Special 2: Finanz-Forum

Die Academy von PwC fiir private und offentliche Spitiler prisentierte
pikante Details am Finanz-Forum 2012

Spitalfinanzierung - ein
Hochseilakt?

Seit die neue Spitalfinanzierung in Kraft ist, hat sich die Klinkwelt veridndert. Selbststindigkeit

und Wettbewerb heissen nun die dominierenden Elemente. Die Liegenschafts- und Finanzexperten des

Beratungsunternchmens PwC informierten, wie den neuen Herausforderungen erfolgreich begegnet

werden kann. Eines ist sicher: Neue Denkweisen sind gefordert.

Das machte gleich zu Beginn Christian Elsener,
Director Real Estate Advisory, deutlich. Mit dem
Wechsel von der Objekt- zur Subjektfinanzierung
sind neu die Spitaler fur die Infrastrukturfinan-
zierung zustandig. Neue Finanzierungs- und
Beschaffungsmodelle 6sen die altvertraute
Finanzierung (Ober Steuermittel ab. Mit der
freien Spitalwahl 6ffnen sich fur Pramienzahler
und Patienten neue Perspektiven. Die Spitaler
sehen sich einem harteren Wind ausgesetzt.
«Dadurchy, so Elsener, «wachst die Dynamik im
Spitalmarkt. Es zeichnen sich erste Verande-
rungen in der Tragerschaft dffentlicher Spitaler
ab. Die Infrastruktur wird zusehends als Wett-
bewerbselement erkannt. Diese will finanziert
sein. Es stellt sich die Frage: Wird die Spitalfi-
nanzierung zum Hochseilakt?»

Transaktionen im Spitalbereich

Es ist Bewegung ins Spiel geraten. Dr. Martin
Frey, Partner Corporate Finance, beleuchtete die
Grunde, welche fur Transaktionen im Spitalbe-
reich und damit verbundene Bewertungen eine
Rolle spielen. Es geht dabei um die Alternativen
Verkauf oder Teilverkauf an Dritte, um Akquisi-
tionen und um die Finanzierung dieser Trans-
aktionen. Ausschlaggebend flrs Handeln mogen
strategische oder finanzielle Grinde sein. Man
mochte aus Skaleneffekt-Uberlegungen durch
einen Hinzukauf mehr Effizienz in den Prozes-
sen realisieren oder die eigene Marktposition
ausbauen, Spezialisierungsvorhaben erreichen
oder eine bessere Abdeckung in ausgewahlten
medizinischen Fachdisziplinen mit interessanter
Wertschopfung anpeilen.

In all diesen Fallen spielen Bewertungen eine
grosse Rolle. Statische Bewertungsmethoden
wurden durch dynamische Betrachtungsweisen
erganzt und vielfach gar ersetzt. Das langfristige

Wachstum, die freien Cash flows, Risiko und néti-
ger Kapitaleinsatz sind die entscheidenden Krite-
rien geworden. Eingesetzt werden die Methode
des Discounted Cash flow und der Markt-Mul-
tiplikatoren, um ein mdglichst genaues Abbild
der Entwicklungs- und Gewinnchancen eines
Spitals zu erhalten

Noch in den Kinderschuhen

Noch steckt der Markt flr Transaktionen in der
Schweiz in den Kinderschuhen. «Das kénnte sich
aber bald andern, die neue Spitalfinanzierung
und der Zwang, sich wettbewerbsorientiert zu
verhalten, werden nicht ohne Wirkung bleiben»,
ist Dr. Martin Frey Uberzeugt. Der wahrend der
letzten 12 Monate vollzogenen 6 Transaktionen
im helvetischen Spitalmarkt kénnte also schon
bald eine grossere Zahl folgen. Vergleicht man
die Situation international, so fallen weitaus
aktivere Mergers & Acquisitions-Tatigkeiten auf:
So wurden beispielsweise in Spanien 38 Trans-
aktionen getatigt, in Kanada 42, in China 71 und
in den USA sogar 666.

Christian Elsener, Director
Real Estate Advisory

Dr. Martin Frey,

Partner Corporate Finance

Regeln, die sich bewahren

Der Finanzexperte nannte sinnvolle Vorge-
hensweisen bei einer Vorwartsstrategie mit
Akquisitionen oder bei der Absicht, sein Spital
oder Teilaktivitaten davon am Markt anzubie-
ten. Ganz wichtig dabei sei die Wahrnehmung
der treuhanderischen Pflicht als Verwaltungs-
oder Stiftungsrat, das Vermeiden von Interes-
senkonflikten unter der Tragerschaft wahrend
eines Transaktionsprozesses — «es kann nicht gut
gehen, wenn einzelne Verantwortliche sich ener-
gisch fur einen Verkauf einsetzen, wahrend sich
andere ebenso vehement dagegen strauben» —,
eine sorgfaltige Vorbereitung aller Schritte und
realistische Wertvorstellungen.

Zu vermeiden gelte es hingegen, vorschnell
Preisvorstellungen zu kommunizieren, oder
Vertraulichkeiten zu verletzen. Gleichermassen
ein Faux-pas ware es, auftretenden Gerlchten
nicht entschieden entgegen zu treten und Aus-
sagen zum Unternehmen, das einer Bewertung
und Prafung unterzogen wird, immer wieder zu

Sven Schaltegger, Manager
Real Estate Advisory
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andern. Freys Fazit: «Wer mehrere Wege pruft,
kann den Marktwert seines Spitals besser ein-
schatzen und erhoht die Transaktionssicherheit.»

Freie Bahn fiirs Immobilien-Investment

Rund um mehr oder weniger Eigen- oder
Fremdkapital, 6ffentliches oder privates Kapital
drehte sich die praxisnahe Tour d'horizon von
Sven Schaltegger, Senior Manager Real Estate
Advisory. Als Haupttreiber einer zu optimie-
renden Finanzierungsstruktur nannte er den
Finanzierungsbedarf, z.B. fur einen Neubau,
vorhandene Praferenzen von Investoren und
Kreditgebern, spitalspezifische Kriterien wie die
zukUnftig zu erwartenden Cash flows gemass
Businessplan, die Finanzkraft oder auch den
Wert freier oder besser zu nutzender Grundstu-
cke. Vierter Punkt ist schliesslich die Marktsitua-
tion, die sich durch die Qualitat der Leistungen,
die Effizienz der Prozesse, die Bonitat generell,
aber auch durch regulatorische Faktoren wie
bankspezifische Regeln (z.B. Basel lll) ausdriickt.

Der Reigen der moglichen Instrumente zu einer
massgeschneiderten Finanzierung ist breit.
Schaltegger prasentierte die je nach Spital
und Finanzierungsbedarf am besten geeignete
Variante, die durchaus auch aus einer Kombi-
nation einzelner bewanrter Elemente bestehen
kann. Wir zeigen die Palette der Finanzierungs-
maoglichkeiten in Tabelle 1.

Einflussfaktoren nicht unterschatzen

Buchhalterisches Rustwerk von gestern reicht
nicht mehr aus, um die komplexe Spitalsituation
aussagekréaftig zu bewerten und einer optimalen
Finanzierung zuzufihren. Ausserdem sorgen die
zunehmende Dynamik des Marktes und nicht
zuletzt die politischen Eingriffe der Kantone far
zusatzliche Unsicherheiten. Die Ausgangslage
wird immer komplexer, Flexibilitdt und solide
Finanzierungsstrukturen, die den Wechselba-
dern des Wettbewerbs gentgen, sind gefragt.
Wer die vorhandenen Einflussfaktoren richtig zu
deuten weiss, hat die Nase vorn.

Spitalspezifische Faktoren sind dabei die Unsi-
cherheit bezlglich eines Listenplatzes, die
Garantien von staatlichen Institutionen (Kantone,
Gemeinden, Zweckverbande usw.), das Anpas-
sen der Baserates in den Nachbarkantonen,
was je nach Versicherungsdeckung potenzieller
Patienten einen wesentlichen Einfluss auf deren
Spitalwahl haben kann, die Hohe des Investi-
tionszuschlags —mdgen die aktuellen, eher arbit-
raren 10% genugen? — sowie der eigene und der
Finanzierungsbedarf von Konkurrenzspitalern.

Matchentscheidend: die Sicht der Geldgeber
Ebenso ausschlaggebend flr die Finanzierung

ist natUrlich die Sicht der Banken und Kre-
ditgeber. Sie orientieren sich einmal an den

Tabelle 1: Finanzierungsmaoglichkeiten und petentielle Investoren

Fianzierungsarten

Bankfinanzierung
(Betriebs- und Projektkredit)

Nationale und internationale Banken

Mégliche Investoren und Kreditgeber

Kapitalmarktfinanzierung
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Ausgabe von Anleihen durch das Spital

Institutionelle Investoren

Lebensversicherungen, evtl. Staatsfonds (SWFs),
grossere Pensionskassen

Aktionirsdarlehen

Spitaltrigerschaft

Infrastruktur-Fonds

Mezzanine-Kapital

Diverse dedizierte Alternative Asset
Managers mit Fokus auf Spital- bzw.
Infrastrukturfinanzierung

Mazzanine-Fonds

Banken und dedizierte Alternative Asset Managers

Trigerschaft

Kanton, Gemeinden, Private etc.

Strategische Partnerunternehmen

Retailer, Spital-Hotels etc.

Finanzinvestoren

Eigenkapital

Staatfonds (SWFs), Private Equity-Investoren,
vermdgende Privatpersonen inkl. Private

Banking-Clients (Club Deal)

Institutionelle Investoren

Lebensversicherungen, Immobilien-AGs,
grossere Pensionskassen, Immobilienfonds

Quelle: Finanz-Forum fiir Spitiler 2012, PwC
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Refinanzierungskosten und daraus folgend an
der Tragbarkeit fur die kreditnehmende Klinik
sowie an vorhandenen oder drohenden Regu-
lierungen von Seiten des politischen Parketts.
Ebenso bedeutungsvoll ist die aktuelle und
klnftig angestrebte Diversifizierung des Port-
folios der Investoren oder Kreditgeber, die
internationale Erfahrung von Kapitalgebern mit
Spitalfinanzierungen und die sich daraus erge-
benden Vergleichsmaoglichkeiten, die Rendite
und Sicherheit alternativer Anlagen und nicht
zuletzt die Konjunkturerwartung resp. die Ent-
wicklungs- oder Spezialisierungschancen des
ZU analysierenden Spitals.

Finanzen, Management und Markt

Daraus ergeben sich die Grundlagen fur die
Bonitatsbeurteilung und den Kredit- resp. Inves-
titionsentscheid. Bezuglich der Finanzen heissen
die Stichworte Liquiditat, Cash flow, Rentabilitat,
Kapitalstruktur und Sicherheiten. Von Seiten des
Managements wird ein eindeutiger Leistungs-
ausweis der Spitalleitung erwartet. Wachsendes
Gewicht erhalt auch die Corporate Governance.

Last, but not least ist es der Markt, der von
ausschlaggebender Bedeutung ist. Dabei geht
es um Marktanteile und Wachstumspotenzial,
allgemeines Marktwachstum, Konkurrenz und
Regulierungen. Die Kreditgeber sollten ihren
Entscheid nur auf Basis eines nachhaltigen
Businessplans, der alle vorgangig genannten
Dimensionen abbildet, fallen.
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Zahlreiche Aspekte beeinflussen Tabelle 2: Vergleich grundsatzlicher Finanzierungsarten
den Finanzierungs-Mix

Die unterschiedlichen Finanzierungsarten gilt es, ﬁ(:iggiziltnzgitroren Fremdkapital
gerade auch aus dieser Optik sorgfaltig auszu- 5

wahlen. Die drei generellen Formen Eigenkapital, | Kapitalkosten Hoch Mittel
Mezzanin-Finanzierung (z.B. nachrangige Aktio-
narsdarlehen) und Fremdmittel sollen dabei auf

ihre diversen Auswirkungen auf Tragbarkeit, | Finanzierungsgebiihren Hoch Hoch
Steuerfolgen, Organisation und grosstmogli-

che Selbststandigkeit eines Spitals grindlich — . :
durchleuchtet werden. Tabelle 2 bietet eine | Gldubigerschutz Ungesichert Nachrangig
Ubersicht, welche die Aspekte Kapitalkosten,

Finanzierungsgebuhren, Glaubigerschutz, steu-
erliche Implikationen, Management/Controlling-
Aufwand, Bilanzstruktur und Unabhangigkeits-
wahrung des Spitals aufzeigt.

Steuerliche Implikationen Keine Abzugsfihigkeit
von Dividenden

Management / Controlling Hoch

Aufwand
Eines wird dabei klar: Die richtige und nach-

haltige Finanzierung ist ein hochst komplexer | Bilanzstruktur Schwichung
Prozess (geworden), der aufgrund des neuen
Abgeltungssystems SwissDRG einer wach-

senden Dynamik unterworfen ist und der ein | Unabhingigkeitswahrung Teilweise
Hochstmass an Kompetenz verlangt. des Spitals

Text: Dr. Hans Balmer Quelle: Finanz-Forum fiir Spitiler 2012, PwC

Ergonowie?

Neben dem «Was?», «Wer?» und «Wann?» geht oft das Ergonomie bei Me-First.ch vereint kompetente, individuelle
«Wie?» vergessen. Wie arbeiten wir und wie geht es uns Beratung mit guten Produkten. In unserem Sortiment finden
dabei? Stundenlang sitzen wir in gleicher unvorteilhafter Sie Biirostuhle, hohenverstellbare Sitz-/Steh-Pulte, Monitor-

Haltung am Computer und sind abends verspannt in Schulter ~ Schwenkarme, Dokumenthalter, Notebook-Sténder, Eingabe-

und Nacken. gerate und andere Hilfsmittel.

Die Ergonomie widmet sich ausschliesslich dem «Wie?» Wie? Kontaktieren Sie uns fiir eine unverbindliche Beratung
und setzt dabei den Menschen in den Mittelpunkt. Sie schafft (Telefon 043 540 84 48, info@me-first.ch) oder besuchen Sie

so die idealen Voraussetzungen um zu arbeiten. unsere Website www.me-first.ch.

me-first.ch DAS PASSENDE WERKZELG
Gesund am Computer FuR. DIE ARBEIT AM (oM A TER.



