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A németorszagi apolasi piac egyre vonzobb célpontot jelent a privat befektetok
szamara. A privat apolasi otthonok aranya mar igy is 40%, a k6zhaszna tarsasagok
szdma ugyancsak magas. Az allami fenntartasii otthonok szama csekély. A privat
pénziigyi szereplok szama féleg 2010. 6ta ugrott meg. 2017-ben és 2018-ban 20-20
apolasi vallalkozas keriilt private equity-befektetok tulajdonaba.

Miké6zben az utobbi években egyes apolasi vallalkozasok elsé alkalommal keriiltek
private equity-tarsasagok tulajdonaba (az Argentum Pflege Holding 2019-ben a
Trilantic Capital Partner-hez, a Mirabell Holding 2020-ban az Auctus Capital
Partners-hez), masok mar két-harom kézen mentek keresztiil és valtak atszervezési
intézkedések szenvedd alanyaivd. A befektetdk stratégidja nagyobb lancok
kivasarlasaban és azok hatalmas nyereséggel valo tovabbadasaban all. Az amerikai
Carlyle private-equity-cég 2013-ban 180 milli6 EUR-ért vasarolta meg az Alloheim
Csoportot, majd 2017-ben 1,1 milliard EUR-ért adta tovabb a kovetkezd pénziigyi
befektetonek.

fgy egyre tobb németorszagi apolasi otthon valik private-equity-tarsasagok
tulajdonaban levd nemzetk6zi csoportok részéveé. A Romergarten Residenzen GmbH
példaul a francia Domidep Csoport tagja lett, amely maga is egy amerikai private-
equity-alap tulajdonaban van.

A tizenot legnagyobb német apolasi otthon-csoport koziil csak harom van kézhasznu
tarsasagi csoport tulajdonaban. A private-equity-alapok tulajdonaban levd, gyorsan
terjeszked6 lancok: az Alloheim, a Doria, a Schénes Leben és a Vitanas. De az apolasi
piacon Gjabban tézsdén jegyzett cégek is megjelentek. Két francia csoport, a Korian
¢s az Orphéa fokozta aktivitasat. A két legnagyobb németorszagi &polasi otthon-
csoport koziil az egyiket —a Korian-t a francia t6zsdén jegyzik, a masik — az Alloheim
—a svéd Nordic Capital private equity-tarsasag tulajdonaban all. A Korian 25.000, az
Alloheim 20.000 apolasi hellyel rendelkezik, utobbi pedig 2019. ota 9%-kal emelte a
helyek szdmat.
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Alloheim

Az Alloheim Németorszag masodik legnagyobb apolasi szolgaltatoja és a legnagyobb,
amely private-equity-befektetok tulajdonaban van. A cég formalisan egy diisseldorfi
holdingnal van bejegyezve. Ennek a tarsasdgnak azonban nyereségatruhdzasi
szerzOdései vannak a Cidron Atrium holdinggal, amelynek székhelye Luxemburgban
van. Az Alloheim 2013 és 2017 kozotti, harom egymast kovetd tulajdonosvaltasat
adossagokbol finansziroztadk, amelyek a cég akkori kamatok, addzas ¢és
értékcsokkenés el6tti nyereségének egytizedét tették ki. Az Alloheim anyatarsasaga, a
Cidron Atrium SE, amely 2014-ben még kdzepes nyereséggel rendelkezett, jelenleg
¢vente 138 milli6 EUR tartozassal rendelkezik (2019-es éves jelentés), mikozben
bevételei 2019-ben 800 milli6 EUR-t tettek Kki.

Ha az Alloheim folyamatosan veszteséget termel, felmeriil a kérdés, hogy mi ebbdl a
befektet6 haszna. A valasz a kamatfizetésekben rejlik. A Cidron Holding 2019-ben
82 milli6 EUR (2018-ban 61,8 milli6 EUR) kamatot fizetett hiteleiért. A csoport tehat
bevételeinek 10%-at kamatok fizetésekre forditja. Az évente 82 milli6 EUR kamat
fele azonban tarsult vallalkozasokhoz folyik be, tehat konszernen beliili hiteleket
képvisel. Az Alloheim a konszernen beliili hitelekre (500 milli6 EUR) 45 milli6 EUR-
t fizetett, ami 9%-os kamatlabnak felel meg.

Dorea

A Dorea eddig két private-equity-tranzakci6é alanya volt: 2015-ben a frankfurti
Quadriga Capital-hoz, 2018-ban a francia Creadev/maisons de famille-hez kertilt.
Ebben a helyzetben pedig valosagos adossaghordozova valt. Vesztesége 2016-ban 2,5
milli6 EUR, 2017-ben 10,4 milli6 EUR, 2019-ben 70,2 milli6 EUR volt. A Dorea
altal a résztulajdonos hiteleire fizetett kamatok 2016-r61 2017-re 375.000 EUR-r6l1 1,2
milli6 EUR-ra névekedtek. A tarsult vallalkozasok részére fizetett kamatok 2019-ben
4,7 millio EUR-t tettek Ki.

Vitanas

Az 1969-ben Nyugat-Berlinben alapitott Vitanas Németorszag 6todik legnagyobb
private-equity-befektetok altal fenntartott apolasi otthona. 2017-ben az Oaktree
Capital amerikai tarsasag vette meg. A ,,legfels” anyatarsasag székhelye ugyancsak
Luxemburgban van. Az Ernst & Young szerint a Vitanas sulyosan eladésodott, de nem
fizetésképtelen. Tarsult vallalkozasokkal szembeni adossagai 42 millio6 EUR-t tesznek
ki, ami 2018-ban az éves fogalom 14%-anak, 2019-ben 18%-anak felelt meg. Jelenleg
Osszes eddigi ingatlandnak hasznalataért bérleti dijat kell fizetnie.



