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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.





