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Verscherbelt das See-Spital sein Tafelsilber? —
«Es ist alles andere als ein Notverkauf»

Horgen 100 Millionen Franken Fremdkapital hat das See-Spital 2018 fiir Neubauten aufgenommen.
Diese Anleihe wird im Juli fillig. Darum hat das Spital einen drastischen Schritt beschlossen.

Sibylle Saxer, Raphael Meier,
Daniel Hitz und Stefan Héne

Die Parallelen sind uniiberseh-
bar. Wie das Spital Wetzikon hat
das See-Spital in Horgen Fremd-
kapital aufgenommen, um Neu-
bauten zu finanzieren. Wie im
Fall Wetzikon wird nun die Er-
neuerung dieser Anleihe fillig -
und die gestaltet sich schwierig.

Das See-Spital hat sich dar-
um zu einem radikalen Schritt
entschieden. Wie es in der Nacht
auf Dienstag mitgeteilt hat, ver-
kauft es die Spitalgebdude und
das Grundstiick, auf dem diese
stehen, an die Immobiliengesell-
schaft Infracore SA. Und mietet
die Liegenschaften im Rahmen
eines «langfristigen Mietver-
trags» zuriick. Mit diesem «Sale
and Lease Back», wie das Vorge-
hen in der Fachsprache heisst,
stiirke das Spital «die finanzielle
Basis» und «schaffe die Grund-
lage fiir die nachhaltige Weiter-
entwicklung des Gesundheits-
campus».

Das Spital und die Stand-
ortgemeinde Horgen bezeich-
nen dies als zukunftsweisenden
strategischen Schritt, Kritiker als
Notverkauf.

Das sind die wichtigsten Fra-
gen, die sich zum Verkauf stellen:

— Wie hat sich der Fall
‘Wetzikon ausgewirkt?

2018 hat das See-Spital 100 Mil-
lionen Fremdkapital aufgenom-
men. Denn seit der Einfithrung
der «neuen» Spitalfinanzierung
im Jahr 2012 miissen Spitiler ihre
Investitionen aus eigenen Mit-
teln finanzieren und geniessen
bis auf wenige Ausnahmen kei-
ne Defizitgarantie mehr.

Per 3. Juli muss das See-Spi-
tal die 100-Millionen-Anleihe er-
neuern respektive zurilickzah-
len. Der Kapitalmarkt ist jedoch
fiir Spitdler ohne Defizitgarantie
seit dem Fall Wetzikon schwierig
geworden. Sie gelten nicht mehr
ohne weiteres als kreditwiirdig.

Darum ist in den vergange-
nen 24 Monaten fiir verschie-
dene Spitiler ein Gang nach
Canossa notig geworden: Das
Spital Wetzikon hat nach dem
Nein zu einer Defizitgarantie des
Kantons seine Aktiondrsgemein-
den um einen Zusatzkredit von
50 Millionen Franken bitten
miissen. Und das Spital Midnne-
dorf hat von seinen Aktiondrsge-
meinden eine Sicherheitsgaran-
tie in der Hohe von 70 Millionen
Franken erbeten.

Das See-Spital ist dagegen
weder als Aktiengesellschaft
noch als Zweckverband organi-
siert, sondern als unabhéngige
Stiftung. Einen formellen Eigen-
tiimer wie Aktiondrsgemeinden,
einen Konzern oder den Kanton
gibt es nicht.

— Warum die Option Verkauf —
gab es keine Alternativen?

Lorenzo Marazzotta, Stiftungs-
ratsprasident des See-Spitals,
sagt: «Flr uns als «<stand alone>
ist es keine Option, die Gemein-
den oder den Kanton um Unter-
stiitzung zu bitten.» Auch eine
Verlingerung der bestehenden
Obligation sei daher keine va-
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Das See-Spital ist als unabhangige Stiftung organisiert. Diese hat nun aus finanziellen Grinden die Liegenschaften und das Land in Horgen
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hitte bedeutet, dass wir die Ge-
meinden um Sicherheiten hit-
ten bitten miissen, damit hitten
wir unsere Unabhidngigkeit aufs
Spiel gesetzt.»

Er betont: «Es ist alles ande-
re als ein Notverkauf.» Fiir das
See-Spital habe sich «Sale and
Lease Back> in einem zweijih-
rigen Evaluationsprozess als je-
nes Finanzinstrument herausge-
stellt, das im jetzigen Marktum-
feld am besten funktioniere. So
gelinge es der Stiftung, die Ge-
sundheitsversorgung am linken
Ziirichseeufer «mittel- bis lang-
fristign sicherzustellen. «Und
das ist unser Auftrag. Nicht der
Besitz und die Bewirtschaftung
von Immobilien.»

Die Laufzeit des Vertrags mit
der Infracore betrage 45 Jahre.
Mit Option auf Verlingerung.

— Wer ist die Kiiuferin
Infracore?

Die Kduferin der Liegenschaften
des See-Spitals ist die Infracore
SA aus Freiburg. Das Unterneh-

men funktioniert wie ein riesi-
ger Vermieter fiir Gesundheits-
immobilien und besitzt bereits
47 Liegenschaften in der ganzen
Schweiz, darunter die Privatkli-
nik Bethanien in Ziirich und das
Spital Zofingen.

Hinter Infracore steht ein
internationales Gespann: Die
Mehrheit der Aktien gehdrt dem
US-Giganten Medical Properties
Trust,einem der weltweit griss-
ten Eigentiimer von Kranken-

«Die Spitiler sollen
sich ja vor allem
mit der Medizin
beschiiftigen

und nicht mit
Immobilien.»

Andreas Schweizer
Experte fir Spitalfinanzierungen
und Dozentan der ZHAW

Fiir den Neubau «Neo» mit neuem Haupteingang nahm das See-Spital
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hausimmobilien. Allerdings ist
auch die Schweizer Gruppe Ae-
vis Victoria mit 30 Prozent betei-
ligt. Aevis Victoria wiederum ist
die Muttergesellschaft des Swiss
Medical Network, das als priva-
te Gruppe zahlreiche Schweizer
Spitiler und Kliniken betreibt.

Auffillig ist: Bis auf wenige
Ausnahmen sind sdmtliche Lie-
genschaften von Infracore an
Hiuser des eigenen Swiss Me-
dical Network vermietet - bei-
spielsweise die Privatklinik Be-
thanien am Ziirichberg. Dass
eine Liegenschaft nun an ein
Spital ausserhalb des Netzwerks
vermietet wird, ist ein Novum.

Im Schweizer Gesundheits-
‘wesen erfolgt eine Trennung von
Betrieb und Infrastruktur meist
innerhalb offentlicher Struktu-
ren — etwa durch eigene Immo-
biliengesellschaften der Kanto-
ne. International ist das Modell
des sogenannten «Sale and Lease
Back» hingegen weit verbreitet.

Dabei verkaufen Spitdler ihre
Immobilien an Investoren, um
kurzfristig Liquiditit freizuset-
zen, und mieten sie anschlies-
send langfristig zurtiick. Dies ver-
schafft finanziellen Spielraum,
verpflichtet die Betreiberjedoch
dauerhaft zu festen Mietzah-
lungen.

— Was bedeutet der Verkauf
fiirs Spital?

Laut Marazzotta wird der Ver-
kauf im Spitalalltag nicht spiir-
bar. «Ausser, dass die Mitarbei-
tenden nun die Gewissheit ha-
ben, dass es am See-Spital sicher
45 Jahre weitergeht.»

Auch zeigt sich der Stiftungs-
ratsprisident iiberzeugt, dass
derweitere Ausbau des See-Spi-
tals zu einem Gesundheitscam-
pus nicht ausgebremst werde.

«Im Gegenteil. Wir haben nun
einen finanzstarken Partner im
Riicken, der sich mit Spitalbau-
ten auskennt.»

— Wie schiitzt ein Experte

den Verkauf ein?

Einer, der die Finanzierung von
Spitdlern seit Jahren verfolgt, ist
Andreas Schweizer. Er kiimmer-
te sich friiher bei der Ziircher
Kantonalbank um Spitalfinan-
zierungen und ist heute als Do-
zent an der Ziircher Hochschule
flirAngewandte Wissenschaften
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«Fiiruns als
«stand alone>

ist es keine Option,
die Gemeinden
oder den Kanton
um Unterstiitzung
zu bitten.»

Lorenzo Marazzotta
Stiftungsratsprésident
See-Spital Horgen

werden als deren Liegenschaf-
ten, ist hierzulande uniiblich.
«Was in der Hotellerie weit ver-
breitet ist, kommt in der Gesund-
heitsbranche kaum vor», sagt
Schweizer. Das Swiss Medical
Netzwerk, das zur gleichen Ei-
gentiimerin wie die Infracore ge-
hore, seidie Ausnahme.

Das See-Spital miisse dadurch
aber kilinftig weniger Fremdkapi-
tal aufnehmen und die Liegen-
schaften nicht mehr finanzie-
ren. «Die Spitdler selbst sollen
sich ja vor allem mit der Medi-
zin beschiftigen und nicht mit
Immobilien.» Andreas Schwei-
zer sagt: «Wenn man beachtet,
wie schwierig es fiir Spitiler ist,
am Kapitalmarkt einen Kredit zu
beschaffen, kénnten in Zukunft
noch weitere solche Transak-
tionen wie im Fall des See-Spi-
tals folgen.»

— Was sagt die

(ZHAW) fiir Kreditmar
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und finanzielle Unternehmens-
fiihrung zustindig.

Er sagt: «Der Verkauf der Lie-
genschaften scheint ein Befrei-
ungsschlag zu sein.» Das Spital
miisse sich nun keine Gedanken
iiber eine mogliche langfristige
Riickzahlung der Anleihen mehr
machen. Die Refinanzierung der
Baukosten konne das Spital an
Infracore tibertragen. Kurzfris-
tig ist der Verkauf laut Schwei-
zer ein sinnvoller Schritt.

Und langfristig? «Das kommt
auf die Mietkonditionen und die
Strategie der Eigentiimer an.»
Schweizer geht davon aus, dass
die Mietkosten wohl eher tiefer
sind, als wenn das Spital einen
Kredit linear tiber verhaltnis-
missig wenige Jahre hitte zu-
riickzahlen miissen. Und dass
die neuen Eigentiimer dereinst
andere Pline fiir die Liegen-
schaft haben, schatzt Schweizer
als unwahrscheinlich ein. Eine
Sicherheit gebe auch die Zonen-
ordnung: Das See-Spital liegt in
der Zone fiir 6ffentliche Bauten
— eine andere Nutzung als fiir
Biirordaumlichkeiten wire also
nicht méglich.

Dennoch: Dass Spitdler von
einer anderen Firma betrieben

Die Gesundheitsdirektion von
Regierungsritin Natalie Rickli
(SVP)war iiber das Vorhaben des
See-Spitals informiert, wie Spre-
cherin Barbara Suter sagt. Das
Amt flir Gesundheit in Ricklis
Direktion steht laut Suter in re-
gelmidssigem Austausch mit den
Ziircher Listenspitilern und ist
sotiberrelevante Entwicklungen
orientiert: «Das See-Spital Hor-
gen hat beim Kanton kein Ge-
such um finanzielle Unterstiit-
zung eingereicht.»

Den Verkauf des Spitalgebiu-
des und Grundstiicks kommen-
tiert die Gesundheitsdirektion
nicht. Die Finanzierung von In-
vestitionen sowie die Planung
und Realisierung von Infrastruk-
turen der Listenspitiler ligen in
der Verantwortung der jeweili-
gen Tragerschaften und Spital-
organe.

— Wie reagiert der Markt?

Der Verkauf der Liegenschaften
und des Areals des See-Spitals
hat die Anleger offenbar iiber-
zeugt. Die Anleihe des See-Spi-
tals ist im Verlauf des Dienstags
um 6,5 Prozent gestiegen, von
92 auf 98 Franken. 2018 kostete
sie 100 Franken.



