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Zahlungsausfall beim GZO Spital Wetzikon

Mai 2019: Grundsteinlegung April 2024: «nicht systemrelevant»

Grundsteinlegung zur Erweiterung des GZO Spital
Wetzikon

Kritik am GZ0 Spital Wetzikon

05/2019: Die Bagger sind am tiefsten Punkt der Baugrube angelangt, nun kann der Gesundheitsdirektorin Rickli: «Wir wurden
Erweiterungsbau des GZO Spital Wetzikon in die Héhe wachsen. Im Beisein iiberrascht»

zahlreicher Géste — darunter Vertreter der Aktionarsgemeinden, des benachbarten
Zweckverbands Spital Uster und der Gesundheitsdirektorin des Kantons Ziirich — Es sei nicht klar gewesen, wie gross der Finanzbedarf beim Spital Wetzikon ist,
Wl.lrde der GrundSt?ln fiir das neue F}ebaUde und damit aUCh.fur die Zukunﬂ emer sagt Gesundheitsdirektorin Natalie Rickli (SVP). Gleichzeitig hofft sie auf eine

zeitgemassen und sicheren medizinischen Grundversorgung in der Region gelegt.

Losung der Probleme.

v.l.n.r. Jorg Kiindig,
Verwaltungsratsprésident GZO
Spital Wetzikon; Nicola
Maimone, Leiter
Bauprojektmanagement GZO
Spital Wetzikon; Natalie Rickli,
Regierungsritin und
Gesundheitsdirektorin Kanton
Ziirich; Wilhelm Rudolph,
Gesamtprojektleiter Steiner
AG; Matthias P. Spielmann,
CEO GZO Spital Wetzikon;
Martin Thiessen, Leiter Bau
und Infrastruktur; Karsten
Hell, CEO Steiner AG

Quelle: Website GZO Wetzikon,
aufgerufen 3. September 2024 Quelle: Artikel ,ziiriost“, veréffentlicht 4. April 2024
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Rating Methodologie: offentliche Spitaler

Stand-alone Rating Modifikation

— Geschaftsrisikoprofil: Grosse, — Stellung der Forderung
Marktposition, Diversifikation gegeniiber anderen Glaubigern

— Finanzrisikoprofil: Margen, — Sonderfaktoren wie
Verschuldungsgrad - Corporate Governance

—  Qualitiit (ANQ, - Strategie ,
Swissnoso etc.) - Leistungsauswels

Rating

— Sicherheiten

Einschatzung Unterstiitzungswahrscheinlichkeit

- Expliziter vs. impliziter Support

- Fahigkeit vs. Bereitschaft

- Besitzverhaltnisse, Verflechtungen
- Systemische Bedeutung

Supportfaktoren

Independent CreditViewAG ~ 18. September 2024
the view behind the rating



—V

Schweizer Spitallandschaft
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Eigenwirtschaftlichkeit: Druck auf
offentliche und private Spitaler

EBITDAR-Margen

25%

—Hirslanden
Gruppe

—Aevis Victoria

Spitéler CH

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total sample universe n = 71
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Eigenwirtschaftlichkeit: frappante
kantonale Unterschiede

EBITDAR-Margen
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~——Spital Thurgau

—ZH:
Regionalspitiler

—BE: Regionale
Kantonsspitiler

-=--Regionalspitiler
CH

—SG: Regionale
Spitalverbunde

Total sample universe n = 71
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Eigenwirtschaftlichkeit: Akutmedizin
am starksten unter Druck

EBITDAR-Margen
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~ Kantonale
psychiatrische
Dienste

— Reha Kliniken

— Akutmedizin

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total sample universe n = 67
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Tragbarkeit der Verschuldung innert
kurzer Zeit stark reduziert

Leverage Kategorien (Net Debt / EBITDAR)
Anzahl Spitalgesellschaften in den Kategorien 2023 vs. 2019
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Tragbarkeitsrechnungen bei grosseren Projekten

Screenshot aus I-CV Analyse zum
Kantonsspital Baden, 22. Mai 2024
Tragbarkeitsrechnungen mit Stress-Szenario
KSB Projekt «Agnes» und Partnerhaus II

— Speziell bei grosseren Neubauprojekten,
z.B. Kantonsspital Baden im
nebenstehenden Beispiel, ist eine
spezifische Tragbarkeitsrechnung
notwendig

— Jetzt wo die Margen unter Druck sind, ist
diese Tragbarkeit oft nicht mehr gegeben

— Auf garantierte Beitrage der offentlichen
Hand kann man sich im schlimmsten Fall
nicht verlassen
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Modell-Annahmen Basisszenario

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024E | 2025E | 2026E | 2027E | 2028E | 2029E | 2030E
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Supportfaktoren

Systemrelevante Zentrumsversorger im
Besitz des Kantons (z.B. Insel Bern,
USZ)

Regionalspitiler mit moderater
Relevanz (z.B. Emmental, Schwyz)

® Kleine Regionalspitaler ohne iibergeordnete
Relevanz in der Grundversorgung (z.B. GZO
Wetzikon)
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Rechtliche Aspekte
Haftung der offentlichen Hand

Explizit im Falle eines
Gemeindeverbands
(anteilsmassig oder solidarisch)

Kreditgarantien
Gesetzliche Haftung

«Implizit»: rechtlich durchsetzbar?

Rechtsform, Governance

Offentlich-rechtliche Institution
(z.B. USZ, KS Winterthur)

Aktiengesellschaft (KS Aarau, KS
Baden)

Privatrechtliche Stiftung (z.B.
KSGR, Insel Bern, See-Spital)

Vereine (z.B. Spital Schwyz)

Systemische Bedeutung
— Grosse

— Bedeutung fiir kantonale resp.
nationale Gesundheitsversorgung

— Abdeckung Leistungsauftrag

— Spezialmedizin

Fahigkeit & Wille zum Support durch
den Eigentlimer

— Politische Entscheidungsprozesse

— Kantons- und Gemeindefinanzen
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Impliziter Support: Fallstudie See-Spital

“Weake | Medium | Strong _

Rechtliche Aspekte

Systemische Bedeutung

Rechtsform, Governance

Fahigkeit & Wille zum Support durch den Eigentiimer
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[-CV Abdeckung offentliche Spitaler

I-CV Ratings Il- cv Stal{d- v Wailil;ifc':sigllllll:;:gkelt Eigentiimer Eigentiin.ler
alone Rating Empfehlung sffentliche Hand I-CV Rating
GZO Wetzikon Halten Tief Gemeinden Ziircher Oberland
See-Spital Halten Tief Stiftung See-Spital
Mainnedorf Halten Tief/Moderat Gemeinden rechtes Ziirichseeufer
Limmattal Kaufen Hoch Gemeinden Limmattal
Universitatsspital Ziirich (USZ) Kaufen Hoch Kanton Ziirich
Berner Inselspital Kaufen Hoch Kanton Bern
Psychiatrische Universitatsklinik Ziirich Halten Hoch Kanton Ziirich
Kinderspital Ziirich Kaufen Moderat/Hoch Eleonorenstiftung
Luzerner Kantonsspital (LUKS) Auf Anfrage Kaufen Hoch Kanton Luzern Auf Anfrage
Luzerner Psychiatrie Halten Hoch Kanton Luzern
Kantonsspital Aarau Kaufen Hoch Kanton Aargau
Kantonsspital Baden Kaufen Hoch Kanton Aargau
Regionalspital Emmental Halten Hoch Kanton Bern
Kantonsspital Winterthur Kaufen Hoch Kanton Ziirich
Kantonsspital Graubiinden Kaufen Hoch Stiftung
Kantonsspital St. Gallen Kaufen Hoch Kanton St. Gallen
Kantonsspital Baselland Kaufen Hoch Kanton Basel-Land
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Ausgewahlte Opportunitaten Schweizer offentliche Spitaler

Independent CreditView AG
the view behind the rating
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Eigenwirtschaftlichkeit
fraglich

Ineffiziente Versorgungs-
strukturen an zu vielen
Standorten, kantonalisiertes
System erschwert
Konsolidierung

Starre Tarife:
Kostensteigerungen konnen
grossteils nicht weitergegeben

Teure Neubauten

Support als relevanter

Bonitatsfaktor

Explizite Haftung durch die
offentliche Hand ist die Aus-
nahme (z.B. EOC Tessin per
Gesetz)

Hochster implizierter Support
fiir Zentrumsversorger im
Besitz des Kantons

Paradigmenwechsel nach
Erfahrung mit GZO:
Gemeinden politisch und/oder
finanziell nicht in der Lage zu
schneller Hilfestellung

7]

Relative Value

GZO-Fall fiihrt zu «Re-pricing»
im Schweizer Spitalsektor

Attraktive Risikopramien
gerade bei Kantonsspitélern
und selektiv bei regionalen
Institutionen

Looking ahead

Anleihensselektion im
offentlichen Spital-Sektor der
Schweiz wird herausfordernder

Fokus auf stand-alone Rating
als Ausgangspunkt, basierend
auf proprietdrem I-CV
Datenmodell zum CH-
Spitalsektor

Notching ist zu simplistisch

Aber: Kreditanalysten sind
keine Anwilte!
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Back-up Slide
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Verschuldungsentwicklung
Privatketten

——Aevis
adj. Net Debt /
EBITDAR

——Hirslanden

Aevis 2019: Verkauf 70% Infracore mit g%gebt /
Spitalimmobilien und Dekonsolidierung dieser «cl. sub
Immobilientochter, welche die wesentlichen €xcl sub group
Spitalimmobilien von Aevis kontrolliert. debt

Aevis
Schulden-
struktur

m Net debt excl. rent
(CHFm)

= Capitalized rent

(CHFm)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Eigenwirtschaftlichkeit: Unterschiede
zwischen Sprachregionen

EBITDAR-Margen

10%

—Deutschschweiz
—Romandie

—EOQOC Ticino

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Total sample universe n = 52
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Vertlechtung mit der offentlichen Hand anhand der Rechtsform

eng
verflochten

Offentlich, ohne
Rechtspersonlichkeit

Offentlich-rechtliche
Anstalten

Stiftungen, Vereine

Gemeinniitzige AGs

Private AGs,
lose Einzelfirmen
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Spitaler sind ein Teil des Kantons oder der Stadt
ohne eigene Rechtspersonlichkeit

In der Regel kantonale Institutionen, manchmal
auch kommunal (Gemeindezweckverbande
nach kantonalem Recht)

Spitaler sind direkt als Stiftungen,
Genossenschaften oder Vereine konstituiert, in
der Regel mit gemeinniitzigem Zweck

Offentliche Spitiler als AGs nach OR 620ff
konstituiert, Aktionare sind die offentliche
Hand oder gemeinniitzige Stiftungen/Vereine

Private, in der Regel auf Gewinnmaximierung
ausgerichtete Unternehmen

Stadtspitaler Triemli, Waid, Kantonsspital
Obwalden

Die meisten Kantonsspitaler, kantonale
psychiatrische Dienste, USZ, viele
regionale Spitaler ZH und GR

Beispiele Stiftungen: Inselspital,
Kantonsspital Graubiinden, Kliniken
Valens, Schulthess Klinik, See-Spital
Vereine: Spital Schwyz, Balgrist

Kantonsspitaler Aarau, Baden, Thurgau,
Solothurn, Zug, Regionalspitaler Kt. Bern,
Asana, Lindenhofgruppe, GZO

Hirslanden, Aevis, Clienia Gruppe
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Vielen Dank fur Ihre
Aufmerksamkeit



Independent Credit View AG
Schweizergasse 21

8001 Ziirich

Tel. +41 43 204 19 19

info@i-cv.ch

www.i-cv.ch

Independent Credit View AG
the view behind the rating

Disclaimer

Dieses Dokument dient nur zu Informationszwecken und ist keine Aufforderung zur Tatigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschiftes. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen oder beruhen auf Quellen, die Independent Credit View AG (nachfolgend I-CV) als verlasslich erachtet. I-CV tibernimmt
jedoch keine Gewahrleistung fiir die Richtigkeit, Aktualitit oder Vollstdndigkeit der Informationen. I-CV behélt sich zudem vor, im Dokument gedusserte Meinungen ohne
Vorankiindigung und ohne Angabe von Griinden zu dndern. I-CV lehnt jegliche Haftung fiir Verluste aus der Verwendung dieses Dokuments und den maglichen rechtlichen,
regulatorischen, steuerlichen und buchhalterischen Konsequenzen ab. Insbesondere haftet I-CV nicht fiir den Erfolg der von ihr abgegebenen Empfehlungen. Ratings beziehen
sich einzig auf Kreditrisiken. Insbesondere beriicksichtigen Ratings das Zinsanderungsrisiko und andere Marktrisiken nicht. Das vollstindige oder teilweise Reproduzieren oder
Veroffentlichen dieses Dokuments ist nicht gestattet.


mailto:info@i-cv.ch
http://www.i-cv.ch/
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