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—Onderzoeksopzet: onderzaeksyraag

Welke afwegingen maken ziekenhuizen en
Kapitaalverstrekkers bij deze keuze voor een
Financieringsconstructie voor investeringen
in ziekenhuisvastgoed en wat is potentie van de
Financieringsconstructies volgens deze afwegingen?

5/30



—Onderzoeksopzetl: rindresiitaat

Doel

Inzicht verkrijgen in de afwegingen van ziekenhuizen en
kapitaalverstrekkers bij beslissingen over financieringsconstructies
voor ziekenhuisvastgoed en het opstellen van mogelijke en
potentiéle financieringsconstructies.

Eindresultaat

Een afwegingsmodel voor de keuze uit mogelijke
financieringsconstructies voor ziekenhuisvastgoed van algemene
ziekenhuizen.
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Oude situatie

Wet ziekenhuisvoorzieningen

Ziekenhuizen zijn verplicht hun
beslissingen goed te laten keuren
door overheidsinstanties

Budget bekostiging

> het aantal behandelingen dat ze

Ziekenhuizen knjgen elk jaar een
bepaalt budget om hun
behandelingen uit te voeren

Overheid garant

Nieuwe situatie Gevolgen vastgoed

Wet toelating zorginstellingen
Ziekenhuizen moeten toelating
hebben orm zorgte mogen

verlenen
Investeringsvrijheid

Prestatie bekostiging
Ziekenhuizen krjgen betaald voor
uitvoeren d.m.v. integrale
tarieven middels het DOT systeem Optimalisatie m2

Zelf kapitaal aantrekken
Ziekenhuizen moeten zelf kapitaal

De overheid staat garant voor de
leningen die ziekenhuizen
aanvragen

Zekerheden

.. Ziekenhuizen lopen een finandieel
1 risico op hun exploitatie en

geen aantrekken zonder

overheidsgaranties
Onevenwichtige cashflows

Risico’s

Door alle regelgeving en
nacalculatie liepen ziekenhuizen
geen financieel risico

Constante vraag

vastgoed

Stijgende vraag

>  De zorgvraag zal de komende
Overschot m2

Ziekenhuizen kennen een redelijk
constante vraag

Lange verpleegdagen
Lange klinische verblijfsduur bij
behandelingen

Geen concurrentie
Er was geen behoefte voor
ziekenhuizen om met elkaar te
concurreren aangezien ze vooraf
afgesproken budgetten kregen

Yeel ziekenhuizen, grote
diversiteit

Veel kleine ziekenhuizen, alle
ziekenhuizen bieden een grote
diversiteit aan behandelingen aan

jaren stijgen

K orte verpleegdagen
Meer dagbehandelingen en

W

poliklinische behandelingen

Concurrentie
Door de prestatiebekostiging
moeten ziekenhuizen

>~
concurreren, om dit te doen
vastgoed

moeten ze hun kwaliteit
verbeteren

Consolidatie
Ziekenhuizen gaan zich steeds
meer spedaliseren in bepaalde

s XY

>
behandelingen en ziekenhuizen
fuseren met elkaar.

Yeranderende ruimtebehoefte

Nieuw e financieringseisen

Toegevoegde w aarde

Vastgoed moet bijdrage om
concurrentiepositie te versterken
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Context: Financisle markt _

Kapitaalverstrekkers:

Bank

Pensioenfonds
Verzekeraar
Vastgoedbelegger
Particuliere investeerder
Interne stakeholder
Overheid

Ontwikkelaar

Wetten

Basel III

Trends

Hogere kredietopslagen
Beheersen van risico

Kenmer ken

Beleggingshorizon

Omvang belegging

Beleggingsrisico

Zeggenschap

Liquiditeit Laag

Perspectief vastgoedbelegger
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Theaoretisch kader: afwegingskader

Flexibiliteit
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Vastgoed
kennis

11/30



Financieringsconstructies
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Vastgoedentiteit
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« Vastgoedentiteit

ziekenhuis
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Theoretisch kader: s - _

« Vastgoedfonds
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Bedriyfsbalans ziekenhuis
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vastooed Betaling huur
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Mogelijkheid tot

Beschikbaarheids-

Zorginstelling

DEFM{0O)-contract

bijdrage
Eigen Vreemd
vermaogen vermaoagen
Aandeelhouders ——» Consortium -

D&B

Contractant

Onderaannerners/
leverandiers

Vergoeding beheer en onderhoud

M&O
Contractant

Onderaannemers/
leveranders

Banken
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Sale en leaseback

Vastgoed op bednjfsbalans
ziekenhuis (lessee)

Verkoop Verkoop Lease
vastgoed opbrengst vergoeding

Lessor (SPV)

Rente \LT 100'%'
financiering

Beherende
lease

maatschappi)

18/30



Vastgoedfonds
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Beleggingsharizen

Beleggingsomvang

Zeggenschap

Uiquiditeit

Bank [] overhes

D Vastgoedbelegger ] vastgoedontwikketaar ]

Particuliere investeerder Pensioenfonds

[ verzekeraar

Interne stakeholder

Ziekenhuis Kapitaalverstrekker
= + - s
zeagenschap - - S

Traditionele bankfinanciering ziekenhuis

[l vestooedfonds ziekenhuis

Voor- en nadelen

Traditionele bankfinanciering kapitaalverstrekker

B vastooedronas kapitaalverstrekker

» Vergroot de kwaliteit

+ Deels behoud
zeggenschap

« Zelf bepalen aandeel

+ Gedeelde vastgoedkennis

« Externe disciplinering door
andere aandeelhouders

+ Minder kans tegenstrijdige
belangen

Dure constructie

Hoge eenmalige kosten
Veel tijd

Vertrouwen in andere
ziekenhuizen

Opvang slechte
prestaties ziekenhuizen
Goede governance nodig
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g ziekenhtlizen

Bereid hogere kosten te betalen
Minder risico gewenst, vooral leegstandsrisico

Verdeeld over zeggenschap, allen willen zeggenschap over kwaliteit
behouden, bang voor tegenstrijdige belangen

Flexibiliteit belangrijk in veranderlijke zorgmarkt

Allen vinden extra vastgoedkennis noodzakelijk om vastgoed
efficiénter te organiseren

Een nieuwe afweging namelijk externe disciplinering
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_Cim irisch on FZ K* Interviews kapitaalverstrekker

+ Afwegingen minder belangrijk
« Voorwaarden belangrijker

« Professioneel beleid
« Lange termijn business case

« Management met track record
« Commitment medisch specialisten

« Investeringen in courante delen vastgoed
« Gespecialiseerde derde partijen

« Externe factoren

« Langdurig beleid overheid
« Commitment zorgverzekeraars
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Ziekenhuis

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

Kapitaalverstrekker
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_R_E_S_Ulta_t_e_n_: Potentiéle financieringsconstricties

Vastgoedfonds

Meeste overlapping met de afwegingen ziekenhuizen.
Veel mogelijke kapitaalverstrekkers.

Aantal voorwaarden kunnen opgenomen worden in
financieringsconstructie.

Risico wordt voor kapitaalverstrekker verspreid.

Nog geen winst uitkering in de zorg.

Huren

Weinig overlappen met afwegingen ziekenhuizen.
Flexibiliteit scoort laag.

Weinig zeggenschap, mogelijk tegengestelde belangen.
Minder mogelijke kapitaalverstrekkers.

Potentie kan verhoogd worden door korte huurcontracten
Courante delen verhuren verhoogd potentie.
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Stap 1 t/m 6 Keuze maken voor elke afweging

1. Traditionele kosten van rente + afschrijving. Eventueel garantie WfZ.
Hoge eenmalige kosten namelijk de investering in het vastgoed.

2. Marktconforme hogere kosten voor vreemd vermogen maar door een
hogere professionaliteit kunnen er kosten gereduceerd worden.

3. Combinatie van kosten en opbrengsten.

4. Er wordt kapitaal vrijgemaakt om te investeren in het primaire proces.
Marktconforme kosten.

5. Stabiele kasstromen die van te voren bekend zijn.

Stap 7: Invullen in het schema
Stap 8: Keuze belangrijke minder belangrijke afwegingen
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Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

Externe
disciplinering

Bank
financiering

1 ++

Traditionele kosten
van rente+
afschrijving. Eventueel
garantie WfZ

1 -
Alle risico’s zijn voor
het ziekenhuis.

1 ++
Alle zeggenschap voor
het ziekenhuis

IR/

Flexibiliteit afhankelijk
van de lengte van de
leningen en financiéle
producten.

1 -
Ziekenhuis heeft alle
vastgoedkennis intern

1 -

Alleen de bank zal het
ziekenhuis dwingen
om professioneel te
handelen.

Vastgoed
entiteit

2 +

Kosten leningen hoger.
Door professionaliteit
van de
vastgoedentiteit
kunnen er kosten
gereduceerd worden.

1 -
Alle risico’s zijn voor
het ziekenhuis.

2 ++

De zeggenschap blijft
in handen van het
ziekenhuis. Door
entiteit efficiéntere
besluitvorming.

2 +

Meer flexibiliteit
doordat er meer
soorten leningen
mogelijk zijn.
Daarnaast flexibeler in
het huisvestings

2 -

Door de entiteit
professioneler
vastgoedbeheer dus
meer vastgoedkennis
vereist

2 -
Kapitaalverstrekkers
die meer risico lopen
zullen meer eisen
stellen aan het
ziekenhuis. Het
ziekenhuis zal zich
professioneler moeten
opstellen. De entiteit
zal ook professioneler
vastgoedmanagement
eisen.

Vastgoedfonds

3 +/-

Kosten voor oprichting
fonds, door financiering
eigen vermogen hogere
marktconform
rendement vereist.

2 +/-

Risicodeling

Het risico wordt gedeeld
met meerdere partijen.
Zowel ziekenhuizen als
kapitaalverstrekkers.

3 +/-

Gedeelde zeggenschap
met de andere
aandeelhouders in het
fonds

3 ++

Flexibiliteit door meer of
minder aandeel in het
fonds of meer of minder
vastgoed in het fonds.

3 +/-

Vastgoedkennis ontstaat
door het delen van
kennis tussen de
verschillende partijen.

3 ++

De aandeelhouders
zullen elkaar dwingen
professioneel te
handelen en
weloverwogen
beslissingen te maken

Huren

4 -

Hogere kosten door
marktconforme
huurprijs, geen
investeringskosten en
onderhoudskosten

3 ++

Risico overdracht naar
de kapitaalverstrekker.
Afhankelijk van het
huurcontract welke
risico’s worden
overgedragen. Geen
risico op
onderhoudskosten

4 -

De zeggenschap zal bij
de kapitaalverstrekker
komen te liggen, het
ziekenhuis kan zich
focussen op de core-
business

4 -

Legt je voor lange tijd
vast. Flexibiliteit is
afhankelijk van de
lengte van het
huurcontract

4 +
De kapitaalverstrekker
is eigenaar van het
vastgoed dus brengt
ook de vastgoedkennis
in.

4 +
De koper zal
professionaliteit
verlangen van het
ziekenhuis

DBFMO

Stabiele cashflows die
van te voren bekend
zijn, kosten reductie
door life cycle approach.

4 +
Risicoverdeling

De risico’s worden
verdeeld tussen de
partijen die het beste
het risico kunnen
dragen

5 -

De zeggenschap wordt
verdeeld over de
partijen die ook het
risico dragen.
Ziekenhuis heeft
zeggenschap over de
kwaliteitseis.

5 -

Alles wordt van te voren
vastgelegd voor de hele
life cycle van het
vastgoed

5 ++

Door het consortium
van verschillende
partijen wordt alle
kennis optimaal
gecombineerd en
gebruikt.

4 ++

Het consortium zal
alleen in zee gaan met
een professionele partij.

Sale en

leaseback

5 -

Hogere kosten door
marktconforme
huurprijs. Kosten
afhankelijk van de
contractuele afspraken.
Geen
investeringskosten,
geen grote
onderhoudskosten

5 ++

Afhankelijk van de vorm
van sale en leaseback
en de terugkoopoptie
worden er risico’s
overgedragen. Geen
risico op grote
onderhoudskosten

6 +/-

Meer zeggenschap
kapitaalverstrekker.
Mate van zeggenschap
afhankelijk van
contractuele afspraken.

4 -

Flexibiliteit afhankelijk
van de lengte van de
lease en de contractuele
onder

6 +

De koper brengt
vastgoedkennis in. De
hoeveelheid is
afhankelijk van de vorm
van sale en leaseback
en de contractuele
afspraken

4 +/-

De koper zal
professionaliteit
verlangen van het
ziekenhuis. Bij
operationele lease zal
dit meer zijn dan bij
financiéle lease.
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1 ++

Alle
zeggenschap
voor het
ziekenhuis

2 ++

De
zeggenschap
blijft in
handen van
het
ziekenhuis.
Door entiteit
efficiéntere
besluit-
vorming.

3 +/-
Gedeelde
zeggenschap

met de andere

aandeel-

houders in het

fonds

4 —_

De
zeggenschap
zal bij de
kapitaalverstr
ekker komen
te liggen, het
ziekenhuis
kan zich
focussen op
de core-
business

5 -

De
zeggenschap
wordt
verdeeld over

de partijen die

ook het risico
dragen.
Ziekenhuis
heeft
zeggenschap
over de
kwaliteitseis.

6 +/-

Meer
zeggenschap
kapitaal-
verstrekker.
Mate van
zeggenschap
afhankelijk
van
contractuele
afspraken.
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__Conclusies

« 5 financieringsconstructies; vastgoedentiteit, vastgoedfonds, huren, DBFMO,
sale en leaseback.

« Vastgoedfonds heeft de meeste potentie, gevolgd door DBFMO,
vastgoedentiteit, sale en leaseback en huren.

« Onder voorwaarden dat het ziekenhuis alles professioneel op orde heeft
en een lange termijn business case heeft.

« Op dit moment hebben bij lange na niet alle ziekenhuizen dit op orde.

« Eris dus nog een gat tussen waar ziekenhuizen op dit moment staan
en wat kapitaalverstrekkers eisen.

 De voorwaarden commitment medisch specialisten,
gespecialiseerde derde partijen, track record management en courant
vastgoed kunnen de financierbaarheid vergroten.
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Ziekenhuizen

« Zorg dat het ziekenhuis een professionele organisatie wordt.

« Ziekenhuizen moeten zorgen dat ze een vastgoedstrategie
ontwikkelen.

« Denk als ziekenhuis na over mogelijkheden om medisch specialisten
en zorgverzekeraars voor de lange termijn te binden.

« Zorg dat het ziekenhuis vooruit loopt, en denk dus alvast na over
alternatieve financieringsconstructies.

« Ga met kapitaalverstrekkers om de tafel zitten.

Kapitaalmarkt

« Verdiep je als kapitaalverstrekker in de zorgmarkt.

« Ga om de tafel zitten met ziekenhuizen.
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___Aanbevelingen: wetenschap

« Interview meer ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers.

« Focus op een financieringsconstructie en werk deze volledig uit.

« Onderzoek de consequenties van de financieringsconstructies voor
het ziekenhuis.

 Onderzoek de potentie van de financieringsconstructies ook op andere
manieren.
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