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Einleitung

Die schweizerischen Privatspitdler stehen vor
enormen Herausforderungen. Die gegenwdrtige
Situation ist von einer starken Marktfragmentie-
rung geprdgt. Die Auslastung sinkt unter ande-
rem wegen des Trends von stationdrer zu ambu-
lanter Behandlung. Die Verschuldung der Spita-
ler steigt, da aufgrund falscher oder aufgestauter
Investitionen in der Vergangenheit nun neue
Investitionen in Gebdude und technische Gerite
notwendig sind. Weiter besteht eine grosse poli-
tische Unsicherheit. Die resultierenden Struktur-
probleme im Privatspitalmarkt spiegeln sich im
Riickgang der Anzahl selbstidndiger Privatspitdler
(Abb. 1).

Zwischen 1997 und 2003 hat sich die Zahl
selbstdndiger Privatspitdler um 13 Einheiten
(bzw. 9 %) reduziert. Ein Ende dieses Prozesses ist
zum heutigen Zeitpunkt nicht absehbar, da die
Handlungsfreiheit vieler Spitaldirektionen in-
folge einer mangelhaften Kostenkontrolle nach
wie vor erheblich eingeschrankt ist. Ausserdem
ist zu beobachten, dass sich die Fallkosten von
Privatspital zu Privatspital immer noch stark
unterscheiden. Betriebswirtschaftlich suboptimal
agierende Betriebe sind daher zu stabilisieren,
oder sie werden im Rahmen der fortschreitenden
Konsolidierung vom Markt verschwinden. Die
Ausweitung der Tragerschaft oder die Integration
in eine Spitalgruppe sind zwei strategische Mit-
tel, um aktiv an diesem Konsolidierungsprozess
teilzunehmen.

M&A-Prozess

Fir viele Direktionen von schweizerischen
Privatspitdlern ist es entscheidend, neue «Spital-
typen» zu evaluieren, welche den finanziellen
Restriktionen sowie den marktbezogenen Anfor-
derungen gerecht werden. Kooperationen stel-
len ein strategisches Szenario mit einer Vielzahl
von Auspridgungsformen dar. Die Moglichkeiten
gehen von einer rein vertraglichen Abmachung
bis hin zu einer vollstandigen Fusion. Der Ver-

kauf eines Privatspitals durchlduft dabei mit Vor-

bereitung, Marketing, Evaluation und Verhand-

lungen vier Phasen (Abb. 2).

— In der Vorbereitungsphase muss sich das Pri-
vatspital fit fiir eine Transaktion machen.
Einerseits miissen die mit der Transaktion zu
erreichenden Ziele (z.B. Erreichen der kriti-
schen Grosse oder Stirkung der Eigenkapi-
talbasis) klar formuliert werden und allen
involvierten Personen bekannt sein. Weiter
muss eine interne und externe Bestandes-
aufnahme durchgefiihrt werden, in der das
Management unter anderem das Behand-
lungsangebot, die rechtliche Struktur und die
Charakteristika des anvisierten Patientenseg-
ments griindlich analysiert.

— In der Marketingphase werden potentielle In-
vestoren angesprochen. Fiir das Privatspital
eroffnen sich dabei mehrere mogliche Strate-
gien. Es kann allféllige nationale Investoren
selektiv angehen oder aber mit Hilfe einer
kontrollierten oder sogar dffentlichen Auktion
breitere Kreise wie internationale Spitalgrup-
pen oder Finanzinvestoren erreichen.

- In der Evaluationsphase informieren sich die
Interessenten in Form einer sogenannten
«Due Diligence» (Kaufpriifung) tiber den ge-
genwadrtigen Zustand des Spitals. Dabei wer-
den vom Privatspital alle erforderlichen
Daten und Informationen bereitgestellt und
den Interessenten zugianglich gemacht.

- In der Verhandlungsphase werden mit den
attraktivsten Interessenten bilaterale Ver-
handlungen gefiihrt. Die Preisfindung und
Vertragsausgestaltung werden dabei stark
vom professionellen Verhalten der medizini-
schen und betrieblichen Fiihrungsgremium
der Spitéler wie auch vom o6ffentlichen Inter-
esse abhdngen.

Es ist wichtig, dass die am Verkaufsprozess betei-
ligten Personen des Privatspitals mit diesem Vor-
gehen vertraut sind. Es gibt in allen Phasen mog-
liche Stolpersteine, die im schlimmsten Fall zu
einem Abbruch des Prozesses fithren konnen.
Von grosser Bedeutung ist insbesondere, dass
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Abbildung 1

die Bestandesaufnahme in der Vorbereitungs-
phase serios und griindlich durchgefiihrt wird,
weil alle folgenden Phasen durch diese Arbeiten
wesentlich beeinflusst werden. Erfahrungsgemass
wird jedoch in Privatspitdlern hdufig gerade
diese Tdtigkeit nicht konsequent umgesetzt.

Erfolgsfaktoren

Bevor erste mogliche Investoren kontaktiert
werden, miissen vom Privatspital in der Vorbe-
reitungsphase die Interessen der Anspruchs-
gruppen koordiniert sowie die gegenwirtigen
Strukturen und das aktuelle Geschiftsmodell
analysiert und angepasst werden. Im folgenden
werden diese drei fiir die Transaktion wesent-
lichen Erfolgsfaktoren detailliert erldutert.

Selbstandige Privatspitaler in der Schweiz. Quelle: Krankenhausstatistik. Bundesamt fiir Statistik (BFS).
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Abbildung 2
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Soweit moglich miissen die Interessen der An-
spruchsgruppen derart abgestimmt werden, dass
sie einem Verkauf des Privatspitals zumindest
nicht hinderlich sind. Als wesentlicher Eckpfei-
ler muss bei Privatspitdlern die Machtaufteilung
zwischen Verwaltungs- bzw. Stiftungsrat und der
Direktion bertiicksichtigt werden. Beide Gremien
missen geeint den Verkauf unterstiitzen. Dies
kann sichergestellt werden, indem die mit einem
Verkauf zu erreichenden Ziele gemeinsam erar-
beitet werden. Der Verkaufprozess wird weiter
massgeblich erleichtert, wenn die Kapitalgeber
und die Arzteschaft des Privatspitals bei der Ziel-
findung einbezogen werden. Beispielsweise sind
die bisherigen Kapitalgeber wie Banken, politi-
sche Behorden und Stiftungen an einem Vorge-
hen interessiert, das ihnen eine Optimierung der
finanziellen Situation ohne Reputationsverlust
ermoglicht. Auch fiir die Belegérzte miissen ma-
terielle und immaterielle Anreize geschaffen
werden, damit sie unter einem neuen Eigentii-
mer dem Privatspital die Treue halten. Eine Mog-
lichkeit hierzu ist eine finanzielle Beteiligung im
Rahmen einer Neufinanzierung.

Die Strukturen vieler Privatspitiler sind orga-
nisch gewachsen. Hiufig bestehen rechtliche
Strukturen, die einen Verkauf massgeblich be-
hindern. Der Einfluss von allfalligen Stiftungen
und Vereinen auf die Verkaufsfahigkeit des
Privatspitals muss griindlich tiberpriift werden.
In der Praxis trifft man beispielsweise noch auf
dreistufige Strukturen mit Tragerverein, strategi-
scher Managementgesellschaft und operativer
Spitalfiihrung. Diese Strukturen sind fiir Investo-
ren haufig intransparent und tragen daher wenig
zur Vertrauensbildung bei. Alle gesellschafts-
rechtlichen Problemstellungen miissen soweit
moglich vor dem Finstieg in den Verkaufsprozess
gelost werden.

Generischer Verkaufsprozess. Quelle: Unternehmerische Wendepunkte mit Erfolg bewaltigen. PricewaterhouseCoopers

(PwC).
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Jeder Investor fordert einen «Business Case»,
damit er bereit ist, ein Unternehmen mit Kapital
zu unterstiitzen. Es ist an der Direktion, die
zukiinftigen Entwicklungsmoglichkeiten des Pri-
vatspitals zu erarbeiten und potentiellen Interes-
senten zu kommunizieren. Dieser Ausblick muss
einerseits die Strategie, die Marktpositionierung
und die Wachstumspotentiale beinhalten. An-
dererseits muss jedoch auch eine glaubwiirdige
Finanzplanung mit maoglichst positiven Cash-
flows vorgewiesen werden konnen. Dies ermog-
licht bereits bei Beginn des Verkaufsprozesses die
Erstellung erster Wertindikatoren. Damit kann
gewdhrleistet werden, dass die finanziellen Er-
wartungen der bisherigen Eigentiimer nicht
massiv von den Preisvorstellungen allfélliger In-
teressenten abweichen und der Unternehmens-
verkauf als Ganzes gefahrdet wird. Eine langjah-
rige finanzielle Partnerschaft ist deshalb auch
immer mit dem Teilen von Informationen sowie
dem Verlust von Entscheidungsfreiheit und
Kontrolle iiber Unternehmenswerte verbunden.

Fallbeispiel: Privatklinik «CH»

Die kleine Privatklinik CH mit Fokus auf die Be-
reiche Orthopddie und Sportmedizin liegt im
westlichen Mittelland. In den letzten Jahren
haben sich die negativen Einfliisse auf die
Wirtschaftlichkeit der Klinik akzentuiert. Die
mangelnde Profitabilitit hat verschiedene
Griinde. Erstens ist die Privatklinik nicht in der
kantonalen Spitalliste beriicksichtigt. Zweitens
hat sie aufgrund ihrer geographischen Lage
einen erschwerten Zugang zu vermdgenden
auslandischen Privatpatienten. Und drittens
sind viele Belegdrzte, die einen wesentlichen
Einfluss auf die Ertragslage der Klinik haben,
ebenfalls bei anderen lokalen Mitbewerbern
tdtig. Diese Problemstellungen zwangen den
Verwaltungsrat und das Management zu einer
fundierten Uberarbeitung der strategischen
Ausrichtung.

Die Spitalfithrung kam zum Schluss, dass
fiir die Privatklinik grundsatzlich drei verschie-
dene strategische Alternativen bestehen. Erstens
zeichnete sich eine Reorganisation des Spitals
mit einem anschliessenden Verkauf an einen
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Erkenntnisse

Der zunehmende Wettbewerb im schweizeri-
schen Privatspitalwesen forciert die Konsolidie-
rung. Aufgrund des schwierigen Marktumfeldes
sind mehr bisherige Eigentiimer bereit, ein
Privatspital zu verkaufen, als Investoren gewillt
sind, ein Privatspital zu tibernehmen. Viele
Privatspitdler leben schon seit ldngerer Zeit von
ihrer Substanz und dem Durchhaltewillen der
Tragervereine und Banken. Frither oder spiter
werden sie jedoch vor existentiellen Problemen
stehen. Das betroffene Privatspital muss daher
Transaktionen als strategisches Szenario priifen
und entsprechend sorgféltig planen, damit es
sich von der grossen Anzahl potentieller Ver-
kaufsobjekte abhebt. Heutzutage erfiillen die
meisten Privatspitaler die hohen Anforderungen
eines erfolgreichen Verkaufs noch nicht. Esist an
der Zeit, sich der Neuausrichtung und der Zu-
kunftsgestaltung zu stellen, solange dies noch
aktiv moglich ist.

strategischen Investor oder aber an einen Fi-
nanzinvestor ab. Zweitens zog man auch eine
Kooperation mit einer oder mehreren Privat-
kliniken in Betracht, wobei im Anschluss auch
ein Verkauf als Spitalgruppe als Option offen-
stand. Drittens stand als sogenanntes «fallback»-
Szenario auch die Schliessung der Klinik mit
einem darauffolgenden Verkauf der Immo-
bilien offen. Der externe Berater unterstiitzte
die Spitalfiihrung bei der Erarbeitung dieser
strategischen Optionen. Sie entschied sich,
die Alternative «Reorganisation und Verkauf»
prioritdr zu verfolgen. Zur Umsetzung dieser
Alternative wurde vom externen Berater unver-
ziiglich mit der Redaktion einer Verkaufsdoku-
mentation («Information Memorandum») be-
gonnen, in dem unter anderem die wesentlichen
Aspekte der strategischen Analyse konsolidiert
wiedergegeben wurden. Diese Dokumentation
wurde anschliessend potentiellen Investoren
zur Uberpriifung zugestellt, worauf von Inter-
essenten unverbindliche Offerten eingereicht
wurden.
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