Special 2: Spitalfinanzierung

Seit 2012 begleiten wir Spitiler auf dem Weg zur Finanzierung. 80% des bisherigen Spitalanleihen-

volumen wurde dabei von uns arrangiert. Bei den restlichen Finanzierungsformen wie Krediten,

Schuldscheindarlehen und Privatplatzierungen konnten wir von pro ressource ca. 65% der bestehenden

Darlehen arrangieren. Im vorliegenden Beitrag méchten wir unsere Erkenntnisse zusammenfassen

und die wichtigsten Faktoren fiir einen gelungen Finanzierungsprozess aufzeigen.

Anne Cheseaux,

Director, pro ressource AG

Vor 2012 gelangen Spitaler fur die Finanzierung
ihrer Investitionen an den Kanton, auf der Basis
der sehr oft auch mit dem Kanton definierten
Projekte, ohne dass die Rentabilitat im Vorder-
grund stand. Seit die Spitaler ihre Mittel selbst
beschaffen durfen respektive mussen, werden
wir oft nach dem optimalen Startzeitpunkt far
die Kapitalbeschaffung gefragt. Die Antwort ist
klar: unter den neuen gesetzlichen Rahmen-
bedingungen integriert man vorzugsweise
die Uberlegungen zur Finanzierung friihzeitig
in das strategische Projekt, eigentlich sobald
ein erster Businessplan — auch wenn noch im
Entwurf — vorliegt. Nur so ist sichergestellt,
dass die finanzielle Machbarkeit, die ebenso
wichtig ist wie die technische, bei jeder Pro-
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jektanpassung bertcksichtigt wird und auch
in die Planung einfliesst.

Die Finanzierungsmodelle, die wir einsetzen,
ermaoglichen, diverse Varianten oder Veran-
derungen in einem Projekt abzubilden (zum
Beispiel die Verschiebung des Baubeginns, der
Verkauf einer nicht betriebsnotwendigen Lie-
genschaft, hdhere als budgetierte Cash-Flows).
Dabei rechnen wir und stellen dar, wie sich
jedes einzelne Szenario auf die Gesamtfinan-
zierung, die Risiken und die Kosten auswirken
kann. Unsere Arbeitsinstrumente modellie-
ren ebenfalls den Einfluss der verschiedenen
moglichen Geldquellen und deren Pricing auf
dem Cash-Flow. Somit verfligt man bereits in
der Vorplanungsphase, in der sehr oft mit ver-
schiedenen Szenarien und vielen Unbekannten
gearbeitet wird, Uber Entscheidungsgrundla-

gen, auf deren Basis die Verantwortlichen
qualifiziert entscheiden kdnnen, ob und wann
sie Geld aufnehmen und ob und wann sie die
Zinsrisiken absichern wollen. Die so arran-
gierte optimierte Finanzierung setzt Mittel fur
Investitionen frei und reduziert den Bedarf an
Fremdkapital.

Haben sich die fuhrenden Organe frihzeitig mit
der Finanzierung befasst, kann diese ohne Ver-
zug abgeschlossen werden, sobald das Projekt
bekannt ist, der Businessplan entsprechend
konsistent ist und die Entscheidungstrager
den Moment fUr richtig erachten. Beschaftigt
man sich erst spater mit den moglichen Geld-
quellen, oder nimmt das Geld opportunistisch
tranchenweise und ohne Gesamtkonzept auf,
bestehen diverse Risiken, wie z.B. dass eine
Gesamtfinanzierung aufgrund der quer in der
Landschaft stehenden bereits abgeschlosse-
nen Finanzierungstranchen unmaglich oder
sehr teuer wird, oder dass sich eine Anpas-
sung des Businessplans nicht mit den Anfor-
derungen der Kapitalgeber vertragt. Die friihe
Vorarbeit ermoglicht zudem, alle potenziellen
Geldgeber, inkl. die o6ffentliche Hand, sehr
frUhzeitig in die Finanzierungsiberlegungen
einzubeziehen.

Es kann durchaus Sinn machen, das Geld vor
dem eigentlichen Bedarf aufzunehmen, zum Bei-
spiel weil die Ausgangslage besonders gunstig ist
(tiefe Zinsen und Kreditmargen) oder weil man
den hohen Investitionsdruck der Investoren aus-
nutzen kann. Dabei sind selbstverstandlich die
zusatzlichen Kosten zu berlcksichtigen (nach
Abzug der mdglichen Ertrage bei einer Anlage
der liquiden Mittel) und mit den Risiken eines
Zinsenanstiegs und einer allfalligen Knappheit
des Kapitals zu vergleichen.
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Eine optimierte Finanzierung lisst eine Projektverschiebung von z.B. zwei Jahren problemlos zu. Die Zinskosten erhéhen sich zwar leicht,

die Gesamtfinanzierung ist aber nicht gefihrdet.

Unsere Arbeit ist mit der Festlegung der Finan-
zierung nicht abgeschlossen. Das effektive
Umsetzen der Vertrage fur Kapitalbeschaffung
und Zinsabsicherung stellen sicher, dass alles
zu den besten Bedingungen fur unsere Kunden
umgesetzt wird. Unsere Erfahrung zeigt, dass
auch nach der Implementierung der Finanzie-
rung und Zinsabsicherung ein regelmassiger
Austausch mit den Geldgebern stattfinden
sollte, um Anpassungen im Businessplan oder
Veranderungen in den Rahmenbedingungen zu
berdcksichtigen. Die Vorbereitung professio-
neller, fundierter und vertrauensbildender Ent-
scheidungsgrundlagen und deren personliche
Vorstellung tragt massgebend zum Aufbau einer
partnerschaftlichen Beziehung zu den Finanz-
partnern bei. Bei der sehr kritischen Durchsicht
der Vertrage stellen wir sicher, dass alle Klau-
seln so verhandelt werden, dass sie moglichst
zugunsten unserer Kunden ausfallen.

Sicherheit, Flexibilitat
und minimierte Kosten

Die von uns organisierten Spitalfinanzierun-
gen bewegen sich im Dreieck der folgenden
Anspruche: Sicherheit, Flexibilitat und mini-
mierte Kosten. Wir helfen den Kunden, den flr
sie idealen Mix zu finden. Die Sicherheit wird
einem grossen Gewicht beigemessen, indem
die Gesamtfinanzierung oft auf mehrere Jahre-
zehnte hinaus arrangiert wird. Sehr oft konnten
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wir trotz eher dunner Eigenkapitalbasis den
Fremdkapitalanteil maximieren und somit die
notigen Sanierungs- und Erweiterungsprojekte
ermoglichen. Das Ergebnis erreichten wir unter
anderem indem wir den Geldgebern den Kre-
ditantrag transparent und strukturiert, mit einer
soliden Cashflow-Planung und der Auswertung
aller moglichen Garantien vorstellten.

Eine hohe Flexibilitat in der Kreditstruktur erweist
sich als sehr wertvoll, wenn die Geldflisse nicht
S0 ausfallen wie im Businessplan vorgesehen.
Eine unerwartete Einsprache kann zum Beispiel
den Baubeginn verschieben. Ein Verkauf einer Lie-

400

genschaft oder wenn die operativen Cash-Flows
die Vorhersagen Uber- oder unterschreiten, muss
die Finanzierung angepasst werden. Eine starre
Struktur den neuen Umstanden anzupassen, ist
in der Regel mit hohen Kosten verbunden. Wenn
mindestens ein Teil flexibel arrangiert wurde, kann
ohne Kostenfolge angepasst werden.

Der Finanzaufwand stellt die dritte Dimension
dar: wir schauen auf die Kosten jeder Finanzie-
rungsquelle (inkl. versteckten Kosten, Gebuhren,
usw.) und verhandeln sie, bis der Kunde Gewiss-
heit hat, das Kapital zu den guinstigsten am Markt
verflgbaren Konditionen zu bekommen.
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Seit 2006 hat pro ressource ihren Kunden 442 Millionen Franken Zinskosten gespart.



2012 meldeten kaum Banken Ihr Interesse
an Spitalfinanzierungen an. Die Konkretisie-
rung brauchte Zeit, vor allem weil Erfahrun-
gen und Vergleichszahlen unter dem neuen
Modell der DRG fehlten. Nach drei Jahren
stellen wir eine wachsende Bereitschaft der
Finanzinstitute fest, diesen Markt zu finanzie-
ren. Es gilt also dementsprechend, die Konkur-
renz spielen zu lassen und die im Individual-
fall geeignetsten Partner zu ermittein. Eine
ahnliche Feststellung trifft auf die institutio-
nellen Investoren, wie Versicherungen oder
Pensionskassen zu.

Auch auf dem Kapitalmarkt sehen wir sehr
interessante Entwicklungen: von den vier bis-
her am Markt platzierten offentlichen Anleihen
von Offentlichen Schweizer Spitalern, wurden
dreidurch pro ressource arrangiert. Es fallt auf,
dass die sog. Z-Spreads oder Credit Spreads
(ahnlich der Kreditmarge bei einem Darlehen)
recht unterschiedlich verlaufen sind.

¢ Das Spital Limmattal war das erste Offentli-
che Schweizer Spital, welches eine Anleihe
emittierte. Man erkennt am leichten Ruck-
gang der Kurve von November 2013 bis
Januar 2014, dass sich der Markt zuerst
an die neue Anlagekategorie «offentliches
Schweizer Gesundheitswesen» gewohnen
musste. Die Emission war nur leicht Uber-
zeichnet, was auf die korrekte Preisstellung
am Markt hindeutet und trotzdem wollen mit
der Zeit mehr und mehr institutionelle und
auch private Investoren die Anleihe kaufen,
was zu dem Spread-Rlckgang fuhrte. Danach
hat sich die Anleihe stabil entwickelt.

e Als Zweites kam die Anleihe des Regional
Spital Emmental auf den Markt. Aufgrund des
starken Ruckgangs des Spreads direkt nach
der Emission kann man argumentieren, dass
das Spital einen zu hohen Preis fur diese
Finanzierung bezahlt und die Anleger auch
mit weniger «Marge» zufrieden gewesen
waren.

e Beim GZO Spital Wetzikon war der Spread
nach der Emission auch leicht rucklaufig.
Das geringe Ausmass und die stabile Ent-
wicklung zeigen allerdings, dass der Preis
korrekt war. Mit 170 Millionen Franken ist
die GZO-Obligation die bisher grosste Trans-
aktion dieser Art.

e Und der Neuling, die Psychiatrischen Diens-
te Kanton Aargau AG, konnte ihre Obligation
sogar leicht unter dem eigentlichen Markt-
preis emittieren, was man daran erkennt,
dass die Kurve direkt nach der Ausgabe leicht
angestiegen ist.
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emineo

we never stop thinking. for you!

Beratung und Softwareentwicklung

Es ist unsere Ambition, bei der 6ffendlichen Verwaltung
und im Gesundheitswesen die erste Adresse fiir eigen-
standige Losungen mit dem notwendigen SAP-Know-
how und erganzenden Java EE Open Source Technolo-
gie zu sein.

emineo AG

IT Solutions
Heinrichstrasse 241
CH-8005 Ziirich
Telefon 043 444 65 44
www.emineo.ch
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Dass die Anleihen momentan leicht nach oben
tendieren hat damit zu tun, dass einerseits die
Marktzinsen noch einmal leicht zurtickgekom-
men sind und andererseits eine leichte Inves-

titionssattigung erkennbar ist. Die meisten
Investoren haben lhre Gelder fur dieses Jahr
platziert und denken langsam an den Jahres-
ausklang.

Bei der Herausgabe einer 6ffentlichen Anleihe
ist das Beiziehen von unabhangigen Exper-
ten sehr zu empfehlen. Denn diese helfen
dem Spital, sich so anzupreisen, dass es bei
Investoren auf Wohlwollen stdsst, die richtigen
Bankpartner fUr die Platzierung auszuwahlen,
bei der Ausarbeitung der Vertrage, Prospekte
und Investorenprasentationen und sie feinta-
rieren zusammen mit der Bank das Pricing,
damit das Spital nicht zu viel bezahlt und
dennoch das erhoffte Finanzierungsvolumen
bekommt.

Schlussfolgerung

Spitéler mit Investitionsvorhaben profitieren
zurzeit von einem angeregten Investitions- und
Finanzierungsmarkt, mit tiefen Zinsen und mit
Partnern, die nun einerseits mit dem DRG-Sys-
tem aber auch mit den Tagesatzen bei den Psy-
chiatrien besser umzugehen wissen als noch vor
drei Jahren. Unsere Kunden kénnen zwischen
Dutzenden verschiedener Anbietern wéahlen
und die Finanzierungsquellen und-produkte
S0 zusammenstellen, dass ihre Anforderungen
optimal erflllt werden. Beim Ausarbeiten glaub-
wurdiger Finanzierungsunterlagen, beim Aus-
schreiben der Kapital- und Zinsabsicherungs-
beschaffung, beim Strukturieren der optimalen
Finanzierungsstruktur und schliesslich beim
Implementieren der gewahlten Losung unter-
stltzen wir Sie gerne.
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