Schweizer Spitaler

«Cash is King» gilt auch fiir die Spitaler
Fokus Fixed Income | 28. August 2025

Diese Branchenstudie befasst sich mit den Spitalern, die am Schweizer Kapitalmarkt
ausstehende Anleihen haben. Wir vergleichen die 15 von uns abgedeckten Spitaler
anhand verschiedener Finanzkennzahlen. Die Studie fasst die wichtigsten sektor- und
emittentenspezifischen Entwicklungen zusammen. Die wesentlichen Erkenntnisse fur
die Bonitat der Emittenten sind:

«Fall GZO AG» wirft weiterhin einen Schatten auf den Spitalsektor

Das Segment der Spitdler am CHF-Kapitalmarkt ist immer noch von der Tatsache
Uberschattet, dass die GZO AG ihre 2024 fallig gewordene Anleihe Gber CHF
170 Mio bis heute nicht zurlickbezahlt hat.

Im Vergleich zum selben Zeitpunkt im Vorjahr haben sich die Spreads der Spital-
anleihen nur wenig verandert. Die Investoren beurteilen Spitalanleihen derzeit
vorsichtiger, als es unsere Fundamentalratings vorgaben.

Operative Margen leicht verbessert, aber nach wie vor zu niedrig

Die durchschnittliche EBITDAR-Marge der 15 von uns abgedeckten Spitéler hat
sich im GJ24 YoY leicht von 4.2% auf 5.6% verbessert. Damit bleibt sie aber
ungenlgend. Das Hauptproblem ist weiterhin, dass die Spitdler die hoheren
Kosten nicht wie in anderen Branchen durch hohere Preise bzw. Tarife
ausgleichen kénnen.

Die beiden grossen bevorstehenden Anderungen in der Finanzierung der
Spitalleistungen sind die Ablosung des aktuell giltigen ambulanten Tarifsystems
Tarmed durch Tardoc ab dem 1. Januar 2026 sowie die Einflihrung der Einheit-
lichen Finanzierung (Efas) ab dem Jahr 2028. Beide Reformen, insbesondere Efas,
werden finanzielle Auswirkungen auf die Spitaler haben.

Angespannte Finanzlage manifestiert sich auch im hohen Verschuldungsgrad

Die Verschuldungsgrade der Spitaler, gemessen an der Kennzahl Net Debt/
EBITDA, sind weiterhin sehr hoch.

Von zentraler Bedeutung sind die Free Cashflows. Um nachhaltig Schulden
abzubauen bzw. Reserven aufzubauen, missen sich die Free Cashflows
verbessern.

Bisherige Ratingdnderungen im Jahr 2025

1

Wir haben eine Ratinganderung vorgenommen und die LUKS Gruppe von AA-
/positiv auf AA/stabil hochgestuft, da das Rating des Kantons Luzern angehoben
wurde. Mit der KSA AG und der KSB AG basierten zwei der drei vorgenommenen
Outlookverbesserungen auch auf dem Kantonsrating. Einzig die Outlookverbes-
serung fur die Insel Gruppe von negativ auf stabil basierte auf der Stand-alone-
Betrachtung des Spitals. Im Kontrast zu den positiven Rating-/Outlookanpassun-
gen stehen die vorgenommenen Anpassungen der Stand-alone-Ratings. Fur die
funf Spitdler KSB AG, KSBL, KSGR, LUKS Gruppe und USZ haben wir das Stand-
alone-Rating jeweils um einen Notch gesenkt.
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1  Beruhigung im Jahr eins nach dem «Fall GZO AG»

Noch immer steht das Segment der Spitdler am CHF-Kapitalmarkt im Schatten der
Tatsache, dass die GZO AG Spital Wetzikon (GZO AG) ihre am 12. Juni 2024 féllige
Anleihe Uber CHF 170 Mio bis heute nicht zurlickbezahlen konnte. Die Saga der GZO
AG hat seither viele Kapitel dazubekommen, und noch immer ist das Ende ungewiss.
Die Spitaler stehen seither unter viel intensiverer Beobachtung von Politik und Medien.
Am CHF-Kapitalmarkt ist die offensichtlichste Auswirkung, dass die Spreads fir die
Spitaler seither auf einem hoheren Niveau liegen. Erfreulich ist hingegen, dass trotz
des Zahlungsausfalls der GZO AG im Jahr 2024 sieben verschiedene Spitaler Anleihen
emittiert haben. Im laufenden Jahr haben mit der KSA AG und dem KSW bislang zwei
Spitaler eine Anleihe emittiert. Unsere Ratings der Spitdler beruhen auf einem Zusam-
menspiel der drei Faktoren Stand-alone-Rating, Bonitat der Gebietskorperschaft und
Wahrscheinlichkeit einer ausserordentlichen finanziellen Unterstiitzung durch die Ge-
bietskorperschaft. Durch den «Fall GZO AG» hat die Unsicherheit bezlglich der ange-
nommenen Unterstlitzungswahrscheinlichkeiten zugenommen. Gleichzeitig hat die
implizite bzw. explizite Garantie der Gebietskorperschaften dadurch nochmals an Be-
deutung gewonnen. Diverse Spitaler profitierten denn auch von einer ausserordentli-
chen finanziellen Unterstltzung durch die Gebietskorperschaften.

Die Stand-alone-Ratings der Spitaler stehen weiterhin unter Druck. Zwar hat sich die
durchschnittliche operative Marge der Krankenhauser 2024 gegenlber dem Vorjahr
leicht verbessert — vor allem dank leicht hoherer Tarife, aber auch dank Kosteneinspa-
rungsmassnahmen —, sie liegt aber weiterhin deutlich im ungentigenden Bereich. Die
durchschnittliche EBITDAR-Marge (EBITDAR = earnings before interest, taxes, depre-
ciation, amortization, and rent costs) ist bei den 15 von uns abgedeckten Spitalern im
Jahr 2024 gegentber dem Vorjahr von 4.2% auf 5.6% angestiegen. Trotz der héhe-
ren EBITDA sind die Verschuldungsgrade der Spitaler gemessen an der Kennzahl Net
Debt/EBITDA weiterhin sehr hoch. Auch die Zinsdeckungsgrade sind trotz des unver-
andert niedrigen Zinsniveaus sehr tief, was auf eine ungenlgende Schuldtragfahigkeit
hinweist. In den Pressemitteilungen der Spitaler und in der Medienberichterstattung
wird in erster Linie auf die Umsatz- und Gewinnentwicklung eingegangen. Von zent-
raler Bedeutung ist allerdings die Hohe des Free Cashflow (FCF). Ohne einen positiven
FCF kénnen keine Schulden abgebaut werden bzw. keine Mittel fiir zuklnftige Inves-
titionen geschaffen werden. Derzeit sind die FCFs aber auf einem zu tiefen Niveau,
um nachhaltig Schulden abzubauen bzw. Reserven aufzubauen. Die angespannte Fi-
nanzsituation manifestiert sich auch in der Verschlechterung der Bilanzrelationen. So
sank die durchschnittliche Eigenkapitalquote der von uns abgedeckten Spitaler (ohne
GZO AG) seit 2019 kontinuierlich von 48% auf 32%. Der Investitionsbedarf bleibt
branchenweit hoch. Ohne eine ausreichende finanzielle Ausstattung ist die Investiti-
onsfahigkeit gefahrdet.

Das Hauptproblem der Spitaler ist, dass sie gestiegene Kosten nicht einfach durch
hohere Preise bzw. Tarife ausgleichen kénnen, wie es in anderen Branchen der Fall ist.
Die Tarife sind nicht das Ergebnis von Angebot und Nachfrage, sondern von Verhand-
lungen mit den Krankenkassen, die auf politischen Prozessen basieren. Teuerungsbe-
dingte Kostensteigerungen werden erst mit Verzogerung und nur zum Teil in den
Tarifen berlcksichtigt. Auf den ersten Blick wirken sich (zu) tiefe Tarife kostendamp-
fend auf die Krankenkassenpramien aus. Allerdings muss die Deckungslticke schluss-
endlich doch von der Offentlichkeit Gbernommen werden: Wenn nicht die Pramien-
zahler fUr die Gesundheitskosten aufkommen, dann eben die Steuerzahler.
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Trotz des «Falls GZO AG» gab es diverse
Anleihensemissionen im Spitalsegment

Die Stand-alone-Ratings der Spitdler stehen
weiterhin unter Druck

Die Tarifsituation stellt fur die Spitdler nach
wie vor eine grosse Herausforderung dar



2 15 Spitaler in Kiirze

Nachstehend geben wir einen kurzen Uberblick Gber die Aspekte, die neben der all-
gemeinen operativen Entwicklung bei den 15 von uns abgedeckten Spitalern in nachs-
ter Zeit von zentraler Bedeutung sind.

2.1 GZO AG Spital Wetzikon (GZO AG)

Im «Fokus Fixed Income» Uber die Schweizer Spitaler vom 30. August 2024 gingen
wir im Detail darauf ein, wie es dazu kam, dass die am 12. Juni 2024 fallig geworde-
nen Anleihe nicht fristgerecht zurlickbezahlt werden konnte.

Die GZO AG befindet sich seit dem 19. Dezember 2024 in definitiver Nachlassstun-
dung, die maximal zwei Jahre dauern kann. Der Verwaltungsrat wurde im April kom-
plett neu besetzt. Die operative Sanierung der GZO AG ist an sich schon eine grosse
Herausforderung, die weitaus grossere bleibt jedoch die finanzielle Sanierung. Das
Sanierungskonzept sieht eine Erhdhung des Eigenkapitals durch die Gemeinden um
CHF 50 Mio vor. In allen 12 Aktionarsgemeinden werden die Stimmberechtigten dar-
Uber befinden kénnen, ob sich die Gemeinde entsprechend den heutigen Beteili-
gungsverhaltnissen an der Sanierung beteiligen soll. Die Exekutiven der beiden Ge-
meinden RUti — mit einem Aktienanteil von 13.4% nach Wetzikon (25.5%) zweit-
grosste Aktiondrin der GZO AG — und Bubikon (3.1%) empfehlen ihren Stimmberech-
tigten im Gegensatz zu den anderen zehn Gemeinden, den Antrag abzulehnen. Als
erste Gemeinden haben Fischenthal (2.6%), Griningen (3.3%) und Seegraben (1.4%)
im Juni mit grosser Mehrheit der Kapitalerhéhung zugestimmt. In allen anderen Ge-
meinden findet am 30. November eine Urnenabstimmung statt. Die weitaus grossere
Hurde ist jedoch die Zustimmung der Glaubiger zum umstrittenen Schuldenschnitt
von derzeit geplanten 65% bis 70%. Der neue VR-Prasident hat angedeutet, dass es
bezlglich der Hohe des Schuldenschnitts noch Spielraum fir Anpassungen geben
konnte. Am 8. September 2025 findet eine ausserordentliche Glaubigerversammlung
nach SchKG 295b statt. Im Frihjahr 2026 soll dann die Glaubigerversammlung mit
der Abstimmung Uber den ordentlichen Nachlassvertrag folgen.

2.2 Hirslanden

Hirslanden hat noch eine Anleihe mit einem Restbetrag von CHF 46 Mio ausstehen,
die am 25. Februar 2026 fallig wird. Angesichts der aktuellen Kommunikation von
Hirslanden gehen wir nicht davon aus, dass sich das Unternehmen Uber den Anleihen-
markt refinanzieren wird. Seit der Dekotierung der Hauptaktionarin Mediclinic im Jahr
2023 haben sich die verfligbaren Informationen Uber Hirslanden verschlechtert und
damit die Transparenz deutlich abgenommen. Es fehlt seitdem im Geschaftsbericht
eine qualitative schriftliche Einschatzung des Managements zum Geschaftsjahr sowie
eine Einschatzung zum Ausblick.

2.3 HOCH Health Ostschweiz (HOCH)

Die vier St. Galler Spitalverbunde «Kantonsspital St. Gallen (KSSG)», «Spitalregion
Rheintal Werdenberg Sarganserland», «Spital Linth» und «Spitalregion Firstenland
Toggenburg» wurden per 1. Januar 2025 zu HOCH Health Ostschweiz zusammenge-
fihrt. Das fusionierte Unternehmen erwirtschaftete 2024 einen Umsatz von CHF
1.4 Mrd und schloss das Geschaftsjahr mit einem Reinverlust von CHF -0.8 Mio ab.
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Die Zustimmung aller Aktionarsgemeinden
stellt eine grosse Hiirde dar, die Zustimmung
der Glaubiger eine noch gréssere

Die Refinanzierung der letzten noch ausste-
henden Anleihe dirfte Hirslanden kaum
tiber den Anleihenmarkt vornehmen

Detaillierte konsolidierte Zahlen fiir HOCH
liegen erst mit dem Abschluss fiir das GJ25
vor



Das Minus hatte um Sondereffekte bereinigt CHF -25 Mio betragen. Die EBITDA-
Marge inkl. Sondereffekte lag bei 6.1% (Vj: 1.2%). Detailliertere Zahlen liegen fur
HOCH nicht vor bzw. werden erst mit dem Abschluss fiir das GJ25 ver6ffentlicht. Un-
ser Stand-alone-Rating beruht deshalb noch auf den Zahlen des KSSG. An der Ein-
schatzung der Unterstitzungswahrscheinlichkeit durch den Kanton St. Gallen werden
wir aufgrund des Zusammenschlusses keine Anderung vornehmen. Die Systemrele-
vanz des Spitals hat sich fir den Kanton durch die Fusion tendenziell weiter erhoht.

2.4 Insel Gruppe

Ein wesentlicher Vorteil gegenlber diversen anderen grosseren Spitalern mit ausste-
henden Anleihen am CHF-Kapitalmarkt ist, dass die Insel Gruppe ihr wichtigstes Bau-
projekt, den Neubau des Hauptgebdudes (Anna-Seiler-Haus), abgeschlossen hat. Im
2H24 konnte die Insel Gruppe — anders als noch im 1H24 beflirchtet — eine deutliche
Ergebnisverbesserung erzielen. Die eingeleiteten Kostensenkungs- und Digitalisie-
rungsmassnahmen sollten sich in Zukunft positiv auf das Ergebnis auswirken, auch
wenn die Herausforderungen weiterhin gross sind. Im 1TH25 konnte die Insel Gruppe
an die Ergebnisverbesserung des 1H24 anknUpfen und eine EBITDA-Marge von 10.1%
(Vj: -0-8%). erzielen. Es ist realistisch, dass die Insel Gruppe im laufenden GJ25 erst-
mals seit 2019 wieder einen positiven FCF erwirtschaften kann. Ein positiver FCF in
den kommenden Jahren ist von zentraler Bedeutung, damit die Nettoverschuldung
von CHF 579 Mio (nicht ad].) bzw. CHF 723 Mio (ad|.) per Ende 2024 wieder reduziert
werden kann.

2.5 Kantonsspital Aarau AG (KSA AG)

Die KSA AG befindet sich mitten in ihrem Neubauprojekt in Aarau. Die Inbetrieb-
nahme ist fir den 1. Januar 2027 vorgesehen. Der erwartete Kostenrahmen betragt
unverandert CHF 756 Mio. Der Mittelabfluss fir die Investitionen in den Neubau belief
sich bis Ende 2024 auf CHF 450 Mio. Neben den Investitionen in den Neubau liegen
die Ubrigen Investitionen bei rund CHF 30-35 Mio p.a. Es ist wichtig, dass die Investi-
tionen der KSA AG in diesem Rahmen bleiben. Aufgrund des hohen Investitionsvolu-
mens in den nachsten drei Jahren und der damit zu erwartenden hohen negativen
FCF durfte der Verschuldungsgrad bis 2027 wieder deutlich ansteigen. Spatestens ab
dem Geschaftsjahr 2029 misste die KSA AG in der Lage sein, positive FCFs zu erwirt-
schaften.

2.6 Kantonsspital Baden AG (KSB AG)

Nach sechsjahriger Bauzeit bezog das KSB Ende Februar seinen Neubau. Die Vorberei-
tungen fir den Umzug haben Spuren in der Rechnung 2024 hinterlassen. Anfang
April hatten wir das Stand-alone-Rating um einen Notch auf b+ gesenkt. Griinde hier-
flr waren u.a. der hohe Verschuldungsgrad und der niedrige Zinsdeckungsgrad in
Verbindung mit der Erwartung, dass der FCF fur weitere zwei Geschaftsjahre — wenn
auch auf deutlich niedrigerem Niveau — negativ bleiben wirde. Mit der Inbetrieb-
nahme des Neubaus ist der grosste Unsicherheitsfaktor weggefallen. Die operative
Marge sollte im GJ24 den Tiefpunkt erreicht haben und sich in den néachsten Jahren
kontinuierlich verbessern. Ab 2027 durften sich die Investitionen in der Gréssenord-
nung von rund CHF 20 Mio p.a. bewegen und damit positive FCF ermoglichen.
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2.7 Kantonsspital Baselland (KSBL)

Beim KSBL sind die Finanzkennzahlen trotz einer leichten Verbesserung im GJ24 ge-
genlber dem Vorjahr auf einem tiefen Niveau geblieben. Dies ist insbesondere vor
dem Hintergrund der bevorstehenden grossen Investitionen von rund CHF 1.3 Mrd in
den nachsten 20 Jahren zu beriicksichtigen. Wie dem Geschaftsbericht 2024 zu ent-
nehmen ist, rechnet das KSBL fir weitere drei Jahre mit einer sehr tiefen operativen
Marge aufgrund erwarteter Initialkosten flir das Ergebnisverbesserungsprogramm.
Das KSBL steht vor der wegweisenden Entscheidung, ob das Spital auch zukinftig mit
den beiden Standorten Liestal und Bruderholz weitergefihrt wird oder ob diese zu-
gunsten eines neuen Zentrumsspitals aufgegeben werden. Der VR des KSBL geht da-
von aus, dass der Variantenentscheid 2026 vom Landrat (Parlament) und allenfalls
vom Volk gefallt wird. Aus Sicht der Obligationare ist positiv, dass dem Regierungsrat
bewusst ist, dass das KSBL zur Finanzierung der notwendigen Investitionen auf die
finanzielle Unterstlitzung des Kantons angewiesen ist.

2.8 Stiftung Kantonsspital Graubiinden (KSGR)

Der zweite Teil des Bauprojekts «SUN» schreitet plan- und budgetgemass voran. Er
soll Ende 2026 abgeschlossen sein. Anfang 2027 soll der Betrieb im neuen Gebaude
aufgenommen werden. Dadurch sollten zusatzliche Synergieeffekte entstehen. In den
nachsten zehn Jahren sind Investitionen von rund CHF 500 Mio geplant, davon rund
CHF 100 Mio im GJ25. Eine neue Immobilienstrategie ist in Erarbeitung und soll Ende
2025 dem Verwaltungsrat vorgestellt werden. Die Unterhaltsinvestitionen liegen bei
rund CHF 20 Mio p.a. Die Nettoverschuldung drfte bis zum GJ27 weiter ansteigen,
ab dem GJ28 scheinen positive FCFs realistisch zu sein.

2.9 Kantonsspital Winterthur (KSW)

Mit der Ergebnisverbesserung im GJ24 haben sich die bonitatsrelevanten Kennzahlen
leicht verbessert, befinden sich aber weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau. Um
das gegenwartige Stand-alone-Rating von bb- zu erhalten, sind deutlich bessere
Kennzahlen erforderlich, vor allem ein positiver FCF. Die Anzeichen stehen gut, dass
das KSW solche erreichen wird. Die Investitionen dirften in den nachsten Jahren leicht
Uber CHF 30 Mio p.a. liegen, was zu positiven FCF fihren sollte. Gréssere Investitionen
sind erst wieder Anfang der 2030er-Jahre zu erwarten. 2025 durfte die Rechnung des
KSW von wahrscheinlichen Tarifanpassungen im stationdren Bereich und damit ver-
bundenen Rickerstattungen fir vergangene Jahre profitieren. Hinsichtlich der Unter-
stitzungswahrscheinlichkeit durch den Kanton Zirich ist folgende Passage im Ge-
schaftsbericht 2024 interessant: «Der Kanton sieht aktuell von einer Abgeltung der
ungedeckten Immobilienkosten an das KSW ab, weil es die aktuelle finanzielle Lage
des KSW nicht erfordert ... Um die tariflich nicht gedeckten Kosten zur Finanzierung
des ausgewiesenen Investitionsstaus tragen zu kénnen, wird das KSW falls erforderlich
auf den Kanton zugehen, damit eine Finanzierungslosung gepruft werden kann.»

2.10 Kinderspital Ziirich (Kispi)

Anfang November 2024 hat das Kispi seinen Betrieb am neuen Standort aufgenom-
men. Im Umzugsjahr gerat die operative Marge von Spitalern in der Regel unter Druck,
u.a. weil zusatzliche Personalkosten anfallen. Dies war im GJ24 im Kispi der Fall. Nur
dank des hohen Spendenertrags konnte der EBITDAR mit CHF 13 Mio im positiven
Bereich gehalten werden. Da 2025 noch offene Rechnungen von rund CHF 50 Mio
aus dem Neubau zu begleichen sind, wird der FCF nochmals deutlich negativ ausfal-
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len. Ab dem GJ26 koénnte der FCF positiv sein, was aber eine Verbesserung der ope-
rativen Marge voraussetzt. Das Ziel muss daher sein, so schnell wie méglich einen
positiven EBITDA auch ohne Spendenertrage und Fordergelder zu erwirtschaften. Von
der Tarifseite sollte zumindest eine leichte Unterstitzung kommen, obwohl die Tarife
fdr Kinderspitaler auch weiterhin noch weniger gentigen als fur allgemeine Akutspit-
aler. Ende Juni gab es diverse kritische Medienartikel zur Finanzlage des Kispi, das im
1H25 deutliche Verluste erwirtschaftet haben soll. Das Kispi dusserte sich nicht zu
diesen Angaben. Zumindest im Normalfall veroffentlicht das Kispi unterjahrig kein Up-
date zur finanziellen Lage.

Das Stand-alone-Rating liegt bei b. Es widerspiegelt die angespannte finanzielle Lage
des Kispi. Eine Rickstufung des Stand-alone-Ratings um einen Notch hatte keine Aus-
wirkung auf das Rating, solange wir an der «extrem hohen» Wahrscheinlichkeit einer
Unterstlitzung durch den Kanton ZUrich festhalten und dessen Rating bei AAA bleibt.
Eine Ruckstufung des Stand-alone-Ratings um zwei Notches hatte aber eine Riickstu-
fung des Ratings um sechs Notches auf BBB— zur Folge. Dabei halten wir uns an die
Ratingmethodik von S&P. Die Annahme der «extrem hohen» Unterstitzungswahr-
scheinlichkeit wird zurzeit durch diverse Faktoren unterstlitzt. Dazu gehoren die er-
neute a.0. Subventionszahlung von CHF 25 Mio im GJ25 und auch, dass das Kispi
2025 nochmals ein Darlehen von CHF 50 Mio aus der im letzten Jahr beschlossenen
Erhéhung des Kantondarlehens beziehen kann. In diesem Sinne ist es auch positiv zu
werten, dass der Regierungsrat im Januar 2025 beschlossen hat, dass der Kanton die
Entwicklung des Spitals in den nachsten Jahren eng begleitet. Aufgrund der aktuellen
finanziellen Lage des Kispi und der damit verbundenen Risiken hat der Kanton wieder
zwei Vertreter in den Stiftungsrat des Kispi entsandt, nachdem er dort seit 2015 nicht
mehr vertreten war.

2.11 Luzerner Kantonsspital (LUKS Gruppe)

Die LUKS Gruppe ist derzeit in verschiedene Infrastrukturprojekte involviert, was einen
hohen Investitionsbedarf zur Folge hat. In Luzern ist die Inbetriebnahme des Neubaus
Kinderspital/Frauenklinik fir Herbst 2026 vorgesehen. Beim neuen ambulanten Zent-
rum wird die weitere Planung mit dem Vorprojekt vorangetrieben. Die Inbetriebnahme
ist fir 2031 vorgesehen. Am Standort Wolhusen soll bis 2028 ein Neubau entstehen.
In Sursee ist wiederum ein Spitalneubau bis 2031 geplant. Fir das Spital Nidwalden
sind in den nachsten Jahren zwei Bauprojekte geplant: der Neubau des ambulanten
Zentrums sowie die Sanierung und Optimierung des Bestandsgebdudes. Die LUKS
Gruppe rechnet von 2025 bis 2036 mit Investitionen von rund CHF 2.0 Mrd.

2.12 See-Spital

FUr das See-Spital stand das GJ24 ganz im Zeichen des Abschlusses der Umbau- und
Renovationsarbeiten im Trakt B, in dem u.a. die Frauenklinik, die Physio- und die Er-
gotherapie untergebracht sind. Damit hat das See-Spital im November 2024 die letzte
Etappe des Neubaus abgeschlossen. Seit der Schliessung des Operationsbetriebs am
Standort Kilchberg per Ende 2022 fokussiert sich das See-Spital auf den Standort Hor-
gen. Das See-Spital steht in den kommenden Jahren vor der Herausforderung, positive
FCF zu erwirtschaften, um die Nettofinanzverbindlichkeiten abzubauen. Dies erscheint
angesichts der geplanten Investitionen flr Instandhaltungen von rund CHF 4 Mio p.a.
realistisch. Hinzu dlrften in den nachsten Jahren noch Investitionen fir IT-Projekte
kommen. Anfang 2026 wird das See-Spital von einem Mittelzufluss in noch immer
nicht kommunizierter Hohe aus dem Verkauf des Areals in Kilchberg profitieren. Das
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See-Spital steht vor der Herausforderung, seine im Juli 2026 zur Rickzahlung fallige
Anleihe Uber CHF 100 Mio zu refinanzieren.

2.13 Spital Emmental AG (SE AG)

Die SE AG hat in den letzten vier Jahren einen FCF von insgesamt von CHF 48 Mio
erwirtschaftet. Im GJ24 sank die adj. Nettoverschuldung gegentiber dem Vorjahr von
CHF 67 Mio auf CHF 60 Mio und die adj. Ratio Net Debt/EBITDA von 7.1x auf 3.7x —
und damit auf den tiefsten Stand seit 2017. Basierend auf dem vom Kanton Bern
vorgegebenen «4+-Regionen-Modell», gemass dem aus den heutigen 7 Spitalregio-
nen 4+ Spitalregionen (das Plus steht flr den «Jura Bernois») werden, muss die SE AG
klinftig eng mit der Spital Region Oberaargau AG zusammenarbeiten. Zwar dirften
die Investitionen im Jahr 2025 leicht ansteigen, weil rdumliche Umnutzungen vorge-
nommen werden. Mittelfristig stehen zudem Investitionen in ein neues Klinikinforma-
tionssystem an. Wir gehen aber weiterhin von einem positiven FCF in den kommenden
Jahren aus, was zu einer weiteren Reduzierung der Nettoverschuldung fiihren wirde.
Bereits heute ist der Verschuldungsgrad im Branchenvergleich niedrig.

2.14 Spitalverband Limmattal (SVL)

Mit einer EBITDAR-Marge von 9.0% erzielte der SVL im GJ24 die hdchste Marge aller
offentlichen Spitaler, die Anleihen am CHF-Kapitalmarkt ausstehen haben. Der FCF
stieg gegenutber dem Vorjahr um CHF 8.3 Mio auf CHF 15 Mio und fiel damit zum
vierten Mal in Folge positiv aus. Die Investitionen werden voraussichtlich v.a. in den
Jahren 2025 und 2026 hoher ausfallen als 2024, da 2025 ein neues Klinikinformati-
onssystem eingeflhrt wird und spater weitere Investitionen in die Digitalisierung er-
folgen. Zugleich durften noch vorhandene Freiflachen im Spital zur operativen Nut-
zung ausgebaut werden. Dennoch rechnen wir in diesem Jahrzehnt weiterhin jedes
Jahr mit positiven FCF. Eine Ausnahme durfte lediglich das Jahr sein, in dem die Uber-
nahme des Grundstlicks Sandbuhl von der Stadt Schlieren fiir CHF 15 Mio erfolgt.
Dies dUrfte jedoch friihestens 2027 der Fall sein.

2.15 UniversitatsSpital Ziirich (USZ)

Ende Mai haben wir das Stand-alone-Rating von bb— auf b+ herabgestuft. Dies reflek-
tiert den zu niedrigen operativen Cashflow angesichts der hohen geplanten Investiti-
onen von rund CHF 2.0 Mrd — davon ungefahr CHF 300 Mio fir die Digitalisierung —
in den nachsten zehn Jahren. Allein fir die Finanzierung der Neubauten Campus
MITTET und MITTE2 rechnet das USZ insgesamt mit einem zusatzlichen Bedarf an
langfristigen Finanzverbindlichkeiten von CHF 820 Mio, wovon CHF 690 Mio basie-
rend auf einem Antrag des Regierungsrates direkt durch den Kanton finanziert wer-
den sollen. Sollte der Kanton die Darlehen zu einem spateren Zeitpunkt teilweise in
Dotationskapital umwandeln, kdnnte sich dies positiv auf das Stand-alone-Rating aus-
wirken. Jedenfalls bestarken die Darlehen unsere Annahme einer impliziten Garantie
mit einer «extrem hohen» Wahrscheinlichkeit einer Unterstltzung durch den Kanton
Zurich.
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3 Ubersicht liber die Spitiler der Schweiz

3.1 Spitallandschaft Schweiz

Im Jahr 2023 verfligten die 275 statistisch erfassten Spitaler der Schweiz an insgesamt
596 Standorten Uber 37'926 Betten, die bei 1.48 Mio stationaren Hospitalisierungen
zu 85% ausgelastet waren (Tabelle 1). Gemass dem BFS handelt es sich bei 101 Spi-
talern (37%) um allgemeine Krankenhduser, wovon 44 der Zentrumsversorgung und
57 der Grundversorgung dienen. 174 Spitdler bzw. 63% waren Spezialkliniken (Psy-
chiatrie: 49, Rehabilitation/Geriatrie: 51, andere: 74). Zwischen 2013 und 2023 ist die
Anzahl der Standorte von 573 auf 596 gestiegen, wahrend die Anzahl der Standorte
mit stationaren Betten im selben Zeitraum von 445 auf 387 gesunken ist. Die statio-
nare Behandlung dauerte im Jahr 2023 durchschnittlich 8.1 Tage und kostete pro
Patient und Tag CHF 1'805.

Im Vergleich dazu betrug die durchschnittliche Aufenthaltsdauer im Jahr 2013 noch
9.4 Tage, und die Kosten pro Fall und Tag lagen mit CHF 1'357 um 25% tiefer als im
Jahr 2023. Wahrend die stationaren Falle zwischen 2013 und 2023 um 7.5% zunah-
men, stieg in diesem Zeitraum die Zahl der ambulanten Konsultationen mit 46% deut-
lich starker an. Dies unterstreicht die Verlagerung von stationaren zu ambulanten Be-
handlungen. Gemass dem BFS verursachte der ambulante Spitalbereich im Jahr 2023
Kosten von CHF 10.2 Mrd gegentber CHF 21.3 Mrd im stationaren Bereich.

Tabelle 1: Spitalsektor Schweiz im Uberblick

2013* 2022 2023
Anzahl erfasste Spitaler 293 278 275
Anzahl Standorte 573 595 596
Anzahl Standorte ambulant 522 551 554
Anzahl Standorte stationdr 445 393 387
Anzahl erfasste Betten 37'836 37'970 37'926
Anzahl Beschéftigte (VZA) 148'363 180'818 185'775
Ambulante Konsultationen (Mio) 15.7 23.2 23.0
Stationare Falle (Mio) 1.38 1.47 1.48
Pflegetage (Mio) 12.7 1.7 11.8
Bettenbelegung (%) 92 84 85
Durchschnittliche Aufenthaltsdauer (Tage) 9.4 8.1 8.1
Betriebskosten stationar pro Fall (CHF) 12'516 13'898 14'395
Betriebskosten stationdr pro Tag (CHF) 1'357 1'740 1'805

*2013 wurde als Vergleichsjahr gewahlt, da keine &lteren Zahlen verfiigbar sind Quelle: ZKB, BFS

3.2 Riickgang der Pflegetage, aber Zunahme der Beschaftigtenzahl
pro Spital

Die Zahl der Pflegetage ist zwischen 2000 und 2023 um 20% auf 11.8 Mio gesunken
(seit 2015 zahlt das BFS allerdings den Austrittstag nicht mehr mit). Hauptgrund far
den Rickgang der Anzahl Pflegetage ist der medizinisch-technische Fortschritt, der zu
klrzeren Spitalaufenthalten flhrt. Mehr medizinische Eingriffe kdnnen oder missen
ambulant durchgefiihrt werden. Auch der Systemwechsel zu Fallpauschalen tragt zum
Rickgang bei. Die Spitaler haben keinen finanziellen Vorteil mehr durch eine langere
Verweildauer der Patienten. Diese Entwicklungen fliihren zu einer sinkenden Nach-
frage nach Spitalbetten. Die Zahl der Spitalbetten in der Schweiz ist zwischen 2000
und 2023 um 17% auf 37'926 gesunken, obwohl die Bevolkerung im gleichen Zeit-
raum um 23% gewachsen ist.
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Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Anzahl Spitaler sowie der Anzahl Beschaftigte
und Betten pro Spital fir den Zeitraum 2000 bis 2023. Wahrend die Zahl der Spitaler
in diesem Zeitraum um 26% abgenommen hat, ist die Anzahl Betten pro Spital um
15% von 120 auf 138 gestiegen. Die Zahl der Beschaftigten, gemessen in Vollzeit-
aquivalenten (VZA) in den Spitalern, stieg zwischen 2000 und 2023 markant um 61%
auf 185'775 an. Bezogen auf den Personalbestand pro Spital entspricht dies einer
starken Zunahme von 119%. Allein gegendber dem Jahr 2022 betrug die Zunahme
4%. Grinde dafur dirften einerseits insbesondere die starke Zunahme der ambulan-
ten Behandlungen sein, andererseits aber auch die hdhere Pflegeintensitat aufgrund
der kiirzeren Aufenthaltsdauer der Patienten, die Reduktion der Arbeitszeit sowie der
hohere administrative Aufwand fir die Mitarbeitenden. Zwischen 2013 und 2023 (es
liegen nur Zahlen fir diesen Zeitraum vor) ist die Zahl der Beschaftigten in den Spita-
lern pro 1'000 ambulante Konsultationen von 9.4 auf 8.1 gesunken. Interessant wird
sein, wie sich der Trend zur Digitalisierung auf den Personalbestand auswirkt.

3.3 Deutliche Unterschiede in der Spitaldichte zwischen den Kanto-
nen

2023 standen in der Schweiz 4.2 Spitalbetten pro 1'000 Einwohner zur Verfligung.
Zwischen den Kantonen gab es dabei grosse Unterschiede (Abbildung 3). Wahrend es
im Kanton Basel-Stadt 11.3 Betten pro 1'000 Einwohner waren, waren es in den Kan-
tonen Appenzell-Innerrhoden, Nidwalden, Obwalden und Uri weniger als zwei.

Abbildung 3: Krankenhausbetten pro 1'000 Einwohner je Kanton
im Jahr 2023*
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Abbildung 2: Entwicklung Anzahl Spitaler
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12 Zlrcher Kantonalbank | Schweizer Spitaler | 28. August 2025

Spitalbetten pro 1'000 Einwohner:

Schweiz: 4.2
Basel-Stadt: 11.3

Appenzell-Innerrhoden: 1.2

Quelle: ZKB, BAG



3.4 Die Kantone sind fiir die Spitalplanung zustindig

Die Spitaler sind in einem komplexen regulatorischen Umfeld tatig. Neben dem Bun-
desgesetz Uber die Krankenversicherung (KVG) gibt es in der Schweiz 26 verschiedene
Gesundheitsgesetze und kantonale Planungen. Jeder Kanton fihrt auf seiner Spital-
liste diejenigen Spitaler auf, welche die stationare Versorgung der Kantonsbevélke-
rung sicherstellen. Die so genannten Leistungsauftrage legen fest, welche medizini-
schen Leistungen ein Spital zulasten der obligatorischen Krankenpflegeversicherung
(OKP) erbringen darf. Nur im Bereich der hochspezialisierten Medizin mussen die Kan-
tone gemass dem KVG eine gesamtschweizerische Planung beschliessen. Auch die
Krankenkassenpramien sind von Kanton zu Kanton unterschiedlich und teilweise so-
gar noch in verschiedene Pramienregionen unterteilt. Der Foderalismus ist eine der
Starken der Schweiz. Es ware jedoch vorteilhaft, wenn das Spitalangebot regional bes-
ser aufeinander abgestimmt wirde. Insbesondere die kleineren Spitdler sollten sich
starker spezialisieren und Uberkantonal in Verblnden zusammenarbeiten, um in ihren
Spezialgebieten héhere Fallzahlen zu erreichen. In diesem Sinne ist es auch erfreulich,
dass die Spitalplanung nicht mehr in jedem Fall an den Kantonsgrenzen haltmacht,
wenngleich die positiven Beispiele nicht mehr taufrisch sind. So haben die Kantone
Waadt und Wallis mit dem Spital Riviera-Chablais eine interkantonale Einrichtung ge-
schaffen, die im Jahr 2019 die vier bisherigen Akutspitaler von Vevey, Montreux, Aigle
und Monthey ersetzte. Ein weiteres Beispiel ist die Fusion der Kantonsspitaler Nidwal-
den und Luzern per Mitte 2021. Mittelfristig dirfte auch das Kantonsspital Obwalden
folgen. Im Januar 2023 hat die Stiftung Kantonsspital Graublinden (KSGR) das St. Gal-
ler Spital Walenstadt Gibernommen. Es gibt allerdings auch Gegenbeispiele. Eines da-
von ist die 2019 an der Urne gescheiterte Fusion des Kantonsspitals Baselland (KSBL)
mit dem Universitatsspital Basel (USB). Auch die jingsten Bestrebungen der beiden
Halbkantone, bei den Spitalinvestitionen enger zusammenzuarbeiten, verliefen auf-
grund von Uneinigkeiten im Sand. Im Februar 2020 unterzeichneten die Kantone Ap-
penzell-innerrhoden, Appenzell-Ausserrhoden, Glarus, Graublinden und St. Gallen
eine Absichtserklarung, gemass der sie bei der Planung der stationaren Gesundheits-
versorgung enger zusammenarbeiten wollen. Spater kam noch der Kanton Thurgau
dazu. Drei Jahre spater waren die Plane gescheitert. Die Kantone Glarus, Graublnden
und Thurgau zogen sich wieder zurtick. Zu stark waren die kantonalen Eigeninteres-
sen. Heute gehen nur noch die Kantone Appenzell-Ausserrhoden, Appenzell-inner-
rhoden und St. Gallen ihre Spitalplanung gemeinsam an.

3.4.1  Es gibt dennoch Veranderungen in der Spitallandschaft

In den letzten zwolf Monaten standen zwei Transaktionen in der Schweizer Spital-
landschaft im Fokus: Ende 2024 wurde bekannt gegeben, dass die Privatklinikgruppe
Swiss Medical Network (SMN) das 6ffentliche Spital Zofingen von der Kantonsspital
Aarau AG (KSA AG) Gbernimmt. Im Zuge dieser Transaktion wurde die KSA AG mit
einem Anteil von 3.6% strategischer Aktionar der SMN und ist nun durch ihren Ver-
waltungsratsprasidenten, Dr. Daniel Luscher, im Verwaltungsrat der SMN vertreten.
Beim im Juli 2025 bekannt gewordenen Verkauf der Basler St. Claraspital AG an das
Universitatsspital Basel (USB) ist es umgekehrt: Ein 6ffentliches Spital Gbernimmt eine
Privatklinik. Das Claraspital gehérte dem Kloster Ingenbohl. Aufgrund der zunehmen-
den Uberalterung seiner Gemeinschaft hat sich das Kloster Ingenbohl entschlossen,
eine neue Tragerschaft fir das Claraspital zu suchen. Dank dieses Erwerbs kann das
USB auf den Bau eines «Klinikums 3» verzichten, der rund CHF 150 Mio gekostet
hatte. Auch sonst gibt es zunehmend Schnittstellen zwischen privaten und offentli-
chen Spitalern. So hat Hirslanden jlingst die Zusammenarbeit mit dem Spital Manne-
dorf verstarkt und eine Zusammenarbeit mit dem Kantonsspital Glarus angekindigt.
Gescheitert ist hingegen die geplante Ubernahme des Spitals Oberengadin durch das
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Erkldrung: Listenspitaler

Jeder Kanton erstellt eine kantonale Spitalliste,
die inner- und ausserkantonale Spitaler enthal-
ten kann. Sie soll die Abdeckung des Bedarfs an
medizinischen Leistungen flr Kantonseinwoh-
ner gewabhrleisten. Bei einer stationaren Be-
handlung auf der allgemeinen Abteilung eines
Listenspitals im Wohnkanton des Patienten wer-
den die Kosten im Rahmen des Leistungsauf-
trags dieses Listenspital vollumfanglich von der
obligatorischen Krankenpflegeversicherung
(OKP) Gbernommen. Diese Spitaler und Kliniken
erhalten vom Kanton einen Leistungsauftrag,
der den Leistungsumfang festlegt. Darin ist de-
finiert, welche medizinischen Leistungen er-
bracht werden dirfen und welche Pflichten und
Anforderungen erfillt werden mussen.

Seit der Einfihrung der neuen Spitalfinanzie-
rung am 1. Januar 2012 werden ausserkanto-
nale Spitalaufenthalte von der Grundversiche-
rung und vom Wohnkanton vollstandig uber-
nommen, wenn das Spital auf einer Spitalliste
aufgefihrt ist und die Kosten (Fallpauschale)
nicht hoher sind als im Wohnkanton. Ist die Fall-
pauschale héher als im Wohnkanton, gehen die
Mehrkosten zulasten des Patienten oder seiner
Zusatzversicherung. Die  Grundversicherung
Ubernimmt auch Behandlungen, die im Wohn-
kanton nicht durchgeflhrt werden kénnen (z.B.
Transplantationen) oder bei denen es sich um
Notfalle handelt.

Quelle: ZKB, Krankenkassen, Comparis

Neuer Krankenkassenverband Prio Swiss will
in der Spitalplanung mitreden



KSGR. In diversen Gemeindeabstimmungen der elf Tragergemeinden des Spitals
Oberengadin wurde gegen diesen Zusammenschluss zweier offentlicher Spitaler ge-
stimmt. Die Finanzprobleme des Spitals Oberengadin sind damit allerdings nicht ge-
|6st. Trotzdem gab es in der Zusammenarbeit zwischen den Spitalern auch Fortschritte
zu verzeichnen. Ein Beispiel ist die — wohl als Folge des «Fall GZO AG» — geplante
engere Zusammenarbeit der Spitdler Mannedorf, Uster und Zollikerberg. Eine neue
Entwicklung ist, dass die Krankenkassen versuchen, ihren Einfluss in der Spitalplanung
geltend zu machen. So hat der neue Krankenkassenverband Prio Swiss Mitte Juli beim
Bundesverwaltungsgericht Beschwerde gegen die kirzlich beschlossene Spitalplanung
des Kantons Schwyz im Bereich der Akutsomatik eingelegt. Dies wird von der Politik
zumindest teilweise als Angriff der Krankenkassen auf die Souveranitat der Kantone
bei der Spitalplanung aufgefasst.

3.4.2  Partnerschaft im Jurabogen zwischen Krankenkasse, Spital und Kan-
ton

Eine andere Vorgehensweise, die es zu beobachten gilt, wahlte die Gesundheitsor-
ganisation Réseau de |'Arc. Fir den Kanton Bern ist Réseau de I'Arc wichtig, um die
medizinische Grundversorgung auch in Randregionen sicherzustellen. Am Réseau de
I’Arc sind die Partner Krankenkasse Visana, Klinikgruppe Swiss Medical Network
(SMN, die der bdrsenkotierten Aevis gehdrt) und Kanton Bern zu gleichen Teilen be-
teiligt. Die Gesundheitsorganisation Réseau de I'Arc ist 2022 aus dem ehemaligen
Hopital du Jura bernois entstanden. Mit dem Versicherungsprodukt «VIVA-Gesund-
heitsplan» wollen die drei Partner die Herausforderungen im Gesundheitswesen an-
gehen und eine bezahlbare medizinische Versorgung bei hoher Qualitat sicherstellen.
Im Zentrum des neuen Versorgungsmodells steht der Erhalt der Gesundheit der Mit-
glieder. Gemass Réseau de I'Arc soll die Pauschalfinanzierung pro Mitglied eine Ab-
kehr von den heutigen Anreizen zur Nutzung moglichst vieler und teurer Behandlun-
gen ermoglichen und die im heutigen System vorherrschenden divergierenden Inte-
ressen von Leistungserbringern und Leistungstragern in der Réseau de I'Arc Gesund-
heitsorganisation zusammenfihren. Das Netzwerk strebt nichts weniger als einen Pa-
radigmenwechsel im Schweizer Gesundheitswesen an.

3.4.3  Unterschiedliche Subventionierung der Spitéler je nach Kanton

Eine Studie der Universitat Basel im Auftrag von «ospita — Die Schweizer Gesundheits-
unternehmen» (Privatkliniken) zeigt, dass die Unterschiede zwischen den Gesamtsub-
ventionen pro Akutfall nach Kanton betrachtlich sind (Abbildungen 4 und 5). Auch
wenn die Auftraggeberin mit dieser Studie mdglicherweise eigene Interessen verfolgt,
geben die Zahlen doch einen Hinweis darauf, dass der Markt durch Subventionen
verzerrt ist und die Spitaler in den einzelnen Kantonen mit unterschiedlichen finanzi-
ellen Ausgangslagen umgehen mussen. Die Subventionen setzen sich gemass dieser
Studie primdr aus gemeinwirtschaftlichen Leistungen und sekundar aus Uberhéhten
Basisfallwerten sowie verdeckten Investitionsfinanzierungen zusammen. Je nach Hohe
der Subventionen sind die Spitaler unterschiedlich stark dem Wettbewerbsdruck aus-
gesetzt. In der Westschweiz werden tendenziell hdhere Subventionen ausgezahlt als
in der Zentral- oder Ostschweiz.
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Abbildung 4: Gesamtsubventionen Spitdler pro Akutfall mit Anteil gemein-
wirtschaftlicher Leistungen (GWL) nach Kanton fiir das Jahr 2022 (in CHF)*
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Abbildung 5: Gesamtsubventionen Spitaler pro Akutfall nach Kanton fiir das
Jahr 2022
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Quelle: Universitét Basel/Basel Center for Health Economics

3.4.4 Die von der Politik vorgegebenen Spielregeln kdnnen sich jederzeit
andern

Anleger, die in Form von Eigen- oder Fremdkapital in Spitaler investieren, missen sich
darlber im Klaren sein, dass die Politik die «Spielregeln» fir Spitaler jederzeit andern
kann, wodurch sich auch die finanziellen Grundlagen der Spitaler erheblich verandern
kénnen. Anderungen sind sowohl im regulatorischen Umfeld des Gesundheitswesens
als auch bei den Tarifsystemen jederzeit moglich und kénnen zu Vor- oder Nachteilen
fur Investoren flhren.

3.5 Bevorstehende Finanzierungsdanderungen der Spitalleistungen

3.5.1 Einheitliche Finanzierung ambulanter und stationadrer Leistungen
(Efas)

Die Spitalleistungen der obligatorischen Krankenpflegeversicherung werden heute un-
terschiedlich finanziert, je nachdem, ob sie ambulant oder stationar erbracht werden.
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Efas - die wichtigste Reform im Schweizer
Gesundheitswesen seit Jahren



Dies fuhrt zu Fehlanreizen. So kann es heute fir einen Krankenversicherer finanziell
attraktiver sein, einen Eingriff stationar durchfiihren zu lassen als durch eine an sich
kostenglnstigere ambulante Behandlung, weil bei einer stationaren Behandlung der
Standortkanton 55% der Rechnung bezahlen muss. Bei einer ambulanten Behand-
lung hingegen mussen die Krankenkassen — abgesehen vom Selbstbehalt der Patien-
ten — die gesamte Behandlung bezahlen.

Im November 2024 haben die Schweizer Stimmbiirgerinnen und Stimmbdrger die An-
derung des Bundesgesetzes Uber die Krankenversicherung (KVG) bzw. einheitliche Fi-
nanzierung der Leistungen (Efas) mit einem Ja-Stimmenanteil von 53% angenommen.
Damit werden neu alle Gesundheitsleistungen (ambulant, stationar und Pflege), die
von der obligatorischen Krankenversicherung gedeckt sind, einheitlich finanziert. Die
Kantone werden mindestens 26.9% und die Krankenkassen héchstens 73.1% der
Kosten Gbernehmen. Umstritten war insbesondere der Einbezug der Pflegeleistungen.
Da die Kantone und Krankenkassen neu alle Leistungen gemeinsam und im gleichen
Verhdltnis finanzieren, steigt der Anreiz, die jeweils medizinisch sinnvollste und kos-
tenglnstigste Behandlung zu férdern. Mit der einheitlichen Finanzierung durfte sich
die Verlagerung von stationaren hin zu den kostenglnstigeren ambulanten Leistun-
gen beschleunigen. Die bisherige Regelung hatte zur Folge, dass gemass den offiziel-
len Abstimmungsunterlagen der Bundeskanzlei in der Schweiz knapp 20% der Ein-
griffe im Jahr 2021 ambulant durchgefihrt wurden, wahrend dieser Anteil in Deutsch-
land und Osterreich bei rund 30%, in Italien bei rund 40% und in Frankreich und
weiteren Landern wie Danemark oder Schweden sogar bei Uber 50% lag. Efas tritt im
Akutbereich auf den 1. Januar 2028 in Kraft — die Pflegeleistungen werden vier Jahre
spater in die einheitliche Finanzierung integriert.

Der Spitalverband H+ unterstltzte die Efas-Vorlage, da diese einen dringend notwen-
digen Schritt darstelle, um die Ambulantisierung im Gesundheitswesen voranzutrei-
ben. In einer Medienmitteilung im Vorfeld der Abstimmung schrieb der Verband, dass
«bei der Annahme der Vorlage zur einheitlichen Finanzierung der Druck auf die am-
bulanten Tarife gelést und der Weg zu einer kostendeckenden Tarifierung geebnet
wird, ohne dass die Pramienlast fir die Versicherten steigt». Trotz der Zustimmung
des Spitalverbandes H+ hat die Reform aus heutiger Sicht fir die Spitaler einen Makel.
Mit der heutigen Tarifstruktur sind ambulante Behandlungen fir die Spitaler noch
weniger lukrativ als stationare, weil der Kostendeckungsgrad tiefer ist.

Die fur die Spitaler positive Variante ist, dass die ambulanten Tarife so angepasst wer-
den, dass sie — wie vom Spitalverband H+ erwartet — kostendeckend sind oder min-
destens zum gleichen Kostendeckungsgrad wie die stationdaren Behandlungen er-
bracht werden konnen. Bei dieser Variante hatten die Spitaler auch selbst einen finan-
ziellen Anreiz, den Anteil der ambulanten Behandlungen zu erhéhen. Die negative
Variante ist, dass der Kostendeckungsgrad nicht ausreichend angepasst wird und am-
bulante Behandlungen flr die Spitaler weiterhin finanziell weniger lukrativ waren als
stationare Behandlungen. In diesem Fall hatten die Spitaler kein finanzielles Interesse
an einer Verlagerung von Behandlungen in den ambulanten Bereich. Die Verlagerung
musste in diesem Fall von den Kantonen (oder den Krankenkassen) durch eine Erwei-
terung der Liste der zwingend ambulant durchzufiihrenden Eingriffe gefordert wer-
den.
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Die forcierte Verlagerung zur ambulanten
Behandlung findet Zustimmung bei den
Schweizer Stimmbiirgerinnen und Stimmbiir-
gern

Damit auch die Spitaler einen finanziellen
Anreiz haben, die Verlagerung von stationar
zu ambulant voranzutreiben, muss der Kos-
tendeckungsgrad fiir ambulante Behandlun-
gen mindestens demjenigen fiir stationare
Behandlungen entsprechen



3.5.2  Neue Tarifstruktur fir ambulante Leistungen ab 2026

Unabhangig von Efas werden die ambulanten Tarife reformiert. Der Tarmed (herge-
leitet aus «tarif médical») ist der heute gultige Tarif fir ambulante arztliche Leistungen
in der Schweiz. Er ist seit 2004 in Kraft und umfasst mit Gber 4'500 Positionen prak-
tisch alle arztlichen und arztnahen Leistungen in der Arztpraxis und im ambulanten
Spitalbereich. Jeder arztlichen Leistung ist eine bestimmte Anzahl Taxpunkte zugeord-
net. Die Anzahl Taxpunkte multipliziert mit den Taxpunktwerten, die im Gegensatz zu
den Taxpunkten von Kanton zu Kanton unterschiedlich sind, ergibt den Preis fir eine
arztliche Leistung. Tarmed wurde nie einer Totalrevision unterzogen und in den letzten
Jahren auch nicht mehr aktualisiert.

Tarmed wird am 1. Januar 2026 nun durch die neue Einzelleistungstarifstruktur Tardoc
sowie eine Tarifstruktur mit ambulanten Pauschalen ersetzt. Der Bundesrat hatte an
seiner Sitzung vom 30. April 2025 das neue Gesamttarifsystem fir ambulante arztliche
Leistungen genehmigt, nachdem die Tarifpartner — Versicherer und Leistungserbringer
— mehr als zehn Jahre lang darlber verhandelt hatten. Die Genehmigung ist bis zum
31. Dezember 2028 befristet, damit die nach der Einflihrung des neuen Systems noch
notwendigen Anpassungen vorgenommen werden konnen. Bei der Tarifstruktur
Tardoc handelt es sich um die gesamtschweizerisch einheitliche Einzelleistungs-
tarifstruktur fir ambulante arztliche Leistungen, die knapp 1'400 Tarifpositionen um-
fasst. Mit einer Einzelleistungstarifstruktur kann grundsatzlich jede einzelne erbrachte
Leistung separat abgerechnet werden. Der Wert einer Leistung wird in Taxpunkten
ausgewiesen. Diese werden fur die arztliche Leistung (AL) und fir die Infrastruktur-
und Personalleistung (IPL) separat ermittelt und dann aufsummiert. Die Tarifstruktur
flr ambulante Pauschalen ist das gesamtschweizerisch einheitliche Tarifsystem fir die
Vergltung der pauschalierten ambulanten Behandlungen. Der Katalog der ambulan-
ten Pauschalen enthalt rund 300 ambulante Pauschalen (Fallgruppen). Fallgruppen
sollen sowohl hinsichtlich der medizinischen Leistungserbringung als auch der Kosten
moglichst homogen sein.

Da die Ablésung des Tarifsystems an sich kostenneutral erfolgen soll, dirfte es Ge-
winner und Verlierer geben. Die Reform durfte allerdings voribergehend zu einem
erhohten administrativen Aufwand fuhren. Die Spitéler erwarten aufgrund der Um-
stellung, dass sich die Rechnungsstellungen Anfang des Jahres 2026 voribergehend
verzogern und der Liquiditatsbedarf dadurch temporar steigt. Das Ausmass des zu-
satzlichen Liquiditatsbedarf hangt davon ab, in welchem Umfang die Krankenkassen
den Spitalern diesbezlglich entgegenkommen. Konkret zur Umstellung geaussert hat
sich das USZ. In seinem Geschaftsbericht 2023 hat es darauf hingewiesen, dass erste
Simulationen darauf hindeuten, dass das neue Tarifsystem nicht zu einer finanziellen
Verbesserung flihren wird. Im Geschaftsbericht 2024 stand nun, dass das USZ erheb-
liche negative Auswirkungen auf die Rentabilitdt erwartet, die auf die gleichzeitige
Einfihrung von ambulanten Fallpauschalen zurtickzufiihren seien.
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Tarmed wird am 1. Januar 2026 durch die
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porar steigt



3.6 Anteil der halbprivat und privat versicherten Patienten unter
Druck

Ob ein Spital einen Gewinn erwirtschaftet oder einen Verlust verzeichnet, kann u.a.
von der Anzahl der halbprivat oder privat versicherten Patienten abhangen. Dabei ha-
ben die Spitdler unterschiedliche Ausgangslagen. Liegt ein Spital in einer wohlhaben-
den Region, ist der Anteil der halbprivat oder privat versicherten Patienten fast
zwangslaufig hoher als in einer Region mit tieferem Durchschnittseinkommen. Fir die
Gesamtheit der Schweizer Spitaler sank der Anteil der halbprivat oder privat versicher-
ten Patienten zwischen 2012 und 2023 gemass den vom BAG publizierten Werten
von 22.6% auf 20.6%. 2023 fiel dieser Anteil gegeniiber 2022 wiederum um 20 Bp
tiefer aus. Wie aus Abbildung 6 ersichtlich ist, lag der Anteil im Jahr 2021 allerdings
sogar bei 20.2%. Es scheint sich hierbei allerdings um einen Ausreisser zu handeln,
eventuell als Auswirkung der Coronapandemie. Davon abgesehen ist seit 2012 ein
kontinuierlicher Abwartstrend zu beobachten, der sich in den letzten Jahren sogar
beschleunigt zu haben scheint. Diese fiir die Rentabilitat der Spitaler unglinstige Ent-
wicklung drfte sich fortsetzen — in erster Linie wegen der steigenden Krankenkassen-
pramien, aber auch, weil das Kosten-Nutzen-Verhaltnis der Zusatzversicherungen
auch in den Medien zunehmend infrage gestellt wird. Zudem werden heute auch
grundversicherte Patienten vermehrt in Ein- oder Zweibettzimmern untergebracht,
womit ein Vorteil der Zusatzversicherten verloren geht.

Angesichts der Bedeutung der halbprivat und privat versicherten Patienten fur die
Rentabilitat eines Spitals ist es nicht verwunderlich, dass die Spitaler, auch die 6ffent-
lichen, zunehmend versuchen, den schrumpfenden Anteil der zusatzversicherten Pa-
tienten als Kunden zu gewinnen, indem sie verstarkt auf eine luxuriése Ausstattung
der Patientenzimmer und eine exklusive Klche setzen. Dies fUhrt zumindest tenden-
ziell zu einem WettrUsten, das wiederum zu hdheren Pramien fir halbprivat und privat
versicherte Patienten bzw. zu hoheren Tarifen flr Selbstzahler, vor allem aus dem
Ausland, fihrt. Die hoheren Pramien konnten wiederum zu einem Rickgang der An-
zahl zusatzversicherter Patienten flUhren. Im ungunstigsten Fall fihren der Wettbe-
werb um die privat versicherten Patienten und die damit verbundenen Mehrkosten
dazu, dass auch die halbprivat und privat versicherten Patienten fir die Spitéler insge-
samt finanziell weniger lukrativ werden.

Allerdings ist der Einfluss des Anteils der Zusatzversicherten auf die Profitabilitat auch
begrenzt. Wie Abbildung 7 zeigt, gabe es ohne die Privatklinik Hirslanden, die einen
hohen Anteil an Zusatzversicherten aufweist und die hochste EBITDA-Marge erzielt,
keine Korrelation zwischen dem Anteil der Zusatzversicherten im Jahr 2024 und der
durchschnittlichen EBITDA-Marge 2020-2024 der von uns abgedeckten 15 Kranken-
hauser.

4  Spitaler und Finanzen

4.1 Spitdler mit allgemein tiefer Rentabilitat

Von der zunehmenden wirtschaftlichen Bedeutung des Gesundheitswesens kénnen
die Spitaler finanziell nur sehr begrenzt profitieren. Zwar zeigt die Entwicklung der
Patientenzahlen aus demografischen Griinden einen positiven Trend. Allerdings
kampft die Branche mit niedrigen Margen — ein Trend, der sich in den letzten Jahren
verscharft hat. Angesichts stetig steigender Krankenkassenpramien ist der politische
Druck auf die Leistungserbringer hoch. Fallkostenpauschalen und ambulante Tarife
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Abbildung 6: Anteil der halbprivat und pri-
vat versicherten stationaren Patienten (%)
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Quelle: ZKB, BAG

Abbildung 7: Anteil der zusatzversicherten
Patienten 2024* (%) im Verhaltnis zur durch-
schnittlichen EBITDAR-Marge 2020-24
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Viele Spitaler haben in den letzten Jahren
von der Substanz gelebt



stehen deshalb unter Druck. Der Trend zur Verlagerung von stationaren zu ambulan-
ten Behandlungen belastet die Spitéler zusatzlich finanziell. Ein Problem dabei ist, dass
die Infrastruktur teilweise noch so ausgerichtet ist, dass ambulante Eingriffe zu ambu-
lanten Tarifen in einer flr stationare Behandlungen ausgelegten Infrastruktur durch-
geflihrt werden. Laut dem Verband Zircher Krankenhauser lag beispielsweise der Kos-
tendeckungsgrad der Spitaler im Kanton Zurich im Jahr 2022 in der Grundversiche-
rung im stationaren Bereich bei 92%, im ambulanten Bereich sogar nur bei 84% (neu-
ere Zahlen liegen nicht vor). Der Spitalverband H+ bezifferte die Unterfinanzierung im
spitalambulanten Bereich Anfang 2025 sogar auf 25%. Die Krankenkassen zweifeln
solche Zahlen zur Unterdeckung allerdings an. Fakt ist jedoch: Viele Spitaler haben in
den letzten Jahren von der Substanz gelebt. Wie hoch die EBITDA(R)-Marge sein muss,
um eine nachhaltige Wirtschaftlichkeit zu gewahrleisten, hdngt u.a. vom Zustand der
Infrastruktur ab. Die am haufigsten genannte notwendige EBITDA(R)-Marge fiir ein
Spital liegt bei 10%. Dies ist beispielsweise auch die Marge, die einzelne Kantone wie
u.a. Aargau, Luzern, St. Gallen oder Zirich ihren Kantonsspitalern in ihrer Eignerstra-
tegie als langfristiges finanzielles Ziel vorgegeben haben. Eine EBITDA(R)-Marge von
10% durfte sogar eher knapp bemessen sein, um die Abschreibungen, Amortisatio-
nen und Zinskosten fir die teilweise teuren Investitionen tragen zu kénnen. Fir private
Spitaler ist die notwendige EBITDA(R)-Marge in der Regel etwas hoher als fur 6ffent-
liche Krankenhduser, da Steuern anfallen und die Zinskosten in der Regel héher sind.

4.2 EBITDAR-Marge der Spitaler hat sich 2024 leicht verbessert
Nachdem sich die EBITDAR-Marge der Schweizer Spitaler im Vorjahr deutlich ver-
schlechtert hatte, verbesserte sie sich im Jahr 2024 leicht. Die durchschnittliche
EBITDAR-Marge der 35 von uns diesbezliglich analysierten Spitaler verbesserte sich
von 5.0% auf 5.8%. In den Jahren 2022 und 2021 hatte sie allerdings noch bei 7.4%
bzw. 8.1% gelegen. Die Marge ist also immerhin wieder in die Nahe der 6.0% ge-
kommen, die sie im Coronajahr 2020 erreicht hatte. Die Spitaler profitierten 2024
neben den Kosteneinsparungsmassnahmen von den vorgenommenen Tarifanpassun-
gen. Allerdings kommen diese angesichts der Kostensteigerungen der vergangenen
Jahre zu spat und sind nicht ausreichend, was sich in den EBITDAR-Margen der Kran-
kenhauser widerspiegelt. Wir gehen jedoch davon aus, dass sich die operative Marge
2025 aufgrund von Tarifanpassungen nochmals verbessern wird. Wie aus Abbil-
dung 8 ersichtlich ist, konnten sich 25 der 35 analysierten Spitaler im Jahr 2024 ver-
bessern. Im Vorjahr gelang dies lediglich 4 Instituten. Die hdchste EBITDAR-Marge er-
zielten auch 2024 die beiden Privatspitalgruppen SMN mit 16.6% und Hirslanden mit
13.6%. Mit der thurmed-Gruppe Ubertraf lediglich ein 6ffentliches Spital die 10%-
Marke. Dies stellt immerhin eine leichte Verbesserung gegentber dem Vorjahr dar, als
die Psychiatrischen Kliniken Zirich mit 9.1% die hochste Marge der 6ffentlichen Spi-
taler erzielten. Im Jahr 2022 erreichten noch 9 der 35 Spitdler die Marke von 10%.
Mit der GZO AG, dem Freiburger Spital und der Réseau Hospitalier Neuchatelois wie-
sen 2024 3 Spitaler eine negative EBITDAR-Marge aus. Im Jahr 2023 waren es mit
dem Kantonsspital Winterthur und dem Freiburger Spital 2 Krankenh&user.

Beim Vergleich der Kennzahlen der Spitaler ist wie jedes Jahr zu beachten, dass die
Spitdler unterschiedliche Ausgangssituationen haben. Neben dem unterschiedlichen
unternehmerischen Handlungsspielraum, der ihnen von der Politik eingeraumt wird,
und der Art und Weise, wie den einzelnen Spitalern die Immobilien von der jeweiligen
Gebietskorperschaft Gbertragen wurden bzw. wie sie von dieser mit Eigenkapital aus-
gestattet wurden, sind auch die Abgeltungen fir die gemeinwirtschaftlichen Leistun-
gen von Kanton zu Kanton sehr unterschiedlich.
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Lediglich 2 der 35 von uns untersuchten Spi-
taler erreichten 2023 eine EBITDAR-Marge
von mindestens 10%

Spitaler sind mit unterschiedlichen Aus-
gangssituationen konfrontiert
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Abbildung 8: Ausgewabhlte Spitéler - EBITDAR-Margen 2024 und 2023 sowie Umsatz 2024
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4.3 Ursachen der Finanzprobleme der Spitéler

Viele Schweizer Spitaler befinden sich in einer finanziellen Schieflage. An dieser Aus-
sage gibt es nichts zu ritteln. Kurz gesagt basieren die finanziellen Probleme der
Schweizer Spitaler in erster Linie auf zu niedrigen Tarifen aufgrund ungeniigender
Tarifanpassungen und steigenden Kosten.

4.3.1  Tarifanpassungen nur unzureichend maglich

Anfang 2012 wurde die Umstellung auf die neue Spitalfinanzierung vollzogen. Die
Finanzierung der grundversicherten stationaren Leistungen wird seither zu mindestens
55% vom Kanton und zu maximal 45% von den Krankenversicherungen tbernom-
men. Die Patienten haben die freie Wahl unter den Listenspitalern. Mit der Einflhrung
von Fallpauschalen (DRG, Diagnosis-Related Groups) werden nicht mehr die Kosten
einzelner Falle vergltet, sondern fir Fallgruppen festgelegte Betrage. Wichtigstes Kri-
terium fur die Gruppenzuordnung durch die SwissDRG AG ist die Hauptdiagnose beim
Spitalaustritt. Die so ausgestaltete Spitalfinanzierung soll zum gesamtschweizerischen
Leistungswettbewerb unter den Spitalern und zur notwendigen Effizienzsteigerung
im schweizerischen Gesundheitswesen beitragen.

Kostensteigerungen setzen die Spitaler besonders unter Druck, da sie nicht — wie in
anderen Branchen — einfach durch héhere Preise bzw. im Falle der Spitaler durch ho-
here Tarife kompensiert werden kdnnen. Die Spitaler sind an die geltenden Tarife ge-
bunden. Teuerungsbedingte Kostensteigerungen werden erst mit Verzégerung und
nur zum Teil in den Tarifen berlicksichtigt. Hohere Tarife missen zuerst mit den Ver-
sicherern ausgehandelt werden. Fir die Genehmigung bzw. die Festsetzung der stati-
onaren Tarife und der Taxpunktwerte fir die ambulanten Tarife sind die Kantone zu-
standig. Sind die Spitaler oder die Krankenversicherer mit den von den Kantonen fest-
gelegten Tarifen nicht einverstanden, kdnnen sie beim Bundesverwaltungsgericht Be-
schwerde einreichen. Eine allfallige Differenz zwischen den provisorischen und den
definitiv festgesetzten Tarifen haben die Tarifpartner auszugleichen.

Ein Lichtblick ist, dass sich die operativen Margen der Spitaler im Geschaftsjahr 2024
im Durchschnitt wieder leicht verbessert haben. Dies ist v.a. auf vorgenommenen Ta-
riferhdhungen zurtickzuflihren. Auch im Jahr 2025 dirften die operativen Margen der
Spitaler von héheren Tarifen profitieren. Ab 2026 stehen neben der Entwicklung der
stationaren Tarife auch die Auswirkungen der Ablésung von Tarmed durch Tardoc,
erganzt mit Pauschalen bei den ambulanten Tarifen, im Fokus. Wie in Kapitel 3.5.2
erldutert, sollte die Ablosung dieses Tarifsystems kostenneutral erfolgen. Ein viel gros-
serer Unsicherheitsfaktor bezlglich der Auswirkungen auf die operativen Margen ist
dann die Einfihrung der Efas am 1. Januar 2028. Unabhangig von diesen Reformen
wird der politische Druck auf die Leistungserbringer angesichts der stetig steigenden
Krankenkassenpramien hoch bleiben. Einerseits wird es nicht einfach sein, die Tarife
zu erhéhen, da dies wiederum zu hoheren Krankenkassenpramien fiihren wiirde. An-
dererseits kann es aber nicht im Interesse der Politik sein, dass die Spitaler in grossere
finanzielle Schwierigkeiten geraten.
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Erklarung: Tarifsystem SwissDRG

Beim Fallpauschalensystem SwissDRG wird je-
der Spitalaufenthalt anhand von bestimmten
Kriterien wie Hauptdiagnose, Nebendiagnose
und Behandlung einer Fallgruppe zugeordnet
und mit einem Kostengewicht versehen. Daraus
resultiert der Schweregrad. Die Abgeltung der
Spitaler fir die Krankheitsbehandlung eines Pa-
tienten erfolgt durch die Krankenkassen und
den Wohnsitzkanton des Patienten. Der Betrag,
der fUr einen bestimmten Fall vergltet wird, be-
rechnet sich durch Multiplikation des Kostenge-
wichts der DRG (Diagnosis-Related Groups), das
dem betreffenden Fall zugeteilt ist, mit der
Baserate. Letztere wird durch die Tarifpartner
(Versicherer und Leistungserbringer) festgelegt.
Das Fallpauschalensystem steht unter Aufsicht
der SwissDRG AG, die fiir die Festlegung der
stationdren Tarifstrukturen verantwortlich ist.
Nach Genehmigung durch den Bundesrat han-
deln anschliessend die Tarifpartner, Spitaler und
Versicherer die kantonalen Tarifvertrage aus
und definieren die Hohe des Basispreises. Die
kantonalen Tarifvertrage bedirfen der Geneh-
migung durch die Kantone.

Quelle: ZKB, Krankenkassen, Comparis, Verband Zurcher Krankenhéuser

Leicht hohere operative Margen im Jahr
2024 sind ein Lichtblick



Im Marz 2024 hat der Kanton St. Gallen eine Standesinitiative eingereicht, in der ge-
fordert wird, dass die erbrachten Leistungen in der Tarifstruktur fir Spitaler — insbe-
sondere fUr versorgungsrelevante Spitaler, die Leistungsauftrage fir regionale End-
und Maximalversorgung wahrnehmen sowie umfassende Vorhalteleistungen sicher-
stellen — im Durchschnitt kostendeckend vergutet werden. Es soll auch ein Mechanis-
mus vorgesehen werden, der die Anpassung der Tarife an die Teuerung bericksich-
tigt. Im Juni 2025 hat der Standerat diese Standesinitiative abgelehnt. Begriindet
wurde die Ablehnung u.a. damit, dass bereits diverse Anliegen hangig sind, die die
finanzielle Lage der Spitaler stabilisieren sollen. Der Entscheid des Nationalrats steht
noch aus. Interessant ist, dass die birgerliche Seite das Begehren mehrheitlich abge-
lehnt hat, wahrend die linke Seite daflir war. Wir hatten das Gegenteil erwartet. Kon-
nen die offentlichen Spitéler ihre finanziellen Probleme aufgrund zu tiefer Tarife nicht
selbst 16sen, ist die Chance insbesondere bei den systemrelevanten Spitdlern sehr
gross, dass Direktzahlungen von der Staatskasse zu den Spitélern fliessen. Dies hatte
eine Verschiebung von einer Belastung pro Kopf via Krankenkassenpramien hin zu
den Steuern mit der damit einhergehenden Steuerprogression zur Folge — eine Verla-
gerung, die aus linker Sicht nicht unerwinscht sein muss, wahrend sie eigentlich der
burgerlichen Sichtweise widersprechen misste.

4.3.2  Steigende Personalkosten

Auf der Kostenseite belasten in erster Linie die steigenden Personalkosten. Sie machen
rund zwei Drittel der gesamten Kosten eines Krankenhauses aus. Insbesondere im
GJ23 sind die Personalkosten stark angestiegen. Ausgeldst wurde dieser Anstieg durch
die allgemeine Teuerung und den Fachkraftemangel. Letzterer hat sich durch die
Coronapandemie, die demografische Entwicklung und die verdnderten Anforderun-
gen an das Arbeitsumfeld weiter verscharft. Auch die zahlreichen Medienberichte
wahrend der Pandemie Uber den Fachkraftemangel in den Krankenhdusern mit den
entsprechenden negativen Begleiterscheinungen dirften einen selbstverstarkenden
Effekt gehabt haben. Die Spitaler sahen sich daher gezwungen, die Loéhne zu erhdhen
und/oder fir die Mitarbeitenden attraktivere Arbeitszeitmodelle einzuflihren, um ge-
nugend Personal halten bzw. rekrutieren zu konnen. Offene Stellen mussten mit Tem-
porarpersonal besetzt werden, was die Personalkosten zusatzlich erhoht hat. Auf-
grund des Personalmangels mussten verschiedene Spitaler vor allem im Jahr 2022 zu-
mindest vorlibergehend die Bettenzahl reduzieren, was die Rentabilitat zusatzlich be-
lastet hat. Inzwischen hat sich die Situation wieder etwas beruhigt. Der Fachkrafte-
mangel hat sich zumindest voribergehend wieder etwas entscharft. Auch die Inan-
spruchnahme von Temporarpersonal konnte aus diesem Grund reduziert werden. Im
Kanton Zlrich entstand um das Temporarpersonal sogar ein Konfliktherd: Nachdem
der Verband der Zurcher Krankenhduser (VZK) im Februar 2025 mitgeteilt hatte, dass
seine Mitglieder ab Sommer 2025 auf temporares Pflegepersonal verzichten wiirden,
reichte Swissstaffing, der Verband der Temporarbranche, im April bei der Wettbe-
werbskommission (Weko) eine Anzeige ein: Darin behauptete er, die Zlrcher Spitaler
hatten eine kartellrechtlich unzuldssige Absprache getroffen. Daraufhin veréffent-
lichte der VZK eine Medienmitteilung, in der er mitteilte, dass es keinen gemeinsamen
Beschluss gebe, auf den Einsatz von Temporarpersonal zu verzichten. Der VZK gebe
auch keine Weisungen oder Empfehlungen zum Umgang mit Temporarpersonal ab.

Auch wenn sich die Personalaufwandsquote der Spitaler 2024 tendenziell wieder et-
was reduziert hat, wird den Spitalern der Fachkraftemangel aufgrund der demografi-
schen Entwicklung mittel- bis langfristig weiter zu schaffen machen. Auch die Umset-
zung der im November 2021 von Volk und Standen angenommenen Initiative «Fir
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kostendeckende Tarife wurde im Standerat
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Personalkosten machen rund zwei Drittel der
gesamten Kosten eines Krankenhauses aus



eine starke Pflege (Pflegeinitiative)» dlrfte den Spitdlern zusatzliche Kosten verursa-
chen. Im Mai 2025 hat der Bundesrat zwei Gesetzesvorlagen dazu zuhanden des Par-
laments verabschiedet.

4.3.3  Andere belastende Faktoren

Neben den zu knappen Tarifen und den steigenden Personalkosten gibt es auch di-
verse andere Faktoren, die die Spitaler finanziell belasten. Auf der Einnahmeseite ge-
hort der Riickgang des Anteils der finanziell lukrativen halbprivat und privat Versicher-
ten dazu. Da die einzelnen Spitaler versuchen, den Riickgang der Zusatzversicherten
in ihrem Haus zu begrenzen, hat sich der Wettbewerb um die Zusatzversicherten ver-
scharft. Auf Druck der Finanzmarktaufsicht (Finma) und des Preistiberwachers missen
Krankenzusatzversicherer seit Januar 2025 sicherstellen, dass die Abrechnungen fir
Zusatzkosten nachvollziehbar und nicht ungerechtfertigt hoch sind. Belastend fir die
Krankenhauser ist auch, dass die Vorhalteleistungen zum Teil ungenligend vergttet
werden. Die politisch gewollte Verlagerung von stationar zu ambulant bringt dem Ge-
sundheitswesen insgesamt Einsparungen, belastet aber die Spitaler finanziell, weil die
ambulanten Tarife noch weniger kostendeckend sind als die stationaren. Mit der Ein-
fdhrung von Efas wird sich dieser Trend verstarken. Ein Problem ist dabei auch, dass
ambulante Eingriffe in Strukturen vorgenommen werden, die auf stationdre Behand-
lungen ausgerichtet sind. Ohne eine Anpassung der ambulanten Tarife dirfte sich die
finanzielle Situation der Krankenhauser weiter verscharfen.

Auf der Kostenseite stehen viele Schweizer Spitaler insbesondere vor der Herausfor-
derung, mit der Einfihrung von elektronischen Patientendossiers, Telemedizin und
anderen digitalen Losungen die Effizienz und Qualitat der Versorgung zu verbessern.
Dies belastet zumindest kurzfristig die operativen Margen. Teurere medizinische Ge-
rate und Anpassungen, die notig sind, um fir den Trend zur Ambulantisierung gerUs-
tet zu sein, fihren ebenfalls zu héheren Kosten. Das Gleiche gilt fir den immer hohe-
ren administrativen Aufwand aufgrund laufend neuer Regulierungen. Die Teuerung
erhoht zudem das Risiko von Kostenliberschreitungen bei laufenden Spitalbauprojek-
ten. Die hoheren Zinsspreads verteuern die Fremdkapitalaufnahme zur Finanzierung
von Infrastrukturprojekten. Die durchgefiihrten oder noch bevorstehenden Grossin-
vestitionen in eine neue Infrastruktur verursachen ausserdem hohe Abschreibungen
und Zinskosten.

4.4 Vermehrt ausserordentliche finanzielle Unterstiitzung durch die
offentliche Hand

Spatestens seit der Ankindigung der KSA AG im November 2022, beim Regierungsrat
des Kantons Aargau ein Gesuch um finanzielle Unterstitzung in Hohe von CHF
240 Mio enzureichen, wird die angespannte bzw. ungentgende finanzielle Situation
der Schweizer Spitaler in den Medien breit diskutiert. Die Gesuche des Kispi und der
GZO AG um finanzielle Unterstitzung durch den Kanton Zirich und vor allem die
Ablehnung des Gesuchs der GZO AG haben diese Berichterstattung befeuert.

Die KSA AG, die GZO AG und das Kispi sind nicht die einzigen Spitaler, die in jlingster
Zeit den Staat um finanzielle Unterstltzung ersuchen mussten. So haben die Stimm-
berechtigten des Kantons St. Gallen im Juni 2023 drei kantonale Vorlagen zur finan-
ziellen Unterstltzung ihrer kantonalen Spitdler angenommen. Im Frihling 2024
stimmten alle zehn Aktionarsgemeinden des Spitals Uster einer Kapitalerhdhung von
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CHF 33 Mio zu. Auch die Stimmbevolkerung des Kantons Freiburg hat im Juni 2024
einer finanziellen Unterstiitzung des Freiburger Spitals in Form einer Blrgschaft von
CHF 105 Mio und eines zinslosen Darlehens von CHF 70 Mio zugestimmt. In den Kan-
tonen Basel-Stadt und Bern haben die Parlamente im Friihling 2024 Vorlagen zur fi-
nanziellen Unterstltzung von Spitdlern gutgeheissen. Im Kanton Basel-Stadt betraf
dies das Universitatsspital Basel (USB), das ein zinsglnstiges Darlehen von CHF
300 Mio erhalt. Im Kanton Bern hat das Parlament einen Rettungsschirm von CHF
100 Mio fur Darlehen oder Blrgschaften an Spitaler in finanziellen Schwierigkeiten
bewilligt.

Im laufenden Jahr setzt sich dieser Trend fort. So erhielt das Kispi im Kanton Zirich
eine weitere Subventionszahlung von CHF 25 Mio. Zudem kiindigte der Regierungsrat
an, dass die notwendigen Fremdmittel fir das USZ kinftig grésstenteils durch den
Kanton Zlrich aufgenommen und dem USZ mit einer zusatzlichen Marge von 25 Bp
als Darlehen zur Verfligung gestellt werden sollen. Zudem ist geplant, die Finanzie-
rung anstelle von Darlehen auch als direkte Dotationskapitalerhéhungen durchzufiih-
ren bzw. die Darlehen spatestens nach Abschluss des Geschaftsjahres, in dem die In-
betriebnahme der Neubauten MITTE1 und MITTE2 erfolgt, in Dotationskapital umzu-
wandeln. Im Kanton Basel-Landschaft hat der Landrat dem KSBL im Mai 2025 ein
nachrangiges Darlehen von CHF 150 Mio mit einem Zinssatz von 1.5% gewahrt. Der
Regierungsrat ist sich bewusst, dass das KSBL zur Finanzierung der notwendigen Inf-
rastruktur auf eine zusatzliche finanzielle Unterstltzung des Kantons angewiesen sein
wird. Im Kanton Wallis will die Kantonsregierung dem Spital Wallis zusatzlich zu den
bereits zugesagten CHF 400 Mio eine Blrgschaft von CHF 294 Mio gewdhren. Am
28. September entscheiden die Stimmberechtigten der Aktionarsgemeinden des Spi-
tals Mannedorf dariber, ob sie dem Spital Sicherheiten in der Hohe von maximal CHF
70 Mio genehmigen wollen.

Die staatliche Unterstlitzung 6ffentlicher Spitaler wird zum Teil auch Gbertrieben dra-
matisch dargestellt. Wenn ein privates Unternehmen mit begrenzten finanziellen Mit-
teln grosse Investitionen tatigt, wird dabei haufig auch eine Kapitalerhéhung erwartet
bzw. durchgefiihrt. Selbstverstandlich sollte ein 6ffentliches Spital seine Investitionen
Uber die Laufzeit mit seinen Einnahmen finanzieren kdnnen. Wurde es allerdings mit
veralteter Infrastruktur und ungentgender finanzieller Ausstattung in die finanzielle
Unabhangigkeit entlassen — wie es zumindest teilweise geschehen ist —, ist es nicht
Uberraschend, dass die Investitionen nur mit einer ausserordentlichen finanziellen Un-
terstlitzung durch die Gebietskorperschaften finanziert werden kénnen. Dies gilt ins-
besondere, wenn der Kostendeckungsgrad der Spitdler — wie derzeit in der Grundver-
sicherung — aufgrund der zu niedrigen Tarife bei unter 100% liegt. Die Politik steht
diesbezlglich in der Verantwortung. Wenn die Verantwortung fir die Finanzierung
der Spitalinfrastruktur weiterhin primar bei den Spitdlern und nicht wie friiher bei den
Kantonen und Gemeinden liegen soll, sind Tarifanpassungen unumganglich. Dies gilt
insbesondere flr die ambulanten Tarife, wenn die gewiinschte kostensparende Verla-
gerung von den stationaren zu den ambulanten Behandlungen auch von den Spitalern
mit einem finanziellen Anreiz vorangetrieben werden soll. Davon abgesehen, ist je-
doch eine vorausschauende Kapitalzufihrung der verantwortlichen Gebietskorper-
schaft an ihr Spital jedenfalls die bessere Entscheidung als eine Uberstlrzte finanzielle
Notunterstlitzung zu einem spaten Zeitpunkt. Es ist unabdingbar, dass die Spitalver-
antwortlichen — neben allem anderen, was in ihrer Macht steht — mit den 6ffentlichen
Eigentimern proaktiv Gesprache fiihren, um bei einer zu niedrigen Kapitalausstattung
Maglichkeiten zur Verbesserung zu erdrtern. Auch private Spitaler kénnen, wie das

24 Zlrcher Kantonalbank | Schweizer Spitaler | 28. August 2025
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Beispiel Hirslanden zeigt, auf ausserordentliche finanzielle Unterstiitzung angewiesen
sein. Bei der Hirslanden-Gruppe wurde im GJ23/24 ein konzerninternes Darlehen in
Hohe von CHF 846 Mio in Eigenkapital umgewandelt und im GJ24/25 eine Einzahlung
der Alleinaktionarin Mediclinic von CHF 90 Mio in die Kapitaleinlagereserve getatigt.
Es ist uns jedoch klar, dass ausserordentliche Finanzhilfen das Uberleben eines Spitals
kurz- und mittelfristig sichern, aber oft keine nachhaltige Losung zur Verbesserung
der finanziellen Situation sind.

FUr die Spitaler ist es zweifellos von Vorteil, dass die Finanzen der Kantone derzeit im
Allgemeinen gesund sind. Problematisch konnte es jedoch werden, wenn grossere
Sparprogramme zur Regel wiirden und die Spitaler gleichzeitig staatliche Unterstit-
zung nachfragten. Einen Vorgeschmack darauf, was in diesem Fall passieren konnte,
gibt das Beispiel des Kantons Waadt. Angesichts der Defizite im Staatshaushalt plant
der Regierungsrat ab 2026 Budgetkirzungen im Gesundheitssektor. Dies wiirde auch
die gemeinwirtschaftlichen Leistungen fur Spitéler betreffen.

4.5 Die Frage ist nur: Hohere Krankenkassenpramien oder hohere
Steuern?

Die Spitaler haben ein finanzielles Problem. Darlber sind sich inzwischen alle Beobach-
ter einig. In begrenztem Umfang kénnen die Krankenhauser ihre finanzielle Situation
durch Effizienzsteigerungen oder Kooperationen verbessern. Zudem kdnnten die fi-
nanziellen Probleme wohl etwas gemildert werden, wenn die Spitaler die Spezialisie-
rung starker vorantreiben wirden. Dabei sollten die Kantonsgrenzen kein Hindernis
darstellen. Zudem drfte es helfen, die Strukturen an den steigenden Anteil ambulan-
ter Behandlungen anzupassen. Auch bauliche Erneuerungen oder Investitionen in die
Digitalisierung kdnnen dazu beitragen. Das Hauptproblem bleibt jedoch bestehen: Die
Tarife sind zu tief, um eine gentigend hohe operative Marge zu erwirtschaften.

Es ist legitim und liegt im — zumindest kurzfristigen — Eigeninteresse der Krankenkas-
sen, sich gegen hohere Tarife zu wehren. Die Politik ihrerseits scheut sich hingegen
mehrheitlich, den Wahlern reinen Wein einzuschenken und ihnen hohere Kranken-
kassenpramien zu erkldren. Diese waren notig, wenn die Spitaltarife so angehoben
wiurden, dass die Mehrheit der Spitaler wieder eine ausreichend hohe operative Marge
erzielen konnte. Seit der KVG-Revision per Anfang 2012 sollten sich die Spitéler selbst
finanzieren. Dieses Ziel wird jedoch unterlaufen, wenn die Kantone einzelne Spitaler
selektiv und direkt finanziell unterstitzen.

Leistet die Offentliche Hand ausserordentliche Finanzhilfen an die Spitaler, belastet
dies nicht die Krankenkassen bzw. die Pramienzahler, sondern die Staatskasse und
damit die Steuerzahler. Der gleiche Effekt tritt ein, wenn einzelne Kantone ihren Spi-
talern grosszligige gemeinwirtschaftliche Leistungen oder Subventionen zukommen
lassen, um deren finanzielle Situation zu verbessern. Je nach politischer Ausrichtung
ist diese Verschiebung von den Krankenkassen zu den Steuerzahlern nicht uner-
wiinscht, da die Belastung nicht pro Kopf, sondern entsprechend der Steuerprogres-
sion erfolgt. Die Kosten des Schweizer Gesundheitswesens werden dadurch aber nicht
gesenkt. Ein weiteres Problem der Subventionierung durch Steuergelder ist die damit
verbundene Wettbewerbsverzerrung, vor allem wenn unklar ist, welche Kriterien
massgebend sind, damit ein Spital mit welchen Mitteln unterstltzt wird.
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Eine solide Finanzlage der Kantone ist essen-
ziell, um eine ausserordentliche Finanzhilfe
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5 Spitdler am CHF-Kapitalmarkt

5.1  Anzahl Spitdler am CHF-Kapitalmarkt stagniert, aber Volumen
steigt

2013 gab der Spitalverband Limmattal (SV Limmattal) den Startschuss und emittierte
als erstes offentliches Spital in der Schweiz eine 6ffentliche Anleihe am CHF-Kapital-
markt. Seither kamen elf weitere 6ffentliche Spitaler dazu. Die Psychiatrischen Dienste
Aargau AG (PDAG AG) hat ihre Anleihe inzwischen wieder zurlickbezahlt und keine
Anleihen mehr ausstehen. Die verbleibenden elf Betreiber haben zurzeit 6ffentliche
Anleihen von insgesamt CHF 3.4 Mrd ausstehen. Hinzu kommen die ausstehenden
Anleihen des Kispi von CHF 300 Mio, des See-Spitals von CHF 100 Mio, der Stiftung
Kantonsspital Graublnden (KSGR) von CHF 260 Mio und der Insel Gruppe von CHF
910 Mio. Diese vier Emittenten sind privatrechtliche Stiftungen und somit nicht im
Besitz der offentlichen Hand. Trotzdem betrachten wir sie als staatsnahe Schuldner.
Der Grund fur das Aufleben der Schuldnergruppe «6ffentliche Spitaler» am CHF-Ka-
pitalmarkt ist die Teilrevision des KVG, die per 1. Januar 2012 zu neuen Bestimmungen
in der Spitalfinanzierung flhrte. Die Verantwortung fir die Finanzierung der Spitalinf-
rastruktur liegt seither bei den Spitalern und nicht mehr bei den Kantonen und Ge-
meinden. An der SIX Swiss Exchange ist zudem noch eine Anleihe des privaten Spital-
betreibers Hirslanden mit einem noch ausstehenden Betrag von CHF 46 Mio kotiert.
Zwei weitere private Spitalbetreiber, die Aevis Victoria und die La Tour Holding, haben
ihre Anleihen zurlickbezahlt. Die drei privaten Spitalbetreiber hatten 2017 noch An-
leihen im Umfang von CHF 907 Mio ausstehend, wovon allein CHF 590 Mio auf die
Aevis Victoria entfielen.

Das Spitalsegment verfligt damit, wie Abbildung 10 zeigt, tber ein ausstehendes An-
leihenvolumen von CHF 5.1 Mrd, was einem Anteil von 1.0% am Inlandsegment des
CHF-Kapitalmarkts entspricht.

Auffallend ist, dass von den &ffentlichen Spitélern, die Anleihen am CHF-Kapitalmarkt
ausstehen haben, keines aus der Westschweiz stammt. Dies dirfte auch mit einem
unterschiedlichen Staatsverstandnis zusammenhangen. In der Westschweiz ist die
Verantwortung flr die Spitalfinanzierung bisher weniger stark von der Gebietskorper-
schaft getrennt als in Teilen der Deutschschweiz.

Abbildung 10: Anzahl Spitalemittenten mit Gesamtvolumen am
CHF-Kapitalmarkt
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16 Spitaler haben derzeit ausstehende
Anleihen im Gesamtvolumen von
CHF 5.1 Mrd

Rechtsform der Spitdler am CHF-Kapital-
markt:

Aktiengesellschaften:

—  GZO AG Spital Wetzikon

— Hirslanden

— Kantonsspital Aarau

— Kantonsspital Baden

— Luzerner Kantonsspital Gruppe
—  Spital Emmental

—  Spital Mannedorf

Selbstdndig 6ffentlich-rechtliche Anstalten:

— Kantonsspital Baselland
— HOCH Health Ostschweiz
— Kantonsspital Winterthur
—  UniversitatsSpital Zrich

Stiftungen:

— Kantonsspital Graublnden
— Kinderspital Zurich

— Insel Gruppe

— See-Spital

Zweckverband:

— Spitalverband Limmattal



5.2 Bisher zwei Emissionen von Spitdlern im laufenden Jahr

Die letzte Debitanleihe am CHF-Kapitalmarkt erfolgte 2022 mit dem KSBL. Seitdem
stagniert die Anzahl der Spitdler mit ausstehenden Anleihen. Gleichzeitig ist das aus-
stehende Volumen der Spitalanleihen gestiegen. Per Ende 2024 betrug die Zunahme
gegenlber dem Stand von Ende 2022 CHF 1.4 Mrd oder 68%. Im Jahr 2024 emittier-
ten sieben verschiedene Spitaler Anleihen — eine erstaunliche Anzahl angesichts des
Zahlungsausfalls der GZO AG im gleichen Jahr. Im laufenden Jahr haben mit der KSA
AG und dem KSW bislang zwei Spitaler eine Anleihe emittiert. In beiden Fallen betrug
der Betrag CHF 150 Mio. Gleichzeitig haben der SVL die letztes Jahr vorzeitig refinan-
zierte Anleihe Gber CHF 120 Mio und Hirslanden eine Anleihe mit einem Restbetrag
von CHF 59 Mio zurtickbezahlt. Somit ist das ausstehende Volumen im laufenden Jahr
bislang um CHF 121 Mio auf CHF 5.1 Mrd angestiegen.

5.3 Ausstehende Anleihen miissen refinanziert werden

Die GZO AG ist in Nachlassstundung geraten, weil sie ihre am 12. Juni 2024 fallig
gewordene Anleihe nicht zurlickbezahlen bzw. refinanzieren konnte. Fir praktisch
alle der in den nachsten Jahren fallig werdenden Spitalanleihen am CHF-Kapitalmarkt
muss eine Anschlussfinanzierungslésung gefunden werden. Die Emittenten werden
erst mittel- bis langfristig in der Lage sein, die Anleihen aus eigenen Mitteln zurick-
zuzahlen, sofern sie eine ausreichend hohe operative Marge und entsprechend posi-
tive FCFs erwirtschaften. Aufgrund der schwachen Finanzprofile der Spitaler ist eine
Refinanzierung am Markt je nach Systemrelevanz des Spitals nur mit impliziter oder
gar expliziter Garantie der verantwortlichen Gebietskdrperschaft moglich. Deshalb
liegt das Augenmerk der Investoren starker auf der Auspragung der Garantie als auf
dem Finanzprofil der Spitaler. Abbildung 11 zeigt das Falligkeitsprofil der ausstehen-
den Spitalanleihen. Es gibt keine Konzentration auf einzelne Jahre. Im laufenden Jahr
wird lediglich noch eine Anleihe Gber CHF 100 Mio des KSW zur Riickzahlung fallig.
Im Jahr 2026 sind es vier Anleihen der Unternehmen Hirslanden, Insel Gruppe, See-
Spital und Spital Mannedorf.

Abbildung 11: Ausstehende Spitalanleihen nach Falligkeitsjahr (CHF Mio)
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Aufgrund der schwachen Finanzprofile der

Spitaler ist eine Refinanzierung am Markt je
nach Systemrelevanz des Spitals nur mit im-
pliziter oder gar expliziter Garantie der ver-
antwortlichen Gebietskorperschaft moglich



6 Analyse von Finanzkennzahlen der 15 von uns abgedeckten
Spitaler

Nachfolgend werden einige Finanzkennzahlen der 15 von uns abgedeckten Spitaler
analysiert. Die allgemeinen Aussagen bzw. Durchschnittswerte beziehen sich jeweils
auf diese 15 Spitaler. Schatzungen fir die kommenden Jahre sind naturgemass mit
Unsicherheit behaftet. Ein Spezialfall ist derzeit das HOCH Health Ostschweiz, der Zu-
sammenschluss der vier kantonalen St. Galler Spitalverblinde. Konsolidierte Zahlen fir
HOCH liegen mit Ausnahme einiger weniger Eckwerte noch nicht vor. Deshalb beru-
hen alle Zahlen fir HOCH noch auf dem KSSG-Stand-alone. Mit Ausnahme der Eigen-
kapitalquote haben wir die GZO AG in alle Grafiken mit aufgenommen. Uns ist be-
wusst, dass dies aufgrund der aktuellen Situation nur bedingt sinnvoll ist. Die GZO AG
kann nur mit einer veranderten Kapitalstruktur weiterbestehen, was dann alle Kenn-
zahlen deutlich beeinflussen wiirde.

Es ist zu berlcksichtigen, dass die Spitaler unterschiedliche Voraussetzungen haben,
was den ihnen von der Politik eingeraumten unternehmerischen Handlungsspielraum,
die Héhe der Abgeltung gemeinwirtschaftlicher Leistungen, die Art und Weise der
Ubertragung der Immobilien an die einzelnen Spitaler durch die Gebietskérperschaft
oder die Ausstattung mit Eigenkapital durch die Gebietskdrperschaft betrifft. Die Exis-
tenzberechtigung der Spitaler beruht nicht wie bei Unternehmen vieler anderer Bran-
chen in erster Linie auf wirtschaftlichem Erfolg, sondern auf der bedarfsgerechten me-
dizinischen Versorgung einer bestimmten Region. Keines der 6ffentlichen Kranken-
hauser strebt eine Gewinnmaximierung an. Die Spitaler haben einen enormen Stellen-
wert fUr ein intaktes Gesundheitswesen in der Schweiz und leisten damit einen wich-
tigen Beitrag zur hohen Lebensqualitat in der Schweiz. Dennoch ist zu berlcksichti-
gen, dass die Spitalsversorgung insgesamt finanzierbar sein muss und ein intaktes Ge-
sundheitssystem auf finanziell gesunde Spitaler angewiesen ist. Dazu gehort auch,
dass die Spitdler ihre Investitionen selbst finanzieren sollten und die dadurch entste-
henden Schulden wieder abbauen kénnen.

6.1 Wieder hoheres Umsatzwachstum

Unterstltzt durch die Tariferhdhungen wiesen die 15 Spitaler im Jahr 2024 kumuliert
ein Umsatzwachstum von 4.0% aus. Damit lag die Wachstumsrate minimal Gber der
des Vorjahres von 3.9%. Mit Ausnahme der GZO AG und der Insel Gruppe erzielten
diese Spitaler ein Umsatzwachstum. Bei der GZO AG ist der Ruckgang mit 1.6% an-
gesichts der Turbulenzen moderat ausgefallen. Bei der Insel Gruppe liegt der Umsatz-
rickgang von 0.9% in der Schliessung der beiden Spitalstandorte MUinsingen und
Tiefenau begriindet. Wie aus Abbildung 12 hervorgeht, erzielte das Kispi mit 11% das
hochste Umsatzwachstum. Allerdings ist dieser Wert nicht mit dem der anderen Spi-
taler vergleichbar, da er auf den starken Anstieg der Spendenertrage und Fordergelder
von CHF 36 Mio auf CHF 61 Mio zurlckzufihren ist, wozu eine Grossspende von CHF
27 Mio beitrug. Die nachstkleinere Wachstumsrate von 10.2% wies das USZ aus. Auch
hier war ein ausserordentlicher Faktor dafir verantwortlich. Ein wesentlicher Teil des
Anstiegs ist auf die Ubernahme der ZiriPharm AG (ehemalige Kantonsapotheke) zu-
rlickzuftihren, die der Kanton Zurich als Sacheinlage eingebracht hat. Mit einem Um-
satzplus von 7.5% entwickelten sich allerdings auch die mit den stationaren Patienten
erzielten Ertrage stark.
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Keines der 6ffentlichen Krankenh&user
strebt eine Gewinnmaximierung an. Den-
noch ist zu berticksichtigen, dass die Spital-
versorgung insgesamt finanzierbar sein
muss und ein intaktes Gesundheitssystem
auf finanziell gesunde Spitdler angewiesen
ist

Abbildung 12: Umsatzentwicklung 2023 vs.
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6.2 Trotz Verbesserungen weiterhin zu niedrige EBITDAR-Margen

Wie vor Jahresfrist erwartet, hat sich die EBITDAR-Marge der von uns abgedeckten ~ Nach einem signifikanten Riickgang in den
Spitéler im GJ24 leicht verbessert. Grund dafiir waren vor allem die Tariferhdhungen, ~ vergangenen zwei Jahren verzeichnete die
aber auch Sondereffekte und durchgefiihrte Kostensparmassnahmen. Die durch- ~ durchschnittliche EBITDAR-Marge im Jahr
schnittliche EBITDAR-Marge der 15 Spitdler stieg gegentber dem Vorjahr von 4.2% 2024 wieder einen Anstieg

auf 5.6%. 12 der 15 Spitaler konnten die Margen steigern. Die starkste Margenver-

besserung um 510 Bp gelang dem KSW — allerdings von einem sehr tiefen Niveau aus

—von -2.6% auf 2.5%. Eine weitere deutliche Ergebnisverbesserung sollte 2025 mog-

lich sein, u.a. weil sich der Fachkraftemangel entscharft hat und somit die Produktivitat

durch ein effizienteres Kapazitdtsmanagement wieder gesteigert werden kann. Die

nachstkleinere Margenverbesserung gelang der HOCH (bzw. dem KSSG Stand-alone)

mit einem Anstieg der EBITDAR-Marge um 460 Bp auf 8.0%, wobei darin Sonderef-

fekte, hauptsachlich die Auflésung von Rickstellungen, enthalten waren. Ohne diese

Sondereffekte hatte die EBITDAR-Marge bei 6.5% gelegen. Eine rlckldufige Marge

wiesen die GZO AG, die KSB AG und die LUKS Gruppe auf. Die Griinde waren unter-

schiedlich. Das GZO AG rutschte aufgrund der ausserordentlichen Situation mit —0.6%

leicht in den negativen Bereich ab. Bei der KSB AG war der Margenrickgang haupt-

sachlich auf héhere Personal- und Sachkosten im Zusammenhang mit den Vorberei-

tungen fur den Umzug in den Neubau zurlickzuftihren. Bei der LUKS Gruppe litt die

EBITDAR-Marge unter Investitionen in den Personalbereich.

Trotz einer leichten Verbesserung liegt die durchschnittliche EBITDAR-Marge von  Eine erneute leichte Verbesserung der
5.6% weiterhin deutlich unter der Marge vergangener Jahre. Wie Tabelle 2 zeigt, lag ~ EBITDAR-Marge scheint 2025 realistisch
die durchschnittliche EBITDAR-Marge dieser 15 Spitaler 2019 noch bei 9.2%, wobei

sie bei sechs Spitalern im zweistelligen Prozentbereich war. Im Jahr 2024 Gbertraf nur

noch die EBITDAR-Marge von Hirslanden die Marke von 10%. Ohne substanzielle An-

passungen auf der Tarifseite wird es den Spitalern in den nachsten Jahren kaum még-

lich sein, die EBITDAR-Margen deutlich zu verbessern, sodass wieder das Niveau der

Jahre vor 2020 erreicht werden kann. Wir gehen jedoch davon aus, dass Tarifanpas-

sungen und die durchgeflhrten Kostensenkungsmassnahmen auch 2025 wiederum

zu einer Verbesserung der Margensituation fuhren werden. Fir 2026 besteht zusatz-

liche Unsicherheit hinsichtlich der Auswirkungen der Ablésung von Tarmed durch

Tardoc auf die Profitabilitat.

Tabelle 2: EBITDAR-Marge 2019-2026E (%)

EBITDAR-Marge 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
GZO AG 11.2 8.5 10.3 9.6 1.6 -0.6 2.2 3.7
Hirslanden 17.0 15.2 15.6 14.7 13.3 13.6 13.8 141
HOCH 59 3.6 5.0 3.1 3.4 8.0 7.1 8.1
Insel Gruppe* 7.5 5.9 7.3 2.5 0.1 4.3 5.6 7.7
KSA AG 6.4 0.5 8.3 5.1 5.0 6.6 6.9 53
KSB AG 10.9 5.7 10.1 9.3 5.7 3.7 6.4 8.5
KSBL 55 8.0 4.2 6.0 0.0 3.8 3.9 4.5
KSGR 1.2 4.4 8.0 9.0 6.6 6.7 8.0 57
KSw 10.9 6.6 7.9 1.8 -2.6 2.5 9.4 7.1
Kispi 12.2 1.9 52 10.1 1.9 33 4.9 7.2
LUKS Gruppe 6.2 1.2 9.8 7.4 6.6 3.7 6.5 7.7
See-Spital 9.5 71 7.4 6.1 5.9 7.3 7.7 8.3
SE AG 7.0 6.5 8.3 6.8 4.4 7.2 7.5 7.8
SV Limmattal 9.5 1.3 11.3 10.6 7.3 9.0 9.3 9.3
usz 7.7 3.7 59 5.6 3.6 4.5 6.3 6.3
Durchschnitt 9.2 6.0 8.3 7.2 4.2 5.6 7.0 7.4
*ohne Swiss GAAP FER 28-Effekt Quelle: ZKB, Spitaler
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6.2.1  Personalkosten sind der mit Abstand grosste Kostenblock

Die Entwicklung der Personalaufwandsquote wurde im GJ23 vor allem durch die all-
gemeine Teuerung und den Fachkraftemangel, der eine Rekrutierung von teurerem
Temporarpersonal erforderlich machte, negativ beeinflusst. Die Personalaufwands-
quote der 15 Spitéler hat sich im GJ23 im Durchschnitt um 210 Bp gegentber dem
Vorjahr auf 64.0% erhoht. Dies war somit der Hauptgrund fir den damaligen Riick-
gang der EBITDAR-Marge um 300 Bp. Im GJ24 ist die durchschnittliche Personalauf-
wandsquote wieder um 140 Bp auf 62.6% zurlickgekommen. Die starksten Riick-
gange wiesen, wie aus Abbildung 13 ersichtlich, das HOCH (bzw. das KSSG) mit
410 Bp und das KSBL mit 380 Bp auf. Im Falle des KSSG wurde die Entwicklung durch
die erfolgswirksame Auflésung von Rickstellungen unterstiitzt, aber auch ohne die-
sen Effekt ware die Personalaufwandsquote dank Einsparungen deutlich gesunken.
Im Falle des KSBL war die Auslagerung der Pathologie von den Personal- in die Sach-
kosten ein wesentlicher Grund flr den Riickgang. Generell gilt, dass eine Steigerung
der EBITDAR-Marge nur schwer zu erreichen ist, wenn der Personalaufwand nicht zu-
rlickgeht.

6.3  Erneut nur wenige Spitdler mit einem Reingewinn

Im Vergleich zum GJ23 hat sich der Reingewinn im GJ24 nochmals deutlich ver-
schlechtert. Der kumulierte Reinverlust hat sich von CHF 323 Mio auf CHF 512 Mio
erhoht. Hauptverantwortlich hierfir sind die beiden Spitaler GZO AG (CHF =123 Mio)
und Hirslanden (CHF —=310 Mio). In beiden Fallen wurden hohe a.o. Wertberichtigun-
gen vorgenommen. Wie im Vorjahr erzielten lediglich drei Spitaler einen Reingewinn.
Mit dem Kispi, der SE AG und dem SVL handelt es sich dabei um andere Spitaler als
im Vorjahr, als es die KSB AG, das KSGR und die LUKS Gruppe waren. Positiv ist im-
merhin, dass neun der 15 Spitaler auf der Stufe Reingewinn eine Verbesserung ge-
genuber dem Vorjahr erzielten. Abgesehen von moglichen a.o. Wertberichtigungen
dirften die hohen Investitionen in den nachsten Jahren zu héheren Abschreibungen
fGhren und damit die Reingewinne der Spitaler belasten. Um die Finanzen der Spitaler
nachhaltig zu stabilisieren, muss jedoch die Hohe der Verluste insgesamt deutlich re-
duziert werden. Jeder Verlust wirkt sich in Form eines tieferen Eigenkapitals negativ
auf die Bilanzrelationen aus.

6.4 Riickgang der Investitionen auf das Niveau von 2021/2022
Ein gemeinsames Merkmal der 15 vom Credit Research der Zurcher Kantonalbank
abgedeckten Spitaler ist, dass die am CHF-Kapitalmarkt aufgenommenen finanziellen
Mittel hauptsachlich fir die Modernisierung der baulichen Infrastruktur verwendet
werden. Dabei handelt es sich um betrachtliche Summen. Hinzu kommen vermehrt
Investitionen in die Digitalisierung, insbesondere in Klinikinformationssysteme.

Nachdem die kumulierte Investitionssumme der 15 Spitaler im Jahr 2023 deutlich auf
CHF 1.50 Mrd angestiegen war, ist sie im Jahr 2024 mit CHF 1.24 Mrd wieder auf das
Niveau der Jahre 2021 und 2022 zurlickgekommen. Wir hatten vor Jahresfrist mit
einem Anstieg auf CHF 1.67 Mrd gerechnet. Im Vorjahr war unsere kumulierte Schat-
zung noch ziemlich genau. Deutlich tiefer als erwartet fielen im Jahr 2024 die Investi-
tionen u. a. bei der KSA AG, der LUKS Gruppe und dem USZ aus. Im Falle der KSA AG
ist der Grund ein spaterer Geldabfluss: Der Neubau schreitet termin- und budgetge-
recht voran. Bei der LUKS Gruppe und beim USZ wurden Projekte verschoben. Die
grossten Investitionen tatigten im GJ24 die drei Spitaler KSA AG (CHF 180 Mio), Hirs-
landen (CHF 158 Mio) und Kispi (CHF 154 Mio). In den kommenden Jahren rechnen
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Abbildung 13: Personalaufwandsquote
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Die GZO AG und Hirslanden sind fiir 85% des
kumulierten Verlusts der 15 Spitaler von CHF
512 Mio im GJ24 verantwortlich

Kumulierte Investitionssumme der

15 Spitaler:
2021 CHF 1'225 Mio
2022 CHF 1'271 Mio
2023 CHF 1'503 Mio
2024 CHF 1'239 Mio
2025E CHF 1'214 Mio
2026E CHF 1'078 Mio
2027E CHF 1'090 Mio

Quelle: ZKB, Spitaler



wir beim Hirslanden, der LUKS Gruppe und dem USZ mit den grossten Investitions-
summen. Beim Kispi sind im laufenden GJ noch offene Rechnungen aus dem Neubau
von rund CHF 50 Mio zu begleichen, danach sollten die Investitionen nochmals deut-
lich sinken. Auch bei der KSB AG werden die Investitionen deutlich zurlckgehen,
nachdem der Neubau Ende Februar 2025 bezogen wurde. Abbildung 14 veranschau-
licht die Hohe der getétigten Investitionen fir das Jahr 2024 bzw. die erwarteten In-
vestitionen fir die Jahre 2025-2027, aufgeteilt nach Spitélern. Die Erfahrung der letz-
ten Jahre zeigt, dass sich die Investitionen tendenziell etwas verzogern.

Abbildung 14: Investitionsvolumen 2024-2027E nach Spitalern (CHF Mio)
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Das Investitionsvolumen der Spitaler ist eindrlcklich, wenn, wie in Abbildung 15 dar-
gestellt, die Investitionen der Periode 2020-2024 ins Verhaltnis zum gesamten in die-
ser Periode erwirtschafteten operativen Cashflow gesetzt werden.

Nur die SE AG und Hirslanden haben Uber die letzten finf Jahre einen operativen
Cashflow erwirtschaftet, der die Investitionen deckt. Am anderen Ende der Skala liegt
das Kispi, bei dem die Investitionen den erwirtschafteten operativen Cashflow um das
9.4-Fache Uberstiegen. Bei mehr als der Halfte der Spitéler lag die entsprechende
Kennzahl bei 3.0x oder hoher, was zu einem entsprechenden Anstieg der Verschul-
dung fUhrte. Problematisch ist ein hohes Verhaltnis von Investitionen zu operativem
Cashflow insbesondere dann, wenn der grosste Teil der Investitionen noch aussteht,
wie dies beispielsweise beim USZ und beim KSBL der Fall ist. Aufgrund des erwarteten
hohen Investitionsvolumens wird die Kennzahl bei den meisten Spitalern weiter an-
steigen. Sie liefert auch einen wertvollen Hinweis darauf, wie lange es dauern konnte,
bis die Spitaler die durch die getatigten Investitionen erhdhte Verschuldung wieder
abgebaut haben. Sind die kumulierten Investitionen Gber einen Zeitraum von finf Jah-
ren viermal so hoch wie die in diesem Zeitraum erwirtschafteten kumulierten operati-
ven Cashflows, so wiirde es bei konstanten operativen Cashflows theoretisch 20 Jahre
dauern, bis die so aufgelaufene Verschuldung getilgt ware, unter der Annahme, dass
keine weiteren Investitionen mehr getatigt wirden und die operativen Cashflows un-
verandert blieben. Ersteres ist eine unrealistische Annahme, da in verschiedenen Spi-
talern noch erhebliche Investitionen in Neubau- und Digitalisierungsprojekte anstehen
und in allen Spitélern weiterhin Erhaltungsinvestitionen anfallen werden. Zudem ist zu

31 Zircher Kantonalbank | Schweizer Spitaler | 28. August 2025

Generell hohes Investitionsvolumen im Ver-
haltnis zum erwirtschafteten operativen
Cashflow mit einem Spitzenwert beim Kispi

Abbildung 15: Kumuliertes Investitionsvolu-
men im Verhéltnis zum kumulierten operati-
ven Cashflow 2020-2024 (x)
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berlcksichtigen, dass die operativen Cashflows durch Umsatzwachstum und Effizienz-
steigerungen hoher ausfallen durften.

6.5 Der Free Cashflow ist von zentraler Bedeutung

Im Zeitraum 2023-2028E dirften nur das KSW, das See-Spital, die SE AG und der SVL
einen positiven FCF erwirtschaften. Fir alle anderen Krankenhduser erwarten wir zum
Teil stark negative FCFs, wie in Abbildung 16 dargestellt. Der FCF hdngt in diesem
Zeitraum stark davon ab, in welcher Phase des Neubauprojektes sich die einzelnen
Spitdler befinden. Fir acht der 15 Krankenhduser gehen wir davon aus, dass der FCF
immerhin im GJ28 positiv sein wird, da diverse Bauprojekte dann abgeschlossen sein
werden. Beim KSBL, der LUKS Gruppe und dem USZ ist hingegen zu erwarten, dass
der FCF aufgrund von Bauprojekten auch nach 2028 noch mehrere Jahre stark negativ
ausfallen wird. Der FCF ist die zentrale Kennzahl. Ohne einen positiven FCF kénnen
keine Schulden abgebaut bzw. keine Mittel flir zukinftige Investitionen geschaffen
werden.

Abbildung 16: Kumulierter Free Cashflow 2023-2028E (CHF Mio)
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6.6 Nettoverschuldung

Abbildung 17 zeigt die erwartete Entwicklung der Nettoverschuldung der einzelnen
Spitaler in der Periode 2024-2027E. Die hochste Nettoverschuldung im Verhaltnis zum
Umsatz 2024 weist das Kispi mit 136% auf, gefolgt von der KSB AG mit 114% und
Hirslanden mit 96%. Eine tiefere Nettoverschuldung 2027E im Vergleich zum Stand
von Ende 2024 erwarten wir fir die Insel Gruppe, das KSW, das Kispi und fur die drei
Regionalspitaler See-Spital, SE AG und SVL.

Abbildung 17: Entwicklung nicht adj. Nettoverschuldung 2024-2027E
(CHF Mio)
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Entscheidender als die absolute Hohe der Nettoverschuldung oder die Nettoverschul-
dung im Verhaltnis zum Umsatz ist die Nettoverschuldung im Verhaltnis zum gene-
rierten operativen Cashflow. Abbildung 18 zeigt das Verhaltnis der geschatzten Net-
toverschuldung in den Jahren 2024 und 2027E zum erwarteten kumulierten generier-
ten operativen Cashflow der sechs Jahre von 2022 bis 2027E. Basierend auf der ge-
schatzten Nettoverschuldung fur das Jahr 2027 weist das Kispi den hochsten Wert auf
(6.0x), gefolgt vom KSBL (5.1x) und dem USZ (5.0x). Ein Verhaltnis von 6.0x bedeutet
unter der theoretischen Annahme eines konstanten operativen Cashflows und ohne
Neuinvestitionen, dass es 36 Jahre dauern wirde, bis diese Nettoverschuldung abge-
baut werden konnte. Eine Rickzahlungsdauer von unter zwdlf Jahren weisen basie-
rend auf diesen theoretischen Annahmen die Spitdler SE AG (0.5x), das See-Spital
(1.2x), die LUKS Gruppe (1.6x), der SVL (1.7x), die Insel Gruppe (1.8x) und das KSW
(1.9x) auf. Die LUKS Gruppe wird allerdings in den kommenden Jahren substanzielle
Investitionen vornehmen, sodass die Berechnung hinfallig ist. Bei den anderen finf
Spitalern erwarten wir hingegen in den kommenden sechs Jahren positive FCFs, so-
dass die Nettoverschuldung zumindest teilweise abgebaut werden kann.
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Der Abbau der Nettoverschuldung wiirde
mit den heute erwirtschafteten operativen
Cashflows sehr lange dauern



Abbildung 18: Verhaltnis adj. Nettoverschuldung 2024 und 2027E zur Summe
des operativen Cashflows 2022-2027E (x)
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6.7 Unverandert sehr hohe Verschuldungsgrade

Im Vergleich mit den Kennzahlen vieler anderer Branchen fallt der hohe Verschul-
dungsgrad der Spitdler auf. Im GJ24 lag die durchschnittliche nicht adj. Ratio Net
Debt/EBITDA der von uns abgedeckten Spitdler — ohne GZO AG, die einen negativen
EBITDA auswies — bei 14.8x. Ein Vergleich mit den Vorjahreszahlen ist nur bedingt
aussagekraftig, da ein einzelner Emittent in einem einzelnen Jahr einen sehr tiefen
EBITDA aufweisen kann, was zu einem sehr hohen Verschuldungsgrad fihrt und den
Durchschnittswert substanziell in die Hohe treibt. Die Verschuldungsgrade sind in den
letzten Jahren allerdings generell deutlich angestiegen: Einerseits stehen die EBITDA
unter Druck, andererseits ist die Nettoverschuldung aufgrund der hohen Investitionen
in die Infrastruktur deutlich angestiegen. Da es sich dabei zumeist um langfristige In-
vestitionen in Gebaude handelt, ist die absolute Hohe der Verschuldung an sich nicht
problematisch bzw. etwas zu relativieren. Bei medizintechnischen Anlagen oder Ge-
raten ist die Amortisationszeit deutlich kirzer. Problematisch wird es, wenn sich ab-
zeichnet, dass der erwirtschaftete FCF nicht ausreicht, um die Verschuldung Uber die
Nutzungsdauer der Anlageklasse zu tilgen. Ist der EBITDA bereits (zu) tief, dann wird
es zusatzlich schwierig, einen ausreichend hohen FCF zu generieren, da auch nach
Abschluss eines grossen Bauprojekts Investitionen anfallen und das Nettoumlaufver-
mogen mit steigendem Umsatz tendenziell zunimmt. Dies erhoht das Risiko von Wert-
berichtigungen auf den Sachanlagen, wie sie die GZO AG, Hirslanden, die KSA AG
und das Kispi in den vergangenen Jahren vorgenommen haben. Tabelle 3 zeigt die
adjustierte Ratio Net Debt/EBITDA der 15 Spitaler fir die Jahre 2022 bis 2027E. Bei
einem Vergleich ist zu berlcksichtigen, dass sich die Spitaler hinsichtlich der Neubau-
ten in sehr unterschiedlichen Phasen befinden, d.h. von der Planung bis zur realisierten
Inbetriebnahme der Neubauten. Zudem werden die EBITDA der Spitaler in einzelnen
Jahren durch a.o. Kosten beeinflusst, wie z.B. erhdhte Aufwendungen fir den Umzug
in ein neu erstelltes Spitalgebaude. Fir die Jahre 2026E und 2027E gehen wir bei der
GZO AG, der KSA AG, der KSB AG sowie beim KSGR und Kispi in beiden Jahren von
einem zweistelligen Verschuldungsgrad aus.
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Tabelle 3: Nicht adjustierte Ratio Net Debt/EBITDA 2022-2027E (x)

Net Debt/EBITDA nicht adj. 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
GZO AG 8.8 75.3 n.m. 44.5 25.2 19.3
Hirslanden 9.5 7.9 7.0 6.9 6.8 6.8
HOCH 18.9 20.0 8.1 9.9 8.6 8.6
Insel Gruppe 8.7 20.2 6.1 4.8 3.5 3.1
KSA AG 10.5 9.0 7.2 9.8 15.2 16.8
KSB AG 8.2 17.2 36.5 20.4 13.8 12.2
KSBL 2.6 n.m. 9.0 125 13.0 14.5
KSGR 6.0 9.7 1.7 10.5 17.5 17.8
KSw 219 n.m. 18.1 34 4.4 3.0
Kispi 9.5 196.3 57.2 33.4 19.9 16.3
LUKS Gruppe 2.6 3.9 1.3 59 5.5 59
See-Spital 10.5 12.2 9.4 8.1 5.1 4.6
SE AG 5.4 7.1 3.5 2.9 2.3 1.6
SV Limmattal 104 14.8 10.5 9.3 8.7 7.9
usz 5.8 13.7 11.8 8.3 9.4 10.2
Durchschnitt 9.3 31.3 14.8 12.7 10.6 9.9

Quelle: ZKB, Spitaler

6.8 Stark unterschiedliche Eigenkapitalquoten

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote der von uns abgedeckten Spitaler ist gegen-
Uber dem Vorjahr von 34.5% auf 32.1% per Ende 2024 gesunken. In dieser Berech-
nung ist die GZO AG nicht berticksichtigt, da deren Eigenkapitalquote per Ende 2024
aufgrund der vorgenommenen Wertberichtigung von 8.2% auf —57.1% gesunken ist
und sich damit im stark negativen Bereich befinden. Ohne Berticksichtigung der GZO
AG sank die durchschnittliche Eigenkapitalquote der 14 Spitaler zwischen 2019 und
2024 von 47.8% auf 32.1%. Die Berechnung wird dadurch etwas «verfalscht», dass
durch die erstmalige Anwendung von Swiss GAAP FER 28 «Zuwendungen der 6ffent-
lichen Hand» die Eigenkapitalquote des Inselspitals per Ende 2023 von 51.9% auf
28.5% sank bzw. angepasst wurde. Wir erwarten flr die nachsten drei Jahre noch-
mals einen leichten Rickgang der durchschnittlichen Eigenkapitalquote. Hauptverant-
wortlich fir diese Entwicklung sind zum einen die getatigten bzw. geplanten Fremd-
kapitalaufnahmen und zum anderen die zum Teil erwarteten Reinverluste. Ab dem
Jahr 2028E erwarten wir, dass sich die durchschnittliche Eigenkapitalquote der von
uns abgedeckten Spitaler stabilisiert bzw. sogar leicht verbessert. Einen starkeren
Riickgang der Eigenkapitalquote erwarten wir in den nachsten Jahren noch immer fir
die KSA AG, das KSBL, die LUKS Gruppe und das USZ. Dies hangt mit der zu erwar-
tenden zusatzlichen Fremdfinanzierung infolge der Bautatigkeit zusammen. Eine
deutliche Verbesserung der Eigenkapitalquote ist nur mdglich, wenn die Eigentimerin
eine Kapitalerhnéhung vornimmt, ohne gleichzeitig eine Wertberichtigung vorzuneh-
men. Wie Abbildung 19 veranschaulicht, sind die Eigenkapitalquoten der einzelnen
Spitaler sehr unterschiedlich und lagen Ende 2024 exkl. der GZO AG zwischen 47.6%
(KSW) und 11.6% (Kispi). Beim Kispi konnte die Talsohle in dieser Hinsicht bald er-
reicht sein. Mit dem Bezug des neuen Spitalgebaudes und den damit verbundenen
hoheren Abschreibungen ist allerdings eine deutliche Verbesserung der operativen
Marge zwingend erforderlich, um wieder einen Reingewinn zu erwirtschaften und
somit auch die Eigenkapitalguote zu verbessern. Ob ein Reingewinn erzielt werden
kann, wird im Falle des Kispi auch stark davon abhdngen, wie hoch die Spendener-
trage ausfallen.
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Abbildung 19: Eigenkapitalquote 2024 und
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6.9 Zinsdeckungsgrad gewinnt wieder etwas an Aussagekraft

Die Spitdler haben in den letzten Jahren vom teilweise sehr tiefen Zinsniveau profitiert.
Die teuren Infrastrukturprojekte konnten so grosstenteils zu dusserst attraktiven Kon-
ditionen finanziert werden. Dem KSW ist es sogar gelungen, sowohl 2019 als auch
2021 eine Anleihe mit negativer Marktrendite zu emittieren. Erst die im Friihling 2025
emittierte dritte Anleihe wies mit 1.4% eine positive Rendite auf. Mit dem vorlberge-
henden Anstieg des Zinsniveaus riickte der Zinsaufwand wieder starker in den Fokus.
Zwar sind die Zinsen wieder deutlich gesunken, doch durch den «Fall GZO AG» haben
sich die Spreads fir die Spitalanleihen ausgeweitet (siche Tabelle 4).

Abbildung 20 zeigt die Kennzahl EBITDA/Zinsaufwand fur die beiden Jahre 2024 und
2026E. Je hoher dieser Zinsdeckungsgrad ist, desto leichter kénnen die Zinsen aus
dem erwirtschafteten EBITDA getragen werden. Die Zinsdeckungsgrade der Spitaler
sind sehr unterschiedlich. Dies hangt natirlich einerseits mit der unterschiedlichen
Bruttoverschuldung und dem EBITDA zusammen, andererseits aber auch damit, zu
welchem Zeitpunkt im Zinszyklus das Fremdkapital aufgenommen wurde bzw. ob und
wann Zinsabsicherungen vorgenommen wurden.

Abgesehen von der GZO AG mit einem negativen EBITDA wies das Kispi mit 1.4x den
deutlich niedrigsten Zinsdeckungsgrad fir 2024 aus. Wir erwarten, dass sich diese
Kennzahl beim Kispi in den kommenden Jahren dank eines hoheren EBITDA wieder
leicht verbessert. Den hdchsten Zinsdeckungsgrad (18.0x) wies die KSA AG aus. Sie
profitiert dabei von getatigten Zinsabsicherungen. Bei 11 der 15 Spitdler hat sich der
Zinsdeckungsgrad im Jahr 2024 im Vergleich zu 2023 verbessert.

Mittelfristig dirfte der Zinsdeckungsgrad der von uns abgedeckten Krankenhdauser
durch die steigende Bruttoverschuldung und ein mdéglicherweise hdheres Zinsniveau
belastet werden, wahrend sich die EBITDA-Margen tendenziell etwas verbessern soll-
ten. Der Zinsdeckungsgrad konnte auch davon beeinflusst werden, in welchem Um-
fang die Gebietskorperschaften als Eigentiimer Kapitalerhdhungen vornehmen oder
zinsbegunstigte Darlehen zur Verfligung stellen.

Abbildung 20: EBITDA/Zinsaufwand 2024 und 2026E (x)
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Die Aussagekraft des Zinsdeckungsgrades hat in den letzten Jahren aufgrund des sehr
niedrigen Zinsniveaus deutlich abgenommen. Mit dem zumindest zwischenzeitlich
wieder leicht erhéhten Zinsniveau gewann der Zinsdeckungsgrad wieder etwas an Be-
deutung flr die Kreditanalyse. Aufgrund des anhaltend niedrigen Zinsniveaus bleibt
allerdings der Verschuldungsgrad die geeignetere Kennzahl, um einen Anhaltspunkt
auf die langfristige Tragfahigkeit des Zinsaufwandes zu erhalten. Der Zinsaufwand
widerspiegelt das leicht héhere Zinsniveau nur verzdgert, weil Anleihen mit langen
Laufzeiten und tiefen Coupons ausstehen, aber auch weil diverse Spitaler Zinsabsiche-
rungen vorgenommen haben.

6.10 Liquiditatsgrade

Abbildung 22 zeigt die Kennzahlen fur die Current Ratio (Liquiditat 3. Grades) und die
Quick Ratio (Liquiditat 2. Grades). Massgebend ist vor allem die Quick Ratio, die die
liquiden Mittel zusammen mit den Forderungen ins Verhaltnis zum kurzfristigen
Fremdkapital setzt. Ein Wert von 100% gilt als ausreichend. Per Ende 2024 wiesen die
GZO AG (53%), das KSW (30%), das Kispi (64 %) und das USZ (90%) einen Wert von
unter 100% aus. Per Ende 2025E dUrfte insbesondere das KSW wieder einen deutlich
hoheren Wert verzeichnen. Das KSW hat die im September 2025 fallige CHF-100-
Mio-Anleihe, die die Quick Ratio belastete, bereits durch eine Anleihe von CHF 150
Mio mit Laufzeit bis Ende 2033 refinanziert. Das Kispi wird beziiglich der Quick Ratio
davon profitieren, dass es eine weitere Subventionszahlung von CHF 25 Mio durch
den Kanton ZUrich erhalt und ein weiteres Darlehen von CHF 50 Mio aus der im Jahr
2024 beschlossenen Erhohung des Kantonsdarlehens aufnehmen kann. Beim USZ
wird die Entwicklung dieser Kennzahl vor allem davon abhangen, ob und in welchem
Ausmass kurzfristige Schulden durch langfristige ersetzt werden. Per Ende 2025E
dirfte das See-Spital den tiefsten Wert (ZKB E: 33%) aufweisen, was mit der Falligkeit
der einzigen ausstehenden Anleihe im Jahr 2026 zusammenhangt. Fremdkapital mit
unterjahriger Falligkeit wird im kurzfristigen Fremdkapital ausgewiesen, was die Liqui-
ditadtskennzahlen unter Druck setzt.

Abbildung 22: Current Ratio und Quick Ratio 2024 und 2025E
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7 Wahrscheinlichkeit einer ausserordentlichen finanziellen
Unterstiitzung durch die Gebietskorperschaft

Die Bonitatseinschatzung eines Spitals erfolgt zum einen auf Basis des sogenannten
Stand-alone-Ratings. Dieses beruht auf unserer Beurteilung quantitativer Finanzkenn-
zahlen sowie unserer Einschatzung qualitativer Faktoren wie Wettbewerbsposition
oder Unternehmensstruktur. Da die 6ffentliche Hand im Spitalsektor eine bedeutende
Rolle spielt, basiert der andere Teil unserer Ratingeinstufung — und das ist der ent-
scheidende Teil — auf der Einschatzung der Wahrscheinlichkeit einer ausserordentli-
chen finanziellen Untersttzung durch eine Gebietskorperschaft in einem Stressszena-
rio. Diese kann von null, wenn sich das Spital in privater Hand befindet, bis zu einer
expliziten Garantie der 6ffentlichen Hand reichen. Durch den «Fall GZO AG» ist die
Einschatzung der Unterstltzungswahrscheinlichkeit nochmals deutlich starker in den
Fokus geriickt. Unsere Uberlegungen und Einschatzungen hierzu werden im Folgen-
den dargelegt. Wenn wir von einer impliziten oder expliziten Garantie einer Gebiets-
korperschaft ausgehen, hat deren Bonitatseinschatzung einen erheblichen Einfluss auf
das Rating.

7.1 Spital mit expliziter Garantie der 6ffentlichen Hand

Liegt fur ein Spital eine explizite Garantie der 6ffentlichen Hand vor, ist kein eigen-
standiges Rating erforderlich und es wird das Rating der jeweiligen Gebietskorper-
schaft Gbernommen. Bei den von uns abgedeckten Spitdlern betrifft dies den SV
Limmattal. Dieser Zweckverband betreibt das Spital Limmattal und ein Pflegezentrum
in Schlieren. Gemass Art. 59 der Statuten des SV Limmattal haben die Verbandsge-
meinden Betriebsverluste des Verbandes proportional zur Bevolkerungszahl zu de-
cken, sofern die Delegiertenversammlung dies beschliesst. Die derzeit elf Verbands-
gemeinden haften gemass Art. 60 der Statuten nach dem Verband ebenfalls propor-
tional zur Bevolkerungszahl flr die Verbindlichkeiten des Akutspitals und des Pflege-
zentrums. Die Statuten erwahnen keine Solidarhaftung. Unser Rating leitet sich daher
von der Kreditwirdigkeit der bonitatsmassig schwachsten Verbandsgemeinden ab.

7.2 Spital ohne explizite oder implizite Garantie der 6ffentlichen
Hand

Die Bonitat eines Spitalkonzerns, der sich vollstandig in Privatbesitz befindet, beurtei-
len wir ausschliesslich aufgrund des Stand-alone-Ratings, solange andere Spitalanbie-
ter das Leistungsangebot Ubernehmen konnten und das Spital fir die Versorgung ei-
ner Region entbehrlich ist. Bei den von uns abgedeckten Spitalern betrifft dies das
Hirslanden, das der Privatklinikgruppe Mediclinic gehort, die neben der Schweiz auch
in Slidafrika und Namibia sowie in den Vereinigten Arabischen Emiraten tatig ist. Ne-
ben dem Hauptgrund, dass es sich um ein Privatspital handelt, ist ein weiterer wichti-
ger Grund flr die Nichtannahme einer impliziten Garantie von Hirslanden, dass in der
Schweiz gemass KVG Art. 39 die Kantone flr die Planung einer bedarfsgerechten
Spitalversorgung ihrer Kantonsbevolkerung verantwortlich sind. Die Kliniken von Hirs-
landen befinden sich in zehn verschiedenen Kantonen. Es gibt somit zehn unterschied-
liche Interessenlagen. Sollte Hirslanden in finanzielle Schieflage geraten, wirde mog-
licherweise ein oder mehrere Kantone zur Sicherstellung ihrer kantonalen Spitalver-
sorgung eine einzelne Hirslanden-Klinik finanziell unterstdtzen. Die Hirslanden-Klini-
ken spielen mit ihrem breiten medizinischen Angebot und ihren Notfallstationen eine
wichtige Rolle in der regionalen Grundversorgung. Wir halten es aber fir unwahr-
scheinlich, dass die Glaubiger insgesamt von einer Unterstltzung profitieren wirden.
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7.3  Spital mit impliziter Garantie der 6ffentlichen Hand

Eine implizite Garantie fur ein Spital kommt vor allem dann zum Tragen, wenn es sich
mehrheitlich im Besitz einer Gebietskdrperschaft befindet, diese aber keine explizite
Garantie flr etwaige finanzielle Verpflichtungen des Spitals abgegeben hat. Dies gilt
flr die Mehrheit der von uns abgedeckten Spitaler. Stichhaltige Argumente fir die
Annahme einer impliziten Garantie bei der Bonitatsbeurteilung sind beispielsweise ein
bestehendes finanzielles Engagement der Gebietskdrperschaft, die Eigentumsverhélt-
nisse, der Beitrag des Krankenhauses zur Grundversorgung einer Region oder die Zu-
ordnung des Spitals zum Verwaltungsvermogen der Gebietskérperschaft.

Neben Hirslanden sind vier der von uns abgedeckten Spitaler nicht im Besitz der 6f-
fentlichen Hand: das Kispi, die Insel Gruppe, die KSGR und das See-Spital, die alle von
privatrechtlichen Stiftungen getragen werden. Dennoch betrachten wir sie als staats-
nahe Schuldner und gehen von einer impliziten Garantie aus. Beim Kispi beispiels-
weise, das der privaten Eleonorenstiftung gehort, ist der Grund fir die Annahme einer
impliziten Garantie in einem Stressszenario die enge Verbindung zum Kanton Zdrich.
Diese kam mit dem positiven Entscheid zu einer finanziellen Unterstitzung zum Tra-
gen. Wie auch der Kanton in der Medienmitteilung vom 4. April 2024 schrieb, leistet
das Kispi einen sehr wichtigen Beitrag zur intakten Gesundheitsversorgung im Kanton
Zurich. Das Spitalplanungs- und -finanzierungsgesetz (SPFG) des Kantons Zirich legt
in Art. 3 fest, dass der Kanton Zurich fir die notwendige Spitalversorgung zu sorgen
hat. Seit Anfang 2025 hat der Kanton auch erstmals seit 2015 wieder einen Vertreter
(bzw. sogar zwei) in den Stiftungsrat des Kispi entsandt.

7.3.1  Unterschiedliche Unterstlitzungswahrscheinlichkeiten

Bei den impliziten Garantien und Unterstitzungswahrscheinlichkeiten orientieren wir
uns an der Methodik der Ratingagentur S&P, die zwischen finf Stufen der Unter-
stitzungswahrscheinlichkeit unterscheidet: «extrem hoch» (Tabelle 4), «sehr hoch»
(Tabelle 5), «<hoch», «moderat hoch» (Tabelle 6) und «moderat».

7.3.2  Hinterfragung der impliziten Garantien

Seit dem «Fall GZO AG» werden die Unterstutzungswahrscheinlichkeiten kritischer
beurteilt. Die expliziten und impliziten Garantien stehen seither im Fokus der Investo-
ren und werden teilweise infrage gestellt.

Bei der GZO AG waren wir von einer impliziten Garantie mit «sehr hoher» Wahr-
scheinlichkeit einer Unterstlitzung durch die 12 Aktionarsgemeinden ausgegangen.
Die GZO AG hat es jedoch in der Vergangenheit versaumt, ihre Aktionarsgemeinden
um eine Kapitalerhdhung zu ersuchen. Aus Zeitgriinden hat sie das Gesuch um finan-
zielle Unterstltzung in letzter Minute direkt an den Kanton gerichtet. In unserer Bo-
nitatsanalyse der GZO AG sind wir nie von einer Unterstitzung durch den Kanton
ausgegangen.

Wahrend die bezahlten Credit-Spreads zwischen den einzelnen Spitalern am CHF-Ka-
pitalmarkt vor «Fall GZO AG» relativ gering waren, haben sie sich je nach Wahrschein-
lichkeit einer allfalligen Unterstitzung in einer finanziellen Stresssituation seither deut-
lich ausgeweitet. Im Vergleich zu unserer Spitalstudie von Ende August 2024 haben
sich die Spreads nur wenig verandert. Die leichte Ausweitung gegentiber dem Vorjahr
ist marktbedingt und kein spitalspezifischer Umstand. Die Spreads aller Rating-
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Abbildung 24: Neues Hauptgebaude (Anna-
Seiler-Haus) Inselspital

—

Quelle: Armin Rechberger

Seit dem «Fall GZO AG» wird am Markt nun
deutlich unterschieden, wie relevant ein Spi-
tal fiir die Spitalversorgung ist und auch ob
es sich um eine kantonale oder eine kommu-
nale Trégerschaft handelt



Segmente sind leicht angestiegen. ist auf. Fir die Hohe der Spreads sind vor allem die
Relevanz eines Spitals fir die Spitalversorgung und die Unterscheidung zwischen kan-
tonaler und kommunaler Tragerschaft relevant. Generell lasst sich aber sagen, dass
der gesamte Sektor mit deutlich héheren Spreads gehandelt wird, als es unsere Fun-
damentalratings implizieren wirden.

Tabelle 4: Entwicklung der Spreads ausstehender Spitalanleihen

Volumen Bid MS-Spread Bid MS-Spread  Bid MS-Spread Bid
Emittent (CHF Mio.) Coupon Lancierung Falligkeit 03.04.2024 28.08.2024 25.08.2025 Yield
GZ0 AG 170 1.88% 21.05.2014 12.06.2024 +138 n.a. n.a. n.a.
Hirslanden 46 1.25% 03.02.2021 25.02.2026 +106 +157 +765 7.56%
Insel Gruppe 150 0.13% 17.09.2021 28.09.2029 +50 +87 +90 1.00%
Insel Gruppe 250 1.95% 10.01.2023 07.05.2026 +48 +82 +76 0.65%
Insel Gruppe 125 2.38% 06.09.2023 29.09.2031 +56 +56 +100 1.24%
Insel Gruppe 135 2.52% 06.09.2023 29.09.2038 +55 +88 +113 1.78%
Insel Gruppe 250 1.74% 13.11.2024 27.11.2034 n.a. n.a. +110 1.55%
Kispi 200 0.25% 21.06.2016 28.07.2028 +44 +73 +87 0.86%
Kispi 100 0.75% 21.06.2016 28.07.2036 +56 +78 +85 1.40%
KSA AG 100 0.75% 16.05.2017 28.05.2032 +59 +59 +104 1.33%
KSA AG 120 1.65% 27.04.2022 22.05.2037 +62 +82 +99 1.59%
KSA AG 140 2.10% 24.04.2024 15.05.2034 n.a. +85 +91 1.33%
KSA AG 150 1.40% 07.05.2025 21.05.2035 n.a. n.a. +94 1.43%
KSB AG 150 0.70% 18.04.2018 23.05.2028 +40 +94 +82 0.79%
KSB AG 150 1.10% 18.04.2018 23.05.2033 +62 +82 +99 1.35%
KSB AG 125 0.35% 25.08.2021 30.09.2036 +58 +98 +101 1.57%
KSB AG 150 2.55% 23.05.2023 21.06.2038 +58 +89 +122 1.85%
KSB AG 125 1.55% 09.10.2024 06.11.2031 n.a. n.a. +100 1.25%
KSBL 100 1.70% 31.05.2022 24.06.2032 +54 +77 +90 1.19%
KSGR 130 0.15% 01.07.2021 08.07.2030 +45 +77 +100 1.16%
KSGR 150 1.60% 04.09.2024 27.09.2034 n.a. n.a. +100 1.44%
KSSG 125 0.05% 17.08.2021 30.09.2031 +49 +88 +91 1.15%
KSSG 150 0.30% 17.08.2021 30.09.2036 +53 +89 +107 1.62%
KSSG 175 2.40% 22.08.2023 06.09.2033 +45 +85 +87 1.24%
KSSG 175 2.50% 22.08.2023 06.09.2038 +53 +91 +108 1.72%
KSW 125 0.00% 21.08.2019 30.09.2031 +51 +82 +129 1.53%
KSw 100 0.00% 24.08.2021 30.09.2025 +59 +83 +215 2.10%
KSw 150 1.40% 02.04.2025 29.04.2033 n.a. n.a. +87 1.21%
LUKS Gruppe 150 2.10% 23.05.2024 21.06.2034 n.a. +81 +104 1.47%
LUKS Gruppe 150 0.63% 21.08.2018 25.09.2028 +51 +70 +121 1.21%
SE AG 55 3.00% 05.04.2023 16.04.2027 +119 +146 +163 1.53%
SEE-SPITAL 100 1.25% 06.06.2018 03.07.2026 +101 +1231 +1934 19.23%
Spital Mannedorf 50 2.95% 14.06.2023 13.07.2026 +90 +405 +336 3.25%
SVL 120 0.55% 11.09.2024 27.09.2029 n.a. n.a. +120 1.29%
usz 120 0.55% 06.09.2018 28.09.2028 +41 +76 +103 1.03%
usz 150 1.50% 29.08.2024 27.09.2032 n.a. n.a. +95 1.26%
usz 150 1.65% 29.08.2024 26.09.2036 n.a. n.a. +110 1.65%

Quelle: ZKB, SIX, Bloomberg
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7.3.2.1  «Extrem hohe» Wahrscheinlichkeit einer Staatsunterstttzung
Gemass KVG Art. 39 sind die Kantone fir die Planung einer bedarfsgerechten Spital-
versorgung fir ihre Bevolkerung verantwortlich. Wie sie diese sicherstellen, ist ihnen
freigestellt. Dies ist der Hauptgrund, weshalb wir den Spitélern, die fur die Aufrecht-
erhaltung der Spitalversorgung in den jeweiligen Kantonen von zentraler Bedeutung
sind, eine «extrem hohe» Unterstlitzungswahrscheinlichkeit zugeordnet haben. Bei
der KSA AG, dem KSBL, der KSGR, dem KSG, der LUKS Gruppe und dem USZ handelt
es sich um die jeweils grossten Spitdler der Kantone. Diese sind fur die Aufrechterhal-
tung der Spitalversorgung der jeweiligen Kantone von zentraler Bedeutung. Die KSB
AG und das KSW sind Kantonsspitaler und jeweils fir die Aufrechterhaltung der Spi-
talversorgung in einer grésseren Region ihres jeweiligen Kantons verantwortlich. Das
umsatzmassig kleinere der beiden Spitaler, die KSB AG, erzielt einen mehr als doppelt
so hohen Umsatz wie die SE AG. Das Kispi wiederum erhielt im Frihling 2024 einen
positiven Bescheid auf sein Finanzhilfegesuch, unter anderem weil es auf der Zircher
Spitalliste als einziger Anbieter von hochspezialisierten padiatrischen und kinderchi-
rurgischen Behandlungen und Untersuchungen im Kanton Zirich aufgefihrt ist. In-
nerhalb dieser Wahrscheinlichkeitskategorie konnten zusatzlich Feinabstufungen vor-
genommen werden. Je systemrelevanter ein Spital ist, desto hoher ist die Wahrschein-
lichkeit einer impliziten Garantie. Hinsichtlich der Rechtsform sind selbstandige 6ffent-
lich-rechtliche Anstalten diesbezlglich tendenziell im Vorteil gegenlber Aktiengesell-
schaften und insbesondere Stiftungen.

Tabelle 5 zeigt das Zusammenspiel der beiden Faktoren Stand-alone-Rating und Boni-
tat der Gebietskdrperschaft bei der Bestimmung des Ratings unter der Annahme einer
«extrem hohen» Wahrscheinlichkeit einer staatlichen Unterstiitzung im Falle einer fi-
nanziellen Stresssituation.
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Tabelle 5: Ratingmatrix unter der Annahme einer «extrem hohen»
Wahrscheinlichkeit einer Staatsunterstiitzung

Kantons- und Gemeinderating

Rating AAA AA+ AA AA- A+ A
aaa AAA
aa+ AAA AA+
aa AAA AA+ AA
aa- AAA AA+ AA AA-
at AA+ AA AA AA- A+
a AA+ AA AA- AA- A+
a- AA+ AA AA- A+ A
,, bbb+ AA+ AA AA- A+ A A-
'z; bbb AA+ AA AA- A+ A A-
@ bbb- AA+ AA AA- A+ A A
E bb+ AA+ AA AA- A+ A A-
§ bb AA AA- A+ A+ A A-
bb- AA AA- A+ A+ A A-
b+ AA AA- A A BBB+ BBB+
b AA- A+ A A BBB+ BBB+
b- AA- A A A BBB BBB
cect BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-
cec BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+
cee- BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+
« BB- BB- BB- BB- BB- BB-

Quelle: S&P, ZKB

7.3.2.2  «Sehr hohe» Wahrscheinlichkeit einer Staatsunterstlitzung

Wir haben vor einem Jahr den «Fall GZO AG» zum Anlass genommen, unsere bishe-  Spital mit impliziter Garantie mit «sehr
rigen Annahmen zu den impliziten Garantien fiir die von uns abgedeckten Spitiler zu ~ hoher» Wahrscheinlichkeit einer Unterstiit-
Uberpriifen. Die Uberpriifung hat dazu gefiihrt, dass wir fiir die Spital Emmental AG ~ Z4N9:

(SE AG) unsere Annahme zur Wahrscheinlichkeit einer Unterstitzung durch den Kan- - SEAG
ton Bern von «extrem hoch» auf «sehr hoch» reduziert haben. Die SE AG ist von

deutlich geringerer kantonaler Bedeutung fir die Aufrechterhaltung der Spitalversor-

gung als die Insel Gruppe. Angesichts der finanziellen Situation der Spitéler scheint es
wahrscheinlich, dass es in den nachsten Jahren zu einer Reduktion der Anzahl Spitaler

in der Schweiz kommen wird. Je wichtiger die Spitaler fir die Aufrechterhaltung der
Spitalversorgung in den jeweiligen Kantonen und Regionen sind und je enger die Ver-

bindung zum Kanton ist, desto eher dirften sie von den Kantonen finanziell unter-

stltzt werden. Es bestehen weiterhin gewichtige Grinde fur eine finanzielle Unter-

stltzung der SE AG durch den Kanton in einer finanziellen Krisensituation. Die SE AG

ist zu 100% im Besitz des Kantons. Zudem hat das Spital Mitte 2021 vom Kanton ein

Darlehen von CHF 36 Mio mit einer Laufzeit von 10 Jahren erhalten. Im Weiteren hat

das Berner Kantonsparlament Mitte Juni 2024 einen Rahmenkredit von CHF 100 Mio

fur die Gewahrung von verzinslichen Darlehen und Blrgschaften an Listenspitaler zur
Sicherstellung der Liquiditat bewilligt.

Tabelle 6 zeigt das Zusammenspiel der beiden Faktoren Stand-alone-Rating und Boni-
tat der Gebietskorperschaft bei der Bestimmung des Ratings unter der Annahme einer
«sehr hohen» Wahrscheinlichkeit einer staatlichen Unterstltzung im Falle einer finan-
ziellen Stresssituation.
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Tabelle 6: Ratingmatrix unter der Annahme einer «sehr hohen»
Wahrscheinlichkeit einer Staatsunterstiitzung

Kantons- und Gemeinderating

Rating AAA AA+ AA AA- A+ A
aaa AAA
aa+ AAA AA+
aa AAA AA+ AA
aa- AA+ AA+ AA AA-
at AA AA AA AA- A+
a AA AA- AA- AA- A+
a- AA AA- A+ A+
,, bbb+ AA- AA- A+ A A A-
'ze bbb A+ A+ A+ A A A
@ bbb- A A A A A A
E bb+ A- A- A- A- A- BBB+
§ bb BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
bb- BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB
b+ BBB+ BBB BBB- BBB- BBB- BBB-
b BBB BBB- BBB- BBB- BB+ BB+
b- BBB- BBB- BB+ BB+ BB BB
cect BB- BB- BB- BB- BB- BB-
cec B+ B+ B+ B+ B+ B+
cce B+ B+ B+ B+ B+ B+
cc B+ B+ B+ B+ B+ B+

Quelle: S&P, ZKB

7.3.2.3  «Moderat hohe» Wahrscheinlichkeit einer Staatsunterstitzung

Die Gemeinden konnen Spitaler betreiben, mussen es aber nicht. Aufgrund dieser  Spital mit impliziter Garantie mit «moderat
Ausgangslage schitzen wir die Wahrscheinlichkeit einer a.o. Finanzhilfe des Kantons ~ hoher» Wahrscheinlichkeit einer Unterstit-
in einem Stressszenario fiir ein kantonseigenes Spital per se héher ein als die Wahr- ~ 24N9:
scheinlichkeit einer entsprechenden Finanzhilfe der Gemeinden fur ein Spital in Ge- - See-Spital

meindebesitz.

FUr das See-Spital gehen wir von einer impliziten Garantie mit einer «moderat hohen»
Wahrscheinlichkeit einer Unterstlitzung durch die Gemeinden des Bezirks Horgen aus.
Das See-Spital ist eine privatrechtliche Stiftung im Sinne von Art. 80 ff. des Schweize-
rischen Zivilgesetzbuches. Die Stiftung bezweckt die Sicherstellung der gesetzlich vor-
geschriebenen Spitalversorgung gemass Gesundheitsgesetz, insbesondere in den Ge-
meinden des Bezirks Horgen. Das See-Spital, das sich seit der Schliessung des Opera-
tionsbetriebs in Kilchberg auf den Standort Horgen konzentriert, ist fir die Gemeinden
rund um Horgen fir die Spitalversorgung von grosser Bedeutung, und wir gehen da-
von aus, dass die Bevolkerung einer finanziellen Unterstitzung im Bedarfsfall wohl
offen gegenuberstehen wirde.

Anders als etwa bei der GZO AG oder beim Spital Mannedorf sind im Bezirk Horgen
die Gemeinden aber nicht am (See-)Spital beteiligt. Sie stellen auch keine Mitglieder
im Stiftungsrat. Das See-Spital operiert somit unabhangig von den politischen Ge-
meinden. Im Geschaftsbericht 2023 wurde der Stiftungsratsprasident des See-Spitals
mit folgender Aussage zitiert: «Dies gilt besonders fur Spitaler wie das See-Spital, wo
nicht die Gemeinde oder der Staat dahintersteht und das Defizit ausgleicht.» Aus dem
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Stiftungszweck und auch aus Art. 12 der Stiftungsurkunde lasst sich jedoch eine
Staatsnahe ableiten: Art. 12 besagt, dass die Aktiven und Passiven auf diejenigen Ge-
meinden zurlckfallen, die bis zum 31. Dezember 2011 Trdgergemeinden der Stiftung
waren, falls die Stiftung ihren Spitalbetrieb einstellt. Dieser Ruckfall gilt gemass dem-
selben Artikel nicht, wenn der Betrieb zwecks Weiterfhrung auf einen neuen Rechts-
trager mit einem Leistungsauftrag der 6ffentlichen Hand im Bereich der gesundheitli-
chen Grundversorgung Ubertragen wird. Aus unserer Sicht besteht jedoch keine Ver-
pflichtung flr die Gemeinden, ein finanzielles Auffangnetz zu bilden. Auch gabe es
im Falle eines finanziellen Stressszenarios keinen festgelegten Schlissel, nach dem die
finanzielle Last auf die einzelnen Gemeinden verteilt wiirde. Diese Situation kdnnte zu
politischen und juristischen Auseinandersetzungen flhren.

Tabelle 7 zeigt das Zusammenspiel der beiden Faktoren Stand-alone-Rating und Boni-
tat der Gebietskorperschaft bei der Bestimmung des Ratings unter der Annahme einer
«moderat hohen» Wahrscheinlichkeit staatlicher Unterstitzung im Falle einer finanzi-
ellen Stresssituation.

Tabelle 7: Ratingmatrix unter der Annahme einer «moderat hohen»
Wahrscheinlichkeit einer Staatsunterstiitzung

Kantons- und Gemeinderating

Rating AAA AA+ AA AA- A+ A

aaa AAA

aa+ AA+ AA+

aa AA AA AA

aa- AA AA- AA- AA-

at AA- AA- A+ A+ A+

a A+ A+ A+ A A A

a- A+ A A A A- A-
I A A A- A- A- BBB+
'z; bbb A- A- A- BBB+ BBB+ BBB+
@ bbb- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB
:cf, bb+ BBB BBB BBB BBB BBB BBB-
::3 bb BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-

bb- BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+

b+ BB BB BB BB BB BB

b BB- BB- BB- BB- BB- BB-

b- B+ B+ B+ B+ B+ B+

ceer B B B B B B

cee B- B- B- B- B- B-

cce- _ _ _ _

cc _ _ _ -

Quelle: S&P, ZKB
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8 Bonitatseinschatzung
8.1  Ausblick Spitéler insgesamt

8.1.1  Leichte Verbesserung bei den EBITDAR-Margen

Die operativen Margen haben sich im Jahr 2024 gegenliber dem Vorjahr leicht erhoht.
Dies ist einerseits insbesondere auf die mit Verzégerung vorgenommenen Tarifanpas-
sungen und andererseits auf die von den Spitdlern umgesetzten Kosteneinsparungen
zurtickzuflhren. Bei den von uns untersuchten 35 Spitalern stieg die EBITDAR-Marge
von 5.0% auf 5.8% an. Aufgrund derselben Faktoren ist 2025 eine weitere leichte
Steigerung der EBITDAR-Marge eine realistische Annahme. Bei den von uns abgedeck-
ten 15 Spitdlern rechnen wir mit einer Steigerung von 5.6% auf 7.0%. Dies verbessert
die finanzielle Situation der Spitaler allerdings nur unwesentlich. Die EBITDAR-Margen
liegen weiterhin deutlich unter dem geforderten Mindestniveau von 10%. Das Haupt-
problem besteht darin, dass die Krankenhauser ihre Preise nicht wie andere Branchen
entsprechend der Kostenentwicklung erhéhen kdnnen. Tariferhdhungen sind nur in
Verhandlungen mit den Krankenkassen maéglich und folgen einem politisch gesteuer-
ten Prozess.

8.1.2  Hohe Verschuldungsgrade

Der Verschuldungsgrad der Spitéler ist sehr hoch. Die nicht adj. Ratio Net/EBITDA lag
im GJ24 bei den 15 von uns abgedeckten Spitdlern (ohne GZO AG) bei 12.7x. Einzig
die SE AG wies mit 3.5x einen Verschuldungsgrad von unter 5x auf. In den nachsten
Jahren dUrfte es bei der Entwicklung des Verschuldungsgrads zu einer Zweiteilung
kommen. Einerseits sollten die Spitaler, die ihr Grossbauprojekt abgeschlossen haben,
in der Lage sein, positive FCFs zu erwirtschaften und somit die Nettoverschuldung und
demnach auch den Verschuldungsgrad abzubauen. Die SE AG und der SVL haben
bereits vier aufeinanderfolgende Jahre mit positiven FCFs erreicht. Wir gehen davon
aus, dass als nachste Spitaler die Insel Gruppe, das KSW und das See-Spital zum Kreis
der Spitaler mit positiven FCF dazustossen sollten. Erwirtschaften diese Spitéler jedoch
zu geringe oder gar negative FCFs, droht eine Wertberichtigung auf dem Anlagever-
maogen. Andererseits werden einige der 15 Spitaler — dies trifft Idngerfristig insbeson-
dere auf die KSBL, die LUKS Gruppe und das USZ zu — weiterhin grosse Betrage in die
Erneuerung ihrer Infrastruktur investieren, sodass positive FCFs unrealistisch bleiben.
In diesen drei Fallen haben die Eigentiimerkantone bereits auf die eine oder andere
Weise eine finanzielle Unterstlitzung angedeutet. Aus Investorensicht ist es wichtig,
dass eine ausserordentliche finanzielle Unterstlitzung der Spitaler durch die verant-
wortlichen Gebietskorperschaften maéglichst geordnet ablauft. Die Reingewinne der
Spitaler werden in den nachsten Jahren neben den zu tiefen operativen Margen auch
durch die héheren Abschreibungen und Zinskosten aufgrund der grossen Investitio-
nen in ihre Infrastruktur belastet. Ist der Reingewinn negativ, driickt dies entsprechend
auf die Eigenkapitalquote. Unterstitzung erhalten die Spitaler immerhin vom wiede-
rum sehr tiefen Zinsniveau. Aufgrund der angespannten Situation ist auch eine Ge-
winnausschlttung an die Eigentimer bei den &ffentlichen Spitdlern derzeit kein
Thema.

8.1.3  Finanzieller Druck auf den Spitalern bleibt hoch

Der Druck auf die Spitaler, ihre finanziellen Ergebnisse zu verbessern, wird hoch blei-
ben. Auf der Erlésseite sind die eigenen Einflussmoéglichkeiten mit Ausnahme der
Mengenausweitung jedoch begrenzt. Die Spitaler selbst kénnen ihre Ergebnisse vor
allem durch Digitalisierung, Kooperationen und Kosteneinsparungsmassnahmen
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verbessern. Bei der Digitalisierung und dem Einsatz von klnstlicher Intelligenz gibt es
zwar viel ungenutztes Potenzial, aber auch hier sind Investitionen notwendig, was an-
gesichts der angespannten finanziellen Situation der Spitaler wiederum eine Heraus-
forderung darstellt. Kooperationen zwischen den verschiedenen Spitalern und eine
damit verbundene Verschlankung des Leistungsangebots durften stark zunehmen, da
die aktuelle finanzielle Situation den Krankenhausern keine andere Wahl lasst. Dies
betrifft auch Kooperationen im Bereich der Digitalisierung. Es gibt kaum noch ein Spi-
tal ohne Effizienzsteigerungs- oder Kostensenkungsprogramm. Wahrend Effizienzstei-
gerungen fast immer moglich sind, sind Kostensenkungen ungleich anspruchsvoller.
Der mit Abstand grosste Kostenblock in Krankenhausern sind die Personalkosten. Ein
Personalabbau ist jedoch schwierig, insbesondere wenn er auch den arztlichen oder
pflegerischen Bereich betrifft.

8.1.4  Auswirkungen der beiden grossen Reformen

Die beiden grossen bevorstehenden Anderungen in der Finanzierung der Spitalleistun-
gen sind die Ablésung des heute gliltigen Tarifsystems Tarmed fir ambulante Leistun-
gen durch die neue Einzelleistungstarifstruktur Tardoc inklusive einer Tarifstruktur mit
ambulanten Pauschalen ab 1. Januar 2026 sowie die Einfiihrung von Efas. Letztere
tritt im Akutbereich auf den 1. Januar 2028 in Kraft, die Integration der Pflegeleistun-
gen in die einheitliche Finanzierung erfolgt vier Jahre spater. Die Ablésung des Ta-
rifsystems flr ambulante Leistungen soll kostenneutral erfolgen. Trotzdem ist damit
zu rechnen, dass es Gewinner und Verlierer geben wird. Die Reform drfte vortber-
gehend zu einem erhohten administrativen Aufwand flhren. Die Spitaler erwarten,
dass sich aufgrund der Umstellung die Rechnungsstellungen zu Beginn des Jahres
2026 vorlibergehend verzdgern und der Liquiditatsbedarf dadurch temporar steigen
wird. Grossere Auswirkungen wird die Einfihrung von Efas haben, mit der die Verla-
gerung von stationaren zu den kostenguinstigeren ambulanten Behandlungen voran-
getrieben werden soll. Aus heutiger Sicht hat die Reform einen Makel: Mit der aktu-
ellen Tarifstruktur sind ambulante Behandlungen flr die Spitaler sogar noch weniger
lukrativ als stationare Behandlungen, da der Kostendeckungsgrad tiefer ist. Da es je-
doch noch Uber zwei Jahre dauern wird, bis Efas eingefihrt wird, kann es an der
Tarifstruktur noch zu Anderungen kommen. Fir die Spitaler und das gesamte Schwei-
zer Gesundheitswesen ware es positiv, wenn die ambulanten Tarife so angepasst wr-
den, dass sie kostendeckend sind oder mindestens den gleichen Kostendeckungsgrad
wie die stationaren Behandlungen erreichen. Nur so werden die Spitaler die Verlage-
rung hin zu den kostenglnstigeren ambulanten Behandlungen auch tatsachlich vo-
rantreiben.

8.1.5 Eine Trendumkehr bei den Stand-alone-Ratings ist nicht abzusehen

Wie bereits im Vorjahr haben wir seit Jahresbeginn bei einem Drittel der von uns ab-
gedeckten Krankenhauser das Stand-alone-Rating gesenkt. Bei keinem Spital haben
wir es angehoben. Es gibt derzeit kaum Anzeichen fir eine Trendumkehr, auch wenn
es aufgrund der inzwischen niedrigeren Stand-alone-Ratings kiinftig zumindest zu ei-
ner geringeren Anzahl von Anpassungen kommen sollte. Fir eine nachhaltige
Trendumkehr missten vor allem die Tarife erhdht werden. Auch wenn es widersinnig
klingt: Ausserordentliche und insbesondere wiederholende Unterstitzungszahlungen
der Gebietskorperschaften kénnten ebenfalls einen positiven Effekt auf die Stand-
alone-Ratings haben. Wiederholende Unterstiitzungszahlungen kénnten beispiels-
weise hohere gemeinwirtschaftliche Leistungen sein. Durch die niedrigeren Stand-
alone-Ratings gewinnen die von uns unterstellten impliziten Garantien der
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Gebietskorperschaften fir die Spitéler weiter an Bedeutung fur die Ratingbeurteilung.
Im extremsten Beispiel des Kispi ist das Rating elf Notches hoher als das Stand-alone-
Rating. Wie die gegenwartigen Spreads zeigen, beurteilen die Investoren Spitalanlei-
hen derzeit vorsichtiger, als es unsere Fundamentalratings vorgeben wirden. Insbe-
sondere bei den Gemeindespitalern verlangen die Investoren aktuell eine explizite Ga-
rantie, damit die Spreads ein «zahlbares» Niveau erreichen.

8.2 Rating- bzw. Outlookdanderungen

Seit der Veroffentlichung der letzten «Branchenstudie Schweizer Spitéler» im August
2024 haben wir eine Ratinganderung vorgenommen. Dabei wurde die LUKS Gruppe
von AA-/positiv auf AA/stabil hochgestuft, da wir das Rating des Kantons Luzern von
AA+/positiv auf AAA/stabil erhoht haben. Zwei der drei vorgenommenen Outlookver-
besserungen basierten ebenfalls auf dem Kantonsrating. Die Outlookverbesserung des
Kantons Aargau von AA+/stabil auf AA+/positiv fihrte dazu, dass wir flr die KSA AG
und die KSB AG ebenfalls eine Outlookverbesserung von AA—/stabil auf AA-/positiv
vornahmen. Einzig die Outlookverbesserung von A+/negativ auf A+/stabil fir die Insel
Gruppe basierte auf der Stand-alone-Betrachtung des Spitals. Allerdings nahmen wir
die Outlookverschlechterung auf negativ im vergangenen Jahr erst kurz nach der Pub-
likation der letztjahrigen Branchenstudie vor, da die Halbjahreszahlen schlechter als
erwartet ausfielen. Im Kontrast zu den positiven Rating-/Outlookanpassungen stehen
die vorgenommenen Anpassungen der Stand-alone-Ratings. Aufgrund verschlechter-
ter bonitatsrelevanter Kennzahlen oder weiterhin erwarteter stark negativer FCFs in
den kommenden Jahren haben wir die Stand-alone-Ratings der finf Spitdler KSB AG,
KSBL, KSGR, LUKS Gruppe und USZ um je einen Notch gesenkt.

9  Uberblick Finanzkennzahlen

Die Tabellen 8-11 geben einen Uberblick tiber ausgewahlte Finanzkennzahlen der von
uns abgedeckten Spitéler fir die Jahre 2022-2024 sowie im Vor-Corona-Jahr 2019
und die jeweiligen aktuellen Ratingeinstufungen einschliesslich der Stand-alone-Ra-
tings.
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Tabelle 8: 15 Spitdler im Vergleich / Zahlen 2019

Kennzahlen GZO AG Hirslanden* HOCH Insel Gruppe KSA AG KSB AG KSBL KSGR KSwW Kispi LUKS Gruppe  See-Spital SE AG SVL usz
ZKB Rating** C/negativ BB/negativ.  AA-/stabil A+/stabil ~ AA-/positiv. AA-/positiv.  A/stabil  AA-/stabil  AA/stabil AA-/stabil AA/stabil  BB+/stabil BBB/stabil A+/stabil  AA/stabil
ZKB Stand-alone-Rating** C n.a. b+ bb- b+ b+ b bb- bb- b bb- bb- bb- n.a. b+
ZKB Rating 6ffentliche Hand** AA-/stabil n.a. AA+/stabil AA/stabil AA+/positiv AA+/positiv - AA/stabil AA+/stabil  AAA/stabil AAA/stabil AAA/stabil AA-/stabil AA/stabil A+/stabil  AAA/stabil
Betriebsertrag (CHF Mio) 149 1804 907 1736 750 392 439 365 545 336 948 141 172 198 1475
Anteil Zusatzversicherte (%) 15.4 50.8 20.7 n.a. 17.8 229 20.2 19.9 21.4 22.7 18.4 25.2 8.9 18.2 20.2
Personalaufwand (% Umsatz) 59.9 49.2 60.6 58.8 61.4 59.8 68.9 61.2 63.3 64.5 62.3 63.5 63.6 63.6 59.9
EBITDAR-Marge (%) 1.2 17.0 5.9 7.5 6.4 10.9 5.5 1.2 10.9 12.2 6.2 9.5 7.1 9.5 8.6
EBITDA-Marge (%) 1.1 17.0 5.1 7.2 6.2 10.4 4.8 10.7 10.6 11.2 5.4 9.0 6.5 9.5 7.7
Reingewinn (CHF Mio) 2.7 56 -1.9 37 1.6 16 -70 12 29 32 -53 3.7 0.3 -3.3 40
Free Cashflow (CHF Mio) 2.0 178 32 4.7 -16 -65 42 -56 -1 -65 68 -10 -6.8 -23 -99
EK-Quote (%) 13 21 42 79 48 45 65 59 63 42 53 35 36 16 67
Current Ratio (%) 860 156 130 288 176 538 229 147 281 425 195 586 189 621 233
FFO/Total Debt adj. (%) 5.9 8.6 25 133 19 12 120 43 64 6.0 17 9.7 10 42 36
Net Debt/EBITDA (x) adj. 5.4 9.2 4.2 0.0 4.7 33 -0.5 1.0 0.7 43 5.1 3.1 6.8 15 2.1
Total Debt/EBITDA adj. (x) 14.1 9.8 4.2 0.9 5.1 7.4 0.7 2.2 24 8.3 5.6 9.6 7.7 17.8 2.4
Zinsdeckung (EBITDA/ZA, x) 2.5 5.5 43 76 28 1" 9.2 257 21 16 5.7 7.2 6.3 4.8 78

*Abschluss per 31. Marz 2020, **aktuelle Ratingeinstufung
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Tabelle 9: 15 Spitdler im Vergleich / Zahlen 2022

Kennzahlen GZO AG Hirslanden* HOCH Insel Gruppe KSA AG KSB AG KSBL KSGR KSwW Kispi LUKS Gruppe  See-Spital SE AG SVL usz
ZKB Rating** C/negativ BB/negativ.  AA-/stabil A+/stabil ~ AA-/positiv. AA-/positiv.  A/stabil AA-/stabil  AA/stabil AA-/stabil AA/stabil  BB+/stabil  BBB/stabil A+/stabil  AA/stabil
ZKB Stand-alone-Rating** C n.a. b+ bb- b+ b+ b bb- bb- b bb- bb- bb— n.a. b+
ZKB Rating 6ffentliche Hand** AA-/stabil n.a. AA+/stabil AA/stabil AA+/positiv AA+/positiv - AA/stabil AA+/stabil  AAA/stabil AAA/stabil AAA/stabil AA-/stabil AA/stabil A+/stabil  AAA/stabil
Betriebsertrag (CHF Mio) 157 1900 970 1759 810 460 457 472 572 359 1153 137 204 226 1511
Anteil Zusatzversicherte (%) 16.5 48.3 19.8 14.5 17.9 23.3 19.7 21.6 20.0 23.4 19.5 23.6 8.9 18.4 18.3
Personalaufwand (% Umsatz) 61.0 50.1 61.4 64.9 62.0 60.7 67.4 58.7 67.8 64.2 61.3 62.9 61.9 62.9 61.1
EBITDAR-Marge (%) 9.6 14.7 3.1 2.5 5.1 9.3 6.0 9.0 1.8 10.1 7.4 6.1 6.8 10.6 5.6
EBITDA-Marge (%) 9.4 14.7 2.3 2.0 4.9 8.8 5.1 8.0 1.5 9.0 6.3 55 6.3 10.6 4.0
Reingewinn (CHF Mio) -2.5 -121 -23 -80 -3.5 14 2.4 14 -23 =15 2.3 -3.4 2.0 3.1 =22
Free Cashflow (CHF Mio) -25 31 -52 -210 -30 -120 -8.3 -33 -46 -34 14 -21 15 1.6 -78
EK-Quote (%) 12 20 27 59 31 37 48 43 56 15 52 35 33 21 57
Current Ratio (%) 686 143 269 117 106 233 348 146 285 192 174 259 90 86 124
FFO/Total Debt adj. (%) 29 7.2 6.6 12 8.5 89 15 10 4.6 10 26 4.5 16 5.9 16
Net Debt/EBITDA (x) 8.8 9.5 18.9 8.7 10.5 8.2 2.6 6.0 21.9 9.5 2.6 10.7 5.4 10.4 5.8
Net Debt/EBITDA (x) adj. 8.9 9.6 14.9 9.3 10.1 7.9 3.4 6.1 18.4 9.0 3.2 9.9 5.6 10.7 6.2
Total Debt/EBITDA adj. (x) 15.3 10.3 16.2 13.8 1.2 11 4.9 7.0 22.7 9.8 3.7 13.4 8.6 13.1 6.5
Zinsdeckung (EBITDA/ZA, x) 1.6 4.8 17 8.8 14 " 21 71 25 13 18 5.1 8.2 59 43

*Abschluss per 31. Marz 2023, **aktuelle Ratingeinstufung
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Tabelle 10: 15 Spitéler im Vergleich / Zahlen 2023

Kennzahlen GZO AG Hirslanden* HOCH Insel Gruppe KSA AG KSB AG KSBL KSGR KSwW Kispi LUKS Gruppe  See-Spital SE AG SVL usz
ZKB Rating** C/negativ BB/negativ.  AA-/stabil A+/stabil ~ AA-/positiv. AA-/positiv.  A/stabil  AA-/stabil  AA/stabil AA-/stabil AA/stabil  BB+/stabil  BBB/stabil A+/stabil  AA/stabil
ZKB Stand-alone-Rating** C n.a. b+ bb- b+ b+ b bb- bb- b bb- bb- bb- n.a. b+
ZKB Rating offentliche Hand** AA-/stabil n.a AA+/stabil AA/stabil AA+/positiv AA+/positiv - AA/stabil AA+/stabil  AAA/stabil AAA/stabil AAA/stabil AA-/stabil AA/stabil A+/stabil  AAA/stabil
Betriebsertrag (CHF Mio) 155 1905 1045 1869 848 469 449 516 603 348 1214 147 216 226 1584
Anteil Zusatzversicherte (%) 15.5 47.9 18.9 14.4 17.1 234 19.3 21.0 20.7 235 19.6 22.7 8.8 17.1 18.4
Personalaufwand (% Umsatz) 66.7 50.6 61.8 63.5 62.0 63.0 71.7 60.8 72.5 71.6 61.3 63.4 62.6 65.6 62.2
EBITDAR-Marge (%) 1.6 133 3.4 **%0.1 5.0 5.7 -0.0 6.6 -2.6 1.9 6.6 5.9 4.4 7.3 3.6
EBITDA-Marge (%) 1.4 133 2.6 **%_0.5 4.7 5.1 -0.9 5.5 -2.9 0.6 5.6 5.2 3.9 7.3 2.1
Reingewinn (CHF Mio) -12 -62 -26 -80 -3.7 3.2 -25 1.9 -50 -10 1.5 -6.6 -2.5 -5.1 -49
Free Cashflow (CHF Mio) -33 48 -124 -194 -187 -105 -26 -49 -103 -103 -70 -1 10 6.8 -91
EK-Quote (%) 8.2 36 20 29 33 34 43 39 49 10 50 34 35 21 49
Current Ratio (%) 56 148 412 193 149 360 241 99 194 169 145 183 308 438 93
FFO/Total Debt adj. (%) -0.7 8.3 35 -0.7 9.5 3.2 1.7 8.1 -0.8 1.0 19 5.8 9.5 4.9 9.0
Net Debt/EBITDA (x) 75.3 7.9 20.0 20.2 9.0 17.2 n.m. 9.7 n.m. 196 3.9 12.2 7.1 14.8 13.7
Net Debt/EBITDA (x) adj. 66.9 8.1 16.3 17 8.7 15.9 n.m. 9.3 n.m. 66.3 4.3 11.5 7.1 14.8 11.2
Total Debt/EBITDA adj. (x) 94.2 8.6 23.2 23.1 9.5 22.0 n.m. 10.8 n.m. 721 4.6 13.6 10.8 16.9 11.8
Zinsdeckung (EBITDA/ZA, x) 0.4 2.7 5.3 1.9 8.7 4.8 n.m. 135 n.m. 0.5 25.0 5.1 45 4.1 6.3

*Abschluss per 31. Marz 2024, **aktuelle Ratingeinstufung; ***ohne Swiss GAAP FER 28 — Effekt
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Tabelle 11: 15 Spitéler im Vergleich / Zahlen 2024

Kennzahlen GZO AG Hirslanden* HOCH Insel Gruppe KSA AG KSB AG KSBL KSGR KSwW Kispi LUKS Gruppe  See-Spital SE AG SVL usz
ZKB Rating** C/negativ BB/negativ.  AA-/stabil A+/stabil ~ AA-/positiv. AA-/positiv.  A/stabil  AA-/stabil  AA/stabil AA-/stabil AA/stabil  BB+/stabil  BBB/stabil A+/stabil  AA/stabil
ZKB Stand-alone-Rating** C n.a. b+ bb- b+ b+ b bb- bb- b bb- bb- bb— n.a. b+
ZKB Rating offentliche Hand** AA-/stabil n.a. AA+/stabil AA/stabil AA+/positiv AA+/positiv - AA/stabil AA+/stabil  AAA/stabil AAA/stabil AAA/stabil AA-/stabil AA/stabil A+/stabil  AAA/stabil
Betriebsertrag (CHF Mio) 153 1940 1080 1853 858 497 460 544 652 387 1252 149 223 241 1746
Anteil Zusatzversicherte (%) 15.5 n.a. 19.1 13.9 17.3 22.4 19.5 18.3 20.3 26.7 19.9 221 8.9 18.4 18.8
Personalaufwand (% Umsatz) 67.5 49.7 57.7 62.4 60.2 63.6 67.9 60.5 69.0 69.8 63.8 61.7 62.7 63.3 59.3
EBITDAR-Marge (%) -0.6 13.6 8.0 **x4.3 6.6 3.7 3.8 6.7 2.5 33 3.7 7.3 7.2 9.0 4.5
EBITDA-Marge (%) -0.8 13.6 6.8 ***37 6.3 3.1 3.1 53 2.1 2.4 2.7 6.5 6.6 9.0 2.9
Reingewinn (CHF Mio) -123 -310 7.6 -23 -4.3 -9.2 -6.7 -0.4 -22 27 -21 -0.7 3.6 0.6 -31
Free Cashflow (CHF Mio) 30.0 41 -62 -126 -87 -126 -42 -57 =21 -163 =117 -0.2 7.8 15 -165
EK-Quote (%) =57 34 21 26 31 30 38 35 48 12 43 34 36 16 44
Current Ratio (%) 56 134 427 215 267 318 157 281 81 132 198 197 329 152 151
FFO/Total Debt adj. (%) -1.7 10.4 8.8 7.9 12 1.1 7.0 7.0 5.8 0.3 10 7.3 15 4.8 1.8
Net Debt/EBITDA (x) n.m. 7.0 8.1 6.1 7.2 36.5 9.0 1.7 18.1 57.2 1.3 9.4 35 10.5 11.8
Net Debt/EBITDA (x) adj. n.m. 7.3 7.5 6.4 71 313 8.9 10.4 16.3 42.7 9.9 8.9 3.7 10.5 10.5
Total Debt/EBITDA adj. (x) n.m. 7.6 9.6 9.7 7.9 38.8 9.0 12.7 17.2 44.8 10.2 10.6 6.3 18.9 10.9
Zinsdeckung (EBITDA/ZA, x) n.m. 4.4 7.3 5.1 18.0 2.5 6.5 7.1 16.8 1.4 5.1 6.2 7.5 6.2 5.7

*Abschluss per 31. Marz 2025, **aktuelle Ratingeinstufung; ***ohne Swiss GAAP FER 28 — Effekt
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SWOT-Analyse

Starken

Hohe Konjunkturresistenz

Im internationalen Vergleich gut funktionierendes Gesundheitswesen von hoher
Quialitat

Die Nachfrage nach Gesundheitsdienstleistungen steigt in einer wohlhabenden
Gesellschaft starker als das Einkommen, auch aufgrund des Bevolkerungs-
wachstums und der Alterung der Bevolkerung

Spitaler sind fir Kanton/Regierung aus gesundheitspolitischen und volkswirt-
schaftlichen Grlinden wichtig: Sie schaffen lokale/regionale Arbeitsplatze und
erhohen die Standortqualitat

Hohe Akzeptanz in der Bevolkerung

Ein Grossteil der Investitionen fliesst in Infrastrukturprojekte mit langer Amortisa-
tionsdauer

Teilweise implizite oder explizite Garantie einer Gebietskdrperschaft

Schwachen

52

Das individuelle Ziel der Spitaler, mehr Umsatz zu generieren und damit profita-
bler zu werden, steht teilweise im Widerspruch zum gesellschaftlichen Ziel, die
Kosten im Gesundheitswesen zu reduzieren

Geringe und abnehmende Rentabilitdt (mit grosser Streuung) und niedrige/
negative Free Cashflows

Allgemeiner Branchentrend zur Verlagerung vom stationdren in den noch
weniger kostendeckenden ambulanten Bereich und sinkender Anteil der
Zusatzversicherten

In der Offentlichkeit ist die Meinung weit verbreitet, dass Spitaler keinen Gewinn
erwirtschaften mussen

Fachkraftemangel

Investitionen in Um-/Neubauten sind im Verhéltnis zu den erwirtschafteten
operativen Cashflows hoch und belasten die Verschuldungskennzahlen

Ein weiterer Investitionsblock sind die notwendigen Investitionen in die
Digitalisierung

Mit sich verandernden politischen Rahmenbedingungen konfrontiert

Staatliche Eingriffe in den Spitalwettbewerb

Tariffestsetzungsverfahren und Rechtsstreitigkeiten sind Unsicherheitsfaktoren
auf der Einnahmenseite

«Gartlidenken» der Kantone und Regionen in der Spitalplanung verhindert eine
volkswirtschaftlich sinnvolle Spitalplanung und Konsolidierung

Politisch werden auf verschiedenen Ebenen Forderungen gestellt, die zu einer
Kostenausweitung flhren; gleichzeitig besteht aber nur bedingt die Bereitschaft,
die Kostenfolgen zu tragen (Beispiel: vom Volk angenommene Pflegeinitiative)
Interessenkonflikt der Kantone: Sie sind Spitalplaner, Finanzierer, Tarifgeneh-
miger und Spitalbetreiber/Eigentimer

Solide Ratings der offentlichen Spitéler in Abhangigkeit von der Wahrscheinlich-
keit einer impliziten Unterstitzung durch eine Gebietskorperschaft und deren
Bonitatseinstufung
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Chancen

Investitionen in Infrastruktur; Digitalisierung und klnstliche Intelligenz als Chance
zur Effizienzsteigerung

Wachstumspotenzial im ambulanten Bereich

Verstarkte Nachfrage ausldndischer Patienten auch dank attraktiver und
modernisierter Infrastruktur

Maogliche Tariferhéhung

Grossere unternehmerische Freiheiten durch Verselbstandigung der Spitaler
Strukturbereinigung — Kooperationen und Fusionen zwischen Spitélern
Verstarkte Zusammenarbeit der Kantone bei der Spitalplanung

Starkere Positionierung der Spitaler als ganzheitliche Gesundheitsdienstleister
Attraktivere Angebote sowie effizientere und kostengunstigere Ablaufe durch
Neubauten

Risiken

53

Operative Margen bleiben niedrig, sodass die Investitionen auch mittel- und
langfristig nicht finanziert werden kénnen

Kann die operative Marge mit den getatigten Investitionen nicht gesteigert
werden, drohen Verluste

Werden die Tarife fr ambulante Leistungen nicht erhoht, durften die operativen
Margen der Spitaler mit der Einfihrung von Efas weiter erodieren
Wachstumserwartungen insgesamt zu hoch; mdgliche Uberkapazitdten durch
Vielzahl von Spitalbauprojekten auch aufgrund foderalistischer Entscheidungs-
prozesse

Spitaltarife konnten noch starker unter Druck geraten, insbesondere bei
halbprivat und privat versicherten Patienten

BedUrfnisveranderungen aufgrund medizinischer Entwicklungen und/oder
finanzpolitischer Vorgaben

Mogliche Fehlanreize durch tiefe Zinsen bzw. allenfalls steigende Zinskosten in
den Budgets zu wenig berticksichtigt

KostenUberschreitung bei den Bauprojekten

Kosten der digitalen Transformation unterschatzt

Datensicherheit (u.a. Cyberkriminalitat)

«Fall GZO AG» konnte dazu fihren, dass die Spitdler auch mittel- und langfristig
hohere Spreads auf den Zinsen zahlen missen

Annahme der impliziten Garantie erweist sich als Irrtum; Fremdkapitalgeber
mUssen Sanierungsbeitrag leisten
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10 Profile der Spitaler
Die folgenden Seiten enthalten fur jedes der 15 vom Credit Research der Zircher Kan-

tonalbank abgedeckten Spitaler eine Kurzbeschreibung, eine Zusammenfassung der
jingsten Entwicklung und einen Ausblick.
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GZO Spital Wetzikon

ZKB: C/negativ S&P: —/— Moody’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2022 2023 2024
Betriebsertrag (Mio) 157 155 153
EBITDA (Mio) 15 2 -1
Reingewinn (Mio) -3 -12 -123
Funds from operations (Mio) 6 -2 -4
Free Cashflow (Mio) -25 -33 30
EK-Quote (%) 11.9 8.2 -57.1
Net Debt/EBITDA (x) 8.8 75.3 n.v.
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 2.8 0.4 n.v.

Quelle: ZKB, GZO AG

Bonitatsprofil
Kerngeschaft: regionale medizinische Gesundheitsversorgung im
Zurcher Oberland

Der Regierungsrat des Kt. Zurich hat am 4. April 2024 einen
weitreichenden Entscheid bekannt gegeben: Er hat das Ge-
such der GZO AG um finanzielle Unterstttzung in Hohe von
CHF 180 Mio abgewiesen. Das Spital Wetzikon wird von
der Regierung nicht als unverzichtbar fir die Spitalversor-
gung im Kt. Zlrich erachtet. Dies hat dazu geflhrt, dass die
GZO AG die Anleihe, die am 12. Juni 2024 fallig wurde, bis
heute nicht zurlickzahlen konnte. Seit dem 19. Dezember
2024 befindet sich die GZO AG in definitiver Nachlassstun-
dung, die bis maximal zwei Jahre dauern kann. Der Verwal-
tungsrat wurde im April 2025 komplett neu besetzt.

Der Umsatz ging im GJ24 trotz aller Turbulenzen YoY nur
leicht um 1.6% auf CHF 153 Mio zurtick. Der EBIT war
mit CHF -120 Mio stark negativ, da — wie seit Langerem
bekannt - eine (umstrittene) Wertberichtigung vorgenom-
men wurde, indem die Anlagen fur das Bauprojekt voll-
standig abgeschrieben wurden. Der op. CF hat sich von
CHF -5.7 Mio auf CHF 33 Mio stark verbessert, was v.a.
darauf zurlGckzufihren ist, dass die GZO AG zulasten des
Totalunternehmers Steiner AG Erflillungsgarantien in
Hohe von CHF 20 Mio zog. Der FCF betrug CHF 30 Mio.
Entsprechend reduzierte sich die Nettoverschuldung von
CHF 163 Mio auf CHF 133 Mio bzw. erhdhten sich die
flissigen Mittel von CHF 97 Mio auf CHF 126 Mio. Zudem

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 170 Mio

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

Analyst: Patrick Hasenbohler

Aktionare der GZO AG*

m Wetzikon 25.5%
B RGOt 13.4%
m Hinwil 11.3%
mWald 10.3%
B Gossau 9.7%
Dirnten 6.8%
m Bubikon 6.3%
Bauma 5.0%
m Baretswil 4.5%
Gruningen, Fischenthal, Seegraben 7.2%

&

*per Ende 2024 Quelle: ZKB, GZO AG

bestehen Eventualverbindlichkeiten in Form von Bauhand-
werkerpfandrechten von insgesamt CHF 56 Mio. Die Bi-
lanzsumme hat sich aufgrund der Wertberichtigungen
von CHF 271 Mio auf CHF 177 Mio verkurzt, wahrend das
schon Ende 2024 dunne EK von CHF 22 Mio nun mit CHF
-101 Mio negativ ist. Am 16. April 2025 wurde der Ver-
waltungsrat mit sechs Mitgliedern komplett neu bestellt.

Outlook negativ

Die operative Sanierung ist an sich schon eine Herausfor-
derung, die weitaus grossere bleibt jedoch die finanzielle
Sanierung. Das Sanierungskonzept sieht eine Erhohung
des Eigenkapitals durch die Gemeinden um CHF 50 Mio
vor. In allen 12 Aktionarsgemeinden werden die Stimmbe-
rechtigten darlber befinden kénnen, ob sich die Ge-
meinde entsprechend den heutigen Beteiligungsverhalt-
nissen an der Sanierung beteiligen soll. Die Exekutiven der
beiden Gemeinden R{ti — mit einem Aktienanteil von
13.4% nach Wetzikon (25.5%) zweitgrosste Aktionarin
der GZO AG — und Bubikon (3.1%) empfehlen ihren
Stimmberechtigten im Gegensatz zu den anderen zehn
Gemeinden, den Antrag abzulehnen. Als erste Gemein-
den haben Fischenthal (2.6%), Grlningen (3.3%) und
Seegraben (1.4%) im Juni mit grosser Mehrheit der Kapi-
talerhdhung zugestimmt. In allen anderen Gemeinden fin-
det am 30. November eine Urnenabstimmung statt. Die
weitaus grossere Hurde ist jedoch die Zustimmung der
Glaubiger zum umstrittenen Schuldenschnitt von derzeit
geplanten 65% bis 70%.

24010961 1.875% 12.06.2024 170 Mio  notleidend
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Hirslanden

ZKB: BB/negativ S&P: —/— Moody’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF, per 31.03.)

2024 2025 2026E
Betriebsertrag (Mio) 1'905 1'940 1973
EBITDA (Mio) 254 265 272
Reingewinn (Mio) -62 -310 58
Funds from operations (Mio) 181 209 183
Free Cashflow (Mio) -48 41 -18
EK-Quote (%) 36.4 34.2 34.5
Net Debt/EBITDA (x) 7.8 7.0 6.9
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 2.7 4.4 4.5

Quelle: ZKB, Hirslanden

Bonitatsprofil
Hauptaktionar: Mediclinic International 100%

Kerngeschaft: Betrieb von 17 Spitélern (davon 14 mit Notfallsta-
tion) in zehn Kantonen. Hirslanden betreibt zudem 5 ambulante
Operationszentren, 19 Radiologie- und 6 Radiotherapieinstitute.

Hirslanden verfolgt die Strategie, sich von einer privaten
Spitalkette zu einem umfassenden Gesundheitsdienstleis-
ter zu entwickeln. Das erweiterte Angebot soll von der Re-
habilitation Uber die Leistungen eines Akutspitals bis hin
zur Gesundheitsvorsorge reichen. Hirslanden will der be-
vorzugte Gesundheitsanbieter der Schweizer Bevolkerung
werden. Dabei soll die gesamte Versorgungskette («Conti-
nuum of Care») abgedeckt und auch ein Fokus auf digi-
tale Angebote gelegt werden. Ziel ist es, den Patienten
eine wohnortnahe Versorgung Uber alle ambulanten, teil-
stationaren (eine Ubernachtung) und stationaren Versor-
gungsstufen hinweg zu ermdglichen.

Die EBITDAR-Marge stieg im GJ24/25 YoY um 30 Bp auf
13.6%. Vor acht Jahren lag sie noch bei 22.5%. Die Er-
folgsrechnung wurde durch substanzielle Wertberichti-
gungen auf Sachanlagen von CHF 265 Mio und immateri-
ellen Anlagen von CHF 147 Mio belastet. Hirslanden be-
grundete die Wertberichtigungen mit den nicht kostende-
ckenden Tarifen in der Grundversicherung und im ambu-
lanten Bereich, mit dem Druck auf die Tarife der Zusatz-
versicherungen sowie mit dem fortschreitenden Ausbau
ambulanter Leistungen ohne kostendeckende Tarife. Be-
reits in den sieben Jahren zuvor hat Hirslanden mehrfach
grossere Wertberichtigungen vorgenommen. Deshalb
musste Hirslanden zum flinften Mal in diesen acht Jahren
einen Reinverlust ausweisen. Mit CHF 310 Mio ist dies im

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 46 Mio

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

Analyst: Patrick Hasenbohler
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Quelle: ZKB, Hirslanden

GJ24/25 der zweithochste Verlust in dieser Zeitperiode.
Der kumulierte Reinverlust Uber diese acht Jahre betragt
CHF 1.2 Mrd. Der operative Cashflow stieg hingegen um
35% auf CHF 199 Mio. Gleichzeitig fielen die Investitio-
nen mit CHF 158 Mio um CHF 37 Mio tiefer aus als im Vj,
sodass sich der FCF von CHF -48 Mio auf CHF 41 Mio ver-
besserte. Gleichzeitig profitierten die Bilanzkennzahlen
davon, dass die Mediclinic eine Einzahlung von CHF

90 Mio in das Eigenkapital vornahm. Die adj. Nettover-
schuldung nahm damit von CHF 2'058 Mio auf 1'933 Mio
ab, was eine Verbesserung der adj. Ratio Net Debt/EBITDA
von 8.1x auf 7.3x mit sich brachte. Bereits im Vj. hatten
die Kreditkennzahlen davon profitiert, dass ein konzernin-
ternes Darlehen in Hohe von CHF 846 Mio in Eigenkapital
umgewandelt wurde. Die Eigenkapitalquote verbesserte
sich dadurch im Vj von 21% auf 36%, sank aber trotz der
Kapitalerhéhung um CHF 90 Mio aufgrund der vorge-
nommenen Wertberichtigung nun wieder auf 34% per
31. Marz 2025.

Outlook negativ

Die bonitatsrelevanten Kennzahlen haben sich YoY insge-
samt nur wenig verandert. Positiv ist, dass die Hauptaktio-
narin das Eigenkapital in den vergangenen zwei GJ insge-
samt um CHF 936 Mio starkte. Der negative Outlook re-
flektiert neben dem herausfordernden Umfeld auch die
Tatsache, dass sich seit der Dekotierung von Mediclinic die
verflgbaren Informationen Uber Hirslanden verschlechtert
haben und damit die Transparenz deutlich abgenommen
hat. So fehlen uns beispielsweise jegliche Informationen
Uber die Strategie und die erwartete Hohe der Investitio-
nen in den kommenden Jahren.

59364105 1.250%  25.02.2026 46 Mio

56 Zurcher Kantonalbank | Schweizer Spitdler | 28. August 2025

Quelle: SIX



HOCH Health Ostschweiz

ZKB: AA—/stabil S&P: —/— Moody'’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2022 2023 2024
Betriebsertrag (Mio) 970 1'045 1'080
EBITDA (Mio) 22 27 74
Reingewinn (Mio) -23 -25 8
Funds from operations (Mio) 27 23 64
Free Cashflow (Mio) -52 -124 -62
EK-Quote (%) 27.4 19.8 21.0
Net Debt/EBITDA (x) 18.9 20.0 8.1
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 16.5 5.3 7.3

Quelle: ZKB, HOCH Health Ostschweiz

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Die vier St. Galler Spitalverbunde «Kan-
tonsspital St. Gallen», «Spitalregion Rheintal Werdenberg
Sarganserland», «Spital Linth» und «Spitalregion Firstenland
Toggenburg» wurden per 1. Januar 2025 zu HOCH Health Ost-
schweiz zusammengefihrt. HOCH Health Ostschweiz ist eine
selbstandige offentlich-rechtliche Anstalt, die sich zu 100% im
Besitz des Kantons St. Gallen befindet.

Kerngeschaft: Der Fokus von HOCH Health Ostschweiz liegt auf
der medizinischen Versorgungssicherheit in der Ostschweiz. Da-
bei erstreckt sich das Leistungsangebot von der lokalen Grund-

versorgung Uber die regionale spezialisierte Medizin bis hin zur

Endversorgung in der gesamten Ostschweiz.

Das GJ24 von HOCH Health Ostschweiz (HOCH) war ge-
pragt von den Vorbereitungen und Projektarbeiten fir
den Zusammenschluss der vier Spitalverblinde zu einem
gemeinsamen Unternehmen. Das fusionierte Unterneh-
men erwirtschaftete 2024 einen Umsatz von CHF 1.4 Mrd
und schloss das Geschaftsjahr mit einem Reinverlust von
CHF -0.8 Mio ab. Bereinigt um Sondereffekte hatte das
Minus CHF -25 Mio betragen. Die EBITDA-Marge inkl.
Sondereffekte lag bei 6.1% (Vj: 1.2%). Detailliertere Zah-
len liegen fir HOCH nicht vor bzw. werden erst mit dem
Abschluss fur das GJ25 veroffentlicht. Die obige Tabelle
beruht deshalb auf den Zahlen des KSSG. Die Stand-a-
lone-Zahlen des KSSG haben sich im GJ24 ebenfalls deut-
lich verbessert. Ein wichtiger Meilenstein wurde im Juli
2024 mit der Er6ffnung des Neubaus HO7A erreicht. Die
nachste Bauetappe des Projekts «come together» ist der
Bau des Hauses 07B. Dieses soll 2029 bezugsbereit sein

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 625 Mio

Analyst: Patrick Hasenbohler
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Quelle: ZKB, HOCH Health Ostschweiz

und wird mit dem Haus 07A verbunden. Der Umsatz stieg
im GJ24 YoY um 3.4% auf CHF 1’080 Mio. Die EBITDAR-
Marge erhohte sich von 3.4% auf 8.0%. In diesem Wert
waren Sondereffekte, hauptsachlich die Auflésung von
Ruckstellungen, von CHF 18 Mio enthalten. Ohne diese
Sondereffekte hatte die EBITDAR-Marge 6.5% betragen.
Erstmals seit 2018 erzielte das KSSG wieder einen Reinge-
winn. Der op. CF vervierfachte sich beinahe auf CHF

44 Mio. Zugleich fielen die Investitionen mit CHF 105 Mio
um CHF 31 Mio tiefer aus als im Vorjahr, sodass sich der
negative FCF von CHF -124 Mio auf CHF -62 Mio redu-
zierte. Dank des hoheren EBITDA nahm die adj. Ratio Net
Debt/EBITDA trotz der héheren Nettoverschuldung von
16.3x auf 7.5x ab.

Outlook stabil

Die bonitatsrelevanten Kennzahlen haben sich YoY deut-
lich verbessert, sind aber weiterhin auf einem tiefen Ni-
veau. Bei der Analyse des Ergebnisses ist zu bericksichti-
gen, dass im GJ24 die Inbetriebnahme des Hauses HO7A
erfolgt ist, was in ahnlich gelagerten Fallen meist zu ei-
nem temporaren Druck auf die op. Marge flhrt. Das
Stand-alone-Rating liegt bei b+. Wir werden es Uberpru-
fen, sobald die konsolidierten Zahlen fir HOCH vorliegen.
Wir gehen weiterhin von einer impliziten Garantie mit ei-
ner «extrem hohen» Wahrscheinlichkeit einer Unterstit-
zung durch den Kanton St. Gallen aus. Die Systemrele-
vanz des Spitals hat sich flr den Kanton durch die Fusion
weiter erhoht.

Valor Coupon  Verfall Nominal  Status Valor Coupon  Verfall Nominal  Status
111822348 0.050% 30.09.2031 125 Mio 111822349 0.300% 30.09.2036 150 Mio -
129022230 2.400% 06.09.2033 175 Mio 129022231 2.500% 06.09.2038 175 Mio -

Quelle: SIX
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Insel Gruppe

ZKB: A+/stabil S&P: —/— Moody’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 1'869 1'853 1'871
EBITDA (Mio) 25 102 128
Reingewinn (Mio) -80 -23 -8
Funds from operations (Mio) -13 79 85
Free Cashflow (Mio) -194 -126 10
EK-Quote (%) 28.5 26.0 25.4
Net Debt/EBITDA (x) 20.2 6.1 4.8
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 1.9 5.1 6.1

Quelle: ZKB, Insel Gruppe

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Zur Insel Gruppe gehoren das Universi-
tatsspital Bern und die Standorte in Aarberg, Belp und Riggis-
berg sowie das Berner Reha Zentrum in Heiligenschwendi. Die
Inselspital-Stiftung, eine gemeinnitzige privatrechtliche Stiftung
nach Art. 80 ff. ZGB mit Sitz in Bern, flhrt nach Spitalversor-
gungs- und Universitatsgesetzgebung das «Inselspital, Universi-
tatsspital Bern» Uber die Insel Gruppe AG, an der sie eine Akti-
enmehrheit von 99.1% halt. Zudem ist sie Eigentimerin der Im-
mobilien des Inselspitals. Die restlichen 0.9% des Aktienkapitals
der Insel Gruppe AG halt der Kanton Bern.

Kerngeschaft: Die Insel Gruppe ist eine in der Schweiz fihrende
Spitalgruppe flr universitare und integrierte Medizin. Der geo-
grafische Schwerpunkt liegt im Kanton Bern. Das Einzugsgebiet
umfasst jedoch die gesamte Region Espace Mittelland.

Das Ergebnis 2024 der Insel Gruppe war nach der Inbe-
triebnahme des neuen Hauptgebaudes im September
2023 von mehreren Faktoren gepragt: Einerseits waren
dies die Auswirkungen der Einflhrung des Klinikinforma-
tions- und Steuerungssystems (Epic) sowie der Schliessung
der Spitaler Minsingen (per 30.6.2023) und Tiefenau (per
15.12.2023), andererseits beinhaltet das Ergebnis 2024
die erstmalige Anwendung von Swiss GAAP FER 28 «Zu-
wendungen der 6ffentlichen Hand». Dies fihrt dazu, dass
ein wesentlicher Teil des Eigenkapitals (Inselspital-Stiftung
und Spital Netz Bern Immobilien AG) neu als Fremdkapital
zu klassifizieren ist. Das Restatement der Jahresrechnung
2023 hatte daher u.a. zur Folge, dass die EK-Quote per
31.12.23 von 51.9% auf 28.5% sank.

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 910 Mio

Analyst: Patrick Hasenbohler
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*seit 2023 Anwendung von Swiss GAAP FER 28 Quelle: ZKB, Insel Gruppe

Die Auflésung der neu gebildeten Passiven tber die Er-
folgsrechnung fahrt zu einer Erhdhung der EBITDAR-Mar-
ge. Flr 2024 wurde eine solche von 6.1% ausgewiesen,
ohne den Effekt von Swiss GAAP FER hatte sie 4.3% be-
tragen. Ein wesentlicher Vorteil gegenlber diversen ande-
ren Spitalern mit am CHF-Kapitalmarkt ausstehenden An-
leihen ist, dass die Insel Gruppe mit dem Neubau des
Hauptgebaudes, des Anna-Seiler-Hauses, ihr wichtigstes
Bauprojekt abgeschlossen hat. Negativ wirkt sich v.a. aus,
dass die Insel Gruppe wie andere Spitaler auch politischen
Entscheidungen mit Auswirkungen auf den Gesundheits-
markt ausgesetzt ist.

Outlook stabil

Das Stand-alone-Rating liegt bei bb—. Den Outlook haben
wir im April wieder auf stabil angehoben, nachdem wir
ihn nach der Veroffentlichung der Halbjahresergebnisse
im September 2024 auf negativ gesetzt hatten. Wahrend
im TH-Abschluss noch keine Erholungstendenzen erkenn-
bar waren, zeigte die Insel Gruppe in der 2. Jahreshalfte
eine deutliche Ergebnisverbesserung. Insbesondere konn-
ten die negativen Effekte aus der Schliessung der beiden
Spitalstandorte und der Einflhrung von Epic zumindest
stark abgemildert werden. Im 1TH25 konnte die Insel
Gruppe an die Ergebnisverbesserung des 1H24 anknipfen
und eine EBITDA-Marge inkl. des Swiss GAAP FER 28-Ef-
fekts von 10.1% (Vj: -0-8%) erzielen. Das am 25. August
veroffentlichte Ergebnis fir das TH25 ist in unseren Schat-
zungen fur die Insel Gruppe und damit in allen Kennzah-
lenausblicken noch nicht bertcksichtigt.

Valor Coupon  Verfall Nominal  Status Valor Coupon  Verfall Nominal  Status
123075956  1.950% 07.05.2026 250 Mio 139632976 1.740% 27.11.2034 250 Mio -
113296635 0.125% 28.09.2029 150 Mio 129371437 2.520% 29.09.2038 135Mio -
129371436  2.375% 29.09.2031 125 Mio
Quelle: SIX
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Kantonsspital Aarau

ZKB: AA—/positiv S&P: —/— Moody'’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 848 885 837
EBITDA (Mio) 40 56 55
Reingewinn (Mio) -4 -4 6
Funds from operations (Mio) 37 54 49
Free Cashflow (Mio) -187 -87 -135
EK-Quote (%) 33.2 31.4 26.8
Net Debt/EBITDA (x) 9.0 7.2 9.8
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 8.7 18.0 12.2

Quelle: ZKB, KSA AG

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Die Kantonsspital Aarau AG (KSA AG) ist
seit 2004 eine gemeinnltzige Aktiengesellschaft nach schweize-
rischem Recht und im vollstdndigen Besitz des Kantons Aargau.
Die Beziehung zwischen dem Kanton Aargau und der Gruppe
wird im Spitalgesetz des Kantons geregelt.

Das KSA konnte sein Ergebnis im GJ24 verbessern. Das
Jahr war gepragt vom am 12. Dezember vollzogenen Ver-
kauf der Tochtergesellschaft Spital Zofingen AG (SZAG) an
die Privatklinikgruppe Swiss Medical Network (SMN). Der
Umsatz der KSA AG stieg YoY um 5.3% auf CHF

809 Mio. Auf Konzernstufe stieg er (inkl. SZAG bis zum
12. Dezember) um 4.4% auf CHF 885 Mio. Unsere Be-
richterstattung stitzt sich wie bisher auf den Konzernab-
schluss. Abweichungen von der Rechnung der KSA AG
werden unseres Erachtens zukinftig marginal sein. Der
EBITDAR stieg um 37% auf CHF 58 Mio, was einer Mar-
gensteigerung um 160 Bp auf 6.6% entspricht. 2024 re-
sultierte aus dem Verkauf der SZAG ein einmaliger Buch-
verlust von CHF 14 Mio. Dies hangt auch damit zusam-
men, dass die aus dem Verkauf erhaltenen Aktien der
SMN gemass dem KSA vorsichtig bewertet wurden. Des-
halb resultierte ein kleiner Reinverlust von CHF —-4.3 Mio,
wahrend die KSA AG einen Reingewinn von CHF 30 Mio
auswies. Der op. Cashflow verdreifachte sich auf CHF

76 Mio, auch dank der vorteilhaften Entwicklung des
NWC. Die Investitionen reduzierten sich YoY um CHF

48 Mio auf CHF 164 Mio. Entsprechend fiel das Minus
beim FCF um CHF 100 Mio geringer aus als im Vorjahr
und betrug CHF —87 Mio. Der Neubau in Aarau schreitet

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 510 Mio

Analyst: Patrick Hasenbohler
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Quelle: ZKB, KSA AG

termin- und budgetgerecht voran. Die Inbetriebnahme ist
flr den 1. Januar 2027 vorgesehen. Die erwarteten Kos-
ten betragen gemass dem KSA unverandert CHF 756 Mio.
Der Mittelabfluss fur die Investitionen in den Neubau be-
lief sich bis Ende 2024 auf CHF 450 Mio. Neben den In-
vestitionen in den Neubau liegen die Ubrigen Investitionen
bei rund CHF 30-35 Mio p.a.

Outlook positiv

Anfang Juni haben wir das Rating von AA- bestatigt, den
Outlook jedoch auf positiv gedndert. Grund dafdr ist die
entsprechende Outlookverbesserung des Kantons Aargau
(AA+/positiv). Eine Hochstufung des Kantonsratings wir-
de auch zu einer Erhéhung des Ratings des KSA um einen
Notch fihren. Das Stand-alone-Rating liegt bei b+. Die
bonitatsrelevanten Kennzahlen haben sich YoY verbes-
sert. Aufgrund des hohen Investitionsvolumens in den
nachsten drei Jahren und der damit zu erwartenden ho-
hen negativen FCF halten wir an unserem Stand-alone-Ra-
ting fest. Der Verschuldungsgrad durfte bis 2027 wieder
deutlich ansteigen. Dieser Anstieg konnte abgemildert
werden, wenn das KSA mit einer positiven op. Entwick-
lung Uberraschte. Zumindest kurzfristig wird das Ergebnis
durch hohere Tarife und gemeinwirtschaftliche Leistungen
gestiitzt. Spatestens ab dem GJ29 sollte das KSA in der
Lage sein, einen positiven FCF zu erwirtschaften. Eine gu-
te operative Entwicklung konnte auch zu einem hdéheren
Stand-alone-Rating flihren. Dessen Erhéhung um bis zu
zwei Notches hatte bei unverandertem Kantonsrating al-
lerdings keine Auswirkung auf das Rating.

Valor Coupon  Verfall Nominal  Status Valor Coupon  Verfall Nominal  Status
36153290  0.750% 28.05.2032 100 Mio 144645229 1.400% 21.05.2035 150 Mio -
134674285 2.100% 15.05.2034 140 Mio 118208684 1.650% 22.05.2037 120 Mio -

Quelle: SIX
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Kantonsspital Baden

ZKB: AA—/positiv S&P: —/— Moody'’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 469 497 513
EBITDA (Mio) 24 15 30
Reingewinn (Mio) 3 -9 -21
Funds from operations (Mio) 17 6 22
Free Cashflow (Mio) -105 -126 -41
EK-Quote (%) 34.4 30.0 28.6
Net Debt/EBITDA (x) 17.2 36.5 20.4

Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 4.8 2.5 4.2

Quelle: ZKB, KSB AG

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Die Kantonsspital Baden AG (KSB AG)
fahrt das Kantonsspital Baden (KSB) mit gemeinniitziger Zweck-
bestimmung im Sinne der aargauischen Spitalgesetzgebung. Der
Kanton Aargau ist Alleinaktionar.

Kerngeschaft: Der geografische Fokus des KSB liegt auf dem 6st-
lichen Teil des Kantons Aargau und dem Limmattal mit insge-
samt Uber 350'000 Einwohnern.

Nach sechsjahriger Bauzeit hat das KSB Ende Februar
2025 seinen Neubau bezogen. Die Vorbereitungen fir
den Umzug haben ihre Spuren in der Rechnung 2024 hin-
terlassen. Der EBITDAR sank um 31% auf CHF 18 Mio,
was einem Margenrickgang um 200 Bp auf 3.7% ent-
spricht. Dieser ist auch auf hohere Personal- und Sachkos-
ten im Zusammenhang mit den Vorbereitungen flr den
Umzug in den Neubau zurlckzufihren. Nachdem die KSB
AG in den Vorjahren mit Ausnahme des Coronajahres
2020 immer mit einem Reingewinn abgeschlossen hatte,
resultierte 2024 ein Reinverlust von CHF -9.2 Mio. Ent-
sprechend, und weil im Vj noch eine Corona-Entschadi-
gung von CHF 10 Mio enthalten war, sank der op. CF
deutlich um 66% auf CHF 15 Mio. Die Investitionen nah-
men nur leicht um CHF 8 Mio auf CHF 141 Mio ab, so-
dass sich der negative FCF um CHF 26 Mio auf CHF

126 Mio erhdhte. Bei der Zunahme der adj. Finanzver-
bindlichkeiten um CHF 152 Mio auf CHF 577 Mio ist zu
berlcksichtigen, dass die KSB AG CHF 25 Mio in Festgel-
dern angelegt hat, die als Finanzanlagen im Anlagevermo-
gen ausgewiesen werden und somit nicht in unsere

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 700 Mio

Analyst: Patrick Hasenbohler
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Quelle: ZKB, KSB AG

Berechnung der flussigen Mittel einfliessen. Die adj. Ratio
Net Debt/EBITDA hat sich nochmals substanziell von 15.9x
auf CHF 31.3x erhoht.

Outlook positiv

Anfang Juni 2025 haben wir das Rating von AA- besta-
tigt, den Outlook jedoch auf positiv geandert. Grund da-
flr war die entsprechende Outlookverbesserung des Kan-
tons Aargau (AA+/positiv). Eine Hochstufung des Kan-
tonsratings wir-de auch zu einer Erhéhung des Ratings
der KSB AG um einen Notch fihren. Zuvor, Anfang April,
hatten wir das Stand-alone-Rating von bb— auf b+ ge-
senkt. Grinde fur Letzteres waren u.a. der hohe Verschul
dungsgrad und der niedrige Zinsdeckungsgrad in Verbin-
dung mit der Erwartung, dass der FCF fir weitere zwei
Geschéaftsjahre — wenn auch auf deutlich niedrigerem Ni-
veau — negativ bleiben warde. Positiv ist, dass die Liquidi-
tat mit einem Bestand von CHF 137 Mio (ohne Festgelder
von CHF 25 Mio) per Ende 2024 hoch war und es trotz
der erwarteten negativen FCF in den nachsten zwei Jah-
ren auch bleiben durfte. Auch die EBITDAR-Marge sollte
sich unseres Erachtens u.a. dank etwas hoherer Tarife
wieder verbessern. Mittelfristig sollte sich das Stand-a-
lone-Rating wieder erhdhen. Mit der Inbetriebnahme des
Neubaus ist der grosste Unsicherheitsfaktor weggefallen.
Ab 2027 durften sich die Investitionen in der Grossenord-
nung von rund CHF 20 Mio p.a. bewegen. Zusammen mit
der erwarteten Verbesserung des operativen Ergebnisses
sollten sie positive FCF ermoglichen. Dadurch sollte auch
der Verschuldungsgrad wieder deutlich sinken.

Valor Coupon  Verfall Nominal  Status Valor Coupon  Verfall Nominal  Status
41361835  0.700% 23.05.2028 150 Mio 113193128 0.350% 30.09.2036 125 Mio -
138091024 1.550% 06.11.2031 125 Mio 126684707 2.550% 21.06.2038 150 Mio -
41361836 1.100% 23.05.2033 150 Mio
Quelle: SIX
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Kantonsspital Baselland

ZKB: A/stabil S&P: —/— Moody’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 449 460 471
EBITDA (Mio) -4 14 14
Reingewinn (Mio) -25 -7 -10
Funds from operations (Mio) 0 9 11
Free Cashflow (Mio) -26 -42 -41
EK-Quote (%) 43.0 38.5 30.4
Net Debt/EBITDA (x) n.v. 9.0 12.5
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) n.v. 6.5 4.1

Quelle: ZKB, KSBL

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Das Kantonsspital Baselland (KSBL) ist
eine 6ffentlich-rechtliche Anstalt mit eigener Rechtspersonlich-
keit. Alleiniger Trager des KSBL ist der Kanton Basel-Landschaft.

Kerngeschaft: Als Zentrumsspital gewahrleistet das KSBL die me-
dizinische Gesundheitsversorgung im stationaren und ambulan-
ten Bereich fir die Bevolkerung im Baselbiet. Das KSBL besteht
aus den Standorten Liestal und Bruderholz sowie dem Ambulan-
ten Zentrum Laufen.

Das KSBL verzeichnete im GJ24 YoY von einem niedrigen
Niveau ausgehend eine leichte Verbesserung des op. Er-
gebnisses. Das Spital hat jungst verschiedene Veranderun-
gen auf oberster Fihrungsebene erfahren. Zudem wurde
im Marz 2024 das Gesundheitszentrum in Laufen eroff-
net. Der Umsatz des KSBL stieg YoY um 2.5% auf CHF
460 Mio. Der EBITDAR betrug nach einem leicht negati-
ven Ergebnis im Vorjahr CHF 18 Mio (Marge 3.8%). Stei-
gende Fallzahlen, leicht hdhere Tarife und Effizienzsteige-
rungen trugen zur Ergebnisverbesserung bei. Die Perso-
nalaufwandsquote sank von 71.7% auf 67.9%, wozu
auch die Auslagerung der Pathologie von den Personal- in
die Sachkosten beitrug. Bei um ungefahr CHF 10 Mio YoY
hoheren Nettoinvestitionen von CHF 43 Mio vergrosserte
sich der negative FCF von CHF =26 Mio auf CHF -42 Mio.
Die adj. Nettoverschuldung nahm um CHF 38 Mio auf
CHF 156 Mio zu. Die adj. Ratio Net Debt/EBITDA lag da-
mit bei 8.9x. Die flissigen Mittel beliefen sich per Ende
2024 auf tiefe CHF 3.0 Mio, wobei noch ungenutzte Kre-
ditlinien von CHF 90 Mio zur Verfligung standen. Der op.
Liquiditatsbedarf liegt bei rund CHF 50 Mio.

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 100 Mio

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

Analyst: Patrick Hasenbohler

Nettoverschuldung* (CHF Mio) und Gearing (x)
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*negative Werte = Nettofinanzvermégen Quelle: ZKB, KSBL

Outlook stabil

Wir bestatigten Mitte April das Rating von A bei stabilem
Outlook, senkten aber das Stand-alone-Rating von b+ auf
b. Wir gehen weiterhin von einer impliziten Garantie mit
«extrem hoher» Wahrscheinlichkeit einer Unterstutzung
durch den Kt. Basel-Landschaft aus. Grund fir das noch
tiefere Stand-alone-Rating (Reduktion um einen Notch be-
reits im Vorjahr) ist, dass sich die Finanzkennzahlen zwar
YoY mehrheitlich verbessert haben, aber immer noch
schwach sind, obwohl die grossen Investitionen von rund
CHF 1.3 Mrd in den nachsten 20 Jahren noch bevorste-
hen. Wie aus dem Geschaftsbericht 2024 ersichtlich ist,
rechnet das KSBL fur weitere drei Jahre mit einer sehr tie-
fen operativen Marge wegen erwarteter Initialkosten fir
das Ergebnisverbesserungsprogramm. Das KSBL steht vor
dem wegweisenden Entscheid, ob das Spital in Zukunft
wie bisher mit den beiden Standorten Liestal und Bruder-
holz weitergeflhrt wird oder ob die beiden Standorte zu-
gunsten eines neuen Zentrumsspitals aufgegeben werden.
Der VR des KSBL geht davon aus, dass der Variantenent-
scheid vom Landrat (Parlament) und allenfalls vom Volk
2026 gefallt wird. Aus Sicht der Obligationare ist positiv,
dass dem Regierungsrat bewusst ist, dass das KSBL zur Fi-
nanzierung der notwendigen Investitionen auf die finanzi-
elle Unterstlitzung des Kantons angewiesen ist. Da das
KSBL voraussichtlich ab Oktober 2025 auf zusatzliche Li-
quiditat angewiesen sein wird, beantragte der Regie-
rungsrat dem Landrat vorerst die Gewahrung eines nach-
rangigen Darlehens mit einem Zinssatz von 1.5% (thesau-
rierend). Diesen Antrag hat das Parlament Anfang Mai
gutgeheissen.

118921776  1.700%  24.06.2032 100 Mio
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Kantonsspital Winterthur

ZKB: AA/stabil S&P: —/— Moody'’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 603 652 719
EBITDA (Mio) -18 14 65
Reingewinn (Mio) -50 -22 27
Funds from operations (Mio) -17 15 63
Free Cashflow (Mio) -49 -21 30
EK-Quote (%) 49.5 47.6 48.5
Net Debt/EBITDA (x) n.v. 18.1 3.4
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) n.v. 16.8 36.1

Quelle: ZKB, KSW

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Das Kantonsspital Winterthur (KSW) ist —
gestltzt auf das Gesetz Uiber das Kantonsspital Winterthur
(KSWG@G) — eine Anstalt des kantonalen 6ffentlichen Rechts mit ei-
gener Rechtspersonlichkeit und Sitz in Winterthur.

Kerngeschaft: Das KSW stellt in der Spitalregion Winterthur die
medizinische Grundversorgung sicher und erbringt zusatzlich
Leistungen der spezialisierten Versorgung fir die umliegenden
Regionen.

Das KSW ist das einzige Listenspital im Grossraum Winter-
thur mit seinen rund 250'000 Einwohnerinnen und Ein-
wohnern und verflgt somit Gber ein Alleinstellungsmerk-
mal. 2022 wurde der Neubau mit Uber 200 Betten,

7 Operationssalen und 95 Behandlungsraumen bezogen.
Anfang 2024 wurde der Rickbau des alten Bettenhauses
abgeschlossen.

2024 konnte das KSW nach zwei Jahren mit substanziel-
len Rickgangen die meisten Kennzahlen verbessern. Die
Ertrdge nahmen deutlich um 8.0% auf CHF 652 Mio zu.
Die EBITDAR-Marge konnte nach -2.6% im Vj auf ein Plus
von 2.5% verbessert werden. Beim Finanzergebnis profi-
tierte das KSW weiterhin von den beiden ausstehenden
Anleihen im Gesamtvolumen von CHF 225 Mio mit einem
Zinssatz von je 0.0%. Eine der beiden Anleihen (CHF

100 Mio) wird am 30. September 2025 zur Riickzahlung
fallig. Auch der op. CF drehte von CHF -12 Mio auf CHF
5.6 Mio. Die Investitionen reduzierten sich von CHF

37 Mio auf 26 Mio. Der FCF blieb mit CHF -21 Mio zwar
deutlich, aber doch viel weniger stark negativ als im Vj.

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 375 Mio

Analyst: Patrick Hasenbohler

Nettoverschuldung (CHF Mio) und Gearing (x)
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Quelle: ZKB, KSW

Outlook stabil

Das Stand-alone-Rating liegt bei bb—. Zwar haben sich mit
der Ergebnisverbesserung auch die bonitatsrelevanten
Kennzahlen leicht verbessert; sie befinden sich aber wei-
terhin auf einem sehr niedrigen Niveau. Fir den Erhalt des
Stand-alone-Ratings ist eine deutliche Verbesserung der
Kennzahlen, vor allem wieder ein positiver FCF, erforder-
lich. Die Anzeichen sind vielversprechend, dass dies dem
KSW gelingen wird. Ein Grund daflr ist, dass sich der
Fachkraftemangel entscharft hat. Damit kann die Produk-
tivitat mit einem effizienten Kapazitatsmanagement wie-
der gesteigert und eine klare Ergebnisverbesserung er-
maoglicht werden. Die Investitionen durften in den nachs-
ten Jahren leicht Gber CHF 30 Mio p.a. liegen, was zu po-
sitiven FCF flihren sollte. Grossere Investitionen sind erst
wieder Anfang der 2030er-Jahre zu erwarten. 2025
durfte die Rechnung des KSW von wahrscheinlichen Tarif-
anpassungen im stationaren Bereich und damit verbunde-
nen Rickerstattungen flr vergangene Jahre profitieren.
Wir gehen weiterhin von einer «extrem hohen» Wahr-
scheinlichkeit einer Unterstlitzung durch den Kt. ZH in ei-
ner allfalligen finanziellen Stresssituation aus. Interessant
ist in diesem Zusammenhang eine Passage im Geschafts-
bericht 2024: «Der Kanton sieht aktuell von einer Abgel-
tung der ungedeckten Immobilienkosten an das KSW ab,
weil es die aktuelle finanzielle Lage des KSW nicht erfor-
dert ... Um die tariflich nicht gedeckten Kosten zur Finan-
zierung des ausgewiesenen Investitionsstaus tragen zu
konnen, wird das KSW falls erforderlich auf den Kanton
zugehen, damit eine Finanzierungslosung geprift werden
kann.»

Valor Coupon  Verfall Nominal  Status Valor Coupon  Verfall Nominal  Status
113193127 0.000% 30.09.2025 100 Mio 142393166 1.400% 29.04.2033 150 Mio -
41904142  0.000% 30.09.2031 125 Mio

Quelle: SIX
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Kinderspital Zurich — Eleonorenstiftung

ZKB: AA—/stabil S&P: —/— Moody'’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 348 387 388
EBITDA (Mio) 2 9 16
Reingewinn (Mio) -10 27 10
Funds from operations (Mio) 2 0 10
Free Cashflow (Mio) -103 -163 -50
EK-Quote (%) 10.2 11.6 1.4
Net Debt/EBITDA (x) 196.3 57.2 33.4
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 0.5 1.4 1.9

Quelle: ZKB, Kinderspital

Bonitatsprofil

Stiftungszweck: Die «Kinderspital Zirich — Eleonorenstiftung»
(Kispi) betreibt ein Kinderspital zur stationaren und poliklinischen
Behandlung von Kindern und Jugendlichen. Sie dient auch der
wissenschaftlichen Forschung und Entwicklung sowie dem medi-
zinischen Unterricht auf dem Gebiet der Kinderheilkunde sowie
der Aus-, Weiter- und Fortbildung von Arzten, Pflegepersonal
und Personen aus anderen Berufen.

Das Kispi besteht seit 1868. Als private, gemeinnitzige
Stiftung im Sinne von Art. 80 ff. des Schweizerischen Zivil-
gesetzbuches leistet es mit dem Betrieb des Kinderspitals
Zrich seit seiner Griindung einen wesentlichen Beitrag
zur Gesundheitsversorgung in der Schweiz und insbeson-
dere im Kanton Zirich.

Anfang November 2024 hat das Kispi seinen Betrieb am
neuen Standort aufgenommen. Im Umzugsjahr gerat die
op. Marge von Spitalern in der Regel unter Druck, u.a.
weil zusatzliche Personalkosten anfallen. Dies war auch im
GJ24 im Kispi der Fall. Der Umsatz stieg YoY um 11% auf
CHF 387 Mio, wobei die stationaren Ertrage um 3.6%
und die ambulanten Ertrage um 7.4% zunahmen. Der
Uberproportional hohe Anstieg des Gesamtumsatzes ist
auf den starken Anstieg der Spendenertrage und Forder-
gelder von CHF 36 Mio auf CHF 61 Mio zurtickzufihren,
wozu eine Grossspende von CHF 27 Mio beitrug. Nur
dank des hohen Spendenertrags konnte der EBITDAR mit
CHF 13 Mio im positiven Bereich gehalten werden. Dank
der vom Kt. Zlrich erhaltenen Subvention von CHF

35 Mio konnte ein Reingewinn von CHF 27 Mio erzielt
werden. Der negative FCF erhdhte sich von CHF -104 Mio

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 300 Mio

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

Analyst: Patrick Hasenbohler
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Quelle: ZKB, Kinderspital

auf CHF -163 Mio. Die adj. Nettoverschuldung stieg dank
der Subvention und Wertschriftenverkaufe weniger stark
um CHF 112 Mio auf CHF 543 Mio. Per Ende 2024 betrug
die Liquiditat CHF 27 Mio. Fur 2025 ist eine weitere Sub-
vention des Kt. Zlrich von CHF 25 Mio vorgesehen. Auch
kann das Kispi 2025 nochmals ein Darlehen von CHF

50 Mio aus der im letzten Jahr beschlossenen Erhéhung
des Kantonsdarlehens beziehen.

Outlook stabil

Das Stand-alone-Rating liegt bei b. Wir halten an unserer
Annahme einer «extrem hohen» Wahrscheinlichkeit einer
Unterstltzung durch den Kt. Zirich fest. Die erfolgte bzw.
angekdindigte erneute finanzielle Unterstiitzung bestarkt
uns in unserer Auffassung. Da 2025 noch offene Rech-
nungen von rund CHF 50 Mio aus dem Neubau zu beglei-
chen sind, wird der FCF nochmals deutlich negativ ausfal-
len. Ab dem GJ26 konnte der FCF positiv sein, was aber
eine Verbesserung der op. Marge voraussetzt. Temporar
wird der FCF durch Investitionen in ein neues Klinikinfor-
mationssystem belastet werden, wobei Zeitpunkt, System
und Kostenumfang noch offen sind. Vorerst muss das Ziel
sein, so schnell wie maglich einen positiven EBITDA auch
ohne Spendenertrag und Fordergelder zu erwirtschaften.
Mit dem Neubau sollte das Kispi — auch dank der dadurch
maoglichen Kapazitdts- und Effizienzsteigerungen — die Vo-
raussetzungen geschaffen haben, die Rentabilitat deutlich
zu steigern. Von der Tarifseite sollte zumindest eine
leichte Unterstlitzung kommen, obschon die Tarife fr
Kinderspitaler auch weiterhin noch weniger gentigen als
flr allgemeine Akutspitaler.

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

32621391 0.250%  28.07.2028 200 Mio

32621395  0.750%  28.07.2036 100 Mio -
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Luzerner Kantonsspital

ZKB: AA/stabil S&P: —/— Moody'’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 1'214 1'252 1'306
EBITDA (Mio) 68 34 72
Reingewinn (Mio) 2 -21 -1
Funds from operations (Mio) 60 39 67
Free Cashflow (Mio) -70 -117 -36
EK-Quote (%) 499 42.8 40.7
Net Debt/EBITDA (x) 3.9 11.3 5.9
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 25.0 5.1 10.6

Quelle: ZKB, LUKS

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Mitte 2021 wurde die selbstandige 6f-
fentlich-rechtliche Anstalt Luzerner Kantonsspital (LUKS) in eine
gemeinnltzige Aktiengesellschaft mit dem Kanton Luzern als Al-
leinaktionar umgewandelt. Gleichzeitig ibernahm die LUKS AG
60% der Aktien der Spital Nidwalden AG, die ebenfalls 2021 in
eine AG umgewandelt worden war. Die LUKS-Gruppe umfasst
seither flnf Spitaler in drei Kantonen: Luzern, Sursee und Wol-
husen im Kanton Luzern, Stans im Kanton Nidwalden sowie die
Luzerner Hohenklinik Montana im Kanton Wallis. Eine Uber-
nahme einer Mehrheitsbeteiligung von 60% am Kantonsspital
Obwalden ist bis spatestens zum 1. Januar 2028 vorgesehen.

Kerngeschaft: Die LUKS Gruppe hat den Auftrag, die Bevolke-
rung des Kantons Luzern und der Zentralschweiz mit qualitativ
hochstehenden medizinischen Leistungen zu versorgen. Das
Leistungsspektrum umfasst sowohl die Grundversorgung als
auch die spezialisierte und hochspezialisierte Medizin sowie wei-
tere Dienstleistungen im Gesundheitsbereich.

Die LUKS Gruppe steigerte im Jahr 2024 den Umsatz YoY
um 3.1% auf CHF 1.25 Mrd. Aufgrund diverser Massnah-
men im Personalbereich stieg die Personalaufwandsquote
um 250 Bp auf 63.8%. Dies wirkte sich entsprechend auf
den EBITDAR aus, der um 42% auf CHF 47 Mio sank, was
einem Margenriickgang um 290 Bp auf 3.7% entspricht.
Der op. CF sank von CHF 29 Mio auf CHF 7.3 Mio; er
wurde wie im Vorjahr von einem Anstieg des NWC belas-
tet. Die Investitionen fielen mit CHF 125 Mio tiefer als er-
wartet aus. Mit dem negativen FCF stieg die adj. Nettover-
schuldung um CHF 115 Mio auf CHF 462 Mio, sodass die
adj. Ratio Net Debt/EBITDA deutlich von 4.4x auf 9.9x an-
stieg. Die liquiden Mittel betrugen per Ende Jahr tiefe CHF

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 300 Mio

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

Analyst: Patrick Hasenbohler

Nettoverschuldung (CHF Mio) und Gearing (x)
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Quelle: ZKB, LUKS

10 Mio, wobei die LUKS Gruppe Uber eine offene Kreditli-
nie von CHF 86 Mio verfligte.

Die LUKS Gruppe ist derzeit in verschiedene Infrastruktur-
projekte involviert. In Luzern ist die Inbetriebnahme des
Neubaus Kinderspital/Frauenklinik fir Herbst 2026 vorge-
sehen. Beim neuen Ambulanten Zentrum wird die weitere
Planung mit dem Vorprojekt vorangetrieben. Die Inbe-
triebnahme ist fir 2031 vorgesehen. Am Standort Wol-
husen soll bis 2028 ein Neubau entstehen. In Sursee ist
wiederum ein Spitalneubau bis 2031 geplant. Das Sieger-
projekt soll voraussichtlich bis Mitte 2025 feststehen. Mit
dem Neubau des Ambulanten Zentrums sowie der Sanie-
rung und Optimierung des Bestandsgebaudes sollen ftr
das Spital Nidwalden in den nachsten Jahren zwei Baupro-
jekte realisiert werden.

Outlook stabil

Anfang Juni erhéhten wir das Rating von AA— auf AA,
den Outlook anderten wir von positiv auf stabil. Grund
daflir war die Hochstufung des Ratings des Kantons Lu-
zern um einen Notch auf AAA/stabil. Zuvor hatten wir
Mitte Mai das Stand-alone-Rating von bb auf bb— ge-
senkt. Grund hierflir waren die YoY schwacheren boni-
tatsrelevanten Kreditkennzahlen, obwohl wir fiir das GJ25
wieder mit einer Verbesserung rechnen. Das Spital sollte
in Form eines hoheren Umsatzes und einer héheren op.
Marge von den getatigten Investitionen in sein Personal
profitieren. Der Investitionsbedarf bleibt jedoch hoch. Die
LUKS Gruppe rechnet von 2025 bis 2036 mit Investitionen
von rund CHF 2.0 Mrd.

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

39863334  0.625%  25.09.2028 150 Mio

134674296 2.100%  21.06.2034 150 Mio -
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See-Spital

ZKB: BB-+/stabil S&P: —/— Moody'’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 147 149 154
EBITDA (Mio) 8 10 1
Reingewinn (Mio) -7 -1 0
Funds from operations (Mio) 6 8 9
Free Cashflow (Mio) -1 0 3
EK-Quote (%) 33.6 343 34.2
Net Debt/EBITDA (x) 12.2 9.4 8.1
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 5.1 6.2 6.7

Quelle: ZKB, See-Spital

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Das See-Spital ist eine privatrechtliche
Stiftung im Sinne von Artikel 80 ff. des schweizerischen Zivilge-
setzbuches mit Sitz in Horgen.

Stiftungszweck: Die Stiftung bezweckt die Sicherstellung der ge-
setzlich vorgeschriebenen Spitalversorgung insbesondere in den
Gemeinden des Bezirks Horgen im Einklang mit dem Gesund-
heitsgesetz.

Das GJ24 des See-Spitals stand ganz im Zeichen des Ab-
schlusses der Umbau- und Renovationsarbeiten im

Trakt B, in dem u.a. die Frauenklinik, die Physio- und die
Ergotherapie untergebracht sind. Damit hat das See-Spital
im November 2024 die letzte Etappe des Neubaus abge-
schlossen. Seit der Schliessung des Operationsbetriebs am
Standort Kilchberg per Ende 2022 fokussiert sich das See-
Spital auf den Standort Horgen. Das Ergebnis 2024 hat
sich YoY verbessert, womit das See-Spital die Transforma-
tionsphase mit dem Neubau und der Schliessung des
Standorts Kilchberg gut gemeistert hat. Der Betriebsertrag
stieg um 1.4% auf CHF 149 Mio, wobei die stationaren
Ertrage um 2.8% und die ambulanten Ertrage um 3.0%
zunahmen. Deutlich ricklaufig waren hingegen die Er-
trage aus dem Wohn- und Pflegeheim in Kilchberg, da
dieses per Ende April 2024 geschlossen wurde. Die
EBITDAR-Marge stieg damit um 140 Bp auf 7.3%. Der op.
CF stieg von CHF 2.4 Mio auf CHF 14 Mio, was neben
den operativen Fortschritten auch auf einen deutlichen
Ruckgang des NWC zurlckzufthren ist. Dank dem nur
noch leicht negativen FCF und dem Erlds aus dem Verkauf
von Finanzanlagen von CHF 1.6 Mio sanken die ad]. Net-
tofinanzverbindlichkeiten von CHF 97 Mio auf CHF

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 100 Mio

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

Analyst: Patrick Hasenbohler
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120 1.8
100 1.5
80 1.2
60 0.9
40 0.6
20 0.3

0 0.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024E

mmmm Nettoverschuldung Gearing (rechte Skala)

Quelle: ZKB, See-Spital

96 Mio. Dadurch und dank dem hoheren EBITDA sank die
ad]. Ratio Net Debt/EBITDA von 11.2x auf 8.8x.

Outlook stabil

Das Stand-alone-Rating liegt bei bb—. Wir gehen nach wie
vor von einer impliziten Garantie durch die Gemeinden
des Bezirks Horgen im Falle finanzieller Schwierigkeiten
mit einer «moderat hohen» Unterstitzungswahrschein-
lichkeit aus. Die bonitatsrelevanten Kennzahlen haben
sich YoY verbessert, befinden sich aber immer noch auf
tiefem Niveau, was auch in der Natur der Sache liegt,
wenn ein Spital ein Neubauprojekt abgeschlossen hat. Das
See-Spital steht in den kommenden Jahren vor der Her-
ausforderung, positive FCF zu erwirtschaften, um die Net-
tofinanzverbindlichkeiten abzubauen. Dies erscheint rea-
listisch angesichts der geplanten Investitionen fur Instand-
haltungen von rund CHF 4 Mio p.a. Hinzu dirften in den
nachsten Jahren noch Investitionen fur IT-Projekte kom-
men. Anfang 2026 wird das See-Spital von einem Mittel-
zufluss in noch immer nicht kommunizierter Héhe aus
dem Verkauf des Areals in Kilchberg profitieren. Wir ge-
hen von einem Mittelzufluss flr das See-Spital von CHF
24 Mio aus, wobei es sich um eine sehr grobe Schatzung
handelt. Ein Indiz fir den Mittelzufluss ist lediglich, dass
die Gemeinde Kilchberg der neuen Grundeigentimerin
Sanatorium Kilchberg fir einen geplanten Neubau fir die
beiden Personalhauser CHF 10 Mio bezahlen wird. Im Jahr
2026 steht zudem die Refinanzierung der ausstehenden
Anleihe von CHF 100 Mio an, was den Zinsaufwand erho-
hen kénnte.

37347697 1.250%  03.07.2026 100 Mio
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Spital Emmental

ZKB: BBB/stabil S&P: —/— Moody’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 216 223 231
EBITDA (Mio) 9 15 16
Reingewinn (Mio) -2 4 4
Funds from operations (Mio) 9 14 14
Free Cashflow (Mio) 10 8 6
EK-Quote (%) 34.8 36.1 37.0
Net Debt/EBITDA (x) 7.1 3.5 2.9
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 4.5 7.5 8.0

Quelle: ZKB, Spital Emmental

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Die Spital Emmental AG (SE AG) ist ein re-
gionales Spitalzentrum im Alleineigentum des Kantons Bern. Das
Aktionarsverhaltnis des Kantons zu den regionalen Spitalzentren
wird in der Eignerstrategie des Kantons geregelt.

Kerngeschaft: medizinische Grundversorgung flr die Region Em-
mental, Kanton Bern; Listenspital des Kantons Bern

Die Spital Emmental AG (SE AG) mit den beiden Standor-
ten Burgdorf und Langnau hat einen Uberzeugenden
Rechnungsabschluss 2024 prasentiert. Ein wichtiger
Schritt im vergangenen Jahr war die Verlagerung der Ope-
rationstatigkeit vom Standort Langnau nach Burgdorf. Da-
mit konnte auf die zuvor geplante Sanierung des Operati-
onstrakts in Langnau verzichtet werden, die mit grosseren
Investitionen verbunden gewesen ware. Der EBITDAR
stieg um 70% auf CHF 16 Mio, was einer Margenverbes-
serung um 280 Bp auf 7.2% entspricht, obwohl sich die
Personalaufwandsquote geringfligig um 10 Bp auf 62.7%
erhohte. Beim Vergleich der EBITDAR-Marge mit anderen
Spitalern ist zu berlcksichtigen, dass der Anteil der finan-
ziell attraktiven Zusatzversicherten bei der SE AG mit
8.9% im Branchenvergleich sehr tief ist. Erneut erwirt-
schaftete sie einen positiven FCF, auch wenn dieser auf-
grund der YoY ungunstigeren Entwicklung des NWC um
21% auf CHF 7.8 Mio sank. Uber die letzten vier Jahre
hat die SE AG einen FCF von insgesamt von CHF 48 Mio
erwirtschaftet. Die ad]. Nettoverschuldung sank YoY von
CHF 67 Mio auf CHF 60 Mio und die adj. Ratio Net
Debt/EBITDA von 7.1x auf 3.7x — und damit auf den tiefs-
ten Stand seit 2017. Basierend auf dem vom Kanton Bern

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 55 Mio

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

Analyst: Patrick Hasenbohler

Nettoverschuldung (CHF Mio) und Gearing (x)
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Quelle: ZKB, Spital Emmental

vorgegebenen «4+-Regionen-Modell», gemass dem aus
den heutigen 7 Spitalregionen 4+ Spitalregionen (das Plus
steht fr den «Jura Bernois») werden, muss die SE AG
kinftig eng mit der Spital Region Oberaargau AG (SRO
AG) zusammenarbeiten.

Outlook stabil

Die Wahrscheinlichkeit einer Unterstutzung durch den Kt.
Bern in einer mdglichen finanziellen Stresssituation schat-
zen wir unverandert als «sehr hoch» ein. Die ratingrele-
vanten Kennzahlen haben sich 2024 nach einem Rick-
gang im Vorjahr wieder deutlich verbessert. Zwar dirften
die Investitionen im Jahr 2025 leicht ansteigen, weil raum-
liche Umnutzungen vorgenommen werden. Mittelfristig
stehen zudem Investitionen in ein neues Klinikinformati-
onssystem an. Wir gehen aber weiterhin von einem positi-
ven FCF in den kommenden Jahren aus, was zu einer wei-
teren Reduzierung der Nettoverschuldung flhren wiirde.
Bereits heute ist der Verschuldungsgrad im Branchenver-
gleich niedrig. Das Stand-alone-Rating von bb- ist mit den
heutigen Finanzkennzahlen solide abgesichert. Sofern der
Verschuldungsabbau voranschreitet, ist eine Heraufstu-
fung um einen Notch moglich. Dies wird auch von der
Entwicklung der operativen Marge abhangen. Ein nicht
veranderbarer Schwachpunkt in der Bonitatsanalyse bleibt
die geringe Umsatzgrdsse. Bei einem unveranderten Kan-
tonsrating wirde eine Héherstufung des Stand-alone-Ra-
tings um einen Notch auch zu einer Hoherstufung des Ra-
tings um einen Notch fihren, ebenso wie eine Herabstu-
fung des Stand-alone-Ratings um einen Notch zu einer
Herabstufung des Ratings um einen Notch fihren wirde.

125592444  3.000% 16.04.2027 55 Mio
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Spitalverband Limmattal

ZKB: A+/stabil S&P: —/— Moody’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 226 241 256
EBITDA (Mio) 16 22 24
Reingewinn (Mio) -5 1 2
Funds from operations (Mio) 13 19 22
Free Cashflow (Mio) 7 15 6
EK-Quote (%) 21.4 16.0 21.2
Net Debt/EBITDA (x) 14.8 10.5 9.3
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 4.1 6.2 9.0

Quelle: ZKB, Spitalverband Limmattal

Bonitatsprofil

Kerngeschaft: Der Spitalverband Limmattal (SVL) bezweckt die
integrierte Gesundheitsversorgung der Bevolkerung durch den
Betrieb des Spitals Limmattal mit einem Akutspital und einem
Pflegezentrum, einem Rettungsdienst sowie vor- und nachgela-
gerten medizinischen, pflegerischen und therapeutischen Ange-
boten unter Berlcksichtigung der regionalen und tberregiona-
len gesundheitspolitischen Entwicklung sowie durch die ErfUl-
lung des zugehdrigen Bildungsauftrages. Sitz des Zweckverban-
des ist Schlieren.

Der SVL wies im GJ24 YoY ein Umsatzwachstum von
6.8% auf CHF 241 Mio aus, wobei sich die stationaren Er-
trage um 3.7% und die ambulanten Ertrage um 13.2%
erhohten. Das hohe Wachstum im ambulanten Bereich
basierte auf einer Zunahme der ambulanten Konsultatio-
nen um 8.4% und Tariferhdhungen. Der EBITDAR stieg
um 31% auf CHF 22 Mio, was einer Margensteigerung
um 170 Bp auf 9.0% entspricht. Dies ist die hochste
Marge der 6ffentlichen Spitaler, die Anleihen am CHF-Ka-
pitalmarkt ausstehen haben. Der op. CF stieg um 39%
auf CHF 23 Mio, wie im Vj unterstltzt durch eine Ab-
nahme des NWC. Die Investitionen sanken weiter um CHF
1.8 Mio auf CHF 8.2 Mio, was zu einer deutlichen Erho-
hung des zum vierten Mal in Folge positiven FCF um CHF
8.3 Mio auf CHF 15 Mio fiihrte. Der SVL hat die am

15. Mai 2024 zurlckbezahlte CHF-120-Mio-Anleihe im
September 2024 vorzeitig refinanziert. Aufgrund dieser
vorzeitigen Refinanzierung lagen die fllssigen Mittel per
Jahresende bei hohen CHF 169 Mio, und die Eigenkapital-
quote sank dadurch von 21% vortbergehend auf 16%.

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 120 Mio

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

Analyst: Patrick Hasenbohler

Anteil Einwohnerzahl am Spitalverband Limmattal*

al

m Dietikon 30.0%

m Schlieren 21.7%

m Urdorf 11.1%

m Birmensdorf 7.8%

m Oberengstringen 7.3%
Geroldswil 5.6%

m Weiningen 5.4%
Unterengstringen 4.6%

m Oetwil a.d.L. 2.7%
Danikon 2.0%
Aesch 1.8%

*per Ende 2024 Quelle: ZKB, Spitalverband Limmattal

Outlook stabil

Im Jahr 2025 wird der SVL von Tariferhéhungen sowohl
im ambulanten als auch im stationaren Bereich profitie-
ren. Die Investitionen dlrften v.a. in den Jahren 2025 und
2026 hoher ausfallen als 2024, da 2025 ein neues Klinik-
informationssystem eingefihrt wird und spater weitere In-
vestitionen in die Digitalisierung erfolgen. Zugleich dirf-
ten noch vorhandene Freiflachen im Spital zur operativen
Nutzung ausgebaut werden. Dennoch rechnen wir in die-
sem Jahrzehnt weiterhin jedes Jahr mit positiven FCF. Eine
Ausnahme drfte lediglich das Jahr sein, in dem die Uber-
nahme des Grundstlcks Sandbuhl von der Stadt Schlieren
far CHF 15 Mio erfolgt. Dies duirfte jedoch friihestens im
Jahr 2027 der Fall sein.

Das Finanzrisikoprofil hat keinen Einfluss auf die Ratingein-
stufung des SVL, da dieser nach unserem Verstandnis Uber
eine explizite Garantie der 6ffentlichen Hand verfligt. Ge-
mass Art. 60 der Statuten haften nach dem Verband die
Verbandsgemeinden im Verhaltnis ihrer Einwohnerzahl fir
die Verbindlichkeiten. Die Spanne reicht dabei von der Ge-
meinde Aesch mit 1'655 Einwohnern per Ende 2024 und
einem von uns berechneten Haftungsanteil von 1.8% bis
zur Stadt Dietikon mit 28'160 Einwohnern und einem An-
teil von 30.0%. Die Statuten sehen keine Solidarhaf-
tung vor. Die Verbandsgemeinden kénnen unter Wahrung
einer dreijahrigen Kindigungsfrist auf das Ende eines Ka-
lenderjahres aus dem Verband austreten. Unser Rating
stltzt sich somit auf die Bonitat der schwachsten Mitglieds-
gemeinde(n), die wir mit A+ bewerten.

137390452 1.950%  27.09.2029 120 Mio
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Stiftung Kantonsspital Graublinden

ZKB: AA—/stabil S&P: —/— Moody'’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 516 543 566
EBITDA (Mio) 28 29 37
Reingewinn (Mio) 2 0 4
Funds from operations (Mio) 26 27 35
Free Cashflow (Mio) -49 -57 -55
EK-Quote (%) 39.8 35.5 35.5
Net Debt/EBITDA (x) 9.8 1.7 105.0
Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 13.5 7.1 7.4

Quelle: ZKB, KSGR

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Die Stiftung Kantonsspital Graubtnden
(KSGR) ist eine selbststandige Stiftung des privaten Rechts ge-
mass Artikel 80 ff. des Schweizerischen Zivilgesetzbuches

Stiftungszweck: Die Stiftung hat den Zweck, fur eine bedarfsge-
rechte, wirtschaftliche und qualitativ hochstehende medizinische
Grund- und Zentrumsversorgung der Spitalregion Churer Rhein-
tal, des Ubrigen Kantonsgebiets sowie des erweiterten Einzugs-
gebiets zu sorgen.

Mit einem Anstieg von 5.3% im Jahresvergleich auf CHF
543 Mio wuchs der Umsatz des KSGR im GJ24 erneut
deutlich. Allerdings fiel das Wachstum deutlich geringer
aus als in den drei Jahren zuvor, als die Umsatzentwick-
lung von Akquisitionen der Klinik Gut und des Spitals Wa-
lenstadt profitierte. Mit dem Spital Oberengadin ware
eine weitere Ubernahme geplant gewesen. Nach der Ab-
lehnung in diversen Gemeindeabstimmungen wird dieser
Zusammenschluss jedoch vermutlich nicht weiterverfolgt.
Die erstmalige Anwendung von Swiss GAAP FER 28 «Zu-
wendungen der &ffentlichen Hand» flihrte zu geringen
Anpassungen der Vorjahreszahlen. So sank beispielsweise
die EK-Quote 2023 von 39.8% auf 39.2%. Der EBITDAR
stieg im GJ24 um 7.0% auf CHF 36 Mio, was einem Mar-
genanstieg um 10 Bp auf 6.7% entspricht. Der op. CF
sank deutlich von CHF 30 Mio auf CHF 1.8 Mio, vor allem
wegen eines substanziellen Anstiegs des NWC. Die Inves-
titionen fielen mit CHF 59 Mio tiefer als erwartet und als
im Vj (CHF 70 Mio) aus. Entsprechend sank der FCF trotz
des deutlich niedrigeren op. CF lediglich um CHF 7.7 Mio
auf CHF -57 Mio. Die adj. Nettoverschuldung stieg um

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 280 Mio

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

Analyst: Patrick Hasenbohler

Nettoverschuldung (CHF Mio) und Gearing (x)
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Quelle: ZKB, KSGR

CHF 64 Mio auf CHF 379 Mio, was zu einem Anstieg der
ad]. Ratio Net Debt/EBITDA von 9.3x auf 10.4x flhrte.

Outlook stabil

Der Teil 2 des Bauprojekts «SUN» schreitet plan -und
budgetgemass voran. Er soll Ende 2026 abgeschlossen
sein. Anfang 2027 soll der Betrieb im neuen Gebaude
aufgenommen werden. Dadurch sollten zusatzliche Syner-
gieeffekte entstehen. In den nachsten zehn Jahren sind In-
vestitionen von rund CHF 500 Mio geplant, davon rund
CHF 100 Mio im GJ25. Eine neue Immobilienstrategie ist
in Erarbeitung und soll Ende 2025 dem Verwaltungsrat
vorgestellt werden. Die Unterhaltsinvestitionen liegen bei
rund CHF 20 Mio p.a.

Wir bestatigten Anfang Juni das Rating von AA- bei ei-
nem stabilen Outlook. Gleichzeitig senkten wir das Stand-
alone-Rating von bb auf bb—. Die bonitatsrelevanten Fi-
nanzkennzahlen haben sich YoY wie erwartet weiter ver-
schlechtert. Dies trifft insbesondere auf den Verschul-
dungsgrad zu. Bis zum GJ27 dirfte die Nettoverschul-
dung weiter ansteigen, ab dem GJ28 scheinen positive
FCFs realistisch zu sein. Wir gehen unverandert von einer
impliziten Garantie durch den Kanton Graubunden mit ei-
ner «extrem hohen» Unterstitzungswahrscheinlichkeit
aus. Unter der Annahme einer unveranderten Unterstut-
zungswahrscheinlichkeit und eines unveranderten Kan-
tonsratings ist eine Ratingriickstufung unwahrscheinlich,
da dieser eine Herabstufung des Stand-alone-Ratings um
weitere zwei Notches vorausgehen musste.

Valor Coupon Verfall Nominal  Status

111822340 0.150%  08.07.2030 130 Mio

137390447 1.600%  27.09.2034 150 Mio -
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UniversitatsSpital Zurich

ZKB: AA/stabil S&P: —/— Moody’s: —/—

Entwicklung der Kennzahlen (CHF)

2023 2024 2025E
Betriebsertrag (Mio) 1'584 1'746 1'851
EBITDA (Mio) 33 51 89
Reingewinn (Mio) -49 -31 -4
Funds from operations (Mio) 45 -2 75
Free Cashflow (Mio) -91 -184 -127
EK-Quote (%) 49.4 441 39.7
Net Debt/EBITDA (x) 13.7 11.8 8.3

Zinsdeckungsgrad (EBITDA/ZA, x) 6.3 5.7 8.1

Quelle: ZKB, USZ

Bonitatsprofil

Organisationsstruktur: Das UniversitatsSpital Zurich (USZ) ist —
gestltzt auf das Gesetz Uber das UniversitatsSpital Zirich (USZG)
— eine Anstalt des kantonalen 6ffentlichen Rechts mit eigener
Rechtspersonlichkeit und Sitz in Zlrich.

Kerngeschaft: Gesamtes Spektrum der spezialisierten und hoch-
spezialisierten Medizin sowie der Grundversorgung mit Aus-
nahme der klassischen Psychiatrie und der Kinderheilkunde. Das
USZ ist im Kanton Zurich die erste Anlaufstelle fiir komplexe und
schwere Krankheitsfalle. Als regionales und nationales Zent-
rumsspital fur universitare Medizin leistet das Krankenhaus auch
einen wichtigen Beitrag zur schweizerischen Gesundheitsversor-
gung.

Das USZ verzeichnete im GJ24 eine leichte Verbesserung
der operativen Marge, aber einen deutlich negativen op.
CF. Der Ertrag stieg im GJ24 YoY um 10.2% auf CHF
1.75 Mrd an, wobei ein wesentlicher Teil des Anstiegs auf
die Ubernahme der ZiriPharm AG (ehemalige Kantons-
apotheke) zurtickzuflihren ist, die der Kanton Zurich als
Sacheinlage eingebracht hat. Diese trug CHF 96 Mio zum
Umsatz bei. Mit einem Umsatzplus von 7.5% entwickel-
ten sich die Ertrage aus dem stationaren Bereich stark. Die
EBITDAR-Marge stieg um 90 Bp auf 4.5%. Das Finanzer-
gebnis profitierte von einer Zuwendung des Kantons ZU-
rich von CHF 7.5 Mio im Rahmen der Umwandlung der
ZuriPharm in eine AG, die als Finanzertrag bilanziert
wurde. Einen Einbruch gab es beim op. CF, der von CHF
32 Mio auf CHF -51 Mio sank, u.a. aufgrund eines starken
Anstiegs des NWC. Die Investitionen fielen zwar niedriger

Ausstehende CHF-Anleihen: CHF 420 Mio

Analyst: Patrick Hasenbohler

Nettoverschuldung (CHF Mio) und Gearing (x)
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Quelle: ZKB, USZ

als urspringlich erwartet aus, erhdhten sich aber dennoch
YoY um CHF 10 Mio auf CHF 132 Mio, sodass der nega-
tive FCF von CHF -90 Mio auf CHF -165 Mio zunahm. Die
adj. Nettoverschuldung stieg um CHF 185 Mio auf CHF
827 Mio. Dank des héheren EBITDA nahm die adj. Ratio
Net Debt/EBITDA dennoch leicht von 11.2x auf 10.5x ab.
Aufgrund der zusatzlichen Fremdkapitalaufnahme und
des Reinverlusts sank die EK-Quote trotz der Erhdhung
des Dotationskapitals durch die Einbringung der ZUri-
Pharm von 49.4% auf 44.1%.

Outlook stabil

Wir haben Ende Mai das Rating von AA bei einem stabilen
Outlook bestatigt. Gleichzeitig haben wir jedoch das
Stand-alone-Rating von bb— auf b+ herabgestuft. Dies re-
flektiert den zu niedrigen op. CF angesichts der hohen ge-
planten Investitionen von rund CHF 2.0 Mrd, davon unge-
fahr CHF 300 Mio fir die Digitalisierung, in den nachsten
zehn Jahren. Allein fiir die Finanzierung der Neubauten
Campus MITTET und MITTE2 rechnet das USZ insgesamt
mit einem zusatzlichen Bedarf an langfristigen Finanzver-
bindlichkeiten von CHF 820 Mio. Davon sollen basierend
auf einem Antrag des Regierungsrates CHF 690 Mio di-
rekt durch den Kanton finanziert werden. Sollte der Kan-
ton die Darlehen zu einem spateren Zeitpunkt teilweise in
Dotationskapital umwandeln, kénnte sich dies positiv auf
das Stand-alone-Rating auswirken. Jedenfalls bestarken
die Darlehen unsere Annahme einer impliziten Garantie
mit einer «extrem hohen» Wahrscheinlichkeit einer Unter-
stltzung durch den Kanton Zurich.

Valor Coupon  Verfall Nominal  Status Valor Coupon  Verfall Nominal  Status
39863344  0.550% 28.09.2028 120 Mio 137390443 1.650% 26.09.2036 150 Mio -
137390442 1.500% 27.09.2032 150 Mio

Quelle: SIX

69 Zurcher Kantonalbank | Schweizer Spitdler | 28. August 2025



70

Offenlegungen und Disclaimer

Die in diesem Bericht angegebenen Kurse entsprechen den Schlusskursen des Vortags, sofern keine anderen Angaben gemacht werden. Die Angaben zu Preisen und Verfuigbarkeit
der Finanzinstrumente sind unverbindlich und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. Die vollstandigen rechtlichen Hinweise zu Emittenten ausserhalb der Schweiz
(keine Kotierung in der Schweiz) finden Sie in der letzten veroffentlichten Unternehmensstudie zum jeweiligen Emittenten.

Die Funktionsbezeichnung der verantwortlichen Finanzanalysten lautet «Equity Research Analyst» (Aktien) oder «Credit Research Analyst» (Obligationen), sofern in diesem Bericht
keine anderweitigen Angaben gemacht werden.

Es besteht keine unmittelbare Abhangigkeit zwischen der Vergutung der aufgefiihrten und fir den Inhalt dieses Berichts verantwortlichen Finanzanalysten einerseits und den
Wertpapierdienstleistungen, anderen Geschaften oder Handelsgebihren der Zircher Kantonalbank und ihrer Gruppengesellschaften anderseits. Die variable Vergiitung der Fi-
nanzanalysten ist abhdngig vom Gesamtergebnis der Zlrcher Kantonalbank und richtet sich damit auch nach der Gesamtprofitabilitat der Zurcher Kantonalbank. Ein Teil des
Gesamtergebnisses wird durch Investmentbanking-Aktivitaten generiert. Aus diesem Grund kann die Entschadigung der Finanzanalysten als indirekt von diesem Bericht abhéangig
betrachtet werden.

Aufzeichnung der geschaftlichen Fernkommunikation
Die Zurcher Kantonalbank kann die geschaftliche Fernkommunikation der Finanzanalysten aufzeichnen, um geltendes Recht einzuhalten oder die Einhaltung geltenden Rechts zu
Uberprifen. Die Nutzung der Fernkommunikation mit Finanzanalysten gilt als Zustimmung zu dieser Aufzeichnung.

Erklérung der Finanzanalysten

Die aufgeflihrten Finanzanalysten, die fiir den Inhalt des vorliegenden Berichts verantwortlich sind, bestétigen, dass die in diesem Bericht gedusserten Ansichten ausschliesslich
und zuverlassig ihre persénlichen Ansichten zu den Unternehmen wiedergeben und dass sie diesen Bericht eigenstandig und unabhangig, auch von der Ziircher Kantonalbank,
erstellt haben. Da die personlichen Ansichten der Finanzanalysten voneinander abweichen kénnen, ist es moglich, dass die Zircher Kantonalbank Publikationen erstellt hat oder
erstellen wird, die mit den hier dargestellten Informationen nicht Gbereinstimmen und/oder zu anderen Schlussfolgerungen kommen.

Die Finanzanalysten erkléren, dass sie keine Beziehungen zu Personen unterhalten, die mit dem Emittenten verbunden sind, und dass sie zum Emittenten oder einer Person oder
Gesellschaft, die die Interessen des Emittenten vertritt, keine geschéftlichen Beziehungen pflegen und keine Vergiitung fir erbrachte Dienstleistungen erhalten. Die Finanzanalysten
und die Mitglieder ihres Haushalts halten in ihren personlichen Anlageportfolios weder direkt noch indirekt mehr als 5% ihres personlichen Nettovermdgens in Wertpapieren, die
von dem/den in diesem Bericht analysierten Emittenten begeben wurden, noch sind sie personlich am Erwerb, Verkauf oder Handel solcher Wertpapiere auf dem Markt beteiligt.
Weder die Finanzanalysten noch die Mitglieder der Haushalte der Finanzanalysten sind leitende Angestellte, Organe oder Beiratsmitglieder der in diesem Bericht analysierten
Unternehmen.

Die fur den Inhalt dieses Berichts verantwortlichen Finanzanalysten erklaren hiermit, dass kein Teil ihrer Vergltung direkt oder indirekt mit einer bestimmten hierin dargelegten
Empfehlung oder Ansicht oder mit der Preisfestsetzung eines der hierin besprochenen Wertpapiere verbunden war, ist oder sein wird.

Eigengeschéafte der Finanzanalysten

Sofern der hauptverantwortliche Finanzanalyst direkt oder indirekt Wertpapiere eines Emittenten halt, werden nachfolgend Datum und Preis des letzten Erwerbs aufgefihrt.

— Equity-Research-Analysten: Novartis (16.09.2016, CHF 77.8), Novartis (28.10.2016, CHF 70.75), Novartis (23.11.2016, CHF 68.55), Roche (05.04.2019, CHF 271.6)

— Credit-Research-Analysten: Bell Food Group (18.08.2015, CHF 250.5), Emmi (01.11.2007, CHF 169), Lindt & Springli (22.08.2024, CHF 109600), Nestlé (22.08.2024, CHF
89.44)

Mitwirkung an Kapitalmarkttransaktionen

Die Zurcher Kantonalbank hat in den letzten 12 Monaten an folgenden Kapitalmarkttransaktionen mitgewirkt:

Accelleron Industries, Allreal, Amag Leasing AG, Aryzta, Ascom, Baloise, BancaStato, Barry Callebaut, BC Neuchateloise, Bell Food Group, BKW AG, Bucher Industries, Burckhardt
Compression, Calida Group, Cembra Money Bank, Cham Swiss Properties AG, Compagnie Financiére Tradition (CFT), Coop, CPH Group, DocMorris AG, dormakaba Finance AG,
Emissionszentrale EGW, Emmi, ENAG, Flughafen Zirich, Freiburger KB, Galenica, Geberit, Gemeinde Kéniz, Georg Fischer, Helvetia Schweizerische Versicherungsgesellschaft AG,
Helvetia Swiss Property Fund, Hilti, Immo Helvetic, IMMOFONDS, Implenia, Insel Gruppe, Intershop, Investis, IWB, Kanton Basel-Stadt, Kanton Bern, Kanton Tessin, Kanton Thurgau,
Kanton Zirich, Kantonsspital Aarau, Kantonsspital Baden, Kantonsspital Winterthur, Kenova, Kinderspital Zirich, KKW Leibstadt, Kraftwerke Linth-Limmern, Kraftwerke Oberhasli,
Lalique Group, Limeco, Lindt & Spriingli, Luzerner Kantonsspital, Luzerner KB, Meier Tobler, Mobimo, Nant de Drance SA, Nestlé, Novartis, Novavest Real Estate AG, OC Oerlikon,
Partners Group, Pfandbriefzentrale, Plazza, PSP, Rhatische Bahn (RhB), Rieter, Schroder ImmoPLUS, SF Retail Properties Fund, SGS, Sika, Spitalverband Limmattal, St. Galler KB,
Stadler Rail, Stadt Bern, Stadt Biel, Stadt Dietikon, Stadt Genf, Stadt Lausanne, Stadt Lugano, Stadt St. Gallen, Stadt Winterthur, Stadt Zurich, Stiftung Kantonsspital Graublnden,
Sulzer, Swiss Life, Swiss Pr St Fin, Swisscom, Tecan, Temenos, UBS AG (London Branch), UBS Group, UniversitatsSpital Zirich (USZ), Urner KB, Viseca, Walliser KB, WWZ, Zug
Estates, Zurcher Kantonalbank, Zurich Insurance Group

Beteiligungen der Ziircher Kantonalbank

— Die Zurcher Kantonalbank hélt gemass der letzten Meldung Giber 10% an der Viseca Payment Services SA und iber 5% an der BC du Jura.

— Die Zurcher Kantonalbank hélt gemass der letzten Meldung iber 10% an der Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken (Pfandbriefzentrale) und refinanziert einen
Teil ihres Hypothekengeschéfts (iber die Pfandbriefzentrale. Daraus kdnnen sich Interessenkonflikte ergeben, die sich auf die Rating-Einschéatzung betreffend der Pfandbriefzentrale
auswirken.

Verhaltnis zum Kanton Ziirich

Die Zlrcher Kantonalbank ist eine selbstandige Anstalt des 6ffentlichen Rechts des Kantons Zirich. Die Rahmenbedingungen ihrer Organisation und Geschéftstatigkeit werden
vom Gesetz Uber die Zlrcher Kantonalbank und von den sich daraus ergebenden Reglementen vorgegeben. Der Kantonsrat des Kantons Zirich hat die Oberaufsicht Gber die
Zircher Kantonalbank und ist dabei u.a. zusténdig fir die Wahl der Mitglieder des Bankrats und des Bankprasidiums sowie fir die Abnahme der Jahresrechnung und des Ge-
schaftsberichts der Ziircher Kantonalbank. Der Kanton Zirich haftet fir alle Verbindlichkeiten der Ziircher Kantonalbank, soweit deren eigene Mittel nicht ausreichen. Daraus
konnen sich Interessenkonflikte ergeben, die sich auf die Rating-Einschatzung betreffend des Kantons Zurich bzw. der von diesem emittierten Finanzinstrumenten auswirken
konnen.

Nettokauf- und Nettoverkaufspositionen der Ziircher Kantonalbank

Im Falle von Nettokaufpositionen profitiert die Z{ircher Kantonalbank von steigenden Kursen. Im Falle von Nettoverkaufspositionen profitiert die Ziircher Kantonalbank von fallenden
Kursen. Die Zircher Kantonalbank halt folgende Nettokauf- und Nettoverkaufspositionen von mindestens 0.5% des Aktienkapitals der nachfolgend bezeichneten Unternehmen:
— Nettokaufpositionen: BC du Jura

— Nettoverkaufspositionen: Keine

Offenlegung von grossen Krediten

Offengelegt werden grosse Kredite, fiir die eine bilaterale Offenlegungsvereinbarung zwischen dem Kreditnehmer und der Ziircher Kantonalbank als Kreditgeberin vorliegt und
wo entsprechend die Mdglichkeit besteht, dass dem Finanzanalysten diese Geschéftsbeziehung bekannt ist. Andere Kreditbeziehungen unterliegen dem Bankkundengeheimnis,
und es existieren innerhalb der Zircher Kantonalbank «Chinese Walls», die verhindern, dass der Finanzanalyst Kenntnis von solchen Geschéftsbeziehungen hat.

Die Zurcher Kantonalbank hat aktuell Kredite an folgende Emittenten ausstehend: Bossard, Comet, dormakaba, Feintool, Komax, Nant de Drance SA, PSP, Rieter, SGS, Siegfried,
Stadler Rail, Swiss Prime Site, Swiss Reinsurance Co., Swisscom, Titlis Bergbahnen, u-blox

Paid Equity Research

Die Zircher Kantonalbank erstellt Research im Rahmen des «Stage-Programms» der SIX Swiss Exchange (https:/Avww.six-group.com/dam/download/the-swiss-stock-exchange/lis-
ting/equity/services-for-equity-issuers/stage-program-de.pdf). Hierfir wird die Zurcher Kantonalbank von der SIX Swiss Exchange finanziell entschadigt; der durch die Zurcher
Kantonalbank mit Researchpublikationen abgedeckte Emittent entrichtet ein Entgelt an die SIX Swiss Exchange.

Folgende Unternehmen werden aktuell mit «Paid Equity-Research» im Rahmen des «Stage-Programms» durch die Ziircher Kantonalbank abgedeckt: Addex Therapeutics, Basilea,
Cham Swiss Properties AG, Cicor, Compagnie Financiére Tradition (CFT), CPH Group, HIAG, lastminute.com, Novavest Real Estate AG, Orascom Development, Orell Fissli, Romande
Energie, SF Urban Properties AG, StarragTornos Group, Titlis Bergbahnen, Warteck Invest, Zug Estates

Offenlegung weiterer Interessenkonflikte
Ganz allgemein kénnen sich Interessenkonflikte daraus ergeben, dass die Ziircher Kantonalbank im Rahmen ihrer tiblichen Unternehmenstatigkeit ein Interesse daran hat, beste-
hende Geschaftsbeziehungen zum Emittenten (soweit vorhanden) auszubauen und neue Geschaftsbeziehungen einzugehen.

Eine Beschreibung der Regelungen und Informationsschranken zum Umgang mit Interessenkonflikten ist unter https:/Awww.zkb.ch/de/rechtliches/handelsgeschaeft/handel-kapi-
talmarkt.html einsehbar.
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Sofern Beitrdge in diesem Bericht durch Organisationseinheiten erstellt wurden, die nicht den «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse» (nachfolgend
«die Richtlinien» genannt, herausgegeben durch die Schweizerische Bankiervereinigung) unterliegen, ist dies in der Fusszeile vermerkt. Die vorliegenden rechtlichen Hinweise
kommen nur bei jenen Beitrdgen zur Anwendung, die als Finanzanalyse im Sinne der Richtlinie qualifizieren.

Die Zurcher Kantonalbank hat Vorkehrungen getroffen, um sicherzustellen, dass:

— Finanzanalysten und andere relevante Personen, die den wahrscheinlichen Zeitplan oder Inhalt einer Finanzanalyse kennen, die fiir die Offentlichkeit oder fir Kunden nicht
zuganglich ist und aus den 6ffentlich verfligbaren Informationen nicht ohne Weiteres abgeleitet werden kann, personliche oder im Namen einer anderen Person, einschliesslich
der Ziircher Kantonalbank, getatigte Geschéfte mit Finanzinstrumenten, auf die sich die Finanzanalyse bezieht, oder mit damit verbundenen Finanzinstrumenten nur als Market-
Maker in gutem Glauben und im normalen Verlauf des Market-Making oder in Ausflihrung eines unaufgeforderten Kundenauftrags nur dann tatigen, wenn die Empfanger der
Finanzanalyse ausreichend Gelegenheit hatten, auf diese zu reagieren;

— Finanzanalysten und alle anderen an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligten relevanten Personen nur unter aussergewdhnlichen Umstanden und mit vorheriger Genehmi-
gung eines Mitarbeiters der Rechtsabteilung oder der Compliance-Funktion der Zirrcher Kantonalbank ein den aktuellen Empfehlungen zuwiderlaufendes persénliches Geschaft
mit den Finanzinstrumenten, auf die sich die Finanzanalyse bezieht, oder damit verbundenen Finanzinstrumenten tétigen;

— eine physische Trennung zwischen den an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligten Finanzanalysten und anderen relevanten Personen, deren Aufgaben oder Geschaftsinte-
ressen mit den Interessen der Personen, an die die Finanzanalysen weitergegeben werden, kollidieren kénnen, gegeben ist;

— die Zurcher Kantonalbank, Finanzanalysten und andere an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligte relevante Personen keine Anreize von Personen annehmen, die ein
wesentliches Interesse am Gegenstand der Finanzanalysen haben;

— die Zurcher Kantonalbank, Finanzanalysten und andere an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligte relevante Personen Emittenten keine fUr sie glinstige Analyse versprechen;
— Emittenten, relevanten Personen mit Ausnahme von Finanzanalysten und sonstigen Personen nicht gestattet ist, den Entwurf dieser Finanzanalyse auf die Korrektheit der darin
dargestellten Sachverhalte oder einen anderen Zweck hin zu Uberprifen, wenn der Entwurf eine Empfehlung oder einen Zielpreis enthalt, es sei denn, es geht darum, die Einhaltung
der rechtlichen Pflichten durch die Zurcher Kantonalbank zu kontrollieren.

Liste aller Empfehlungen der letzten 12 Monate
Eine Liste aller Berichte und der darin enthaltenen Empfehlungen, die in den vergangenen 12 Monaten Uber irgendeinen Emittenten oder ein Finanzinstrument verbreitet wurden,
kann unter https:/research.zkb.ch eingesehen werden. Sollten Sie keinen Zugriff auf das ZKB Research Portal haben, wenden Sie sich bitte an Ihren Kundenbetreuer.

Ratingverteilung der Unternehmen im Schweizer Researchuniversum

- Absolute Verteilung der Einstufungen (Ubergewichten 60; Marktgewichten 104; Untergewichten 16)

- Prozentuale Verteilung der Einstufungen (Ubergewichten 33.33%; Marktgewichten 57.78%; Untergewichten 8.89%)

- Kunden mit IB-Dienstleistungen pro Kategorie (Ubergewichten 73.33%; Marktgewichten 70.19%; Untergewichten 31.25%)
Die Ubersicht wird jeweils zum Quartalsanfang aktualisiert und gibt aktuell den Stand zu diesem Zeitpunkt wieder: 30.06.2025

Relevante Aktien- und Immobilienfondsumstufungen der letzten 12 Monate

Adecco Group

14.11.2024 von Ubergewichten auf Marktgewich-
ten

Burckhardt Compression

22.11.2024 von Ubergewichten auf Marktgewich-
ten

Compagnie Financiere Tradition (CFT)
06.06.2025 von keiner Einstufung auf Marktge-
wichten

Georg Fischer

27.11.2024 von Marktgewichten auf Ubergewich-
ten

Investis

02.09.2024 von Ubergewichten auf Marktgewich-
ten

Sulzer

25.07.2025 von Ubergewichten auf Marktgewich-
ten

Relevante Bond-Rating-/Outlook-Anderungen der letzten 12 Monate

Aargauische KB

05.06.2025 von AA+/stabil auf AA+/positiv
ABB

21.05.2025 von A-/positiv auf A/stabil
Accelleron Industries

15.10.2024 von NR auf BBB/stabil

AEW

05.06.2025 von AA-/stabil auf AA-/positiv
Alpig

28.02.2025 von BBB/positiv auf BBB+/stabil
Aryzta

10.03.2025 von BB+/stabil auf BB+/positiv
Autoneum

09.04.2025 von BB-/positiv auf BB/stabil
Bossard

03.12.2024 von NR auf BBB-/stabil
Burckhardt Compression

06.06.2025 von BBB-/stabil auf BBB-/positiv
dormakaba

28.02.2025 von BBB-/negativ auf BBB-/stabil
Flughafen Ziirich

24.03.2025 von A/positiv auf A/stabil
Galderma Group

13.03.2025 von BBB-/stabil auf BBB-/positiv
Galenica

14.03.2025 von BBB/stabil auf BBB/positiv
Genéve Aéroport

07.04.2025 von A-/stabil auf A-/positiv

Grande Dixence

Faktencheck

28.02.2025 von BBB/positiv auf BBB+/stabil
HIAG

07.03.2025 von BBB-/positiv auf BBB/stabil
Hilti

27.03.2025 von A/stabil auf A/positiv

Insel Gruppe

09.09.2024 von A+/stabil auf A+/negativ
22.04.2025 von A+/negativ auf A+/stabil
Kanton Aargau

04.06.2025 von AA+/stabil auf AA+/positiv
Kanton Genf

04.06.2025 von AA-/stabil auf AA-/positiv
Kanton Luzern

04.06.2025 von AA+/positiv auf AAA/stabil
Kanton Waadt

04.06.2025 von AAA/stabil auf AAA/negativ
Kantonsspital Aarau

04.06.2025 von AA-/stabil auf AA-/positiv
Kantonsspital Baden

04.06.2025 von AA-/stabil auf AA-/positiv
Luzerner Kantonsspital

04.06.2025 von AA-/positiv auf AA/stabil
Luzerner KB

05.06.2025 von AA+/positiv auf AAA/stabil
OC Oerlikon

16.05.2025 von BBB-/negativ auf BBB-/stabil
Plazza

30.10.2024 von NR auf BBB-/stabil

Primeo Energie Gruppe

27.08.2025 von A-/stabil auf Restricted

Swiss Life

29.11.2024 von Ubergewichten auf Marktgewich-
ten

Swiss Prime Site

16.09.2024 von Ubergewichten auf Marktgewich-
ten

Temenos

12.08.2025 von Ubergewichten auf Marktgewich-
ten

Rieter

21.07.2025 von BB-/stabil auf BB-/negativ
Services Industriels de Geneve (SIG)
05.06.2025 von A+/stabil auf A+/positiv
SFS

24.03.2025 von BBB+/stabil auf BBB+/positiv
SGS

12.02.2025 von A-/negativ auf A-/stabil
Sonova

03.06.2025 von A/negativ auf A/stabil

SRG SSR

25.08.2025 von NR auf BBB/stabil

Stadt Dietikon

26.05.2025 von NR auf AA-/stabil

Stadt Genf

05.06.2025 von AA-/stabil auf AA-/positiv
Stadt Lausanne

03.04.2025 von A+/positiv auf AA-/stabil
Straumann

21.02.2025 von BBB+/stabil auf BBB+/positiv
15.08.2025 von BBB+/positiv auf A-/stabil
Sulzer

25.07.2025 von BBB/stabil auf BBB/positiv
Temenos

19.02.2025 von BB+/stabil auf BB+/positiv
Zug Estates

02.09.2024 von BBB-/stabil auf BBB-/positiv
25.02.2025 von BBB-/positiv auf BBB/stabil

Zwecks Uberpriifung der faktischen Aspekte kann die Ziircher Kantonalbank diesen Bericht vor dessen Veroffentlichung in einer redigierten, auf die Fakten beschrénkten Fassung
dem Emittenten und anderen Dritten zukommen lassen. Dabei werden weder Einstufungen noch Kursziele oder andere zentrale Einschatzungen kommuniziert oder thematisiert.

Erlduterung der Einstufungen

Das Research der Zlrcher Kantonalbank verwendet keine absoluten Empfehlungen wie «Kaufen», «Halten» oder «Verkaufen», sondern nur relative Einstufungen («Ubergewich-
ten», «Marktgewichten», «Untergewichten») gegenuiber einer Benchmark. Bei Schweizer Aktien ist die Benchmark der Swiss Performance Index (SPI). Bei der erwarteten Relativ-
performance handelt es sich um die in den néchsten 12 Monaten erwartete Gesamtrendite (Total Return), die sich zusammensetzt aus der Kursperformance der Aktie (Kursgewinn
oder -verlust) zuziiglich der Ausschiittungen (z.B. Dividenden). Im Vergleich zur erwarteten Gesamtrendite der Benchmark wird bei «Ubergewichten»-Einstufungen eine deutlich
hohere, bei «Marktgewichten»-Einstufungen eine vergleichbare (+/-5%) und bei «Untergewichten»-Einstufungen eine deutlich tiefere Gesamtrendite erwartet. Die Angabe «Rest-
ricted» zeigt an, dass aus rechtlichen Griinden die Abgabe von Einschatzungen zum entsprechenden Titel voriibergehend eingestellt wurde, wobei nicht ausgeschlossen ist, dass
sich eine vorlbergehende Einstellung tber einen langeren Zeitraum erstreckt oder sogar zur definitiven Einstellung der Abdeckung fihrt.

Methodik

Die grundlegenden methodischen Analyse- und Bewertungsansétze, die vom Research der Ziircher Kantonalbank bei der Erstellung ihrer Publikationen berticksichtigt bzw. ver-
wendet werden, finden Sie unter https:/research.mailing.zkb.ch/SingletrackCMS__DownloadDocument?docRef=d51e3c40-79b1-4a40-bf7b-868aae66911f. Es handelt sich bei
dieser Finanzanalyse zu Schweizer Aktiengesellschaften, Schweizer Immobilienfonds und Schweizer Emittenten um primares Research (d.h., die zugrunde liegenden Informationen
koénnen direkt vom Emittenten stammen).

Sofern nichts anderes erwahnt wird, basieren die Empfehlungen und Einstufungen auf einer Fundamentalanalyse. Auf der Grundlage der veréffentlichten und allenfalls adjustierten
Zahlen (Bilanz, Erfolgsrechnung, Cashflowrechnung etc.) und des Branchen- und Marktumfelds erstellen die Finanzanalysten Prognosen. Zur Anwendung kommen Bewertungs-
methoden wie Discounted Cashflow, Bewertungsvergleiche im historischen Kontext, im Vergleich zu Konkurrenten oder Unternehmen in vergleichbaren Sektoren/Mérkten oder
Sum-of-the-Parts-Bewertungen.
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Eine Vielzahl von Faktoren kann Einfluss auf den Geschéftsverlauf haben und dazu fiihren, dass die effektive Entwicklung von der urspringlichen Prognose abweicht. Dazu gehéren
Wechselkursschwankungen, Verdnderungen im Management, konjunkturelle Einfllisse, regulatorische Anderungen, Konkurrenzsituation, technische Probleme mit Produkten,
Nachfrageveranderungen, Probleme mit Inputstoffen/Rohstoffen, Fusionen und Akquisitionen etc. Diese Aufzahlung ist nicht abschliessend. Entsprechend kénnen die Einstufung
und das relative Kurspotenzial jederzeit aufgrund neuer verfigbarer Informationen andern.

Aktualisierung

Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Schatzungen und Prognosen stellen die aktuellen Sichtweisen und Meinungen der aufgefihrten und fir den Inhalt dieses Berichts
verantwortlichen Finanzanalysten zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dar und kénnen sich daher ohne Vorankiindigung andern. Berichte tiber Emittenten oder Finanzinstrumente
werden grundsatzlich, und solange nichts anderes vermerkt ist, anlasslich der Veroffentlichung von Unternehmenszahlen oder beim Bekanntwerden von kurs- oder ratingrelevanten
Informationen vom Research der Zircher Kantonalbank aktualisiert. Ob und wann eine Aktualisierung erfolgt, steht im alleinigen Ermessen der Zircher Kantonalbank. Diese ist
nicht verpflichtet, den vorliegenden Bericht zu aktualisieren, zu andern oder zu erganzen. Ein fester Aktualisierungszyklus ist nicht vorgesehen. Wird die Abdeckung eines Emitten-
ten beendet, informiert die Zircher Kantonalbank die Research-Empfanger schriftlich.

Quellenangabe

Die Informationen in diesem Bericht stammen aus verschiedenen Quellen, die unseres Erachtens zuverldssig sind. Grundsatzlich stammen alle Informationen aus 6ffentlich zugang-
lichen Quellen. Sofern dies nicht der Fall ist (etwa wenn die Ziircher Kantonalbank Informationen direkt vom Emittenten erhalten hat), enthalt der Bericht einen entsprechenden
Vermerk.

Zustandige Aufsichtsbehérde
Die Zurcher Kantonalbank untersteht der prudenziellen Aufsicht durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Diverse rechtliche Hinweise

Der vorliegende Bericht dient ausschliesslich Informationszwecken. Er stellt weder ein Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf noch eine Aufforderung zur Abgabe
eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen oder zur Teilnahme an einer bestimmten Handelsstrategie dar und sollte auch nicht als
solcher verstanden werden; der Empféanger ist fir eine eigenstandige Beurteilung verantwortlich. Die in diesem Bericht erdrterten Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fur
alle Anleger geeignet. Dieser Bericht berlcksichtigt nicht die Anlageziele, die finanzielle Situation oder die spezifischen BedUrfnisse eines bestimmten Anlegers. Insbesondere ist
dem Empfanger empfohlen, allenfalls unter Beizug eines unabhangigen Beraters die Informationen in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen persénlichen Verhéltnissen aus
rechtlicher, regulatorischer, steuerlicher oder anderer Sicht zu prifen.

Dieser Bericht ist kein Prospekt und kein Basisinformationsblatt. Er wurde von der Zircher Kantonalbank mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die
Zircher Kantonalbank gibt jedoch weder eine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung ab, noch tibernimmt sie eine Garantie fir den Inhalt, insbe-
sondere nicht fiir die Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit oder Richtigkeit der Informationen. Die Zrcher Kantonalbank lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die sich aus der Verwendung
dieser Informationen ergeben. Dieser Bericht erhebt nicht den Anspruch, eine vollstandige Darstellung oder Zusammenfassung der darin erwéhnten Wertpapiere, Méarkte oder
Entwicklungen zu bieten.

Sofern es sich bei einem Bericht lediglich um eine Zusammenfassung einer Researchpublikation handelt, stehen weiterflihrende Informationen zur jeweiligen Gesellschaft in Form
der «Daily Market Opinion» oder von Studien zur Verfligung. Bezlglich dieser zusatzlichen Informationen wenden Sie sich bitte an Ihren zustandigen Kundenbetreuer.

Wenn ein Finanzinstrument auf eine andere Wahrung als die des Anlegers lautet, kann sich eine Anderung der Wechselkurse nachteilig auf den Kurs oder den Wert des Finanzin-
struments oder die daraus erzielten Ertrdge auswirken, und Anleger, die auf der Grundlage dieses Berichts eine Anlage tatigen, tragen das Wahrungsrisiko. Die Ertrége aus
Finanzinstrumenten kdnnen schwanken, da deren Kurs oder Wert entweder direkt oder indirekt steigen oder fallen kann. VVergangene Performance ist kein Indikator fir zukunftige
Performance. Der Kurs von Wertpapieren kann sowohl steigen als auch sinken. Infolgedessen erhalten Anleger méglicherweise den urspriinglich investierten Betrag nicht zurtick.
Wechselkursveranderungen kénnen den Wert von Anlagen sowohl vergrossern als auch reduzieren.

Die Verbreitung und/oder Vervielfaltigung dieses Berichts oder von Teilen davon ist untersagt, es sei denn, es liegt diesbeztiglich eine schriftliche Vereinbarung mit der Zircher
Kantonalbank vor. Zusétzliche Informationen zu den in diesem Bericht behandelten Finanzinstrumenten sind auf Anfrage erhéltlich.

Publikationen auf Anfrage

Bei Interesse konnen die folgenden Publikationen auf Anfrage zur Verfigung gestellt werden:

— DMO-Ubersichtsseite mit dem Titel «<DMO Early Bird» (Schlagzeilen der am gleichen Tag verdffentlichten umfassenden Version der «Daily Market Opinion»)

— DMO-Einzelartikel, auch bekannt als «Unternehmensnews» (Vorabpublikation aller Einzelbeitrdge inklusive wesentlicher Einschatzungen der umfassenden Version der «Daily
Market Opinion»)

— Einfaches Analystenmodell (standardisiertes Gewinnmodell, das die aktuellen Analystenschatzungen enthalt)

Verwendung im Ausland
Dieser Bericht richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitat oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbietet.
Bonitatseinschatzungen (Ratings) der Zurcher Kantonalbank sind ausschliesslich fir die Verbreitung in der Schweiz zugelassen.

Zusatzliche Informationen fiir Kunden im Vereinigten Kénigreich

Die Zircher Kantonalbank ist eine unabhangige 6ffentlich-rechtliche Einrichtung, die nach Schweizer Recht und dem Recht des Kantons Ziirich gegriindet wurde und tatig ist und
Uber eine Schweizer Banklizenz verfugt. Sie hat keinen standigen Geschaftssitz im Vereinigten Konigreich und unterliegt nicht dem Financial Services and Markets Act 2000. Der
Schutz, den das britische Regulierungssystem bietet, gilt nicht fir die Empfanger von Informationen oder Unterlagen, die von der Ziircher Kantonalbank zur Verfligung gestellt
werden, und Entschadigungen im Rahmen des Financial Services Compensation Scheme werden nicht gewahrt. Die ZKB Securities (UK) Ltd., Mutual House, 70 Conduit Street,
London W1S 2GF, United Kingdom («ZKB Securities»), gegriindet in England und Wales als Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Companies Act 2006 mit der
Firmennummer 12488177, ist von der Financial Conduct Authority beaufsichtigt und autorisiert mit der Firmenreferenznummer 922650 und befugt, Research im Vereinigten
Konigreich zu vertreiben.

Sofern die ZKB Securities diesen Bericht nicht selbst verbreitet, genehmigt sie ihn im erforderlichen Umfang als finanzielle Vertriebsforderung fir die Zwecke von Abschnitt 21 des
Financial Services and Markets Act 2000 und in Ubereinstimmung mit dem Conduct of Business Sourcebook im Financial Conduct Authority Handbook. Dieser Bericht ist nur zur
Verteilung an geeignete Gegenparteien oder professionelle Kunden bestimmt. Die Zurcher Kantonalbank handelt nicht mit Retailkunden; sollten solche diesen Bericht erhalten,
sollten sie ihn und seinen Inhalt ignorieren.

Jeglicher Kontakt mit Finanzanalysten, Brokern oder anderen Mitarbeitenden der Ziircher Kantonalbank muss direkt tiber die Zircher Kantonalbank erfolgen und nicht tiber Biiros
oder Mitarbeitende von mit der Ziircher Kantonalbank verbundenen Unternehmen in Grossbritannien.

Eine Zusammenfassung der Weisung der ZKB Securities zum Umgang mit Interessenkonflikten finden Sie auf https://www.zkb.co.uk.

Zusatzliche Informationen fiir US-Personen

Dieser Bericht wird in den Vereinigten Staaten von Auerbach Grayson & Company LLC («AGC»), einem bei der U.S. Securities and Exchange Commission registrierten Broker-
Dealer und Mitglied der Financial Industry Regulatory Authority und der Securities Investor Protection Corporation, vertrieben. AGC Ubernimmt die Verantwortung fir diesen
Bericht im Sinne des US-Rechts.

US-Personen, die diesen Bericht erhalten und eine Transaktion mit einem in diesem Bericht erwahnten Wertpapier tatigen mochten, sollten sich mit AGC unter +1 212 557 4444
in Verbindung setzen. Dieser Bericht ist, wenn er von der Ziircher Kantonalbank von ausserhalb der Vereinigten Staaten verteilt wird, ausschliesslich zur Verteilung an «major U.S.
institutional investors» gemass Rule 15a-6 des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils gliltigen Fassung bestimmt.

Weder AGC noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, einschliesslich ihrer Mitarbeitenden, besitzen 1% oder mehr irgendeiner Kategorie der Aktien der in diesem Bericht
analysierten Unternehmen. Darlber hinaus haben weder AGC noch die mit ihr verbundenen Unternehmen (a) in den letzten 12 Monaten ein 6ffentliches Wertpapierangebot fir
die jeweiligen Emittenten durchgefiihrt; (b) in den letzten 12 Monaten eine Vergitung fir Investmentbanking-Dienstleistungen von den jeweiligen Emittenten erhalten; noch
erwarten sie (), innerhalb der nachsten 3 Monate eine Vergitung fur Investmentbanking-Dienstleistungen von den jeweiligen Emittenten zu erhalten, oder beabsichtigen, eine
solche einzufordern.

AGC hat zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Berichts keine Market-Making-Aktivitaten in den Wertpapieren der betreffenden Emittenten ausgelbt.
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