildung 3, Anteil der MVZ an allen Praxen). Zum anderen wurde
der Anteil der MVZ im PE-Eigentum an allen Arztpraxen berechnet (Anteil der
PEG-MVZ an allen Praxen). Der Quotient der beiden Anteile ergibt die Quote der
PE gefiihrten Praxen nach Vollzeitaquivalenten an allen Praxen. Das bedeutet
flr das Beispiel der Dermatologinnen und Dermatologen, dass bei dieser Fach-
richtung MVZ einen Anteil an den Vollzeitaquivalenten von 18 Prozent an allen
Praxen haben und zehn Prozent aller Praxen nach Vollzeitaquivalenten im Eigen-
tum einer PEG sind. Damit kann zugleich gesagt werden, dass etwa jedes zweite
MVZ nach Vollzeitaquivalenten Eigentum von Private Equity ist. Ahnliches gilt

auch fiir die Augenheilkunde.

Fiir die Fachgruppen ergeben sich damit folgende Trends:

* Besonders hohe Anteile verzeichnen jene Bereiche, die durch apparative Aus-
stattung, Prozessstandardisierung und Skaleneffekte gekennzeichnet sind. In
Fachgruppen wie Labormedizin, Humangenetik, Radiologie, Nuklearmedizin,
Strahlentherapie und Pathologie arbeitet inzwischen bis zu ein Drittel aller Leis-
tungserbringer in PEG getragenen Strukturen. Aber auch in der Orthopadie, der
facharztlichen Inneren Medizin, der Dermatologie und der Andsthesie zeigen sich

relevante und dynamisch steigende Anteile.

Bei der Fachgruppe der Augenheilkunde, die schon friih im Fokus von Finanz-
investoren stand, ist inzwischen etwa jede zweite MVZ-tdtige Augendrztin bezie-
hungsweise jeder zweite MVZ-tdtige Augenarzt einem PEG-MVZ zuzuordnen.
Bezogen auf alle Augendrztinnen und Augendrzte — unabhdngig von der Praxis-

form — ist bereits mehr als jeder Flinfte in einer PEG kontrollierten Einrichtung

68



Christoph Scheuplein, Martin Tauscher, Roman Gerlach
Private Equity und MVZ

tatig. Damit stellt sich die Lage in dieser Fachgruppe sowohl hinsichtlich des
Anteils als auch der Geschwindigkeit der strukturellen Verschiebung als besonders
gravierend dar.

» Eine qualitativ neue Entwicklung zeichnet sich in der hausarztlichen Versorgung
ab. Mehr als jede zehnte in einem MVZ tdtige Hausarztin beziehungsweise jeder
zehnte Hausarzt arbeitet inzwischen unter PEG-Trdgerschaft. Dies deutet darauf
hin, dass die Finanzinvestoren ihren Fokus auch auf die klassischen, patienten-

orientierten Versorgungsformen ausgedehnt haben.

In einem weiteren Schritt wurde die raumliche Verteilung der MVZ in PE-Eigen-
tum an allen Leistungserbringern in der ambulanten Versorgung berechnet. Dabei
zeigt sich eine ausgeprdagte Urbanlastigkeit der PE gefiihrten MVZ (Abbildung 4).
Nahezu drei Viertel der von PEG oder anderen Investoren betriebenen MVZ sind
in Miinchen beziehungsweise in (groB-)stadtischen Gebieten angesiedelt. Die
wohnortnahe Versorgung abseits der Ballungsraume wird dagegen weiterhin weit
iberwiegend von Einzelpraxen und Berufsausiibungsgemeinschaften getragen.
Dies legt nahe, dass Investitionsentscheidungen primar durch Nachfrage- und
Ertragssignale urbaner Markte bestimmt werden — nicht durch flichendeckende

Versorgungsziele.

Disaggregiert man die Daten nach Fachgruppen, so zeigt sich, dass die PEG-Ketten
in einzelnen Fachgruppen und Regionen bereits ein sicherstellungsrelevantes
Niveau erreicht haben. So ist die Prasenz von PEG-Ketten in der Augenheilkunde
in landlichen Gebieten weiterhin gering. Andererseits haben sich in verdichteten
Gebieten beziehungsweise in der Nahe zu Ballungsraumen marktbeherrschende
Stellungen einzelner PEG-Ketten herausgebildet (Abbildung 5). Ahnliche Muster
regionaler Konzentration sind auch in der Dermatologie, der fachdrztlichen Inneren
Medizin und der Radiologie nachweisbar. Diese Entwicklung weist auf eine fort-
schreitende, regional fokussierte Marktdominanz hin, die potenziell Auswirkungen

auf Strukturvielfalt, Versorgungsauswahl und Wettbewerbsdynamik hat.
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Abbildung &4: Raumliche Verteilung von Private Equity gefiihrten Praxen
in Bayern. Anteil der Private Equity gefiihrten Praxen (VZA) an allen
Leistungserbringern nach Landkreisen fiir das erste Quartal 2025

Quelle: eigene Daten, Geodaten: Bayerische Vermessungsverwaltung, www.geodaten.bayern.de,
©KVB

Uber die reine Strukturbeschreibung hinaus erlauben die hier gezeigten Daten
erste vergleichende Analysen zum Versorgungsgeschehen. Am Beispiel haus-
arztlich relevanter Qualitatsindikatoren zeigen sich systematische Unterschiede
zwischen Private Equity geflihrten MVZ und &arztlich geflihrten Einzelpraxen

beziehungsweise Berufsausiibungsgemeinschaften (BAGs):
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Abbildung 5: Raumliche Verteilung von Private Equity gefiihrten Augenarzt-
praxen in Bayern. Anteil der Private Equity gefiihrten Augenarztpraxen
an allen Augenarztpraxen nach Landkreisen fiir das erste Quartal 2025

40

Quelle: eigene Daten, Geodaten: Bayerische Vermessungsverwaltung, www.geodaten.bayern.de,
©KVB

Hausarztliches Leistungsprofil: Wahrend tiber 80 Prozent der Einzelpraxen und
BAGs ein breites hausdrztliches Leistungsspektrum aufweisen (Kriterien je Quartal:
Chronikerversorgung bei mindestens zehn Prozent der Patientinnen und Patienten,
Hausbesuche bei mindestens drei Patientinnen und Patienten, Friiherkennung bei
mehr als fiinf Patientinnen und Patienten, hausarztliches Gesprach bei mindestens
drei Prozent der Patientinnen und Patienten sowie mindestens flinf typische haus-
arztliche Leistungen wie Sonografie, Impfungen, Kleinchirurgie oder Spirometrie),

trifft dies nur auf 27 Prozent der Private Equity gefiihrten MVZ zu.
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Behandlungskontinuitdat: PEG-MVZ behandeln im Mittel weniger Patientinnen und
Patienten, die bereits im Vorquartal in der Praxis waren — ein wichtiger Indikator

fur Chroniker-Kontinuitat.

Patientinnen und Patienten mit gleichzeitig mehreren Hausarztinnen beziehungs-
weise Hausdrzten: Der Anteil der Patientinnen und Patienten, die innerhalb
desselben Quartals zusatzlich eine weitere Hausarztpraxis konsultieren, liegt im

Durchschnitt bei etwa 20 Prozent. In PEG-MVZ betragt dieser Anteil tiber 50 Pro-

zent — jede zweite Patientin beziehungsweise jeder zweite Patient mit Hausarzt-

besuch in einem PEG-MVZ sucht im selben Quartal eine andere Hausarztin oder
einen anderen Hausarzt auf.

» Hausbesuche: Die Hausbesuchsraten sind in MVZ generell niedriger, in PEG-MVZ
jedoch nahezu nicht vorhanden (0,3 gegeniiber gut 3,5 Prozent bei Einzelpraxen
und Berufsauslibungsgemeinschaften).

e Abrechnungsmuster: Auffallig ist eine haufigere Abrechnung des Chroniker-
zuschlags in investorengetragenen MVZ, obwohl der Anteil an echten Chroniker-
fallen geringer ist.

e Friiherkennung: Friiherkennungsleistungen werden in PEG-MVZ deutlich seltener

erbracht (vier Prozent der Fille gegeniliber acht Prozent im Landesdurchschnitt).

Zusammengenommen deuten diese Muster auf geringere Behandlungskontinuitat,
weniger aufsuchende Versorgung und eine starkere Fokussierung auf standardi-
sierbare und gut abrechenbare Leistungen hin. Sie stiitzen die Argumentation,
dass kapitalgetriebene Eigentiimermodelle Anreize setzen, die mit den Zielen
wohnortnaher, kontinuierlicher und gemeinwohlorientierter Versorgung in Span-

nung stehen.

Die hier dargestellten Daten zu den Eigentumsstrukturen von MVZ in Bayern
waren auch eine Grundlage fiir eine im Auftrag der KVB vorgelegte Studie zu den
Kosten und der Qualitat der ambulanten Versorgung (IGES 2021). Sie belegt auf
Basis von rund 178 Millionen Behandlungsfillen (2018 bis 2019) und nach Morbidi-

tdts- sowie Risikoadjustierung systematische Unterschiede zwischen MVZ und
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klassischen Praxisformen. MVZ erzielen héhere Honorarvolumina je Fall als Einzel-
praxen (+5,7 Prozent), investorengetragene PEG-MVZ sogar +10,4 Prozent. Die
Differenzen zeigen sich auch in langerfristigen Behandlungskosten und sind
besonders ausgepragt in der Augenheilkunde, Gynakologie und internistischen
Facharztversorgung. Parallel hierzu hat die Bedeutung von MVZ in Bayern deut-
lich zugenommen. Ende des Jahres 2019 entfielen rund zehn Prozent der MVZ auf
investorengetragene Strukturen. Damit wird das gesundheitspolitische Ziel einer
Begrenzung des Einflusses von Finanzinvestoren faktisch nicht erreicht. Zudem
identifiziert die Studie einen signifikanten Mitversorgungseffekt: Patientinnen
und Patienten, die primar in einem MVZ behandelt werden, erhalten haufiger
zusatzliche fachdrztliche Leistungen, vielfach innerhalb desselben MVZ. Dies
deutet auf interne Leistungssteuerungs- und Ausweitungsmechanismen hin.
Insgesamt stiitzen die Befunde die Annahme einer starkeren 6konomischen Orien-
tierung insbesondere investorengetragener MVZ und legen eine zeitnahe Weiter-

entwicklung der regulatorischen Rahmenbedingungen nahe (IGES 2021).

Hinsichtlich des Leistungsvolumens zeigt sich weiterhin ein deutlicher Unterschied
zwischen den Praxisarten. Der Leistungsumfang pro Arztin beziehungsweise pro
Arzt liegtin PE gefiihrten MVZ im Jahr 2025 um 39 Prozent tiber dem Durchschnitt
aller MVZ-Formen. Die Dynamik beim Ausbau der arztlichen Kapazitaten in PEG-
MVZ ist insgesamt hoch, wenn auch Unterschiede zwischen den einzelnen PEG-
Ketten bestehen. Eine Betrachtung der drztlichen Vollzeitdquivalente (VZA) als
objektivierbares MaB des tatsdchlichen Tatigkeitsumfangs verdeutlicht diese
Heterogenitat: Von den 33 in Bayern aktiven PEG-Ketten verzeichnen 18 einen
Anstieg der VZA, acht einen Riickgang und insgesamt sechs sind gegeniiber dem
Jahr 2024 unverandert. Mehr als die Halfte der Ketten wachst sowohl bei der Zahl
der Standorte als auch bei der Zahl der beschiftigten Arztinnen und Arzte - teils
mit zweistelligen prozentualen Zuwachsraten. Tabelle 1 benennt die zehn groBten

PEG-Ketten in Bayern mit der Anzahl an Praxisstandorten.
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Tabelle 1: TOP 10 der in Bayern aktiven PEG-MVZ-Ketten

Anzahl Standorte beziehungs-
weise Betriebsstatten
der PEG-MVZ-Kette 2025

interne Bezeichnung
basierend auf der Recherche

Fachrichtung als
grobe Orientierung

Sanoptis 41 Augenheilkunde
(Cz/l;irnsei?arrer Gruppe 19 Augenheilkunde
Deine Urologie 15 Urologie

Synlab 12 Labormedizin
Academia 12 Labormedizin
Zentrum Gesundheit 1 Augenheilkunde
Amedes Labormedizin

Smileeyes Augenheilkunde

9
9

Alanta 8 Onkologie
8

Quartz Healthcare Radiologie

Quelle: eigene Daten; Stand: Anfang 2025

Exkurs

Der Einfluss von Private Equity auf die ambulante Versorgung in den USA
In den Vereinigten Staaten wurde die Akquisition von Arztpraxen bereits
friiher und schneller vorangetrieben (Borsa, Bejarano und Ellen et al. 2023;
Matthews und Roxas 2023; Unruh und Rice 2025). Die bislang vorliegenden
Forschungsergebnisse zu Marktstruktur, Kosten und Qualitdt der Patienten-
versorgung zeigen, welche Wirkungen auch in Deutschland entstehen

kénnten.

Marktstruktur: Private Equity hat seit dem Beginn der 2000er Jahre facharzt-
liche Einrichtungen zunachst in der Notfallmedizin und Andsthesie erworben
und sich nun auf weitere fachdrztliche Bereiche ausgedehnt. Waren in den
2010er Jahren noch einstellige Anteile von Private Equity an Arztpraxen in
diesen Bereichen feststellbar, stiegen sie inzwischen fiir mehrere fachliche
Bereiche auf einen zweistelligen Wert. Regional sind fiir etwa ein Drittel der
geografischen Regionen der USA (metropolitan statistical area) Marktanteile

der Private Equity gefiihrten Arztpraxen von mindestens 30 Prozent erreicht.
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Gesundheitskosten: Bislang vorliegende Studien zeigen liberwiegend eine
Steigerung der Kosten fiir die Patientinnen und Patienten beziehungsweise
der Ausgaben im Gesundheitssystem nach einer Ubernahme durch Private
Equity. Dies wird fiir die Preise von einzelnen Gesundheitsleistungen und die

Kosten von Arztpraxen im Vergleich mit Kontrollgruppen belegt.

Finanzierung, Exit und Insolvenzen: Die zentrale Innovation von Private Equity
besteht darin, Unternehmen mit Fremdkapital zu erwerben und die Kredite
nach dem Kauf auf die ibernommenen Unternehmen zu verlagern. Der Ver-
schuldungsgrad von Arzt-Konzernen ist ein wichtiger Gradmesser fir das
Geschaftsmodell. In zwei Untersuchungen wurde ein Anstieg der Schulden
und eine Verschlechterung der Schuldenbewertung von Private Equity ge-
fihrten Arztpraxen belegt. Bislang werden Arztpraxen von den Finanz-
investoren fast ausschlieBlich an andere Finanzinvestoren verkauft (Singh,
Reddy und Zhu 2024). Wahrend eine Reihe von Private-Equity-Investments
in der Gesundheitsbranche mit einer Insolvenz endeten, ist dies in der ambu-

lanten Versorgung erst fiir einige Einzelfdlle belegt (Pauly und Burns 2024).

Qualitat der Versorgung: In den Studien zur ambulanten Versorgung wird
kaum ein Einfluss auf die Qualitat der Gesundheitsversorgung beobachtet.
Dieser Befund ist stimmig mit Untersuchungen zu anderen Branchen, in denen
meist finanzwirtschaftliche MaBnahmen, aber kaum Eingriffe in die jeweilige

Wertschopfung festgestellt werden konnten.

Regulierung investorengetragener MVZ

Vor dem Hintergrund der dargestellten empirischen Befunde stellt sich die Frage
nach geeigneten regulatorischen Rahmenbedingungen. Ziel einer Regulierung
kann dabei nicht die Einschrankung bestimmter Organisationsformen an sich
sein, denn Medizinische Versorgungszentren haben sich als sinnvolle Ergdnzung

der ambulanten Versorgungslandschaft etabliert. Im Mittelpunkt stehen vielmehr
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Transparenz liber Eigentlimerstrukturen, funktionierender Wettbewerb und die
Stabilitat der Versorgung — inshesondere, um unbegriindeten Leistungsaus-
weitungen vorzubeugen, die eine Gefahr fiir die Kostenstabilitat darstellen. Diese
Fragestellungen betreffen nicht nur Bayern. Da Zulassungs- und Trdgerrege-
lungen bundesweit einheitlich sind, zeigen sich vergleichbare Entwicklungen
auch in anderen Bundeslandern, insbesondere in wirtschaftlich attraktiven

Ballungsrdaumen.

Zum aktuellen Stand der Regulierung gehort die Ankiindigung des Bundes-
ministeriums fiir Gesundheit aus dem Jahr 2022, Regelungen zum Einstieg
von Finanzinvestoren in Arztpraxen zu priifen. Eckpunkte eines geplanten
LVersorgungsgesetzes 2“ sahen unter anderem mehr Transparenz (iber Eigen-
timerstrukturen vor, wurden jedoch im Rahmen des Gesundheitsversorgungs-

starkungsgesetzes nicht umgesetzt.

Aktiver waren die Bundesldnder: Auf Initiative mehrerer Bundeslander, darunter
Bayern, verabschiedete der Bundesrat im Juni 2023 eine EntschlieBung zur
Schaffung eines eigenstandigen MVZ-Regulierungsgesetzes. Diese blieb recht-
lich unverbindlich. Im aktuellen Koalitionsvertrag von Union und SPD wird das
Thema erneut, aber nur mit dem Hinweis auf Transparenzpflichten aufgegriffen.
Aus der Sicht der Beitragsautoren scheint dagegen eine Regulierung notwendig,
um die zentralen Prinzipien der ambulanten Versorgung — fachliche Unabhangig-
keit, Qualitat, Wettbewerb und regionale Stabilitdt — zu sichern. Hierzu miissen
Regelungen zu mehreren miteinander verbundenen Aufgabenbereichen einbe-
zogen werden, wie die Transparenz liber Eigentiimerstrukturen, die Begrenzung
indirekter Griindungs- und Expansionsmoglichkeiten, die Beobachtung und
gegebenenfalls die Begrenzung regionaler Marktkonzentration. Wesentlich sind
auch die Sicherung arztlicher Autonomie und Versorgungsqualitdt sowie die

Unterstilitzung freiberuflicher Praxisnachfolge.
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Der Erhalt freiberuflich gepragter Strukturen ist vor allem mit Blick auf die Praxis-
nachfolge von Bedeutung. Andernfalls besteht die Gefahr, dass freiwerdende
Vertragsarztsitze verstarkt von investorengetragenen MVZ ibernommen werden,
was die beschriebenen Konzentrationsprozesse weiter begiinstigen und die Viel-
falt der Versorgungsanbieter verringern kann. Angesichts des demografischen
Wandels und der bevorstehenden Ruhestandswelle vieler Praxisinhaberinnen
und -inhaber gewinnt dieser Aspekt zusdtzlich an Gewicht. Zur Erreichung dieser

Ziele scheinen uns die folgenden MaBnahmen geeignet:

1. Einfiihrung eines bundesweiten MVZ-Transparenzregisters, das auch nachge-
lagerte Eigentiimer- und Beteiligungsstrukturen offenlegt.

2.Begrenzung der Griindungsbefugnis von Krankenhdusern, etwa durch eine
starkere raumliche Bindung von Krankenhaus-MVZ an das Versorgungsgebiet
des Krankenhauses.

3. Starkung der vertragsarztlichen Verantwortung in MVZ, etwa durch Mehrheits-
anteile oder maBgebliche Entscheidungsrechte von Vertragsarztinnen und -arzten
in MVZ-Tragergesellschaften.

4. Klarere Regelung der Aufgaben der arztlichen Leitung, um medizinische Unabhan-
gigkeit und Qualitatssicherung zu starken.

5. Erweiterte Priifkompetenzen der Zulassungsausschiisse, damit die ordnungs-
gemadBe Teilnahme von MVZ an der vertragsdrztlichen Versorgung besser beurteilt
werden kann.

6.Vorrang fiir niedergelassene Arztinnen und Arzte in Nachbesetzungsverfahren,
um freiberufliche Strukturen zu erhalten.

7. Uberpriifung von Gestaltungsoptionen im Zulassungsrecht, etwa beim Zulas-
sungsverzicht zugunsten einer MVZ-Anstellung, da Vertragsarztsitze auf diese
Weise in MVZ-Strukturen Gberfiihrt und dort gebiindelt werden kénnen.

8.Uberarbeitung der Konzeptbewerbung nach § 103 Absatz & SGB V, um unbeab-
sichtigte Konzentrationseffekte zu vermeiden.

9. Begrenzung der Zahl angestellter Arztinnen und Arzte in MVZ, um marktbe-

herrschende Strukturen in einzelnen Fachgebieten zu verhindern.

77



Christoph Scheuplein, Martin Tauscher, Roman Gerlach
Private Equity und MVZ

Fazit

Die Analyse zeigt, dass sich die ambulante Versorgung in Deutschland in einem
strukturellen Transformationsprozess befindet. Investorengetragene Medizinische
Versorgungszentren stellen ein wachsendes Segment mit zunehmender Bedeu-
tung flir Markt- und Versorgungsstrukturen dar. Insbesondere die bayerischen
Daten zeigen exemplarisch, dass sich die Zahlinvestorengetragener MVZ seit dem
Jahr 2020 deutlich erhéht hat und ihr Wachstum das des MVZ-Sektors insgesamt
Ubertrifft. Diese Dynamik ist eine erwartbare Folge der Expansionsstrategien
kapitalmarktorientierter Investoren innerhalb der bestehenden regulatorischen

Rahmenbedingungen.

Auffdllig ist die fachliche und regionale Selektivitdt dieser Expansion. Investoren-
getragene MVZ konzentrieren sich auf standardisierbare und apparativ gepragte
Fachgebiete sowie auf urbane Raume. Hinweise aus den bayerischen Analysen
deuten zudem auf Unterschiede im Versorgungsgeschehen hin, etwa bei Leistungs-
profilen, Behandlungskontinuitat, Honorarvolumina und Versorgungsqualitat.
Diese Befunde erlauben keine kausalen Schlussfolgerungen, unterstreichen aber
maogliche Auswirkungen auf Marktstruktur, Versorgungsstabilitat und gesundheits-

politische Steuerungsmoglichkeiten und zeigen den Bedarf weiterer Analysen.

Gleichzeitig zeigen sich Transparenzdefizite im Zulassungsrecht und begrenzte
Informationsmdglichkeiten der Zulassungsgremien. Vor diesem Hintergrund
erscheint eine Weiterentwicklung des regulatorischen Rahmens sinnvoll, die Trans-
parenz Uber Eigentiimerstrukturen schafft, Wettbewerb sichert und Versor-
gungsstabilitdt gewdahrleistet — ohne die Organisationsform MVZ grundsatzlich

infrage zu stellen.
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