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Insolvenzrisiken von Krankenhéusern —
Bewertung und Transparenz unter Basel 11

Eine Analyse aktueller und zukiinftiger Ratings von deutschen
Krankenhédusern und Handlungsoptionen zu deren Verbesserung

Executive Summary

Verianderte Rahmenbedingungen im Krankenhaussektor, wie zum Beispiel
das neue Vergiitungssystem nach Fallpauschalen, der hohe Investitionsbedarf
und Verdnderungen auf Seiten der Kreditinstitute, Stichwort Basel II, erho-
hen den Stellenwert der Bonitédt bzw. der Kreditwiirdigkeit deutscher Kran-
kenhéuser fiir Krankenhausmanagement und Finanziers gleichermaf3en. Da-
bei gewinnt nicht nur die aktuelle Bonitdt immer mehr an Bedeutung,sondern
auch ihre Entwicklung im Laufe der Anpassung der Preise je Krankheitsfall
auf ein bundeslandeinheitliches Niveau bis 2008 (DRG-Konvergenzphase).!
Vor diesem Hintergrund erstellt die Studie ein aktuelles und erwartetes Ra-
ting fiir das Jahr 2008 fiir 212 deutsche Krankenhéuser2. Die Ratings werden
aggregiert fiir den gesamten Krankenhaussektor in anonymer Form prisen-
tiert. Es werden aber auch ausgewihlte Teilaggregate betrachtet, z.B. das Ra-
ting nach Tréagerschaft des Krankenhauses und fiir ost- und westdeutsche
Krankenhéduser. Die Studie zeigt dariiber hinaus Handlungsoptionen zur Ver-
besserung des Ratings auf.

In das Rating flieBen Jahresabschluss- und extern zugingliche, krankenhaus-
spezifische Daten ein. Unter Beriicksichtigung der krankenhausspezifischen
Entwicklungen werden die Jahresabschliisse der einzelnen Kliniken bis zum
Jahr 2008 fortgeschrieben. Zur Bestimmung des Ratings und der Ermittlung
der individuellen Insolvenzwahrscheinlichkeiten verwenden wir Moody’s
RiskCalc™, ergéinzt um krankenhausspezifische Faktoren. Hierzu zéhlen ins-

1 Die Untersuchungen dieser Studie basieren auf dem Stand September 2004.

2 Darunter befinden sich einige wenige Krankenhausketten, die wie ein einzelnes Krankenhaus
behandelt werden.
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besondere die krankenhausindividuelle Auswirkung der DRG-Konver-
genzphase sowie die Konsequenzen des weiter zu erwartenden Riickzugs der
offentlichen Hand aus der Investitionsfinanzierung und Mafnahmen zum
Abbau des bestehenden Investitionsstaus. Biirgschaften seitens der Kranken-
haustriger bleiben unberiicksichtigt, da wir davon ausgehen, dass sich insbe-
sondere die offentliche Hand — wie bislang bereits erkennbar — aus eigener fi-
nanzieller Not immer stirker zuriickzieht und die Privatisierung von Kliniken
weiter voranschreitet.

Die Untersuchungen dieser Studie ergeben, dass die durchschnittliche Insol-
venzwahrscheinlichkeit im Krankenhaussektor gegenwirtig etwa 1,7 % be-
tragt. Der Durchschnitt fiir alle Unternehmen liegt in Westdeutschland bei
1,1 %, in Ostdeutschland bei 2,1 % (Bindewald et al.2004).21 % der Kliniken
befinden sich im so genannten ,,roten“ Bereich, d.h. diese Hauser werden er-
hebliche Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme haben. In der Fachwelt
spricht man von hoch spekulativen Anlagen?, die Financial Times Deutsch-
land spricht gar von ,,Ramsch-Status“ (FTD vom 21. Oktober 2004). Bis 2008
ist von einem Ansteigen der Insolvenzwahrscheinlichkeit auf 2,2 % und einer
Zunahme des roten Bereichs auf 26 % auszugehen.

Es zeigen sich deutliche Unterschiede fiir einzelne Gruppen von Kranken-
hédusern. Ein starkes Gefille besteht vor allem zwischen Ost- und West-
deutschland. Kliniken im Osten weisen eine signifikant niedrigere Insolvenz-
wahrscheinlichkeit auf als Kliniken im Westen. Ein Nord-Stid-Gefille 1asst
sich indessen nicht erkennen. Das Rating 6ffentlich-rechtlicher Kliniken fallt
deutlich schlechter aus als das der privaten und der freigemeinniitzigen. Kran-
kenhduser mit aktuellen Jahresabschlussdaten, d.h. hoher Transparenz ihrer
wirtschaftlichen Aktivititen, befinden sich in einer substanziell besseren Lage
als solche mit geringer Transparenz.

SchlieBlich zeigt sich ein signifikanter Zusammenhang zwischen der relativen
Hohe des Krankenhausbudgets, dem so genannten DRG-Basisfallwert, der
das individuelle Preisniveau aller Leistungen eines Krankenhauses darstellt,
und dem Rating. Je hoher der heutige Basisfallwert liegt, umso besser das ak-
tuelle Rating. Nur etwa 21 % der Kliniken mit einem hohen Basisfallwert be-
finden sich im roten Bereich, aber 26 % der Kliniken mit niedrigem Basisfall-
wert. Im Zuge der Angleichung der Basisfallwerte (DRG-Konvergenzphase)
auf ein bundeslandeinheitliches Niveau bis 2008 wird sich diese Relation je-
doch vollstdndig umkehren. Krankenhduser mit hohem Basisfallwert verlie-
ren an Umsatz, wihrend die anderen gewinnen. Ohne weit reichende Anpas-

3 Haufig unterscheidet man zwischen so genannten Investment-Grade-Anlagen mit einer Insol-
venzwahrscheinlichkeit bis 1 % und Non-Investment-Grade- bzw. spekulative Anlagen ab 1 %
Insolvenzwahrscheinlichkeit. Der rote Bereich in dieser Studie beginnt sogar erst ab 2,6 % und
enthélt somit hochspekulative Anlagen.
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sungsmafnahmen des einzelnen Krankenhauses fallen schlieBlich 31 % der
Hiuser mit einem heute iberdurchschnittlichen Basisfallwert in den roten
Bereich. Im Gegenzug werden davon nur noch 11 % der Héauser mit derzeit
niedrigem Basisfallwert betroffen sein.

Falls es den betroffenen Krankenhéusern nicht gelingt, der Verschlechterung
ihres Ratings entgegenzuwirken, werden sie entweder sehr teure Kreditkon-
ditionen in Kauf nehmen miissen oder sogar iiberhaupt keine Kredite bzw.
Mittel am Kapitalmarkt mehr erhalten. Betroffene Héuser sind damit zum
Teil in ihrer Existenz bedroht. Ein schlechtes Rating ist jedoch nicht naturge-
geben. Die Kennzahlen, die das Rating bestimmen, konnen durch die Unter-
nehmenspolitik beeinflusst werden.

Diese Studie thematisiert den Stellenwert der beriicksichtigten Kennzahlen
fiir das Rating und quantifiziert die Wirkung von Anderungen dieser Kenn-
zahlen auf das Rating. Ein schlechtes Rating fiihrt zu hohen Risikoaufschld-
gen und damit zu hohen Finanzierungskosten. Fiir ein gutes Rating gilt das
Gegenteil. Wir stellen einige MafBnahmen zur Verbesserung des Ratings
exemplarisch vor. Es wird deutlich, welche Maflnahmen in welchem Ausmaf
zu einer Reduktion der Finanzierungskosten fithren. Damit lassen sich be-
triebswirtschaftliche MaBnahmen zur Verbesserung des Ratings im Rahmen
einer Kosten-Nutzen-Analyse vergleichen und priorisieren. Nichtsdestoweni-
ger muss in der Gesamtsicht neben der Optimierung der Finanzierungskosten
auch die der Betriebskosten beriicksichtigt werden.
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1. Hintergrund

Das deutsche Krankenhauswesen befindet sich in einem gewaltigen Um-
bruch. Nachdem Krankenhé&user lange Zeit ihre Budgets mit den Kostentré-
gern, den Gesetzlichen Krankenkassen, verhandelt hatten, sehen sie sich seit
Anfang 2004 einem vollig neuen Vergiitungssystem gegeniiber. Zukiinftig
wird jede Behandlung einer bestimmten Fallgruppe, einer so genannten DRG
(diagnosis related group) zugeordnet. Jede DRG besitzt einen eigenen vorge-
gebenen Preis. Das durchschnittliche Preisniveau eines Krankenhauses wird
durch den DRG-Basisfallwert ausgedriickt. Der Basisfallwert fiir das Jahr
2004 wird fiir jedes Krankenhaus auf Basis seines historischen Budgets indivi-
duell ermittelt,sodass sich fiir das Krankenhaus das Budget des Jahres 2004 im
Vergleich zu 2003 nicht dndert. Es ist geplant, dass bis 2008 der Basisfallwert
jeder Klinik auf ein bundeslandeinheitliches Niveau konvergieren wird
(Krankenhausentgeltgesetz 2002, 2. Entwurf des 2. Fallpauschalendnderungs-
gesetzes 2004).

Das DRG-Fallpauschalensystem ist nach dem Gesundheitsstrukturgesetz
(1993) und der Bundespflegesatzverordnung (1995) ein weiterer und bislang
der grofite Schritt hin zu mehr Wettbewerb im Krankenhaussektor. Nach 2008
ist mit weiteren deutlichen Schritten in diese Richtung zu rechnen. Fiir das
einzelne Krankenhaus bedeutet die Konvergenz des Basisfallwerts je nach
Ausgangslage einen Riickgang oder eine Zunahme seines Umsatzes. Der
Riickgang kann bis 2008 fiir einzelne Krankenhéuser in der Gré3enordung
von 25 % liegen und damit fiir die betroffenen Hauser einen sehr starken An-
passungsdruck auslosen. Dies stellt fiir sie ein grofles Unternehmensrisiko
dar.

Daneben sehen sich Krankenh&user zahlreichen anderen Risiken gegentiber.
Das Urteil des Europdischen Gerichtshofs zur Arbeitszeitregelung und ein
sich abzeichnender Arzte- und Pflegepersonalmangel erhohen den Druck auf
die Personalkosten. Dariiber hinaus sind die Pensionsriickstellungen mancher
Krankenhduser unzureichend, um die Pensionsverpflichtungen langfristig zu
decken. Ferner droht eine Verlagerung von stationidren zu schlechter vergiite-
ten ambulanten Behandlungen. SchlieBlich fiihrte die bislang unzureichende
offentliche Investitionsforderung zu einem hohen Investitionsstau von heute
schiatzungsweise 25 bis 30 Mrd. €. Es ist absehbar, dass der Riickzug der 6ffent-
lichen Hand aus der Investitionsfinanzierung weiter anhalten und einen Be-
darf nach alternativen Finanzierungsformen wecken wird. Besonders im Zuge
des sich anbahnenden Wettbewerbs wird sich der Druck zum Abbau des Staus
erhohen, was zu Finanzierungsengpissen fithren konnte. Wir erwarten daher
einen starken Anstieg des Kreditbedarfs (Augurzky et al. 2004).

Auch auf Seiten der Kreditinstitute vollzieht sich zurzeit ein nachhaltiger
Wandel — angesto3en durch das neue, bereits verabschiedete Regelwerk zur
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Bankenaufsicht des Baseler Komitees, kurz Basel II genannt. Es wird das erste
Regelwerk aus dem Jahre 1988, Basel I, ab 2007 ablosen. Basel II regelt die
Eigenkapitalanforderungen an Banken neu (in Abschnitt 1 des Anhangs fin-
den sich ndhere Erlduterungen). Bislang miissen Banken bei der Kreditverga-
be einen gewissen Anteil der Kreditsumme als Sicherheitspolster bzw. Risiko-
vorsorge in Form von Eigenkapital vorhalten,in der Regel 8 %. Dieses Sicher-
heitspolster ist unabhéngig davon, ob der Kreditnehmer ein hohes oder ein
geringes Insolvenzrisiko aufweist. Basel II greift diese undifferenzierte Be-
handlung auf und verlangt von Banken zukiinftig eine Eigenkapitalhinterle-
gung, die das individuelle Risiko des Kreditnehmers widerspiegelt. Die Stabi-
lisierung der internationalen Finanzmaérkte bildet das iibergeordnete Ziel die-
ser verdnderten Anforderungen.

Fiir Kreditnehmer mit geringem Risiko bzw. einer kleinen Insolvenzwahr-
scheinlichkeit hat dies zur Folge, dass sich ihre Finanzierung vergiinstigen
wird. Kreditnehmer mit hohem Risiko indessen miissen sich auf steigende Fi-
nanzierungskosten einstellen oder im ungiinstigsten Fall auf eine Kreditsper-
re. Schon heute zeigt sich am Markt, dass Banken bei der Kreditvergabe den
Risikoaspekt stirker in ihre Zinsmargen einfliefen lassen als in der Vergan-
genheit. Krankenh&user stellten in der Vergangenheit typischerweise ein klei-
nes Risiko fiir Banken dar. Zum Teil ibernahm die 6ffentliche Hand die
Funktion eines Biirgen, womit sich die Bonitét einer Klinik deutlich erhohte
und sie somit giinstige Kredite erhielt. Es ist jedoch damit zu rechnen, dass
Kliniken diesen Bonus mittelfristig verlieren werden, da die offentlichen
Haushalte selbst immer weniger Lasten tragen konnen und sich als Biirge zu-
riickziehen. Die Bonitét der betroffenen Kliniken und damit ihre Finanzie-
rungssituation werden sich in diesem Fall verschlechtern.

Das konkrete Ausmalf} dieser Verdnderungen ist jedoch im Augenblick noch
unerforscht. Insbesondere gibt es im Hinblick auf die zentrale GroBe, das In-
solvenzrisiko, keine hinreichend lange Geschichte von Prizedenzfillen, um
die Determinanten dieses Risikos empirisch festzumachen. Diese Erkenntnis-
se sind jedoch bei der individuellen Einschidtzung des Insolvenzrisikos unver-
zichtbar. Eine schlichte Ubertragung der Erfahrungen aus anderen Sektoren
verbietet sich aufgrund der durchaus eigenstdndigen Natur des Krankenhaus-
sektors, sodass hier eine erhebliche Forschungsliicke besteht.

Ein wesentliches Ziel der vorliegenden Studie ist deshalb die Darstellung der
Risikosituation der Krankenhduser bei Alleinstellung, d.h. ohne Biirgschaf-
ten. Mit Hilfe des Bilanzratings von Moody’s, Moody’s RiskCalc™ berechnen
wir fiir 212 Kliniken Insolvenzwahrscheinlichkeiten und Ratings auf Basis ih-
rer Jahresabschliisse. Dabei werden insbesondere krankenhausspezifische Ri-
sikofaktoren — soweit 6ffentlich zuginglich — explizit berticksichtigt und flie-
Ben somit in die Ratings ein. AnschlieBend erfolgt eine wissenschaftliche
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Analyse der Ratings in Bezug auf systematische Unterschiede (z.B. Trager-
schaft und regionale Herkunft). SchlieBlich werden die Auswirkungen einzel-
ner Kennzahlen auf das Rating transparent gemacht. Auch werden Maf3nah-
men zur Verbesserung des Ratings und ihre Auswirkungen auf die Finanzie-
rungskosten untersucht. Die gewihlte Methodik und die Vorschriften zur Ei-
genkapitalhinterlegung nach Basel II erlauben eine Quantifizierung der Aus-
wirkungen. Damit lassen sich MaBBnahmen unter dem Kosten-Nutzen-Ge-
sichtspunkt im Prinzip fiir jedes einzelne Krankenhaus vergleichen.

Der folgende Abschnitt beschéftigt sich mit der Datengrundlage und stellt de-
skriptive Auswertungen vor. Eine kurze Erlduterung der verwendeten Me-
thodik und der in dieser Studie beriicksichtigten krankenhausspezifischen
Entwicklungen folgt in Abschnitt 3. Details hierzu finden sich im Anhang. Die
berechneten Ratings und weitergehende Analysen werden in Abschnitt 4 vor-
gestellt und diskutiert, wihrend Abschnitt 5 exemplarisch einige Handlungs-
optionen zur Verbesserung des Ratings aufzeigt und bewertet.

Im Rahmen dieser Studie werden die Krankenhé&user vollig anonym behan-
delt. Riickschliisse auf einzelne Krankenhiuser konnen weder vom Leser ab-
geleitet werden noch bilden sie ein Ziel dieser Studie.* Der letzte Abschnitt
zieht ein Fazit. In den Anhédngen finden sich Erlduterungen zu den Methoden
und weitere deskriptive Ergebnisse und Analysen zu den Ratings.

2. Datengrundlage

Nach Angaben der Deutschen Krankenhausgesellschaft gab es im Jahre 2001
in Deutschland 2 240 Kliniken, davon 32 % o6ffentlich-rechtliche,36 % freige-
meinniitzige, 21 % private und 11 % andere, zum Beispiel psychiatrische Kli-
niken. Der Anteil der privaten Kliniken ist in den letzten Jahren kontinuier-
lich gestiegen. Fiir eine Trendumkehr gibt es zurzeit keinerlei Anzeichen. Der
Anstieg ging zum grofiten Teil zu Lasten der 6ffentlich-rechtlichen Kranken-
hiuser, wihrend die freigemeinniitzigen und die anderen Kliniken ihren An-
teil in etwa halten konnten. Die schlechte wirtschaftliche Lage der offent-
lich-rechtlichen Héauser diirfte hierfiir im Wesentlichen verantwortlich sein.
Bislang existiert jedoch wenig Transparenz iiber die genaue wirtschaftliche Si-
tuation der Krankenhéuser. Demzufolge dringen vor allem Investoren und
Banken zur Wahrung ihrer Interessen zu mehr Transparenz.

Vor diesem Hintergrund werden fiir diese Studie die Jahresabschliisse von 212
Krankenh&usern analysiert,um mit Hilfe dieser Stichprobe eine Aussage iiber

4 Auf Anfrage kann aber ein Einzelrating durch Bereitstellung der Jahresabschlussdaten und
relevanten krankenhausspezifischen Kennzahlen individuell erstellt und durch einen detaillier-
ten Risikobericht mit Handlungsoptionen zur Verbesserung des Ratings ergdnzt werden.
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Schaubild 1

Die Stichprobe besteht aus 212 Bilanzen', die Grundgesamtheit aus 2 240 Krankenhiusern

Neue Bundesldnder und NRW iiber-, Bayern und Baden-Wiirttemberg unterreprésentiert

Nordrhein-Westfalen [T ARERHIN 28,8 [CTITNR 20,6
Bayern [T 10,9 [T 18,2
Sachsen [ 104 [ 4.1
Baden-Wiirttemberg [ 8,0 [T 14,3
Hessen [ 7.1 [ 7.9
Thiiringen [ 5,7 [ 24
Rheinland-Pfalz [ 4,7 [ 50
Brandenburg [] 4,7 [ 24
Niedersachsen [] 4,3 [T 9.6
Mecklenburg-Vorp. [] 3,8 [0 16
Berlin [] 3.3 [ 3.1
Hamburg [] 3,3 O 1,6
Schleswig-Holstein [] 2,4 [ 4,7
Sachsen-Anhalt [] 1,4 [ 25
Bremen [] 0,9 [ 07
Saarland [| 0,5 013

Verteilung der Krankenhduser
im Datensatz, in %

Verteilung der Krankenhduser
in der Grundgesamtheit, in %

ADMED/RWI-Analyse. Nach Angaben der Deutschen Krankenhausgesellschaft. — 'Die Bilanz
einer Klinikkette umfasst mehrere Krankenhiduser, so dass der Datensatz mehr als 212
Krankenhduser enthilt.

Schaubild 2

Der Datensatz greift die bundesweite Verteilung nach Triigerschaft gut auf

Offentlich-rechtlich

Freigemeinniitzig

Privat

Andere!

Verteilung der Kliniken
im Datensatz, in %

Verteilung der Kliniken
in der Grundgesamtheit, in %

| I 25,0
] 3,3

jlmlﬂ- 32’3
jmlﬂ- 35,9
|| 20,9

10,9

ADMED/RWI-Analyse. Nach Angaben der Deutschen Krankenhausgesellschaft. — 'Im Daten-
satz fallen unter ,,Andere* alle nicht einem Trdger zuzuordnenden Krankenhiuser, in der
Grundgesamtheit handelt es sich um Sonderkrankenh&user.
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Schaubild 3

48% der Krankenhiiuser in der Stichprobe besitzen aktuelle Bilanzdaten'
Anteil der Krankenhduser nach aktuellstem Bilanzjahr

aktuelle Daten
45,8%
30,7%
9.8% 11,3%
2.4%
\
1999 2000 2001 2002 2003

ADMED/RWI-Analyse. — 'Bei fast allen Bilanzen handelt es sich um die unkonsolidierte
Fassung.

ihre wirtschaftliche und insbesondere iiber i_l.lre Risikosituation bzw. ihr Ra-
ting zu machen. Im Folgenden findet sich ein Uberblick iiber die Stichprobe.

Schaubild 1 vergleicht die regionale Verteilung der Krankenhduser in der
Stichprobe mit der Grundgesamtheit. Die Grundgesamtheit wird nicht exakt
reprasentiert, allerdings ist jedes Bundesland in der Stichprobe ausreichend
vertreten. Die Tragerstruktur der Grundgesamtheit wird indessen gut getrof-
fen (Schaubild 2), wobei private und offentlich-rechtliche Krankenhduser
leicht iiberreprasentiert, freigemeinniitzige leicht unterrepridsentiert sind.
Etwa 50 % der Bilanzdaten stammen aus den Jahren vor 2002, die andere
Halfte ist jiingeren Datums (Schaubild 3). Trotz methodischer Bedenken in
Bezug auf die abweichenden Bilanzzeitpunkte stellt diese Datenbasis im Ver-
gleich zur bisherigen Empirie einen erheblichen Fortschritt dar. Der Daten-
satz besteht aus tiberdurchschnittlich grofen Kliniken (Schaubild 4), was da-
rin begriindet liegt, dass kleinere Krankenhéuser seltener ihre Jahresabschliis-
se veroffentlichen als grofiere.

5 Einige Jahresabschliisse liegen fiir Klinkketten vor, d.h. die Angaben einzelner Kliniken sind
aggregiert und in einem konsolidierten Jahresabschluss ausgewiesen. Dies mag auf den ersten
Blick den Vergleich mit Angaben zur Grundgesamtheit erschweren, denn die Grundgesamtheit
von 2 240 Kliniken umfasst nur Einzelkliniken. Die Verzerrung ist jedoch vernachléssigbar, da es
sich nur um sehr wenige Klinikketten handelt.
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Schaubild 4

Der Datensatz besteht aus iiberdurchschnittlich grofen Krankenhiusern
Durchschnittliches Krankenhaus im Datensatz und in der Grundgesamtheit

86.4 1264

67,2

unbekannt! @

424

Bilanzsumme Umsatz Zahl der
in Mill. € in Mill. € Mitarbeiter
|:| Krankenhaus im Datensatz - Krankenhaus in der Grundgesamtheit

ADMED/RWI-Analyse. Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. — "Hochgerechnet auf
alle 2 240 Krankenhéuser ergibe sich eine durchschnittliche Bilanzsumme von 37,2 Mill. €.

Schaubild 5 zeigt eine Auswertung der Passivseite der Bilanzen. Die Eigenka-
pitalquote einer durchschnittlichen Klinik als der Anteil des Eigenkapitals an
der gesamten Bilanzsumme betrégt etwa 15,7 %, Sonderposten —in der Regel
offentliche Fordermittel fiir investive Ma3nahmen nach dem Krankenhausfi-
nanzierungsgesetz —stellen mit 38,9 % den groB3ten Einzelposten der Bilanzen
dar.® Im Vergleich dazu liegt die Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen
im Schnitt bei etwa 18 % (KfW Bankengruppe 2003), allerdings ist deren Be-
stand an Sonderposten deutlich geringer. Der Anteil von Riickstellungen liegt
bei den Krankenhdusern durchschnittlich bei 7,8 %, die Kreditsumme bei
18,1 % und sonstige Verbindlichkeiten, z.B. aus Lieferung und Leistung, bei
19,6 %.Bei einer Hochrechnung auf die Grundgesamtheit ergébe sich eine Bi-
lanzsumme von ndherungsweise 83 Mrd. €.

Schaubild 6 zeigt eine aggregierte Gewinn- und Verlustrechnung fiir den
Krankenhaussektor. Dabei werden einerseits relative Groflen gebildet, d.h.

6 Hierbei sind nur jene Kliniken berticksichtigt, die tatséchlich die Hohe ihrer Sonderposten an-
geben. Bei manchen Kliniken fehlt die Angabe der Sonderposten, weil entweder die Datenquali-
tdt schlecht ist oder weil sie Bilanz verkiirzend herausgerechnet wurden. Nach 1AS (International
Accounting Standard) diirfen z.B. die Sonderposten herausgerechnet werden. Aus Griinden der
Vergleichbarkeit zwischen den Kliniken rechnen wir bei der Bestimmung des Ratings die Sonder-
posten bei allen Kliniken aus der Bilanz heraus.
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Schaubild 5

Die Sonderposten bilden den groBten Anteil an der Bilanz

Bilanzsumme

Stichprobe

17,0 Mrd. €

15,7%

Eigenkapital
Sond t
onderposten s,
Riickstellungen
7.8%
Sonstige s
Verbindlichkeiten 19,6%
Kredite 18,1%

ADMED/RWI-Analyse. — ! Auf Basis des Umsatzes.

Hochrechnung! auf
Grundgesamtheit

82,7 Mrd. €

13,0 Mrd. €

32,1 Mrd. €

6,5Mrd. €

16,2 Mrd. €

14,8 Mrd. €

Schaubild 6

Durchschnittlich leicht negative Umsatzrendite bei Krankenhiiusern in der Stichprobe

Hochrechnung auf

Grundgesamtheit Mrd. €

Gesamtumsatz' 100,0% | | 65,0 |
| Materialaufwand | 22,3% | | 14,5 |
| Personalaufwand? | 59,0% | | 383 |
[ Abschreibungen [ 61% | | 40 |
| Sonstige betriebliche Aufwendungen | 12,3% | | 8,0 |
| Betriebsergebnis 0,3% | | 0,2 |

[ Beteiligungsergebnis [ 05% | | 03 |
O | Zinsergebnis | -0,4% | | -0,3 |
| Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstétigkeit 0,4% | | 0,2 |

| AuBerordentliches Ergebnis | -0,1% | | 0,0 |
U | Steuern | -0,6% | | 0,4 |
| Jahresiiberschuss -0,3% | | -0,2 |
| Cash flow® 5,8% | | 38 |

ADMED/RWI-Analyse. — 'Umsatz und sonstige betriebliche Ertréige. — 2Ohne sonstige betrieb-
liche Ertrige ergibe sich eine Personalaufwandsquote von 65,2%.—>Summe aus Jahresiiberschuss

und Abschreibungen.
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alle GroBen werden auf den Umsatz bezogen, andererseits werden auch die
absoluten Zahlen ausgewiesen. Der Materialaufwand betrdgt im Schnitt
22,3 % des Gesamtumsatzes, der Personalaufwand 59,0 %. Abschreibungen
und sonstige betriebliche Aufwendungen fallen mit zusammen 18,4 % ins Ge-
wicht. Nach Beriicksichtigung verschiedener kleinerer Posten ergibt sich ein
Jahresfehlbetrag; die Umsatzrendite betridgt demnach —0,3 %. Der Cash Flow
als Summe aus Jahresiiberschuss und Abschreibungen beléuft sich auf 5,8 %
(3,8 Mrd. €). Bei sdamtlichen aggregierten Grofen handelt es sich um gewich-
tete Durchschnitte der Einzelbilanzen, groffere Kliniken fallen damit stirker
ins Gewicht. In Abschnitt 2 des Anhangs finden sich weitere Ergebnisse.

3. Uberblick iiber Methodik und Krankenhausspezifika

Zunichst wird ein reines Bilanzrating fiir die aktuell vorliegenden Jahresab-
schliisse durchgefiihrt. Es gibt damit den Status quo in der Krankenhausland-
schaft wieder. Aus Griinden der Vergleichbarkeit zwischen den Kliniken rech-
nen wir die Sonderposten bei allen Kliniken aus der Bilanz heraus. Dies wirkt
Bilanz verkiirzend und besitzt zwei Vorteile: (i) fiir Kliniken, die keine Anga-
be zu ihren Sonderposten gemacht haben, miissen keine Werte nachtriglich
geschitzt werden, und (ii) die Notwendigkeit eines Schliissels zur Aufteilung
der Sonderposten auf Fremd- und Eigenkapital entféllt.

AnschlieBend werden krankenhausspezifische Entwicklungen — wo méglich’
—fiir jede einzelne Klinik individuell bis zum Jahr 2008 erfasst. Dann wird je-
der einzelne Jahresabschluss im Rahmen der zu erwartenden Entwicklungen
bis zu diesem Zeitpunkt fortgeschrieben (zu den Annahmen vgl. Abschnitt 1
des Anhangs). Fiir die so erzeugten Jahresabschliisse fiir das Jahr 2008 wird
ebenfalls ein Bilanzrating erstellt (Schaubild 7).

Als Bilanzrating findet Moody'’s RiskCalc Verwendung. Dabei handelt es sich
um ein auf statistischen Methoden basierendes Verfahren, das mit Hilfe von
mehr als 110 000 deutschen Jahresabschliissen deutscher mittelstindischer
Unternehmen entwickelt, validiert und kalibriert wurde. Es modelliert die In-
solvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens bezogen auf einen 1-Jah-
res-Horizont und ordnet die berechneten Insolvenzwahrscheinlichkeiten Ra-
tingklassen zu. In zahlreichen Tests bei fiihrenden Banken in Deutschland hat
sich RiskCalc als ebenso leistungsfihig erwiesen wie bankintern entwickelte
Verfahren. Weltweit werden landesspezifische Bilanzratings von Moody’s
RiskCalc von etwa 200 Finanzdienstleistern verwendet.

Die durchschnittliche Insolvenzwahrscheinlichkeit iiber alle Branchen be-
tragt etwa 1,1 % in Westdeutschland und 2,1 % in Ostdeutschland (Bindewald

7 Bei noch nicht allen Krankenhéusern lagen zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie ihre
DRG-Basisfallwerte vor.
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Schaubild 7

Die externen Informationen teilen sich auf in Bilanzdaten und krankenhausspezifische
Risikofaktoren

0 Aktiva | Passiva GuV

% Bilanzrating
g

E Status quo
=

/M

2

=S

g Krankenhausspezifische Entwicklung

8 Risikofaktoren/ der Bilanz Rating 2008
§ Entwicklung bis 2008 bis 2008

5

ADMED/RWI-Analyse.

et al. 2004). Dies bedeutet, dass beispielsweise in Westdeutschland im Schnitt
innerhalb eines Jahres 1,1 % aller Unternehmen insolvent werden. Je hoher
die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens ist, desto grof3er ist das
Risiko fiir die Bank bzw. fiir den Kapitalgeber, sein eingesetztes Kapital zu
verlieren, und desto hohere Risikomargen werden daher in Rechnung gestellt.
Meist vergibt eine Bank ab einer Insolvenzwahrscheinlichkeit von etwa 2,6 %
keinen Kredit mehr, manche Banken schon ab 1 %,zumindest jedoch fillt die
Risikomarge fiir einen Kredit sehr hoch aus. Um diese Kreditentscheidung
einer Bank abzubilden, werden die berechneten Insolvenzwahrscheinlichkei-
ten in dieser Studie einem ,,Ampelsystem* zugeordnet. Im griinen Bereich lie-
gen all jene Kreditnehmer mit einer Insolvenzwahrscheinlichkeit bis zu 1 %.
Der gelbe Bereich umfasst Kreditnehmer mit Insolvenzwahrscheinlichkeiten
zwischen 1 % und 2,6 %, der rote Bereich beginnt schlieflich ab2,6 % (Schau-
bild 8)8.

Das Rating ist auf kleine und mittelstdndische Unternehmen kalibriert, d.h.
auf Unternehmen mit einem Jahresumsatz von ca. 5 bis 500 Mill. €. Diese Gro-

8 Es handelt sich um ecine eigenstidndige Ratingklassifikation. Die Endung ,,edf* (expected de-
fault frequency) weist darauf hin, dass es sich um ein reines Bilanzrating mit Moody’s RiskCalc
und nicht um das international bekannte Rating von Moody'’s Investor Service handelt.
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Schaubild 8

Moody's Risk Calc™ errechnet die 1-Jahres-Insolvenzwahrscheinlichkeit
und ordnet diese einer Ratingklasse zu

Insolvenzwahr- RiskCalc
scheinlichkeit p.a/ Ratingklasse’
Bilanzinformation 0,05% - 0,07% Aa3.edf
0,07% - 0,09% Al.edf <
=
0,09% - 0.11% A2.edf Ol |~
- 5 k= =32
Aktiva | Passiva 0.11% -0.15% A3.odf 2| |22
g 0.15% - 0.28% Baal.edf 8| | ~
SR [028% -049% BaaZodl =
& 0.49% - 0,73% Baa3.cdf =
»n Q ey
— 3 0,73% - 1,16% Bal.edf E %;
E 1.16% - 194% BaZ.edl O [&a
(=] =
1.94% - 3.16% Ba3.cdf g
3,16% - 490% Bl.edf g
(=]
490% -7.75% B2.edf T
o
z

7,75% -10,95% B3.edf

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.—'Es handelt sich um eine eigenstéindige
Ratingklassifikation; vgl. Text. — *Die Unterscheidung zwischen Investment Grade und Non-
Investment Grade ist rein definitorischer Natur; Non-Investment Grade wird iiblicherweise mit
einer spekulativen, Investment Grade mit einer konservativen Anlage gleich gesetzt. —*Ahnliche
Ampelklassifikationen werden hédufig von Kreditinstituten verwendet.

Benordnung trifft auf fast alle Krankenh&duser zu. Ein Krankenhaus unter-
scheidet sich zwar in vielerlei Hinsicht von einem mittelstdndischen Industrie-
unternehmen und agiert im Vergleich dazu unter eigenen gesetzlichen Rah-
menbedingungen. Ein wesentliches Ziel dieser Studie ist es aber gerade, Kran-
kenh&user unter normalen Marktbedingungen zu bewerten, d.h., ein so ge-
nanntes Schattenrating zu erstellen. Nichtsdestoweniger werden gewisse kran-
kenhausspezifische Risikofaktoren zusétzlich beriicksichtigt. Schaubild 9 gibt
einen Uberblick iiber Risikofaktoren im Klinikbereich. Fiir viele dieser Fak-
toren liegen keine extern zugéinglichen Informationen vor und kénnen daher
nur im Rahmen einer allgemeinen Branchenentwicklung Eingang in das Ra-
ting dieser Studie finden. Uber vier Risikofaktoren, die auf der Ebene des ein-
zelnen Krankenhauses berticksichtigt werden kénnen, liegen externe Infor-
mationen vor:

(i) die Entwicklung des DRG-Basisfallwerts bis 2008,
(ii) den Riickzug der offentlichen Hand,
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Schaubild 9

Zahlreiche Entwicklungen kommen auf die Krankenhiuser in den kommenden Jahren zu

Nutzung des ambulanten

Riickzug der offentlichen Hand .
Potenzials

DRG-Fallpauschalensystem Pensionsriickstellungen

mE g

Zunehmende Zahl von Kliniken

Zunehmender Wettbewerb ohne medizinische
Haftpflichtversicherung’

—
=

(1T =T _. - "
Sich abzeichnender Arztemangel
Druck zum Abbau des :
. und EuGH-Urteil zur
Investitionsstatus oo
Arbeitszeitregelung
Entwicklung der Patientenzahl Forderung nach Mindestmengen

ADMED/RWI-Analyse. — 'Derzeit besitzen ca. 15% der Krankenhduser keine Haftpflicht-
versicherung.

(iii)den zunehmenden Druck, den bestehenden Investitionsstau abzubauen,
und

(iv) die Qualitit der Offentlichkeitsarbeit des Krankenhauses.

Weitere krankenhausspezifische Informationen werden bei der Weiterent-
wicklung des Ratingmodells schrittweise in das individuelle Rating aufge-
nommen. So werden zum Beispiel der vom Gesetzgeber vorgeschriebene und
fiir das Jahr 2005 von jedem Krankenhaus zu veroffentlichende strukturierte
Qualitdtsbericht und gegebenenfalls Informationen zur Mindestmengenpro-
blematik, zum ambulanten Potenzial, zur Morbiditédtsrate und zur Haftungs-
pramienhohe zusitzlich in das Rating 2005 einflieBen.

(i) Die Konvergenz des DRG-Basisfallwertes wird fiir das einzelne Kranken-
haus entweder zu einer Erhéhung oder zu einer Reduktion des bisher durch
die Gesetzlichen Krankenkassen festgesetzten Budgets fithren. Damit ergibt
sich fiir manche Kliniken die Notwendigkeit zu einer Anpassung ihrer Ko-
stenstruktur. Im Ergebnis wirkt sich die Entwicklung der Basisfallwerte auf
den Jahresiiberschuss und damit mittelfristig auch auf die Hohe des Eigenka-
pitals aus. Die Anderungen werden sowohl in der Gewinn- und Verlustrech-
nung als auch in der Bilanz bis zum Jahr 2008 fortgeschrieben. Grundsétzlich
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ist davon auszugehen, dass sich das durchschnittliche Rating der gesamten
Stichprobe wihrend der DRG-Konvergenzphase nur leicht dndert. In der ge-
samten Grundgesamtheit werden durch die DRG-Konvergenzphase dem
Krankenhaussektor weder Finanzierungsmittel entzogen noch weitere Mittel
hinzugefiigt, da es sich nur um eine Umverteilung der Mittel zwischen Kran-
kenh&usern handelt.

(ii) Der Riickzug der offentlichen Hand zeigt sich in der Abnahme der Forder-
mittel nach dem Krankenhausfinanzierungsgesetz. Sie betrug in der Vergan-
genheit im Schnitt 4,5 % pro Jahr (Augurzky et al. 2004). Bis zum Jahr 2008 be-
wirkt dies einen Riickgang der Sonderposten. Als Konsequenz dessen steigt
der Kapitalbedarf der Krankenhé&user, der sich in einer hoheren Kreditnach-
frage zeigt.

(ili) Zugleich erhoht der zunehmende Wettbewerb den Druck, den Investi-
tionsstau abzubauen, der auf derzeit fast 25 bis 30 Mrd. € geschétzt wird
(Augurzky et al. 2004; Bruckenberger 2002). Hieraus wird weiterer Finanzie-
rungsbedarf resultieren, der sich ebenfalls in einer hoheren Kreditnachfrage
duBert. Im Gegensatz zu den Auswirkungen der DRG-Konvergenzphase ist
bei dieser Entwicklung insgesamt von einer Verschlechterung des durch-
schnittlichen Ratings auszugehen.

(iv) SchlieBlich liegt dieser Studie die Annahme zugrunde, dass zunehmender
Wettbewerb zu einem starkeren Kampf um Patienten fithren wird. Daher geht
die Offentlichkeitsarbeit jeder Klinik im Datensatz in die Gesamtbewertung
ein. Eine iiberdurchschnittlich gute Offentlichkeitsarbeit fiihrt tendenziell zu
einer geringfiigigen Zunahme der Patientenzahl und umgekehrt. Die Zu- bzw.
Abnahme der Patientenanzahl ist in diesem Szenario allerdings auf maximal
3 % begrenzt, da nach wie vor die Deckelung des Gesamtbudgets der Kran-
kenhiuser ein au3erordentliches Wachstum verhindert. Das relative Gewicht
dieses Risikofaktors ist damit im Vergleich zu den anderen verhiltnisméafig
gering.

Zur Berticksichtigung der iibrigen Risikofaktoren aus Schaubild 9 erfolgt fiir
jedes Krankenhaus pauschal ein branchenspezifischer Aufschlag auf die be-
rechneten Insolvenzwahrscheinlichkeiten. Moody’s (2001) empfiehlt aus dem
Vorsichtsprinzip heraus, unabhéngig von der Branchenentwicklung, generell
einen Aufschlag von mindestens 50 %. Vermutet wird jedoch, dass dies fiir den
Krankenhaussektor zu konservativ ist. Der Wettbewerbsdruck nimmt iiber-
durchschnittlich zu, und die Rahmenbedingungen unterliegen einem perma-
nenten Wandel. Aufgrund dessen wihlen wir einen Aufschlag von 100 %. Im
Vergleich zu Ratings von Kliniken, die bereits ein externes Rating von -
Moody’s, Standard & Poor’s oder Fitch besitzen, fallen die Ratings in dieser
Studie selbst nach Beriicksichtigung dieses Aufschlags noch besser aus. Inso-



24

B. Augurzky et al., Insolvenzrisiken von Krankenhdusern

Schaubild 10

Ca. 20% der Krankenhiuser im roten Bereich

o NS Keine Ande- Mit DRG- LIGIDLE
keien und Ampeyiem | [1nEn gegentber| | Komergen Kpé‘tbeﬁ%%ga‘iﬁd
PD! 1,73% PD! 1,84% PD! 1,82%
S S S
Ohne Riickgang der
offentlichen Forder- | Griin | |60,4% | Griin | |56,2% | Griin | |58,1%
mittel und Abbau des
Investitionsstaus | Gelb | |1874% | Gelb | |24,5% | Gelb | |22,6%
| Rot | [212%| | Rot | [193%| | Rot | [193%
| pp | [218%] [ pD | [226%| | pD' | [222%
Mit Riickgang der
rgiftft";tgggiﬁzfzgs [Grin | [439%]| [Grun]| [472%] [ Grin]| [495%
Investitionsstaus | Gelb | |29,7% | Gelb | |27,4% | Gelb | |26,9%
bis 2008

| Rot | [264%

| Rot | [254%

| Rot | [23.6%

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.. — 'Durchschnittliche Insolvenzwahr-
scheinlichkeit bzw. probability of default (ungewichtete Durchschnitte).

fern handelt es sich bei der hier gewihlten Methodik um eine konservative
Vorgehensweise.’

4. Ergebnisse

Schaubild 10 gibt einen Uberblick iiber die errechneten Insolvenzwahrschein-
lichkeiten fiir alle Szenarien: (i) das Basisszenario der gegenwirtigen Ratings,
(ii) die Berticksichtigung der DRG-Konvergenz, (iii) die Beriicksichtigung
der DRG-Konvergenz und der Entwicklung der Patientenzahlen in Abhén-
gigkeit der Offentlichkeitsarbeit und (iv) die steigende Kreditnachfrage durch
den Riickgang der Fordermittel und durch den Abbau des Investitionsstaus.

Unter den oben getroffenen Annahmen weist der Krankenhaussektor im Ba-
sisszenario (i) eine durchschnittliche Insolvenzwahrscheinlichkeit von 1,7 %
auf. 21 % der Krankenhiuser befinden sich im ,,roten Bereich* (mit einer In-
solvenzwahrscheinlichkeit grofer als 2,6 %) und missten mit erheblichen
Schwierigkeiten im Falle einer Kreditaufnahme rechnen. Biirgschaften sei-

9 Der genaue Wert des Aufschlags spielt fiir die spateren Analysen der Ratings in Bezug auf re-
gionale Unterschiede, Differenzen bei der Triagerschaft und andere keine Rolle, da nur die Relati-
on der Ratings zueinander, also das Ranking der Krankenhiuser, nicht aber die absolute Hohe in
die Analysen eingeht.
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tens der Krankenhaustriager bleiben unberiicksichtigt, da davon auszugehen
ist, dass sich insbesondere die Offentliche Hand immer stiarker zuriickzieht.
Demnach werden solche Biirgschaften zukiinftig an Bedeutung verlieren.

In der vorliegenden Stichprobe fiihrt die DRG-Konvergenzphase zu einer
leichten Erhohung der Insolvenzwahrscheinlichkeit. Andererseits werden
sich durch den Umverteilungseffekt dann aber nur noch 19 % statt 21 % der
Kliniken im roten Bereich befinden. Das durchschnittliche Rating dndert sich
im Datensatz nicht nennenswert, jedoch verbessern sich jene Krankenhduser
mit heute niedrigem Basisfallwert im Schnitt um 1,1 Ratingklassen, wiahrend
sich jene mit heute hohem Basisfallwert um 1,1 Ratingklassen verschlechtern.
Bei Beriicksichtigung des Szenarios der potenziellen Patientenentwicklung
zeigen sich praktisch keine Anderungen der Durchschnittswerte. Dies spie-
gelt unter anderem das geringe Gewicht dieses Einflussfaktors wider. Kran-
kenhduser mit iiberdurchschnittlich guter Offentlichkeitsarbeit verbessern
sich leicht um 0,15 Ratingklassen, und entsprechend verschlechtern sich jene
mit unterdurchschnittlich guter Offentlichkeitsarbeit um 0,15 Klassen.

Einen erheblich grofleren Einfluss auf das Rating {ibt die steigende Kredit-
nachfrage aufgrund des Riickgangs der 6ffentlichen Fordermittel und des Ab-
baus des Investitionsstaus aus. Die daraus resultierenden zusitzlichen Bela-
stungen fiithren durchschnittlich zu einer Zunahme der Insolvenzwahrschein-
lichkeit von 1,73 % auf 2,18 % und zu einer Ausweitung des roten Bereichs
von 21 % auf 26 %. Im Schnitt verschlechtern sich die Ratings aller Kranken-
héduser um 0,8 Ratingklassen. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit im Kranken-
haussektor, die derzeit schon iiber dem Durchschnitt fiir alle Branchen liegt,
wird sich demnach weiter erhdhen (Schaubild 11).

Es stellt sich die Frage, ob innerhalb der Stichprobe systematische Unterschie-
de zwischen den Ratings der Krankenh&user erkennbar sind. Verschiedene
Faktoren, die nicht in das Rating eingehen, konnen mit der Hohe der Insol-
venzwahrscheinlichkeiten korreliert sein. Schaubild 12 zeigt mogliche Ein-
fliisse im Uberblick. So kann es aufgrund unterschiedlicher Forderbedingun-
gen seitens der 6ffentlichen Hand prinzipiell ein Gefélle zwischen den einzel-
nen Bundeslidndern, beispielsweise ein Nord-Siid- oder ein Ost-West-Gefille
geben. Die Unternehmensgrofie und das Alter der Klinik konnten ebenfalls
einen Einfluss auf die Risikosituation der Klinik haben. Ferner iiberpriifen
wir die in der Offentlichkeit héufig diskutierte These, dass die Tréigerschaft
eines Krankenhauses seine Wirtschaftlichkeit stark beeinflusst.

Auch scheint es plausibel, dass Kliniken mit einem heute relativ hohen Basis-
fallwert, d.h. einem verhéltnisméfBig hohen Budget, in der Vergangenheit er-
folgreiche Verhandlungen mit den Kostentrdgern gefiihrt haben und daher
nun eine finanziell bessere Ausgangssituation aufweisen als jene mit niedri-
gem Basisfallwert. Wir untersuchen, inwieweit die Hohe des Basisfallwerts
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Schaubild 11
Die durchschnittliche Insolvenzwahrscheinlichkeit der Krankenhéuser
liegt iiber dem Durchschnitt aller Branchen

in %
2,5 2,5
Krankenhéuser Prognose 2008 .
2,0 — — 2,0
Krankenhduser heute .
1,5 — = 1,5
Durchschnitt!
1,0 s > 1,0
0,5 — — 0,5
L A R 0

Versorgungsunternehmen Bauwirtschaft

ADMED/RWI-Analyse. Nach Angaben von Creditreform. — 'Ungewichteter Durchschnitt.

Schaubild 12
Zahlreiche Faktoren konnen die Hohe der Insolvenzwahrscheinlichkeit beeinflussen'

Nord-Siid /
West-Ost
l Unternehmensgrofie
Alter der Klinik (approximiert durch
Umsatzvolumen)
Insolvenzwahr-
scheinlichkeit

Transparenz der Daten
Trigerschaft (approximiert durch

Aktualitit)

Hohe des Basisfallwerts

ADMED/RWI-Analyse. — 'Weitere denkbare Einflussfaktoren: Stadt/Land, Art der Klinik
(Spezial-/Allgemeinklinik). Die aktuelle Datenlage ist hierfiir jedoch unzureichend.
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mit dem aktuellen Rating eines Krankenhauses in Verbindung steht und wie
es sich in den néchsten Jahren entwickeln wird. SchlieBlich widmet sich diese
Studie der Frage, ob eine hohe Transparenz bzw. hohe Qualitit der vorliegen-
den Daten mit einer hohen Bonitit einer Klinik in Zusammenhang steht. Da-
hinter verbirgt sich die Hypothese, dass eine ausgeprigte Intransparenz die
Unternehmenssteuerung erschwert und damit die wirtschaftliche Situation
eines Hauses verschlechtert. Je dlter ein uns vorliegender Jahresabschluss ist,
desto niedriger bewerteten wir die Transparenz bzw. Qualitidt der Daten. Ne-
ben der Gewinnung neuer Erkenntnisse dient eine solche Untersuchung ins-
besondere auch der Bildung von geeigneten Vergleichsgruppen bei der
Durchfiihrung von Benchmarks von Krankenhiusern, die hinsichtlich zentra-
ler Merkmale identisch sind.

Unter Beriicksichtigung der genannten Einflussfaktoren fithren wir eine mul-
tivariate Regressionsanalyse durch, um den direkten Einfluss eines jeden Fak-
tors auf die errechneten Insolvenzwahrscheinlichkeiten herauszuarbeiten.
Abschnitt 2 des Anhangs présentiert die detaillierten Ergebnisse der Regres-
sionsanalyse und die statistische Signifikanz, die sich bei der Untersuchung
der einzelnen Faktoren ergibt. Zur Veranschaulichung stellen wir im Folgen-
den nur die jeweils bivariaten Analysen dar.!0

Schaubild 13 zeigt ein deutliches und statistisch signifikantes Ost-West-Gefil-
le. Kliniken in Ostdeutschland weisen eine deutlich geringere Insolvenzwahr-
scheinlichkeit von nur 1,13 % als Kliniken in Westdeutschland mit 1,97 % auf.
Die Differenz dndert sich nicht merklich, wenn wir den steigenden Kreditbe-
darf durch den Riickgang der Fordermittel und den Abbau des Investitions-
staus beriicksichtigen. Dieses Ergebnis erklért sich durch die in den neunziger
Jahren starke offentliche Forderung der Krankenhéuser in den neuen Bun-
desldndern, die damit einen Vorsprung gegeniiber den Hausern im Westen er-
hielten. Durch die allméhliche Einstellung der Sonderférderung wird sich die-
ser Vorteil langfristig reduzieren.

Ein Nord-Siid-Gefille zeigt sich nicht (Schaubild 14). Zwar scheinen Kliniken
im Stiden eine leicht hohere Insolvenzwahrscheinlichkeit aufzuweisen als jene
im Norden, die Differenz ist aber statistisch nicht signifikant und verschwin-
det in der multivariaten Gesamtbetrachtung vollstiandig.

Schaubild 15 bildet die Unterschiede nach Trégerschaft des Krankenhauses
ab. Sehr deutlich und statistisch signifikant zeigt sich die grofie Kluft zwischen
freigemeinniitzigen und privaten Kliniken gegeniiber den 6ffentlich-rechtli-

10 1, Vergleich zu einer multivariaten Analyse betrachtet die bivariate Analyse nur den Zusam-
menhang zwischen dem Einflussfaktor und der zu untersuchenden abhéngigen Grofe, hier der
Insolvenzwahrscheinlichkeit. Eine Beeinflussung der Faktoren untereinander wird dabei ausge-
blendet und kann das Bild einer einfachen bivariaten Analyse daher verfilschen. In den vorlie-
genden Analysen decken sich die bivariaten und multivariaten Ergebnisse jedoch weitestgehend.
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Schaubild 13
Deutlich geringere Insolvenzwahrscheinlichkeit in den neuen Bundeslindern

Insolvenzwahrscheinlichkeit in %

2,61
2,41 255
2,16 2,13
1,97
1,62
1,41 1,43
1,13 1,06 1,06
ohne mit ohne mit ohne mit

Riickgang der Fordermittel und Abbau des Investitionsstaus
keine weiteren DRG-Konvergenz DRG-Konvergenz und
Entwicklungen Patientenentwicklung

[] Westdeutschland (n = 150) Il Ostdeutschland (n = 62)

ADMED/RWI-Analyse

Schaubild 14
Ein Nord-Siid-Gefille ist nicht vorhanden

Insolvenzwahrscheinlichkeit in %

2,44 237
2,23 ’
2,13 2,09 2,09 2,04 2,08
1,83
1,63 1,62 1,62
ohne mit ohne mit ohne mit

Riickgang der Fordermittel und Abbau des Investitionsstaus

keine weiteren DRG-Konvergenz DRG-Konvergenz und

Entwicklungen Patientenentwicklung

[] Norddeutschland (n = 112) B Ssiiddeutschland (n = 100)

ADMED/RWI-Analyse
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Schaubild 15

Offentlich-rechtliche Krankenhiiuser weisen eine signifikant hohere
Insolvenzwahrscheinlichkeit auf
Insolvenzwahrscheinlichkeit in %

3,27 3,20

ohne mit ohne mit ohne mit
Riickgang der Fordermittel und Abbau des Investitionsstaus

keine weiteren DRG-Konvergenz DRG-Konvergenz und
Entwicklungen Patientenentwicklung

[] Freigemeinniitzige (n=71) [[] Private (n=53) [l Offentlich-rechtliche (n = 81)

ADMED/RWI-Analyse

chen: Offentlich-rechtliche Krankenhiuser weisen eine mit 2,38 % um 1 %-
Punkt hohere Insolvenzwahrscheinlichkeit auf . Im Zuge der DRG-Konver-
genz diirfte sich diese Differenz sogar noch vergré3ern. Auch an der Eigenka-
pitalquote lassen sich bereits klare Unterschiede erkennen. Wahrend Kran-
kenhiduser in privater oder freigemeinniitziger Trégerschaft eine Eigenkapi-
talquote von 20 % bis 21 % aufweisen, liegt sie bei 6ffentlich-rechtlichen Hau-
sern bei nur 13,5 %.

Ein signifikanter Unterschied besteht zwischen Kliniken mit guter und
schlechter Datenqualitit, d.h. zwischen solchen mit aktuellen und nicht aktu-
ellen Jahresabschliissen. So liegt die Insolvenzwahrscheinlichkeit bei Hdusern
mit einer schlechten Datenqualitdt im Schnitt bei 2,61 %, bei Hausern mit gu-
ter Datenqualitét bei nur 1,12 % (Schaubild 16). Wenn die Aktualitéit der Jah-
resabschliisse ein Indiz fiir die Transparenz iiber die eigenen Geschéftsprozes-
se ist,dann wird an dieser Analyse sehr deutlich, welche Rolle sie fiir den wirt-
schaftlichen Erfolg spielt. Vor allem Unternehmen mit schlechter Bonitét ver-
suchen wohl, diese durch mangelnde Transparenz zu ,,verschleiern®. 11

1T Eine zeitliche Analyse der Ratings wiirde die Datengrundlage dieser Studie grundsitzlich zu-
lassen. So wird die Datenbank in den nichsten Jahren regelmifig erweitert. Fiir zukiinftige Ak-
tualisierungen ist geplant, sowohl aktuelle als auch historische Informationen zu beriicksichtigen.
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Schaubild 16

Kliniken mit hoher Transparenz und Datenaktualitiit weisen eine signifikant geringere
Insolvenzwahrscheinlichkeit auf
Insolvenzwahrscheinlichkeit in %

2,83 2,78 2,78
2,59 2,58

2,61

1,90 1.84

1,32 1,30

ohne mit ohne mit ohne mit
Riickgang der Fordermittel und Abbau des Investitionsstaus

keine weiteren DRG-Konvergenz DRG-Konvergenz und
Entwicklungen Patientenentwicklung
] Hoch! (n=126) B Niedrig' (n = 86)

ADMED/RWIAnalyse. — 'Hohe bzw. niedrige Transparenz und Datenqualitéit: Bilanzen ab
2001 bzw. vor 2001.

SchlieBlich weist Schaubild 17 auf einen interessanten Zusammenhang zwi-
schen der Hohe des Basisfallwertes und dem gegenwiértigen Rating einer Kli-
nik hin. Kliniken mit einem niedrigen Basisfallwert schneiden heute deutlich
schlechter ab (2,01 %) als solche mit einem hohen Basisfallwert (1,52 %). Dies
untermauert die obige Vermutung iiber die historisch unterschiedlichen Er-
folge der Krankenhduser in ihren Budgetverhandlungen mit den Kranken-
kassen. Kliniken mit groer Verhandlungsstdrke und damit relativ hoherem
Budget bzw. nun hoherem Basisfallwert konnten ein gewisses finanzielles Pol-
ster aufbauen.

Das Bild kehrt sich im Zuge der DRG-Konvergenzphase jedoch vollig um, so-
dass im Jahr 2008 — nach dem Ende der DRG-Konvergenzphase — jene mit
einst hohem Basisfallwert eine deutlich hohere Insolvenzwahrscheinlichkeit
aufweisen werden, falls sie dem nicht durch gezielte MaB3inahmen aktiv gegen-
steuern. Dies verwundert nicht, denn ein Absenken des Basisfallwertes hat ei-
nen sinkenden Umsatz und damit Verschlechterungen von Rentabilitdt und
Liquiditat zur Folge. Somit fallen 31 % der Hauser mit heute hohem Basisfall-
wert in den roten Bereich. Gegenwiértig befinden sich nur 21 % dieser Hauser
im roten Bereich. Im Gegensatz dazu gelingt es einem Grof3teil jener mit nied-



5. Handlungsoptionen zur Verbesserung des Ratings 31

Schaubild 17
Signifikante Verschlechterung bei hohem Basisfallwert
Krankenhéuser mit hohem Basisfallwert starten jedoch mit gro3erem Polster

Basisszenario Basisszenario
ohne Konvergenz nach DRG-Konvergenz
| pot | [ 152% | ppt || 276% |

Uberdurchschnittlicher | Griin | | 69.1%

| Grun | [ 41.2% |

| Rot | [261%

Basisfallwert | |
(n=68) [ Geb | [103% [ Geb || 279% ]
| Rot | |20.6% | Rot || 309% |
| PD! | |1,63% | PD! || 1,63% |
Ohne Angabe [ Grin | [549% [ Grin | [ 549% ]
(u=71) | Geb | [282% [ Geo || 282% ]
| Rot | [169% | Rot || 16.9% |
| PD! | |2,01% | PD! || 1,19% |
Unterggsri‘;}f‘Z‘ﬁ}v‘J‘gghCher [ Grin | [575% [ Grin | [ 712% |
(n=73) [ Geb | [164% [ Geio || 178% ]
||

11,0% |

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc. — 'Durchschnittliche Insolvenzwahr-
scheinlichkeit bzw. probability of default.

rigem Basisfallwert,den roten Bereich zu verlassen. Er schrumpft bis zum Jahr
2008 von 26 % auf nur noch 11 %.12

Die Untersuchungen ergeben weder einen Zusammenhang zwischen dem Al-
ter und dem Rating des Krankenhauses noch zwischen seiner Grof3e und dem
Rating. Letzteres konnte gegebenenfalls darin begriindet liegen, dass die vor-
liegende Stichprobe eher gro3ere Krankenhiuser enthilt.

5. Handlungsoptionen zur Verbesserung des Ratings

Fiir das einzelne Krankenhaus stellt sich die Frage, welche konkreten Fakto-
ren das Rating bestimmen, wie es diese Faktoren beeinflussen kann und wie
sich dadurch eine Verbesserung seiner Finanzierungssituation ergibt. Ein

12 Ohne Berticksichtigung des Szenarios zu steigendem Kreditbedarf durch den Riickzug der 6f-
fentlichen Hand und durch den Abbau des Investitionsstaus.
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Schaubild 18

Ein schlechtes Rating fiihrt zu einem deutlich hoherem Zinsaufwand

Ausgangslage Ziel
Insolvenzwahr- o Insolvenzwahr- o
| scheinlichlkeil | | L | | scheinlichkeil | | g |
Be.ispiel- | Ratingklasse | | Ba3.edf | | Ratingklasse | | Bal.edf |
bilanz
Risikoaufschlag 0 Risikoaufschlag 0
| nach Basel 1T | | 28l | | nach Basel 11 | | N |
Neukredit | | 7,5at7kosten durch Zusatzkosten durch
tiber Risikoaufschlag p.a.| | 20800 € Risikoaufschlag p.a. 9000 €
1 Mill. €
bosiand | | Zusatzkosten durch
estan: usatzkosten durc Zusatzkosten durch
. iiber1 e Risikoaufschlag p.a. 361000 € Risikoaufschlag p.a. 120 000 €
3,4 Mill.

ADMED/RWI-Analyse. Nach Angaben in BIS 2003, 2004. Annahme: Nettokapitalkosten
(abziiglich Kapitalgewinne) =14%.

schlechtes Rating wird in Zukunft — im Gefolge von Basel II — zu deutlich ho-
heren Finanzierungskosten fithren und kann unter Umsténden die Existenz
eines Krankenhauses mit schlechtem Rating gefdhrden. Schaubild 18 zeigt die
Auswirkungen anhand einer Beispiel-Klinik mit einer hohen Insolvenzwahr-
scheinlichkeit von 2,8 % auf. Ein Neukredit iiber 1 Mill. € wiirde in diesem Fall
zu einem Risikozuschlag von ca. 2,68 % bzw. 28 800 € fithren.!? Bei einer um
2 %-Punkte niedrigeren Insolvenzwahrscheinlichkeit wiirde sich der Risiko-
zuschlag auf 0,90 % bzw. 9 000 € reduzieren, was einer Ersparnis von fast
18 000 € pro Jahr entspricht. Bezogen auf den durchschnittlichen Kreditbe-
stand eines Krankenhauses im Datensatz in Hohe von 13,4 Mill. € wiirde sich
die Einsparung auf 241 000 € pro Jahr belaufen.

Insgesamt bestimmen neun Bilanzkennzahlen mit jeweils unterschiedlicher
Gewichtung das Rating von Moody’s RiskCalc (zur Definition der Kennzah-
len vgl. Abschnitt 1 des Anhangs). Durch geeignete Mafinahmen lassen sich

13 Wir berechnen den Risikoaufschlag nach dem Regelwerk von Basel II (BIS 2003, 2004) und
nehmen an, dass die Nettokapitalkosten (Kapitalkosten abziiglich Kapitalgewinne) des regulato-
rischen Eigenkapitals von Banken etwa 14 % betragen. Der tatsdchliche Risikoaufschlag einer
Bank hidngt von ihrem eigenen Ratingverfahren, ihren Eigenkapitalkosten und davon ab, wie sich
intern berechnete Risikomargen am Markt durchsetzen lassen.
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Schaubild 19

Anhand einer Beispielbilanz aus dem roten Bereich werden Auswirkungen von Manahmen
dargestellt

Kapitalbindungs- ” 332 Tage |
: 5

daue
Fremdkapital- o
| struktur | | A |
Nettover-
| schuldungsquote ” 28,3% |
Angepasste Eigen-” 20.0% |
| Eapltalquote 0% Tasolvenzwahr. | o |
Be'ispiel- | Finanzkraft | | 1.6% | scheinlichkeit i
bilanz | Ratingklasse ” Ba3.edf |
| EBITD-ROI H 23% |
Umsatz- 249
| rentabilitét | | Bt |
Personalauf- o
| wandsquote ” 70,0% |
| Umsatzwachstum ” 0% |

ADMED/RWI-Analyse.

die Kennzahlen beeinflussen und damit das Rating verbessern. Eine sinkende
Insolvenzwahrscheinlichkeit fithrt so zu verringerten Risikomargen bei Ban-
ken bzw. giinstigeren Zinskonditionen. Zukiinftig werden nicht nur Banken,
sondern auch andere Kapitalgeber, Investoren und zum Teil auch Geschifts-
partner, z.B. Lieferanten, einen groBen Wert auf das Rating legen. Denn gera-
de Investoren, die Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel in das Kran-
kenhaus einbringen, gehen in der Regel ein noch hoheres Risiko ein als Ban-
ken, weil ihre Mittel im Insolvenzfall nachrangig behandelt werden. Insofern
gibt es bei Kapitalbedarf kaum Moglichkeiten, sich der Forderung nach Trans-
parenz des Geschiéftsrisikos zu entziehen.

In diesem Abschnitt werden MaBBnahmen zur Verbesserung des Ratings an-
hand der bereits erwidhnten Beispielklinik vorgestellt und deren Einfluss auf
die genannten Kennzahlen und das Rating verdeutlicht. Schaubild 19 enthilt
detaillierte Angaben fiir die Beispielklinik in der Ausgangssituation, d.h. vor
Ergreifen der jeweiligen Maflnahme. Jede Maf3nahme fiithrt zu spezifischen
Anderungen in einer oder mehreren Kennzahlen. Unter Verwendung der ver-
dnderten Kennzahlen wird die Insolvenzwahrscheinlichkeit neu ermittelt.
Ausgehend von der berechneten Insolvenzwahrscheinlichkeit konnen {iber
das Regelwerk von Basel II der zu erwartende Risikoaufschlag einer Bank
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Schaubild 20

Ein exemplarisches Biindel von Manahmen wird genauer untersucht

Sale-and-lease-back

Factoring

Abbau kurzfr. Verbindlichkeiten durch Kasse

Abbau Verbindlichkeiten L&L! durch Kasse

Effekt auf
lefgrgilfrl;%n Eigenkapitalzufuhr scheiﬁgghkeit
Zinsaufwand

Eigenkapitalzufuhr durch Nachrangdarlehen

Kostensenkung

Umsatzwachstum durch hohere Auslastung

| Insolvenzwahr-

Personaloutsourcing

AnschlieSend lassen sich die Malnahmen
unter dem Kosten-Nutzen-Gesichtspunkt priorisieren

ADMED/RWI-Analyse.—'Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung.

kalkuliert und die zusitzlichen Finanzierungskosten bestimmt werden. Den
Einsparungen an Zinskosten werden im néachsten Schritt — wo moglich — Kos-
ten gegeniiber gestellt, die sich durch das Ergreifen der MaBBnahme ergeben.
Unter dem Gesichtspunkt der Kosteneffizienz lassen sich schlieBlich die ein-
zelnen Malnahmen priorisieren. Um den Beitrag einer einzelnen Ma3nahme
zu identifizieren, wird versucht, soweit es vertretbar ist, auf Wechselwirkun-
gen mit anderen Mafnahmen zu verzichten.

Diese Studie kann keine allgemein giiltigen und detailliert ausgearbeiteten
Empfehlungen fiir die Umsetzung der vorgeschlagenen MaBinahmen geben.
Hierzu bediirfte es einer genauen Kenntnis der zu betrachtenden Klinik, fiir
die das konkrete Umsetzungskonzept erarbeitet werden miisste. Die Ausfiih-
rungen besitzen daher nur Beispielcharakter. Die Auswirkungen von Maf3-
nahmen auf die Finanzierungskosten beziehen sich auf den durchschnittlichen
Kreditbestand eines Krankenhauses im vorliegenden Datensatz in Hohe von
13,4 Mill. €. Dem liegt die Annahme zugrunde, dass dieser Kreditbestand bis
zum Jahr 2008 einmal vollstindig umgeschlagen wird und damit die Zinskon-
ditionen fiir den gesamten Bestand bis 2008 neu verhandelt werden miissen.
Schaubild 20 stellt neun exemplarische MaBnahmen vor, die im Einzelnen un-
tersucht werden. Dabei darf nicht aus dem Auge verloren werden, dass in der
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Gesamtsicht den sich dndernden Finanzierungskosten auch die sich dndern-
den Betriebskosten gegeniibergestellt werden miissen.

5.1 Sale-and-lease-back (Schaubild 21)

Falls es einem Krankenhaus moglich ist, Aktiva, zum Beispiel technische An-
lagen, zu verkaufen, um sie anschlieBend zu leasen, kann dies Einfluss auf sei-
ne Bilanzstruktur nehmen. In dem vorliegenden Beispiel werden 50 % der
technischen Anlagen verkauft und anschliefend wieder geleast. Zwar wird
hierfiir eine Leasinggebiihr fillig — wir unterstellen 6 % der Gesamtsumme
pro Jahr. Auf der anderen Seite konnen die Verbindlichkeiten gegentiiber Kre-
ditinstituten sinken. Wir nehmen an, dass kurzfristige Verbindlichkeiten abge-
baut werden und sich dadurch der Zinsaufwand um 5 % der Gesamtsumme
pro Jahr reduziert.

Durch diese Mafinahme verbessern sich die Kapitalstruktur, die Nettover-
schuldungsquote und die (angepasste) Eigenkapitalquote (zur Anpassung vgl.
Schaubild 32 im Anhang). Im Gegenzug verschlechtert sich aber die Rentabi-
litat (EBITD-ROI und Umsatzrentabilitit), da die Leasinggebiihr, die auch
Serviceleistungen abdeckt, den bisherigen Zinsaufwand der kurzfristigen

Schaubild 21
Sale-and-lease-back

Reduktion der technischen Anlagen um 50% durch Leasing; dadurch Abbau kurzfristiger
Bankverbindlichkeiten; Erh6hung der Sachkosten um 6% der Leasingsumme,
Reduktion des Zinsaufwands bei Zinssatz von 5%

|Kapitalbindungsdauer || 33,2 Tage | |Kapitalbindungsdauer || 33,2 Tage |
[ Fremdkapitalstruktur [| 49.1% | [ Fremdkapitalstruktur [| 43.1% |
[ Nettoverschuldungsquote || 283% | [ Nettoverschuldungsquote || 24,4% |
[ Angepasste EK-Quote || 20,0% | [ Angepasste EK-Quote || 22,9% |
[ Finanzkraft [| 1.6% | [ Finanzkraft || 1.6% |
[EBITD-ROI [ 23% | [EBITD-ROI || 21% |
| Umsatzrentabilitéit | | -34% | | Umsatzrentabilitit | | -3,4% |
| Personalaufwandsquote | | 70,0% | | Personalaufwandsquote | | 70,0% |
[ Umsatzwachstum [ 0% | [ Umsatzwachstum [ 0% |
| Insolvenzwahrscheinlichkeit | | 2,82% | | Insolvenzwahrscheinlichkeit | | 2,12% |
[ Ratingklasse || Ba3.edf | [ Ratingklasse || Bad.edf |
| Risikomarge f. ges. Kreditbest. || 361 000 € | | Reduktion der Zinskosten || 57 000 € |

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.




36 B. Augurzky et al., Insolvenzrisiken von Krankenhdusern

Bankverbindlichkeiten iibersteigt. Insgesamt verringert sich im Ergebnis die
Insolvenzwahrscheinlichkeit von 2,82 % auf 2,12 %, womit sich die Zinskos-
ten um 57 000 € pro Jahr reduzieren lassen. Der Zusatzaufwand als Differenz
zwischen Leasinggebiihr und Zinsaufwand fiir bisher kurzfristige Bankver-
bindlichkeiten betrigt 40 000 €. Leasing ,,lohnt sich“ in diesem Beispiel. Aller-
dings muss darauf hingewiesen werden, dass dies nur fiir Giiter gilt, die nicht
iiber offentliche Mittel nach dem Krankenhausfinanzierungsgesetz erworben
wurden. Bei solchen Giitern miissten die Fordermittel an das Land zuriickbe-
zahlt werden.

5.2 Factoring (Schaubild 22)

Beim Factoring werden Forderungen der Klinik gegeniiber ihren Kunden, in
der Regel Krankenkassen und Privatversicherte, an einen Dritten, den so ge-
nannten Factor, gegen einen Abschlag verkauft. Der Factor iibernimmt diese
Forderungen und das Krankenhaus erhoht seine Liquiditit. Bei einem exem-
plarischen Verkauf von 56 % der Forderungen aus Lieferung und Leistung
(dies entspricht dem Wert der verkauften Giiter im Beispiel des Sale-and-lea-
se-back) gegen einen Abschlag von 2 % erhoht sich der Kassenbestand. Um
damit beispielsweise Bankverbindlichkeiten abbauen zu kénnen, miissen in
regelméfBigen Abstdnden aufgelaufene Forderungen verkauft werden. Unter-

Schaubild 22
Factoring
56% der Forderungen aus Lieferung und Leistung werden gegen einen Abschlag von 2%
vier Mal im Jahr verkauft; dadurch Abbau kurzfristiger Bankverbindlichkeiten; Erhohung der
Sachkosten um 8% der Factoring-Summe, Reduktion des Zinsaufwands bei Zinssatz von 5%
|Kapitalbindungsdauer || 33,2 Tage | | Kapitalbindungsdauer || 33,2 Tage |
| Fremdkapitalstruktur || 49,1% | | Fremdkapitalstruktur || 43,1% |
| Nettoverschuldungsquote || 28,3% | | Nettoverschuldungsquote || 24,3% |
[ Angepasste EK-Quote || 20,0% | [ Angepasste EK-Quote || 22,9% |
|Finanzkraft || 1,6% | | Finanzkraft || 1,3% |
[ EBITD-ROI [| 23% | [ EBITD-ROI [| 2.0% |
| Umsatzrentabilitit || -3,4% | | Umsatzrentabilitit || -3.6% |
|Personalaufwandsquote || 70,0% | | Personalaufwandsquote || 70,0% |
|Umsatzwachstum || 0% | | Umsatzwachstum || 0% |
[ Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2.82% | [ Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2.14% |
| Ratingklasse || Ba3.edf | | Ratingklasse || Ba3.edf |
| Risikomarge f. ges. Kreditbest. || 361 000 € | | Reduktion der Zinskosten || 55000 € |

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.
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stellen wir, dass dies vier Mal im Jahr notwendig wird, belaufen sich die jéhrli-
chen Kosten auf 8 % der regelmifBig verkauften Summe an Forderungen.

Dadurch ergibt sich eine #hnliche Anderung der Kennzahlen wie beim
Sale-and-lease-back. In der Summe reduziert sich die Insolvenzwahrschein-
lichkeit von 2,82 % auf 2,14 %, und die Zinskosten sinken um 55 000 € pro
Jahr. Gleichzeitig reduziert sich der Zinsaufwand durch den Abbau von kurz-
fristigen Bankverbindlichkeiten um 200 000 €. Die Kosten fiir das Factoring
betragen allerdings 320 000 € im Jahr. Rein aus Kostengriinden wire ein Facto-
ring folglich nicht empfehlenswert. Allerdings ignoriert die statische Betrach-
tung, dass das Problem einer unbefriedigenden Zahlungsmoral beim Kran-
kenhaus verbleibt (Blum et al.2004). Im Extremfall kann dies zu bedrohlichen
Liquiditdtsproblemen fiihren. In dieser Konstellation kann sich ein Factoring
durchaus lohnen, um eingerdumte teure Kreditlinien nicht auszuschépfen
bzw. deren Einhaltung zu gewihrleisten. Das Factoring leistet einen sofortigen
Beitrag zur Linderung von Liquiditdtsproblemen.

5.3 Abbau kurzfristiger Bankverbindlichkeiten (Schaubild 23)

Ein hoher Bestand an kurzfristigen Bankverbindlichkeiten wirkt sich auf das
Rating negativ aus, da kurzfristige Kredite schnell fillig werden und dann

Schaubild 23
Abbau kurzfristiger Bankverbindungen durch Abbau des Kassenbestands

50% der kurzfristigen Bankverbindlichkeiten werden durch Reduktion des Kassenbestands
abgebaut; der Zinsaufwand reduziert sich dadurch um 5% des Abbaus der Verbindlichkeiten
[ Kapitalbindungsdauer || 332 Tage | [ Kapitalbindungsdauer || 33,2 Tage |
| Fremdkapitalstruktur | | 49.1% | | Fremdkapitalstruktur | | 49.1% |
| Nettoverschuldungsquote | | 28,3% | | Nettoverschuldungsquote | | 29,6% |
[ Angepasste EK-Quote || 20,0% | [ Angepasste EK-Quote || 20,0% |
| Finanzkraft | | 1,6% | | Finanzkraft | | 2.2% |
[ EBITD-ROI [| 23% | [ EBITD-ROI [| 24% |
| Umsatzrentabilitit | | -3,4% | | Umsatzrentabilitét | | -3,1% |
| Personalaufwandsquote | | 70,0% | | Personalaufwandsquote | | 70,0% |
| Umsatzwachstum | | 0% | | Umsatzwachstum | | 0% |
| Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2,82% | | Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2,64% |
| Ratingklasse | | Ba3.edf | | Ratingklasse | | Ba3.edf |
| Risikomarge f. ges. Kreditbest. | | 361 000 € | | Reduktion der Zinskosten | | 14 000 € |

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.
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neue Finanzierungsquellen gesucht werden miissen. Dies erhoht das Risiko
der Illiquiditét. In diesem Beispiel nehmen wir an, dass sich aus dem Kassen-
bestand heraus die kurzfristigen Verbindlichkeiten um 50 % abbauen lassen,
weil im Vorfeld gegebenenfalls durch Factoring oder Sale-and-lease-back li-
quide Mittel an das Unternehmen geflossen sind. Bei einem angenommenen
Zinssatz von S % sinkt auBerdem der Zinsaufwand in der GuV. SchlieB3lich er-
hoht sich zwar die Nettoverschuldungsquote, die Finanzkraft und die Rentabi-
litat steigen jedoch an, sodass die Insolvenzwahrscheinlichkeit um 0,18 % auf
2,64 % und die Zinskosten um 14 000 € pro Jahr sinken.

5.4 Abbau von Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung (Schaubild 24)

Deutlich effektiver ist der Abbau von zwei Dritteln der Verbindlichkeiten aus
Lieferung und Leistung (beim vorliegenden Beispielkrankenhaus entspricht
dies in etwa dem Abbau der kurzfristigen Bankverbindlichkeiten in Ab-
schnitt 5.3). Hierdurch reduziert sich die Kapitalbindungsdauer, die Fremdka-
pitalstruktur sowie die Rentabilitdt verbessern sich, wihrend sich die Netto-
verschuldungsquote verschlechtert. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit sinkt
von 2,82 % auf 2,26 %, die Zinskosten nehmen um 45 000 € pro Jahr ab.

Schaubild 24
Abbau von Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung durch Abbau des Kassenbestands

2/3 der Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung werden durch Reduktion des
Kassenbestands abgebaut
[ Kapitalbindungsdauer || 332 Tage | [ Kapitalbindungsdauer [[ 11,3 Tage |
| Fremdkapitalstruktur | | 49.1% | | Fremdkapitalstruktur | | 44.2% |
| Nettoverschuldungsquote | | 28,3% | | Nettoverschuldungsquote | | 29,6% |
| Angepasste EK-Quote | | 20,0% | | Angepasste EK-Quote | | 20,0% |
| Finanzkraft | | 1,6% | | Finanzkraft | | 0,4% |
[EBITD-ROI || 23% | [ EBITD-ROI || 24% |
| Umsatzrentabilitét | | -3,4% | | Umsatzrentabilitét | | -3,4% |
| Personalaufwandsquote | | 70,0% | | Personalaufwandsquote | | 70,0% |
| Umsatzwachstum | | 0% | | Umsatzwachstum | | 0% |
| Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2,82% | | Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2,26% |
| Ratingklasse | | Ba3.edf | | Ratingklasse | | Ba3.edf |
| Risikomarge f. ges. Kreditbest. || 361 000 € | | Reduktion der Zinskosten || 45 000 € |

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.
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Schaubild 25
Zufiihrung von Eigenkapital

Erhohung des Eigenkapitals um 50% und entsprechende Reduktion der Bankverbindlich-
keiten; dadurch Reduktion des Zinsaufwands bei Zinssatz von 6%
[ Kapitalbindungsdauer || 332 Tage | [ Kapitalbindungsdauer || 33,2 Tage |
| Fremdkapitalstruktur | | 49.1% | | Fremdkapitalstruktur | | 49.1% |
| Nettoverschuldungsquote | | 28,3% | | Nettoverschuldungsquote | | 26,2% |
| Angepasste EK-Quote | | 20,0% | | Angepasste EK-Quote | | 30,0% |
| Finanzkraft | | 1,6% | | Finanzkraft | | 2,3% |
[ EBITD-ROI [| 23% | [ EBITD-ROI [| 23% |
| Umsatzrentabilitit | | -3,4% | | Umsatzrentabilitét | | -3,0% |
| Personalaufwandsquote | | 70,0% | | Personalaufwandsquote | | 70,0% |
[ Umsatzwachstum | 0% | [ Umsatzwachstum [ 0% |
[ Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2.82% | [ Insolvenzwahrscheinlichkeit || 1.86% |
| Ratingklasse | | Ba3.edf | | Ratingklasse | | Ba2.edf |
| Risikomarge f. ges. Kreditbest. | | 361 000 € | | Reduktion der Zinskosten | | 79 000 € |

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.

5.5 Zufiihrung von Eigenkapital (Schaubild 25)

Die Eigenkapitalquote ist einer der wichtigsten Einzelfaktoren, die das Ra-
ting bestimmen. Mit einer hohen Eigenkapitalquote lassen sich fiir das Unter-
nehmen wirtschaftlich schwierige Zeiten einfacher bzw. linger iiberstehen,
die Insolvenzwahrscheinlichkeit sinkt. Im folgenden hypothetischen Fall neh-
men wir an, dass es dem Krankenhaus gelingt, 50 % weiteres Eigenkapital auf-
zunehmen und damit die Bankverbindlichkeiten abzubauen. Dies wirkt sich
positiv auf die Eigenkapitalquote aus, fithrt aber auch zu einer leichten Ver-
besserung anderer Kennzahlen. Zusitzlich wird unterstellt, dass sich durch
den Abbau von kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten der Zinsaufwand
um reduziert. Wir unterstellen einen durchschnittlichen Zinssatz von 6 %.

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit verringert sich in diesem Szenario von
2,82 % auf 1,86 %, und das Rating verbessert sich sogar um eine Klasse. Jahr-
lich konnen so 79 000 € Zinskosten eingespart werden. Diese MaBnahme zeigt
erwartungsgemdll den grofiten Effekt, ist aber in der Praxis in der Regel
schwer umzusetzen. Im folgenden Abschnitt wird daher angenommen, dass
die Aufnahme eines Nachrangdarlehens zu einer Erh6hung des Eigenkapitals
fihrt. AuBBerdem sei darauf hingewiesen, dass durch die Aufnahme von weite-
rem Eigenkapital der Renditedruck stark zunimmt, da die Investoren wegen
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des hoheren Risikos, das sie durch die Bereitstellung von Eigenkapital einge-
hen, auch deutlich hohere Renditeerwartungen besitzen.

5.6 Zufiihrung von Eigenkapital durch Nachrangdarlehen (Schaubild 26)

Bei einem Nachrangdarlehen handelt es sich um Kapital, das im Fall einer In-
solvenz nachrangig bedient wird. Zuerst werden die Fremdkapitalgeber aus
der Konkursmasse bedient, dann folgen die Gldubiger mit Nachrangdarlehen
und schlieflich die Eigenkapitalgeber. Nachrangdarlehen weisen aufgrund
dieser Hierarchie einen Eigenkapitalcharakter auf. Der Kapitalgeber verlangt
fiir dieses hohere Verlustrisiko einen hoheren Zinssatz, iiblicherweise minde-
stens 15 % per anno.

Aufgrund der fixen Zinsen weist das Nachrangdarlehen aber auch einen
Fremdkapitalcharakter auf. Insofern kann es sowohl als Fremd- als auch als
Eigenkapital verbucht werden. Wir wéhlen in diesem Szenario die Eigenkapi-
talvariante wie in Abschnitt 5.5,d.h. dem Krankenhaus wird ein Nachrangdar-
lehen in der Hohe von 50 % des Eigenkapitals zugefiihrt. Im Gegensatz zum
vorigen Szenario werden dafiir jedoch Zinsen in einer angenommenen Hohe
von 15 % fillig. Bei Verrechnung mit der Zinsentlastung durch den Abbau

Schaubild 26
Zufiihrung von Eigenkapital durch Nachrangdarlehen

Erhohung des Eigenkapitals um 50% und entsprechende Reduktion der
Bankverbindlichkeiten; Erh6hung des Zinsaufwands
[ Kapitalbindungsdauer || 33.2 Tage | [ Kapitalbindungsdauer || 33.2 Tage |
| Fremdkapitalstruktur | | 49.1% | | Fremdkapitalstruktur | | 49.1% |
| Nettoverschuldungsquote | | 28,3% | | Nettoverschuldungsquote | | 26,2% |
| Angepasste EK-Quote | | 20,0% | | Angepasste EK-Quote | | 30,0% |
| Finanzkraft | | 1,6% | | Finanzkraft | | 0,9% |
[ EBITD-ROT [| 23% | [ EBITD-ROI [| 23% |
[ Umsatzrentabilitat [| -34% | [ Umsatzrentabilitat [| -3.9% |
| Personalaufwandsquote | | 70,0% | | Personalaufwandsquote | | 70,0% |
[ Umsatzwachstum | 0% | [ Umsatzwachstum [ 0% |
[ Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2.82% | [ Insolvenzwahrscheinlichkeit || 1.94% |
[ Ratingklasse || Ba3.edf | [ Ratingklasse || Ba2.edf |
| Risikomarge . ges. Kreditbest. | | 361 000 € | | Reduktion der Zinskosten | | 72 000 € |

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.
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von Verbindlichkeiten erhoht sich damit schlieBlich der Zinsaufwand netto
um 9 %. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit nimmt hier immer noch von 2,82 %
auf 1,94 % ab,sodass die eingesparten Zinskosten jahrlich 72 000 € betragen.

Im Vergleich zu den anderen diskutierten Mafnahmen lassen sich mit Nach-
rangdarlehen also hohe Einsparungen bei den Finanzierungskosten erzielen.
Dem stehen aber zusitzliche Kosten von 304 000 € pro Jahr gegeniiber. Die
Gewinn an Bonitdt und die damit einhergehende Kosteneinsparung kann die
zusétzlichen Kosten fiir ein Nachrangdarlehen nicht ausgleichen. Ein Nach-
rangdarlehen kann folglich nur in Betracht kommen, wenn der Darlehensge-
ber keine weitere Kreditlinie einrdumt oder aber die Starkung der Eigenkapi-
talposition zum Zweck einer stirkeren Eigenbeteiligung am Unternehmen
fordert. Ein weiterer realistischer Fall fiir den Einsatz eines Nachrangdarle-
hens bzw. stimmrechtslosen Eigenkapitals ist die Finanzierung einer Uber-
nahme.!

5.7 Senkung der Kosten (Schaubild 27)

Kostensenkungsprojekte sind héufig sehr anspruchsvoll, da die Prozesse des
gesamten Unternehmens hinterfragt werden miissen. AuB3erdem rufen sie bei
den Beteiligten in aller Regel grole Widerstdnde hervor. Gelingt es jedoch,
die Sachkosten um 10 % bzw. um ca. 3 % des Umsatzes und die Personalkos-
ten um 6 % bzw. um 4,2 % des Umsatzes zu senken, verbessern sich die Fi-
nanzkraft und die Rentabilitit bei gleichzeitiger Reduktion der Personalauf-
wandsquote. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit halbiert sich auf 1,48 %, was zu
jahrlichen Einsparungen von 113 000 € fiihrt. Das Rating verbessert sich um
eine Klasse. Insofern schlagen sich Kostensenkungsmafnahmen nicht nur po-
sitivin der GuV nieder, sondern verbessern auch deutlich die Finanzierungssi-
tuation des Unternehmens.

5.8 Umsatzwachstum durch hohere Auslastung (Schaubild 28)

Haufig verfiigt ein Krankenhaus bei gegebener Bettenzahl und gegebenem
Personal noch iiber freie Kapazitdten. Eine Erhohung der Auslastung fiihrt in
einem solchen Fall nicht zu hoheren Personalkosten, die in der Regel fix sind,
sondern verursacht lediglich hohere Sachkosten, die meist variabel sind. Eine
Erhohung der Auslastung konnte beispielsweise durch die Ausweitung der
Behandlung von Privatpatienten, von ausldndischen Patienten und durch Mo-
delle mit Kassen au3erhalb des Budgets geschehen.

14 Unternehmen, die teil- oder voll privatisiert werden, werben zunéchst stimmrechtsloses
Eigenkapital bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften ein. Dieses wird dem Kéufer des Unterneh-
mens darlehensweise zur Zahlung des Kaufpreises iiberlassen. Nach dem Anteilserwerb zahlt der
Kéufer das Darlehen nebst Zinsen an das erworbene Unternehmen zuriick, und die Kapitalbetei-
ligungsgesellschaft kann ausbezahlt werden.
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Schaubild 27
Kostensenkung

Reduktion der Materialkosten um 10% (bzw. 3% des Umsatzes) und der
Personalkosten um 6% (bzw. 4,2% des Umsatzes)

| Risikomarge f. ges. Kreditbest. || 361 000 € |

[ Kapitalbindungsdauer || 33,2 Tage | [Kapitalbindungsdauer || 33.2 Tage |
| Fremdkapitalstruktur | | 49,1% | | Fremdkapitalstruktur | | 49.1% |
|Nett0verschuldungsquote || 28,3% | | Nettoverschuldungsquote || 28,3% |
| Angepasste EK-Quote || 20,0% | |Angepasste EK-Quote || 20,0% |
| Finanzkraft | | 1,6% | | Finanzkraft | | 11,1% |
[ EBITD-ROI [| 23% | [ EBITD-ROI | 71% |
| Umsatzrentabilitét | | -3,4% | | Umsatzrentabilitit | | 3,3% |
| Personalaufwandsquote | | 70,0% | | Personalaufwandsquote | | 65,8% |
[ Umsatzwachstum [ 0% | [ Umsatzwachstum [ 0% |
[ Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2.82% | [Insolvenzwahrscheinlichkeit || 1.48% |
| Ratingklasse || Ba3.edf | | Ratingklasse || Ba2.edf |

[ Reduktion der Zinskosten || 113 000 € |

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.

Schaubild 28

Umsatzwachstum durch hohere Auslastung

Erhohung des Umsatzes um 2,5% bei gleichzeitiger Erhohung des
Materialaufwands um 2,5%; keine Anderung beim Personalaufwand

[ Kapitalbindungsdauer || 332 Tage |
[ Fremdkapitalstruktur [| 49.1% |
[Nettoverschuldungsquote || 283% |
[ Angepasste EK-Quote || 20,0% |
| Finanzkraft | | 1,6% |
[ EBITD-ROI [| 23% |
| Umsatzrentabilitit | | -34% |
| Personalaufwandsquote | | 70,0% |
[ Umsatzwachstum [ 0% |

[ Kapitalbindungsdauer || 323 Tage |
[ Fremdkapitalstruktur [| 49.1% |
[ Nettoverschuldungsquote || 28,3% |
[Angepasste EK-Quote || 20,0% |
| Finanzkraft | | 4,7% |
[ EBITD-ROI [ 3.0% |
| Umsatzrentabilitit | | -12% |
| Personalaufwandsquote | | 68,3% |
[ Umsatzwachstum [| 25% |

|Insolvenzwahrscheinlichkeit|| 2,82% |

|| Ba3.edf |
| Risikomarge f. ges. Kreditbest. || 361 000 € |

[ Ratingklasse

|Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2,18% |
[ Ratingklasse || Ba3.edf |
|Redukti0n der Zinskosten || 52 000 € |

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.
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Wir nehmen in diesem Beispiel an, dass es durch eine Steigerung der Ausla-
stung gelingt, den Umsatz um 2,5 % zu steigern, und dass weiteres Personal
und neue Investitionen dazu nicht erforderlich sind. Wir gehen aber von
einem ebenfalls um 2,5 % hoheren Sachkostenaufwand aus. Durch diese MaB3-
nahme verbessern sich dieselben Kennzahlen wie bei den Mafnahmen zur
Kostensenkung. Zusitzlich steigt die Kennzahl Umsatzwachstum. SchlieBlich
nehmen die Insolvenzwahrscheinlichkeit von 2,82 % auf 2,18 % und die Zins-
kosten um 52 000 € pro Jahr ab.

5.9 Outsourcing von Personal (Schaubild 29)

Eine hohe Personalaufwandsquote spiegelt einen hohen Fixkostenblock wi-
der, wihrend Sachkosten meist variabel sind. Eine hohe Personalaufwands-
quote bindet permanent finanzielle Ressourcen und erhoht somit die Gefahr
von Liquiditidtsproblemen. In diesem Szenario nehmen wir an, dass durch eine
OutsourcingmafBBnahme 10 % der Personalkosten verringert werden. Aller-
dings miissen die entsprechenden Leistungen nun von externen Anbietern
eingekauft werden, was zu einer Erhohung der Sachkosten fiihrt. Um nur den
Effekt auf das Rating herauszuarbeiten, unterstellen wir, dass mit dem Out-
sourcing keine weiteren Kosteneinsparungen verbunden sind. In der Summe

Schaubild 29

Outsourcing von Personal

Personalintensive Prozesse werden ausgelagert (Reduktion der Personalkosten um 10%),
die Kosten werden dann als Materialkosten sichtbar
[ Kapitalbindungsdauer || 33,2 Tage | [ Kapitalbindungsdauer || 33.2 Tage |
| Fremdkapitalstruktur | | 49.1% | | Fremdkapitalstruktur | | 49.1% |
| Nettoverschuldungsquote | | 28,3% | | Nettoverschuldungsquote | | 28,3% |
| Angepasste EK-Quote || 20,0% | |Angepasste EK-Quote || 20,0% |
| Finanzkraft | | 1,6% | | Finanzkraft | | 1,6% |
[ EBITD-ROT [| 23% | [ EBITD-ROI [| 23% |
[ Umsatzrentabilitat [| -34% | [ Umsatzrentabilitat [| -34% |
| Personalaufwandsquote | | 70,0% | | Personalaufwandsquote | | 63,0% |
[ Umsatzwachstum | 0% | [ Umsatzwachstum [ 0% |
[ Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2.82% | [ Insolvenzwahrscheinlichkeit || 2.78% |
[ Ratingklasse || Ba3.edf | [ Ratingklasse || Bad.edf |
| Risikomarge . ges. Kreditbest. | | 361 000 € | | Reduktion der Zinskosten | | 3000 € |

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.
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bleiben die Betriebskosten also unveridndert, und nur die Personalaufwands-
quote nimmt ab.

Der Effekt dieser Malnahme auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit ist margi-
nal. Sie verringert sich nur um 0,04 %, und der Einspareffekt belduft sich le-
diglich auf 3 000 € pro Jahr. Falls im Rahmen des Outsourcing indessen zusétz-
lich auch Kosten eingespart werden konnen, gilt ein dhnliches Szenario wie
das oben unter ,,Kostensenkung* vorgestellte.

5.10 Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse und deren Implikationen

Die durchgefiihrten Berechnungen beruhen auf Simulationen und kénnen
nur Hinweise auf Grofenordnungen geben. In der Praxis miissen die Beson-
derheiten und die relativen Groenordnungen der Posten der Bilanz und der
GuV eines einzelnen Krankenhauses individuell beriicksichtigt werden, um
verschiedene MaBBnahmen bewerten und vergleichen zu konnen. Ebenso ist
die Fristigkeit der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten hinreichend
im Einzelfall zu beriicksichtigen. Denn nur bei anstehenden Verhandlungen
iiber neue Kredite oder Kreditkonditionen kénnen Einsparungen erzielt wer-
den. SchlieBlich ist auch der Dialog mit den Banken von entscheidender Be-
deutung, welche die MaBBnahmen der Kliniken tatsdchlich mit besseren Kon-
ditionen belohnen sollen.

Unter den in dieser Untersuchung unterstellten Annahmen lisst sich zusam-
menfassend festhalten, dass zwei Maflnahmentypen die grofSiten Effekte zei-
gen: erstens die Zufuhr von zusitzlichem Eigenkapital und zweitens die Re-
duktion der Kosten. Diesen beiden MaB3nahmen steht allerdings auch ein er-
heblicher Aufwand bei ihrer Umsetzung gegeniiber. Es lohnt sich daher, die
anderen vorgestellten Maflnahmen unter dem Gesichtspunkt der Verbesse-
rung des Ratings trotzdem nicht aus dem Auge zu verlieren und gegebenen-
falls groBBere Effekte durch parallel durchgefiihrte Ma3nahmen zu realisieren.

Jeder MaBBnahme stehen aber stets Kosten gegeniiber. Dabei kann es sich zum
Beispiel um Umsetzungs- oder um Servicekosten handeln. Eine Mallnahme
muss daher unter Beriicksichtigung aller Effekte auf das Krankenhaus bewer-
tet werden. Es lieBen sich noch weitere, beliebig komplexe Maflnahmen er-
ginzen und ihre Effekte auf das Rating berechnen; dies wiirde allerdings den
Rahmen dieser Studie sprengen.’> Schaubild 30 fasst die diskutierten Mali3-
nahmen und ihre Effekte auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit zusammen.

15 Beider Erstellung eines individuellen Ratings und Risikoberichts konnen auf Anfrage weite-
re Mafinahmen analysiert werden.
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Schaubild 30
Die einzelnen Mafnahmen wirken sich unterschiedlich auf die Kennzahlen aus
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ADMED/RWI-Analyse.—'Insolvenzwahrscheinlichkeit.

6. Fazit

Im Vergleich zu durchschnittlichen Ratings anderer Branchen stellt sich der
Krankenhaussektor schlechter dar. Aufgrund des zu erwartenden steigenden
Kreditbedarfs und des Riickzugs der o6ffentlichen Hand ist von einer weiteren
Erhohung der Insolvenzwahrscheinlichkeit in den nédchsten Jahren auszuge-
hen. Die Konsolidierung des Sektors in Form weiterer Privatisierungen wird
wegen der schwierigen Situation vieler Krankenh&duser, vornehmlich 6ffent-
lich-rechtlicher, anhalten. Die bis zum Jahr 2008 konzipierte DRG-Konver-
genzphase fiihrt zu einer Umverteilung der Ressourcen zwischen den Kran-
kenhé&usern. Infolgedessen werden bis 2008 etwa 30 % der Krankenh&duser mit
derzeit hohem Basisfallwert erhebliche Schwierigkeiten bei der Finanzierung
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bekommen, falls sie keine weit reichenden GegenmalBBnahmen, z.B. eine kon-
sequente Kostensenkung, einleiten. Diese Krankenhiuser sehen sich zum Teil
mit einer deutlichen Reduktion ihres erzielten Umsatzes aufgrund der Absen-
kung ihres hohen Basisfallwertes konfrontiert.

Fiir die Gesundheitspolitik des Bundes und der Léander, aber auch der Kom-
munen lassen sich aus den Ergebnissen dieser Studie vier relevante Schluss-
folgerungen ableiten:

(i) Die offentliche Hand sollte die riickldufige Investitionsforderung gleich-
miBig zwischen West- und Ostdeutschland verteilen oder ohnehin den
Ubergang zur 6konomisch sinnvolleren Monistik einleiten. Die bisherige
Forderpolitik hat zu einem auffélligen Ost-West-Gefille gefiihrt, sodass
Krankenhduser im Osten heute wirtschaftlich in einer signifikant besse-
ren Situation stehen als Hiuser im Westen.

(ii) Politische Einflussnahme bei 6ffentlich-rechtlichen Krankenhausern soll-
te um deren selbst Willen eingeschrdnkt werden. Die in der Vergangen-
heit starke politische Einflussnahme auf kommunaler Ebene zeigt sich
heute in einer deutlich ungiinstigeren wirtschaftlichen Situation dieser
Haéuser.

(iii) Ein wesentlicher Erfolgsfaktor eines Krankenhauses liegt auerdem in
der Transparenz iiber seine wirtschaftlichen Daten. Es ist anzunehmen,
dass sich eine ungeniigende Qualitit der Jahresabschlussdaten auf einen
betriebsintern bestehenden Mangel an Transparenz zuriickfiihren ldsst.
Dieser Mangel erschwert das Management eines Krankenhauses nach
streng 0konomischen Kriterien und kann die substanziellen Unterschiede
der Ratings zwischen transparenten und intransparenten Kliniken erkla-
ren.

(iv) Diese Studie hat gezeigt, dass sich Kliniken mit bislang relativ hohen Bud-
gets bzw. gegenwirtig hohen Basisfallwerten sich im Laufe der Jahre ein
finanzielles Polster haben aufbauen konnen. Grund hierfiir diirfte eher in
ihrem besseren Verhandlungsgeschick mit den Kostentrédgern als in einem
effizienten Wirtschaften zu suchen sein. Die Umstellung der Kranken-
hausfinanzierung auf das DRG-Fallpauschalensystem ist daher die richti-
ge politische Entscheidung, die nun konsequent bis zum Jahr 2008 in sei-
ner jetzigen Form weitergefiihrt werden muss. Es ist zu begriiflen, dass
kiinftig nicht mehr die individuelle Verhandlungsstirke, sondern die Qua-
litat und die wirtschaftliche Effizienz die Erfolgfaktoren eines modernen
Krankenhauses darstellen werden.

Eine schlechte wirtschaftliche Situation muss jedoch nicht als gegeben hinge-
nommen werden. So kann beispielsweise durch eine gute Geschéiftspolitik
Einfluss auf das Rating, die Insolvenzwahrscheinlichkeit und damit auf die ei-
gene Finanzierungssituation genommen werden. Je nach Ausgangslage und
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Finanzierungsbedarf lassen sich durch die in dieser Studie dargestellten Maf3-
nahmen erhebliche Kosteneinsparungen auf der Finanzierungsseite realisie-
ren. Die Zufithrung von Eigenkapital und eine konsequente Kostenreduktion
versprechen in dieser Hinsicht zwar den grofiten Erfolg, Leasing und Facto-
ring und damit verbunden gegebenenfalls die Reduktion von kurzfristigen
Verbindlichkeiten und die Erhohung der Auslastung sind jedoch hdufiger mit
geringerem Aufwand zu realisieren. Mithin gewinnt das Thema alternativer
Finanzierungsformen in diesem Zusammenhang eine besondere Bedeutung.
Gleichwohl stellen die Finanzierungskosten nur einen Teil der gesamten Be-
triebskosten dar. Aus einer ganzheitlichen Sicht miissen MaBnahmen daher
hinsichtlich ihrer Effekte sowohl auf die Betriebskosten als auch auf das Ra-
ting beurteilt werden.
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Anhang

1. Methodik

1.1 Was ist Basel II, und was ist ein Rating?

Zur Absicherung des Risikos eines Kreditausfalls miissen Banken eine ange-
messene Vorsorge leisten, um ihr eigenes Insolvenzrisiko zu begrenzen. Die
Insolvenz einer Bank kann leicht zu einer Kettenreaktion fiihren, wenn Bank-
kunden das Vertrauen verlieren und ihre Einlagen auch bei anderen, nicht ge-
fahrdeten Banken abziehen. Die Vorsorge erfolgt mittels Hinterlegung von
Eigenkapital fiir vergebene Kredite. Aufgrund des immer dynamischer und
komplexer werdenden Finanzierungssystems und als Reaktion auf einige
spektakuldre Bankenzusammenbriiche wurden besondere Aufsichtsregeln
fir Kreditinstitute geschaffen. Mit der Harmonisierung dieser Regeln be-
schéftigt sich der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht. Dieser Ausschuss ist
eine internationale Vereinigung von Risikomanagementexperten aus Wissen-
schaft, Wirtschaft und Politik. Er ist bei der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich in Basel angesiedelt und erarbeitet das Regelwerk zur Eigen-
kapitalhinterlegung von Kreditinstituten.

Sein erstes Regelwerk zur internationalen Harmonisierung der Mindest-
eigenkapitalanforderungen fiir die Absicherung von Kreditrisiken stellte er
1988 vor. Es wurde unter dem Namen Basel I bekannt und fordert in der Re-
gel eine 8 %ige Eigenkapitalhinterlegung fiir Kredite an Unternehmen. Die-
ses Sicherheitspolster ist unabhéngig davon, ob der Kreditnehmer ein hohes
oder ein geringes individuelles Ausfallrisiko darstellt. Das tatsichliche Risiko-
profil einer Bank wird damit nur unzureichend abgebildet.

Um dem entgegenzuwirken und um die internationalen Finanzmirkte zu sta-
bilisieren, hat der Baseler Ausschuss ein neues Regelwerk (Basel II) erarbei-
tet,das die Eigenkapitalunterlegung von Krediten an die Hohe des individuel-
len Ausfallrisikos des Kreditnehmers kniipft. In der Versicherungsbranche
beispielsweise wird die Hohe von Versicherungsprdamien schon heute stets in
Abhingigkeit des individuellen Risikos des Versicherungsnehmers kalkuliert.
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Basel II wird das erste Regelwerk aus dem Jahre 1988 ab 2007 ersetzen. Der
Ubergang von der Durchschnittskalkulation hin zu risikogerechten Konditio-
nen wird durch Basel II weiter beschleunigt, nicht jedoch originir ausgelost.
Die im internationalen Vergleich schwache Ertragslage der deutschen Kredit-
institute, steigender Wettbewerbsdruck, Fortschritte in der Kapitalmarkttheo-
rie sowie die Verfiigbarkeit moderner Informations- und Kommunikations-
technologien forcierten bereits in den vergangenen Jahren die Bestrebungen
hin zur Entwicklung praxistauglicher Rating- und Pricing-Modelle zur Be-
stimmung der individuellen Zinsmarge fiir ein Darlehen.

In Abhéngigkeit von der Hohe des Insolvenzrisikos und der hinterlegten Si-
cherheiten des Kreditnehmers wird die Risikomarge bestimmt, die sich aus
zwei Teilen zusammensetzt. Erstens muss die Bank eine Vorsorge fiir Verluste
leisten, die sie im statistischen Mittel bei der Kreditvergabe erwarten kann. So
kann beispielsweise davon ausgegangen werden, dass bei einer Insolvenz-
wahrscheinlichkeit von 1 % pro Jahr im Schnitt 1 % der Kreditsumme jahrlich
ausfallt und durch die Vorsorge aufgefangen werden muss. Da es sich bei die-
sem Wert jedoch nur um einen statistischen Mittelwert handelt, konnen die
tatsédchlich realisierenden Verluste iiber oder unter 1 % liegen. Basel II ver-
langt, dass die Bank fiir jene tiber den Erwartungen liegenden Verluste ausrei-
chendes Eigenkapital hinterlegt. Man spricht hier auch von den so genannten
unerwarteten Verlusten (Deutsche Bundesbank 2004). Thre Berechnung er-
folgt mit Hilfe eines komplexen Formalismus, der im Baseler Regelwerk ge-
nau dargelegt wird. Das zu hinterlegende Eigenkapital kann nicht fiir das
eigentliche Geschift eingesetzt werden und verursacht daher Opportunitéts-
kosten, die als zweite Komponente in den Risikoaufschlag eingehen.

Fiir Kreditnehmer mit geringem Risiko hat dies zur Folge, dass sich ihre Fi-
nanzierung zukiinftig vergilinstigen wird. Kreditnehmer mit hohem Risiko
miissen sich indessen auf steigende Kosten einstellen oder sogar damit rech-
nen, dass sie keine Kredite mehr bekommen werden. In der Vergangenheit
stellten viele Krankenhduser ein geringes Risiko fiir Banken dar. Zum Teil
iibernahm die 6ffentliche Hand die Funktion eines Biirgen, womit sich die Bo-
nitit einer Klinik deutlich erhohte und sie somit giinstige Kredite erhalten
konnte. Es ist jedoch zu erwarten, dass Kliniken diesen Bonus mittelfristig
verlieren werden, da die 6ffentlichen Haushalte selbst immer weniger Lasten
tragen konnen. Infolgedessen werden sich die Bonitit der betroffenen Klini-
ken und ihre Finanzierungssituation verschlechtern.

Nach Basel II muss eine Bank ab 2007 die Bonitit eines Kreditnehmers mit
Hilfe eines internen Ratings bewerten!¢. Ein Rating ist ein Verfahren zur

16 g gibt die Moglichkeit, dass sich eine Bank fiir einen Ansatz entscheidet, der nur auf externe
Ratings zuriickgreift. Die tiberwiegende Mehrzahl der Banken hat sich jedoch fiir einen internen
Ratingansatz entschieden (GroB et al. 2002).
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Klassifizierung von Unternehmen in Abhéngigkeit ihres Insolvenzrisikos.
Jede Ratingklasse bildet eine gewisse Bandbreite an Insolvenzwahrschein-
lichkeiten ab. Das Rating beriicksichtigt wesentliche Risikofaktoren eines
Unternehmens und gewichtet die einzelnen Faktoren geméf ihrer Erkla-
rungskraft fiir das Gesamtrisiko des Unternehmens. Sowohl die Identifikation
der Risikofaktoren als auch deren Gewichtung werden mit Hilfe statistischer
Methoden vorgenommen. Zu diesem Zweck wird ein Datensatz mit histori-
schen Jahresabschliissen derart aufgebaut, dass geniigend insolvente und
nicht insolvente Kreditnehmer enthalten sind. Denn nur so kann die Relevanz
vermuteter Risikofaktoren bzw. Determinanten zur Erkldrung des Auftretens
einer Insolvenz mit statistischen Methoden herausgefiltert werden. Ratings,
die ohne die beschriebene Methodik arbeiten, beruhen auf qualitativen Ex-
perteneinschétzungen; sie sind Verfahren, die auf statistischen Methoden ba-
sieren, im Allgemeinen unterlegen. Die Giite eines Ratingmodells misst sich
durch seine Vorhersagekraft. Je besser es Unternehmensausfille in der Zu-
kunft vorhersagen kann, desto hoher ist seine Validitit. Sie lésst sich ex post
mit Hilfe eines Validierungsdatensatzes bestimmen.

1.2 Das Ratingverfahren in dieser Studie

Die Erstellung eines krankenhausspezifischen Ratings wiirde einen Daten-
satz mit zahlreichen insolventen und nicht insolventen Kliniken erfordern. In
der Vergangenheit wurden Kliniken praktisch jedoch nicht insolvent, denn Fi-
nanzierungsschwierigkeiten wurden in der Regel von ihrem Triger ausge-
rdumt. So tibernahm héufig die Kommune die Verluste ihrer Klinik. Selbst
wenn einige Krankenhéuser insolvent geworden wiren, ihre Zahl wire immer
noch zu gering, um ein Krankenhausrating mit Hilfe statistischer Methoden zu
entwickeln. Dies deshalb, weil die kleine Gesamtzahl an Krankenhdusern von
etwa 2 200 nur wenige insolvente Fille, bei Zugrundelegung der ermittelten
Ausfallwahrscheinlichkeit von derzeit 1,7 % (Abschnitt 4), erwarten lieB3e.

Um jedoch nicht auf bewidhrte Methoden zum Aufbau eines Ratings verzich-
ten zu miissen, verwendet diese Studie das Bilanzrating Moody’s RiskCalc. Es
wurde auf Basis eines Datensatzes von 11 400 deutschen Jahresabschliissen
von iiber 4 400 Unternehmen entwickelt (Moody’s 2001: 4) und hat sich in
zahlreichen Tests mit fiihrenden Banken in Deutschland als ebenso leistungs-
fahig erwiesen wie bankintern entwickelte Verfahren. Eigenen Angaben von
Moody’s zufolge werden die landesspezifischen RiskCalc-Bilanzratings welt-
weit von etwa 200 Finanzdienstleistern verwendet.

Moody’s RiskCalc berechnet auf Basis eines aktuellen Jahresabschlusses und
des Umsatzwachstums zum Vorjahr die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines
Unternehmens. Die Ergebnisse der Jahresabschlussanalyse bilden in der Re-
gel den wichtigsten Teil bei bankinternen Ratings. Sie erhalten héufig ein Ge-
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Schaubild 31

Krankenhausspezifische Daten bilden Grundlage fiir simulierte Bilanz 2008 und angepasstes

Rating
Prognose iiber die Simulierte Bilanz R]:‘lgi‘ggf(tﬁtsie
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spezi- \/\ Baa2.edf
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Infor- GuVv Baa3.edf
mation Bal.edf
Ba2.edf
Ba3.edf
Bl.edf
B2.edf
B3.edf

2005
2006
2007
2008

ADMED/RWI-Analyse.

wicht von 60 % bis 75 %. Qualitative Faktoren wie die Managementqualitét,
die Giite der Bankverbindung, das wirtschaftliche Umfeld und andere werden
typischerweise in einem separaten Rating berticksichtigt und bilden die zwei-
te Sdule eines bankinternen Ratings.

Originédre Idee und zentrales Merkmal des ADMED/RWI-Ratings in dieser
Studie ist seine Zukunftsorientiertheit. Ausgehend von den vergangenheits-
bezogenen Jahresabschliissen wird deren Verdnderung unter Bertiicksichti-
gung krankenhausspezifischer Entwicklungen bis 2008 fortgeschrieben. Er-
gebnis ist eine simulierte Bilanz fiir das Jahr 2008, welche die Grundlage fiir
das zukunftsorientierte Rating bildet. Fiir die Simulation der einzelnen Posten
der Bilanz und der GuV finden vier wesentliche sektorspezifische Entwick-
lungen Beriicksichtigung, die sich fiir jedes Krankenhaus unterschiedlich aus-
wirken:

— Konvergenz des DRG-Basisfallwertes bis 2008,
— Riickgang der offentlichen Fordermittel,

— Abbau des Investitionsstaus durch vermehrte eigenstidndige, nicht 6ffent-
lich geforderte Investitionsfinanzierung und

— Offentlichkeitsarbeit des Krankenhauses zum Zweck der Patientenakquise.
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Schaubild 32
Moody's RiskCalc beriicksichtigt neun Kennzahlen

Informati. | Ge. | Kennzahl Definition Wertung
Kapital- 109 |Kapital- (Akzepte! + Verbindlichkeiten aus Lieferung Je kiirzer
bindung ggb‘l‘:ngs' und Leistung ) * 360 / Umsatz gg;zgr
389% Fremd- gVerbindlichkeiten aus L&L + Akzepte' + Je geringer
Ver- ° | kapital- ankverbindlichkeiten)/(Verbindlichkeiten + umso
schuldung struktur Riickstellungen — Erhaltene Anzahlungen) besser
Nettover- e : Je geringer
Kurzfristiges Fremdkapital - Schecks und germng
Zilholltledungs' %(assenbestand) / Bilanzsumme gg;zgr
Eigen- (Eigenkapital — immat. Vermogen) / (Bilanz- Je hoher
kapital- summe — immat. Vermogen — Schecks und umso
quote (adj.)| Kassenbestand — Grundstiicke und Bauten) besser
. 9% ) Ertragswirtschaftlicher Cash Flow / (Verbind- | Je hoher
Finanzkratt) S48 Finanzkraft lichkeiten + Riickstellungen - Erhaltene An- umso
zahlungen) besser
o : Jahresiiberschuss + Zinsaufwendungen + Je hoher
Rentabilitit| 25% E%lITD gteuern vom Einkommen und Ertrag + Ab- umso
schreibungen) / Bilanzsumme besser
- Je hoher
gtr;}lsizgztren Ordentliches Betriebsergebnis / Umsatz umso
besser
Produkti- |11% [Personal- Je geringer
vitat aufwands- | Personalaufwand / Umsatz umso
quote besser
Wachstum |7% | Umsatz- . Moderat
wachstum | Umsatz / Umsatz des Vorjahres ist gut?

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc. - 'Wechselverbindlichkeiten. — *Bis zu
einem Umsatzwachstum von 25 % gilt:,,Je mehr desto besser*,danach kehrt sich die Aussage um.

Fiir den sich so ergebenden Jahresabschluss fiir das Jahr 2008 werden dann ein
Bilanzrating mit Hilfe des deutschen RiskCalc-Modells von Moody'’s erstellt
und eine Insolvenzwahrscheinlichkeit bezogen auf einen 1-Jahres-Zeitraum
berechnet (Schaubild 31). Damit lassen sich die Auswirkungen der Entwick-
lungen sowohl auf die Krankenhauslandschaft als Ganzes, beliebige Aggrega-
te einzelner Krankenhéuser und auf einzelne Krankenhéuser aufzeigen. Im
Folgenden werden sowohl die Kennzahlen fiir Moody’s RiskCalc als auch die
Annahmen {iiber die krankenhausspezifischen Entwicklungen erldutert.

Neun Kennzahlen aus sechs Informationsbereichen finden in Moody’s Risk-
Calc Verwendung. Schaubild 32 gibt einen Uberblick iiber die Kennzahlen
einschlieBlich ihrer Definition und des Gesamtgewichts des Informationsbe-
reichs. Die Bereiche Rentabilitdt und die Verschuldung bzw. Kapitalstruktur
weisen den groBten Einfluss auf das Rating auf. Die Anderung einer Kennzahl
wirkt sich je nach ihrer Art positiv oder negativ auf das Rating aus. Das Um-
satzwachstum bildet allerdings eine Ausnahme: Fillt es zu gering oder zu hoch
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Schaubild 33
Bis 2010 ist mit einer steigenden Kreditnachfrage zu rechnen
2004 bis 2010; in Mrd. €
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Quelle: Augurzky et. al. 2004 — 'Bei einer angenommenen Laufzeit von 3 Jahren.

aus, wirkt sich dies negativ auf das Rating aus, nur ein moderates Wachstum
wird als positiv gewertet.

Insgesamt werden drei krankenhausspezifische Szenarien entwickelt. Ein
Szenario bildet den weiterhin zu erwartenden Riickgang der Fordermittel der
offentlichen Hand nach dem Krankenhausfinanzierungsgesetz und den stei-
genden Finanzierungsbedarf in Folge des teilweisen Abbaus des Investitions-
staus von ca. 25 bis 30 Mrd. € (Augurzky et al. 2004) ab. Wir nehmen an, dass
die offentlichen Férdermittel in Zukunft um 5 % pro Jahr zuriickgehen wer-
den, von aktuell ca. 3,00 Mrd. € auf 2,44 Mrd. € bis 2008. Dies fiihrt zu einem
Riickgang der bilanziellen Sonderposten und zu einem entsprechend hoheren
Kreditbedarf, wenn die Bilanzsumme konstant bleiben soll. Gleichzeitig steigt
der Zinsaufwand in der GuV, und der Jahresiiberschuss nimmt ab und wirkt
somit bis 2008 Eigenkapital mindernd.

Analog wirkt der Abbau des Investitionsstaus. Wir gehen davon aus, dass zwi-
schen 2005 und 2008 jahrlich ein Finanzbedarf von 2,5 Mrd. € zum teilweisen
Abbau des Investitionsstaus besteht. Diese Annahme ist konservativer als in
Augurzky et al. (2004), wo von mindestens 3 Mrd. € pro Jahr ausgegangen wur-
de (Schaubild 33). Unter der Annahme, dass der Abbau des Investitionsstaus
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Schaubild 34

Ein Szenario wird fiir den Riickgang der KHG-Fordermittel und den Abbau des
Investitionsstaus definiert
Eine kiinstliche Bilanz wird fiir das Jahr 2008 erzeugt

Zufluss von || Riickgang der KHG-Mittel zwischen 2005 und 2008 um jahrlich 5%, von aktuell
KHG-Mittel || ca. 3,00 Mrd. € auf dann 2,44 Mrd. €.
Riickgang der Sonderposten um die jéhrlich fehlenden KHG-Mittel (bei
Sonder- w gy
Krankenhdusern ohne Angabe von Sonderposten werden kiinstlich
posten .
Sonderposten generiert)
Abbau des . L
Investitions-|| Zwischen 2005 und 2008 jahrlicher Abbau um 2,5 Mrd. €
staus
Verl?i'r}dlich- Ausgleich des Riickgangs der Sonderposten und Finanzierung des Abbaus des
geggilieiger Investitionsstaus erfolgt tiber Kredite
Kreditinstituten|| Erhshung der Zinsaufwendungen (bei unterstelltem Zinssatz von 5,5% p.a.)
Eigen- Das Eigenkapital verindert sich jedes Jahr bis 2008 um die Anderungen des
kapital Jahresiiberschusses, um Ausreifler nicht zu stark zu gewichten
Bilanz- Die Bilanzsumme dndert sich gemal3 Eigenkapital, Sonderposten und
summe Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

ADMED/RWI-Analyse.

Schaubild 35

Bis 2008 konvergieren krankenhausindividuelle Basisfallwerte auf Landesdurchschnitt

Beispiel fiir einen hohen Basisfallwert; in €

2004 2005 2006 2007 2008
Anpassung von
aktueller Differenz 10U
3 000 2 940
[60 ]
| 102 | 2 836
400 340 | 119 | 2719
238
19 [119| 2600
2 600 2 600 2 600 2 600 2 600
\ \ \ \ \ \ \ \
L krankenhausindividueller Landesdurchschnitt —T
Basisfallwert Basisfallwert
[] Zielwert [[] aktuelle Differenz [ Anpassung

ADMED/RWI-Analyse.
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durch Kredite gedeckt wird, ergibt sich eine vergleichbare Entwicklung wie
beim Riickgang der Fordermittel. Schaubild 34 fasst die Annahmen zusam-
men. Beide Entwicklungen, der Riickgang der Fordermittel und der Abbau
des Investitionsstaus, implizieren unseren Annahmen zufolge einen zusétzli-
chen Finanzierungsbedarf von zusammengenommen 2,64 Mrd. € pro Jahr ge-
geniiber dem Status quo.

Ein zweites Szenario bildet die DRG-Konvergenzphase bis zum Jahr 2008 un-
ter den aktuellen gesetzlichen Regelungen (Stand September 2004) ab. Wir
gehen aufgrund der Fallerfahrung der ADMED GmbH davon aus, dass ca.
79 % des gesamten Krankenhausumsatzes Erlose aus stationdrer und teilsta-
tiondrer Krankenhausleistung darstellen und damit DRG-relevant sind. Der
DRG-relevante Umsatz wird sich aufgrund der schrittweisen Anndherung
des individuellen DRG-Basisfallwertes (BFW) an den Bundeslanddurch-
schnitt krankenhausspezifisch entwickeln. Ein Beispiel zeigt Schaubild 35.
Der krankenhausindividuelle Basisfallwert liegt oberhalb des Landesdurch-
schnitts. Er wird sich folglich in den néchsten Jahren verringern.

Der aufgezeigten Mechanistik zufolge wiirde dies einen Umsatzriickgang im-
plizieren. Wir gehen jedoch davon aus, dass es dem betroffenen Krankenhaus
gelingt, seine Kosten zumindest derart zu reduzieren, dass der Riickgang des
Jahresiiberschusses nur 80 % des DRG-relevanten Umsatzriickgangs aus-
macht. Umgekehrt nehmen wir an, dass ein Umsatzwachstum auch zu einem
Kostenanstieg fiihrt, da zum Beispiel lange aufgeschobene Personaleinstel-
lungen vorgenommen werden konnen. Ein Umsatzwachstum schlégt sich da-
her nur zu 80 % in einer Zunahme des Jahresiiberschusses nieder.

Die Anderung des Jahresiiberschusses wirkt sich bis 2008 auf das Eigenkapital
und damit auf die Bilanzsumme aus. Die resultierende Bilanz und GuV wer-
den wiederum einem Rating unterzogen. Fiir etwa ein Drittel der beriicksich-
tigten Krankenhéuser lag bis zum 30. September 2004 noch kein Basisfallwert
vor. Eine Umsatzédnderung aufgrund der Anpassung des Basisfallwerts konn-
te fiir diese daher nicht vorgenommen werden. Schaubild 36 fasst die Annah-
men dieses Szenarios zusammen.

Ein drittes Szenario bildet die erwartete Entwicklung der Patientenzahl je
Krankenhaus auf Basis der Qualitit seiner Offentlichkeitsarbeit ab. Die Of-
fentlichkeitsarbeit wurde durch zusétzliche Recherchen und einer detaillier-
ten Analyse der Informationen der einzelnen Homepages der Krankenhéuser
bewertet. Insgesamt wurden 12 verschiedene Indikatoren erhoben (u.a. Vor-
handensein einer Homepage, Benutzerfreundlichkeit der Homepage, Servi-
ceinformationen, Angaben zu Leistungsumfang, Betten, Mitarbeitern, Abtei-
lungen) und bewertet. In Abhéngigkeit von der Gesamtbewertung wichst
oder fillt der Umsatz. Durch die bestehende Budgetdeckelung fillt die Um-
satzdnderung vergleichsweise gering aus. Sie nimmt Werte zwischen —0,75 %
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Schaubild 36
Ein weiteres Szenario bildet die DRG-Konvergenzphase ab
Eine kiinstliche Bilanz wird fiir das Jahr 2008 erzeugt

Der Umsatz entwickelt sich in Abhéngigkeit des individuellen
DRG-Basisfallwertes
Umsatz ® 79% des Umsatzes hangt mit DRG zusammen und entwickelt sich
proportional zum Basisfallwert
® 21% sind unabhéngig von DRG und bleiben daher konstant
Umsatz des Unmsatz der kiinstlichen Bilanz aus 2007
Vorjahres
Ein Umsatzriickgang fiihrt zu einem Riickgang des Jahresiiberschusses;
Jahresiiber- es wird jedoch angenommen, dass die Anderung des Jahresiiberschusses
schuss nur 80% der Umsatzdnderungen betrigt, da Kliniken zum Teil ihre
Kosten anpassen
Eigen- Das Eigenkapital verdndert sich jedes Jahr bis 2008 um die Anderungen des
kapital Jahresiiberschusses, um Ausreifer nicht zu stark zu gewichten
Bilanz- Die Bilanzsumme édndert sich gemaf3 dem Eigenkapital
summe

ADMED/RWI-Analyse.

Schaubild 37

Ein weiteres Szenario bildet die Entwicklung der Patientenzahlen ab
Eine kiinstliche Bilanz wird fiir das Jahr 2008 erzeugt

In Abhingigkeit der Offentlichkeitsarbeit eines Krankenhauses entwickeln sich

Umsatz . . .
die Patientenzahlen und damit der Umsatz
Umsatz des . .
Vorjahres Umsatz der kiinstlichen Bilanz aus 2007
. Eine Umsatzinderung fiihrt zu einer Anderung des Jahresiiberschusses; es
Jahresiiber- ird iedoch d ich di ional snd
schuss wird jedoch angenommen, dass sich die Kosten unterproportional dndern

(Schaubild 38)

Eigen- Das Eigenkapital verindert sich jedes Jahr bis 2008 um die Anderungen des
kapital Jahrestiberschusses, um Ausreifler nicht zu stark zu gewichten.

Bilanz-

Die Bilanzsumme dndert sich geméf dem Eigenkapital
summe

ADMED/RWI-Analyse.
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Schaubild 38

Die Offentlichkeitsarbeit eines Krankenhauses hat einen Einfluss auf zukiinftiges Umsatz-
wachstum
Szenarioannahmen

| 2005 | | 2006 | | 2007 | | 2008 |
& || Maxi- +0,75% +1,5% +225% +3,00%
5] mal
e
S 2 : Umsatz- i : : :
E = : steigerung : : : :
L ..
F‘:" Mini- -0,75% -1,5% 2,25% -3,00%
O mal
Die Materialkosten dndern sich unterproportional zum Um-
Material satzmit einer Relation von 90%
Anderung Die Personalkosten bleiben im Rahmen der maximalen und
der Personal mimimalen Umsatzianderung konstant, da von freien Kapazi-
Kosicn taten auszugehenist
. Die Abschreibungen bleiben im Rahmen der maximalen und
Abschreibungen| mimimalen Umsatzédnderung konstant, da von freien Kapazi-
tdten auszugehen ist

ADMED/RWI-Analyse. Dem Modell liegt die Annahme zugrunde, dass die Gesamtbudget-
restriktion fiir Krankenhéduser zumindest mittelfristig eine Umverteilung zwischen Kliniken
gemaf veranderten Patientenstromen zulésst.

und +0,75 % im Jahr 2005 und aufsteigend bis -3 % und +3 % im Jahr 2008 an.
Das angenommene Wachstum des Umsatzes der Krankenhéduser befindet
sich meist innerhalb dieser Intervalle. Schaubild 37 und 38 zeigen die Annah-
men dieses Szenarios. Aufgrund der allgemein hohen Unsicherheit dieser In-
formationen wird dieses Szenario im Gesamtbild jedoch nur schwach gewich-
tet.

2. Weitere Ergebnisse

Dieser Abschnitt stellt weitere Kennzahlen, die Verteilung der Ratings und
insbesondere die Ergebnisse des multivariaten Regressionsmodells dar. Die
Krankenhduser im vorliegenden Datensatz weisen ein durchschnittliches Al-
ter von 23 Jahren auf. Es schwankt zwischen 2 und 240 Jahren. 93 % der Kran-
kenhéuser besitzen die Rechtsform der GmbH, 5 % sind Aktiengesellschaf-
ten und der Rest teilt sich auf in GmbH & Co. KG und in Korperschaften 6f-
fentlichen Rechts (KOR). Die Eigenkapitalquote, im Durchschnitt bei 16 %,
schwankt zwischen 0 % und iiber 70 %. Die durchschnittliche Gesamtkapital-
rentabilitit liegt bei 0,9 %, der Anteil des Cash Flows am Gesamtumsatz bei
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Schaubild 39

Erwartete Ratings ohne DRG-Konvergenz und ohne Patientenentwicklung
Anzahl der Krankenhduser

Verteilung der Ratingklassen ohne
Riickgang der Fordermittel und Abbau
des Investitionsstaus

Verteilung der Ratingklassen mit
Riickgang der Fordermittel und Abbau
des Investitionsstaus

42 45,3%

o,
39 66,0%

30 31
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ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.
Schaubild 40

Erwartete Ratings mit DRG-Konvergenz aber ohne Patientenentwicklung
Anzahl der Krankenhéuser

Verteilung der Ratingklassen ohne
Riickgang der Fordermittel und Abbau
des Investitionsstaus

Verteilung der Ratingklassen mit
Riickgang der Fordermittel und Abbau
des Investitionsstaus

42 49.1% 61,3%
30272730
26
24 23
22 21 20
13 14
6
001
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Investmentgrade Investmentgrade Investmentgrade Investmentgrade

ADMED/RWI-Analyse auf Basis von Moody's RiskCalc.
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Schaubild 41

Eine multivariante Regressionsanalyse legt den Zusammenhang zwischen Einflussfaktoren
und Insolvenzwahrscheinlichkeit auf

Zusammenhang Statistische
Einflussfaktor auf Insolvenzwahrscheinlichkeit  und PD! Binfiusscs

[ Nordliches Bundesland | | +60 | | +02 |
| Neues Bundesland (inkl. Berlin) | -85 | | 24 |
| Grundungsjahr | | 103 | | +07 |
[ Umsatz (in 10%) | | 121 | | 104 |
| Umsatz im Quadrat (in 10") | | +38 | | ~0.6 |
| Private Tragerschaft | | +555 | | 12 |
| Otfentlich-rechtliche Tragerschatt || 1067 || 125 |
| Aktualitit der Daten [ | +137 || +40 |
[ Niedriger Basisfallwert | | 1+ 88,6 | | 143 |

| Statistisch signifikant (5%-Niveau) |

ADMED/RWI-Analyse,. - 'Insolvenzwahrscheinlichkeit (probability of default) in Basispunkten
(0,01%) fiir 2008 ohne Beriicksichtigung der krankenhausspezifischen Entwicklungen.

5,8 %. Auch die letzten beiden Kennzahlen weisen eine sehr grof3e Bandbreite
auf.

Schaubild 39 zeigt die Verteilung der Ratingklassen in der Ausgangssituation
und bei Zugrundelegung des Szenarios ,,Riickgang der 6ffentlichen Forder-
mittel“ und ,,Abbau des Investitionsstau®“. Die Unterteilung in Investment-
grade und Non-Investmentgrade ist definitorisch und greift den Gedanken
der konservativen und spekulativen Anlage auf. Bis zu einem Rating von
Baa3 bzw. Baa3.edf (s.0.) spricht man von Investmentgrade, bei schlechteren
Ratings von Non-Investmentgrade bzw. von einer fiir den Investor spekulati-
ven Anlage. 45 % aller Krankenhduser konnen heute als Non-Investmentgra-
de klassifiziert werden. Bis 2008 ist mit einem Anstieg auf 66 % zu rechnen.
Unter Beriicksichtigung der DRG-Konvergenzphase bis zum Jahr 2008
(Schaubild 40) dndert sich am Gesamtbild nur wenig, da die Konvergenzphase
vor allem zu einer Umverteilung der Umsétze zwischen den Krankenhéusern
fiihrt.
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Schaubild 41 gibt die Ergebnisse des multivariaten Regressionsmodells
wieder. Idee dieses Modells ist es, zentrale Muster auf Basis weniger Kernin-
formationen zum Krankenhaus darzustellen. So ldsst sich z. B. an der regiona-
len Herkunft ablesen, ob ostdeutsche Kliniken eine hohere Insolvenzwahr-
scheinlichkeit aufweisen als westdeutsche. Gewissermaflen ergeben sich so
Hinweise auf strukturelle Unterschiede, die sich in den Bilanzkennziffern
widerspiegeln. Die erste Spalte beinhaltet die untersuchten Einflussfaktoren,
die zweite préasentiert den Zusammenhang zwischen dem jeweiligen Einfluss-
faktor und der berechneten Insolvenzwahrscheinlichkeit. Ein positiver Wert
bedeutet, dass die Erhohung eines Einflussfaktors zu einer Erh6hung der In-
solvenzwahrscheinlichkeit fithrt und umgekehrt.

Die statistische Stirke bzw. Signifikanz des Zusammenhangs wird in der letz-
ten Spalte aufgefiihrt. Bei kleinen Werten (unter 2,0) muss davon ausgegan-
gen werden, dass der identifizierte Zusammenhang nur Ausdruck von zufilli-
gen Schwankungen im Datensatz ist. Dariiber kann der Zusammenhang nicht
mehr allein durch zufillige Schwankungen erklirt, sondern muss als systema-
tisch angenommen werden. Dies ist der Fall bei den folgenden vier Einfluss-
faktoren

— neues Bundesland,

offentlich-rechtliche Tragerschaft,
— Aktualitit der Daten und

— niedriger Basisfallwert.

Der negative Koeffizient (zweite Spalte) fiir die Krankenhduser in den neuen
Bundeslidndern legt nahe, dass diese eine signifikant geringere Insolvenzwahr-
scheinlichkeit im Vergleich zu den westlichen Krankenh&usern haben. Kran-
kenhéuser in 6ffentlich-rechtlicher Tragerschaft besitzen dagegen eine signifi-
kant hohere Insolvenzwahrscheinlichkeit als Krankenhduser in freigemein-
niitziger bzw. sonstiger Tragerschaft. SchlieBlich ldsst sich fiir Krankenhduser
mit geringer Datenaktualitit sowie gegenwartig niedrigem Basisfallwert eine
signifikant hohere Insolvenzwahrscheinlichkeit beobachten. Eine geringe
Datenaktualitit ldsst ein geringeres Maf an Transparenz vermuten. Insbeson-
dere Krankenh4user mit ungiinstiger Performance haben moglicherweise ein
Interesse, ihre schlechte Situation durch intransparentes Verhalten zu ver-
schleiern. Dies scheint sich in den Daten zu bestétigen.
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