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Voorwoord
Voor u ligt mijn afstudeeronderzoek voor de afronding van mijn master Real Estate & Housing aan de 
faculteit van Bouwkunde van de Technische Universiteit Delft.  Het onderzoek is uitgevoerd binnen het 
Real Estate Management Lab en beslaat een deel van het derde en het gehele vierde semester. Het afstu-
deeronderzoek is uitgevoerd bij Finance Ideas in Utrecht, onder begeleiding van P. Diepstraten. Mijn 
begeleiders vanuit de TU Delft zijn dr. T van der Voordt en dhr L Heijnders. 

In de cure-sector zijn veel veranderingen gaande. De veranderingen komen deels voort uit wetswijzi-
gingen en deels uit veranderingen in het zorglandschap. Deze veranderingen hebben ook invloed op 
het vastgoed van ziekenhuizen. Ziekenhuizen moeten hun vastgoed geheel zelf gaan bekostigen. In de 
komende jaren stijgt de bouwvraag van ziekenhuisvastgoed. Om deze bouwvraag te bekostigen moeten 
ziekenhuizen kapitaal aantrekken. Van oudsher worden investeringen in ziekenhuisvastgoed gefinan-
ciert door banken met een garantie van het WfZ. Door veranderingen op de financiële markt willen 
en kunnen banken niet meer alle financiering op zich nemen. Dot komt doordat de risico’s van zieken-
huisvastgoed alleen maar gestegen zijn terwijl banken juist minder risico willen lopen.  Ziekenhuizen 
moeten dus op zoek naar andere partijen om investeringen in hun ziekenhuisvastgoed te financieren. 
Om nieuwe partijen aan te trekken zijn andere financieringsconstructies nodig dan de nu gebruike-
lijk banklening. Op dit moment hebben ziekenhuizen nog maar weinig inzicht in mogelijke financie-
ringsconstructies. Er is op dit moment nog maar weinig wetenschappelijk onderzoek gedaan naar fi-
nancieringsconstructies voor ziekenhuisvastgoed. Het onderzoek dat voor u ligt is een bijdrage aan de 
kennis over mogelijke  financieringsconstructies voor ziekenhuisvastgoed. Het onderzoek gaat in op 
de afwegingen die ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers maken bij de keuze voor een financieringscon-
structie voor investeringen in ziekenhuisvastgoed.  

Voor dit onderzoek is een literatuurstudie uitgevoerd en zijn interviews gehouden met ziekenhuizen en 
kapitaalverstrekkers. Vanuit het literatuuronderzoek en de interviews zijn financieringsconstructies op-
gesteld. Daarnaast is er een afwegingsmodel ontworpen dat ziekenhuizen kunnen gebruiken bij de keuze 
van een financieringsconstructie. De conclusies en aanbevelingen kunnen de ziekenhuizen en kapitaal-
verstrekkers gebruiken om nader tot elkaar te komen en in de toekomst deze financieringsconstructies 
mogelijk te maken. Dit onderzoek biedt verder inzicht in de verschillende afwegingen die ziekenhuizen 
en kapitaalverstrekker maken bij hun keuze voor een financieringsconstructie. 
Ik wens de lezer veel leesplezier, wijsheid en kennis toe.

Simone Campman
Den Haag 2013
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Samenvatting
Doel
Ziekenhuizen zijn zelf verantwoordelijk geworden voor hun vastgoed. Ziekenhuizen moeten zelf finan-
ciering aantrekken maar hebben ook investeringsvrijheid verkregen. De bouwvraag van ziekenhuizen 
wordt de komende jaren steeds hoger. Om dit te bekostigen moeten ziekenhuizen financiering aantrek-
ken. Van oudsher was de bank de enige financiële instelling die leningen verstrekte aan ziekenhuizen 
door middel van traditionele bankfinanciering. Door de garantstelling van de overheid en de nacalculatie 
liepen banken geen enkel risico op deze leningen. Door de wetswijzigingen en trends in de cure-sector is 
het risico van financiering van ziekenhuisvastgoed aanzienlijk verhoogd. Banken investeren juist minder 
en minder risicivol. Dit heeft tot gevolg dat ziekenhuizen niet meer automatisch een lening krijgen bij 
de bank en er een financieringstekort ontstaat.  Om dit financieringstekort te in te vullen zijn er nieuwe 
financieringsconstructies nodig zodat andere marktpartijen kunnen investeren in ziekenhuisvastgoed. 
Op dit moment hebben ziekenhuizen nog maar weinig kennis van financieringsconstructies voor zie-
kenhuisvastgoed. Om in de toekomst genoeg financiering aan te kunnen trekken moeten ziekenhuizen 
hier inzicht in krijgen.  Daarnaast hebben ziekenhuizen nog maar weinig kennis van de financiële markt 
en hebben kapitaalverstrekkers nog maar weinig kennis van de zorg. Er is op dit moment nog veel on-
wetendheid en onbegrip ten opzichte van elkaar. Om in de toekomst nieuwe financieringsconstructies 
tot stand te brengen moet dit gat van onbekendheid en onbegrip gedicht worden. 
Met dit onderzoek wordt ziekenhuizen inzicht verschaft in mogelijke financieringsconstructies en de 
potentie van deze financieringsconstructies door middel van de afwegingen van ziekenhuizen en kapi-
taalverstrekkers te beschrijven.  Voor dit onderwerp is gekozen vanwege de persoonlijke motivatie om 
onderzoek te doen naar mogelijkheden om de financierbaarheid van ziekenhuisvastgoed te vegroten. 
Daarnaast is er een maatschappelijk en wetenschappelijke relevantie. Maatschappelijk is het belangrijk 
dat ziekenhuizen in de toekomst in staat zijn om hun ziekenhuisvastgoed te vernieuwen om de kwaliteit 
de waarborgen. Er is nog niet veel onderzoek gedaan naar de mogelijke financieringsconstructies voor 
ziekenhuisvastgoed.  Het bestaande onderzoek is vooral inventarisatie van de financieringsconstructies 
die eventueel toegepast kunnen worden op ziekenhuisvastgoed. Deze onderzoeken hebben allemaal een 
top-down benadering. Dit onderzoek heeft juist een bottom-up benadering door onderzoek te doen 
naar de afwegingen van ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers bij de keuze voor een financieringscon-
structie..Het eindresultaat is een beoordeling van de potentie van de mogelijke financieringsconstruc-
ties voor investeringen in vastgoed van algemene ziekenhuizen en een afwegingsmodel voor de keuze 
uit deze mogelijke financieringsconstructies. Ziekenhuizen kunnen de beoordeling van de potentie en 
het afwegingsmodel gebruiken bij het maken van een keuze voor een van de financieringsconstructies. 
Daarnaast kunnen ze beide gebruiken om een discussie aan te gaan binnen het ziekenhuis en met kapi-
taalverstrekkers.
Het doel en het eindresultaat wordt bereikt door beantwoording van de volgende hoofdvraag:

Wat is de potentie van mogelijke financieringsconstructies voor investeringen in vastgoed van algemene 
ziekenhuizen volgens ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers en welke afwegingen maken zij bij de keuze?

Onderzoeksopzet
Het onderzoek beperkt zich tot vastgoed in de cure-sector. Binnen de cure-sector richt het onderzoek 
zich alleen op de medisch specialistische zorg. Van de vier type ziekenhuizen in Nederland gaat dit 
onderzoek over algemene ziekenhuizen. Er wordt in dit onderzoek gefocust op de mogelijke financie-
ringsconstructies voor bekostiging van projecten. Deze projecten zijn in dit onderzoek nieuwbouw, 
verbouw of renovatie. Daarbij staat vastgoedfinanciering centraal, balans financiering wordt buiten be-
schouw gelaten. Het onderzoek is dus voornamelijk geschreven vanuit het perspectief van het zieken-
huis. Dit betekent niet dat het voor kapitaalverstrekkers niet belangrijk is om dit onderzoek te lezen. 
Om de hoofdvraag te kunnen beantwoorden is een literatuurstudie, voor de vorming van het theore-
tisch kader gedaan. Daarnaast zijn interviews gehouden met ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers en 
zijn er seminars en congressen bezocht. De respondenten voor de interviews zijn zowel ziekenhuizen 
als kapitaalverstrekkers. De rede hiervoor is dat om een goed beeld te krijgen van de mogelijke financie-
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ringsconstructies en hun potenties de afwegingen van beide partijen belangrijk zijn. 
In de literatuurstudie is onderzoek gedaan naar het afwegingskader van ziekenhuizen en kapitaalver-
strekkers. Daarnaast zijn vanuit de literatuur de mogelijke financieringsconstructies opgesteld. 
Er zijn interviews gehouden met in totaal 10 respondenten. De helft van de respondenten was afkomstig 
van de ziekenhuizen en de andere helft waren kapitaalverstrekkers. De 5 kapitaalverstrekkers zijn alle-
maal werkzaam bij verschillende type bedrijven. 

In afbeelding S1 is het onderzoeksmodel weergegeven. 

Financieel perspectief ziekenhuisvastgoed
Ziekenhuisvastgoed is zeer specifiek vastgoed. Ziekenhuisvastgoed kan vanuit financieel perspectief niet 
worden vergeleken met kantoren of retail. Ziekenhuisvastgoed heeft een aantal zeer specifieke eigen-
schappen waar zowel ziekenhuizen als kapitaalverstrekkers zich van bewust moeten zijn. 
Ten eerste is ziekenhuisvastgoed incourant. Dit betekent dat de alternatieve aanwendbaarheid van het 
vastgoed klein is. De alternatieve aanwendbaarheid verschilt per functie van het vastgoed. De schillen-
methode kan helpen om de courantere en incourantere delen van elkaar te scheiden. De courantheid 
van het vastgoed wordt ook bepaald door de locatie van het ziekenhuis. Ziekenhuisvastgoed heeft daar-
naast een negatieve waarde ontwikkeling. De restwaarde van het ziekenhuisvastgoed staat gelijk aan de 
grondwaarde. Dit betekent dat de eigenaar het vastgoed moet afschrijven. De uiteindelijke restwaarde is 
afhankelijk van de locatie. Een belangrijke eigenschap van ziekenhuisvastgoed is dat het niet conjunc-
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tuurgevoelig is. De vraag en aanbod van ziekenhuiszorg is niet afhankelijk van de economie. Dit betekent 
dat ook de vraag naar ziekenhuisvastgoed niet  conjunctuur gevoelig is en dus ook de opbrengsten voor 
beleggers niet. 

Huidige financiering ziekenhuisvastgoed
Tot op dit moment wordt het meeste ziekenhuisvastgoed gefinancierd door de bank. Er zijn maar een 
beperkt aantal banken die vrijwel alle financiering voor hun rekening nemen, dit zijn de ING, Rabo-
bank, Bank Nederlandse gemeente en de Waterschapsbank. Naast financiering door de bank worden 
veel ziekenhuizen gewaarborgd door het Waarborgfonds voor de Zorgsector.  Bij de traditionele vorm 
van financiering financiert de bank vreemd vermogen waarbij het ziekenhuis een vergoeding betaalt in 
de vorm van rente. Het vastgoed staat op de balans van het ziekenhuis. Eventuele investeringen, kapi-
taallasten en huisvestingslasten worden betaald vanuit de balans van het ziekenhuis. De bank verschaft 
vreemd vermogen. Het Waarborgfonds voor de zorgsector (WfZ) borgt de hele dan wel een deel van de 
lening. Het principe is dat het WfZ de risico’s van de lening van de zorginstelling overneemt. Door de 
borging van de financiering door het WfZ is de rente voor het ziekenhuis niet marktconform laag. 

Volgens de geïnterviewde bank en het WfZ blijft deze financieringsconstructie in de toekomst bschik-
baar. De bank is zeker in de toekomst nog bereid om te financieren. Deze financiering is alleen in omvang 
minder dan de afgelopen jaren. Zowel de totale omvang als de omvang per financierng wordt kleiner. De 
bank is van mening dat andere marktpartijen het toekomstige financieringtekort moeten opvullen zodat 
banken niet meer alleen verantwoordelijk zijn voor de financiering en de risico’s. De bank is ook zeker 
bereid om als medefinancier op te treden in andere financieringsconstructies dan het nu gebruikelijke 
traditionele bankfinanciering. 
Ook het WfZ geeft aan dat zij verwachten in de toekomst een rol te blijven spelen. De overheid heeft 
op dit moment geen plannen om de borging van het WfZ af te bouwen. De toekomst van het WfZ is 
afhankelijk van het feit of het WfZ de mogelijkheid heeft om borging te verlenen aan andere financie-
ringsconstructies dan de traditonele bankfinanciering. Het is in ieder geval wel duidelijk dat het WfZ de 
traditionele manier van financieren blijft borgen. 

Financieringsconstructies
De mogelijke financieringsconstructies die opgesteld zijn vanuit de literatuurstudie zijn de volgende. 
Deze financieringsconstructies vormen de basis voor het verdere onderzoek en het afwegingsmodel. De 
financieringsonstructies zijn niet meer veranderd aan de hand van de interviews. 

Vastgoedentiteit
Bij deze financieringsconstructie wordt er een vastgoedentiteit opgericht. Op deze manier zondert het 
ziekenhuis haar vastgoedportefeuille af in een aparte rechtspersoon. De vastgoedentiteit verhuurt fic-
tief het vastgoed aan het ziekenhuis en moet daarbij afzonderlijk het vastgoed en de toekomstige in-
vesteringen financieren. Het vastgoed wordt gefinancierd door middel van leningen met eventueel een 
garantie van het WfZ of de overheid. Er zijn een aantal mogelijke financieringsvormen namelijk een 
hypothecaire lening, een achtergestelde lening, een onderhandsgeplaatste lening en een obligatielening. 
De kapitaalverstrekkers die het meest geschikt zijn voor de financieringsconstructies zijn banken, parti-
culiere investeerders, interne stakeholders zoals medisch specialisten en leveranciers , pensioenfondsen 
en verzekeraars. Eventueel kan ook de overheid als kapitaalverstrekker betrokken zijn bij deze financie-
ringsconstructie. 

Vastgoedfonds
Vastgoedfondsen zijn fondsen die investeren in onroerend goederen. Investeerders beleggen in een  vast-
goedfonds door middel van het kopen van obligaties of aandelen en profiteert op die manier van de 
opbrengsten van het vastgoedfonds in de vorm van rente of dividend. Het vastgoedfonds is verantwoor-
delijk voor het beheer van de vastgoedportefeuille. Het fonds kan beursgenoteerd zijn. De kapitaalver-
strekkers die het meest geschikt zijn voor een vastgoedfonds zijn de vastgoedbelegger, het pensioen-
fonds, de verzekeraar, de particuliere investeerder en de interne stakeholder. 
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Huren
Bij huren is sprake van een afstoting van het vastgoed door de onderneming, vervolgens wordt het vast-
goed terug gehuurd voor een bepaalde periode. Bij nieuwbouw wordt een vastgoedbelegger gezocht die 
eigenaar wil worden van het te bouwen vastgoed. Het ziekenhuis betaalt huur voor het gebruiksrecht 
van het vastgoed. Mogelijke kapitaalverstrekkers zijn vastgoedbeleggers, pensioenfondsen, verzekeraars 
en particuliere investeerders.

DBFMO
DBFMO staat voor Design, Build, Finance, Maintain and operate (ontwerp, bouw, financiering, onder-
houd & exploitatie). DBFMO is een geïntegreerde contractvorm waarbij het ziekenhuis met een private 
partij een contract afsluit voor de gehele technische levensduur van het vastgoed. Het ziekenhuis betaalt 
vanaf ingebruikname van het ziekenhuis een beschikbaarheidsbijdrage aan het consortium. Mogelijke 
kapitaalverstrekkers bij DBFMO zijn vastgoedbeleggers, vastgoed bouwers, pensioenfondsen, verzeke-
raars en particuliere investeerders.

Sale en leaseback
Bij sale en leaseback verkoopt het ziekenhuis het vastgoed aan een kapitaalverstrekker. Er zijn twee soor-
ten sale en leaseback mogelijk die hieronder besproken worden. De eerste is financiële sale en leaseback 
en de tweede operationele sale en leaseback. Bij financiële sale en leaseback wordt het vastgoed verkocht 
aan de verhuurder. De verhuurder stelt het vastgoed vervolgens weer ter beschikking aan de huurder. 
Nadat de laatste termijn van de lease (huur) overeenkomst is verstreken gaat het eigendom van het vast-
goed terug van de verhuurder naar de huurder tegen een vooraf afgesproken bedrag. De verhuurder is 
juridisch eigenaar van het vastgoed maar de huurder blijft wel economisch eigenaar. De huurder neemt 
de operationele kosten voor haar rekening. Er bestaat bij financiële sale en leaseback een grote mate van 
contractsvrijheid. Bij operationele sale en leaseback wordt het vastgoed verkocht aan de verhuurder, die 
het vastgoed beschikbaar stelt aan de gebruiker (huurder). Bij de verhuurder berust het juridische eigen-
dom en het economische eigendom. Bij operationele sale en leaseback zijn de operationele kosten ook 
voor de huurder. Net als bij financiële sale en leaseback is de contractvrijheid groot bij operationele sale
en leaseback. Mogelijke kapitaalverstrekkers bij sale en leaseback zijn de bank, vastgoedbeleggers, pen-
sioenfondsen, verzekeraars en particuliere investeerders.

Afwegingen
Ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers maken bepaalde afwegingen wanneer zijn een keuze maken tus-
sen een van de financieringsconstructies. Tijdens het literatuuronderzoek is er een afwegingkader voor 
ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers opgesteld. In het afwegingskader zijn de afwegingen beschreven 
die tijdens het literatuuronderzoek naar boven zijn gekomen. Het afwegingskader wordt weergegeven in 
afbeelding S3. De afwegingskaders van het ziekenhuis en de kapitaalverstrekker komen samen bij kos-
ten en rendement. Tijdens de interviews is de ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers gevraagd naar hun 
afwegingen binnen het afwegingskader. 

Afwegingen ziekenhuizen
Ziekenhuizen maken beslissingen over vastgoedfinanciering vanuit een general management perspec-
tief. Vraagstukken over vastgoedfinanciering beïnvloeden namelijk het hele ziekenhuis. De vastgoedfi-
nanciering beïnvloed zowel de ondernemingsstrategie, de financieringsstrategie als de vastgoedstrategie. 
Het vraagstuk over vastgoedfinanciering bevindt zich op het vlak van de financieringsstrategie en de 
vastgoedstrategie. Onderstaand worden de belangrijkste conclusies per afweging besproken. Deze con-
clusies komen voort uit zowel de literatuurstudie als de interviews en seminars en congressen.

Kosten
De belangrijkste kosten voor het ziekenhuis zijn de ontwikkelkosten, exploitatiekosten en de eenmalige 
kosten. De exploitatiekosten bestaan uit de kapitaalkosten en de huisvestingskosten.  Het ziekenhuis 
moet een afweging maken of het de ontwikkel- en huisvestingskosten voor zijn eigen rekening wil ne-
men of niet. Daarnaast moet het ziekenhuis de afweging maken of het eenmalige kosten accepteert voor 
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het opzetten van een financieringsconstructie. Hogere kosten betekenen minder risico maar ook minder 
zeggenschap. Daarnaast vergroten hogere kosten de flexibiliteit en de vastgoedkennis. 
Ziekenhuizen geven tijdens de interviews aan bereid te zijn hogere kosten te betalen voor de financie-
ring van hun ziekenhuisvastgoed. Deze kosten moeten wel door middel van de exploitatie betaald kun-
nen worden. De geïnterviewde geven aan de beseffen dat om de financierbaarheid te vergroten hogere 
koste noodzakelijk zijn. Daarnaast geven ze aan dat hogere kosten op andere vlakken voordelen moeten 
opleveren. De meest genoemde voordelen zijn een verlaagd risico en meer vastgoedkennis. 
Uiteindelijk zijn er zijn twee belangrijke afwegingen die ziekenhuizen moeten maken betreft kosten.  
Het ziekenhuis moet bepalen of het bereid is hogere kosten betalen en zo ja, onder welke voorwaarden. 
Daarnaast is de belangrijkste afweging die het ziekenhuis moet maken of de extra kosten opwegen tegen 
de eventuele voordelen zoals minder risico of meer vastgoedkennis. 

Risico
De belangrijkste risico voor het ziekenhuis zijn het rente- of huurprijsrisico. Daarnaast zijn er een aantal 
risico’s die nu volledig bij het ziekenhuis liggen maar overgedragen kunnen worden aan de kapitaalver-
strekker. Deze afwegingen zijn het ontwikkel-, exploitatie-, leegstands- en eindwaarderisico. Voor elk 
risico dat overgedragen wordt verlangt de kapitaalverstrekker extra inkomsten. Het leegstandsrisico kan 
maar deels overgedragen worden doordat op dit moment kapitaalverstrekkers lange termijn huurcon-
tracten verlangen. Het ziekenhuis moet een afweging maken welke risico’s het zelf kan en wil dragen en 
welke risico’s het ziekenhuis wil overdragen aan kapitaalverstrekkers. Hoe lager het risico hoe hoger de 
kosten, daarnaast verliest het ziekenhuis zeggenschap doordat de kapitaalverstrekker zeggenschap ver-
langt over de overgenomen risico’s.  In de interviews hebben de meeste ziekenhuizen aangegeven risico’s 
over te willen dragen. Het leegstandsrisico en eindwaarderisico werden hierbij het meest genoemd. Maar 
een ziekenhuis gaf aan ook een deel van het exploitatierisico over te willen dragen. Het ontwikkelrisico 
en het exploitatierisico werden waarschijnlijk minder genoemd omdat ziekenhuizen deze risico’s op dit 
moment niet incalculeren. Hierdoor zijn de risico’s minder zichtbaar. Juist deze twee risico’s zijn groot 
en makkelijk over te dragen. De belangrijkste afweging die het ziekenhuis uiteindelijk moet maken is of 
de prijs de betaald wordt aan de kapitaalverstrekker voor het overnemen van het risico de juiste prijs is. 
Wanneer de kosten voor het overdragen van het risico hoger zijn dan de kosten van het risico zelf dragen 
is het laatste wellicht een betere optie. Afhankelijk van eventuele andere voorwaarden. Hierbij moet het 
ziekenhuis zich wel bewust zijn dat alle kosten voor het zelf dragen van het risico ingecalculeerd moeten 
worden. Op dit moment is de prijs die ziekenhuizen betalen voor risico’s hoog. Dit komt voornamelijk 
doordat de risico’s moeilijk in te schatten zijn door kapitaalverstrekkers en door de hoge interbancaire 
rente. Het risico moet uiteindelijk gedragen worden door de partij die het risico het beste kan managen 
aangezien deze partij dit voor de laagste kosten kan. 

Zeggenschap
Bij zeggenschap draait het om de zeggenschap over het vastgoed. Het ziekenhuis kan alle  of nauwelijks 
zeggenschap hebben maar ook alles wat er tussen in ligt. Bij deze afweging gaat het voornamelijk over de 
zeggenschap over het ontwerp, grote en kleine investeringen en kleinen groot onderhoud. 
Het ziekenhuis moet de afweging maken of het zeggenschap wil overdragen of niet.  De geïnterviewde 
ziekenhuizen zijn zeer verdeeld over zeggenschap. Een ziekenhuis wil absoluut geen zeggenschap uit 
handen geven terwijl een ander ziekenhuis vooral de zeggenschap over de kwaliteit van het vastgoed 
wil behouden. Opvallend is dat een aantal geïnterviewde ziekenhuizen aangeven dat ze denken dat hun 
bestuur op dit moment niet openstaat voor het verminderen van de zeggenschap. Ziekenhuizen zijn 
daarnaast bang voor tegenstrijdige belangen tussen het ziekenhuis en kapitaalverstrekkers. De belang-
rijkste afweging die ziekenhuizen moeten maken is of de partij die de zeggenschap heeft of krijgt over 
een onderdeel, dit onderdeel ook het beste kan managen. Dit gaat dus ook over de vraag of het zieken-
huis zelf het beste in staat is het vastgoed te managen. Daarnaast moeten ziekenhuizen goed in de gaten 
houden of de belangen van het ziekenhuis en de kapitaalverstrekker op een lijn liggen en welke middelen 
de belangen op een lijn krijgen. Contractuele afspraken en een goede governance kunnen hier bijvoor-
beeld voor zorgen. 
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Flexibiliteit
Bij de afweging flexibiliteit gaat het voornamelijk over financiële flexibiliteit. Ziekenhuizen bevinden 
zich in een markt die constant verandert. Ziekenhuizen moeten een afweging maken of ze financieel 
ook mee willen veranderen. Binnen een financieringsconstructie zijn de kosten voor flexibiliteit over het 
algemeen duurder, daarnaast zijn de risico’s door meer flexibiliteit ook hoger. 
De geïnterviewde ziekenhuizen geven allemaal aan flexibiliteit belangrijk te vinden. De een vindt dit een 
meerdere mate belangrijk dan andere. Ziekenhuizen creëren nu flexibiliteit door middel van derivaten 
en swaps, langdurige en kortdurende leningen. Ziekenhuizen willen vooral de mogelijkheid hebben om 
tussentijds meer af te lossen bij financiële meevallers of minder te lenen wanneer de investeringskosten 
lager blijken te zijn. 
Ziekenhuizen moeten een afweging maken of de prijs die voor de flexibiliteit betaald moet worden 
kleiner is dan de kosten die door flexibiliteit uiteindelijk bespaard worden. Er zijn partijen die van me-
ning zijn dat langlopende schulden met langlopende financiële producten gedekt moeten worden. Het 
ziekenhuis moet hierover een standpunt innemen.

Vastgoedkennis
Ziekenhuizen moeten bij deze afweging een beslissing maken of ze alle vastgoedkennis zelf intern willen 
regelen of de inbreng van vastgoedkennis willen door een kapitaalverstrekker of derde partij. Daarnaast 
moeten ze een afweging maken of ze bij de tweede optie ook een deel van de vastgoedkennis in eigen 
huis willen houden. Niet alle kapitaalverstrekker hebben zelf vastgoedkennis, hierdoor kan het zijn dat 
een derde partij de vastgoedkennis inbrengt. Externe vastgoedkennis brengt hogere kosten met zich 
mee. Daarnaast heeft het ziekenhuis minder zeggenschap bij inbreng van externe vastgoedkennis.
In de interviews geven alle ziekenhuizen aan dat ze zelf niet voldoende vastgoedkennis in huis hebben 
om het ziekenhuisvastgoed optimaal te benutten. De ziekenhuizen geven aan dat een ziekenhuis te klein 
is om voldoende vastgoedkennis in huis te hebben. Op dit moment hebben ziekenhuizen vooral tech-
nische en analytische niveaus vastgoedmanagement in huis. Dan worden er een paar stappen vastgoed-
management overgeslagen tot het strategisch niveau van het vastgoedmanagement in de vorm van het 
bestuur. De tussen liggende niveau’s van probleemoplossend en zakelijk moeten ook bestaan om uitein-
delijk een goed en efficient vastgoedmanagement te bezitten. Het ziekenhuis moet een afweging maken 
welke niveaus het ziekenhuis intern willen hebben en welke extern worden ingehuurd.  Welke partij kan 
welke niveaus het beste managen. 

Externe disciplinering
Externe disciplinering is een afweging die tijdens het literatuuronderzoek niet naar voren is gekomen. 
Deze is dus niet aanwezig in het theoretisch kader. Tijdens de interviews is echter naar voren gekomen 
dat deze afweging ook belangrijk is. Een van de geïnterviewde partijen heeft deze afweging genoemd.
Met externe disciplinering wordt bedoelde te mate waarin het ziekenhuis wordt gedwongen door andere 
partijen om professioneel te handelen en weloverwogen keuzes te maken. Externe partijen kunnen een 
ziekenhuis dwingen om kritisch te kijken naar de beslissingen die over het vastgoed gemaakt worden.

Afwegingen kapitaalverstrekkers
De kapitaalverstrekker maakt de afwegingen vanuit een onder niveau dan de ziekenhuizen. De kapi-
taalverstrekker maakt de afwegingen vanuit portfoliomanagement. Daarbij kijkt de kapitaalverstrekker 
voornamelijk wat de belegging betekent voor de gehele beleggingsportefeuille. Doordat ziekenhuisvast-
goed niet conjunctuur gevoelig is zorgt deze belegging voor een risicospreiding binnen de beleggings-
portefeuille. De belangrijkste afwegingen voor de kapitaalverstrekker zijn het risico en het rendement. 
De kapitaalverstrekker maakt een risico-rendement analyse voor elke potentiële belegging. Hieronder 
worden de belangrijkste conclusies voor de afwegingen  risico en het rendement besproken. Deze komen 
voort uit het literatuurstudie en de interviews.

Risico
De belangrijkste risico van ziekenhuisvastgoed voor de kapitaalverstrekker zijn het default risico en de 
incourantheid van het vastgoed. Het default risico is de kans dat de geldontvanger in gebreke zal zijn. 
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Kapitaalverstrekkers bepalen het default risico aan de hand van de businesscase en de cijfers van het 
ziekenhuis. Het tweede risico is de incourantheid van het vastgoed. Dit is vooral een risico wanneer het 
ziekenhuis failliet gaat. De kapitaalverstrekker kan op dat moment het vastgoed moeilijk verhuren of 
verkopen. Daarnaast zijn er nog een aantal risico’s die de kapitaalverstrekker kan overnemen van het 
ziekenhuis. Dit zijn het ontwikkel-, exploitatie-, leegstands-, en eindwaarderisico. 
Door middel van de interviews met de kapitaalverstrekkers is naar voren gekomen dat het default risico 
voor kapitaalverstrekkers op dit moment moeilijk in te schatten is. Dit komt mede doordat er nog geen 
benchmarkt is voor dit risico. Om meer grip te krijgen op de risico’s stellen de kapiaalverstrekkers een 

Risico Zeggenschap

Kosten

VastgoedkennisFlexibiliteit

Risico

Rendement

Ondernemingsstrategie

VastgoedstrategieFinancieringsstrategie

General management

Portfolio management

Risicospreiding beleggingsportfolio

Default risico Incourant vastgoed

Afwegingsmodel ziekenhuizen

Afwegingsmodel kapitaalverstrekkers

Eventueel 
overgedragen risico’s

Afbeelding S2: Afwegingskader ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers
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heleboel voorwaarden aan het ziekenhuis. Er zijn twee voorwaarden waaraan sowieso moet voldoen, 
dit zijn; Een professioneel beleid en een lange termijn businesscase. Daarnaast zijn er nog meer voor-
waarden naar voren gekomen tijdens de interviews. Deze voorwaarden dienen er voornamelijk voor om 
het default risico beheersbaar te maken; gespecialiseerde partijen, commitment medisch specialisten, 
continuïteit management, commitment zorgverzekeraars. Als laatste zijn er nog voorwaarden tijdens de 
interviews naar voren gekomen die de incourantheid van het vastgoed beïnvloeden, dit zijn; de schil-
len methode en nieuwe ontwerp filosofieën. Het feit dat het default risico op dit moment moeilijk in te 
schatten is betekent dat kapitaalverstrekkers een hoge prijs vragen voor het risico. De kapitaalverstrek-
kers zijn ook bezorgd over de overheid. De steeds veranderende regels voor ziekenhuizen vergroten het 
default risico.

Rendement 
Een deel van de kosten voor het ziekenhuis zijn opbrengsten voor de kapitaalverstrekker. Afhankelijk 
van de financieringsconstructie bestaan de opbrengsten uit rente, dividend of huur. Een deel van de 
opbrengsten is het rendement voor de kapitaalverstrekker. Het netto rendement is de uiteindelijke winst 
voor de kapitaalverstrekker. Het rendement dat een kapitaalverstrekker verlangt is afhankelijk van het ri-
sico van de belegging. Het rendement bestaat over het algemeen uit een risicovrij deel, een risicopremie  
en een object specifiek risico. Bij ziekenhuisvastgoed wordt het risico bepaald door het default risico, de 
incourantheid van het vastgoed en de risico’s die overgedragen worden aan de kapitaalverstrekker.

Potentie financieringsconstructies
Vanuit een analyse van de context, het theoretisch kader en de interviews en seminars en congressen is 
de potentie van de verschillende financieringsconstructies bepaald.
Hieruit is naar voren gekomen dat het vastgoedfonds de meeste potentie heeft, gevolgd door DBFMO, 
de vastgoedentiteit, sale en leaseback en huren. 
Het vastgoedfonds heeft voor zowel het ziekenhuis als de kapitaalverstrekker de meeste potentie. De af-
wegingen van het vastgoedfonds sluiten het meeste aan bij de afwegingen van de geïnterviewde zieken-
huizen. Daarnaast zijn er voor het vastgoedfonds veel mogelijke kapitaalverstrekkers. Het vastgoedfonds 
verlaagd het default risico voor kapitaalverstrekkers doordat er meerdere ziekenhuizen aan het fonds 
deelnemen. Daarnaast kunnen een aantal voorwaarden verwekt worden in het fonds zoals gespeciali-
seerde derde partijen en commitment van medisch specialisten en zorgverzekeraars. Daarnaast kan het 
ziekenhuis alleen courant delen onderbrengen in het fonds. DBFMO heeft iets minder potentie. DBFMO 
sluit minder goed aan bij de afwegingen van de geïnterviewde ziekenhuis. Vooral de flexibiliteit wijkt af. 
DBFMO is niet flexibel terwijl ziekenhuizen dit wel verlangen. Er zijn veel mogelijke kapitaalverstrek-
kers voor DBFMO. Het risico voor de kapitaalverstrekkers wordt verlaagd doordat het risico verdeeld 
wordt over de partijen die deze risico’s het beste kunnen managen. Daarnaast kunnen een aantal van de 
voorwaarden in de financieringsconstructie verwekt worden. Er worden bij DBFMO al gespecialiseerde 
partijen aangetrokken. Daarnaast hebben bij DBFMO kapitaalverstrekkers invloed op het ontwerp van 
het ziekenhuis. De vastgoedentiteit heeft een gemiddelde potentie. De vastgoedentiteit voldoet niet aan
alle afwegingen gesteld door de ziekenhuizen in de interviews maar ligt wel het dichtste bij de construc-
tie die op dit moment wordt toegepast. Hierdoor is de stap voor ziekenhuizen kleiner om te maken. 
Daarnaast kan een vastgoedentiteit helpen om aan een aantal voorwaarden te voldoen. Sale en leaseback 
heeft een vrij lage potentie. Sale en leaseback heeft weinig overeenkomsten met de afwegingen gemaakt 
door ziekenhuizen. Daarnaast zijn er minder kapitaalverstrekkers geschikt voor deze financieringscon-
structie. Deze constructie heeft meer potentie dan huren doordat de flexibiliteit van sale en leaseback 
hoger is. Daarnaast behouden ziekenhuizen eventueel zeggenschap en door de contractuele vrijheden. 
De potentie van huren is laag. Huren komt het minst overeen met de gestelde afwegingen van de ge-
interviewde ziekenhuizen. Daarnaast zijn er weinig kapitaalverstrekkers geschikt voor de constructie 
huren. Het grootste nadeel waardoor deze constructie weinig potentie heeft is dat de zeggenschap voor 
het ziekenhuis zeer laag is. Daarnaast is de flexibiliteit laag door de eis van kapitaalverstrekkers van lan-
ge termijn huurcontracten. Wanneer kapitaalverstrekkers ook korte termijn huurcontracten accepteren 
vergroot dit de potentie van huren aanzienlijk.  De potentie van huren is vanuit de kapitaalverstrekker 
gemiddeld. Dit komt voornamelijk doordat constructie geschikt is om alleen courant vastgoed te huren. 
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Afwegingsmodel
Het eindresultaat van dit onderzoek is een afwegingsmodel voor ziekenhuizen. Het afwegingsmodel is 
bedoeld om ziekenhuizen te helpen bij de keuze voor een bepaalde financieringsconstructie. Daarnaast 
is het een model dat ziekenhuizen moet helpen om na te denken over de afwegingen die ze maken en 
de consequenties die de keuzes hebben. Het afwegingsmodel kan gebruikt worden tijdens een verg de-
ring of workshop om een discussie op gang te brengen over de afwegingen die ziekenhuizen maken en 
de consequenties van de afwegingen. Met elkaar kan elke afweging afzonderlijk besproken worden om 
vervolgens te kijken wat de combinatie van afwegingen betekent. Daarnaast moet het ziekenhuis dis-
cussiëren over welke afwegingen belangrijker zijn dan andere en of er veto afwegingen zijn.  Het afwe-
gingsmodel is een stappenplan waarbij het ziekenhuis eerst voor allee afwegingen afzonderlijk een keuze 
maakt, vervolgens worden deze keuzes ingevuld in het model. Het ziekenhuis moet hierna nadenken 
over welke afwegingen belangrijker zijn en welke minder belangrijk om zo tot de keuze van een financie-
ringsconstructie te komen. In het model wordt het voor de ziekenhuizen duidelijk welke consequenties 
bepaalde keuzes hebben. Tevens kunnen de ziekenhuizen in het tweede schema nakijken hoe de finan-
cieringsconstructies precies in elkaar zitten en welke voor en nadelen er aan de financieringsconstructies 
kleven. Beide afwegingsmodelen worden weergegeven aan het eind van deze samenvatting. Afbeelding 
S3 is tevens schematische weergave van de financieringsconstructies met de perspectieven vanuit de 
kapitaalverstrekkers en de afwegingen vanuit de ziekenhuizen. Daarnaast staan in het model de voor- en 
nadelen van de financieringsconstructies.

Conclusie
De potentie van de financieringsconstructies is nu alleen gemeten aan de context, de afwegingen en 
de voorwaarden. Geconcludeerd moet worden dat deze financieringsconstructies pas enige potentie 
hebben als ziekenhuizen zich als professionele organisaties gedragen en hun zaken zoals de jaarcijfers, 
management en de businesscase op orde hebben. Uit de interviews en de seminars en congressen is naar 
voren gekomen dat dit nog lang niet bij alle ziekenhuizen het geval is.
Daarnaast kan er geconcludeerd worden dat het risico voor kapitaalverstrekkers nu moeilijk in te schat-
ten is. Dit komt voornamelijk doordat er geen benchmark is voor de risico’s van ziekenhuisvastgoed. Om 
het risico beter in te kunnen schatten en beter beheersbaar te maken hebben de kapitaalverstrekkers in 
de interviews tal van voorwaarden genoemd. Aan de meeste van deze voorwaarden voldoen de zieken-
huizen op dit moment nog niet. Daarnaast is de overheid ook nog een grote onzekere factor. Deze feiten 
maken dat het risico voor kapitaalverstrekkers op dit moment nog te groot is om grootschalig te investe-
ren. Op kleine schaal worden wel investeringen gedaan in projecten die. De risico’s voor kleine projecten 
zijn beter in te schatten. Wanneer kapitaalverstrekkers op dit moment wel grootschalige investeringen 
zouden doen is de prijs die ziekenhuizen hiervoor moeten betalen te hoog. Voordat de risico’s beter be-
heersbaar worden voor kapitaalverstrekkers worden er in de toekomst geen grootschalige investeringen 
gedaan in ziekenhuisvastgoed. 



Vastgoedfinanciering in de cure-sector 16

Ziekenhuis

Vastgoedentiteit

Bank/
kapitaalmarkt

WfZ
Overheid

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Constructie                       Afwegingen ziekenhuizen           
Eigendoms

vorm          Vergoeding        

rente +
aflossing

Financieringsvorm Vermogen

Koop

Koop

Koop

Huur

Huur

Huur

Lease

WfZ

Bank
Ziekenhuis

Werkkapitaal

Bank

Ziekenhuis

Vastgoedfonds

Belegger(s)

Bankfinanciering       

Vastgoedentiteit 

Vastgoedfonds 

Huren 
Ziekenhuis

Eigenaar vastgoed

DBFMO 
Ziekenhuis

Consortium BankBeleggers

Sale en leaseback

Ziekenhuis

Lessor (SPV)

Lease
maatschappij

rente +
aflossing

Rente + 
aflossing
Dividend

huur

Huur

Beschikbaar-
heidsbijdrage

Lease

Bank lening
met eventueel WfZ 

garantie

Hypothecaire lening
Achtergestelde lening
Onderhandsgeplaatste 

lening
Obligatielening

Garantie

Achtergestelde lening
Participaties

Financiële lease
Operationele lease

Vreemd
vermogen

Vreemd of
eigen

vermogen

Vreemd of
eigen 

vermogen

Vreemd 
 of eigen

vermogen

Vreemd
vermogen

Vreemd of 
eigen 

vermogen

Afbeelding S3: Afwegingsmodel voor ziekenhuizen 2.0 deel 2

Externe
disciplinering

Externe
disciplinering

Externe
disciplinering

Externe
disciplinering

Externe
disciplinering

Externe
disciplinering



Vastgoedfinanciering in de cure-sector 17

Beleggingshorizon

Omvang belegging

Beleggingsrisico

Zeggenschap

Liquiditeit

+ -

Direct

Beleggingshorizon

Omvang belegging

Beleggingsrisico

Zeggenschap

Liquiditeit

+ -

Beleggingshorizon

Omvang belegging

Beleggingsrisico

Zeggenschap

Liquiditeit

+ -

- Beleggingshorizon

Omvang belegging

Beleggingsrisico

Zeggenschap

Liquiditeit

+ -

Beleggingshorizon

Omvang belegging

Beleggingsrisico

Zeggenschap

Liquiditeit

+ -

Beleggingshorizon

Omvang belegging

Beleggingsrisico

Zeggenschap

Liquiditeit

+ -

Direct

Indirect

Indirect
Tussenvorm

Direct

Direct

Indirect
Tussenvorm 

Direct

- Volledige zeggenschap
- Goedkoop door garantie 
WfZ
- Vertrouwd

- Afhankelijk van banken
- Weinig kapital beschikbaar
- Alle risico’s
- Niet transparant

- Volledige zeggenschap
- Transparantie
- Professionele vastgoedorga-
nisatie oprichten eenvoudiger
- Mogelijke verbetering 
marktpositie
- Huisvestingslasten blijven 
gelijk

- Financieel rendement 
afhankelijk van exploitatie
- Blijft alle risico’s dragen
- Vastgoedkennis van groot 
belang
- Alleen vreemd vermogen

- Vergroot de kwaliteit
- Deels behoud zeggenschap
- Zelf bepalen aandeel
- Professionelere vastgoedon-
derneming
- Gedeelde vastgoedkennis
- Externe disciplinering door 
aandeelhouders
- Minder kans tegenstrijdige 
belangen

- Dure constructie
- Hoge eenmalige kosten en 
veel tijd
- Minder controlle door 
aandeelhouders
- Vertrouwen in andere 
ziekenhuizen
- Opvangen slechte prestaties 
ziekenhuizen.
- goede governance nodig

Direct/
indirect Voordelen Nadelen Perpectief vanuit kapitaalverstrekkers

Mogelijke
kapitaalverstrekkers

- Vrijkomen financiële 
middelen
- Geen investeringskosten
- Vastgoedkennis kapitaalver-
strekker
-Alleen richten op core 
business
- Constante cashflow

- Vrijwel geen zeggenschap
- Marktconforme huisves-
tingslasten
- Geen invloed operationele 
en strategische beslissingen
- Eventueel tegenstrijdige 
belangen

- Stabiele kasstromen vooraf 
bekent
- Mogelijkheid belangen 
zelfde richting
- Overdracht risico’s
- Kennisdeling

- Statisch contract
- Lange termijn denken
- Minder directe controlle

- Vrijkomen financiële 
middelen
- Contractvrijheid
- Richten op core business
- Meer constante cashflow

- Bijna geen zeggenschap 
meer
- Hogere marktconforme 
huisvestingslasten
- Geen invloed strategische en 
operationele beslissingen
-Tegenstrijdige belangen

Bank
WfZ

Bank
Overheid

Pensioenfonds
Verzekeraar

Interne stakeholder
Particuliere inves-

teerder

Vastgoedbelegger
Pensioenfonds

Verzekeraar
Interne stakeholder
Particuliere inves-

teerder

Vastgoedbelegger
Pensioenfonds

Verzekeraar
Particuliere inves-

teerder

Bank
Vastgoedbelegger
Vastgoedbouwer
Pensioenfonds

Verzekeraar
Particuliere inves-

teerder

Bank
Vastgoedbelegger

Pensioenfonds
Verzekeraar

Particuliere inves-
teerder



Vastgoedfinanciering in de cure-sector 18

Traditionele bank-
financiering

Vastgoedentiteit Vastgoedfonds Huren DBFMO Sale en lease-
back

Kosten 1
++
Traditionele kosten 
van rente + afschrij-
ving. Eventueel 
garantie WfZ

2
+
Kosten leningen hoger, 
Door professionaliteit 
van de vastgoedentiteit 
kunnern kosten gere-
duceerd worden.

3
+/-
Kosten voor oprichting 
fonds, door financie-
ring eigen vermogen 
hogere marktconform 
rendement vereist.

4
--
Hogere kosten door 
marktconforme 
huurprijs, geen 
investeringskosten en 
onderhoudskosten

5
-
Stabiele cashflows 
die van te voren 
bekend zijn, kosten 
reductie door life 
cycle approach

6
-
hogere kosten 
door mark-
ftconforme 
huurprijs, Kosten 
afhankelijk van 
de contractuele 
afspraken. Geen 
investeringskos-
ten, geen grote 
onderhoudskos-
ten. 

Risico 1
--
Alle risico’s zijn voor 
het ziekenhuis

1
--
Alle risico’s zijn voor 
het ziekenhuis.

2
+/-
Risicodeling
Het risico wordt 
gedeeld met meerdere 
partijen. Zowel zieken-
huizen als kapitaalver-
strekkers

3
++
Risico overdracht 
naar de kapitaalver-
strekker. Afhankelijk 
van het huurcontract 
welke risico’s worden 
overgedragen. Geem 
risico op onderhouds-
kosten

4
+
Risicoverdeling. 
De risico’s worden 
verdeeld tussen de 
partijen die het beste 
het risico kunnen 
dragen.

5
+/-
Afhankelijk van 
de vorm van sale 
en leasebavk en 
de terugkoopop-
tie worden er 
risico’s overgedra-
gen. Geen risico 
op grote onder-
houdskosten

Zeggenschap 1
++
Alle zeggenschap 
voor het ziekenhuis

2
++
De zeggenschap blijft 
in handen van het zie-
kenhuis. Door entiteit 
efficiëntere besluitvor-
ming

3
+/-
Gedeelde zeggenschap 
met de andere aandeel-
houders in het fonds

4
--
De zeggenschap komt 
bij de kapitaalver-
strekker te liggen. Het 
ziekenhuis kan zich 
focussen op de cire 
business

5
-
De zeggenschap 
wordt verdeeld over 
de partijen de ook 
het risco dragen. 
Ziekenhuis heeft 
zeggenschap over de 
kwaliteitseisen.

6
+/-
Meer zeggen-
schap kapitaal-
verstrekker. Mate 
van zeggenschap 
afhankelijk van 
contractuele 
afspraken.

Flexibiliteit 1
+/-
Flexibiliteit afhan-
kelijk van de lengte 
van de leningen en 
financiële producten.

2
+
Meer flexibiliteit door-
dat er meer soorten 
leningen mogelijk zijn.
Daarnaast flexibeler in 
het huisvestingsbeleid

3
++
Flexibiliteit door meer 
of minder aandeel in 
het fonds of meer of 
minder vastgoed in het 
fonds.

4
--
Legt je voor lange 
tijd vast. Flexibiliteit 
is afhankelijk van de 
lengte van het huur-
contract.

5
--
Alles wordt van te 
voren vastgelegd 
voor de hele life cycle 
van het vastgoed

4
-
Flexibiliteit 
afhankelijk van 
de lengte van 
de lease en de 
contractuele on-
derhandelingen

Vastgoedken-
nis

1
--
Ziekenhuis heeft 
alle vastgoedkennis 
intern

2
-
Door de entiteit 
professioneler vast-
goedbeheer dus meer 
vastgoedkennis vereist.

3
+/-
Vastgoedkennis 
ontstaat door het delen 
van kennis tussen de 
verschillende partijen. 
Eventueel kan er een 
vastgoedorganisatie 
binnen het fonds wor-
den opgezet

4
+
De kapitaalverstrek-
ker is eigenaar van het 
vastgoed dus brengt 
ook de vastgoedken-
nis in.

5
++
Door het consortium 
van verschillende 
partijen wordt alle 
kennis optimaal 
gecombineerd en 
gebruikt.

6
+
De koper brengt 
vastgoedkennis 
in. De hoeveel-
heid is afhankelijk 
van de vorm van 
sale en leaseback 
en de contractue-
le afspraken

Externe 
disciplinering

1
--
Alleen de bank 
dwingt het zieken-
huis om professio-
neel te handelen

2
-
Kapitaalverstrekkers 
die meer risico lopen 
stellen meer eisen aan 
het ziekenhuis. Het 
ziekenhuis moet zich 
professioneler instellen. 
De entiteit eist ook een 
professioneler vast-
goedmanagement.

3
+/-
De aandeelhouders 
dwingen elkaar profes-
sioneel te handelen en 
weloverwogen beslis-
singen te nemen

4
+
De koper verlangt 
professionaliteit van 
het ziekenhuis.

4
++
Het consortium gaat 
alleen in zee met een 
professionele partij.

4
+/-
De koper verlangt 
professiona-
liteit van het 
ziekenhuis. Bij 
operationele lease 
is dit meer dan bij 
financiële lease.

Tabel S1: Afwegingsmodel voor ziekenhuizen 2.0 deel 1
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Executive Summary
Research goal
Hospitals have become responsible for their real estate themselves. Hospitals need to attract funding 
itself but also  obtained investment freedom. The construction demand from hospitals is rising in the co-
ming years. To fund this, hospitals need to attract funding . Traditionally the bank was the only financial 
institution to provide loans to hospitals through traditional bank financing . Because of the guarantee 
of the government, the loans were almost riskless . The legislative changes and trends in the cure sec-
tor has significantly increased the risk of financing hospital real estate. Banks invest less and less risky. 
This means that hospitals no longer automatically get a loan at the bank. This causes a funding gap. In 
order to fill this funding gap new financing structures are needed. With new financing structures other 
financial players can invest in hospital real estate. At present, hospitals have little knowledge of financial 
construction for hospital real estate. In order to attract enough funding in the future, hospitals have to 
gain understanding . In addition, hospitals have very little knowledge of the financial market and inves-
tors have very little knowledge of the cure market. At this point there is still a lot of misunderstanding 
between hospitals and investors. To create new financing construction in the future the misunderstandig 
needs to be resolved. 

This research provide hospitals insight into possible financing constructions. Besides the potency of the-
se financing construction will be described. This subject was chosen because of the personal motivation 
to investigate opportunities to increase the eligibility. There is also a social and scientific relevance. Soci-
ally , it is important that hospitals are able to renew their real estate in the future to garantuee the quality. 
There has not been much research into the possible financial constructions of hospital  real estate. The 
existing research is mainly an inventory of the possible financing constructions. These studies all have 
a top - down approach . This research has a bottom- up approach by researching the considerations of 
hospitals and investors when choosing a financing construction. The end result is an assessment of the 
potential of the possible financing construction for real estate investment in general hospitals and an 
assessment model to choose between the different financing construction. Hospitals can use the review 
of potency and the assessment model in making a choice between one of the financing contructions. In 
addition, they both can use this document to start a discussion .

The purpose and the end result is achieved by answering the following main question:

What is the potency of possible financing constructions for investments in real estate of general hospitals 
according to hospitals and investors and what considerations do they make?

Research method
The study is limited to real estate in the cure sector. Within the cure- sector this research focuses only 
on the specialist medical care. Of the four types of hospitals in the Netherlands , this research concerns 
general hospitals . The focus of this research are possible financing constructions for the funding of pro-
jects. These are constructionprojects, renovation or refurbishment. The centre of the research is real esta-
te financing, balance sheet financing is not taken into consideration. The study is written primarily from 
the perspective of the hospital. This does not mean it is not important for investors to read this research.
To answer the main question , a literature study, to form the framework theoretsich  has been done . 
Interviews were also held with hospitals and investors and seminars and conferences are visited. The 
respondents for the interviews are hospitals and investors . This because it important to see both per-
spectives for a good sight on the potency of the possible financing constructions. The literature study 
investigated the assessment framework of hospitals and investors. In addition, the possible financing 
construction were established from the literature.
In total 10 respondents were interviewed. Half of the respondents derived from the hospitals and the 
other half from investors. The five investors all worked at different types of companies.
In picture S1 the research model is presented
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Financial perspective hospital real estate
Hospital real estate is very specific. From a financial perspective hospital real estate can not be com-
pared with offices or retail. Hospital Real Estate has some very specific characteristics which hospitals 
and financiers should be aware of. First hospital real estate is unsalable . This means there are not much 
alternative uses of the real estate. The alternative uses vary depending on the function of the real estate. 
The peeling method can help to separate the salable and unsalable parts. The marketability of the real 
estate is also determined by the location of the hospital. Hospital real estate also has a negative value 
development. The residual value of the hospital real estate equals the land . This means that the owner 
must depreciate the real estate. The final residual value dependents on the location. An important feature 
of hospital real estate is that it is not cyclical. 
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Current financing hospital real estate
At this most hospital real estate is funded by the bank. There are a limited number of banks that fund 
allmost all hospital real estate, these are the ING , Rabobank , Bank Nederlandse gemeente and the Wa-
terschapsbank. In addition to bank financing , many hospitals have a guarantee by the Guarantee Fund 
for the Healthcare Sector. With the traditional form of financing, banks finance debt. The hospitals pay 
interest as compensationn. The property is on the balance sheet of the hospital. Any investments, capital 
costs and housing expenses are paid from the balance of the hospital. The bank provides loan capital. The 
Guarantee Fund for the healthcare sector ( WfZ ) garantuees the whole or a part of the loan. Because of 
the garantuee the interest rate for hospitals is below market price.
This financing contraction remains available in the future according the interviewed bank and WfZ. The 
bank is willing the finance in the future. This finance is in magnitude less than in recent years. Both the 
total volume and the volume per hospital will be smaller. The bank believes that other investors should  
fill the financing gap. The bank no longer wants to be solely responsible for the financing and risks. The 
bank is also well prepared to enter other financing constructions.
Also the WfZ indicates they are playing a future role in the finance of hospital real estate. The govern-
ment currently has no plans to finish the garantuee of the WfZ. The future of the WfZ is dependent on 
whether the WfZ has the ability to support financing constructions other than the traditonal bank finan-
cing. It is clear that the WfZ will continue to garantuee the tradition contruction.
 
Financing construction
The possible financing construction arranged from the literature are the following. 

Real Estate Entity
With this financing construction a real estate will be founded. The hospital separates its real estate port-
folio into a separate legal entity. The real estate entity fictitious leases the property to the hospital. The 
real estate will be financed through loans , possibly with a guarantee of the WfZ or the government. 
There are a number of possible forms of financing namely a mortgage loan, a subordinated loan and a 
bond. The investors most suitable for this financing contruction are banks, private investors , internal 
stakeholders such as medical specialists and suppliers , pension funds and insurers. The government 
may also be involved as an investor.

Real estate fund
Real estate funds are funds that invest in real estate. Investors invest in a real estate fund by buying bonds 
or shares, Investors benefit in from the proceeds of the real estate in the form of interest or dividends. 
The real estate fund is responsible for the management of the real estate portfolio. The fund may be lis-
ted. The investors that are best suited for a real estate fund are;  the real estate investor , pension funds , 
the insurer , the private investor and internal stakeholder.
 
Rent
When renting, there is a rejection of the property by the hospital. They lease the real estate back for a 
certain period. With new buildings a real estate investor becomes ownes of the real estate to be build. 
The hospital pays rent for the use of the property. Potential investors are real estate investors, pension 
funds , insurance companies and private investors.

DBFMO
DBFMO stands for Design, Build , Finance, Maintain and Operate. DBFMO is an integrated contract. A 
private party terminates a contract for a length of approximately 20 years. The hospital pays a availability 
contribution to the consortium from commissioning of the hospital. Potential investors in DBFMO are 
real estate investors, real estate builders, pension funds , insurance companies and private investors .

Sale and leaseback
For sale and leaseback the hospital sells property to an investor. There are two types of sale and lease-
back. These will be briefly discussed below . The first is financial sale and leaseback and the second ope-
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rational sale and leaseback. For financial sale and leaseback , the property will be sold to the landlord. 
After the last term of the lease agreement has been expired the ownership of the property goes back from 
the lessor to the lessee at an agreed amount. The lessor is the legal owner of the property but the tenant 
remains beneficial owner. The tenant pays for the operational costs. Financial sale and leaseback has a 
large degree of freedom of contract. With operational sale and leaseback , the property will be sold to the 
investor. The investor will lease the real estate to the hospital. The landlord rests the legal ownership and 
the economic ownership. With operational sale en leaseback the operating costs are also for the tenant. 
The contract freedom is as with financial sale and leaseback large. Potential investor for operational sale 
and leaseback are real estate investors , pension funds , insurance companies and private investors. For 
financial sale en leaseback the bank is a potential investor. 

Considerations
Hospitals and investors make certain considerations when making a choice between one of the finan-
cing constructions. During the literature research a assessment framework for hospitals and financiers 
is prepared. The assessment framework described the considerations found by the literature research. 
The framework is shown in Figure S3 . The assessment frameworks of the hospital and the hospital come 
together in cost and return. During the interviews , the hospitals and financiers were asked about their 
considerations in the assessment framework .

Considerations hospitals
Hospitals make decisions about their real estate from a general management perspective. Questions 
about real estate influence the whole hospital. The real estate financing affects both the corporate stra-
tegy, financing strategy and the real estate strategy. The question about real estate financing is located in 
the area of   the financing strategy and the real estate strategy . Below the main conclusions by conside-
ration are discussed . These findings are drawn from both the literature research and the interviews and 
seminars and conferences .

Costs
The main costs for the hospital are, development costs, operating costs and recurring costs. Operating 
expenses consist of the cost of capital and the housingcosts. The hospital must assess whether it wants 
to pay itself for the development and housingcosts. In addition, the hospital assess whether it accepts 
recurring costs of setting up a financing package. Higher costs mean less risk but also less control. In 
addition, higher costs increase flexibility and real estate expertise .
During the interviews hospital suggest to be willing to pay higher costs to finance their hospital real 
estate.  These costs should be paid through the exploitation of the hospital. The interviewees realize that 
in order to increase the ability to finance, higher expense are necessary . They also indicate that higher 
costs mean benefits in other ereas. The most frequently mentioned benefits are reduced risk and more 
real estate expertise.
Ultimately, there are two important considerations hospitals have make concering costs. The hospital 
must determine whether it is willing to pay higher fees and , if so , under what conditions. In addition, 
the hospitals main consideration is to determine whether the additional costs outweigh any benefits 
such as less risk or more real estate knowledge .

Risk
The main risks to the hospital are the interest rate risk or rent risk. In addition, there are a number of ris-
ks that can be transferred to the lender. These risks are the development-, operation-, vacancy- and end 
value risk. For each risk transferred the lender requires additional income. The vacancy risk can only be 
partially transferred because the investor requires long-term leases. The hospital should consider which 
risks it can and will carry and what risks the hospital wants to transfer to investor. The lower the risk the 
higher the cost, the hospital also lose control because the lender requires control of the risks taken. In 
the interviews, most hospitals indicated that they prefer to carry less risk. The vacancy risk and end value 
this risk were mentioned most often. But one hospital indicated that it also wants to transfer operating 
risk. The development risk and operational risk were less likely to be referred to because hospitals do not 
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calculte these risks. This makes the risks less visible. Precisely these two risks are large and easy to tran-
fer. The main consideration the hospital ultimately must make is whether the price paid for the transfer 
of the risks is the right price . When the cost for the transfer of the risk is higher than the cost of carrying 
the risk youself, the last may be a better option. Subject to any other conditions. Hospitals should be 
aware that all costs of carrying the risk yourseld must be calculated. At this moment the price hospitals 
pay to transfer risks is high. This is mainly because the risks are difficult to estimate by investors and by 
the high interbank rates . The risk must ultimately be at the party who can manage the risk.

Control
Control is about the ownership of the real estate. The hospital can have all or no control but also eve-
rything that lies between. In this consideration, it is mainly the control of the design, large and small 
investment and little and major maintenance .
The hospital must assess whether it wants to transfer control or not. The interviewed hospitals are very 
divided about control. One hospital wants to keep all the control. While another hospital especially 
wants to keep control over the quality of the real estate.  It is notable that a number of interviewed hos-
pitals indicate they think their board is currently not open to reducing the control . Hospitals are also 
afraid of conflicting interests between the hospital and investors. The main consideration for hospitals 
is whether the party who has control or gets control about one part of the real estate, can also best ma-
nage this part. In addition, hospitals have to closely monitor whether the interests of the hospital and 
the  investords are aligned.  Contractual arrangements and good governance can improve the interests.

Flexibility
In this research the focus will be on financial flexibiliy. Hospitals are in a market that is constantly chan-
ging. Hospitals should have to decide whether they want to change along financially.   Within a financial 
construction, the cost of flexibility are generally more expensive, ithe risks of more flexibility also higher. 
The hospitals interviewed all indicate flexibility is important. One finds this more important than others. 
Hospitals now create flexibility through derivatives and swaps , long-term and short-term loans. Hospi-
tals should decide whether the price to be paid for the flexibility is less than the costs that are eventually 
saved by flexibility . Some parties day long term debts should not be financed with short term products. 
The hospital should take a position on this .

Real estate expertise
Hospitals must decide whether they want to regulate all real estate expertise itseld or they want input by 
investors. Not all real estate investor have self knowledge , therefore it is possible that a third party brings 
real estate expertise. The costs for external real estate knowledge are higher.  In addition, the hospital 
has less control by external input of real estate expertise. In the interviews all hospitals said that they 
themselves do not have enough real estate expertise to exploit the real estate optimal  Hospitals indicate 
that a hospital is too small to have in-house, sufficient knowledge of real estate. At present, hospitals 
mainly have technical and analytical levels of in house real estate management. Then a few steps are 
over beaten on property management to the strategic level. The levels inbetween of problem solving and 
business must also exist to ultimately possess  a good and efficient real estate management. The hospital 
should decide what levels the hospital internally want and which are hired externally. Which party can 
best manage what levels.

External discipline
External discipline is a consideration that has not come forward during the literature research. So this 
is not present in the theoretical framework. The interviews, however, revealed that this consideration is 
also important. One of the interviewees mentioned this consideration.
External discipline is referred to as the extent to which the hospital is forced by other parties to act pro-
fessionally and to make informed choices. External parties can force a hospital to take a critical look at 
the decisions that are made   about their real estate.
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Considerations financiers
The investor makes the considerations from a different level than the hospitals. The investor makes the 
considerations from portfolio management. In doing so, the lender essentially investigates what the 
investment means for the entire investment portfolio. Because hospital real estate is not cyclical this 
investment creates a risk diversification of the investment portfolio. The main considerations for the 
investor are risk and return. The investor makes a risk-return analysis for each potential investment. 
Following are the main conclusions of the risk and return considerations discussed. These arise from the 
literature review and interviews.
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Risk
The main risk of hospital property for the investor are the default risk and the unsalabel real estate. The 
default risk is the chance that the money receiver will be in default. Investors determine the default risk 
on the basis of the business case and the numbers from the hospital. The second risk is that the real estate 
is unsalable. This is a particular risk when the hospital goes bankrupt. There are also a number of risks 
that the lender can take over from the hospital. These are the development-, operation-, vacancy-, and 
end value risk.
Interviews with the investors have emerged that is difficult to estimate the default risk for investors cur-
rently. This is partly because there are no benchmarks for this risk . To get a better grip on the risks the 
investors set a lot of conditions to the hospital. There are two conditions that the must comply anyway, 
these are; A professional policy and a long-term business case. There are more conditions emerged du-
ring the interviews. These terms should mainly manage to the default risk;  specialized parties , commit-
ment medical specialists, continuity management, commitment insurers.  Finally, there are conditions 
emerged during the interviews that affect the salability of the property , these are: the peeling method 
and new design philosophies. The fact that it is difficult to estimate the default risk at the moment is in 
means that capital providers charge a high price for the risk. The investors are also concerned about the 
geovernment. The ever changing rules for the cure market increase the default risks.

Interest
Part of the cost for hospitals are revenues for the lender. Depending on the financial cosntruction, reve-
nues are interest, dividends or rent. A portion of the revenues is the return for the investor. The net yield 
is the final profit for the lender. The return an investor requires depends on the risk of the investment. 
The return is generally a risk-free part, a risk premium and an object specific risk. In hospital real estate 
the risk is determined by the default risk, the salability of the property and the risks that are transferred 
to the lender.

Potency financing constructions
The potential of the financing construction is determined from an analsye of the context, the theoretical 
framework and the interviews and seminars and conferences. It is revealed that the real estate fund has 
the most potential, followed by DBFMO, the real estate entity, sale and leaseback and hire.
The real estate fund has for both the hospital and the lender the most potential. The considerations of 
the real estate fund closing most of the assessments of the interviewed hospitals. There are also a lot of 
potential investors. The real estate fund reduced the default risk for investors because several hospitals 
are participating in the fund. In addition, a number of conditions can be met within the funds such 
as specialized third parties and commitment of medical specialists and health insurers. In addition, 
the hospital can put only current real estate in te fund. DBFMO has less potential. DBFMO does less 
well with the considerations of the interviewed hospital. Especially the flexibility differs. DBFMO is not 
flexible while hospitals or requiring this. There are many possible financiers for DBFMO. The risk for 
investors is reduced because the risk is divided between the parties that can manage these risks the best. 
In addition, a number of conditions can e conceivid within the financing construction. DBFMO already 
attracts specialized parties. In addition, for DBFMO investors can influence the design of the hospital. 
The real estate entity has an average potential. The real estate entity does not meet all assessments made   
by the hospitals in the interviews but it is closest to the structure which is used at the moment. As a re-
sult, the step for hospitals to make is smaller. In addition, a real estate entity helps to meet a number of 
conditions.
Sale and leaseback has a relatively low potency. Sale and leaseback bears little resemblance to the as-
sessments made   by hospitals. There are also less investors for this financing. This construction has more 
potential than renting because the flexibility of sale and leaseback is higher. In addition, hospitals may 
retain control because of the contractual freedoms. The potential of rent is low . Renting is the least si-
milar to the considerations set of the interviewed hospitals. In addition, there is little capital providers 
suitable for the construction rent. The main disadvantage of this construction is that the control for the 
hospital is very low. In addition, the flexibility is low due to the requirement of capital provider of long-
term leases. When investor also accept short term leases this increases the potential of hiring significant-
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ly. The potential of rent from the lender is average. This is mainly because the construction is suitable to 
rent only current real estate.

Conclusion
The potency of the financing structures is only measured by the context, considerations and conditions. 
It should be noted that these financing constructions only have some potential as hospitals behave as 
professional organizations. They need to take care of the annual figures , management and business case. 
Concluded The interviews and seminars and conferences have shown that this is far from the case in all 
hospitals. In addition, it can be concluded that it is difficult to assess the risk for investors. This is mainly 
because there is no benchmark for the risk of hospital property. To estimate the risk and to make it more 
manageable, the financiers mentioned in the interviews many conditions. On most of these conditions 
the hospitals do not score at this point. In addition, the government is a large uncertainty. These facts 
make the risk for investors currently still too large to invest at a large scale. When investors will finance  
large investments the price hospitals pay would be too high. Before the risks are more manageable for te 
investors no large investments in hospital real estate will be done.
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Dit afstudeerrapport bestaat uit 5 delen. De 5 delen bestaan op hun beurt uit een aantal hoof-
stukken. In het eerste deel, de onderzoeksopzet, komt de inleiding en het onderzoeksontwerp 
aan bod. In de inleiding wordt de motivatie voor dit onderwerp en dit onderzoek besproken en 
wat de studiedoelen van dit onderzoek zijn. Vervolgens wordt hierin uiteengezet wat het doel en 
het verwachte eindresultaat van het onderzoek zijn en wat de maatschappelijke wetenschappe-
lijke relevantie is. In hoofdstuk 3, het onderzoeksontwerp, wordt duidelijk hoe de doelen en het 
verwachte eindresultaat behaald gaan worden. In dit hoofdstuk zal eerst de context van het on-
derzoek aan bod komen met hieruit vloeiend de probleemstelling. Vanuit de probleemstelling 
zullen die hoofdvraag en de deelvragen besproken worden en de afbakening van het onderzoek. 
In dit hoofdstuk zal verder ingegaan worden op de onderzoeksopzet en de onderzoeksmethode.
Deel II van dit onderzoek beschrijft de context van dit onderzoek. De context bestaat uit twee 
hoofdstukken, het ziekenhuisvastgoed in beweging en de kapitaalmarkt in beweging. In deel II 
wordt duidelijk in welke context het onderzoek zich afspeelt.
Deel III gaat in op het theoretisch kader. In het theoretisch kader wordt het perspectief van het 
vastgoed, het ziekenhuis en de kapitaalverstrekker besproken en worden het afwegingskader en 
de financieringsconstructies besproken die opgesteld zijn aan de hand van de literatuur. Aan het 
eind van deel III komt het afwegingsmodel 1.0 aan bod.
Deel IV wordt het empirisch onderzoek en de resultaten van dit onderzoek besproken. Het
empirisch onderzoek bestaat uit interviews met ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers. In dit 
deel worden de conclusies van de interviews beschreven om uiteindelijk de potentie van de  
financieringsconstructies te analysere. Als laatste wordt het afwegingsmodel beschreven.
Ziekenhuizen kunnen dit afwegingsmodel gebruiken wanneer ze afwegingen gaan maken over 
de financieringsconstructie bij investeringen in het ziekenhuisvastgoed.
Het laatste deel V bevat de conclusies van het onderzoek, de discussie over de
onderzoeksresultaten en de aanbevelingen die voortkomen uit het onderzoek.

Leeswijzer





Deel I: Onderzoeksopzet

Afbeelding: Nieuwbouw Spaarne ziekenhuis, Hoofddorp





Dit onderzoek geeft ziekenhuizen en kapitaal-
verstrekkers inzicht in de potentiële financie-
ringsconstructies voor ziekenhuisvastgoed. 
Het onderzoek geeft een beeld welke afwegin-
gen belangrijk zijn bij de keuze voor een fi-
nancieringsconstructie en de potentie van de 
financieringsconstructies  vanuit  deze                    
afwegingen. Het onderzoek geeft een ob-
jectief beeld van de verschillende financie-
ringsconstructies die mogelijk zijn met de 
afwegingen die ziekenhuizen   maken en de 
voorwaarden die kapitaalverstrekkers stellen.
In dit eerste hoofdstuk wordt de introductie van 
dit onderzoek beschreven. Wat was de motivatie, 
wat zijn de doelen, en wat is de wetenschappelijke 
en maatschappelijke relevantie van dit onderzoek.    
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1.1 Motivatie

De drijvende kracht om een onderzoek goed uit te voeren is de motivatie voor het onderwerp. Motivatie 
is datgene wat een individu tot bepaald gedrag drijft. Motivatie heeft invloed op de initiatie, richting, 
intensiteit en volharding van het menselijk gedrag. Dit ontstaat uit een samenspel tussen de biologische 
(aangeboren) en cultuurafhankelijke (aangeleerde) eigenschappen van een individu en de omgeving van 
dat individu (Wikipedia, 2012d). In de volgende paragrafen wordt kort mijn persoonlijke motivatie voor 
dit onderwerp en dit onderzoek besproken. Daarnaast komt aan bod wat mijn persoonlijke en algemene 
studiedoelen en ambities zijn betreft dit onderzoek.

1.1.1 Persoonlijke motivatie

De interesse voor het onderwerp van dit onderzoek ‘vastgoedfinanciering in de cure-sector’ is tweeledig.
Namelijk een interesse voor de zorgmarkt en een interesse voor economie. De eerste interesse is de 
zorg-sector. Deze komt voort uit het feit dat een groot deel van mijn familie werkzaam is in de zorg. 
Hierdoor heb altijd de ontwikkelingen in zorg meegekregen. Daarnaast is de zorg een interessant onder-
werp doordat de sector altijd in beweging is. Zeker op dit moment zijn er veel veranderingen gaande. 
Uiteindelijk heb ik voor de cure-sector gekozen omdat ziekenhuizen zeer ingewikkelde organisaties zijn, 
dit brengt veel uitdaging met zich mee tijdens het onderzoek. Daarnaast wordt er op dit moment veel 
onderzoek gedaan naar financiering van zorgvastgoed maar het meeste onderzoek richt zich op de ca-
re-sector. Hierdoor wilde ik me juist richten op de cure-sector. 
De tweede interesse, economie is ontstaan tijdens mijn master Real Estate & Housing. Tijdens de master 
heb ik een aantal vakken economie gehad maar deze waren nog zeer beperkt. Ik wilde dan ook graag 
meer leren over economie tijdens mijn afstudeeronderzoek. 
Voor mijn afstuderen was het een wens om zorg en economie te combineren in een vraagstuk. Uitein-
delijk is het onderzoekonderwerp ‘vastgoedfinanciering in de cure-sector’ naar voren gekomen door te 
onderzoeken welke vraagstukken er op dit moment spelen in de cure-sector. Bij vastgoedfinanciering 
spelen ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers een rol. Tijdens de oriëntatie voor dit onderwerp kwam 
vooral naar voren dat er nog veel onbegrip en onwetendheid bestaat tussen ziekenhuizen en kapitaalver-
strekkers. Met dit onderzoek hoop ik het dit gat tussen ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers iets verder 
te dichten. 

1.1.2 Studiedoelen en ambities

Voor dit onderzoek zijn een aantal studiedoelen en ambities opgesteld. Deze studiedoelen en ambitities 
zijn mijn persoonlijke richtpunten voor dit onderzoek. 
• Een van de persoonlijke doelen is om mij economische kennis te vergroten en dan voornamelijk op 

het gebied van vastgoedfinanciering. Dit is ook een uitdaging. Mijn kennis van vastgoedfinanciering 
is door mijn studie achtergrond nog niet toereikend genoeg. 

• Mijn tweede doel is om kennis op te doen over de cure-sector en dan specifiek algemene zieken-
huizen. Om uiteindelijk tot een goed resultaat te komen moet ik mij verdiepen in alle lagen van een 
ziekenhuis zoals de financiën, jaarverslagen en organisatie. 

• Mijn derde persoonlijke doel is om een goed en onderbouwd onderzoek af te leveren dat ook voor 
de niet direct betrokken partijen interessant is en dat het onbegrip en de onwetendheid tussen zie-
kenhuizen en kapitaalverstrekkers verkleind. 
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Ziekenhuizen inzicht verschaffen in mogelijke financieringsconstructies en de potentie van deze 
financieringsconstructies door middel van de afwegingen die ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers 
maken te beschrijven.

1.2.1 Doel

Voor ziekenhuizen is er veel veranderd de afgelopen jaren door de afschaffing van het bouwregime en de 
invoering van de integrale tarieven en prestatiebekostiging. Door deze veranderingen zijn ziekenhuizen 
zelf verantwoordelijk geworden voor hun vastgoed.  Daarbij hebben ziekenhuizen investeringsvrijheid 
gekregen. Hierdoor mogen ze andere financieringsconstructies toepassen dan de nu gebruikelijke tra-
ditionele bankfinanciering. Het feit dat ziekenhuizen zelf verantwoordelijk zijn voor hun vastgoed be-
tekent ook dat het risico van ziekenhuisvastgoed vergroot is. Naast wettelijke veranderingen zijn er ook 
een aantal trends waarneembaar waardoor de bouwvraag van ziekenhuizen de komende jaren groot zal 
zijn. Mede door de financiele crisis is er voor banken de afgelopen jaren ook veel veranderd. Banken zijn 
veel minder bereid risico te nemen dan voorheen. Hierdoor zijn banken minder bereid ziekenhuisvast-
goed te financieren doordat daarvan de risico’s alleen maar toenemen. Er is dus een gat ontstaan tussen 
het risico van ziekenhuisvastgoed en het risico dat een bank bereid is te lopen. Hierdoor ontstaat er een 
financieringstekort. 
Alternatieve financieringsconstructies kunnen ervoor zorgen dat het risico van ziekenhuisvastgoed ver-
laagd wordt . Daarnaast zijn andere kapitaalverstrekkers wellicht eerder bereid hogere risico’s te lopen.
Op deze manier kan het financieringstekort verkleind worden. Deze kapitaalverstrekkers hebben echter 
nog weinig kennis van de zorgmarkt. Ziekenhuizen hebben daarnaast ook maar weinig kennis van de 
kapitaalmarkt. Dit zorgt ervoor dat er onbegrip en onwetendheid bestaat tussen kapitaalverstrekkers en 
ziekenhuizen. Daarnaast hebben ziekenhuizen nog maar weinig kennis over financieringsconstructies. 
Dit onderzoek verschaft ziekenhuizen inzicht in mogelijke financieringsconstructies aan de hand van 
de afwegingen die ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers maken bij de keuze voor een financieringscon-
structie en de voorwaarden die kapitaalverstrekkers stellen. Daarnaast verschaft het inzicht in de po-
tentie van de financieringsconstructies. Ziekenhuizen gebruiken dit onderzoek wanneer zij andere fi-
nancieringsconstructies dan een traditioneel banklening willen onderzoeken. Daarnaast verkleint dit 
onderzoek het onbegrip tussen ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers.

De doelstelling van dit onderzoek is: 

1.2.2 Eindresultaat

Het uiteindelijke product zijn uitgewerkte financieringsconstructies en een beoordeling van de potentie 
van deze financieringsconstructies. Daarnaast bevat het product de uitgewerkte financieringsconstruc-
ties binnen een afwegingsmodel. De potentie van de financieringsconstructies en het kader van het 
afwegingsmodel wordt bepaald door de interviews met ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers. Zieken-
huizen kunnen het afwegingsmodel gebruiken om inzicht te verkrijgen in de financieringsconstructies 
en om keuzes te maken tussen de financieringsconstructies. 

Het eindresultaat van dit onderzoek is:

In het eindresultaat van dit onderzoek is er aandacht voor:
• Een inventarisatie van de mogelijke financieringsconstructies vanuit de literatuur.
• De afwegingen van ziekenhuizen binnen het afwegingskader van kosten en opbrengsten, risico’s, 

1.2 Verwacht eindresultaat

Een beoordeling van de potentie van de mogelijke financieringsconstructies voor  investeringen in 
vastgoed van algemene ziekenhuizen en een afwegingsmodel voor de keuze uit deze mogelijke finan-
cieringsconstructies.
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zeggenschap, flexibiliteit en vastgoedkennis.
• De afwegingen en voorwaarden van kapitaalverstrekkers.
• Door middel van beantwoording van de deelvragen de potentie van de financieringsconstructies 

onderzoeken.
• Een afwegingsmodel voor ziekenhuizen  voor de keuze uit de mogelijke financieringsconstructies.
• Conclusies en aanbevelingen

1.3.1 Wetenschappelijke relevantie

Op dit moment is er nog weinig onderzoek gedaan naar de verschillende financieringsconstructies voor 
ziekenhuisvastgoed. In de bestaande onderzoeken komt echter wel naar voren dat ziekenhuizen alter-
natieve financieringsconstructies moeten aanwenden. Daarnaast komt in onderzoeken naar voren dat 
banken minder ziekenhuisvastgoed gaan financieren en dat kapitaalverstrekkers in zorgvastgoed een 
nieuwe beleggingscategorie zien. Er is dus zeker belang bij onderzoek naar financieringsconstructies 
voor investeringen in ziekenhuisvastgoed. De onderzoeken die op dit moment al uitgevoerd zijn con-
centreren zich voornamelijk op een inventarisatie van mogelijke financieringsconstructies. De finan-
cieringsconstructies worden daarbij vooral van bovenaf onderzocht. Welke financieringsconstructies 
kennen we en welke zijn er toepasbaar op ziekenhuisvastgoed. Dit onderzoek gaat verder dan dit. In dit 
onderzoek wordt voortgeborduurd op de financieringsconstructies die opgesteld zijn in deze onderzoe-
ken. Door middel van onderzoek naar de afwegingen van ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers en de 
voorwaarden van kapitaalverstrekkers worden de financieringsconstructies van onderaf beoordeeld. De 
financieringsconstructies worden vanuit de afwegingen en voorwaarden beoordeeld op hun potentie. 
Vervolgens wordt er een afwegingsmodel opgesteld dat ziekenhuizen kunnen gebruiken bij een keuze 
voor een financieringsconstructie. Dit onderzoek gaat verder waar eerdere onderzoeken geëindigd zijn 
en voegt een stukje kennis toe. 

1.3.2 Maatschappelijke relevantie

Het totale aantal vierkante meters zorgvastgoed is 52 miljoen (Elp et al, 2013), waarvan 23,8 miljoen 
vierkante meter in gebruik is door ziekenhuizen (Elp et al, 2013). Dit is ongeveer evenveel als het aantal 
vierkante meters educatie vastgoed. Zorgvastgoed is dus een belangrijke categorie vastgoed. Daarnaast 
zal het aantal vierkante meter ziekenhuisvastgoed naar verwachting in de komende jaren alleen maar 
oplopen. De totale omzet van de zorg bouwproductie van nieuwbouw en renovatie van ziekenhuizen 
bedraagt in 2016 zo’n 0,8 miljard euro en zal in 2030 zo’n 1,5 miljard euro omvatten (Elp et al, 2013). 
Er is nog veel onduidelijkheid over de manier waarop ziekenhuizen deze productie gaan financieren. 
Banken geven aan minder ziekenhuivastgoed te willen financieren omdat de risico’s van ziekenhuis-
vastgoed verhoogd zijn. Dit betekent dat er een gat ontstaat tussen de financiering die ziekenhuizen 
nodig hebben in de komende jaren en wat banken bereid zijn te financieren. Andere partijen op de 
kapitaalmarkt moeten dit gat gaan dichten anders kunnen ziekenhuizen veel minder dan de bouwvraag 
realiseren. Voordat het zover is moeten ziekenhuizen inzicht krijgen in de mogelijke financieringscon-
structies voor ziekenhuisvastgoed en de potentie van deze financieringsconstructies. De potentie van de 
financieringsconstructies hangt af van de afwegingen die ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers maken 
bij de keuze voor een financieringsconstructie en de voorwaarden die kapitaalverstrekkers stellen. Daar-
naast moeten ziekenhuizen inzicht krijgen in de consequenties van hun afwegingen bij de keuze voor 
een financieringsconstructie. Pas dan kunnen ziekenhuizen een goede keuze maken. 
Er bestaat er op dit moment nog onwetendheid en onbegrip tussen ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers. 
Dit onderzoek naar financieringsconstructies voor ziekenhuisvastgoed verkleint dit gat tussen zieken-
huizen en kapitaalverstrekkers. Ziekenhuizen krijgen meer inzicht in de wensen van kapitaalverstrekkers 
en omgekeerd. Pas wanneer ziekenhuizen meer kennis hebben over mogelijke financieringsconstructies 
en de onwetendheid en het onbegrip tussen ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers verkleind is ontstaan 
er mogelijkheden voor financieringsconstructies. Willen ziekenhuizen in de toekomst in staat blijven 

1.3 Relevantie
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om nieuw vastgoed te ontwikkelen of oud vastgoed te renoveren dan moet er onderzoek gedaan worden 
naar financieringsconstructies. Gebeurd dit niet dan gaat de kwaliteit van het ziekenhuisvastgoed in 
Nederland en dus indirect de zorg naar beneden. 

Het is belangrijk om tijdens de rest van dit onderzoek het doel en het beoogde resultaat van het onder-
zoek goed in de gaten te houden. Uiteindelijk moeten de onderzoeksvragen, de onderzoeksmethode en 
het uiteindelijke onderzoek ervoor zorgen dat het onderzoeksdoel en ook het gewenste resultaat behaald 
worden. Tevens moeten de persoonlijke doelen behaald worden. Deze persoonlijke doelen zijn van 
groot belang omdat zonder deze te behalen het eindresultaat van het onderzoek wellicht onbevredigend 
is. Aan het eind van het onderzoek moet blijken of dit onderzoek ook daadwerkelijk gaat bijdragen aan 
de wetenschap en ook daadwerkelijk relevant wordt voor de maatschappij. De persoonlijke motivatie zal 
hopelijk leiden tot een bevredigend eindresultaat op alle in dit hoofdstuk besproken aspecten.

1.4 Conclusie





In dit hoofdstuk wordt de onderzoeksopzet be-
sproken. De onderzoeksopzet geeft weer op 
welke manier het onderzoek is uitgevoerd. Al-
lereerst wordt de context en de probleemstelling 
beschreven. Deze hebben geleid tot de hoofd-en 
deelvragen. Na de hoofd- en deelvragen komt de 
afbakening aan bod. Binnen de afbakening heeft 
dit onderzoek plaats gevonden. In de volgende 
paragraaf wordt een overzicht gegeven van het 
onderzoeksontwerp. Daarnaast zal in dit hoofd-
stuk besproken worden op welke manier de on-
derzoeksvragen beantwoord zijn. Dit wordt be-
schreven in de paragraaf onderzoeksmethoden. 
Als laatste wordt de externe partij waarbij het 
onderzoek heeft plaatsgevonden beschreven. De 
beantwoording van de onderzoeksvragen leidt 
uiteindelijk tot het behalen van de in hoofdstuk 
1 beschreven doelen. 
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2.1 Onderzoekscontext

Er is een hoop veranderd in de cure-sector de afgelopen jaren. Deze veranderingen zijn toegepast om 
meer marktwerking te creëren in de zorg (Economische statistische berichten 2006a). Om de privatise-
ring van de gezondheidszorg kracht bij te zetten heeft de regering ook maatregelen genomen omtrent 
het vastgoed van ziekenhuizen. Het vastgoedbeleid van ziekenhuizen werd voor 2006 voor een groot 
deel bepaald door het Ministerie van Volksgezondheid, Welzijn en Sport (VWS) en het College Bouw 
Zorginstellingen (CBZ). Daarnaast werd de bekostiging van de kapitaallasten geregeld door de Neder-
landse Zorgautoriteit (NZa) (Kösters, 2012). In 2008 heeft de overheid om te privatisering te versterken 
het bouwregime afgeschaft. Met het bouwregime hadden zorginstellingen toestemming nodig van het 
College Bouw Zorginstellingen voor nieuwbouw of verbouw projecten. In ruil voor deze toestemming 
garandeerde de overheid de rente en afschrijvingskosten door middel van nacalculatie.
Na het afschafffen van het bouwregime zijn de integrale tarieven ingevoerd. Met deze integrale tarie-
ven worden de exploitatiekosten een onderdeel van de ziekenhuistarieven. De exploitatiekosten worden 
gefinancierd vanuit de DBC’s op weg naar transparantie (DOT’s). Een DOT beschrijft een gemiddeld 
zorgpakket van een patiënt van de eerste analyse tot de laatste behandeling.  Door aan alle activiteiten 
in het zorgproces kostprijzen te koppelen wordt de totale kostprijs van een DOT bepaald, inclusief alle 
directe kosten en de exploitatiekosten  (Kriek en Dooyeweerd, 2009). Met de afschaffing van het van het 
bouwregime en de introductie van de integrale tarieven zijn ziekenhuizen geheel verantwoordelijk ge-
worden voor hun eigen vastgoed. Ziekenhuizen moeten zelf financiering aantrekken maar hebben ook 
investeringsvrijheid verkregen. 
Naast de wettelijke veranderingen zijn er ook veel trends waarneembaar in de cure-sector. Zo wordt het 
aantal verpleegdagen korter, is er een stijgende zorgvraag door de vergrijzing en ongezonde levensstijl en 
vindt er een consolidatieslag plaats onder de ziekenhuizen. Daarnaast is veel van het ziekenhuisvastgoed 
gebouwd in de jaren zeventig. Dit zorgt er samen met de trends voor dat de bouwvraag van zieken-
huisvastgoed de komende jaren steeds hoger wordt. Op dit moment is er 23,8 miljoen vierkante meter 
ziekenhuisvastgoed in Nederland (Elp et al, 2013). Dit aantal vierkante meters loopt naar verwachting 
op tot 34,8 miljoen in 2030 (Elp et al, 2013). De totale omzet van de zorgbouwproductie van nieuwbouw 
en renovatie van ziekenhuizen  bedraagt in 2016 zo’n 0,8 miljard euro, in 2030 omvat dit zo’n 1,5 miljard 
euro (Elp et al, 2013).Om dit te bekostigen moeten ziekenhuizen financiering aantrekken. Van oudsher 
was de bank de enige financiële instelling die leningen verstrekte aan ziekenhuizen door middel van 
traditionele bankfinanciering. Door de garantstelling van de overheid en de nacalculatie liepen banken 
geen enkel risico op deze leningen. Door de wetswijzigingen en trends in de cure-sector is het risico van 
financiering van ziekenhuisvastgoed aanzienlijk verhoogd.
Door de crisis is er ook veel veranderd voor banken. Banken moeten de kwaliteit van hun kapitaalreser-
ves verhogen en moeten een hoger eigen vermogen bezitten (Basel III). Dit betekent dat banken minder 
investeren  en minder risicivol investeren. Dit heeft tot gevolg dat ziekenhuizen niet meer automatisch 
een lening krijgen bij de bank doordat de risico’s van ziekenhuisvastgoed verhoogd zijn.
De verzelfstandiging van de cure-sector biedt ook kansen. Andere partijen actief op de financiële markt 
hebben de mogelijkheid om te investeren in ziekenhuisvastgoed doordat ziekenhuizen investeringsvrij-
heid hebben gekregen. Onder andere door de financiële crisis zijn kapitaalverstrekkers op zoek naar 
nieuwe beleggingsstrategieën. Ziekenhuisvastgoed kan een interessante categorie zijn doordat de zorg 
niet conjunctuur gevoelig is en door demografische ontwikkelingen de zorg vraag alleen maar toe neemt 
(Blauw, 2012). 

2.2 Probleemanalyse

Door wetswijzigingen zijn ziekenhuizen zelf verantwoordelijk geworden voor hun vastgoed en tevens 
ook voor het aantrekken van financiering voor investeringen in hun vastgoed. De komende jaren stijgt 
de bouwvraag van ziekenhuisvastgoed waardoor ziekenhuizen veel financiering moeten aantrekken. 
De bank daar en tegen gaat steeds minder ziekenhuisvastgoed financieren. Door de financiële crisis 
hebben banken te maken met wetswijzigingen waardoor ze minder bereid zijn risicovol te investeren en 
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meer eigen vermogen moeten bezitten. 
De wetswijzigingen en een aantal trends hebben ervoor gezorgd dat de risico’s van ziekenhuisvastgoed 
verhoogd zijn. Ziekenhuisvastgoed is niet langer meer een risico vrij object. Dit heeft tot gevolg  dat ban-
ken minder bereid zijn om te investeren in ziekenhuisvastgoed. Er ontstaat dus een financieringstekort 
in de cure-sector. 
Om dit financieringstekort te verkleinen moeten er partijen gevonden worden die bereid zijn meer ri-
sico te lopen. Vanuit de literatuur is duidelijk geworden dat veel kapitaalverstrekkers op zoek zijn naar 
nieuwe markten om te investeren. De cure-sector kan een van deze markten worden maar kapitaalver-
strekkers hebben nog maar weinig kennis van de zorgmarkt. 
Om andere partijen te laten investeren zijn er nieuwe financieringsconstructies nodig dan de op dit 
moment gebruikelijke traditionele bankfinanciering. Op dit moment hebben ziekenhuizen nog maar 
weinig kennis van financieringsconstructies voor ziekenhuisvastgoed. Om in de toekomst genoeg finan-
ciering aan te kunnen trekken moeten ziekenhuizen hier inzicht in krijgen. 
Daarnaast hebben ziekenhuizen nog maar weinig kennis van de financiële markt en hebben kapitaalver-
strekkers nog maar weinig kennis van de zorg. Er is op dit moment nog veel onwetendheid en onbegrip 
ten opzichte van elkaar. Om in de toekomst nieuwe financieringsconstructies tot stand te brengen moet 
dit gat van onbekendheid en onbegrip gedicht worden. In afbeelding 1 is een schema weergegeven van 
de probleemstelling.

Wets-
veranderingen 
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Afbeelding 1: Probleemstelling
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2.3.1 Hoofdvraag

Wat is de potentie van mogelijke financieringsconstructies voor investeringen in vastgoed van algemene 
ziekenhuizen volgens ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers en welke afwegingen maken zij bij de keuze?

2.3.3 Deelvragen

Wat wordt er verstaan onder een financieringsconstructie?

Wat is de huidige financieringsconstructie voor investeringen in vastgoed van algemene ziekenhuizen?

In hoeverre blijft de huidige financieringsconstructie in de toekomst beschikbaar?

Welke financieringsconstructies voor investeringen in vastgoed van algemene ziekenhuizen zijn er mo-
gelijk?

Wat is de rol in de afweging van factoren zoals kosten, opbrengsten, risico, flexibiliteit, zeggenschap en 
vastgoedkennis?

Wat zijn de afwegingen van ziekenhuizen bij de keuze voor een financieringsconstructie voor investerin-
gen in vastgoed van algemene ziekenhuizen?

Wat zijn de afwegingen van kapitaalverstrekkers bij de keuze voor een financieringsconstructie voor 
investeringen in vastgoed van algemene ziekenhuizen?

Op welke manier kan een instrument ziekenhuizen inzicht geven in de keuze voor een financieringscon-
structie?

2.4 Afbakening

2.3 Onderzoeksvragen

Zorg

Cure

Medisch
specialistische

zorg

Care

GGZ

Algemene
ziekenhuizen

Academische
ziekenhuizen

Topklinische
ziekenhuizen

Zelfstandige
behandel

centra

Bekostiging 
projecten

Bekostiging
huisvestings-

lasten
Bekostiging

kapitaallasten

Vastgoed
financiering

Balans
financiering

Financierings
constructies

In deze paragraaf wordt kort beschre-
ven binnen welk kader dit onderzoek is 
verricht. Het onderzoek beperkt zich tot 
vastgoed in de cure-sector. Binnen de 
cure-sector richt het onderzoek zich al-
leen op de medisch specialistische zorg.
Van de vier type ziekenhuizen in Neder-
land gaat dit onderzoek over algemene 
ziekenhuizen. Hier is voor gekozen om-
dat verreweg de meeste ziekenhuizen in 
Nederland algemene ziekenhuizen zijn 
dus het onderzoek op deze manier het 
breedst toepasbaar is. Daarnaast krijgen 
algemene ziekenhuizen voornamelijk te 
maken met een financieringstekort. 
Kriek en Dooyeweerd (2009)maken in 
relatie tot het zorgvastgoed onderscheid 
in drie type bekostiging:
• Bekostiging van projecten
• Bekostiging van kapitaallasten
• Bekosting van huisvestingslasten

Afbeelding 2: Afbakening
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Alle drie de type bekostiging moeten gefinancierd worden. In dit onderzoek wordt er gefocust op de mo-
gelijke financieringsconstructies voor bekostiging van projecten. Deze projecten zijn in dit onderzoek 
nieuwbouw, verbouw of renovatie. De financieringsconstructies zijn niet bedoeld voor de bekostiging 
van kapitaallasten of huisvestingslasten. De hoogte van de kapitaallasten en huisvestingslasten en de 
bekostiging van deze lasten kunnen wel afhankelijk zijn van de financieringsconstructie. Daarom zullen 
deze lasten op andere manieren in dit onderzoek terug komen. 
Bekostiging van investeringen in vastgoed kan op twee manieren plaatsvinden. Vastgoed kan bekostigd 
worden vanuit de balansfinanciering of het vastgoed wordt apart bekostigd middels vastgoedfinancie-
ring. Dit onderzoek richt zich op vastgoedfinanciering. 
In dit onderzoek staat het ziekenhuis centraal. Het onderzoek is dus voornamelijk geschreven vanuit 
het perspectief van het ziekenhuis. Dit betekent niet dat het voor kapitaalverstrekkers niet belangrijk is 
om dit onderzoek te lezen. De respondenten voor de interviews zijn zowel ziekenhuizen als kapitaalver-
strekkers. De rede hiervoor is dat om een goed beeld te krijgen van de mogelijke financieringsconstruc-
ties en hun potenties de afwegingen van beide partijen belangrijk zijn. 

2.5.1 Methode van onderzoeken

Voor dit onderzoek zijn verschillende onderzoeksmethoden toegepast. Ten eerste is een literatuurstudie 
uitgevoerd. Daarnaast is de theorie getoetst door middel van empirisch onderzoek. Het onderzoek is een 
kwalitatief onderzoek.  

Literatuurstudie
Allereerst heeft er een literatuurstudie plaatsgevonden. Met de literatuurstudie is onderzocht hoe de cu-
re-sector en de financiële markt in elkaar zitten en hoe de financiën binnen het ziekenhuis geregeld zijn.
Daarnaast zijn door middel van de literatuurstudie het afwegingskader en de mogelijke financieringscon-
structies opgesteld. Uiteindelijk heeft de literatuurstudie geleid tot afwegingsmodel 1.0. Het zwaartepunt 
van de literatuurstudie lag in het eerste gedeelte van het onderzoek. Bij de literatuurstudie zijn bestaande 
bronnen bestudeerd. Dit zijn o.a.:
• Beleidsdocumenten
• Theoretische boeken
• Tijdschriften
• Internet
• Jaarverslagen ziekenhuizen

Empirisch onderzoek
Naast de literatuurstudie is er empirisch onderzoek uitgevoerd om de geformuleerde theorie te toetsen.
Het empirisch onderzoek bestaat uit interviews en het bezoeken van seminars en congressen.

Interviews
Een interview is een mondeling vraaggesprek met als doel het verzamelen van informatie uit antwoor-
den van de geïnterviewde persoon. Een interview is een goede methode om informatie te verkrijgen 
over attituden, opinies of vastgoedkennis. Daarnaast is een interview geschikt voor open vragen (Baar-
da, 2001).  De interviews hebben plaatsgevonden met betrokkenen van ziekenhuizen en de financiële 
markt. Er is ervoor gekozen om binnen de ziekenhuizen respondenten met verschillende functies bin-
nen het ziekenhuis te interviewen. Dit om te kijken of de functie invloed heeft op de afwegingen. In bij-
lage IV is een lijst van de respondenten weergegeven. Via de interviews is informatie ingewonnen over:
• De afwegingen van algemene ziekenhuizen bij beslissingen over financieringsconstructies voor in-

vesteringen in hun vastgoed. 
• de afwegingen van kapitaalverstrekkers bij beslissingen om geld te investeren in vastgoed van alge-

mene ziekenhuizen. 

2.5 Methode
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De interviews dienen ervoor om te onderzoeken welke financieringsconstructies opgesteld vanuit de 
literatuurstudie de meeste potentie hebben. Daarnaast wordt met de interviews het afwegingsmodel 
aangescherpt. 

Seminars en congressen
Op dit moment wordt er veel onderzoek gedaan naar financieringsconstructies voor ziekenhuisvast-
goed. Daarnaast is het een onderwerp dat op dit moment zeer actueel is. Dit zorgt ervoor dat er regel-
matig een seminar of congres georganiseerd wordt over dit onderwerp. Tijdens dit onderzoek heb ik een 
aantal seminars en congressen bezocht. Tijdens deze seminars en congressen werd er meer duidelijk 
over mogelijke financieringsconstructies. Daarnaast is er meer informatie naar voren gekomen over de 
afwegingen die kapitaalverstrekkers maken en de voorwaarden  die ze stellen. 
De seminars en congressen die bezocht zijn:
• Seminar ZorgKapitaal, 6 februari 2013, Amsterdam 
• Mini congres financiering van vastgoed in de zorg, 11 april 2013, Utrecht
• Briefing Property NL, Zorgvastgoed een markt met meer potentie dan kantoren?, 3 april 2013, Am-

sterdam

2.5.2 Methoden en onderzoeksvragen

Tabel 1: Methode en onderzoeksvragen

Onderzoeksvraag Literatuurstudie Empirisch 
onderzoek

Wat wordt er verstaan onder een financieringsconstructie? X
Wat is de huidige financieringsconstructie voor investeringen 
in vastgoed van algemene ziekenhuizen?

X

In hoeverre blijft de huidige financieringsconstructie in de 
toekomst beschikbaar?

X X

Welke financieringsconstructies voor investeringen in vast-
goed van algemene ziekenhuizen zijn er mogelijk?

X

Wat is de rol in de afweging van factoren zoals kosten, op-
brengsten, risico, flexibiliteit, zeggenschap en vastgoedkennis?

X

Wat zijn de afwegingen van ziekenhuizen bij de keuze voor 
een financieringsconstructie voor investeringen in vastgoed 
van algemene ziekenhuizen?

X X

Wat zijn de afwegingen van kapitaalverstrekkers bij de keuze 
voor een financieringsconstructie voor investeringen in vast-
goed van algemene ziekenhuizen?

X X

Op welke manier kan een instrument ziekenhuizen inzicht ge-
ven in de keuze voor een financieringsconstructie?

X X

2.5.3 Onderzoeksmodel

In afbeelding 3 is het onderzoeksmodel van het onderzoek weergegeven. Het model is een visuele weer-
gave van het plan van aanpak dat gehanteerd is tijdens dit onderzoek. het onderzoeksmodel is onder-
verdeeld in vijf peil momenten zoals die door de faculteit Bouwkunde zijn vastgesteld. Tijdens de eerste 
periode (P1) stond het zoeken naar een geschikt onderzoeksontwerp centraal. Daarnaast zijn tijdens 
deze periode de onderzoeksvragen geformuleerd. 

Tijdens de tweede periode (P2) is er verder gegaan met de literatuurstudie. Aan de hand van deze li-
teratuurstudie is het theoretisch kader gevormd. De literatuurstudie heeft zich gericht op de financiën 



Vastgoedfinanciering in de cure-sector 47

van het ziekenhuis, de financiële markt, het afwegingskader en de mogelijke financieringsconstructies. 
Tevens zijn de onderzoeksvragen aangescherpt en is de onderzoeksopzet helemaal uitgewerkt.
Na het officiële P2 moment welke is afgesloten met een presentatie is het empirisch onderzoek van de 
derde periode (P3) begonnen. Het empirisch onderzoek wordt gedaan door middel van interviews met  
ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers. Deze interviews geven inzicht in de afwegingen van ziekenhuizen 
en kapitaalverstrekkers. Deze afwegingen leiden uiteindelijk tot potentiële financieringsconstructies en 
een afwegingsmodel. Daarnaast zijn er een aantal seminars en congressen bezocht. Deze hebben infor-
matie toegevoegd over de financieringsconstructies.

In de aanloop naar het vierde peil moment (P4) is er verder gegaan met de analyse van het empiri-
sch onderzoek. Vanuit de resultaten van het empirisch onderzoek wordt de potentie van de financie-
ringsconstructies besproken en wordt het afwegingsmodel aangescherpt. In deze fase zijn ook de eerste 
conclusies getrokken en zijn de eerste aanbevelingen opgesteld.

Op weg naar het laatste peil moment (P5) zijn de conclusies en aanbevelingen aangescherpt. De opzet 
van het verslag is verbeterd en de afstudeerpresentatie is gemaakt.

Oriëntatie: context en methode

Interesses • Zorgsector
• Economie

Financieringsconstructies
ziekenhuisvastgoed

Theorie P1

Empirie

P2

Literatuurstudie

Onderzoeksvoorstel

Resultaten

Conclusie
Potentie financieringsconstructies

Afwegingsmodel 2.0
Definitief model 

P3

Seminar ZorgKapitaal

Afwegingsmodel 1.0
Eerste opzet afwegingsmodel

Mogelijke 
financieringsconstructies

Interviews
ziekenhuizen

Interviews
kapitaal-

verstrekkers
Onderzoek naar afwegingen

Minicongres
Financiering van vastgoed in de 

zorg

Financiën 
ziekenhuis

Financiële
markt

Afwegingskader Financierings-
constructies

P4

P5

Verband

Toetsing

Analyse

Afbeelding 3: Onderzoeksmodel
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Het afstudeeronderzoek is vanaf de uitvoeringsfase, dus vanaf de fase na de P2 tot de P4, uitgevoerd bij 
Finance Ideas. Finance Ideas is een financieel adviseur voor maatschappelijk kapitaal waaronder zorgin-
stellingen. Finance Ideas heeft vooral begeleid bij de financiële aspecten van het onderzoek. Tevens heeft 
Finance Ideas geholpen bij het selecteren van partijen voor mijn interviews. 

2.7 Conclusie 

In dit  hoofdstuk is de onderzoeksopzet besproken. De context en de probleemstelling hebben geleid 
tot  een hoofdvraag en deelvragen. Deze hoofd- en deelvragen worden in de rest van dit onderzoek 
beantwoord door middel van de onderzoeksmethode die ook in dit hoofdstuk besproken zijn. Het 
onderzoeksmodel is de leidraad waarlangs dit onderzoek heeft paatsgevonden. De onderzoeksvragen 
en onderzoeksmethode leiden uiteindelijk tot het behalen van het doel en de resultaten besproken in 
hoofdstuk 1. 

2.6 Externe partij



Deel II: Context

Afbeelding: Nieuwbouw Gemini ziekenhuis, Den Helder
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De aanleiding voor dit onderzoek zijn de veran-
deringen die momenteel gaande zijn in de Ne-
derlandse cure-sector. In dit hoofdstuk komt de 
context van de cure-sector aan bod. Het hoofd-
stuk bespreekt het ziekenhuisvastgoed in bewe-
ging. Eerst wordt de zorgmarkt in het algemeen 
besproken gevolgd door het ziekenhuisvastgoed. 
Hierna worden de wetswijzigingen beschreven 
en de trends die er op dit moment gaande zijn 
in de cure-sector. Als laatste wordt besproken 
welke gevolgen deze wetswijzigingen en trends 
hebben voor het ziekenhuisvastgoed.
Aan het eind van dit hoofdstuk is er een goed 
beeld ontstaan van de Nederlandse zorgmarkt, 
de wetswijzigingen, trends en de gevolgen voor 
het ziekenhuisvastgoed van deze wetswijzigin-
gen en trends. 

3. Ziekenhuisvastgoed in beweging

5. Huidige financiering ziekenhuisvastgoed
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3.1 De Nederlandse zorgmarkt

De Nederlandse zorgmarkt is opgedeeld in 3 zorgmarkten (Damhuis, 2005). Dit onderzoek vindt voor-
namelijk plaats in de zorgverleningsmarkt en bij de zorginstellingen. De Nederlandse zorgverlenings-
markt kan worden onderverdeeld in twee groepen. Deze twee groepen worden aangeduid met ‘cure’ 
en ‘care’. Bij de eerste  groep ‘cure’ gaat het om het ‘helen’ ofwel mensen beter maken.  Hiertoe behoren 
onder andere ziekenhuizen, huisartsen, zelfstandige behandelcentra (ZBC) en revalidatie centra. De 
tweede groep ‘care’ zijn zorginstellingen waar (langdurige) zorg aan hulpbehoevende wordt geboden. Te 
denken valt aan verpleeghuizen, verzorgingshuizen, thuiszorg, geestelijke gezondheidszorg en gehandi-
captenzorg. De ziekenhuiszorg valt onder ‘cure’ zorg. De ziekenhuiszorg. Ze omvat medisch specialisti-
sche hulp en daarmee samenhangende verpleging en verzorging van patiënten. 

Consument

ZorgverzekeraarZorginstelling

Zorgverlenings-
markt

Zorgverzekerings-
markt

Zorginkoop-
markt

Afbeelding 4: De Nederlandse zorgmarkt (Damhuis, 2005)

Academisch ziekenhuis
Algemeen ziekenhuis
Buitenpolikliniek
WZV-regio’s
Topografie

Afbeelding 5:  Posities ziekenhuizen in Nederland (RIVM, 2005)

3.2 Algemene ziekenhuizen
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Nederland telt in totaal 157 algemene, academische en categorale ziekenhuizen. Een algemeen zieken-
huis is een voorziening voor reguliere patiëntenzorg ten behoeven van onderzoek, behandeling en ver-
pleging. Algemene ziekenhuizen zijn op te splitsen in topklinische en perifere ziekenhuizen. Een acade-
misch ziekenhuis heeft veel functies die overeenkomen met een algemeen ziekenhuis, namelijk alles wat 
hierboven beschreven is. Daarnaast heeft een academisch ziekenhuis nog een topreferentiefunctie, een 
werkplaatsfuncties (wetenschappelijk onderzoek en onderwijs voor de medische faculteit) en een ont-
wikkelingsfunctie. Een categoraal ziekenhuis is een gespecialiseerd ziekenhuis. De bovenstaande afbeel-
ding geeft de posities van de algemene en academische ziekenhuizen weer. De categorale ziekenhuizen 
zijn hier buiten beschouwing gelaten.
Nederland telt op dit moment 85 algemene ziekenhuizen. De omzet van het A-segment, B-segment 
en andere opbrengsten van de algemene ziekenhuizen bedraagt in 2011 in totaal 13,2 miljard euro. De 
totale kosten bedragen in 2011 12,7 miljard euro. In totaal werken er 176.000 personen in de algemene 
ziekenhuizen (NVZ, 2012).

Ziekenhuisvastgoed wordt over het algemeen specifiek gebouwd voor het proces van dat ziekenhuis. 
Ziekenhuisvastgoed moet dient er ondersteuning van het zorgproces. Het vastgoed is mede hierdoor 
bijzonder incourant. Toch is een ziekenhuis op te delen in courante delen vastgoed en incourante delen 
vastgoed. Het College bouw zorginstellingen heeft een methode ontwikkeld om de verschillende delen 
van het ziekenhuis onder te verdelen genaamd de schillenmethode. 
Bij de schillenmethode is het ziekenhuisvastgoed onderverdeeld in vier huisvestingstypologieën. De 
‘hotfloor’ omvat de hoogtechnologische kapitaalintensieve functies die specifiek zijn voor het zieken-
huis. Het ‘hotel’ omvat alle functies voor het verblijven van de patient. In het ‘kantoor’ zijn de functies 
voor het houden vaan een spreekuur en het verrichten van eenvoudige onderzoeken en behandelingen 
gevestigd. Daarnaast bevat het alle kantoorvoorzieningen. De ‘fabriek’ huisvest alle medische ondersteu-
nende en facilitaire functies (College bouw zorginstellingen, 2007).  
Het College bouw zorginstellingen heeft de schillenmethode ontwikkeld zodat ziekenhuizen een betere 
afweging kunnen maken bij investeringsbeslissingen. Dankzij de schillenmethode is het mogelijk om 
een deel van het vastgoed marktconform te realiseren zodat incourant vastgoed couranter wordt. Wan-
neer delen van het vastgoed meer courant zijn is er meer vrijheid in de eigendomskeuze. In afbeelding 6 
zijn de verschillende schillen weergegeven met de kenmerkenprofielen en de functieverdeling. 

Specificiteit
Kosten
Elasticiteit
Courantheid

Specificiteit
Kosten
Elasticiteit
Courantheid

Specificiteit
Kosten
Elasticiteit
Courantheid

Specificiteit
Kosten
Elasticiteit
Courantheid

Hotel

Algemene verpleging
Kinderverpleging
Kraamverpleging
Dagverpleging

Hot Floor

Intensive care
Coronary care
Beeldvormige diagnostiek
Nuclaire geneeskunde
Spoedeisende hulp
Operatieve afdeling
Verlosafdeling
Centrale steralisatie

Kantoor

Spreekuurafdeling
Algemeen orgaanfunctie-
onderzoek
Poloklinische behandeling
Fysiotherapie
Algemene voorzieningen
Kantoorachtige voorzieningen
Afnamelab

Fabriek

Apotheek
Laboratoria
Centrale keuken
Civiele diensten

Afbeelding 6: Kenmerkenprofiel gebouwtypologieën 
(CBZ, 2007)

Afbeelding 7: Schillen met functieverdeling (Hoogh, 
2007)

3.3 Ziekenhuisvastgoed
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3.4 Wetswijzigingen en trends zorgmarkt

Oude situatie Nieuwe situatie Gevolgen vastgoed
Wet ziekenhuisvoorzieningen
Ziekenhuizen zijn verplicht hun 
beslissingen goed te laten keuren 

door overheidsinstanties

Budget bekostiging
Ziekenhuizen krijgen elk jaar een 
budget om hun behandelingen uit 

te voeren

Overheid garant
De overheid staat garant voor 
de leningen de ziekenhuizen 

aanvragen

Zekerheden
Door alle regelgeving en nacal-

culatie liepen ziekenhuizen geen 
financieel risico

Constante vraag
Ziekenhuizen kennen een redelijk 

constante vraag

Lange ligduur
Lange klinische verblijfsduur bij 

behandelingen

Geen concurrentie
Er was geen behoefte om met 

elkaar te concurreren aangezien 
ze vooraf afgesproken budgetten 

kregen

Veel ziekenhuizen, grote 
diversiteit

Veel kleine ziekenhuizen, allen 
bieden een grote diversiteit aan 

behandelingen aan

Wet toelating zorginstellingen
Ziekenhuizen moeten toelating 

hebben om zorg te mogen leveren

Prestatie bekostiging
Ziekenhuizen krijgen betaald voor 

het aantal behandelingen d.m.v. 
integrale tarieven (DOT’s)

Zelf kapitaal aantrekken
Ziekenhuizen moeten zelf kapitaal 

aantrekken zonder 
overheidsgaranties

Risico’s
Ziekenhuizen lopen een finan-

cieel risico op hun exploitatie en 
vastgoed

Stijgende zorgvraag
De zorgvraag stijgt de komende 

jaren

Kortere ligduur
Meer dagbehandelingen en poli-

klinische behandelingen

Concurrentie
Door de prestatiebekostiging 

moeten ziekenhuizen concurreren, 
hiervoor moeten ze hun kwaliteit 

verbeteren

Consolidatie
Ziekenhuizen gaan zich steeds 
meer specialiseren in bepaalde 
behandelingen en ziekenhuizen 

fuseren met elkaar

Investeringsvrijheid

Optimalisatie m2

Onevenwichtige cashflows

Veranderende ruimte
behoefte

Overschot m2

Nieuwe 
financieringseisen

Toegevoegde waarde 
vastgoed

Stijgende bouwvraag
Nieuwbouw & renovatie

Afbeelding 8: Oude situatie, nieuwe situatie en de gevolgen voor het ziekenhuisvastgoed

3.4.1 Wetswijzigingen zorgmarkt

Het ministerie van Volksgezondheid en sport wil zorginstellingen meer vrijheden en verantwoordelijk-
heden geven en marktwerking in de zorg introduceren om de prijs en kwaliteit van de zorg te verbeteren. 
Deze veranderingen zijn ingezet vanaf 2005 met de invoering van de integrale tarieven in de vorm van 
Diagnose Behandel Combinaties (DBC’s). In 2006 zijn er nog meer veranderingen doorgevoerd zoals de 
invoering van de Wet Toelating Zorginstellingen (WTZi). In 2012 zijn de in 2005 ingevoerde DBC’s ver-
anderd in DBC’s op weg naar transparantie (DOT) en zijn ziekenhuizen van bekostiging via budgetten 
overgegaan naar prestatiebekostiging. De wetsveranderingen worden kort allemaal besproken.

Integrale tarieven: Van Diagnose Behandel Combinatie naar DBC’s op weg naar transparantie 
(DOT).
In 2005 is voor ziekenhuizen de diagnose behandel combinatie (DBC) ingevoerd. De DBC is de basis 
van het betalingssysteem voor de ziekenhuiszorg en de geneeskundige geestelijke gezondheidszorg. Een 
DBC heeft een unieke code die een zorgvraag van een patiënt typeert. Het is een weergave van activi-
teiten en verrichtingen in het ziekenhuis die een patiënt van begin tot eind op basis van zijn zorgvraag 
doorloopt. De DBC is opgedeeld in een A-segment en een B-segment. Het A segment bestaat uit DBC’s 
met een vaste door de Nederlandse Zorgautoriteit (NZa) afgesproken prijs terwijl het B-segment DBC’s 
zijn waarbij de prijs, kwaliteit en kwantiteit vrij onderhandelbaar zijn met de zorgverzekeraar.
Het is de bedoeling dat op ten duur 70% van de totale DBC’s onder het B-segment vallen (NZa, 2011a). 
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Om het systeem overzichtelijker en transparanter te maken is het DBC systeem op 1 januari 2012 ver-
anderd in DBC’s op weg naar transparantie (DOT). Met de DOT is er een definitieve invoering van de 
integrale tarieven. In de tarieven van de DOT’s zitten de kosten van de behandeling, de lonen van de 
specialisten en alle kapitaallasten geïntegreerd in een tarief. Instellingen moeten vanuit de tarieven van 
de DOT’s al hun kosten betalen. Ze krijgen een tarief van de zorgverzekeraar waarbij de instelling zelf 
beslist hoe dit tarief te verdelen. De ziekenhuizen mogen dus zelf beslissen welk gedeelte van het bedrag 
aan kapitaallasten en huisvestingslasten besteed wordt. Van 2012 t/m 2016 is er een nog een overgangs-
regeling voor kapitaallasten die onder de WTZi-kapitaallasten vallen. De overgangsregeling kapitaallas-
ten biedt een aflopende garantie op kapitaallasten tot en met 2016 (NZa, 2011c). Vanaf 2017 moeten alle 
ziekenhuizen hun kapitaallasten volledig zelf bekostigen. 

Prestatiebekostiging
In 2012 gingen ziekenhuizen over van het huidige systeem van bekostiging via budgetten op prestatie-
bekostiging. Deze prestatiebekostiging geldt voor zowel het A- als het B-segment. Het invoeren van de 
prestatiebekostiging loopt gelijk met de invoering van de DOT. In 2012 en 2013 is er nog een transitie-
model in werking maar vanaf 2014 zijn ziekenhuizen geheel afhankelijk van de prestatiebekostiging. Met 
prestatiebekostiging krijgen zorgaanbieders voor elke geleverde zorgprestatie apart betaald, in plaats van 
een per jaar vastgesteld budget voor het leveren van zorg. Door deze prestatiebekostiging gaan de in-
komsten van ziekenhuizen per jaar verschillen. Hier moeten ziekenhuizen rekening mee houden omdat 
ze hierdoor extra financieringsrisico’s lopen. 

Invoering WTZi
Per januari 2006 is er een eind gekomen aan de Wet Ziekenhuisvoorzieningen (WZV). De wet die sinds 
de jaren zeventig de bouw en verbouw van ziekenhuizen reguleerde. Op j januari 2006 is de WZV ver-
vangen door de Wet Toelating Zorginstellingen (WTZi). Wanneer ziekenhuizen voor vergoeding in 
aanmerking willen komen hebben ze een toelating nodig. Een van de wetten geregeld in de WZV was 
het bouwregime. Op 1 januari 2008 is voor ziekenhuizen het bouwregime afgeschaft. Vanaf 2008 mogen 
ziekenhuizen vrij bouwen en saneren. Tijdens het bouwregime moesten ziekenhuizen een vergunning 
voor nieuwbouw of verbouw aanvragen bij het College Bouw Zorginstellingen (CBZ) dan wel een ver-
gunning voor verkoop, verhuur of sloop aanvragen bij het College Sanering Zorginstellingen (GSZ). In 
ruil hiervoor stond de overheid garant voor de kapitaallasten door middel van een nacalculatie. In 2010 
zijn het College Bouw Zorginstellingen en College Sanering Zorginstellingen ook daadwerkelijk opge-
heven. Tussen 2012 en 2016 bestaat er nog een overgangsregeling voor de nacalculatie van kapitaallasten 
zoals beschreven bij de integrale tarieven. Vanaf 2017 zijn ziekenhuizen dus volledig zelf verantwoorde-
lijk voor hun vastgoed en dragen zij ook het volledige risico. 

Winstuitkering
In het regeerakkoord van kabinet Rutte 2 is een wetsvoorstel opgenomen dat aanbieder van medisch 
specialistische zorg in de toekomst winst mogen uitkeren aan kapitaalverstrekkers van eigen vermogen. 
De hoofddoelstelling van het wetsvoorstel ‘afweging voor winstuitkering aanbieder medisch specialis-
tische zorg’ is een verbetering van de kwaliteit, dienstverlening en doelmatigheid van medisch specia-
listische zorg (Schippers, 2013). De acht academische ziekenhuizen blijven een verbod houden op het 
uitkeren van winst. Er worden wel een aantal eisen gesteld voordat aanbieders winst mogen uitkeren. 
Ook worden er voorwaarden gesteld aan de kapitaalverstrekker. Schippers wil geen durfinvesteerders 
aantrekken of andere die alleen uit zijn op zoveel mogelijk winst in korte tijd. Winstuitkering mag daar-
om pas plaatsvinden na minimaal drie jaar investeren. Tevens moet iedere investeerder een toets van de 
Inspectie van de Gezondsheidszorg doorstaan en over voldoende reserves beschikken. De mogelijkheid 
van winstuitkering wordt zo ingeperkt dat deze alleen interessant is voor investeerders met een langeter-
mijnperspectief. Winstuitkering is alleen mogelijk bij een surpluswinst van de zorgaanbieder van boven 
de 20% solvabiliteit. Maakt de zorgaanbieder deel uit van een groep dan moet de berekening van de 
solvabiliteit ook plaatsvinden op het niveau van de hoogste zorgaanbieder. Naast de solvabiliteit  moet 
de reguliere exploitatie winstgevend zijn. Wanneer een zorgaanbieder winst wil uitkeren moet het de 
drie voorgaande aaneengesloten jaren een winstgevende reguliere exploitatie hebben (Schippers, 2013).
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3.4.2 Trends zorgmarkt

De cure-sector veranderd niet alleen door de ingevoerde  wetswijzigingen. Ook de ontwikkelingen die  
op demografisch, technologisch en economisch gebied plaatsvinden spelen een grote rol bij de veran-
deringen in de cure-sector. In de komende paragraaf worden de trends en ontwikkelingen besproken.

Demografische ontwikkelingen
Uit onderzoek van VWS blijkt dat de vraag naar zorg, en daarmee de zorguitgave de komende periode 
sterk toenemen. Dit komt deels door de demografische ontwikkelingen. De babyboom van de jaren 50 
heeft ervoor gezorgd dat we de komende jaren met een sterke vergrijzing te maken krijgen. Het toene-
mende aantal 65 plussers is een feit. Tevens wordt de gemiddelde leeftijd steeds hoger. Daarbij komt 
dat de kosten voor zorg fors hoger liggen bij oudere patiënten. Het feit dat het aandeel ouderen procen-
tueel toeneemt, terwijl we ook steeds eens oudere leeftijd bereiken, wordt ook wel dubbele vergrijzing 
genoemd. Door deze dubbele vergrijzing neemt de ruimtebehoefte in ziekenhuizen de komende jaren 
alleen maar toe. Tevens moet hierbij wel mee worden genomen dat na ongeveer 2040 de meeste baby-
boomers overleden zullen zijn. De verhoudingen in de Nederlandse samenleving zullen dan dus weer 
anders zijn ook ten behoeve van ziekenhuiszorg. De zorg zal niet alleen toenemen door de dubbele 
vergrijzing maar ook doordat meer mensen in Nederland chronische ziek zullen worden. Deze chroni-
sche ziekte zoals diabetes en kanker zullen de vraag naar gezondheidszorg en de kosten van de gezond-
heidszorg vergroten. Daarnaast is er nog een andere demografische ontwikkeling, mensen trekken naar 
het westen. De Randstad en midden Nederlands groeien met 1,25 miljoen mensen, terwijl met name 
aan de rand van Nederland, zoals in Parkstad Limburg, Zeeuws-Vlaanderen en de Eemsdelta krimp zal 
optreden. De vergrijzing zal in deze krimpregio’s erger toeslaan dan in andere regio’s in Nederland. In 
een rapport van Ottendijk (2011) wordt gesteld dat in de drie krimpregio’s ziekenhuizen moeten gaan 
samenwerken om problemen te kunnen aanpakken, daarbij moeten ook voorzieningen gecombineerd 
worden.

Technologische ontwikkelingen
De zorg staat nooit stil. De zorg is altijd bezig met nieuwe technologische ontwikkelingen die het zorg-
proces efficiënter en sneller moet maken. Apparatuur wordt steeds geavanceerder, nieuwe behandel me-
thode worden ontwikkeld en nieuwe medicijnen worden geïntroduceerd. Door deze technologische 
ontwikkelingen nemen, over de gehele zorg bekeken, zowel het aantal behandelingen als de kosten per 
behandeling toen. Hierdoor stijgen de gehele kostenuitgave. Uit onderzoek van CBS blijkt dat wanneer 
de groei uit het verleden zich doorzet, de gemiddelde zorguitgave in 2020, 6300 euro per persoon zijn 
(VWS, 2007b). In de toekomst nemen door de technologische ontwikkelingen de klinische behande-
lingen af en de dagbehandelingen toe. Hier zal verder op ingegaan worden in de paragraaf over minder 
bedden.
Een technologische ontwikkeling van een heel andere aard maar wel belangrijk voor ziekenhuizen is 
het internet. Steeds meer instellingen en mensen bemoeien zich via het internet met de kwaliteit van 
ziekenhuizen en zorgverzekeraars. Het internet maakt de vergelijking tussen zorgaanbieders en zorg-
verzekeraars een stuk makkelijker. Ziekenhuizen moeten hierdoor hun imago versterken om te kunnen 
concurreren.

Minder bedden
Een andere ontwikkeling bij ziekenhuizen is de krimp van het aantal benodigde ziekenhuisbedden. Dit 
komt deels door de bovengenoemde technologische ontwikkelingen. Coppa Consultancy (2012) heeft 
een uitgebreid onderzoek verricht naar de ligduur in ziekenhuizen. Uit dit onderzoek komt duidelijk 
naar boven dat de ligduur tussen 2008 en 2011 fors gedaald is. Tevens is de ligduur in perifere en topkli-
nische ziekenhuizen beduidend lager dan in academische ziekenhuizen. 
Dit is terug te voeren op het type patiënten, die deze ziekenhuizen bezoeken en de behandelingen die er 
vervolgens worden uitgevoerd. In academische ziekenhuizen bijvoorbeeld komen meer patiënten met 
complexe aandoeningen, topklinische en perifere ziekenhuizen kunnen die patiënten niet behandelen. 
De gemiddelde ligduur van perifere ziekenhuizen is gedaald van 3,36 in 2008 naar 2,84 dagen in 2011 
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en van topklinische ziekenhuizen van 3,47 dagen in 2008 naar 2,99 dagen in 2011. Deze getallen zijn 
gewogen gemiddelde ligdagen. Uit het onderzoek blijkt dat in Nederlandse ziekenhuizen niet alleen het 
gewogen gemiddelde afneemt, door onder meer verplaatsing van behandelingen van kliniek naar poli-
kliniek. Ook de ligduur in de kliniek daalt nog steeds. Daarbij worden klinische opname ingeruild voor 
dagbehandelingen zoals te zien is in tabel 2.

Type/jaar 2008 2009 2010 2011
Academische ziekenhuizen 12 13 15 16
Topklinische ziekenhuizen 17 18 19 21
Perifere ziekenhuizen 18 19 21 23

De trend die te zien is tussen 2008 en 2011 zal ook de komende jaren voortzetten. Er zijn nog relatief 
grote verschillen tussen ziekenhuizen, dit betekent dat ziekenhuizen met een relatief hoge gewogen lig-
duur nog veel kunnen winnen. Als we de trend doorzetten dan zal in 2012 de ligduur van perifere zie-
kenhuizen gedaald zijn tot 2,69 dagen en die van topklinische ziekenhuizen naar 2,86 dagen.

Consolidatie: fusies en gespecialiseerde ziekenhuizen
In de cure-sector is op dit moment door de introductie van marktwerking en de integrale tarieven ook 
sprake van fusies tussen ziekenhuizen en daarbij gaan ziekenhuizen steeds meer specialiseren op be-
paalde soorten zorg. Complexe dure zorg zou volgens Bart Kiers in Zorgvisie (2011) naar grote zieken-
huizen moeten, terwijl kleinere ziekenhuizen zich meer beleggen op eenvoudige basiszorg. Om dit te 
bewerkstelligen moeten ziekenhuizen fuseren. Daar komt bij dat de overgang naar integrale tarieven de 
financiële risico’s vergroot. Schaalvergroting kan deze grote financiële risico’s opvangen.

Concurrentie en kwaliteit
Doordat ziekenhuizen in de toekomst alleen betaald worden via prestatiebekostiging en de marktwer-
king volledig is ingevoerd wordt de concurrentie positie van ziekenhuizen steeds belangrijker. De kwa-
liteit van de zorg, de medewerkers en het gebouw speelt een belangrijke rol in deze concurrentieposi-
tie. De concurrentiepositie van ziekenhuizen is deels afhankelijk van hun demografische positie. In de 
Randstad liggen veel ziekenhuizen dicht bij elkaar waardoor er een hoge mate van concurrentie is. 
Daarbij geldt dat ziekenhuizen niet alleen onderling concurreren maar ook met Zelfstandig Behandel-
centra (ZBC’s). Verschillende studies (o.a. Boer & Croon 2001) laat zien dat een deel van de huidige 
ziekenhuiszorg geschikt is om in een andere setting uit te voeren. Banken en andere kredietverstrekkers 
nemen de toename in concurrentie mee bij het bepalen van het risicoprofiel van een instelling (Finance 
Ideas, 2012).

De wetswijzigingen en trends hebben gevolgen voor het ziekenhuisvastgoed. In afbeelding 8 zijn de 
wetswijzigingen  en trends en de gevolgen voor het vastgoed weergegeven. In de komende pragrafen 
worden de verschillende gevolgen een voor een besproken.

3.5.1 Investeringsvrijheid

Ziekenhuizen mogen zelf gaan beslissen over de investeringen in (nieuw) vastgoed nu het bouwregime 
is afgeschaft en ziekenhuizen toegelaten moeten worden tot de WTZi. Ziekenhuizen hoeven geen toe-
stemming meer te vragen aan het College Bouw Zorginstellingen of het College Sanering Zorginstel-
lingen. Ziekenhuizen beslissen zelf wanneer en hoe ze willen investeren, daarnaast hebben ze ook alle 
vrijheid om zelf te beslissen waar het geld voor de investering vandaan komt en welke financieringscosn-
tructie ze toepassen. Ziekenhuizen moeten wel rekening houden met het feit dat niet alle financiering

Tabel 2: Gemiddeld verhoudingspercentage dagbehandelingen/ klinische verpleegsdagen (Bouwman et al, 2012) 

3.5 Gevolgen ziekenhuisvastgoed door wetswijzigingen en trends
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van vreemd vermogen nog geborgd gaat worden. Hier staat tegenover dat ziekenhuizen ook alle risico’s 
dragen die bij deze investeringen komen kijken. Ziekenhuizen mogen ook de eventuele boekwinsten zelf 
gebruiken.

3.5.2 Optimalisatie vierkante meters, veranderende ruimte behoefte en overschot vierkante meters

Er zijn een aantal wetswijzigingen zoals de invoering van de prestatiebekostiging en de integrale tarieven 
die ervoor zorgen dat ziekenhuizen hun aantal vierkante meters optimaliseren. In de situatie voor de 
wetswijzigingen was het gebruikelijk om zoveel mogelijk vierkante meters te hebben. De overheid stond 
garant voor de kapitaallasten waardoor het voor ziekenhuizen minder belangrijk was hoeveel m2 ze 
gebruikte. In de nieuwe situatie is het belangrijk om over een passend aantal vierkante meters te beschik-
ken, omdat de kapitaallasten voor elke vierkante meter dienen te worden betaald uit de productie van de 
zorginstelling. Wanneer de kosten van het aantal vierkante meters meer is dan vanuit de productie be-
taald kan worden moet het ziekenhuis optimaliseren. Optimalisatie stelt ziekenhuizen in staat om vanuit 
hun productie hun huisvesting te betalen en eventueel zelfs opbrengsten te genereren met vastgoed. Er 
is dus een prikkel ontstaan voor ziekenhuizen om hun vastgoed te optimaliseren. Uit onderzoek van 
Twynstra Gudde uit 2007 (Hoepel) blijkt dat ziekenhuizen toen een gemiddelde overschrijding van 15 
tot 20 procent aan beschikbaar oppervlakte in vierkante meters hadden ten opzichte van de productie. 
Tevens bleek uit een onderzoek van Gupta Strategists (2006) dat de gemiddelde benutting van Neder-
landse ziekenhuizen slechts 65 % bedroeg van het totale netto vloeroppervlakte. 
Samenhangend met een optimalisatie van de vierkante meter ontstaat er ook een overschot aan vier-
kantie meters. Dit komt deels door de optimalisatie en deels doordat steeds meer ziekenhuizen fuseren 
en specialiseren maar ook door de toenemende concurrentie tussen ziekenhuizen. Deze leegstaande 
vierkante meters moeten ziekenhuizen op een of andere manier benutten bijvoorbeeld door verhuur 
aan derde partijen. Door de consolidatie golf, een kortere ligduur van patiënten en de toenemende con-
currentie ontstaat er ook een veranderende ruimte behoefte. Alle veranderingen in het gebruik van 
vierkante meters maakt ook dat ziekenhuizen moeten verbouwen om het vastgoed passend te maken. 

3.5.3 Onevenwichtige cashflows

Door de invoering van de prestatiebekostiging krijgen ziekenhuizen alleen betaald voor de daadwerke-
lijk uitgevoerde behandelingen. Dit kan in theorie dus flink fluctueren per jaar. Daarnaast vindt er geen 
kapitaallastenvergoeding door nacalculatie meer plaats. Ziekenhuizen moeten dus rekening gaan hou-
den met fluctuerende inkomsten per jaar. De productie stijgt voor de meeste ziekenhuizen de komende 
jaren door de dubbele vergrijzing en toename van chronisch zieken maar  dit zou in de verre toekomst 
wellicht anders kunnen zijn. Daarnaast hebben ziekenhuizen in het verleden alleen maar gebruik ge-
maakt van langlopende hypothecaire leningen, die lineair werden afgeschreven (Lieftinck 2007). Nu 
mogen instellingen de duur en aflossing van hun leningen zelf bepalen en mogen ze andere financie-
ringsmogelijkheden toepassen. 
In de toekomst wanneer de overgangsregeling volledig afgelopen is, krijgen ziekenhuizen het probleem 
dat de inkomsten van de vergoedingen en de uitgaven aan de werkelijke kapitaallasten niet in even-
wicht zijn. De kapitaallasten vertonen een dalende lijn (door de aflossingen), met daarin een of meer 
tussentijdse stijgingen bij een herinvestering. Dit is terug te zien in afbeelding 9. Er ontstaat een nega-
tieve cashflow (onderdekking) in de eerste jaren en een positieve cashflow aan het einde van de levens-
duur. Om een evenwicht te krijgen kunnen ziekenhuizen andere financieringsstructuur aangaan met 
financiële instellingen. Daarnaast hebben veel ziekenhuizen te hoge boekwaarde voor hun vastgoed. De 
hoge boekwaarde zijn berekend op basis van de technische levensduur van het vastgoed. Ziekenhuizen 
moeten de boekwaarde van hun vastgoed bijstellen tot de reële boekwaarde. Deze boekwaarde wordt 
berekend op basis van de economische levensduur van het vastgoed. Het bijstellen van de boekwaarde 
zorgt ervoor dat de ratio’s van de ziekenhuizen verslechteren. Dit geeft weer andere problemen doordat 
het moeilijker wordt om kapitaal aan te trekken en ziekenhuizen moeten een hogere prijs betalen voor 
dit kapitaal.
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3.5.4 Nieuwe financieringseisen 

Waar ziekenhuizen in het verleden makkelijk een lening kregen van en kredietverstrekker door de ga-
rantie van de overheid wordt dit in de toekomst een stuk moeilijker. Ziekenhuizen moeten aan een aan-
tal eisen voldoen om financiering voor hun investeringen te verkrijgen. Ziekenhuizen moeten met een 
goed businessplan komen willen ze geld krijgen voor hun investeringen. Waar ze voorheen alleen hoefde 
te voldoen aan de eisen en maatstaven van het College Bouw Zorginstellingen moeten ze nu een goed 
businessplan opstellen om investeerders te overtuigen. Het businessplan geeft een goede beschrijving 
van de risico’s van het ziekenhuis. Dit businessplan bevat onder andere een meerjaren cashflow projectie 
en een strategische visie op de markt en zorgsector. Aan het eigen vermogen van ziekenhuizen worden 
ook hogere eisen gesteld. Waar ziekenhuizen voorheen een solvabiliteitseis hadden van boven de 10 pro-
cent ligt die nu een stuk hoger. Kapitaalverstrekkers hanteren gemiddeld een solvabiliteitsnorm van 20 
– 25%. De solvabiliteitseis van ziekenhuizen ligt vooral hoog omdat ziekenhuisvastgoed zeer specifiek en 
incourant vastgoed is. De waarde van vastgoed wordt vooral bepaald door de herontwikkelingswaarde 
en de waardestijging van de grond. Ziekenhuizen krijgen een probleem krijgen met de benodigde hoog-
te van de solvabiliteit. Door de in het vorige stukje besproken te hoge boekwaarde daalt de solvabiliteit 
van de ziekenhuizen verder wanneer ziekenhuizen hun vastgoed moeten gaan afwaarderen door te hoge 
boekwaarde. 

3.5.5 Toegevoegde waarde vastgoed

Doordat ziekenhuizen zelf verantwoordelijk zijn geworden voor hun vastgoed en dus ook zelf de kosten 
moeten dragen is ziekenhuisvastgoed veranderd van een risico vrij object in een strategisch bedrijfs-
middel dat waarde moet toevoegen aan de organisatie (van der Zwart & van der Voordt, 2012). De 
toegevoegde waarde van vastgoed hangt af van de mate waarin vastgoedingrepen bijdragen aan het 
realiseren van de organisatiedoelen en de investeringen die nodig zijn voor de vastgoedingrepen. Een 
aantal van de toegevoegde waarden worden mede beïnvloed door de manier waarop de investeringen 
gefinancierd worden dus welke financieringsconstructie wordt toegepast.  Deze toegevoegde waarde zijn 
kosten verlagen, risico’s beheersen en financieringsmogelijkheden vergroten (van der Zwart & ver der 
Voordt, 2012). 

Afbeelding 9: Verloop kapitaallasten en inkomsten ziekenhuis (College Bouw Zorginstellingen, 2007)
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3.5.6 Stijgende bouwvraag

De komende jaren is er een stijgende bouwvraag. De bouwvraag bestaat uit nieuwbouwprojecten en 
verbouw en renovatie. Deze stijgende bouwvraag komt onder andere door de vergrijzing en stijging van 
chronisch zieken. De productie meent de komende jaren toe waardoor er meer ruimte nodig is. Daar-
naast komt de stijgende bouwvraag door de optimalisatie en overschot van het aantal vierkante meters 
en de veranderende ruimtebehoefte. Hierdoor is moet er veel vastgoed verbouwd worden. De laatste en 
misschien wel belangrijkste rede is dat veel ziekenhuisvastgoed uit de jaren zeventig stamt en dus toe 
is aan vervanging. In de periode 2010-2016 is er per jaar gemiddeld behoefte aan 0,5 miljoen vierkante 
meter uitbreiding, na 2016 loopt dit zelfs op naar 0,62 miljoen vierkante meter. Daarnaast is er in de 
periode 2010-2016 per jaar gemiddeld behoefte om 0,18 miljoen vierkante meter te vervangen wat in 
2016 is opgelopen tot 0,7 miljoen vierkante meter en in 2030 naar 1,5 miljoen vierkante meter. De totale 
omzet van de zorgbouwproductie van nieuwbouw en renovatie van ziekenhuizen bedraagt in 2016 zo’n 
0,8 miljard euro en in 2030 zo’n 1,5 miljard euro (Elp et al, 2013). 

In de Barometer Nederlandse gezondheidszorg 2012 is uitgebreid onderzocht wat de financiële presta-
ties zijn van de Nederlandse ziekenhuizen. In 2011 hebben de algemene ziekenhuizen een gezamenlijk 
resultaat geboekt van 140,2 miljoen euro. Het gemiddeld vermogensniveau van algemene ziekenhuizen 
uitgedrukt als % van de opbrengst was in 2011 iets meer dan 15%. Daarbij was de gemiddelde solvabi-
liteit in 2011 voor algemene ziekenhuizen 14%. Dit is nog steeds ver onder het niveau van de 20-25% 
waar financiële instellingen om vragen. De algemene ziekenhuizen hadden in 2011 in totaal een finan-
cieringsoverschot van iets meer dan 0,8 miljard.

De zorgmarkt in Nederland bestaat uit drie grote stakeholders. De zorginstelling, de consument en de 
zorgverzekeraar. Deze drie grote stakeholders zullen alle drie een belangrijke rol spelen bij de financie-
ring van ziekenhuisvastgoed. Alle drie de stakeholders zullen geanalyseerd moeten worden door een zie-
kenhuis en meegenomen worden in een eventuele businesscase. Daarnaast vormen de wetswijzigingen 
en trend een belangrijk kader waarbinnen beslissingen gemaakt dienen te worden. De wetswijzigingen 
zijn leidend. De wetten in de zorg zijn aan veranderingen onderhevig dus het blijft nodig de verande-
ringen in wetten in de gaten te houden. De trend zijn daarbij ook belangrijk om te analyseren. Zij zijn 
een belangrijk om enige uitspraak te kunnen doen over de toekomst. Vastgoedvraagstukken zijn altijd 
vraagstukken waarbij  ver in de toekomst gekeken moet worden en de trends zijn hierbij zeer belangrijk 
om te volgen. Niet alleen een ziekenhuis kijkt naar de wetten en trends, ook de kapitaalverstrekker houdt 
de wetten en trend nauw in de gaten om een goede risico inschatting te kunnen doen. 
De wetswijzigingen en een aantal trends zoals consolidatie, minder bedden, toenemende concurrentie  
en demografische ontwikkelingen zorgen ervoor dat het risico van ziekenhuisvastgoed is toegenomen. 
De borging door de overheid is weggevallen, de cashflows zijn onevenwichting geworden en er is een 
steeds veranderende ruimte behoefte. De wetswijzigingen hebben er ook voor gezorgd dat ziekenhuizen 
investeringsvrijheid hebben gekregen waardoor nieuwe financieringsconstructies mogelijk zijn en an-
dere kapitaalverstrekker kunnen investeren. Wil dit mogelijk zijn moeten ziekenhuizen wel voldoen aan 
de nieuwe financieringseisen. De stijgende bouwvraag zorgt ervoor dat er in de toekomst veel behoefte 
is aan kapitaal om te investeringen te bekostigen. Door de investeringsvrijheid is het mogelijk de inves-
teringen op een andere manier te bekostigen dan via een banklening. 
Het vastgoed van ziekenhuizen is veranderd van een risicovrij object in een strategisch bedrijfsmiddel 
hierdoor kan een bepaalde financieringsconstructie bijdrage aan de toegevoegde waarde van het vast-
goed. De wetswijzigingen en trends en de gevolgen voor het ziekenhuisvastgoed hebben samen geleid 
tot de probleemstelling van dit onderzoek besproken in hoofdstuk 2. Daarnaast vormt de context een 
belangrijke leidraad voor de rest van dit onderzoek.

3.7 Financiële prestaties ziekenhuizen

3.8 Conclusie
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4.1
De Nederlandse financiële markt

4.2.
Wetswijzigingen en trends

Naast de veranderingen in de cure-sector zijn 
veranderingen in de financiële markt ook zeer 
belangrijk voor de context. In dit hoofdstuk 
wordt dan ook de financiële markt in beweging 
besproken. Ten eerste wordt de financiële markt 
besproken en de spelers die actief zijn op deze 
markt. Welke kapitaalverstrekkers zijn er en wat 
is hun beleggingsperspectief. Welke beleggings-
horizon, -termijn, -risico hebben ze en hoeveel 
zeggenschap en liquiditeit verlangen de kapitaal-
verstrekkers. Vervolgens worden de wetswijzi-
gingen op de financiële markt besproken en de 
trends die er gaande zijn. Aan het eind van dit 
hoofdstuk is er een goed beeld ontstaan van de 
context waarbinnen alle kapitaalverstrekkers 
zich op de financiële  markt begeven en wat het 
perspectief van deze kapitaalverstrekkers is. 

4.De financiële markt in beweging

5. Huidige financiering ziekenhuisvastgoed
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4.1 De Nederlandse financiële markt

De financiële markt is een mechanisme dat mensen in staat stelt te handelen in financiële zekerheden, 
grondstoffen en andere gemakkelijk uitwisselbare zaken van waarde, die tegen transactiekosten en tegen 
prijzen die de verwachtingen van beleggers omtrent de toekomstige kasstromen weerspiegelen.
Op de Nederlandse financiële markt zijn een aantal partijen actief. De belangrijkste partijen op de finan-
ciële markt zijn banken en beleggers. In deze paragraaf worden de bank en de belangrijkste beleggers 
besproken door middel van een uitleg en een evaluatie van eigenschappen van de kapitaalverstrekkers. 
De evaluatie zal gedaan worden aan de hand van het beleggingsperspectief met als onderdelen de beleg-
gingshorizon, omvang van de belegging, risico, mate van gewenst zeggenschap en liquiditeit eisen. De 
beleggingshorizon varieert van 1 tot 30 jaar of meer. Een kleine omvang begint al bij enkele duizenden 
euro’s terwijl een grote omvang van de beleggingen richting de 300 miljoen gaat. Het beleggingsrisico is 
het risico dat de kapitaalverstrekker bereid is te nemen. Als een laag beleggingsrisico kan gezien worden 
vreemd vermogen verschaffing met onderpand, een hoog beleggingsrisico als eigen risico dragend ver-
mogen.  Bij weinig zeggenschap wil de belegger geen zeggenschap over het vastgoed, wel zijn er bepaalde 
sturingsmiddelen. Bij veel zeggenschap wil de belegger veel zeggenschap over het vastgoed en de vast-
goedbeslissingen en soms ook over de organisatie. Bij een lage liquiditeit staat het geld voor langdurige 
tijd vast terwijl er bij een hoge liquiditeit veel mogelijkheden zijn om het geld liquide te maken. 

4.1.1 Banken

Banken zijn instellingen die hun geld verdienen door als primair ondernemingsproces geld te verhan-
delen. Banken in Nederland moeten een bancaire aanstelling hebben. Banken verstrekken leningen aan 
ondernemingen en in ruil hiervoor ontvangen ze rente. De zorginstellingen in Nederland zijn sterk af-
hankelijk van de banken voor de financiering van hun vastgoed. Het toegenomen risicoprofiel en de toe-
name van beperkende regelgeving voor de bancaire sector  zoals Basel III maken banken terughoudend 
bij het verstrekken van extra kapitaal. Daarnaast willen banken ook niet meer al het kapitaal verstrekken, 
zij vinden dat het tijd wordt dat andere partijen inspringen.
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Banken hebben een beleggingshorizon 
van kort tot lang. Ze verstrekken kort 
lopende lang lopende leningen afhan-
kelijk van de vraag en het risico van de 
financiering. Sinds de nieuwe regelge-
ving, waarbij banken de kwaliteit van 
de kapitaalreserves moeten vergroten 
en een hoger eigen vermogen moeten 
bezitten (Basel III), zijn banken een 
stuk terughoudender geworden om 
lange termijn financiering te verstrek-
ken. Banken financieren nog leningen 
met een maximale duur van 10 tot 15 
jaar.  Voor langdurige leningen berekent de bank een risico opslag. De omvang van de financiering kan 
daarbij klein zijn maar ook groot. Bij zeer grote financieringsvraagstukken verschaft een consortium van 
banken de financiering. Het maximum bedrag dat een bank verstrekt ligt tussen de  100 en 200 miljoen 
euro (Finance Ideas, 2012). Banken zijn niet bereid veel risico te nemen, dus het beleggingsrisico is laag. 
Het vermogen dat banken verstrekken is opeisbaar door sparende partijen. Doordat banken geen hoge 
beleggingsrisico’s nemen zijn de kosten van een lening bij de bank ook laag. Banken willen geen direct 
zeggenschap. De bank heeft alleen zeggenschap als er problemen ontstaan bij het ziekenhuis. De bank 
heeft dan mogelijkheden om in te grijpen en invloed uit te oefenen op de organisatie. De liquiditeit van 
de financiering is hoog. Onder de nieuwe regelgeving van Basel III moet de liquiditeit vergroot worden. 
Banken moeten kapitaal vrij kunnen maken om fluctuaties op te vangen. De hoge liquiditeit heeft tot 
gevolg dat banken liever korte leningen verschaffen.  

Afbeelding 10: Perspectief bank (Finance Ideas, 2013a)
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4.1.2 Beleggers

Beleggers zijn op te splitsen in twee groepen : institutionele beleggers en private  beleggers. Institutionele 
beleggers beleggen geld van instituties zoals verzekeringsmaatschappijen en pensioenfondsen. Private 
beleggers beleggen geld van privé partijen. Er zijn verschillende manieren waarop beleggers hun geld 
kunnen beleggen. Beleggers kunnen direct of indirect beleggen. Daarnaast kunnen ze eigen dan wel 
vreemd vermogen financieren. Beleggers krijgen in ruil voor hun investering dividend uitgekeerd. 
Hieronder volgt een uiteenzetting van beleggers die in het kader van dit onderzoek van belang zijn. 
Naast de uiteenzetting van de verschillende beleggers wordt ook het beleggingsperspectief van de beleg-
gers besproken. 

Vastgoedbelegger
De vastgoedbelegger is een particuliere of institutionele belegger die investeert in het vastgoed. De vast-
goedbelegger zal een direct en een indirect rendement verlangen. Het direct rendement wordt gegene-
reerd uit huurinkomsten. Het indirect rendement wordt gerealiseerd door de waardevermeerdering van 
het vastgoed. Het genereren van indirect rendement door waardevermeerdering is bij ziekenhuisvast-
goed niet van toepassing daar waar ziekenhuisvastgoed geen waardevermeerdering kent. De vastgoed-
belegger wil dit compenseren door middel van afschrijving in de huurprijs te verwerken. Het merendeel 
van deze beleggers heeft een focus op woningen, winkels, kantoren en bedrijfsruimten. De courantheid 
van het vastgoed speelt vaak een belangrijke rol om aan het einde van het huurcontract voldoende mo-
gelijkheden te hebben om het vastgoed te verkopen. Doordat vastgoedbeleggers vaak risico lopen op 
de eindwaarde, bezetting en onderhoud ligt het rendement hoger. Vastgoedbeleggers beleggen vaak het 
geld wat andere kapitaalverstrekkers indirect in vastgoed beleggen. Wanneer beleggers direct in vast-
goed beleggen dan zijn zij in feite een vastgoedbelegger.
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Afbeelding 11: Perspectief vastgoedbelegger (Finance Ideas, 2013b)

De beleggingshorizon van een vast-
goedbelegger is lang, vastgoed is een 
illiquide belegging. De beleggings-
horizon van vastgoed is afhankelijk 
van de courantheid van het vastgoed. 
De beleggingen hebben een kleine 
tot middelgrote omvang. De omvang 
kan ongeveer variëren tussen de 10 
en 100 miljoen. Een vastgoedbelegger 
verlangt vooral een goede verhouding 
tussen het risico en het rendement. De 
afspraken van het huurcontract bepa-
len in grote mate hoeveel risico een 
vastgoedbelegger loopt. Bij ziekenhuisvastgoed worden er veelal lange huurcontracten verlangd waarbij 
het risico van bezetting en onderhoud vaak bij het ziekenhuis blijven. Het eindwaarde risico en leeg-
standsrisico aan het eind van het contract zijn dan de belangrijkste risico’s van de vastgoedbelegger. De 
vastgoedbelegger investeert direct in het vastgoed en is daarbij ook eigenaar van het vastgoed. De vast-
goedbelegger verlangt daardoor zeggenschap over het vastgoed. Dit zal voornamelijk gaan over de grote 
investeringen in het vastgoed en bij nieuwbouw het ontwerp van het ziekenhuis. Het onderpand bepaalt 
de liquiditeit. Locatie en courantheid zijn hierbij belangrijke factoren en de belegger stelt hier dus hoge 
eisen aan. Ziekenhuisvastgoed is in den beginnen incourant. De vastgoedbelegger zal naar mogelijkhe-
den zoeken om het ziekenhuisvastgoed meer courant te maken. 

Pensioenfonds
De Nederlandse pensioenfondsen dekken de toekomstige verplichtingen van pensioenuitkeringen. Het 
pensioengeld wat binnenkomt moeten zij beleggen om hun vermogen te vergroten zodat ze pensioen 
kunnen uitbetalen. De Nederlandse pensioenfondsen kennen een vermogen van circa € 1 biljoen. Pen-
sioenfondsen zijn gericht op diversificatie en risicospreiding. De omvang per individuele belegging is 
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relatief groot. Pensioenfondsen financieren zowel vreemd als eigen vermogen. Vaak vindt financiering 
indirect plaats via een fondsenstructuur maar pensioenfondsen kunnen ook direct kunnen beleggen of 
leningen verstrekken. 

Pensioenfondsen beleggen alleen voor 
de lange termijn. Dit komt voort uit de 
verplichtingen die pensioenfondsen 
hebben. Daarbij verlangen pensioen-
fondsen wel een inflatiecorrectie in 
hun vergoeding. Daarnaast is de ge-
middelde omvang van de beleggingen 
groot. Pensioenfondsen zijn bereid om 
een vrij groot risico te lopen, hierbij 
maken ze altijd een afweging tussen 
het risico en het rendement. Pensi-
oenfondsen verlangen vaak wel een 
inflatiecorrectie bij hun beleggingen. 
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Afbeelding 12: Perspectief pensioenfonds (Finance Ideas, 2013c)

Naarmate het risico van de belegging groter wordt eist het pensioenfonds ook een grotere mate van zeg-
genschap. Maar over het algemeen verlangen pensioenfondsen weinig zeggenschap. Pensioenfondsen 
moeten ten allen tijden kunnen voldoen aan hun verplichtingen. Het liquiditeitsrisico dient daardoor 
goed gemanaged te worden. De zogenaamde ‘exit’ van beleggingen moet goed zijn. Dit staat los van het 
feit dat pensioenfondsen veel lange termijn beleggingen doen (Finance Ideas, 2013).

Verzekeraar
Een verzekeraar is een bedrijf dat verzekeringen aanbiedt. Doorgaans wordt een verzekeraar gedefini-
eerd als een financiële onderneming die zich tegen het genot van een zeker bedrag (premie) jegens een 
andere partij (de verzekernemer) verbindt tot het doen van een of meer uitkeringen indien een bepaalde 
onzekerheid zich voordoet. Een verzekeraar belegt met het geld dat hij binnen krijgt met premies. Er 
zijn verschillende soorten verzekeraar in Nederlands zoals schadeverzekeraars, levensverzekeraar en 
zorgverzekeraars. Verzekeraars kunnen direct beleggen in ziekenhuisvastgoed door het verstrekken van 
leningen en het aankopen van vastgoed. Meer waarschijnlijk belegt de verzekeraar indirect in zieken-
huisvastgoed via een fondsenstructuur. Binnen de verzekeraars heeft de zorgverzekeraar een aparte rol 
bij de financiering van ziekenhuisvastgoed. Met het regeerakkoord Bruggen Bouwen wordt het mogelijk 
voor de zorgverzekeraar om een minderheidsbelang te nemen in een ziekenhuis. De zorgverzekeraar 
heeft een maatschappelijke rol. De zorgverzekeraar investeert in verbetering van de kwaliteit van de 
zorg. Investeren in een ziekenhuis is voor de zorgverzekeraar daarom gebaseerd op preventie. De zorg-
verzekeraar heeft een aparte rol als investeerder aangezien de zorgverzekeraar op twee verschillende po-
sities zit binnen de instelling. De zorgverzekeraar heeft daarom bij investering een dubbel eigen belang.

Beleggingshorizon

Omvang belegging

Beleggingsrisico

Zeggenschap

Liquiditeit

+ -
Kort Lang

Klein

Laag

Weinig

Laag

Groot

Hoog

Veel

Hoog

Afbeelding 13: Perspectief verzekeraar (Finance Ideas, 2013d)

De beleggingshorizon van de verzeke-
raar is lange termijn. De zorgverzeke-
raar heeft daarbij een andere rol dan 
de andere verzekeraars. De zorgverze-
keraar is namelijk gericht op preven-
tie, waardoor de zorgkosten dalen. De 
omvang van de beleggingen van een 
verzekeraar zijn gemiddeld. Bij een 
zorgverzekeraar valt te denken aan on-
geveer €8/€10 miljoen (Finance Ideas, 
2012).  Het beleggingsrisico dat een 
verzekeraar neemt is laag tot gemid-
deld. Het risico zal afhangen van het 
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rendement. Bij een zorgverzekeraar is het risico laag.  Een zorgverzekeraar is eerder geïnteresseerd in 
het behalen van zorgrendement dan financieel rendement. De verzekeraar streeft geen hoge mate van 
zeggenschap na, de zorgverzekeraar daar en tegen streeft door de meerdere belangen een hoge mate 
van zeggenschap na. De verzekeraar heeft op de korte en lange termijn liquide middelen nodig en moet 
daarom net als pensioenfondsen het liquiditeitsrisico goed managen. 

Particuliere investeerder
De particuliere investeerder is moeilijk te definiëren. Er is wel onderscheidt te maken tussen de parti-
culiere investeerder die zelfstandig handelt en de particuliere investeerder die meer passief is. De par-
ticuliere investeerder is vaak een ondernemer die een kapitaal heeft verdiend waarmee hij belegt. De 
zelfstandig handelende investeerders zijn vaak grote ondernemers met een aanzienlijk kapitaal, een deel 
van deze investeerders wordt ook wel ‘family houses’ genoemd. De passieve investeerder heeft vaak min-
der kapitaal om te investeren en laat zich eerder vertegenwoordigen door een vermogensbank. Hij belegt 
zijn vermogen via producenten van de vermogensbank. 

De beleggingshorizon van de parti-
culiere investeerder is meestal gemid-
deld. Vaak is het familievermogen 
dat de particuliere belegger zeker wil 
stellen. De particuliere investeerder 
heeft over het algemeen een beperkte 
beleggingsomvang. Zeker in vergelij-
king met banken en pensioenfondsen. 
De investeerder heeft vaak een gedi-
versifieerde portefeuille om het risico 
te spreiden. Het beleggingsrisico dat 
een particuliere investeerder neemt 
ligt niet heel hoog, het ligt tussen dat 
van banken en pensioenfondsen in. 
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Afbeelding 14: Perspectief particuliere investeerder (Finance Ideas, 
2013e)

Daarbij zit men vaak in vastgoedprojecten met langdurige huurcontracten. Over het algemeen wil de 
particuliere investeerder geen noemenswaardige zeggenschap tenzij ze als vastgoedbelegger optreden. 
Vaak beleggen particuliere investeerders indirect. Het fonds waarin ze beleggen kan eventueel wel zeg-
genschap willen hebben. Hoewel de particuliere investeerder een lange beleggingshorizon kan hebben, 
hecht men wel belang aan de liquiditeit van een investering. Er zal een goede exit mogelijkheid in de 
belegging moeten zitten (Finance Ideas, 2013e).

Overheid en provincies
Overheid en provincies kunnen als kapitaalverstrekker fungeren door middel van deelnemingen, kre-
dieten en garanties. Bij een deelneming kan de overheid deelnemen in privaatrechtelijke rechtsperso-
nen. Dit zal in de zorg niet meer van toepassing zijn. De overheid kan daarnaast kredieten verschaffen. 
Motief kan zijn om financiële steunverlening te verschaffen als er geen andere financieringsbronnen 
voorhanden zijn. De overheid kan kredieten verlenen in de vorm van achtergestelde leningen of ander 
risicodragend vermogen. De meest waarschijnlijke vorm van kredietverschaffing door de overheid zijn 
garanties. De staat doet dit via het Waarborgfonds voor de Zorg dat later in dit onderzoek uitgebreid 
besproken wordt. Naast de overheid kunnen provincies en gemeente als kapitaalverstrekker dienen. 
Zij doen dat hoofdzakelijk door middel van garanties. Daarnaast kunnen provincies en gemeente ook 
directe leningen verstrekken aan ziekenhuizen. Naast dat de overheden garanties en directe leningen 
kunnen verschaffen zijn ze ook aandeelhouder van De Bank Nederlandse Gemeente en de Nederlandse 
waterschapsbank. Vooral de Bank Nederlandse Gemeente verschaft op grote schaal leningen aan zie-
kenhuizen.
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De beleggingshorizon van de overheid 
en provincies is gemiddeld tot lang. 
Zeker wanneer het garanties betref-
fen zijn deze voor de lange termijn. 
De omvang kan variëren van klein 
bij een lening tot middelgroot bij ga-
ranties. De overheden zijn in principe 
risico avers.  Ze kijken meer naar het 
maatschappelijke rendement dan naar 
de risico rendement verhoudingen. 
De overheden verlangen geen zeggen-
schap ondanks de soms aanzienlijke 
omvang van de belegging of garantie. 
De overheden oefenen wel zeggenschap uit door middel van de wet- en regelgeving. Bij een garantie 
speelt de liquiditeit geen rol. Ook bij een eventuele lening zal er beperkt rekening gehouden worden met 
de liquiditeit.

Interne stakeholder

Ziekenhuizen hebben te maken met verschillende interne stakeholders. Te denken valt aan de medisch 
specialisten, cliënten en de leveranciers. Op dit moment mengen interne stakeholders zich niet of nau-
welijks in de financiering van ziekenhuisvastgoed. Interne stakeholders hebben veel overeenkomsten 
met particuliere investeerders. Enig verschil is dat de interne stakeholder een groter belang en een ster-
kere betrokkenheid bij de instelling heeft. De interne stakeholder heeft dan ook net als de zorgverzeke-
raar een dubbel belang. De interne stakeholder heeft een redelijk toezicht op de onderneming of instel-
ling doordat de interne stakeholder ook binnen de instelling actief is. 
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Afbeelding 15: Perspectief overheden (Finance Ideas, 2013f)

De beleggingshorizon van de inter-
ne stakeholder is gemiddeld tot lang 
doordat deze een redelijk toezicht 
heeft op de onderneming. De beleg-
gingsomvang zal naar verhouding met 
de andere investeerders vrij klein zijn. 
Het risico dat de interne stakeholder 
bereid is te nemen varieert sterk van 
laag tot hoog. De ene interne stakehol-
der is risico avers waar de andere veel 
risico wil nemen. De interne stakehol-
der heeft zeggenschap doordat men 
betrokken is bij de dagelijkse bedrijfs-
voering. De interne stakeholder heeft  
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Afbeelding 16: Perspectief interne stakeholders (Finance Ideas, 
2013g)

hierdoor in bepaalde mate invloed op het management. De liquiditeit is sterk afhankelijk van de manier 
waarop de interne stakeholder het ziekenhuis financiert.

Vastgoed bouwer
De bouwer is een onderneming die het vastgoed van het ziekenhuis bouwt. De bouwer speelt alleen een 
rol bij zogenoemde DBFMO contracten. Hierbij neemt de bouwer een deel van de financiering voor zijn 
rekening waarbij de bouwer eigen vermogen inbrengt. De overige financiering verkrijgt het consortium 
bij de overige kapitaalverstrekkers.Het ziekenhuis betaalt het consortium waaronder de bouwer een be-
schikbaarheidsbijdrage voor het gebruik van het vastgoed. 
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De beleggingshorizon van de vast-
goedbouwer is gemiddeld. De bou-
wer zal bijdrage aan het eigen vermo-
gen. Bij DBFMO contracten zal de 
ontwikkelaar ook verantwoordelijk 
zijn voor het onderhoud en de exploi-
tatie. Hierdoor zit de bouwer al voor 
de lange termijn vast aan het zieken-
huis. De beleggingsomvang van de 
bouwer is klein. Hij is geen belegger. 
De ontwikkelaar financiert een deel 
eigen vermogen omdat ze verbonden 
zijn aan het gehele project. Het risico 
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Afbeelding 17: Perspectief vastgoedontwikkelaar 

dat de bouwer bereid is om te nemen is hoog. De bouwer belegt eigen vermogen waardoor hij een hoog 
risico aanvaardt. Daarbij verlangt hij een grote mate van zeggenschap over het vastgoed. Deze zeggen-
schap heeft hij voor een groot deel al doordat hij een samen met het consortium een contract aangaat 
met het ziekenhuis voor het hele traject van design tot exploitatie. De liquiditeit is laag. De bouwer belegt 
voor de contractsduur van het project. Dit zal zijn tot het einde van de afgesproken exploitatie. Aan het 
eind van de contractduur zal er een goede ‘exit’ mogelijkheid zijn.

Overzicht kapitaalverstrekkers en perspectief

Belegger Uitleg Horizon Omvang Risico Zeggenschap Liquiditeit
Bank Instellingen die hun 

geld verdienen door 
als primair proces 
geld te verhandelen

Vastgoedbelegger Institutionele of 
particuliere belegger 
die investeert in 
vastgoed.

Pensioenfonds Institutionele beleg-
ger die belegd met 
pensioengeld

Verzekeraar Institutionele beleg-
ger die belegt met 
verzekeringsgeld

Particuliere
 investeerder

Ondernemers die 
beleggen met eigen 
particulier geld

Overheden Overheid, provincies, 
gemeenten

Interne 
stakeholder

Medisch specialisten, 
cliënten, leveranciers

Bouwer Bouwt het vastgoed 
van het ziekenhuis

Tabel 3: Kapitaalverstrekkers met perspectieven
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4.2 Wetswijzigingen en trends Nederlandse financiële markt

Door de financiële crisis is de financiële markt sterk veranderd sinds 2008. Voor 2008 dachten banken en 
beleggers dat ze onschendbaar waren en namen ze veel en soms ook onnodige risico’s. In de afgelopen 
jaren zijn een aantal wetten in werking getreden die voor de financiering en de investeringen die partijen 
op de kapitaalmarkt van grote invloed zijn. Daarnaast zijn er ook een aantal trends waarneembaar die 
belangrijk zijn voor de ontwikkeling van de kapitaalmarkt en dus ook indirect gevolgen hebben voor de 
financiering van ziekenhuisvastgoed.

4.2.1 Wetswijzigingen financiële markt

Wet op het  financieel toezicht
De wet op het financieel toezicht (Wft) is een bundeling die sinds 1 januari 2007 acht toezichtwetten 
heeft vervangen. In de Wft zijn nagenoeg alle regels en voorschriften voor de financiële markten en 
het toezicht daarop samengebracht. Doel van het Wft is de wetgeving voor de financiële markten doel-
gericht, marktgericht en inzichtelijk te maken. Verder wordt er niet uitgebreid ingegaan op het Wft. 
Belangrijk is om te weten dat alle financiële instellingen in Nederland zoals banken, verzekeraars en 
pensioenfondsen zich aan de wet moeten houden.

Basel III
Nadat in 2008 de bank Lehman Brothers is omgevallen zijn de financiële problemen begonnen in vooral 
Amerika en Europa. In Nederland waren er ook een aantal bancaire instellingen die overheidssteun no-
dig hadden om te overleven. De kredietcrisis bracht aan het licht dat de huidige kapitaaleisen, die toen 
gesteld waren onder Basel II, onvoldoende bleken te zijn. Sindsdien zijn de regels voor banken steeds 
scherper geworden. Vanaf 2013 worden de regels van Basel III geleidelijk ingevoerd. In 2019 zijn de re-
gels uiteindelijk volledig van kracht. De kern van Basel III is dat banken veel meer kapitaal en liquiditeit 
moeten aanhouden tegenover hun uitstaande beleggingen dan tot nu toe.
De belangrijkste regels zijn bedoeld om het kapitaal van banken te verbeteren. Alleen kapitaal dat direct 
en volledig beschikbaar is, is bruikbaar voor het opvangen van verliezen. Dit betekent dat het grootste 
deel van het bankkapitaal van de hoogste kwaliteit dient te zijn. Daarnaast zijn de maximale blootstel-
lingen die op één tegenpartij mogen worden aangehouden ingeperkt. Voor banken zal dit vooral impact 
hebben op de interbancaire kredietverlening. Een volgende regel van Basel III houdt een verbetering van 
de risicodekking kapitaaleisen in. Wanneer men handelt in opties, futures en swaps (derivaten), deelt 
men ook in het risico dat het onderliggende financiële product loopt. Een onderdeel van de Basel III 
voorstellen is dan ook een nieuwe kapitaaleis voor de risico’s die banken lopen wanneer de kredietwaar-
digheid van een tegen partij verslechtert. Binnen Basel III worden er ook nieuwe liquiditeitsstandaarden 
geïntroduceerd voor de korte en lange termijn. Aan de hand van de Liquidity Coverage Ratio (LCR) 
wordt gemeten in hoeverre de ‘high quality’ liquide activa van een bank voldoende is om aan de korte 
termijn verplichting te voldoen onder een relatief zwaar stress scenario. Voor de langere termijn is de 
Net Stable Funding Ratio (NSFR) geïntroduceerd (Deloitte, 2013). De introductie van de ‘leverage ratio’ 
is ook een belangrijk onderdeel van Basel III. De leverage ratio is de verhouding tussen geleend vermo-
gen en de hoeveelheid eigen vermogen van een bank. De minimale leverage ratio stijgt van 0% naar 3% 
onafhankelijk van het risicoprofiel van de uitstaande assets. Beide hebben een direct effect op de moge-
lijkheden die banken hebben om krediet te verstrekken, de afweging die zij stellen en het commitment 
(lange termijn financieringen) dat zij kunnen geven (finance Ideas, 2012). De meest belangrijke regel in 
het kader van dit onderzoek is dat er regels komen voor de leverage ratio. Door deze regel moeten ban-
ken meer eigen vermogen opbouwen en kunnen ze minder krediet verlenen. Daarnaast nemen banken 
minder risico’s dan voorheen bij het verlenen van krediet.  Hierdoor kunnen banken niet meer voorzien 
in alle kredietaanvragen van de zorginstellingen. 

Solvency II
Solvency II is een omvangrijk project om de Europese richtlijnen voor het verzekeringsbedrijf te her-
zien. Dit heeft  gevolgen voor Nederlandse verzekeraars en het toezicht van De Nederlandsche Bank 
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(DNB) daarop, omdat de Europese regels neerslaan in Nederlandse wetgeving. Solvency II is gebaseerd 
op dezelfde methodiek als die van Basel III, omdat voor banken een soortgelijke ontwikkeling heeft 
plaatsgevonden. De methode bestaat uit de volgende drie elkaar versterkende pijlers:
Pijler 1: minimale kapitaaleisen voor operationeel en beleggingsrisico, berekend op basis van daarvoor 
opgestelde risicomodellen.
Pijler 2: gedragstoezicht; de toezichthouder stelt vast dat u de interne processen heeft geïmplementeerd 
die ervoor zorgen dat het kapitaal in overeenstemming is met de risico’s van de onderneming. 
Pijler 3: marktdiscipline en eisen over de toelichting in de jaarrekening.
Solvency II zou vanaf 2014 in werking treden maar dat is op dit moment uitgesteld naar 2016.

4.2.2 Trends financële markt

Wet en regelgeving
Door de financiële crisis waarbij banken een centrale rol spelen zijn de wetten en regelgeving sterk ver-
anderd. Financiële instellen krijgen steeds meer te maken met strengere wetten en regelgeving. Zo is er 
onder andere de introductie van Basel III en Solvency II. Daarbij is het ook toezicht op de spelers op de 
financiële markt sterk veranderd. De DNB en het AMF zijn de belangrijkste toezichthouders in Neder-
land. Nog altijd komen er regels en wetten bij om risico’s die financiële instellingen nemen te beperken. 

Hogere kredietopslagen
De financiële crisis ingezet door de val van de bank Lehman Brothers heeft geleid tot veel onrust op de 
kapitaalmarkt.  Hierna zijn er nog enkele ontwikkelingen geweest die aan deze onrust hebben bijge-
dragen zoals de problemen in Griekenland. Door deze onrust is het vertrouwen van de verschillende 
partijen in de kapitaalmarkt afgenomen. Banken lenen onderling minder snel geld uit tevens stijgen de 
vergoedingen waartegen banken elkaar geld lenen. Uiteindelijk leiden deze feiten tot een stijging van de 
kredietopslagen die banken in rekening brengen. 
Dit beeld van afnemend vertrouwen en stijgende prijzen op de kapitaalmarkt is in de afgelopen jaren in 
alle sectoren in de economie zichtbaar geworden. De verwachting is ook dat de gestegen kredietopsla-
gen de komende periode structureel van aard zijn. Ondanks dat de kredietopslagen dalen op moment 
van economisch herstel lijkt het er op dat de niveaus van voor 2007 niet meer realistisch zijn en de hoge 
kredietopslagen structureel van aard zijn (finance Ideas, 2012).

Beheersen van risico
De financiële crisis ingezet door de val van Lehman Brothers heeft er voor gezorgd dat partijen op de 
kapitaalmarkt veel geld verloren zijn. De rendementen zijn sterk gedaald en ook de aandelen koers is 
flink onderuit gegaan. Waar voor de crisis ‘the sky is the limit’ was en partijen zorgeloos overal hun geld 
in belegde is dit nu niet meer het geval. Partijen zijn nu vooral gefocust op het beheersen van de risico’s. 
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Dit onderzoek gaat over de afwegingen bij de 
keuze voor financieringsconstructies bij inves-
teringen in ziekenhuisvastgoed. Op dit moment 
wordt ziekenhuisvastgoed nagenoeg overal op 
dezelfde manier gefinancierd. Het is dus belang-
rijk om als basis van dit onderzoek te beschrijven 
hoe de financiering van ziekenhuisvastgoed op 
dit moment in elkaar zit. Deze financieringscon-
structie dient als referentie voor de andere finan-
cieringscosntructies in dit onderzoek. Daarnaast 
wordt in dit hoofdstuk beschreven in hoeverre 
de huidige financiering van ziekenhuisvastgoed 
beschikbaar blijft. In dit hoofdstuk wordt ant-
woord gegeven op twee deelvragen: Wat is de 
huidige financieringsconstructie van zieken-
huisvastgoed? En de tweede vraag: In hoeverre 
blijft de huidige financieringsconstructie in de 
toekomst beschikbaar? 

5. Huidige financiering ziekenhuisvastgoed

4. De financiële markt in beweging
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5.1 Financiering ziekenhuizen 

Ziekenhuizen krijgen op verschillende manieren geld binnen. Ten eerste zijn er de bedrijfsopbrengsten. 
Deze bestaan voornamelijk uit de DOT’s en subsidies en overige opbrengsten zoals huurinkomsten. In 
afbeelding 18 zijn globaal de opbrengsten van het ziekenhuis weergegeven. Van dit bedrag moet het zie-
kenhuis o.a. personeelskosten, de afschrijvingen, de huisvestingslasten en de kapitaallasten van betalen. 
Daarnaast wordt er met het positieve bedrijfsresultaat reserves opgebouwd. Wanneer ziekenhuizen een 
investering willen doen in de apparatuur, installaties, het gebouw etc. en dit kan niet met de reserves 
bekostigd worden dan moet het ziekenhuis kapitaal aantrekken. Op dit moment gebeurd dit door mid-
del van leningen bij de bank. De bank verschaft een lening aan het ziekenhuis en financiert daarmee 
de bedrijfsbalans van het ziekenhuis. Deze leningen zijn dus ook terug te vinden op de balans van het 
ziekenhuis. Met deze leningen kan het ziekenhuis vervolgens investeringen doen in bijvoorbeeld nieuw-
bouw of renovatie. Wanneer het ziekenhuis een liquiditeitstekort heeft moet het ook leningen met de 
bank aangaan om aan de verplichtingen te kunnen voldoen. 

Opbrengsten

A-segment

B-segment

Overige opbrengsten

Vast deel A-segment DOT’s
Tot 2017 aflopende garantieregeling kapitaallasten

Gefactureerde B-segment DOT’s

Subsidies
Zorgprestaties tussen ziekenhuizen
Overige dienstverlening

Afbeeling 18: Opbrengsten ziekenhuizen

De financiën van ziekenhuisvastgoed zijn op te delen in drie delen. De bekostiging van investeringen, 
kapitaallasten en huisvestingslasten. De kapitaallasten en de huisvestingslasten worden bekostigd door 
middel van de opbrengsten van het ziekenhuis. Kleine investeringen in het gebouw worden vaak nog 
vanuit een positief resultaat bekostigd. Wanneer dit niet mogelijk is of het ziekenhuis moet grote inves-
teringen in het gebouw doen dan moet het ziekenhuis kapitaal aantrekken. Op dit moment wordt dit 
kapitaal aangetrokken door een lening bij een bank af te sluiten. De bank verlangt over het algemeen dat 
het ziekenhuis ook eigen vermogen gebruikt om de investeringen te bekostigen. Dit kan ook verlangd 
worden door de kapitaalverstrekker.
In onderstaande afbeelding 19 is de financiële situatie te zien voordat de marktwerking in de zorg werd 
geïntroduceerd en de huidige situatie. De overheid had strikte regels voor de bouw, verbouw en reno-
vatie van ziekenhuisvastgoed. Maar in ruil daarvoor stond de overheid garant voor de kapitaallasten 
die het ziekenhuis niet kon betalen. In de nieuwe situatie zijn ziekenhuizen bijna geheel onafhankelijk 
geworden van de overheid. Daar tegenover staat dat zij hun eigen kapitaal- en huisvestingslasten moeten 
bekostigen. De huisvestingslasten van algemene ziekenhuizen bedragen gemiddeld 10,3 miljoen per jaar 
en dit is gemiddeld 7% van de totale kosten van een ziekenhuis.
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Afbeelding 19: Oude & nieuwe manier financiering ziekenhuis (Zwart et al, 2009) 
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5.2 Huidige financieringsconstructie ziekenhuisvastgoed

Tot op dit moment worden de meeste ziekenhuizen gefinancierd door de bank. Er zijn maar een beperkt 
aantal banken die vrijwel alle financiering voor hun rekening nemen, dit zijn de ING, Rabobank, Bank 
Nederlandse gemeente en de Waterschapsbank. Naast  financiering door de bank worden veel zieken-
huizen gewaarborgd door het Waarborgfonds voor de Zorgsector.  Bij de traditionele vorm van finan-
ciering financiert de bank vreemd vermogen waarbij het ziekenhuis een vergoeding betaalt in de vorm 
van rente. Het vastgoed staat op de balans van het ziekenhuis. Eventuele investeringen, kapitaallasten 
en huisvestingslasten worden betaald vanuit de balans van het ziekenhuis. De lening van de bank komt 
terecht op de balans van het ziekenhuis. Vanuit de balans wordt de lening voornamelijk gebruikt voor 
de investering . Soms wordt een deel van de lening gebruikt als werkkapitaal. De bank verschaft vreemd 
vermogen. Het Waarborgfonds voor de zorgsector (WfZ) borgt de hele dan wel een deel van de lening. 
Het principe is dat het WfZ de risico’s van de lening van de zorginstelling overneemt. Door de borging 
van de financiering door het WfZ is de rente voor het ziekenhuis niet marktconform laag. Afbeelding 20 
geeft de financieringsconstructie traditionele banklening weer.  

De vastgoedkennis bij  traditionele bankfinanciering is laag. Het ziekenhuis is zelf verantwoordelijk 
voor de vastgoedkennis. Deze financieringsconstructie zorgt er daarnaast niet voor dat ziekenhuizen 
hun vastgoedmanagement moeten professionaliseren.

Ziekenhuis

Bank

WfZ

Werkkapitaal + Vastgoed
Rente

Vreemd vermogen

Afbeelding 20: Huidige financieringsconstructie ziekenhuisvastgoed traditionele bankfinanciering

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -
De kosten voor het ziekenhuis van 
traditionele bankdinanciering zijn 
laag. Dit komt mede doordat de kos-
ten niet marktconform zijn door de 
borging van het WfZ. Het risico ligt 
volledig bij het ziekenhuis doordat de 
bank alleen meer vreemd vermogen 
financiert.  De zeggenschap blijft ook 
volledig bij het ziekenhuis. De kapi-
taalverstrekker verlangt wel sturings-
mogelijkheden. De flexibiliteit bij 
deze financieringsconstructie is vrij 
hoog. Het ziekenhuis heeft de keuze 
tussen kort en langlopende leningen 
en lange en korte rentevast periode. 

In dit onderzoek staan  de afwegingen die ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers maken bij de keuze voor 
een financieringsconstructie centraal. Om de afwegingen naast de financieringsconstructies te kunnen 
leggen worden de financieringsconstructies beoordeeld op de afwegingen kosten/opbrengsten, risico, 
zeggenschap, flexibiliteit en vastgoedkennis. Deze beoordeling vindt plaats vanuit het perspectief van 
het ziekenhuis. In deze paragraaf wordt traditionele bankfinanciering beoordeeld op deze vijf afwe-
gingen. Traditionele bankfinanciering wordt als referentie voor de andere financieringsconstructies ge-
bruikt in de rest van dit onderzoek.

Afbeelding 21: Traditionele bankfinanciering beoordeeld op de 
afwegingen voor ziekenhuizen
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In de volgende paragrafen worden de kapitaalverstrekkers besproken die betrokken zijn bij de financie-
ringsconstructie traditionele bankfinanciering. Er wordt besproken wat de rol van de kapitaalverstrek-
kers is en of de kapitaalverstrekker in de toekomst bereid is te blijven financieren. 

5.2.1 Bank

De bank is op dit moment de grootste en vrijwel enige kapitaalverstrekker die investeringen in zie-
kenhuisvastgoed financiert. Vaak financiert de bank het werkkapitaal van het ziekenhuis van waaruit 
ook investeringen in vastgoed worden gedaan. Daarnaast financieren banken werkkapitaal om aan de 
kapitaallasten en andere verplichtingen te voldoen, dit is alleen het geval wanneer de liquiditeit van het 
ziekenhuis onvoldoende is. 
Er zijn een aantal belangrijke punten waarop banken een ziekenhuis beoordelen bij het verstrekken van 
financiering. Vanuit de literatuur kan er gesteld worden dat banken ziekenhuizen beoordelen op vier as-
pecten, namelijk een bedrijfsanalyse, financiële analyse, investerings- en financieringsplan en de waarde 
van het vastgoed. Bij de bedrijfsanalyse zijn onder andere belangrijk de marktpositie, de strategie, het 
management en organisatie en de structuurrisico’s. Binnen het management en organisatie is vooral be-
langrijk het track-record van het management. Binnen de structuurrisico’s zijn belangrijk het risico uit 
hoofde van de groep: welke groepsentiteiten genereren de meeste omzet, EBITDA en bezitten de meest 
activa en het holdingsrisico. Het risico uit hoofde van de financiering: rangorde van de financiering ten 
opzichte van andere banken en de looptijd van de lening. Het risico uit hoofde van andere banken: Wat 
is de positie ten opzichte van andere banken. Bij de financiële analyse zijn vooral belangrijk de winst-
gevendheid, de cashflow (DSRC >1,1) en de solvabiliteit (>17%). Deze cijfers zijn niet heel hard en zijn 
vooral ook afhankelijk van de analyse van de andere onderdelen. Als derde wordt een ziekenhuis beoor-
deeld op het investerings- en financieringsplan. Het investerings- en financieringsplan wordt beoordeeld 
op de volgende aspecten: is het  een rationele financieringsaanvraag, wat zijn de uitgangspunten van de 
financiële prognose,  wordt er passend gebouwd, is er een commitment van de interne en externe stake-
holders, is er een passende aanneemovereenkomst en wat is de track-record van de aannemer, wat is de 
inbreng van eigen middelen (Loan To Value ratio circa 75% of lager) en wat is de lening lasten dekking 
(LLD circa 10% of hoger).  Daarnaast zijn er een aantal beheervoorwaarden die een bank wil hebben 
om bij te kunnen sturen wanneer de lening is verstrekt. Een bank wil bestedingscontrole hebben tijdens 
de bouwfase en de bank wil kwartaalrapportages over de voortgang van de bouw ontvangen. Jaarlijks 
verlangt de bank een begroting, liquiditeitsbegroting en een investeringsbegroting en een jaarrekening 
met goedgekeurde cijfers. Centraal tijdens de hele beoordeling staat of het ziekenhuis in de toekomst 
in staat is om aan haar rente- en aflossingsverplichtingen te blijven voldoen. Daarnaast heeft de geïn-
terviewde bank aangegeven dat het tijdens het beoordelen van de bovenstaande punten drie aspecten 
terug moeten komen. Deze speerpunten zijn waarde creatie door middel van betaalbaarheid, kwaliteit 
en toegankelijkheid. Deze speerpunten moeten terug komen in alle vier de beoordelingsaspecten zoals 
hierboven beschreven. 
In de toekomst blijven de banken ziekenhuisvastgoed financieren. De geïnterviewde bank geeft aan dat 
het in de toekomst niet meer dan 100-200 miljoen per ziekenhuis financiert. Andere partijen moeten 
inspringen, ook bij de partijen die voldoen aan de bovenstaande aspecten.  De bank vindt het belangrijk 
dat er meer concurrentie komt van andere kapitaalverstrekkers. De bank is daarnaast ook bereid om 
mee te financieren in andere financieringsconstructies dan traditionele bankfinanciering.

5.2.2 Waarborgfonds voor de Zorgsector

Het is voor ziekenhuizen mogelijk om net als woningcorporaties een geborgde financiering te krijgen  
bij het Waarborgfonds voor de Zorgsector (WfZ). Het principe is dat het WfZ de risico’s van de lening 
van de zorginstelling overneemt. Een financier hoeft in dat geval geen beoordeling meer uit te voeren 
op de geldontvanger.  Een instelling met goede toegang tot kapitaal is dan ook een instelling die aan de 
afweging van het WfZ voldoet. Tevens is een instelling met een geborgde lening ook goedkoper uit dan 
zonder borging. 
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OverheidWfZ
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Disagio 0,1% p.j. van gemiddelde schuld (premie voor borging)
Obligo 3% pro resto geborgde schuld.

Afbeelding 21: Werking WfZ (WfZ, 2013)

De WfZ borging houdt in dat als een zorginstelling ooit zodanig in de problemen raakt dat deze niet 
meer in staat is zijn rente- en aflossingverplichtingen (1) na te komen aan de financier die de (2) lening 
verstrekt, het WfZ die betalingen aan de bank overneemt. Als het WfZ wordt aangesproken door een 
financier op de garantieverplichtingen, wordt her risicovermogen van het WfZ aangesproken. In de 
uitzonderlijke situatie dat dit bedrag niet voldoende is om aan de verplichtingen van de kapitaalverstrek-
kers te kunnen voldoen, kan het WFZ collecteren bij de aangesloten deelnemers. Deze verplichte deel-
nemersbijdrage (4 obligo) bedraagt maximaal 3% van de uitstaande garanties van de instelling. Mocht 
ook dit ontoereikend zijn, dan kan het WfZ aankloppen bij de Rijksoverheid (5). Deze naar omvang en 
tijdsduur ongelimiteerde achterborg stelt het WfZ in staat om altijd aan de garantieverplichtingen te 
kunnen voldoen (WfZ, 2013). In afbeelding 21 is de werking van het WfZ schematisch weergegeven.

Het WfZ stelt bepaalde voorwaarden om in aanmerking te komen voor een borging. De onderwerpen 
waarin het WfZ een zorginstelling toetst staan beschreven in de aanvraagprocedure voor borging. Het 
WfZ hanteert formele voorwaarden en voorwaarden op het gebied van kredietwaardigheid.
De belangrijkste toetsingscriteria van de formele afweging zijn dat een rechtspersoon die een of meer 
instellingen exploiteert tenminste een instelling exploiteert die beschikt over een WTZi-toelating. De 
zorginstelling moet jaarrekeningen en jaarverslagen presenteren die aan de regels volgens de WTZi 
voldoen en bij extra activiteiten moet tenminste 2/3 deel van de omzet voldoen aan de formele criteria.
De belangrijkste aspecten waar de WfZ naar kijkt bij de kredietwaardigheid zijn de bestuurlijke, finan-
ciële, juridische en organisatorische structuur. De exploitatie, waarbij vooral wordt gekeken naar de 
verwachtingen ten aanzien van de toekomst. De kwaliteit van de sturing en beheersing van de organisa-
tie. De solvabiliteitspositie en als laatste de voornemens, verwachtingen of ontwikkelingen betreffende 
kredietwaardigheid beïnvloedende factoren.
Op dit moment borgt het Waarborgfonds voor de zorgsector nog een groot deel van de financierings-
aanvragen. Op dit moment is nog 80-85% van de ziekenhuizen deelnemer aan het WfZ. Waar het WfZ 
vroeger nog honderd procent van de lening borgde gebeurt dat op dit moment niet meer. Daarnaast 
heeft het WfZ een borgingsplafond. Op dit moment kan een ziekenhuis niet meer borging krijgen dan 
het totaal aan eigen vermogen en dit is 230 miljoen. Over het algemeen borgt het WfZ niet boven de 
125-150 miljoen euro. In de toekomst wordt de rol van het WfZ wellicht minder. De overheid heeft op dit 
moment geen plannen om de borging van het WfZ af te bouwen. De vraag is echter of het WfZ in de toe-
komst zijn functie blijft behouden en of ze ook andere financieringsconstructies kan, mag en wil borgen. 
Er zijn partijen die beweren dat de rol van het WfZ op dit moment al bijna is uitgespeeld. De bank heeft 
tegenwoordig een dusdanige grondige risicoanalyse dat partijen die 100% financiering rond krijgen bij 
de bank het WfZ alleen gebruiken als middel om te kosten van de lening te drukken. De toekomst van 
het WfZ is afhankelijk van het feit of het WfZ de mogelijkheid heeft om borging te verlenen aan andere 
financieringsconstructies dan de tradiionele bankfinanciering. Het is in ieder geval wel duidelijk dat het 
WfZ de traditionele manier van financieren blijft borgen. 
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Aan het eind van dit hoofdstuk kan er antwoord gegeven worden op twee onderzoeksvragen. De eer-
ste onderzoeksvraag luidt: Wat is de huidige financieringsconstructie van ziekenhuisvastgoed? Op dit 
moment worden investeringen in ziekenhuisvastgoed gefinancierd door middel van bankfinanciering. 
Deze constructie financiert de balans van het ziekenhuis. Bij grotere bedragen verzorgt een consortium 
van banken samen de financiering. Het over grote deel van de ziekenhuizen heeft op de gehele of een 
deel van de financiering een borging van het WfZ. De tweede onderzoeksvraag waar in dit hoofdstuk 
een antwoord op gegeven is luidt: In hoeverre blijft de huidige financieringsconstructie in de toekomst 
beschikbaar? Banken blijven in de toekomst betrokken bij de financiering van ziekenhuisvastgoed. Zoals 
de geïnterviewde bank aan gaf willen ze echter niet meer alle ziekenhuizen financieren en zijn de hoogte 
van de leningen beperkt. De banken willen graag zien dat andere kapitaalverstrekkers inspringen om zo 
de concurrentie op de markt te vergroten en de risico’s te spreiden. De rol van het WfZ in de toekomst is 
onduidelijker. Het WfZ blijft doorgaan met de huidige structuur. Het is echter de vraag of het WfZ ook 
een rol gaat spelen in andere financieringsconstructies. De belangrijkste vraag voor het WfZ is dus welke 
rol zij gaan spelen in de toekomst. 
De bovenstaande paragrafen bevestigen dat er een probleem is voor ziekenhuizen om leningen te krij-
gen van banken en bevestigen daarmee de probleemstelling. Daarnaast vormt dit hoofdstuk de basis 
waarmee de rest van dit onderzoek vergeleken wordt. Ziekenhuizen zijn bekent met de huidige gang van 
zaken en vergelijken alle andere opties met de deze huidige situatie. Daardoor vormt dit hoofdstuk de 
referentie voor de rest van het onderzoek. 

5.3 Conclusie
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In hoofdstuk 6 wordt het theoretisch kader be-
sproken. Het theoretisch kader vormt de ‘con-
ceptuele bril’ voor het verdere stuk. Daarom 
worden in dit hoofdstuk de kernconcepten, hun 
samenhang en hun gebruik in dit onderzoek na-
der toegelicht. In dit hoofdstuk wordt eerst het 
perspectief besproken van waaruit ziekenhui-
zen en kapitaalverstrekkers naar dit onderzoek 
kijken. Vervolgens wordt er in gegaan op het af-
wegingskader en de mogelijke financieringscon-
structies. In dit hoofdstuk worden er tevens een 
aantal deelvragen beantwoord; Wat wordt er ver-
staan onder een financieringsconstructie? Wat is 
de rol in de afweging van factoren zoals kosten, 
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6.1.1 Financieel perspectief ziekenhuisvastgoed 

Ziekenhuisvastgoed is zeer specifiek vastgoed. Ziekenhuisvastgoed kan vanuit financieel perspectief niet 
worden vergeleken met kantoren of retail. Ziekenhuisvastgoed heeft een aantal zeer specifieke eigen-
schappen waar zowel ziekenhuizen als kapitaalverstrekkers zich van bewust moeten zijn. 

Incourant
De eerste eigenschap is dat ziekenhuisvastgoed zeer specifiek is. Dit maakt het vastgoed dus zeer incou-
rant. Het vastgoed wordt gebouwd voor het gebruik als ziekenhuis. Doordat het gebruik als ziekenhuis 
veel eisen aan het vastgoed met zich mee brengt is de alternatieve aanwendbaarheid van het vastgoed 
klein. De alternatieve aanwendbaarheid verschilt per functie van het vastgoed. De in de context be-
schreven schillenmethode kan helpen om de courantere en incourantere delen van elkaar te scheiden. 
De courantheid van het vastgoed wordt ook bepaald door de locatie van het ziekenhuis. Daarnaast kan 
ook het ziekenhuis niet zo maar in een lukraak pand gaan zitten. Het vastgoed is een onderdeel van het 
primaire proces van het ziekenhuis in plaats van een ondersteuning van het primaire proces. 

Negative waardeontwikkeling
Ziekenhuisvastgoed kent geen waardevermeerdering. De restwaarde van het ziekenhuisvastgoed staat 
gelijk aan de grondwaarde. Dit betekent dat de eigenaar het vastgoed moet afschrijven. De afschrijfter-
mijn staat gelijk aan de economische levensduur van het vastgoed. Op dit moment zijn veel boekwaardes 
van ziekenhuisvastgoed te hoog doordat ze zijn berekend aan de hand van de technische levensduur van 
het vastgoed. 

Restwaarde afhankelijk van locatie
De uiteindelijke restwaarde van het ziekenhuisvastgoed is sterk afhankelijk van de locatie. Ligt het zie-
kenhuis op een gewilde grondpositie dan bestaat de kans dat een koper veel wil betalen voor de grond. 
Wanneer het ziekenhuis op een onaantrekkelijke locatie is gesitueerd kan de grond onverkoopbaar zijn. 

Niet  conjunctuur gevoelig
De laatste financiële eigenschap van ziekenhuisvastgoed is dat het niet conjunctuurgevoelig is. Waar de 
huur en verkoop van kantoren, retail en woningen afhankelijk is van de economische cycli is ziekenhuis-
vastgoed dit niet. De vraag en aanbod van ziekenhuiszorg is niet afhankelijk van de economie. Wanneer 
het economisch slecht gaat betekent dit niet dat er meer ziekenhuizen failliet gaan. Dit betekent dat ook 
de vraag naar ziekenhuisvastgoed niet conjunctuurgevoelig is en dus ook de opbrengsten voor beleggers 
niet. Ziekenhuizen en ziekenhuisvastgoed zijn voor hun vraag en aanbod afhankelijk van de overheid en 
de wet- en regelgeving. Deze bepalen de stabiliteit van de markt. 

6.1.2 Perspectief ziekenhuizen

Binnen het kader van Real Estate Management zal er in deze studie onderzoek gedaan worden naar 
financieringsconstructies voor investeringen in Corporate Real Estate van ziekenhuizen. Onder Corpo-
rate Real Estate verstaan we vastgoed ter ondersteuning van het primaire proces van grote ondernemin-
gen. Een Corporate Real Estate afdeling van een ziekenhuis of bedrijf houdt zich bezig met Corporate 
Real Estate Management (CREM). Er zijn tal van definities te vinden van Corporate Real Estate Ma-
nagement (CREM). In deze studie zal de definitie van Dewulf, Krumm en De Jonge als leidraad worden 
gebruikt als definitie van CREM. Dewulf, Krumm en De Jonge (2000, p32) beschrijven CREM als volgt: 

“ Het managen van de vastgoedportefeuille van een onderneming door de portefeuille en de diensten af 
te stemmen op de eisen van de primaire processen, zodat een maximale toegevoegde waarde bereikt kan 
worden voor de business en optimaal wordt bijgedragen aan de algehele prestatie van de onderneming”.

6.1 Perspectief ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers
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Afbeelding 22: Schema CREM (Dewulf et al, 2002)

Het general mangement heeft als doel om 
een zo hoog mogelijk rendement te halen 
uit de ‘core business’ van de onderneming. 
In dit geval dus het zorgproces. Het port-
foliomanagement is het vertrekpunt van 
het asset management. De cost control gaat 
zowel over het management van de kosten 
van het vastgoed. Dus de exploitatiekosten. 
Daarnaast moet het ook breder gezien wor-
den. Cost control gaat over een optimale 
inrichting van de werkprocessen, het vast-
goed kan daarbij een middel zijn.  Facility 
management tot slot gaat over alle operati-

onele processen van het vastgoed. Het faciliteitmanagement moet afgestemd worden op het primaire 
proces van de onderneming. Het vastgoedfinancieringsvraagstuk is een general mangement vraagstuk. 
Een vastgoedfinancieringsvraagstuk heeft betrekking op het hele ziekenhuis. Het general management 
van het ziekenhuis moet ten eerste een ondernemingsstrategie formuleren. Daarnaast moet het general 
management een vastgoedstrategie en een financieringsstrategie ontwikkelen. Alle drie de strategieën 
beïnvloeden elkaar en moeten op elkaar afgestemd worden. Vaak is de ondernemingsstrategie de boven-

Activiteit

Facility management

Asset management

General
management

Portefeuilleplan

Complexe plannen
Project plannen

Onderhoud
Verhuur
Verkoop

Bouwplan

OutputNiveauProces

Strategisch

Tactisch

Operationeel

3-5 jaar

Jaar

Maand 1-2 jaar

5-10 jaar

10-20 jaarmonitor    plan

monitor    plan

monitor    plan

Uitvoer

Afbeelding 24: Integraal vastgoedmanagement (Ortec Finance, 2013)
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Afbeelding 23: Strategieën general management

liggende strategie. 
Omdat het binnen dit onderzoek 
specifiek over vastgoedfinancie-
ring gaat komen de financierings-
strategie en de vastgoedstrategie 
samen. De beide strategieën van 
het general management hebben 
ook invloed op de andere partijen 
binnen het CREM schema. De an-
dere partijen moeten de vastgoed-
strategie uitvoeren die afgestemd is op de financieringsstrategie. De verschillende gebieden van CREM 
staan in een piramide tot elkaar. Het general management staat boven in de piramide en formuleerd dus 
op een strategisch niveau de vastgoedstrategie. Vervolgens werkt het asset management deze strategie 
op tactisch niveau uit. Waarna het facility management de plannen uitvoert op operationeel niveau. Dit 
is een cyclisch proces en alle partijen moeten dus met elkaar samenwerken om een goede vastgoedma-
nagement organisatie te hebben. Daarnaast heeft de vastgoedfinanciering ook invloed op alle andere 
niveau’s binnen de financieringsstrategie.
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6.1.3 Perspectief kapitaalverstrekkers

Voor kapitaalverstrekkers is ziekenhuisvastgoed een aparte beleggingscategorie. Ziekenhuisvastgoed 
lijkt niet op de bekende beleggingscategorieën zoals kantoren, woningen en retail. Kapitaalverstrekkers 
kijken tweedelig naar nieuwe beleggingen. Ten eerste maken ze een analyse van de belegging zelf. De 
omvang van de belegging, de beleggingshorizon, de zeggenschap en de liquiditeit worden beoordeeld 
en er wordt een risico/rendements analyse gemaakt. Hiermee wordt bepaald of de belegging bij hun 
perspectief past. Daarnaast wordt een beoordeling gemaakt wat de belegging betekent voor de gehele 
beleggingsportfolio. Een van de belangrijke zaken waarmee kapitaalverstrekkers rekening houden bin-
nen hun portfolio is de risicospreiding. Voor de risicospreiding kan ziekenhuisvastgoed een belangrijke 
rol spelen. Zoals beschreven in paragraaf 6.1.1 is ziekenhuisvastgoed niet conjunctuurgevoelig waar 
kantoren, woningen en retail dat wel zijn. Hierdoor kan ziekenhuisvastgoed in tijden van economische 
neergang juist een stabiele investering zijn. Wat het totale risico van de portefeuille ten goede komt.
De risico’s van ziekenhuisvastgoed zijn niet gebonden aan de economische cyclus maar hebben juist met 
andere zaken te maken. De grootste risico’s van ziekenhuisvastgoed zijn het default risico en het feit dat 
het vastgoed niet alternatief aanwendbaar is. Default risico is de kans dat de geldontvanger in gebreke 
blijft. Wanneer het ziekenhuis failliet gaat heeft de kapitaalverstrekker geen mogelijkheden om het vast-
goed te verhuren of te verkopen aan een andere partij. Problemen bij ziekenhuizen ontstaan voorname-
lijk na wet- en regelwijzigingen door de overheid. De grootste zorg voor kapitaalverstrekkers is dan ook 
de veranderingsdrift van de regering. 

Zowel het ziekenhuis als de kapitaalverstrekker maken bepaalde afwegingen bij de financiering van vast-
goed. In dit hoofdstuk komt het kader aan bod waarbinnen de afwegingen gemaakt worden. De afwegin-
gen staan niet op zich maar zijn allemaal met elkaar verbonden en beïnvloeden elkaar. De verschillende 
factoren binnen de afwegingen kunnen niet los van elkaar gezien worden. Daarom worden ze integraal 
besproke. Er worden in dit hoofdstuk een aantal belangrijkste factoren binnen het afwegingskader be-
sproken, dit betekent niet dat er geen andere afwegingsfactoren een rol kunnen spelen. Uit analyse is 
gebleken dat deze factoren vaak naar boven komen wanneer het om financieringsbeslissingen van vast-
goed gaat.  Mochten er uit het onderzoek nog belangrijke afwegingen naar boven komen dan worden 
die verder in het onderzoek besproken. Kapitaalverstrekkers maken de afwegingen om wel of niet in een 
constructie te investeren op een ander niveau dan ziekenhuizen. Dit perpectief is besproken in de vorige 
paragraaf. Het afwegingskader van ziekenhuizen bestaat uit kosten, risico, zeggenschap, flexibiliteit en 
vastgoedkennis. Het afwegingskader van de kapitaalverstrekkers bestaat uit een risico-rendementsana-
lyse. Binnen de risico analyse spelen vooral het default risico en de incourantheid van het vastgoed een 
rol. Beide afwegingsmodellen komen samen bij het rendement van de kapitaalverstrekker en de kosten
van het ziekenhuis. 

6.2 Afwegingskader

Risicospreiding beleggingsportfolio
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Afbeelding 25: Perspectief  ziekenhuisvastgoed voor belegger
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6.2.1 Kosten & rendement

De eerste afweging die besproken wordt zijn de kosten. De afweging kosten wordt vanuit het perspectief 
van het ziekenhuis besproken. Kosten zijn deels direct afhankelijk van het rendement van de kapitaalver-
strekker. Daarom wordt in deze paragraaf zowel de kosten als het rendement besproken. Belangrijk voor 
de kosten zijn zowel de hoogte van de kosten als welke kosten door wie worden betaald. 

Eventueel 
overgedragen risico’s
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Kosten
Bij alle vraagstukken over de vastgoedfinanciering is een van de belangrijkste afwegingen de kosten. 
De kosten zijn op te delen in investeringskosten, exploitatiekosten en eenmalige kosten. Onderstaand 
wordt even kort uitgelegd wat met de verschillende kosten wordt bedoeld en wat het perspectief van de 
verschillende kosten binnen dit onderzoek is.

Investeringskosten
De investeringskosten zijn alle kosten die gemaakt worden om het vastgoed gebruiksklaar te maken. 
Hieronder vallen onder andere de bouwkosten, de kosten voor de grond, de kosten voor de inrichting 
en bijkomende kosten. De investeringskosten worden bekostigd door de eigenaar van het vastgoed. 
Vaak worden de investeringskosten los gefinancierd door middel van een overbruggingskrediet en na de 
bouw geconsolideerd. 

Exploitatiekosten
De exploitatiekosten zijn alle lasten voor het gebruik van het vastgoed. De exploitatiekosten bestaan uit 
kapitaallasten en huisvestingslasten. In bijlage I staat een uitgebreide uitleg van de verschillende delen 
van de exploitatiekosten. De kapitaallasten bestaan uit de rente en afschrijving of dividend en aflossing 
van de lening. Bij huur bestaat de huurprijs uit rente en afschrijving plus eventuele huisvestingslasten 
van de eigenaar. De kapitaallasten bestaan in het geval van huur ook uit de rente en afschrijving. De 
huisvestingslasten zijn onder andere de onderhoudskosten, energielasten, belastingen, verzekeringen. 
In dit onderzoek zijn vooral de onderhoudskosten belangrijk. Welke kosten voor het ziekenhuis of de 
kapitaalverstrekker zijn hangt af van de financieringsconstructie. In de bijlage is een uitgebreid schema 
toegevoegd waarin vermeld staat welke kosten voor de gebruiker en de eigenaar zijn.  
Op dit moment betalen ziekenhuizen geen marktconforme prijs voor de risico van de kapitaalverstrek-
ker. Dit komt hoofdzakelijk door de garantie van het WfZ. Hierdoor zijn de kapitaallasten nu nog zeer 
laag. De kosten voor andere financieringsconstructies liggen bij voorbaat al hoger doordat andere kapi-
taalverstrekkers wel marktconforme prijzen voor het risico rekenen, de risico-opslag. 

Eenmalige kosten
Als laatste zijn er nog de eenmalige kosten. De eenmalige kosten bestaan deels uit eenmalige fiscale 
kosten maar ook uit de kosten die nodig zijn bij het opstarten van een financieringsconstructie,  de zo-
genaamde opstartkosten. 

De kosten worden beïnvloed en beïnvloeden alle andere afwegingen binnen het afwegingskader van het 
ziekenhuis. Kosten en risico hebben een omgekeerd evenredig verband met elkaar. Lage kosten betekent 
veel risico voor het ziekenhuis en omgekeerd. Dit geldt hetzelfde voor zeggenschap. Binnen een finan-
cieringsconstructie betekent lage kosten over het algemeen minder flexibiliteit, kosten en flexibiliteit 
hebben dus een evenredig verband. Vastgoedkennis en kosten hebben ook een evenredig verband. Of 
het ziekenhuis moet de vastgoedkennis zelf organiseren wat kosten met zich mee brengt of de financie-
ringsconstructie vergt de inbreng van vastgoedkennis door de kapitaalverstrekker of een externe partij, 
dit zorgt ook voor hogere kosten.
Daarnaast worden de kosten voor het ziekenhuis beïnvloed door het afwegingskader van de kapitaalver-
strekker. Hoe hoger het risico voor de kapitaalverstrekker, hoe meer rendement de kapitaalverstrekker 
verlangt en dus hoe hoger de kosten voor het ziekenhuis. 

Hogere kosten voor het ziekenhuis is een nadeel maar hogere kosten kunnen voordelen opleveren bij 
de andere afwegingen. Buiten de afwegingen in het kader kunnen hogere kosten de financierbaarheid 
vergroten. Door middel van hogere kosten kunnen de risico’s voor het ziekenhuis worden verlaagd. 
Daarnaast kunnen hogere kosten zorgen voor een meer efficiënt vastgoedmanagement door de inbreng 
van vastgoedkennis. Hierdoor kunnen de totale kosten uiteindelijk dalen. Hogere kosten zorgen voor 
meer flexibiliteit. Hogere kosten zorgen voor minder zeggenschap. Dit kan een kans zijn voor het zie-
kenhuis om zich meer bezig te houden met de primaire taken en andere de beslissing te laten maken 
over bepaalde delen van het vastgoed. 
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Rendement
Een deel van de kosten voor het ziekenhuis zijn opbrengsten voor de kapitaalverstrekker. Afhankelijk 
van de financieringsconstructie bestaan de opbrengsten uit rente, dividend of huur. Een deel van de 
opbrengsten is het rendement voor de kapitaalverstrekker. Het netto rendement is de uiteindelijke winst 
voor de kapitaalverstrekker. Het rendement dat een kapitaalverstrekker verlangt is afhankelijk van het ri-
sico van de belegging. Het rendement bestaat over het algemeen uit een risicovrij deel, een risico-opslag 
en een object specifiek risico. Bij ziekenhuisvastgoed wordt het risico bepaald door het default risico, 
de incourantheid van het vastgoed en de risico’s die overgedragen worden naar de kapitaalverstrekker. 
Bij leningen betaalt het ziekenhuis de vergoeding in de vorm van rente. De rente bij de bank is opge-
bouwd uit een basistarief, opslagen i.v.m. ontwikkelingen kapitaalmarkten en kapitaalkosten, doorlo-
pende dienstverleningskosten, winstopslag en de individuele risico-opslag. Hoe meer risico een kapi-
taalverstrekker loopt op de lening hoe hoger de risico-opslag. De risico-opslag is afhankelijk van de 
individuele situatie van het ziekenhuis dus het default risico. Daarnaast wordt de risico-opslag hoger 
wanneer de lening achtergesteld is aan andere kapitaalverstrekkers. Bij ziekenhuisvastgoed wordt de ri-
sico-opslag ook hoger doordat het vastgoed incourant is en daardoor het onderpand in waarde afneemt. 
Wanneer een kapitaalverstrekker eigen vermogen financiert heeft de kapitaalverstrekker een aandeel in 
het vastgoed of vastgoedfonds. Bij het verstrekker van eigen vermogen speculeert de kapitaalverstrekker 
op waardevermeerdering van het vastgoed, daarnaast krijgt hij eventueel divident/rente uitbetaald. Zie-
kenhuisvastgoed kent geen waardevermeerdering dus is de kapitaalverstrekker afhankelijk van het divi-
dend of de rente. Deze komen voort uit de huur van het vastgoed. Omdat eigen vermogen risicodragend 
is wordt er een hoger rendement verlangt. Daarnaast is de risico-opslag hoog door het default risico en 
de incourantheid van het vastgoed. 
Wanneer het vastgoed in eigendom is van de kapitaalverstrekker betaalt het ziekenhuis huur. Bij deze 
vorm worden er bepaald risico’s overgedragen van het ziekenhuis naar de kapitaalverstrekker. De huur-
prijs is wederom afhankelijk van het risico. Omdat bij huur de kapitaalverstrekker niet alleen een hoger 
financieel risico loopt maar ook risico’s overneemt verlangt hij een hoog rendement. In de huur zijn 
rente en afschrijving plus de huisvestingslasten die betaald dienen te worden door de kapitaalverstrekker 
verwerkt. Daarnaast omvat de huur het rendement voor de kapitaalverstrekker. Het risico op de waar-
deontwikkeling, leegstand, exploitatie en ontwikkeling wordt meegenomen in het risico. Buiten deze 
risico’s heeft ziekenhuisvastgoed als specifieke risico’s het default risico en het incourante karakter. Deze 
factoren zorgen voor een extra risico-opslag.
De prijs die ziekenhuizen op dit moment moeten betalen voor het risico dat kapitaalverstrekkers over-
nemen is hoog. Dit komt doordat de markt moeilijk in te schatten is. Daarnaast is de interbancaire rente 
op dit moment heel hoog door de financiële crisis. 

6.2.2 Risico’s

Risico is de tweede afweging die besproken wordt. Omdat risico zowel voorkomt in het afwegingskader 
van het ziekenhuis als de kapitaalverstrekker worden de risico onderverdeeld. Eerst de risico’s voor het 
ziekenhuis, dan de risico die nu bij het ziekenhuis liggen maar eventueel overgedragen kunnen worden 
naar de kapitaalverstrekker en als laatste de risico’s voor de kapitaalverstrekker.

Risico’s ziekenhuis

Rente risico
Renterisico houdt in dat door veranderingen in de rentestanden de resultaten van de onderneming 
veranderen. Het renterisico kan worden onderverdeeld in primair en secundair risico. Primair risico 
is het ondervinden van nadeel door een rentestijging en het secundair risico is het niet profiteren van 
rentedalingen. De rente is hoger wanneer de rente voor langere tijd vast gezet wordt. Door de rente voor 
langere tijd vast te zetten heeft een ziekenhuis bepaalde zekerheden voor de lange termijn. Ze lopen wel 
het risico dat de rente zakt tijdens de periode hierdoor profiteren ze niet van rentedalingen. 
Het omgekeerde is dan tevens ook waar. Wanneer de rente fluctueert is de rente lager maar is het risico 
op rente stijging groter, maar het ziekenhuis profiteert tevens van rentedalingen. De prijs die banken op 
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dit moment berekenen om het renterisico over te nemen, dus voor een lange rentevast periode is hoog. 
De reden hiervoor is dat het risico van lange rentevast periodes voor banken groot is. Dit komt doordat 
de interbancaire rente op dit moment sterk fluctueert. Banken huiverig zijn om onderling geld uit te 
lenen. 

Huurprijsrisico
Huurprijsrisico houdt in dat door veranderingen in de huurprijs de resultaten van de onderneming ver-
anderen. Normaliter zullen de huren jaarlijks stijgen als gevolg van de jaarlijkse index. 
Afhankelijk van de conjuncturele gang van zaken zal de huur worden aangepast bij expiratie an het 
huurcontract. Schaarste zal resulteren in een verhoging van de huur en een overschot in aanbod tot een 
daling. Bij ziekenhuizen is het huurprijsrisico minder van belang. Ziekenhuisvastgoed is niet  conjunc-
tuur gevoelig dus de huurprijzen stijgen of dalen niet met schaarste of overschot. Daarnaast is het huur-
prijsrisico afhankelijk van de duur van het huurcontract. Op dit moment verlangen kapitaalverstrekker 
langdurige huurcontracten waardoor er dus weinig huurprijsrisico is. 

Overdraagbare risico’s van ziekenhuis op kapitaalverstrekker

Eindwaarderisico
De waarde van het onderpand dient als zekerheid bij een geld lening. Bij een beoordeling van de finan-
ciering wordt dan ook gekeken naar de waarde van het vastgoed bij beëindiging van de financiering. Het 
gaat hierbij om de objectanalyse van de technische en functionele eigenschappen van het object, ligging, 
uitstraling, courantheid etc.  Kapitaalverstrekkers speculeren daarnaast op de waarde van het vastgoed. 
De waardeontwikkeling van het vastgoed vormt het indirect rendement van de belegging. 
Bij ziekenhuizen is de waardeontwikkeling van het vastgoed een apart geval. Ziekenhuisvastgoed heeft 
zo’n specifieke bestemming dat er gesteld kan worden dat het vastgoed geen positieve waardeontwik-
keling kent. De waarde van het vastgoed is na de economische levensduur nul. De enige waarde die 
overblijft is de grondwaarde. Doordat het vastgoed een negatieve waardeontwikkeling kent zal er af-
geschreven moeten worden op het vastgoed. Deze afschrijving komt terug in de kosten en is dus een 
belangrijke factor binnen het afwegingskader. Een ziekenhuis moet deze kosten meenemen en ook de 
kapitaalverstrekker eist een hogere opbrengst om te compenseren voor de kosten van de afschrijving. 

Leegstandsrisico
Het leegstandsrisico betreft het risico op leegstand van het vastgoedobject of delen van het vastgoedob-
ject. Over het algemeen ligt het leegstandsrisico van vastgoed bij de eigenaar van het pand. Wanneer een 
pand maar deels verhuurd wordt dan treedt er huurderving op. Tijdens een lopend huurcontract ligt het 
leegstandsrisico voor de verhuurde delen bij de hurende partij. Ziekenhuizen krijgen bij eventuele huur-
contracten hoogstwaarschijnlijk te maken met lange termijn contracten van 20 jaar. Er kan dus gesteld 
worden dat tijdens deze twintig jaar de eigenaar van het vastgoed geen leegstandsrisico loopt mits het 
ziekenhuis niet failliet gaat. De kapitaalverstrekker loopt pas een leegstandsrisico aan het eind van het 
huurcontract. Wanneer het ziekenhuis eigenaar is van het vastgoed zijn alle leegstandsrisico’s voor het 
ziekenhuis. De courantheid van het vastgoed speelt een grote rol bij het leegstandsrisico. Hoe couranter 
het vastgoed hoe kleiner het leegstandsrisico voor de eigenaar is. Zeker de kapitaalverstrekker zal eisen 
stellen aan de courantheid van het vastgoed. De schillenmethode is eventueel een tool die gebruikt kan 
worden om kapitaalverstrekkers in de courante delen van het ziekenhuis te laten investeren. 

Exploitatierisico
Het exploitatierisico is het risico dat het ziekenhuis of de kapitaalverstrekker loopt op de huisvestingslas-
ten. Het risico op de huisvestingslasten wordt vooral gevormd door de onderhoudskosten. De eigenaar 
is verantwoordelijk voor het groot onderhoud. Dit kan een grote kostenpost opleveren. Wanneer het 
ziekenhuisvastgoed niet in eigendom is van het ziekenhuis zijn de exploitatierisico’s voor de kapitaalver-
strekker. Op dit moment hebben ziekenhuizen de exploitatierisico’s vaak niet ingecalculeerd. 
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Ontwikkelrisico
Het ontwikkelrisico is het risico van de ontwikkeling van het ziekenhuis van ontwerp tot oplevering. 
Bouwprojecten overschrijden vaak de tijdsplanning en de begroting. Beide kosten het ziekenhuis veel 
geld. Deze extra kosten zijn vaak niet goed ingecalculeerd door het ziekenhuis. Het ontwikkelrisico kan 
het ziekenhuis overdragen aan kapitaalverstrekkers.

Risico’s kapitaalverstrekker

Default risico
De probalitity of default is de kans dat de geldontvanger in gebreke zal zijn. Dit wordt onder andere be-
paald door de solvabiliteit en de DSCR. De solvabiliteit is de eigenvermogen/totaal vermogen,  de DSCR 
wordt bepaald door de EBITDA/ (rentelasten + aflossingen). Banken stellen ongeveer een norm van een 
solvabiliteit van >20% en een DSCR van >1.25x. Tevens zijn hierbij de normen die bancaire instellingen 
eisen aangegeven. In de  meeste gevallen eisen beleggers een hogere norm  (Hilverda, 2012). Ten eerste 
moet een ziekenhuis aan bepaalde voorwaarden voldoen zoals de solvabiliteit en de DSCR. Voldoen ze 
hier in voldoende mate aan dan hangt het van de cijfers af hoeveel risico een kapitaalverstrekker denkt 
te lopen. Bij de beoordeling tellen niet alleen deze cijfers van de huidige situatie mee maar ook die van 
de toekomst en daarbij wordt ook gekeken naar externaliteiten. Hierbij wordt de gehele businesscase van 
het ziekenhuis beoordeeld. Hoe groter het risico is wat een kapitaalverstrekker loopt, hoe hoger de rente/
rendement maar ook hoe grotere zeggenschap een kapitaalverstrekker wil hebben over zowel het vast-
goed als de onderneming. De kapitaalverstrekker gebruikt een risico-opslag om de uiteindelijke rente te 
bepalen. De risico-opslag komt bovenop een standaard berekende rente of rendement die voortkomt uit 
de marktomstandigheden. Hoe hoger het default risico hoe hoger de risico-opslag. Het is voor kapitaal-
verstrekkers op dit moment moeilijk om het default risico in te schatten.  Het default risico van zieken-
huizen wordt vergroot door de context besproken in deel II. De wetswijzigingen en trends hebben het 
default risico van ziekenhuizen verhoogd waardoor het risico om te investeren in ziekenhuisvastgoed 
verhoogd is. In de businescase wordt dan ook gekeken hoe het ziekenhuis nu en in de toekomst om gaat 
met de wetswijzigingen en trends.

Incourant vastgoed
Zoals al vaker besproken in dit onderzoek is ziekenhuisvastgoed incourant. De mogelijkheid om het 
vastgoed een alternatieve functie te geven is klein. Dit komt doordat het vastgoed onderdeel is van 
het primaire proces van het ziekenhuis. De kapitaalverstrekker kan het vastgoed moeilijk verkopen of 
verhuren wanneer het ziekenhuis failliet gaat of tussentijds vertrekt. Het feit dat ziekenhuisvastgoed 
incourant is maakt dat kapitaalverstrekkers een hoge risico-opslag berekenen in de verlangde rente of 
rendement. Zoals al eerder genoemd zijn er manieren om het vastgoed couranter te maken zoals de 
schillenmethode.

Het risico heeft invloed op en wordt beïnvloed door de kosten, de zeggenschap en de flexibiliteit. Risico 
en kosten hebben een omgekeerd evenredig verband met elkaar. Wanneer de risico’s dalen stijgen de 
kosten. Risico en zeggenschap hebben juist een evenredig verband. Neemt het risico toe dan ook de 
zeggenschap. Degene die het risico draagt heeft ook de zeggenschap over het risico. Risico en flexibiliteit 
hebben ook evenredig verband maar alleen binnen een financieringsconstructie. 

De vraag wie het beste welke risico’s kan dragen is afhankelijk van de prijs die het ziekenhuis moet be-
talen om de risico’s over te dragen. Wanneer het ziekenhuis zelf de risico’s neemt wordt het risico niet 
beprijsd. Dit betekent niet dat het ziekenhuis de risico’s niet zelf moet incalculeren. Daarnaast moet het 
ziekenhuis zich afvragen of de partij die de risico’s overneemt ook de partij is die deze risico’s het beste 
kan managen. 
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6.2.3 Zeggenschap

Zeggenschap is de bevoegdheid om ergens over te beslissen. De afweging zeggenschap wordt bekeken 
vanuit het perspectief van het ziekenhuis. Wanneer het over zeggenschap gaat in dit onderzoek gaat 
het voornamelijk over zeggenschap over het vastgoed. Een eigenaar heeft recht op zeggenschap. Wie 
eigenaar-gebruiker is, heeft maximale zeggenschap over zijn huisvesting. De zeggenschap gaat over de 
kenmerken van het gebouw en zijn omgeving, over onderhoud en functionele aspecten. 
De neoklassieke theorie gaat er van uit dat alle partijen binnen een bedrijf zich voegen naar de doel-
stelling van de eigenaar. In de principal-agent theorie wordt dit uitgangspunt overboord gezet. De prin-
cipaal ofwel de eigenaar heeft meestal andere doelen dan de agenten, de agenten zijn bijvoorbeeld de 
manager of werknemers. Zij zullen zich bij hun inspanningen niet altijd laten leiden door de doelstelling 
van de eigenaar. Daarbij is er ook sprake van asymmetrische informatie, de agenten weten meer over 
hun eigen voorkeuren en inspanningen dan de principaal. Hierdoor ontstaat er behoefte aan corporate 
governance. Governance wordt hier gedefinieerd als het bepalen hoe beslissingen worden genomen over 
de inzet van (niet-menselijke) activa voor zover dit niet op voorhand in contracten is vast te leggen.
Bij ziekenhuisvastgoed kan de eigenaar van het vastgoed een kapitaalverstrekker zijn. Deze heeft als 
principal op dat moment een ander belang dan het ziekenhuis als agent. De kapitaalverstrekker kan als 
doel hebben om een zo hoog mogelijk financieel rendement te behalen terwijl het ziekenhuis een zo 
hoog mogelijk maatschappelijk rendement wil behalen. Dit spanningsveld tussen principal en agent zou 
een gevoelig punt kunnen zijn in de afwegingen aangezien ziekenhuisvastgoed complementair is aan 
het zogproces.  Daarbij kan het belangrijk zijn om de governance tussen eventuele eigenaar (principal) 
van het vastgoed en gebruiker (agent) van het vastgoed vast te leggen. Het bovenstaande kan ook gelden 
wanneer het ziekenhuisvastgoed meerdere eigenaren heeft zoals bij een fonds. Wie heeft welke zeggen-
schap en heeft degene met de zeggenschap ook de benodigde informatie en kennis. 

Ook de zeggenschap staat niet op zichzelf. Zeggenschap beïnvloed en wordt beïnvloed door kosten, risi-
co en vastgoedkennis. Zeggenschap en kosten hebben een omgekeerd evenredig verband. Wordt de zeg-
genschap hoger dan worden de kosten lager. Zeggenschap en risico hebben juist een evenredig verband. 
Minder zeggenschap betekent meer vastgoedkennis. Wanneer het ziekenhuis minder zeggenschap heeft 
zijn er binnen de financieringsconstructie meer mogelijkheden om de vastgoedkennis te vergroten. Dan 
wel door de kapitaalverstrekker of door andere ziekenhuizen of door een externe partij. Zeggenschap en 
vastgoedkennis zijn dus ook omgekeerd evenredig. 

Wanneer zeggenschap wordt overgedragen naar een andere partij moet het ziekenhuis zich altijd af 
vragen of dat de beste partij is om dat onderdeel te managen. Het ziekenhuis moet zich af vragen welke 
zaken ze zelf het beste kunnen beheren en waar ze dus de zeggenschap over willen behouden. Vastgoed 
is een onderdeel van het primaire proces maar de levering van zorg is het primaire proces. Ziekenhui-
zen kunnen zeggenschap overdragen zodat ze zich volledig kunnen focussen op het zorgproces. Het is 
wel belangrijk dat de belangen tussen ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers zo veel mogelijk op een lijn 
komen te liggen. 

6.2.4 Flexibiliteit

In de literatuur wordt ‘flexibel’ gedefinieerd als “makkelijk aan te passen aan veranderende omstandig-
heden” (Voordt et. al., 2002). Den Heijer (et al, 1999, p.16) geeft aan dat er meerdere manieren zijn om 
met onzekerheden vanuit de omgeving om te gaan dan wel te kunnen anticiperen op veranderingen;
1. Niets doen
2. Bewust creëren van flexibiliteit
3. Met behulp van planningsmethodieken, incrementele planning en scenarioplanning anticipe-
ren op veranderingen 
Het bewust creëren van flexibiliteit is dus een goed middel om te kunnen anticiperen op veranderingen. 
‘Hoe onzekerder de situatie, des te meer behoefte een organisatie heeft aan flexibiliteit als aanvulling op 
planning’ (Volberda, 2007, p.59). Dit om te kunnen blijven anticiperen op toekomstige veranderingen. 
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Volgens Den Heijer (et al. 1999,p.16) en De Jonge (2006) kan flexibiliteit gecreëerd worden door o.a.:
1. Een flexibele organisatie die reageert op veranderingen.
2. Financiële flexibiliteit door te kiezen voor bepaalde financieringsvormen.
3. (technische) flexibiliteit op gebouw en werkplek niveau.
In dit onderzoek gaat het vooral over de financiële flexibiliteit. In hoeverre is een financieringsconstruc-
tie flexibel en op welke manier is de financieringsconstructie flexibel. De cashflow van ziekenhuizen 
is veranderd per jaar waardoor het belangrijk wordt om financiële flexibiliteit te hebben. Bij financiële 
flexibiliteit kan er gedacht worden aan keuzes over de variatie in lang en kortlopende leningen, vaste of 
flexibele rente, derivaten en swaps om de hoogte van de rente te regelen, tussentijdse aflossing of de grote 
van de participatie van het ziekenhuis in een constructie. 
Technische flexibiliteit is bij ziekenhuisvastgoed ook belangrijk maar heeft in dit onderzoek een kleiner 
aandeel. De ruimtelijke flexibiliteit is bij ziekenhuisvastgoed nihil in vergelijk met de kantorenmarkt 
doordat kapitaalverstrekkers op dit moment met langdurige huurcontracten werken. De flexibiliteit van 
het gebouw als totaal speelt een belangrijkere rol. De alternatieve aanwendbaarheid is dan vooral belang-
rijk, dus de courantheid van het vastgoed. Hoe couranter het vastgoed hoe flexibeler. De courantheid 
speelt vooral een grote rol bij de kapitaalverstrekker en zal meegenomen worden in de risico analyse 
van het vastgoed. Met de term flexibiliteit wordt in het vervolg van dit onderzoek financiële flexibiliteit 
bedoeld tenzij duidelijk wordt vermeld dat het om andere vormen van flexibiliteit gaat. 

Flexibiliteit wordt beïnvloed en beïnvloed kosten en risico. Binnen een financieringsconstructie worden 
de kosten over het algemeen hoger wanneer het ziekenhuis meer flexibiliteit verlangt. Flexibiliteit en 
kosten hebben dus een evenredig verband. Daarnaast wordt het risico groter bij meer flexibiliteit. Flexi-
biliteit en risico hebben dus ook een evenredig verband.

Ziekenhuizen begeven zich in een markt die constant veranderd. Ziekenhuizen moeten zich afvragen 
of ze financieel ook mee willen veranderen. Financiële flexibiliteit kan dan erg belangrijk zijn. De prijs 
die voor de flexibiliteit wordt betaalt moet wel kleiner zijn dan wat de flexibiliteit uiteindelijk aan kosten 
bespaard. Daarnaast zijn er partijen die van mening zijn dat langlopende schulden met langlopende 
financiële producten gedekt moeten worden. 

6.2.5  Vastgoedkennis

Kennis is dat wat geweten en toegepast wordt door de mens of door de maatschappij als geheel. Veel van 
de menselijke activiteit vereist specifieke kennis, ervaring en vaardigheid. Er kan onderscheid gemaakt 
worden tussen theoretische en praktische kennis. In de eerste streeft men slechts het weten omwille van 
het weten na, in het tweede geval moet er een praktisch voordeel te behalen zij met de verworven kennis 
(Wikipedia, 2013a). Binnen het kader van dit onderzoek gaat het om specifieke vastgoedkennis. 

Technisch Analytisch Probleemoplossend Zakelijk Strategisch

Beheerder

Controller

Handelaar

Ondernemer

Strateeg

Operationeel niveau
(vastgoedbeheer)

Tactisch niveau
(Asset management)

Strategisch niveau
(Portfolio management)

Strategisch niveau
(Zorgstrategie)

Afbeelding 27: Trap van Joroff (Mattousch, 2010)
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Vastgoedkennis kan ervoor zorgen dat het vastgoed optimaal benut wordt. Daarnaast kan het ervoor 
zorgen dat er een maximaal rendement uit het vastgoed wordt gehaald. De basis van vastgoedkennis is 
een goed vastgoedmanagement team. De trap van Joroff stelt de verschillende rollen, die een CRE-or-
ganisatie kan spelen, voor als de treden van een ladder. De vastgoedmanager van technicus tot onder-
nemer en strateeg. De treden kunnen worden opgevat als categorieën van diensten die de gebruiker 
kan vragen op huisvestingsgebied. Essentieel is dat elke trede van deze ladder alleen kan bestaan als de 
onderliggende treden ook bestaan. Hoewel Joroff expliciet aangeeft dat het ene stadium niet beter of 
slechter is dan het andere, wordt in het algemeen de trap van Joroff gezien als de beschrijving van een 
ontwikkelingsproces waarbij het bereiken van het stadium van strateeg het uiteindelijke doel van de 
vastgoedmanager is. Anders gezegd, CREM voegt de meeste waarde toe als het strategisch wordt ingezet.
Voor ziekenhuizen is vastgoed direct verbonden met het primaire proces van de onderneming. Het 
is dus belangrijk om het vastgoed net zo goed te managen als het primaire proces. Alleen dan kan het 
vastgoed het primaire proces optimaal ondersteunen. Daarnaast is vastgoed een belangrijke factor op de 
balans. Met goede vastgoedkennis kunnen de kosten en de toegevoegde waarde van vastgoed optimaal 
benut worden. 

Vastgoedkennis wordt beïnvloed en beïnvloed zeggenschap en kosten. Hoe meer vastgoedkennis wordt 
toegevoegd hoe hoger de kosten zijn. Vastgoedkennis en kosten hebben dus een evenredig verband 
met elkaar. Vastgoedkennis en zeggenschap hebben juist een omgekeerd evenredig verband. De finan-
cieringsconstructies waarbij er ruimte is voor de toevoeging van vastgoedkennis verminderen ook de 
zeggenschap. De partij die vastgoedkennis toevoegt heeft automatisch ook enige zeggenschap over het 
vastgoed. 

Toevoeging van vastgoedkennis kan door meerdere partijen gebeuren. De kapitaalverstrekker kan vast-
goedkennis in huis hebben. De kapitaalverstrekker heeft dan een eigen vastgoedmanagement tak in huis. 
Daarnaast kan vastgoedkennis worden toegevoegd door een tussen partij of externe partij. Kapitaalver-
strekkers hebben niet altijd vastgoedkennis. Ziekenhuizen moeten goed nadenken wie vastgoedkennis 
toevoegd en hoeveel zeggenschap deze partij of partijen hebben. Vastgoedkennis kan een waardevolle 
toevoeging zijn mits de efficiëntie van het vastgoed vergroot wordt. Daarnaast kan het ziekenhuizen 
zich beter focussen op het primaire proces wanneer andere partijen zich focussen op het vastgoed. Een 
betere efficientie van het vastgoed kan het primaire proces ten goede komen door bijvoorbeeld kosten-
besparing.

Binnen dit onderzoek staan een aantal begrippen centraal. Om in de rest van het onderzoek duide-
lijkheid te hebben over de begrippen worden ze kort beschreven en afgebakend. De financieringscon-
structie bestaat uit een aantal onderdelen. De financieringsconstructie bestaat uit de eigendomsvorm, 
financieringsvorm, de kapitaalstromen, en de mogelijke kapitaalverstrekkers. 

Eigendomsvorm
Een belangrijk aspect wanneer het gaat om de keuze tussen financieringsconstructies is de uiteindelijke 
eigendomsvorm voor de gebruiker. Wanneer er een besluit genomen wordt over een financieringscon-
structie is de eigendomsvorm een uitgangspunt. Er zijn drie eigendomsvormen, koop, huur en lease. 
Met lease of huur wordt alleen het gebruiksrecht van het gebouw verkregen en met koop zowel het 
gebruiksrecht en het bezit. In bijlage II is een afwegingsmodel met de drie eigendomsvormen weerge-
geven. Dit afwegingsmodel kan helpen bij de keuze tussen koop, huur of lease. In de praktijk is voor elk 
mogelijk object een koop- huur- of leaseovereenkomst af te sluiten. In de praktijk is dit echter minder 
het geval. Alleen courante objecten zijn te huren of leasen. Wenst men toch te huren of leasen, dan wordt 
bij incourant vastgoed in de huurprijs een extra risico-opslag op het object specifieke risico voor de ver-
huurder verwerkt en/of kan er sprake zijn van een langere huurtermijn dan de gebruikelijke 5 jaar met 
substantiële afkoopsom. Er zijn een aantal afwegingsfactoren wanneer een onderneming een afweging 
maakt tussen koop, huur of lease. Wanneer men vastgoed in eigen bezit heeft, dan wordt er kapitaal 

6.3 Wat is een financieringsconstructie
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Kapitaalstromen
Binnen een financieringsconstructie vinden er een aantal kapitaalstromen plaats tussen de kapitaalver-
strekker en het ziekenhuis. De financieringsvorm bepaald in welke vorm de kapitaalstromen plaats-
vinden. Deze kapitaalstroom is direct tussen het ziekenhuis en de kapitaalverstrekkers of is indirect en 
dan is er sprake van een tussenpartij. De kapitaalstroom bestaat uit  rente, dividend of huur richting de 
kapitaalverstrekker afhankelijk van de financiering van vreemd-of eigenvermogen en de eigendoms-
vorm. Daarnaast kan in sommige gevallen ook dividend of rente aan het ziekenhuis worden uitgekeerd. 
Andersom ontvangt het ziekenhuis kapitaal of het gebruik van het vastgoed. De kapitaalstromen zijn 
onderdeel van de financieringsconstructie. De manier waarop de kapitaastromen worden georganiseerd 
is bepalend voor de financieringsconstructie.

Financieringsvorm
De financieringsvorm bepaald op welke manier het kapitaal verstrekt wordt, de vergoeding die daarbij 
hoort en de positie van de kapitaalverstrekker ten opzichte van andere kapitaalverstrekkers. De financie-
ringsvorm bepaald of er vreemd dan wel eigen vermogen verschaft wordt en of het ziekenhuis rente dan 
wel dividend moet betalen. Wanneer het vastgoed niet in eigendom is van het ziekenhuis is de finan-
cieringsvorm voor het ziekenhuis minder van belang. Op dat moment is eigenaar van het vastgoed ver-
antwoordelijk voor het aantrekken van kapitaal. Wanneer er sprake is van een tussenpartij bij indirecte 
beleggingen bestaat er een financieringsvorm tussen de tussenpartij en de kapitaalverstrekkers. Deze is 
voor dit onderzoek ook niet relevant. 

Vergoeding
Het ziekenhuis betaalt de kapitaalverstrekker voor het verstrekte kapitaal of voor het gebruik van het 
vastgoed. Bij de eerste optie betaalt het ziekenhuis rente of dividend. Rente wanneer de kapitaalverstrek-
ker vreemd vermogen verstrekt, dividend wanneer de kapitaalverstrekker eigen vermogen verschaft. Bij 
het gebruik van het vastgoed betaalt het ziekenhuis huur aan de kapitaalverstrekker. 

Vreemd en eigen vermogen
Wanneer ondernemingen willen investeren in vastgoed is een van de eerste keuzes of en in welke mate 
eigen vermogen beschikbaar wordt gesteld. Het gedeelte dat niet door eigen vermogen wordt gedekt 
moet door vreemd vermogen gedekt worden. De verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd 

(vreemd en/of eigen vermogen) vastgelegd in een bedrijgs-
middel dat gedurende meerdere jaren gebruikt kan worden. 
De waarde van het bedrijfsmiddel wordt dan als bezitting op 
de balans gezet (on-balance). Huur en lease is een manier om 
het gebruik van het bedrijfsmiddel te financieren. de gebruiker 
hoeft dus net te investeren in het bezit ervan, hierdoor staat de 
waarde van het bedrijfsmiddel niet als bezitting op de balans 
(off-balance).  

De eigenaar van het vastgoed moet ook een beslissing maken 
over de rechtsvorm die eigenaar van het vastgoed. Dit geldt 
zowel voor kapitaalverstrekkers als voor ziekenhuizen. Wan-
neer het ziekenhuis zelf eigenaar is moet de onderneming een 
rechtsvorm hebben. Wanneer de kapitaalverstrekkers eigenaar 
zijn van het vastgoed moet er ook een keuze gemaakt worden 
voor de rechtsvorm. Direct of indirect beleggen beïnvloed te 
keuze voor een rechtsvorm. Het kan ook nog zo zijn dat de 
kapitaalverstrekker en het ziekenhuis samen in een rechtsvorm 
zitten dus beide eigenaar zijn. De rechtsvormen zijn weergege-
ven in bijlage II. 

Ziekenhuis

Kapitaalverstrekkers

Eigendomsvorm

Financieringvorm

Vreemd/eigen vermogen

Direct/indirect

Kapitaalstromen

Afbeelding 28: Onderdelen financie-
ringsconstructie

Vergoeding
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vermogen heet de solvabiliteit. De solvabiliteit is een belangrijk beoordelingscriterium voor de financiële 
draagkracht van de onderneming en kapitaalverstrekkers stellen hier in het algemeen minimumeisen 
aan. De solvabiliteitsratio bereken je met gegevens uit de balans als volgt:

Eigen vermogen is bij ondernemingen ook vaak een schuld aan de aandeelhouders. Een kenmerk van 
eigen vermogen is dat het permanent ter beschikking staat van de onderneming en risico draagt. Het 
rendement van het eigen vermogen wordt bepaald door de opbrengsten nadat aan alle verplichtingen is 
voldaan en is daarmee een resultante van de opbrengsten en de kosten van de onderneming (Schutte et 
al, 2002).  Vreemd vermogen moet worden terugbetaald en er moet rente over worden betaald. Betaalde 
rente is een kostenpost voor de onderneming. De totale kosten van het vreemd vermogen worden be-
paald door de hoofdsom, de hoogte en berekeningswijze van de rente en de looptijd (Schutte et al, 2002). 
Vreemd vermogen is preferent boven eigen vermogen. Bij een faillissement mogen  de verschaffers van 
het eigen vermogen pas aanspraak maken op het vermogen wanneer aan alle verplichtingen ten aanzien 
van het vreemd vermogen is voldaan. Een tussenvorm van eigen en vreemd vermogen is het zogenaam-
de “mezzazine” vermogen. “Mezzazine” vermogen kan bijvoorbeeld verkregen worden door mezzazine 
leningen.

Direct en indirect beleggen
Een belegger kan direct of indirect beleggen in vastgoed. Een belegger belegt indirect in vastgoed via 
beursgenoteerde vastgoedfondsen. De voordelen van indirect beleggen zijn voor beleggers risicosprei-
ding, liquiditeit van de investeringen en fondsbeheerder met kennis van de markt. Naast voordelen 
zijn er ook een aantal nadelen van indirect beleggen zoals fluctuaties op de beurs, weinig invloed op 
de belegging en het beleid van de fondsbeheerder is lastiger te volgen. Naast indirect beleggen kan een 
belegger ook direct beleggen door zelf objecten aan te schaffen en te exploiteren. Bij direct beleggen is 
een voordeel dat hogere risico’s een kans op hoger rendement bieden. Daarnaast is de belegger zelf de 
eigenaar dus kan zijn eigen koers bepalen. De nadelen van direct  beleggen zijn een hoger risico en een 
relatief hoog benodigd vermogen om te kunnen beleggen. Weinig spreiding van de beleggingen en de 
belegger is zelf verantwoordelijk voor de management en beheertaken. Om een goede risico-inschatting 
te kunnen maken is kennis en deskundigheid van de markt vereist.
Naast indirect en direct beleggen bestaat er ook nog een tussenvorm namelijk besloten fondsen. Er zijn 

6.4 Financieringsconstructies
diverse fondsen denkbaar zoals een vastgoedobligatie, een maatschap of een vastgoed CV. De voordelen 
van besloten vastgoedfondsen zijn dat het rendement vaak hoger is dan bij vastgoedfondsen, er is geen 
direct verband met aandelenkoersen en de belegger kan meer invloed uitoefenen dan bij indirect be-
leggen. Een hoger risico dan bij indirecte beleggingen en geen optimale spreiding zijn nadelen van een 
besloten vastgoedfonds.  
In deze paragraaf worden de mogelijke financieringsconstructies besproken voor de financiering van 
ziekenhuisvastgoed. De financieringsconstructies hebben voor dit onderzoek namen gekregen die voor 
iedereen herkenbaar zijn. Hierdoor staat DBFMO, wat eigenlijk een integrale contractvorm is, naast 
huren, wat eigenlijk het uit handen geven van de financiering is, en het vastgoedfonds. Toch worden al 
deze financieringsconstructies in dit onderzoek naast elkaar gebruikt. Alle financieringsconstructies zijn 
manieren om de investeringen in het vastgoed bekostigd te krijgen. Of het ziekenhuizen deze financie-
ring zelf aan moet trekken of het vastgoed afstoot zodat andere partijen die financiering regelen doet er 
minder toe. 
De financieringsconstructies worden een voor een besproken. Hierbij wordt eerst de financieringscon-
structie in het algemeen besproken. Daarna worden eventuele mogelijke financieringsvormen of varian-
ten besproken. Hierna komt het perspectief van de financieringsconstructie voor de kapitaalverstrekker 
aan bod waarna de mogelijke kapitaalverstrekkers worden opgesomd. Vervolgens worden de financie-
ringsconstructies beoordeeld op het afwegingskader van het ziekenhuis. De financieringsconstructies 
worden vanuit het perspectief van het ziekenhuis besproken. 

Solvabiliteit = eigen vermogen/ totaal vermogen X 100%
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Bij deze kapitaalstructuur wordt er een vastgoeden-
titeit opgericht. Op deze manier zondert het zie-
kenhuis haar vastgoedportefeuille af in een aparte 
rechtspersoon. Deze vastgoedentiteit wordt ook wel 
‘off-balace vehicle’ genoemd, omdat het vastgoed 
van de eigen balans verdwijnt. Dit kan de solvabi-
liteit van het ziekenhuis ten goede komen. De vast-
goedentiteit verhuurt fictief het vastgoed aan het zie-
kenhuis en moet daarbij afzonderlijk het vastgoed 
en de toekomstige investeringen financieren. Het 
ziekenhuis ontvangt een koopsom en zal huur gaan 
betalen. Het ziekenhuis blijft 100% aandeelhouder 
van de vastgoedentiteit. Hierdoor is het ziekenhuis 
volledig aansprakelijk voor het vastgoed (Finance 
Ideas, 2013h). De huur wordt betaald uit een deel 
van de inkomsten uit de DOT’s van het ziekenhuis. 
Het vastgoed wordt gefinancierd door middel van 
leningen met eventueel een garantie van het WfZ of 
de overheid. Omdat er enkel vastgoed in de entiteit 

Ziekenhuis

Vastgoedentiteit

Bank/
kapitaalmarkt

WfZ
Overheid

Mogelijkheid tot
verhaal

afhankelijk van
financieringsvorm

Rente Vreemd
vermogen

Garantie

Rendement
AansprakelijkheidHuur

Afbeelding 29: Vastgoedentiteit (Finance Ideas, 
2012h)

is ondergebracht, kan er efficiëntere financiering worden aangetrokken. Het belangrijkste voor de vast-
goedentiteit is dat de entiteit genoeg liquide middelen heeft om nu en in de toekomst de kapitaallasten 
te kunnen betalen. De vastgoedentiteit kan een aantal rechtspersonen aannemen zoals onder andere een 
naamloze of besloten vennootschap, een stichting of een vereniging.
De vastgoedentiteit kan vreemd vermogen aantrekken op de kapitaalmarkt. Dit kunnen verschillende 
vormen van leningen zijn. De vastgoedentiteit betaalt rente als vergoeding voor het verstrekte vreemd 
vermogen. Hieronder staan een aantal mogelijke financieringsvormen kort beschreven. 
Bij deze financieringsconstructie kunnen ook de medisch specialisten investeren in het ziekenhuis. Me-
disch specialisten of andere interne stakeholders kunnen een lening verstrekken aan de vastgoedentiteit. 
Daarnaast kan vastgoedentiteit ook kapitaal aantrekken door middel van crowdfunding. 

Mogelijke financieringsvormen

Hypothecaire lening
Een hypothecaire lening is een schuldbewijs dat wordt gedekt door het onderpand van onroerend goed 
en dat de lening nemer verplicht is terug te betalen met een vooraf bepaalde set van betalingen. Bij hypo-
thecaire leningen is sprake van zeggenschap over het eigendom echter waarbij de hypotheek verstrekker 
verhaalsmogelijkheid heeft op het vastgoed. Er zijn hypothecaire leningen met een vaste rente en hypo-
thecaire leningen met een flexibele rente. 

Achtergestelde lening 
Schuld investeringen van investeerders in een bedrijf. Het feit dat het een achtergestelde lening betreft 
betekent dat de investeerder bij een faillissement achter de gewone schuldeisers komt. De investeerder 
heeft slechts voorrang ten opzichte van de aandeelhouders en vennoten. Achterstelling kan men berei-
ken door dit contractueel met elkaar af te spreken. De investeerder zal hierdoor meer risico lopen waar-
door hij een hoger rendement verlangt. 

Onderhandse lening
Een onderhandse lening is een lening waarbij een geldnemer geld leent van een of enkele geldgevers. Bij 
onderhandse leningen is er sprake van direct contact tussen de geldlener en geldgever. De verschillende 
partijen maken zelf te afspraken.

6.4.1 Vastgoedentiteit
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Afbeelding 30: Perspectief vastgoedentiteit

Obligatielening
Een obligatielening is een geldlening op de lange termijn, afgesloten met meestal een groot aantal vermo-
gensverschaffers. Deze krijgen, als bewijs voor de door hen verstrekte geldbedragen, schuldbekentenis-
sen. De geldnemer is verplicht om een rente te betalen aan de obligatiehouders. Binnen een vastgestelde 
termijn, meestal tussen de 5 en 30 jaar, moet de obligatie worden afgelost. Over het algemeen gebeurt 
deze aflossing in een keer aan het eind. Er is ook een mogelijk om de obligatie in overeengekomen peri-
odieke bedragen af te lossen. De plaatsing van obligaties vindt in de regel plaats door bemiddeling van 
banken. Daarnaast hebben obligaties een rating die een indicatie is van het risico dat een investeerder 
loopt. Obligaties kunnen onderhands geplaatst en verhandeld worden of beursgenoteerd verhandeld 
worden. Er zijn ook achtergestelde obligaties mogelijk. Deze staan net voor de aandeelhouders in rij als 
schuldeiser bij een faillissement. Het grootste verschil tussen een obligatie en een lening is dat een obli-
gatie tussentijds verhandeld kan worden. 

Perspectief vastgoedentiteit vanuit kapitaalverstrekkers

Horizon
De beleggingshorizon van de lenin-
gen is gemiddeld tot lang. Leningen 
worden over het algemeen afgesloten 
voor 10 tot 25 jaar zeker wanneer het 
gaat om leningen voor vastgoedinves-
teringen. Kort lopende leningen wor-
den meestal gebruikt tijdens de bouw 
maar deze worden na de bouw gecon-
solideerd. Obligaties kennen een ho-
rizon van 5 tot 30 jaar. Ook obligaties 
hebben dus een gemiddeld tot lange 
horizon.

Omvang
De omvang van de leningen kan zowel groot als klein zijn. Om grote investeringen te bekostigen zal de 
omvang van de leningen groot moeten zijn, maar voor tussentijdse investeringen kunnen ook meerdere 
kleine investeerders gezocht worden. De coupon grote van obligaties is meestal vrij klein maar inves-
teerders kopen vaak meerdere coupons. Meestal is de couponomvang een meervoud van 1000. De totale 
omvang van de emissie is groot.

Risico
Het risico op de lening loopt uiteen. Een hypothecaire lening biedt de meeste zekerheid, dit komt door 
het onderpand. Achtergestelde leningen kennen een groter risico doordat de investeerder bij een faillis-
sement na de gewone schuldeisers komt. Dit geldt ook voor onderhandse leningen en obligatieleningen.
De grootste risico’s bij deze financieringsconstructie voor kapitaalverstrekkers zijn het default risico en 
de incourantheid van het vastgoed. Beide risico’s worden vrijwel nihil met een garantie van het WfZ of 
de overheid. 

Zeggenschap
Leningen en obligaties geven geen zeggenschapsrecht. De zeggenschap over het vastgoed is dus klein. 
Kapitaalverstrekkers hebben bij grote leningen wel een aantal sturingsmiddelen. Deze sturingsmogelijk-
heden zijn er om het default risico te verkleinen. 

Liquiditeit
De liquiditeit van leningen is afhankelijk van de duur van de lening en van de sturingsmogelijkheden. 
Leningen hebben een gemiddelde liquiditeit. Obligaties daar en tegen zijn zeer liquide omdat ze tussen-
tijds verhandelbaar zijn.
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Afbeelding 31: Vastgoedentiteit beoordeeld op afwegingen voor 
ziekenhuizen t.o.v. traditionele bankfinanciering

Mogelijke kapitaalverstrekkers
Wanneer de bovenstaande waarde worden gelegd naast de perspectieven van de kapitaalverstrekkers 
zijn er een aantal kapitaalverstrekkers die geschikt zijn om te investeren in deze financieringsconstruc-
tie. Deze financieringsconstructie is het meest geschikt voor banken, particuliere investeerders, inter-
ne stakeholders, pensioenfondsen en verzekeraars. Banken en pensioenfondsen kunnen grote leningen 
verschaffen terwijl de particuliere investeerders en interne stakeholders eerder beleggen via obligaties of 
onderhandse leningen. De overheid kan een rol spelen door middel van het verschaffen van garanties of 
door het verschaffen van achtergestelde leningen. Al verstrekt de overheid steeds minder achtergestelde 
leningen.

Beoordeling afwegingen ziekenhuis

Kosten
De kosten van een lening zijn voor het 
ziekenhuis hoger dan bij een traditi-
onele banklening. Dit komt hoofd-
zakelijk doordat de risico’s voor de 
kapitaalverstrekker groter zijn omdat 
het kapitaal meer risico’s draagt. De 
kosten zijn afhankelijk van de soort 
lening. Bij een hypothecaire lening 
bij de bank zijn de kosten het laagste 
doordat de kapitaalverstrekker een 
onderpand heeft terwijl bij een ach-
tergestelde lening of obligatie lening 
de kosten het hoogst zullen zijn. De 
hogere kosten zorgen wel voor een grotere financierbaarheid. De kosten zijn aanzienlijk lager wanneer 
het ziekenhuis naast de lening een garantie van het WfZ dan wel de provincie of gemeente heeft. De 
kapitaallasten zijn dus hoger. Er zijn ook eenmalige kosten doordat het ziekenhuis een vastgoedentiteit 
moet oprichten. 

Risico
Alle risico’s liggen bij deze financieringsconstructie bij het ziekenhuis. Er worden geen risico’s overge-
dragen. Het renterisico kan verlaagd worden door lange termijn leningen aan te gaan met een lange 
rentevast periode. De prijs om het renterisico bij de kapitaalverstrekker te leggen moet wel goed zijn. 
Banken vragen hier hogere percentages voor dan bijvoorbeeld pensioenfondsen. Daar waar pensioen-
fondsen deze risico beter kunnen dragen door de lange beleggingshorizon. 

Zeggenschap
Het ziekenhuis heeft de volledige zeggenschap over het vastgoed. Daarnaast heeft het ziekenhuis ook 
volledige zeggenschap over het ziekenhuis. De kapitaalverstrekker zal hoogstens een aantal bijsturings-
mogelijkheden hebben wanneer voor de kapitaalverstrekker het default risico te groot wordt.

Flexibiliteit
De financiële flexibiliteit is iets groter dan bij een traditionele banklening. Doordat het vastgoed in een 
aparte entiteit ondergebracht wordt kan de vastgoedstrategie in de toekomst makkelijker herzien wor-
den. Verder is de flexibiliteit vooral afhankelijk van de lengte van de lening en de rentevast periode. Met 
het vastgoed in een aparte entiteit kan het makkelijker zijn om meerdere korte en lange leningen af te 
sluiten.

Vastgoedkennis
Er wordt weinig vastgoedkennis toegevoegd aan de organisatie door externe partijen. De kapitaalver-
strekkers zullen zich niet bemoeien met de gang van zaken omtrent het vastgoed tijdens en na de ont-
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wikkeling. Het ziekenhuis moet zelf de vastgoedkennis vergroten om de vastgoedentiteit zo professio-
neel mogelijk te kunnen managen.

Voor- en nadelen

Voordelen
• Het ziekenhuis behoudt de volledige controle over het vastgoed.
• De vastgoedonderneming wordt een stuk transparanter.
• Voor het ziekenhuis kan het eenvoudiger zijn om een professionele vastgoedorganisatie op te zetten. 

Hierdoor kunnen strategische beslissingen eerder en efficiënter genomen worden.
• Wanneer er een professionelere vastgoedorganisatie opgezet wordt kan dit de marktpositie verbe-

teren.
• De jaarlijkse huisvestingslasten voor het ziekenhuis blijven gelijk doordat het ziekenhuis zelf de 

koopprijs en huurprijs kan bepalen.

Nadelen
• Financieel rendement is afhankelijk van de exploitatie van het vastgoed in het off-balance vehicle.
• Het ziekenhuis blijft aansprakelijk voor het vastgoed en het beleid van de entiteit. Vastgoedkennis is 

van groot belang om het vastgoed goed te exploiteren.
• Het vastgoed kan alleen worden gefinancierd met vreemd vermogen, dit beperkt de financierbaar-

heid.

Vastgoedentiteit

Kapitaalverstrekkers

Bank

Huur

Kapitaal

Kapitaal

Rente
(dividend)

Ziekenhuis

Verkoop
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(dividend)Vastgoed Vreemd
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Afbeelding 32: Vastgoedfonds (Finance Ideas, 2012i)

Vastgoedfondsen zijn fondsen die investe-
ren in onroerend goederen. Investeerders 
beleggen in een vastgoedfonds door mid-
del van het kopen van obligaties of aande-
len. De kapitaalverstrekker profiteert op 
die manier van de opbrengsten van het 
vastgoedfonds in de vorm van rente of di-
vidend. Het vastgoedfonds is verantwoor-
delijk voor het beheer van de vastgoedpor-
tefeuille.  Het fonds kan beursgenoteerd 
zijn. Vastgoedfondsen zijn er in veel ver-
schillende varianten. Hieronder worden 
een aantal varianten die mogelijkheden 
bieden voor ziekenhuizen besproken.

Varianten

Vastgoedfonds met een kapitaalverstrekker
In dit vastgoedfonds gaat het ziekenhuis een samenwerking aan met een kapitaalkrachtige partner. Op 
deze manier kan extra kapitaal worden aangetrokken voor een grote investeringsopgave. Door een vast-
goedfonds op te richten kan het ziekenhuis zeggenschap behouden. De essentie van deze vorm is dat een 
kapitaalverstrekker juridisch eigenaar wordt van een nieuwbouw- of verbouwproject of van het aange-
kochte vastgoed. De kapitaalverstrekker neemt hierbij de noodzakelijk investeringen voor zijn rekening. 
Het ziekenhuis zorgt voor het beheer en de exploitatie. Dit zou eventueel ook gedaan kunnen worden 
door een ervaren marktpartij. Het ziekenhuis brengt haar huidige vastgoedportefeuille en grondpositie 
in als kapitaal. 

6.4.2 Vastgoedfonds
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Afbeelding 33: Vastgoedfonds 1 (Finance 
Ideas, 2009)

Vastgoedfonds met meerdere zorginstellingen en kapitaalverstrekkers
Naast de mogelijk om met een kapitaalverstrekker een vastgoedfonds op te richten is er ook de moge-
lijkheid om met meerdere zorginstellingen een vastgoedfonds op te richten en met dit vastgoedfonds 
kapitaalverstrekkers aan te trekken. Het vastgoed kan kapitaalverstrekkers aantrekken door de uitgifte 
van participaties. Het ziekenhuis brengt haar huidige vastgoedportefeuille en grondposities in als kapi-
taal, eventueel aangevuld met vreemd vermogen. Het ziekenhuis kan vervolgens een belang nemen in 
het vastgoedfonds. Afhankelijk van het belang behoudt het ziekenhuis zeggenschap. De participerende 
zorginstellingen hebben op deze manier ook zeggenschap over de investeringen vanuit het fonds in 
andere ziekenhuizen. Het is belangrijk dat het vastgoedfonds een goede governance structuur heeft. De 
ziekenhuizen kunnen elk een bestuurder aanleveren of er komt juist een geheel onafhankelijk bestuur. 
Er zijn talloze manieren om een vastgoedfonds op te zetten en uiteindelijk blijft het maatwerk. Hieron-
der worden drie globale mogelijkheden besproken.

ziekenhuis 1  ziekenhuis 2  ziekenhuis 3   ziekenhuis 4   ziekenhuis 5

Kapitaalverstrekkers Ziekenhuizen

Vastgoedfonds

Aandeel XAandeel X-1

Afbeelding 34: Vastgoedfonds 2 (Finance 
Ideas, 2009)

Vastgoed
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Vastgoed
B.V.

Vastgoed
B.V.

Vastgoed
B.V.

Vastgoed
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Bij de eerste variant brengt het ziekenhuis alleen eigen ver-
mogen in het fonds. Het ziekenhuis koopt dus aandelen. 
Het vastgoed wordt hier niet in ondergebracht.  Daarnaast 
investeren beleggers in het fonds door middel van het ko-
pen van aandelen. Het fonds verstrekt achtergestelde of 
mezzanineleningen aan het ziekenhuis. Met deze leningen 
kan het ziekenhuis investeren in vastgoed. Het ziekenhuis 
betaalt een prestatiegerichte vergoeding aan het fonds voor 
de leningen. Het ziekenhuis realiseert rendement afhanke-
lijk van de prestaties van de deelnemende ziekenhuizen. 

Kapitaalverstrekkers Ziekenhuizen

Vastgoedfonds

Aandeel XAandeel X-1

Afbeelding 35: Vastgoedfonds 3 (Finance 
Ideas, 2009)

Vastgoed

In de tweede variant brengen alle ziekenhuizen hun vast-
goed onder in een vastgoed B.V. Het onderbrengen van het 
vastgoed in de B.V. gebeurt met de actuele waarde van het 
vastgoed. De B.V. betaalt huur aan het ziekenhuis. Het zie-
kenhuis kan belang in het vastgoed verkopen aan beleggers. 
De belegger ontvangt een vergoeding voor dit belang in 
de vorm van dividend. De belegger verkrijgt op deze ma-
nier ook zeggenschap over het vastgoed. Daarnaast kan 
het vastgoedfonds geld verschaffen in de vorm van vreemd 
vermogen, eigen vermogen of achtergestelde leningen. Als 
vergoeding betaalt de vastgoed B.V. rente of dividend.  Het 
vastgoedfonds bestaat voor 100% uit eigen vermogen. Het 
ziekenhuis koopt een aandeel in het vastgoedfonds door 
middel van de inbreng van eigen vermogen. Over dit eigen 

vermogen keert het fonds dividend uit. Afhankelijk van de vorm van financiering vanuit het vastgoed-
fonds heeft het fonds zeggenschap over het vastgoed. 

Bij de laatste variant verkoopt het ziekenhuis het vastgoed 
aan het vastgoedfonds. Het aandeel in het fonds is afhanke-
lijk van de inbreng van eigen vermogen van het ziekenhuis. 
Het ziekenhuis krijgt rente/dividend uitgekeerd over het 
aandeel in het vastgoedfonds. Het vastgoedfonds verstrekt 
liquide middelen voor de  investeringen in het ziekenhuis-
vastgoed. Het vastgoedfonds is eigenaar van het vastgoed 
en heeft dus ook de zeggenschap over het vastgoed. Het 
ziekenhuis kan zelf bepalen welke delen van het vastgoed 
ondergebracht worden in het vastgoedfonds. Het zieken-
huis kan er voor kiezen om bijvoorbeeld alleen de parkeer-
garages en andere faciliterend vastgoed onder te brengen 
in het fonds.
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Perspectief vastgoedfonds vanuit kapitaalverstrekkers

De omvang van de belegging kan ook sterk variëren. De omvang is sterk afhankelijk van de opzet van het 
vastgoedfonds en zou van zeer klein tot heel groot kunnen variëren afhankelijk van de soort kapitaalver-
strekker het vastgoedfonds wil aantrekken.

Risico
Het beleggingsrisico voor de kapitaalverstrekker is gemiddeld. Doordat belegd wordt door middel van 
obligaties of aandelen draagt het kapitaal meer risico. In het vastgoedfonds kunnen meerdere ziekenhui-
zen deelnemen hierdoor wordt het default risico juist verkleind. Het risico is uiteindelijk afhankelijk van 
de deelnemende ziekenhuizen en andere zorginstellingen en de opzet van het fonds.

Zeggenschap
Doordat de kapitaalverstrekker investeert door middel van een participatie heeft de belegger ook zeg-
genschap over de beslissingen die genomen dienen te worden door het vastgoedfonds. Dit geldt voor 
zowel het vastgoed als de bestuurlijke taken. De kapitaalverstrekker heeft geen directe zeggenschap 
over het ziekenhuis. 

Liquiditeit
De liquiditeit is hoog. De kapitaalverstrekker kan voor een korte of juist lange periode beleggen en kan 
tevens zijn participatie tussentijds verkopen aan een derde partij. Hierdoor is de liquiditeit van een 
vastgoedfonds hoog.

Mogelijke kapitaalverstrekkers
Wanneer de bovenstaande waarde gelegd worden naast de perspectieven van de kapitaalverstrekkers 
zijn er een aantal kapitaalverstrekkers die geschikt zijn om te investeren in deze kapitaalstructuur. Deze 
kapitaalstructuur is het meest geschikt is voor pensioenfondsen, verzekeraars, vastgoedbeleggers, parti-
culiere investeerders en interne stakeholders. Bij interne stakeholders kan er gedacht worden aan parti-
cipatie in het fonds door medisch specialisten.

Kosten 
De kosten van een vastgoedfonds zijn voor een ziekenhuis hoger dan bij traditionele bankfinanciering. 
Om te beginnen zullen er eenmalige kosten gemaakt moeten worden om het fonds op te richten. De 
kapitaalverstrekkers verschaffen eigen vermogen in de vorm van participaties of vreemd vermogen in de 
vorm van obligaties. Beide vormen brengen hogere risico’s met zich mee. De risico-opslag wordt beperkt 
doordat door middel van het vastgoedfonds het default risico wordt verlaagd en het ziekenhuis ervoor 
kan kiezen alleen courantere delen van het vastgoed in te brengen. Daarnaast neemt het vastgoedfonds 
een deel van de risico’s over van het ziekenhuis. Voor de overdracht van deze risico’s heeft het ziekenhuis 
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Afbeelding 36: Perspectief vastgoedfonds

Horizon
De beleggingshorizon kan vrij kort 
maar ook heel lang zijn. Als belegger 
koop je participaties in het vastgoed-
fonds. Deze participaties kunnen 
lang of kortdurend zijn en eventueel 
tussentijds verkocht worden aan een 
andere belegger. Een vastgoedfonds is 
op vele manieren in te richten zodat er 
voor ieder een gewenste beleggings-
horizon is.

Omvang
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Afbeelding 37: Vastgoedgoedfonds beoordeeld op afwegingen voor 
ziekenhuizen t.o.v. traditionele bankfinanciering

hogere kosten. De uiteindelijke kos-
ten zijn erg afhankelijk van de vorm 
van het vastgoedfonds. 

Risico
Het risico voor het ziekenhuis zijn 
aantrekkelijker. De risico’s worden 
verdeeld over meerdere ziekenhuizen 
en kapitaalverstrekkers. Hierdoor is 
niet meer het hele risico voor het zie-
kenhuis.

Zeggenschap
De partijen binnen het vastgoed-
fonds hebben mede zeggenschap 
over de beslissingen die binnen het vastgoedfonds gemaakt dienen te worden. Hierdoor heeft het zie-
kenhuis niet meer zelf alle zeggenschap over eventuele vastgoedinvesteringen. Tevens hebben andere 
partijen mede zeggenschap over de governance binnen het vastgoedfonds.

Flexibiliteit
De financiële flexibiliteit wordt aantrekkelijk met een vastgoedfonds. Het ziekenhuis heeft de mogelijk-
heid om meer dan wel minder te participeren in het vastgoedfonds en welke onderdelen van het vast-
goed eventueel aan het vastgoedfonds verkocht worden. 

Vastgoedkennis
Doordat er meerdere partijen participeren in het vastgoedfonds zijn er meer partijen met hun eigen 
vastgoedkennis. Hier zal elke partij van profiteren. De partijen kunnen hun kennis onderling uitwis-
selen. Daarnaast zijn er vreemde ogen die naar de beslissingen kijken van elk afzonderlijk ziekenhuis 
waardoor er kritischer gekeken wordt naar investeringsbeslissingen. Het vastgoedfonds kan ook beslui-
ten om een externe partij te betrekken die specifieke vastgoedkennis heeft.

Voor- en nadelen

Voordelen
• Het delen van verantwoordelijkheden vergroot de kwaliteit.
• Het ziekenhuis verliest niet de volledige zeggenschap.
• Het ziekenhuis kan zelf bepalen of en welk vastgoed wordt overgedragen.
• Het ziekenhuis kan zelf bepalen hoe groot het aandeel in het vastgoedfonds is.
• Er ontstaat een transparante vastgoedonderneming die flexibeler en professioneler is.
• Gedeelde vastgoedkennis waardoor rendement van het vastgoed vergroot kan worden.
• Vanwege een groter volume en risicospreiding kan de financiering in principe efficiënter worden 

gearrangeerd.
• Doordat meerdere partijen in het fonds deelnemen moeten ziekenhuizen verantwoording naar el-

kaar afleggen waardoor beslissingen beter overwogen worden.
• Doordat meerdere partijen aandeelhouder zijn inclusief de ziekenhuizen kunnen de belangen op 

een lijn komen te liggen.

Nadelen
• Doordat een deel met eigen vermogen wordt gefinancierd is het een dure constructie.
• Daarnaast zijn er aanzienlijke eenmalige kosten en kost het veel tijd om het fonds op te richten.
• Het ziekenhuis heeft minder controle doordat er andere aandeelhouders bij betrokken zijn.
• De zorginstelling heeft beperkte invloed op de strategische en operationele beslissingen omdat de 

exploitatie deels in handen is van de samenwerkingspartners.
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• Het ziekenhuis moet vertrouwen hebben in de andere deelnemende zorginstellingen.
• Mogelijk dat het ziekenhuis de slechtere prestaties van andere ziekenhuizen uit het fonds moet op-

vangen.
• Tegenstrijdige belangen mogelijk, goede governance nodig om dit te voorkomen.

6.4.3 Huren

Bij huren is sprake van een afstoting van het vast-
goed door de onderneming, vervolgens wordt het 
vastgoed terug gehuurd voor een bepaalde peri-
ode. Bij nieuwbouw wordt een vastgoedbelegger 
gezocht die eigenaar wil worden van het te bou-
wen vastgoed. Bij verkoop en terug huren wordt 
de stille reserve die te gelde wordt gemaakt, be-
lastbaar. De koper is vaak een belegger of meer-
dere beleggers door middel van directe koop, een 
vastgoed CV, maatschap of door investeringen 
van vastgoedfondsen. De koper van het vastgoed 
is verantwoordelijk voor alle eigenaars lasten. Bij 
deze financieringsconstructie wordt geen terug-
koopoptie afgesproken en draait de verkoper niet 
op voor de operationele kosten. Dit is het grootste 
verschil met de later besproken Sale & Leaseback 
constructies. Bij deze financieringsconstructie 

 Bedrijfsbalans ziekenhuis

Eigenaar vastgoed
(Verhuurder)

Gebruiksrecht 
vastgoed

Betaling 
huur

Afbeelding 38: Huren

geldt hetzelfde als bij sale en leaseback, deze constructie heeft pas meerwaarde wanneer het vrijgekomen 
geld geïnvesteerd wordt in een waarde creërende investering. Kapitaalverstrekkers kunnen direct of in-
direct investeren in de financieringsconstructie. Een kapitaalverstrekker kan direct het vastgoed kopen 
en is dan zelf ook volledig eigenaar. De kapitaalverstrekker kan ook indirect beleggen door aandelen of 
obligaties te kopen in een vastgoed CV of vastgoed maatschap of in een beleggingsfonds. Het ziekenhuis 
betaalt huur voor het gebruiksrecht van het vastgoed. 

Perspectief huren vanuit kapitaalverstrekkers

Horizon
De beleggingshorizon voor huren is 
lang. Een kapitaalverstrekker koopt 
over het algemeen het vastgoed 
voor de technische levensduur van 
het vastgoed. Wanneer een kapi-
taalverstrekker indirect belegt kan 
de beleggingshorizon minder lang 
zijn doordat hij de aandelen of obli-
gaties tussentijds kan verhandelen.

Omvang
De omvang van de belegging is ge-
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Afbeelding 39: Perspectief huren

middeld tot groot. De omvang is afhankelijk van de grote van het vastgoedobject. Wanneer een kapitaal-
verstrekker indirect belegt is de omvang afhankelijk van de coupon grootte.  De coupon grootte is over 
het algemeen een vermenigvuldiging van 1000. 

Risico
Het beleggingsrisico is vrij hoog. De eigenaar van het vastgoed neemt het ontwikkel-, exploitatie-, leeg-
stands- en eindwaarderisico deels of geheel over van het ziekenhuis. In het geval van ziekenhuisvastgoed 
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zal een deel van het risico echter overgedragen worden op het ziekenhuis door middel van een langdurig 
huurcontract. Daarnaast heeft de kapitaalverstrekker ook nog het default risico en het incourante ka-
rakter van het vastgoed als risico. Het risico op de incourantheid van het vastgoed kan verlaagd worden 
door  middel van bijvoorbeeld de schillenmethode. De kapitaalverstrekker kan dan  alleen in courantere 
delen van het vastgoed investeren. Het risico is voor de kapitaalverstrekker ook nog afhankelijk van het 
feit of hij direct dan wel indirect belegt. Indirect loopt de kapitaalverstrekker minder risico dan direct. 

Zeggenschap
Doordat het vastgoed in eigendom is van de kapitaarverstrekker en deze ook de meeste risico’s loopt 
ligt de zeggenschap over het vastgoed ook bij de belegger. Wanneer een kapitaalverstrekker direct belegt 
ligt de zeggenschap bij hem. Bij indirect beleggen is het afhankelijk van de vorm van het fonds hoeveel 
zeggenschap de kapitaalverstrekker heeft. bij beursgenoteerde fondsen is het zeggenschap klein, bij niet 
beursgenoteerde fondsen is de zeggenschap groter. Door afspraken in het huurcontract kan het zieken-
huis ook eventueel mede zeggenschap bedingen over bepaalde zaken.

Liquiditeit
De liquiditeit is bij het in eigendom hebben van vastgoed afhankelijk van de courantheid van het vast-
goed. Ziekenhuisvastgoed is eerder incourant waardoor de liquiditeit van de belegging zeer laag is. Wan-
neer de kapitaalverstrekker indirect belegt is de liquiditeit ook aanzienlijk hoger dan wanneer hij direct 
belegt. Bij indirect beleggen zijn de aandelen of obligaties soms tussentijds verhandelbaar afhankelijk 
van het type fonds.

Mogelijke kapitaalverstrekkers
Wanneer de bovenstaande waarde gelegd worden naast de perspectieven van de kapitaalverstrekkers 
zijn er een aantal kapitaalverstrekkers die geschikt zijn om te investeren in deze financieringsconstructie.
Deze financieringsconstructie is het meest geschikt is voor vastgoedbeleggers, particuliere investeerders, 
pensioenfondsen en verzekeraars.

Beoordeling afwegingen ziekenhuis

Kosten
De kosten voor het ziekenhuis lig-
gen hoger liggen dan bij traditionele 
bankfinanciering. De belangrijkste 
oorzaak hiervan is dat het zieken-
huis ook minder risico’s draagt.    Het 
expoitatie-, ontwikkel- en het waar-
deontwikkelings en een deel van 
het leegstandsrisico worden over-
gedragen. De kosten zijn gelijk aan 
de huur. Afhankelijk van de lengte 
van het huurcontract heeft het zie-
kenhuis wel een constante cashflow 
doordat de huurprijs bekend is. De 
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Afbeelding 40: Huren beoordeeld op afwegingen voor ziekenhuizen 
t.o.v. traditionele bankfinanciering

huurprijs is daarnaast afhankelijk van de courantheid van het vastgoed en het default risico van het 
ziekenhuis. Wanneer de kapitaalverstrekker eigenaar is van de courantere delen van het ziekenhuisvast-
goed is de risico-opslag lager. 

Risico
Het risico is bij huren aanzienlijk lager dan bij traditionele bankfinanciering. De kapitaalverstrekker 
neemt een groot deel van de risico’s over zoals het ontwikkel- en exploitatierisico, eindwaarderisico en 
het leegstandsrisico. Niet alle risico’s worden overgenomen doordat er bij ziekenhuisvastgoed hoogst-
waarschijnlijk langdurige huurcontracten worden verlangd van de kapitaalverstrekker. Daarnaast kan 
het ziekenhuis nog een huurprijsrisico hebben maar dit is afhankelijk van de lengte van het huurcontract. 
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Zeggenschap
Doordat het vastgoed in eigendom is van de kapitaalverstrekker heeft deze ook de meeste zeggenschap 
over het vastgoed. Door middel van contractonderhandelingen kan het ziekenhuis echter (mede)zeg-
genschap over bepaalde zaken bedingen. 

Flexibiliteit
De flexibiliteit is iets aantrekkelijker dan bij traditionele bankfinanciering maar het zal ongeveer gelijk 
zijn. De flexibiliteit is vooral afhankelijk van de lengte van het huurcontract. 

Vastgoedkennis
De kapitaalverstrekker is eigenaar van het vastgoed en zal daardoor ook verantwoordelijk zijn voor 
het vastgoed. De kapitaalverstrekker brengt zelf of middels een derde partij vastgoedkennis in om het 
vastgoed optimaal te benutten en een optimaal rendement te verkrijgen. Dit kan voor maar ook nadelen 
hebben voor het ziekenhuis. Wanneer de kapitaalverstrekker alleen maar een hoger rendement voor 
ogen heeft kan dit nadelig zijn voor het ziekenhuis. 

Voor- en nadelen

Voordelen
• Er komen financiële middelen vrij bij de verkoop van het vastgoed.
• Geen investeringskosten.
• Kapitaalverstrekker heeft veel kennis over het beheer en de exploitatie van vastgoed.
• Het ziekenhuis kan zich richten op alleen het zorgproces. Het huisvestingsbeleid wordt door de 

kapitaalverstrekker verzorgd. 
• Doordat het ziekenhuis huur gaat betalen heeft het een constante cashflow.

Nadelen
• Het ziekenhuis heeft vrijwel geen zeggenschap meer.
• De huisvestingslasten zijn hoger doordat ze marktconform zijn.
• De zorginstelling heeft geen invloed meer op de strategische en operationele beslissingen omdat de 

exploitatie volledig in handen is van de koper.
• Eventueel tegenstrijdige belangen

6.4.4 DBFMO

DBFMO staat voor Design, Build, Finance, 
Maintain and Operate (ontwerp, bouw, fi-
nanciering, onderhoud & exploitatie). DB-
FMO is een geïntegreerde contractvorm 
waarbij het ziekenhuis met een private par-
tij een contract afsluit voor een lange perio-
de, meestal rond de 20 jaar. De verantwoor-
delijkheid over onderhoud en exploitatie 
en financiering van het vastgoed ligt bij het 
consortium van de samenwerkende partij-
en. Som wordt ervoor gekozen om de ex-
ploitatie niet mee te nemen in het contract. 
Meestal is een van de opdrachtnemers een 
vastgoedbouwer. De deelnemende partijen 
in het consortium kunnen een deel eigen 
vermogen verschaffen en de rest als vreemd 
vermogen door een bank laten financieren. 
Het ziekenhuis kan eventueel zelf ook een 
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Afbeelding 41: DBFMO (Finance Ideas, 2012h)

D&B
contractant

Onder-
aannemers/
leveranciers

M & O
contractant

Onder-
aannemers/
leveranciers

Vreemd
vermogen

Eigen
vermogen
Vergoeding beheer 
& onderhoud



Vastgoedfinanciering in de cure-sector 103

aandeel nemen in het consortium. Het ziekenhuis betaalt vanaf ingebruikname van het ziekenhuis een 
beschikbaarheidsbijdrage aan het consortium. Vaak kan de opdrachtgever na de contractperiode het 
vastgoed overnemen van het consortium. Bij de meeste DBFMO contracten is het uitgangspunt dat de 
opdrachtnemer zijn investeringen in het project volledig terug dient te verdienen uit de exploitatie van 
het vastgoed.. Doordat er bij DBFMO een contract met de opdrachtnemer wordt afgesloten voor een 
lange periode  wordt een deel van de risico’s overgedragen naar de opdrachtnemer.

Perspectief DBFMO vanuit kapitaalverstrekkers

Beleggingshorizon
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Afbeelding 42: Perspectief DBFMO

Horizon
De beleggingshorizon bij DBFMO is 
gemiddeld tot lang. De opdrachtne-
mer zit voor lange tijd vast aan het 
vastgoed. Eventuele andere kapitaal-
verstrekkers zoals aandeelhouders of 
vreemd vermogen verschaffers kun-
nen zowel een lange als minder lange 
beleggingshorizon hebben. 

Omvang
De omvang van de beleggingen is 
gemiddeld tot groot. De opdrachtne-
mer kan zelf een deel van de investering inbrengen door middel van eigen vermogen. Daarnaast moet 
hij vreemd of eigen vermogen verschaffers vinden om de rest van de investering te financieren. De op-
drachtnemer zal het liefst met een paar grote investeerders willen werken in plaats van met een heleboel 
kleinere. 

Risico
Het beleggingsrisico is varieert van vrij laag tot hoog. Als vreemd vermogen verschaffer is het risico vrij 
laag terwijl het risico op het eigen vermogen vrij hoog is. Opdrachtnemers die tevens eigen vermogen 
investeren lopen het meeste risico. Zij lopen zowel risico op het ingelegde vermogen als op de ontwik-
keling en exploitatie. Daarnaast is er ook bij DBFMO het default risico en de incourantheid van het 
vastgoed. 

Zeggenschap
De zeggenschap is gemiddeld tot hoog. De vreemd vermogen verschaffers hebben weinig zeggenschap. 
De opdrachtnemer die tevens ook een deel financiert heeft veel zeggenschap omdat deze ook de grootste 
risico’s draagt. 

Liquiditeit
Voor de opdrachtnemer is de liquiditeit laag. De opdrachtnemer is voor een lange periode  verbonden 
aan het project. De liquiditeit van de overige kapitaalverstrekker is gemiddeld. De opdrachtgever betaalt 
bij voltooiing van het project vaak een eenmalig bedrag. Dit bedrag kan gebruikt worden om kapitaal-
verstrekkers af te lossen.

Mogelijke kapitaalverstrekkers
Wanneer de bovenstaande waarde gelegd worden naast de perspectieven van de kapitaalverstrekkers zijn 
er een aantal kapitaalverstrekkers die geschikt zijn om te investeren in deze financieringsconstructie. De 
financieringsconstructie is het meeste geschikt voor de bouwer, pensioenfondsen, vastgoedbeleggers, de 
verzekeraar en de bank. De vastgoedontwikkelaar zal eigen vermogen verschaffen. Daarnaast kunnen 
andere bouwkundige bedrijven die onderdeel zijn van het consortium ook eigen vermogen verschaffen. 
De andere kapitaalverstrekker kunnen vreemd of eigen vermogen verschaffen voor het project.  
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Beoordeling afwegingen ziekenhuis

Kosten
De kosten liggen hoger dan bij tra-
ditionele bankfinanciering. Ten 
eerste zijn er eenmalige kosten voor 
het oprichten van het consortium. 
Daarnaast zijn de kosten van de be-
schikbaarheidsbijdrage hoger dan 
bij traditionele bankfinanciering. 
Dit komt onder andere doordat 
het consortium risico ‘s overneemt 
van het ziekenhuis.  De kosten zijn 
bekend bij de contractvorming. 
Hierdoor heeft het ziekenhuis veel 
zekerheid over de kosten. Uit on-
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Afbeelding 43: DBFMO beoordeeld op afwegingen voor ziekenhui-
zen t.o.v. traditionele bankfinanciering

derzoek is gebleken dat door DBFMO de life cycle costs verminderd worden.  

Risico
Het risico voor het ziekenhuis is aantrekkelijker. Het consortium neemt risico’s over van het ziekenhuis. 
Dit zijn vooral de ontwikkel en beheer risico’s. De risico’s worden verdeeld over de partijen de het risico 
het beste kan beheersen. Doordat het risico voor het ziekenhuis lager is zijn de kosten hoger. 

Zeggenschap
Het consortium draagt de risico’s voor de ontwikkeling en het beheer. Hiervoor in de plaats krijgt het 
consortium zeggenschap over het te ontwikkelen ziekenhuis en het onderhoud en de exploitatie van 
het vastgoed. Het ziekenhuis heeft wel een bepaalde zeggenschap over het consortium. Wanneer het 
consortium niet presteert naar behoren zijn er allemaal boeteclausules opgenomen in het contract. Het 
ziekenhuis kan daarnaast een aandeel nemen in het consortium om meer zeggenschap te hebben. 

Flexibiliteit
De flexibiliteit voor het ziekenhuis laag. Het ziekenhuis tekent een langdurig contract met het consorti-
um. Gedurende het contract heeft het ziekenhuis dus geen flexibiliteit.  

Vastgoedkennis
De vastgoedkennis is aantrekkelijker dan bij traditionele bankfinanciering. In het consortium zitten par-
tijen die kennis hebben van het ontwikkelen en beheren van vastgoed. Daarnaast kunnen deze partijen 
in het consortium eigen vermogen verschaffen. De prikkel om kwalitatief goed vastgoed te ontwikke-
lingen en deze optimaal de beheren wordt ze vergroot. Door de boete clausules wordt het consortium 
gedwongen om een hoge kwaliteit te leveren.

Voor- en nadelen

Voordelen
• Het ziekenhuis weet aan het begin wat de kosten zijn en heft stabiele kasstromen.
• De financieringsconstructie biedt de mogelijkheid om de belangen in dezelfde richting te krijgen.
• Overdracht van bepaalde risico’s.
• Samenbrengen van partijen met veel kennis, kennisdeling.

Nadelen
• Het is een statisch contract terwijl de zorgsector dynamisch is.
• Het ziekenhuis moet lang termijn denken.
• Minder directe controle. Alleen controle over de kwaliteitseisen.
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6.4.5 Sale en leaseback

Bij sale en leaseback verkoopt het ziekenhuis het vastgoed aan een kapitaalverstrekker. Er zijn twee 
soorten sale en leaseback mogelijk die hieronder besproken worden. De eerste is financiële sale en lease-
back en de tweede operationele sale en leaseback. Bij sale en leaseback is het belangrijk dat het geld dat 
vrijkomt geïnvesteerd wordt in een waarde creërende investering. Er zijn een zes tal regels waarvan 
tenminste aan één van de regels moet worden voldaan wil het een financiële sale en leaseback transactie 
betreffen, anders is het een operationele sale en leaseback transactie. Deze zes regels zijn; ten eerste heeft 
e lessee het recht om het geleasde vastgoed te kopen voor een prijs ver onder de verwachte marktwaarde 
van het vastgoed. Ten tweede heeft de lessor het recht om het vastgoedobject aan de lessee te verkopen 
voor een prijs ver boven de verwachte marktwaarde van het vastgoed. Ten derde heeft de lessee het 
recht om het vastgoed tijdens of net na afloop van de leasetermijn te huren voor een prijs ver onder de 
marktwaarde van het vastgoed. Ten vierde beslaat de leasetermijn 75% of meer van de economische le-
vensduur van het object. Ten vijfde least de lessee het vastgoed voor een korte periode en krijgt de lessee 
de optie om daarna voor substantieel lagere huurbetalingen te huren. Tot slot is de netto contante waarde 
van de leasekosten minder dan 90% van de waarde van het vastgoed aan het begin van het leasecontract 
(Epe & Koetzier, 2002). 

Financieringsvormen
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Operationele sale en leaseback
Bij operationele sale en leaseback wordt het vast-
goed verkocht aan de verhuurder, die het vastgoed 
beschikbaar stelt aan de gebruiker (huurder). Bij de 
verhuurder berust het juridische eigendom (en het 
economische risico) en deze partij heeft het vast-
goed op de balans staan. Vaak wordt bij een ope-
rationele sale en leaseback een koopoptie verstrekt 
door verhuurder aan de huurder aan het einde van 
de lease (huur) periode. Leasekosten worden bij een 
operationele lease gezien als operationele kosten. Bij 
operationele sale en leaseback heeft het ziekenhuis 
de mogelijkheid om het vastgoed onder te verhuren 
De contractvrijheid is groot .

Financiële sale en leaseback
Bij financiële sale en leaseback wordt het vastgoed 
verkocht aan de verhuurder. Deze verhuurder stelt 
het vastgoed vervolgens weer ter beschikking aan de 
huurder. De verhuurder is in de praktijk vaak een 
Special Purpose Vehicle (SPV) in het Nederlands 
ook wel buitenbalansvehikel genoemd. De verhuur-
der is de financier van de totale waarde van het vast-
goed. Nadat de laatste termijn van de lease (huur) 
overeenkomst is verstreken gaat het eigendom van 
het vastgoed terug van de verhuurder naar de huur-
der tegen een vooraf afgesproken bedrag. De ver-
huurder is juridisch eigenaar van het vastgoed maar 
het vastgoed blijft wel op de balans van de huurder 
staan. De huurder blijft namelijk wel economisch 
eigenaar van het vastgoed en activeert de financie-

Afbeelding 44: Operationele sale en leaseback
(Hermon 2005)

Vastgoed op bedrijfsbalans 
ziekenhuis (lease)

Lessor (SPV)

Lease 
vergoeding

Verkoop
vastgoed

Exploitatie
vergoeding

Verkoop 
opbrengst Verkoop

Beherende
lease

maatschappij

100%
financiering

Rente

Exploitatie

Afbeelding 45: Financiële sale en leaseback
(Hermon, 2005)

ring en het object op de balans. De huurder neemt de operationele kosten voor haar rekening maar de 
verhuurder is verantwoordelijk voor het groot onderhoud en de verzekeringen.  Er bestaat bij financiële 
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sale en leaseback net als bij operationele sale en leaseback een grote mate van contractsvrijheid. Het zie-
kenhuis kan tussentijds het contract verbreken door het vastgoed terug te kopen.

Perspectief sale en leaseback vanuit kapitaalverstrekkers

Beleggingshorizon

Omvang belegging

Beleggingsrisico

Zeggenschap

Liquiditeit

+ -
Kort Lang

Klein

Laag

Weinig

Laag

Groot

Hoog

Veel

Hoog

Afbeelding 46: Perspectief Sale en leaseback

Horizon
De beleggingshorizon bij sale en 
leaseback is lang. De lease periode 
die contractueel afgesproken wordt 
is over het algemeen lang. In som-
mige gevallen kan er ook een korte-
re termijn worden afgesproken. 

Omvang
Doordat de kapitaalverstrekker de 
actuele waarde van het vastgoed 
betaalt als koopsom voor het vast-
goed is de omvang van de belegging 
groot. De omvang is afhankelijk van de waarde van het vastgoed.

Risico
Het beleggingsrisico is gemiddeld. Financiële lease is minder risicovol dan operationele lease. Bij opera-
tionele lease worden er meer risico’s overgedragen van het ziekenhuis naar de kapitaalverstrekker zoals 
het exploitatierisico. Het risico is ook afhankelijk van de eventuele terugkoopoptie die opgenomen is in 
het contract. Met terugkoopoptie is het eindwaarderisico voor het ziekenhuis en heeft de kapitaalver-
strekker dus minder risico. Het leasecontract heeft meestal een lange termijn dus dit verkleint het risico 
voor de kapitaalverstrekker. Daarnaast is er nog het standaard default risico en de incourantheid van het 
vastgoed. Het risico op incourantheid van het vastgoed kan verkleind worden door alleen in courante 
delen van het vastgoed te investeren.

Zeggenschap
De zeggenschap is bij operationele lease groter dan bij financiële lease. Bij financiële lease heeft de ka-
pitaalverstrekker alleen zeggenschap over eventuele investeringen en groot onderhoud. Bij operationele 
lease heeft de kapitaalverstrekker ook zeggenschap over de exploitatie van het vastgoed. 

Liquiditeit
De liquiditeit bij sale en leaseback is beperkt. De belegging wordt pas weer liquide bij terug verkoop aan 
het ziekenhuis. De kapitaalverstrekker zou het vastgoed tussentijds kunnen doorverkopen aan een an-
dere partij maar dit is bij ziekenhuisvastgoed onwaarschijnlijk. De liquiditeit is afhankelijk van de cou-
rantheid van vastgoed. Ziekenhuisvastgoed is grotendeels incourant  dus zal de liquiditeit gering zijn.

Mogelijke kapitaalverstrekkers
Wanneer de bovenstaande waarde gelegd worden naast de perspectieven van de kapitaalverstrekkers 
zijn er een aantal kapitaalverstrekkers die geschikt zijn om te investeren in deze financieringsconstructie. 
Er kan geconcludeerd worden dat deze financieringsconstructie het meest geschikt is voor vastgoedbe-
leggers, pensioenfondsen en verzekeraars. Deze partijen zijn vooral geschikt voor operationele sale en 
leaseback. De bank is vooral geschikt voor financiële sale en leaseback.

Beoordeling afwegingen ziekenhuis
 
Kosten
De kosten voor het ziekenhuis zijn hoger dan bij traditionele bankfinanciering. De kapitaalverstrek-
ker neemt een aantal risico’s over van het ziekenhuis. Hierdoor betaalt het ziekenhuis een hogere ver-
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goeding. Het ziekenhuis heeft wel 
het voordeel dat de kosten stabiel 
worden. De kosten van operatione-
le lease zijn hoger dan van financi-
ele lease doordat bij de eerste vorm 
meer risico’s worden overgedragen 
aan de kapitaalverstrekker.

Risico
Het risico voor het ziekenhuis wordt 
aantrekkelijker. Bij operationele 
lease worden er meer risico’s over-
gedragen aan de kapitaalverstrekker 
dan bij financiële lease. Doordat bij 
veel leasecontacten een terugkoop 

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Afbeelding 47: Sale en leaseback beoordeeld op afwegingen voor 
ziekenhuizen t.o.v. traditionele bankfinanciering

optie wordt opgenomen blijft het eindwaarderisico voor het ziekenhuis. Het ziekenhuis loopt geen risico 
meer op het groot onderhoud. 

Zeggenschap
De zeggenschap wordt minder aantrekkelijk. De kapitaalverstrekker krijgt ook zeggenschap. Bij financi-
ele lease behoudt het ziekenhuis meer zeggenschap dan bij operationele lease. 

Flexibiliteit
De flexibiliteit wordt aantrekkelijk ten op zichten van traditionele bankfinanciering. De flexibiliteit is 
groter bij operationele lease dan bij financiële lease. Bij operationele lease verdwijnt het vastgoed van de 
balans van het ziekenhuis. Daarnaast mag het ziekenhuis bij operationele lease het vastgoed onderver-
huren. 

Vastgoedkennis
De vastgoedkennis wordt aantrekkelijker. Afhankelijk van de kapitaalverstrekker brengt hij kennis mee 
bij de koop van het vastgoed. Deze kennis heeft hij zelf in huis of huurt hij in bij derde. Zeker bij ope-
rationele sale en leaseback wil de kapitaalverschaffer het vastgoed optimaal exploiteren. Bij financiële 
lease wordt er weinig vastgoedkennis ingebracht. Niet alle kapitaalverstrekkers hebben eventueel vast-
goedkennis. Het is dan afhankelijk van een eventuele tussenpartij hoeveel vastgoedkennis daadwerkelijk 
wordt ingebracht.

Voor- en nadelen

Voordelen
• Er komen financiële middelen vrij bij de verkoop van het vastgoed. 
• Met de kapitaalverstrekker kunnen passende voorwaarden worden opgesteld in het contract. Er is 

dus veel contractvrijheid.
• Het ziekenhuis kan zich richten op alleen het zorgproces. Het huisvestingsbeleid wordt door de ka-

pitaalverstrekker verzorgd. Dit is vooral zo bij operationele lease en niet bij financiële lease. 
• Doordat het ziekenhuis huur gaat betalen heeft het een constante cashflow. 

Nadelen
• Het ziekenhuis heeft geen zeggenschap meer vooral bij operationele lease.  Afhankelijk van de af-

spraken in het contract kan het ziekenhuis meer of minder zeggenschap hebben. 
• De huisvestingslasten zijn hoger doordat ze marktconform zijn.
• De zorginstelling heeft geen invloed meer op de strategische en operationele beslissingen omdat de 

exploitatie volledig in handen is van de koper.
• Eventueel tegenstrijdige belangen
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Ziekenhuis
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Overheid
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Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Constructie                       Afwegingen ziekenhuizen           
Eigendoms

vorm          Vergoeding        

rente +
aflossing

Financieringsvorm Vermogen

Koop

Koop

Koop

Huur

Huur

Huur

Lease

WfZ

Bank
Ziekenhuis

Werkkapitaal

Bank

Ziekenhuis

Vastgoedfonds

Belegger(s)

Bankfinanciering       

Vastgoedentiteit 

Vastgoedfonds 

Huren 
Ziekenhuis

Eigenaar vastgoed

DBFMO 
Ziekenhuis

Consortium BankBeleggers

Sale en leaseback

Ziekenhuis

Lessor (SPV)

Lease
maatschappij

rente +
aflossing

Rente + 
aflossing
Dividend

huur

Huur

Beschikbaar-
heidsbijdrage

Lease

Bank lening
met eventueel WfZ 

garantie

Hypothecaire lening
Achtergestelde lening
Onderhandsgeplaatste 

lening
Obligatielening

Garantie

Achtergestelde lening
Participaties

Financiële lease
Operationele lease

Vreemd
vermogen

Vreemd of
eigen

vermogen

Vreemd of
eigen 

vermogen

Vreemd 
 of eigen

vermogen

Vreemd
vermogen

Vreemd of 
eigen 

vermogen

Afbeelding 48: Afwegingsmodel voor ziekenhuizen 1.0

6.5 Afwegingsmodel 1.0
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Aan de hand van de besproken literatuur is in dit hoofdstuk het eerste afwegingsmodel weergegeven. 
Aan de hand van het empirisch onderzoek wordt er geëvalueerd of dit afwegingsmodel nog aangepast 
dient te worden. Dit afwegingsmodel is vanuit het perspectief van het ziekenhuis opgesteld en is dus ook 
bedoeld als hulpmiddel voor ziekenhuizen. 
In de eerste kolom van het afwegingsmodel is een overzicht weergegeven van de financieringsconstruc-
ties. Hierin is globaal te zien hoe de kapitaalstromen lopen. In de tweede kolom is weergegeven hoe de 
financieringsconstructies zich verhouden tot het afwegingskader van het ziekenhuis. In de derde kolom 
wordt de eigendomsvorm van het ziekenhuisvastgoed weergegeven. Bij het vastgoedfonds kan de eigen-
domsvorm zowel koop als huur zijn maar ook een combinatie van beide. De soort vergoeding dat het 
ziekenhuis moet betalen de kapitaalvertrekker is weergegeven in kolom 4. Sommige van de financie-
ringsconstructies kunnen worden gefinancierd middels een aantal financieringsvormen. Als er financie-
ringsvormen van toepassing zijn op de financieringsconstructies zijn deze weergegeven in kolom 5. In 
kolom 6 wordt weergegeven of de kapitaalverstrekker vreemd of eigen vermogen financiert en in kolom 
7 of hij dit direct dan wel indirect doet. De voor- en nadelen van de financieringsconstructies worden 
weergegeven in kolom 8 en 9. In kolom 10 zijn de perspectieven van de financieringsconstructies vanuit 
de kapitaalverstrekker te zien. Ten slotte worden in de laatste kolom 10 de mogelijke kapitaalverstrekkers 
weergegeven.

6.6 Conclusie

In dit onderzoek spelen twee partijen een rol namelijk ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers. Daarnaast 
gaat het onderzoek over een zeer specifiek vastgoed namelijk ziekenhuisvastgoed. In het eerste deel van 
dit hoofdstuk wordt het perspectief van ziekenhuisvastgoed, het ziekenhuis en de kapitaalverstrekker 
besproken. Ziekenhuisvastgoed heeft vergeleken met ander type vastgoed een andere financieel perspec-
tief. Ziekenhuisvastgoed is incourant, heeft een negatieve waardeontwikkeling, de restwaarde is afhan-
kelijk van de locatie en ziekenhuisvastgoed is niet  conjunctuur gevoelig. Deze eigenschappen maakt zie-
kenhuisvastgoed uniek maar daarnaast hebben de eigenschappen consequenties voor de ziekenhuizen 
en kapitaalverstrekkers. Het incourante karakter maakt investeren in ziekenhuisvastgoed meer risicovol, 
de negatieve waardeontwikkeling betekent dat het vastgoed moet worden afgeschreven. De locatie van 
het ziekenhuisvastgoed is zeer belangrijk voor de restwaarde. Het feit dat ziekenhuisvastgoed niet  con-
junctuur gevoelig maakt ziekenhuisvastgoed een interessante belegging. Ziekenhuisvastgoed kan zorgen 
voor risicospreiding in een beleggingsportfolio. 
Het ziekenhuis kijkt naar de kwestie vastgoedfinanciering vanuit een general management perspectief 
terwijl de kapitaalverstrekker hierna kijkt vanuit een portfoliomanagement perspectief. Kapitaalver-
strekker maken dus de afwegingen bij een keuze voor een financieringsconstructie op een hoger niveau 
dan ziekenhuis.
In dit onderzoek wordt er gesproken over financieringsconstructies. Er kan geconcludeerd worden dat 
een financieringsconstructie bestaat uit een aantal onderdelen namelijk, het ziekenhuis, de eigendoms-
vorm, de kapitaalstromen waaronder, de financieringsvorm, vreemd of eigen vermogen, direct of indi-
rect beleggen en de vorm van de vergoeding, het laatst onderdeel binnen de financieringsconstructie is 
de kapitaalverstrekker. Dit is tevens het antwoord op de eerste deelvraag; wat wordt er verstaan onder 
een financieringsconstructie.
Een volgende stap is dat het ziekenhuis en de kapitaalverstrekker bij de keuze voor een financieringscon-
structie een afweging moet maken op bepaalde vlakken. In dit onderzoek is een afwegingskader opge-
steld. Binnen dit afwegingskader worden een aantal afwegingen beschreven waarvan uit te literatuur 
naar voren is gekomen dat deze belangrijk zijn voor het ziekenhuis en de kapitaalverstrekker. Het afwe-
gingskader van het ziekenhuis en de kapitaalverstrekker bevinden zich op een ander niveau. Het zieken-
huis maakt afwegingen over wat de financieringsconstructie betekent voor de ondernemingsstrategie, de 
financieringsstrategie en de vastgoedstrategie. De kapitaalverstrekker maakt de afweging wat de investe-
ring betekent voor de beleggingsportefeuille. Beide afwegingskaders komen samen bij de kosten van het 
ziekenhuis en het rendement van de kapitaalverstrekker. Binnen het afwegingskader van het ziekenhuis 
worden kosten, risico, zeggenschap, flexibiliteit en vastgoedkennis besproken. Het afwegingskader van 
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de kapitaalverstrekker bestaat uit een risico-rendementsanalyse. 
Met het afwegingskader wordt tevens de deelvraag beantwoord; wat is de rol in de afweging van facto-
ren zoals kosten/opbrengsten, risico, flexibiliteit, zeggenschap en vastgoedkennis. De kosten bestaan uit 
ontwikkelkosten, exploitatiekosten en de eenmalige kosten, de opbrengsten voor de kapitaalverstrekker 
uit huur, rente dan wel dividend. Een deel van de opbrengsten van de kapitaalverstrekker bestaat uit het 
rendement. Het verlangde rendement is afhankelijk van het risico. Het risico wordt vooral bepaald door 
het default risico, de incourantheid van het vastgoed en de risico’s die overgedragen worden naar de 
kapitaalverstrekker. Voor het default risico en de incourantheid van het vastgoed berekent de kapitaal-
verstrekker een risico-opslag. Er kan dus gesteld worden dat hoe meer risico de kapitaalverstrekker loopt 
hoe hoger de kosten voor het ziekenhuis. Een belangrijke afweging voor het ziekenhuis is of de kosten 
die het ziekenhuis betaalt voor het risico van de kapitaalverstrekker de juiste is. 
Hoe minder risico het ziekenhuis zelf wil dragen hoe minder zeggenschap behoudt het ziekenhuis. 
Daarnaast speelt het principal-agent principe een belangrijke rol. De principal heeft andere belangen 
en andere kennis dan de agent. Zeggenschap bij ziekenhuisvastgoed kan dus tegengestelde belangen 
opleveren. Bij flexibiliteit gaat het voornamelijk over financiële flexibiliteit. Vaak zijn de kosten van voor 
flexibiliteit hoger. Dit geldt dan vooral binnen de verschillende financieringsconstructies. De rol van 
vastgoedkennis is voornamelijk hoeveel ruimte de financieringsconstructie heeft om vastgoedkennis in 
te brengen. De vastgoedkennis kan ingebracht worden door de kapitaalverstrekker of door externe par-
tijen. Daarnaast zijn er vanuit de literatuur een aantal financieringsconstructie opgesteld. Deze financie-
ringsconstructies zijn de vastgoedentiteit, huren, het vastgoedfonds, DBFMO en sale en leaseback.  Aan 
het eind van dit hoofdstuk is het eerste afwegingsmodel opgesteld. Dit afwegingsmodel wordt eventueel 
nog aangepast aan de hand van het empirisch onderzoek. Het afwegingsmodel kan door ziekenhuizen 
gebruikt worden bij de keuze voor een financieringsconstructie. 
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7.1 Empirisch onderzoek

Om de potentie van de financieringsconstructies uit het theoretisch kader te onderzoeken wordt er 
gebruik gemaakt van empirisch onderzoek. De vorm van empirisch onderzoek die toegepast wordt zijn 
interviews. Daarnaast zijn een aantal seminars en congressen bezocht. In totaal zijn er 10 interviews 
afgenomen met ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers. In de interviews zijn er vragen gesteld over de 
afwegingen die ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers maken bij keuze voor een financieringsconstructie 
voor investeringen in ziekenhuisvastgoed. De interviewvragen zijn te lezen in bijlage III. Deze inter-
viewvragen vormden vooral een leidraad. De vragen zijn gaandeweg de interviews door nieuwe kennis 
veranderd. Tijdens de interviews zijn er vragen gesteld over de standpunten van de geïnterviewde per af-
weging. De respondenten is niet gevraagd welke afwegingen zij het meest belangrijk vinden. De verhou-
ding tussen de afwegingen en de verschillende financieringsconstructies is ook niet besproken tijdens de 
interviews. De interviews zijn een momentopname en dus geen absolute waarheid. In de uitwerking is 
vooral de rode draad tussen de interviews gezocht. Wat zeggen meerdere geïnterviewden en wat waren 
juist afwijkende antwoorden. In de twee onderstaande paragrafen is een samenvatting weergegeven van 
de gehouden interviews. In bijlage V zijn de samenvattingen van de afzonderlijke interviews weergege-
ven. Belangrijk om te beseffen is dat de respondenten van de ziekenhuizen veelal controllers of financi-
ele managers waren. Deze personen geven veelal antwoord op analytisch niveau en niet op strategisch 
niveau, dit is een wezenlijk verschil dat in het achterhoofd gehouden dient te worden omdat het vast-
goedfinancieringsvraagstuk eigenlijk een strategisch, general management vraagstuk is. Een deel van de 
respondenten van de ziekenhuizen werkt in de tak van de financieringsstrategie. Het andere deel werkt 
in de tak van de vastgoedstrategie. 
 

Kosten
De geïnterviewde ziekenhuizen geven aan dat hogere kosten niet onoverkomelijk zijn. Er worden meer-
dere redenen hiervoor aangegeven. Sommige ziekenhuizen geven aan dat het in de toekomst waar-
schijnlijk onvermijdelijk is dat de kosten hoger worden. Hogere kosten maken de financierbaarheid 
groter. Op dit moment betalen ziekenhuizen een niet marktconforme prijs door de garantie van het 
WfZ. Andere financieringsconstructies brengen hogere kosten met zich mee. Belangrijk is wel dat de 
kosten betaalt kunnen worden vanuit de exploitatie van het ziekenhuis. Tegenover hogere kosten vinden 
een aantal ziekenhuizen dat er wel andere voordelen tegenover moeten staan. Sommige ziekenhuizen 
willen in ruil voor hogere kosten een lager risico. Genoemd worden voornamelijk het leegstandsrisico 
en het eindwaarderisico. Een van de geïnterviewde ziekenhuizen noemt ook het overnemen van het 
exploitatierisico tegenover hogere kosten. Vooral de exploitatierisico’s van zaken waar het ziekenhuis 
minder kennis over heeft omdat ze niet tot de core business behoren. Vrijwel alle ziekenhuizen geven 
in de interviews aan dat de inbreng van vastgoedkennis een voordeel kan zijn van hogere kosten. De 
vastgoedkennis kan dan tevens voor meer efficiëntie zorgen waardoor de kosten weer enigszins gedrukt 
worden. Twee ziekenhuizen geven daarnaast als laatste rede dat ze zelf ook niet meer alleen afhankelijk 
willen zijn van de banken. Hogere kosten kunnen ervoor zorgen dat andere marktpartijen willen in-
springen. Op die manier hebben ziekenhuizen een onderhandelingspositie. De leningen met lage rente 
door borging van het WfZ worden in de toekomst steeds schaarser dus de ziekenhuizen weten dat ze 
rekening moeten houden met hogere marktconforme kosten. 

Risico
Over risico zijn de ziekenhuizen meer verdeeld. Sommige ziekenhuizen willen graag een deel van risico’s 
overdragen aan een andere partij. Hierbij gaat het vooral over het leegstandsrisico en eindwaarderisico 
aan het eind van de levensduur. Ziekenhuizen willen aan het eind van de levensduur van het vastgoed 
niet met de oude locaties in de maag blijven zitten. Voor een ander ziekenhuis doet het risico er minder 
toe. De huurperiode is 20 tot 25 jaar waardoor veel risico’s toch bij het ziekenhuis blijven. Een van de 
belangrijkste risico’s is het leegstandsrisico gedurende de exploitatie, dit risico zal met de langdurige 
huurperiodes toch bij het ziekenhuis blijven. Door deze lange huurperiodes is het huurprijsrisico echter 
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ook vrij laag. Een ziekenhuis geeft aan dat in de toekomst wellicht risico’s uit elkaar getrokken moeten 
worden. Het moet in de toekomst niet zo zijn dat de risico’s op het vastgoed de zorgverlening in de weg 
gaan staan. Een ziekenhuis heeft het gehad over het exploitatierisico. Dit ziekenhuis is van mening dat 
een deel van het exploitatierisico overgedagen kan worden. Dit gaat vooral over de exploitatie van zaken 
waar het ziekenhuis minder verstand van heeft omdat ze niet tot de core business behoren. Dit zijn niet 
alleen zaken die met exploitatie van vastgoed te maken hebben maar ook met bijvoorbeeld de keuken of 
de schoonmaak. Een gespecialiseerde partij kan de risico’s over deze onderdelen beter beheersen omdat 
ze daar meer kennis over bezitten. 

Zeggenschap
Zeggenschap is het meest beladen begrip van de afwegingen die besproken zijn tijdens de interviews. 
Waar alle ziekenhuizen het over eens zijn is dat ze zelf de volledige zeggenschap over het zorgproces 
willen hebben. Alle partijen zijn van mening dat ze daar zelf de meeste kennis over hebben en kapitaal-
verstrekkers daar juist helemaal geen weet van hebben. 
Het ene ziekenhuis wil juist alle zeggenschap hebben. Het ziekenhuis staat eventueel open voor sugges-
ties over het vastgoed maar wil zelf het eind gezag hebben. De bestuurders hebben het gevoel dat als ze 
geen zeggenschap hebben over het vastgoed ze ook niet de volledige controle over het zorgproces heb-
ben. De meeste ziekenhuizen zijn van mening dat medezeggenschap door een kapitaalverstrekker geen 
probleem hoeft te zijn. De ziekenhuizen denken dat de kapitaalverstrekker of een tussen partij beter  
weten hoe het vastgoed optimaal te benutten. Het is vooral belangrijk dat ze invloed blijven houden, 
zeker wanneer de vastgoed beslissingen het zorgproces beïnvloeden. Hoe dichter de vastgoedbeslissing 
ook bij de patiënt komt hoe meer invloed het ziekenhuis wil hebben. De veiligheid van de patiënt staat 
dan voorop. De kwaliteit wordt dan zo belangrijk dat een deel van de geïnterviewde ziekenhuizen het 
idee heeft dat zij daarbij betrokken moeten worden. Wat een aantal keer benadrukt wordt is dat de go-
vernance van een andere financieringsconstructie goed vastgelegd moet worden. Ziekenhuizen hebben 
het idee dat kapitaalverstrekkers vooral handelen vanuit een winstoogmerk en dus vooral uit zijn op 
rendement en weinig kennis en interesse hebben van het zorgproces. Om tegenstrijdige belangen goed 
te ordenen is een goede governance belangrijk. Daarbij zijn de contractuele afspraken belangrijk, zeker 
bij een eventueel huur contract. Concluderend kan er gesteld worden dat alle ziekenhuizen in meer of 
mindere mate zeggenschap willen behouden over het vastgoed. Overleg tussen de partijen is eigenlijk 
het belangrijkste. Een ziekenhuis noemde het zelfs een joint venture. Opgemerkt moet nog worden dat 
een aantal geïnterviewde personen aangeven dat zij denken dat (mede)zeggenschap van andere partijen 
geen probleem hoeft zijn maar dat zij zien dat de bestuurders van de ziekenhuizen er op dit moment 
anders over denken. De bestuurders willen nog steeds alle touwtjes in eigen handen houden en geen 
zeggenschap uit handen geven. 

Flexibiliteit
De zorgmarkt is zeer veranderlijk terwijl financiering een langdurige verbintenis is. Het is voor de mees-
te ziekenhuizen dan ook belangrijk om financieel flexibel te zijn. De meeste ziekenhuizen doen dit nu 
door middel van derivaten en swaps, langdurige en kortdurende leningen. Ziekenhuizen willen vooral 
de mogelijkheid hebben om tussentijds meer af te lossen bij financiële meevallers of minder te lenen 
wanneer de investeringskosten lager blijken te zijn. Daarnaast is het ook belangrijk dat ze meer kunnen 
investeren als de omstandigheden dat toelaten en minder wanneer het even minder gaat. Toch werken 
ziekenhuizen vaak met langdurige leningen zodat ze weinig renterisico lopen maar dit zijn wel vaak 
duurdere leningen. Een deel van de ziekenhuizen is van mening dat lange termijn investeringen gefi-
nancierd moeten worden met lange termijn financiële producten. Terwijl een ander deel het hier juist 
niet mee eens is. 

Vastgoedkennis
Alle ziekenhuizen geven aan dat ze zelf niet voldoende vastgoedkennis in huis hebben om het zieken-
huisvastgoed optimaal te benutten. Het ene ziekenhuis heeft intern iets meer kennis in huis dan het an-
dere maar allemaal geven ze aan dat het beter kan. Alle ziekenhuizen geven ook aan dat een ziekenhuis 
te klein is om voldoende vastgoedkennis in huis te hebben. Bij veel ziekenhuizen wordt een groot deel 
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van het vastgoedbeleid gemaakt op technisch en analytisch niveau. Alle ziekenhuizen staan dan ook 
open voor externe partijen die vastgoedkennis meebrengen. Ze zijn het er dan ook over eens dat een 
partij met vastgoedkennis ervoor kan zorgen dat het vastgoed een stuk efficiënter gebruikt wordt. Er is 
veel meer rendement uit het vastgoed te halen. De ziekenhuizen huren nu alleen externe vastgoedken-
nis in bij de ontwikkeling van grote projecten. Een ziekenhuis was ook van mening dat het beheer van 
sommige onderdelen van het ziekenhuisvastgoed door meerdere ziekenhuizen overkoepeld gedaan zou 
moeten worden. Dit betreft vastgoed zoals parkeergarages, laboratoriums en magazijnen.

Overige afwegingen
In de interviews kwam van een partij nog een andere afweging naar voren, dit was externe discipline-
ring. Ziekenhuizen maken op dit moment vooral beslissingen vanuit de zorgemotie. Externe partijen, dit 
kunnen zowel andere ziekenhuizen als kapitaalverstrekkers zijn, kunnen ervoor zorgen dat ziekenhuizen 
hun keuzes beter overdenken. De externe partijen kunnen een ziekenhuis ook laten nadenken over de 
bedrijfskundige gevolgen van een investering. Is het plan wel echt zo goed als het ziekenhuis zelf denkt.

Opbrengsten
De opbrengsten voor de kapitaalverstrekkers zijn vooral afhankelijk van het risico. Een kapitaalverstrek-
ker streeft op termijn naar een rendement van 7%. Bij ziekenhuisvastgoed is het vooral belangrijk dat het 
vastgoed in waarde verminderd dus dat de afschrijving terug komt in de opbrengsten. Bij financiering 
van vreemd vermogen is het rendement lager dan bij financiering van eigen vermogen. De kapitaalver-
strekker maakt altijd een risicoanalyse en vanuit deze analyse een risico opslag bepalen. Bij een aantal 
kapitaalverstrekkers is het belangrijk om een inflatiecorrectie toe te passen bij de financiering van zowel 
vreemd als eigen vermogen. Uiteindelijke moet er een marktconform risico/rendement profiel zijn.

Risico
De geïnterviewde kapitaalverstrekkers geven aan dat lange huurcontracten verlangd worden. Het gaat 
dan over huurcontracten van minstens 20 jaar. Er is op dit moment veel onzekerheid over de zieken-
huismarkt en hierdoor zijn de risico’s vrij groot. Deze risico’s komen voornamelijk voort de steeds ver-
anderende wet- en regelgeving, demografische ontwikkelingen en de consolidatieslag. Deze aspecten 
verhogen het default risico van ziekenhuizen. Een van de kapitaalverstrekkers gelooft  in risicovermin-
dering door nieuwe ontwerp filosofieën waardoor het ziekenhuisvastgoed ook levensbestendig wordt. 
Een kapitaalverstrekker noemt dat hij het liefst investeert in een deel van het ziekenhuis. Wanneer bij-
voorbeeld de hotfloors in eigendom blijven van het ziekenhuis worden de risico gespreid en hebben 
beide partijen een belang om het ziekenhuis zo goed mogelijk te laten functioneren. Daarnaast is er 
ook een kapitaalverstrekker die het niet erg vindt om in het gehele ziekenhuis te investeren. De geïnter-
viewde kapitaalverstrekkers geven ook aan dat track record van het management van het ziekenhuis erg 
belangrijk is. Op dit moment hebben de kapitaalverstrekkers nog weinig vertrouwen in het management 
van ziekenhuizen en vooral in het feit of het management in de toekomst ook professioneel en stabiel 
blijft. In de zorgsector moeten partijen net als in het hotelbranche partijen met een bewezen trackre-
cord komen. Een kapitaalverstrekker zegt: ‘misschien moet ook niet elk ziekenhuis zijn eigen bestuurtje 
hebben’. Alle kapitaalverstrekkers geven aan dat  de zorgverzekeraar en de medisch specialisten een 
risico vormen doordat zij geen lange termijn afspraken willen maken. Een kapitaalverstrekker geeft aan 
‘ wij willen voor de lange termijn investeren maar binnen het ziekenhuis worden er geen lange termijn 
afspraken gemaakt en dus is de lange termijn heel onzeker is’. De overheid wordt vaak genoemd als een 
risico verhogende factor doordat de wet- en regelgeving voortdurend wordt aangepast.  Het belangrijk-
ste voor de geïnterviewde kapitaalverstrekkers is dat het voor de lange termijn duidelijk moet zijn of de 
rente betaald kan worden. 
Als laatste wordt door een partij aangegeven dat de kapitaalverstrekker graag partijen ziet die gespeci-
aliseerd zijn in ziekenhuisvastgoed. Deze partijen zouden alle taken op zich moeten nemen die niet te 
maken hebben met de core business van het ziekenhuis. 
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De belangrijke conclusies van het seminar en congressen zijn dat zorginstellingen en dan met name zie-
kenhuizen een professionalisatie slag moeten slaan, en dan vooral als het gaat om hun financiën voordat 
marktpartijen willen nadenken over investeringen. De businesscases van de ziekenhuizen moeten op 
orde zijn. Daarnaast moeten er goede managers op de juiste posities zitten. De risico’s van de zorgmarkt 
zijn de onzekerheid van het zorg beleid en de jaarcontracten van verzekeraars. Kansen zijn juist dat 
het een groeimarkt betreft en dat de zorgmarkt regionaal uniform verdeeld is, krimp gebieden vragen 
hierbij om flexibele oplossingen. Martijn Beverhuis van de Rabobank geeft aan dat ziekenhuizen geen 
lange termijn financiering moeten doen met kort geld. Daarnaast kunnen ziekenhuizen met een goed 
huisvestingsmanagement miljoenen besparen op de huisvestingslasten.

In het theoretisch kader is het afwegingskader gesteld vanuit de literatuur. Tevens zijn de invalshoeken 
van de verschillende afwegingen besproken. Het empirisch onderzoek diende ervoor om de afwegingen 
van ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers te onderzoeken. Door middel van de afwegingen wordt het af-
wegingsmodel 1.0 verbeterd en aangevuld. Daarnaast wordt door middel van de afwegingen een analyse 
gemaakt van de potentie van de financieringsconstructie opgesteld in het theoretisch kader. Daarnaast 
kan door middel van het empirisch onderzoek een antwoord gegeven worden op de deelvragen; Wat zijn 
de afwegingen van ziekenhuizen bij de keuze voor een financieringsconstructie voor investeringen in 
vastgoed van algemene ziekenhuizen? En Wat zijn de afwegingen van kapitaalverstrekkers bij de keuze 
voor een financieringsconstructie voor investeringen in vastgoed van algemene ziekenhuizen?
Als eerste zal een antwoord gegeven worden op de eerste deelvraag. De afwegingen die in het afwegings-
kader gesteld zijn gaven een goed beeld van de afwegingen van ziekenhuizen. Hogere kosten hoeven 
voor ziekenhuizen geen probleem te zijn. Hogere kosten moeten wel betaalbaar zijn. Ziekenhuizen zijn 
zich ervan bewust dat hogere kosten leiden tot een grotere financierbaarheid en zijn dus bereid om 
deze kosten te betalen. Veel hogere kosten moeten voordelen op andere gebieden opleveren. Genoemd 
worden minder risico’s of meer vastgoedkennis. Voor ziekenhuizen is het uiteindelijk het belangrijkste 
dat ze een afweging maken of de prijs die wordt betaald voor het verminderen van het risico de juiste 
is. Wanneer het ziekenhuis een te hoge prijs moet betalen voor het overdragen van risico’s kan het zie-
kenhuis de risico’s beter zelf incalculeren. Niet alle risico’s worden op dit moment ingecalculeerd door 
het ziekenhuis. Het ontwikkelrisico en het exploitatierisico worden niet altijd ingecalculeerd terwijl de 
kapitaalverstrekker deze wel incalculeert. Hogere kosten moeten dus in verhouding staan tot het ver-
minderen van de risico’s en eventueel het verhogen van de vastgoedkennis. 
Opvallend is dat de geïnterviewde ziekenhuizen het wel veel hebben over het overdragen van het leeg-
standsrisico en het eindwaarderisico maar vrijwel niet over het exploitatierisico en het ontwikkelrisico.  
De reden hiervoor kan zijn dat het leegstandsrisico en het eindwaarderisico wel ingecalculeerd worden 
maar het exploitatierisico en het ontwikkelrisico niet. Ziekenhuizen hebben dus wel zicht op de kosten 
die ze betalen voor de eerste twee risico’s maar niet voor de laatste twee.  Kapitaalverstrekkers calculeren 
deze risico’s wel in en dus betaald het ziekenhuis op dit moment hogere kosten voor het overnemen van 
deze risico’s dan wanneer het ziekenhuis ze zelf neemt. De afweging bij ziekenhuizen moet vooral gaan 
over welke partij de risico’s het beste kan managen. Deze partij is het meest geschikt om de risico’s te 
dragen. De meeste geïnterviewde ziekenhuizen willen nog weinig zeggenschap uit handen geven. Dit 
komt doordat ze vooral bang zijn dat kapitaalverstrekker te weinig kennis hebben van het zorgproces. Ze  
zijn dus bang voor de principal-agent theorie. Daarnaast zijn de geïnterviewde ziekenhuizen bang voor 
tegenstrijdige belangen. Een belangrijke afweging voor ziekenhuizen is of degene met de zeggenschap 
ook de meeste kennis heeft van dat onderdeel en het onderdeel dus het beste kan managen. Daarnaast is 
d governance tussen de partijen heel belangrijk. Een deel van de geïnterviewde ziekenhuizen geeft al aan 
dat het vooral belangrijk is om invloed uit te kunnen oefenen op de kwaliteit. 
Alle geïnterviewde ziekenhuizen vinden flexibiliteit belangrijk. Zeker omdat de zorgmarkt zeer veran-
derlijk is. De belangrijkste afwegingen voor ziekenhuizen zijn of de kosten voor de flexibiliteit opwegen 
tegen de eventuele kostenbesparingen van flexibiliteit. Daarnaast wordt zowel door een geïnterviewd 
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ziekenhuis als door de Rabobank de vraag gesteld of lange termijn financiering bekostigd moet worden 
met kort geld?
Alle ziekenhuizen geven aan extra vastgoedkennis nodig te hebben om het vastgoed beter te benutten. 
Ze geven aan hier zelf niet genoeg kennis over in huis te hebben. Daarbij geven ze ook aan dat en zieken-
huis niet groot genoeg is om een goed intern vastgoedmanagement  te bezitten. Ziekenhuizen hebben 
op dit moment de onderste twee treden van de trap van Joroff en de bovenste trede. De tussenliggende 
treden ontbreken. Volgens Joroff hoef je niet alle treden te hebben voor een vastgoedmanagement maar 
kun je geen trede overslaan. Om het vastgoed goed te kunnen managen moeten de ontbrekende treden 
ingevuld worden. Dit kunnen ziekenhuizen zelf doen maar ze geven aan hiervoor te klein te zijn. Ze 
moeten dus andere partijen vinden om de ontbrekende treden op te vullen. Daarnaast moeten zieken-
huizen een afweging maken of ze de onderste treden ook zelf willen uitvoeren of dat een andere partij 
hiervoor beter geschikt is. 
Naast deze afwegingen is er tijdens de interviews nog een nieuwe afweging bijgekomen namelijk externe 
disciplinering. Met externe disciplinering wordt bedoeld dat door middel van externe partijen het zie-
kenhuis gedwongen wordt zich professioneler op te stellen en professioneler te handelen. Een ziekenhuis 
beschreef het als ‘vreemde ogen dwingen’. Deze afweging wordt in het afwegingsmodel meegenomen. 
Verder hoeft er wat betreft de afwegingen en het bestaande afwegingsmodel niks te veranderen. Wel is 
door de interviews naar voren gekomen dat ziekenhuizen behoefte hebben aan een keuzemodel waarbij 
ze in stappen tot een keuze voor een financieringsconstructie komen. Ziekenhuizen hebben nog niet 
helemaal door welke aspecten er allemaal bij de afwegingen komen kijken en op welke manier ze een 
gegronde keuze kunnen maken. Daarnaast is er behoefte aan een model dat de discussie binnen het zie-
kenhuis kan ondersteunen. De verschillende niveau’s die beslissingen maken over de vastgoedstrategie 
en de financieringsstrategie kunnen met elkaar communiceren en discussiëren door middel van een 
model.  Een uitbreiding van het afwegingsmodel kan hiervoor zorgen. 
Nu kan een antwoord gegeven worden op de tweede deelvraag. De kapitaalverstrekkers maken afwe-
gingen op een ander niveau dan de ziekenhuizen. Het rendement dat een kapitaalverstrekker verlangt 
is vooral afhankelijk van de risico’s. De grootste risico’s van ziekenhuisvastgoed zijn het default risico en 
de incourantheid van het vastgoed. In de interviews wordt duidelijk dat de kapitaalverstrekkers op zoek 
zijn naar manieren om grip te krijgen op deze twee risico’s. Daarnaast wordt de wispelturigheid van de 
overheid als risico bestempeld door de geïnterviewde kapitaalverstrekkers. 
In de interviews zijn een heleboel voorwaarden genoemd om de risico’s te kunnen reduceren en  beheer-
sen. Deze voorwaarden komen hoofdzakelijk naar voren doordat er nog geen benchmark is voor het 
default risico van ziekenhuizen. Daarnaast is de ziekenhuismarkt zeer intransparant waardoor kapitaal-
verstrekkers niet de benodigde kennis kunnen verkrijgen. Het is voor kapitaalverstrekkers dus moeilijk 
om het default risico in te schatten. Kapitaalverstrekker stellen daarom eisen aan aspecten die het default 
risico beïnvloeden. Ook zijn de kapitaalverstrekkers op zoek naar manieren om het vastgoed meer cou-
rant te maken. Uiteindelijk kijkt de kapitaalverstrekker aan welke voorwaarden voldaan wordt om zo 
het risico in te kunnen schatten. Is het risico beheersbaar, dan wordt er een afweging gemaakt over het 
rendement dat past bij het risico. 
Hieronder worden de voorwaarden besproken die  de geïnterviewde kapitaalverstrekkers stellen om het 
default risico te kunnen verminderen en beheersen. Daarnaast worden de voorwaarden besproken die 
de incourantheid van het vastgoed verkleinen. 

Professioneel beleid
Tijdens de interviews maar ook tijdens de bezochte seminars en congressen is naar voren gekomen dat 
kapitaalverstrekkers vinden dat een heleboel ziekenhuizen hun zaken niet op orde hebben. Ze gedragen 
zich nog niet als professionele bedrijven omdat ze dit vanuit het verleden niet nodig was. Het gaat dan 
vooral om de kennis van de bedrijfskundige cijfers van het ziekenhuis en het management. Veel zieken-
huizen leveren niet op tijd hun cijfers in en daarnaast worden veel jaarcijfers niet goedgekeurd door ac-
countants omdat ze niet kloppen. Ziekenhuizen moeten ten alle tijden weten hoe het ziekenhuis ervoor 
staat en wat er precies in en uit gaat. Ziekenhuizen moeten net als bedrijven alle cijfers netjes op orde 
hebben willen kapitaalverstrekker überhaupt een investering overwegen. Wanneer het professioneel be-
leid niet op orde is verhoogd dit het default risico en investeren kapitaalverstrekkers niet.  
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Lange termijn business case
Aansluitend op het bovenstaande punt moet een ziekenhuis een goede business case maken voordat 
het de kapitaalmarkt op gaat. De business case moet bevatten een bedrijfsanalyse, financiële analyse, 
investerings- en financieringsplan en de waarde van het vastgoed. Deze business case moet een lange 
termijn analyse bevatten met daarin meegenomen de veranderingen in de zorgmarkt. Deze businesscase 
gebruiken kapitaalverstrekkers om het default risico van het ziekenhuis te kunnen analsyeren. Daarnaast 
gebruiken ze de businesscase om in te schatten hoe groot het risico van overgedragen risico’s is. 

Gespecialiseerde partijen
Kapitaalverstrekkers zien graag partijen die gespecialiseerd zijn in ziekenhuisvastgoed en andere as-
pecten die niet tot de core business van het ziekenhuis behoren. Deze partijen zouden alle taken op 
zich moeten nemen die niet te maken hebben met de core business van het ziekenhuis. Op deze manier 
verminderen de risico’s voor de kapitaalverstrekker en kan het ziekenhuis zich focussen op waar ze goed 
in zijn namelijk zorg.

Commitment medisch specialisten
Een van de voorwaarden die een aantal kapitaalverstrekkers heeft genoemd tijdens de interviews is de 
commitment van de medisch specialisten. Op dit moment zijn de vrijgevestigde medisch specialisten 
niet gebonden aan een ziekenhuis terwijl zij wel het belangrijkste aspect van een ziekenhuis zijn. Wan-
neer de kwaliteit van de medisch specialisten onder de maat is of er gerommel binnen een maatschap is 
wordt het ziekenhuis hier de dupe van. De kapitaalverstrekkers willen de garantie hebben dat de kwaliteit 
van de medisch specialisten op pijl blijft ook na de financiering. Wanneer medisch specialisten worden
gebonden aan een ziekenhuis en het dus ook zelf voelen als het slecht gaat wordt de verantwoordelijk-
heid ook deels bij de medisch specialisten gelegd. Het default risico wordt beter beheersbaar met de 
commitment van medisch specialisten

Management
Veel van de geïnterviewde kapitaalverstrekker noemen het feit dat de managers en bestuurders van de 
ziekenhuizen geen track record hebben. De bestuurders wisselen regelmatig en er is weinig continuïteit. 
Hierdoor hebben de kapitaalverstrekkers niet de garantie dat er in de toekomst ook een goed beleid ge-
voerd wordt en neemt het default risico toe. Deze voorwaarden heeft minder direct met het vastgoed te 
maken maar speelt voor kapitaalverstrekker wel een grote rol. 

Zorgverzekeraars
De zorgverzekeraars sluiten op dit moment alleen nog maar korte contracten af met de ziekenhuizen. 
Meestal voor een jaar heel soms voor meer. Dit betekent dat een ziekenhuis elk jaar opnieuw moet on-
derhandelen met de zorgverzekeraars. Hierdoor zijn de inkomsten elk jaar onzeker. Voor de financier-
baarheid van het ziekenhuisvastgoed zou het goed zijn als de zorgverzekeraars lange termijn contracten 
aangaan met de ziekenhuizen zodat er een bepaalde zekerheid is. Veel van de geïnterviewde kapitaalver-
strekkers zijn van mening dat de zorgverzekeraars op dit moment te veel macht hebben. Door een lange 
termijn commitment van zorgverzekeraars wordt het default risico beter beheersbaar voor kapitaalver-
strekkers. 

Schillen methode
Sommige van de geïnterviewde kapitaalverstrekkers willen een heel ziekenhuis financieren maar een 
aantal willen ook alleen bepaalde courantere delen financieren. Dit is vooral van toepassing als de kapi-
taalverstrekker ook (deels) eigenaar van het vastgoed wordt. Deze courantere delen zijn minder risicovol 
door hun betere alternatieve aanwendbaarheid. De schillenmethode is een middel om te bepalen welke 
delen de kapitaalverstrekker wel in eigendom wil hebben en welke delen het ziekenhuis in eigendom 
zou moeten houden. Vooral de hotfloors zijn een incourant onderdeel dat hoogstwaarschijnlijk eerder 
in eigendom van het ziekenhuis blijft. Door als ziekenhuis te werken met de schillenmethode kan dit de 
financierbaarheid van het vastgoed vergroten. 
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Nieuwe ontwerp filosofieën
Sommige kapitaalverstrekkers geven aan dat nieuwe ontwerp filosofieën een rol spelen om het risico te 
verminderen doordat het ontwerp levensbestendiger wordt. 

Veel ziekenhuizen voldoen nog niet aan de boven genoemde voorwaarden. Uit de seminars en congres-
sen is gebleken dat veel ziekenhuizen nog een professionalisatie slag moeten maken en dat lang niet alle 
business cases op orde zijn. Voordat kapitaalverstrekkers überhaupt willen nadenken over een investe-
ring moet aan beide voorwaarden voldaan worden. De andere voorwaarden vergroten de financierbaar-
heid. Het verschilt per kapitaalverstrekker welke van deze voorwaarden het belangrijkste zijn. 
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8.2 Conclusie

In dit hoofdstuk wordt de potentie van de fi-
nancieringsconstructies besproken. De potentie 
geeft aan hoe waarschijnlijk het op dit moment is 
dat de financieringsconstructie wordt toegepast. 
Daarnaast wordt er bij de financieringsconstruc-
ties aangegeven welke veranderingen de potentie 
eventueel kan vergroten.  De potentie wordt ge-
analyseerd  aan de hand van de resultaten van de 
interviews. De afwegingen van de geïnterviewde 
ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers worden ge-
legd naast de mogelijke financieringsconstructies 
uit het theoretisch kader. Op deze manier wordt 
de potentie van de financieringsconstructies be-
paald. In dit hoofdstuk wordt dus tevens een ant-
woord gegeven op een deel van de  hoofdvraag 
van dit onderzoek. 

8. Potentie financieringsconstructies

7. Empirisch onderzoek

9. Afwegingsmodel 2.0

8.1 
Potentie financieringsconstructies
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In dit hoofdstuk wordt geanalyseerd welke financieringsconstructie de meeste potentie hebben afgaand 
op het empirisch onderzoek en de interviews die hiervoor gehouden zijn met de ziekenhuizen en ka-
pitaalverstrekkers. Tevens wordt in deze analyse de context meegenomen die besproken is in deel II en 
het theoretisch kader uit deel III. In de onderstaande afbeelding is het afwegingskader van de zieken-
huizen weergegeven. Hierin zijn de beoordelingen van de afwegingen vanuit het ziekenhuis per finan-
cieringsconstructie weergegeven. Deze zijn afzonderlijk besproken in het theoretisch kader. De donkere 
balk is de uitkomst van de interviews met de ziekenhuizen. De balk geeft beide uiterste aan en alles wat 
ertussen zit. Deze balk is een benadering van de afwegingen van de geïnterviewde ziekenhuizen. Bij de 
beoordeling van de potentie worden ook de afwegingen van de kapitaalverstrekkers meegenomen.  
De uiteindelijke potentie komt voort uit de resultaten van dit onderzoek. Wanneer de potentie vanuit 
een andere invalshoek wordt onderzocht kan het zijn dat daar andere conclusies uit voortkomen.  De 
potentie zegt iets over de mogelijkheden van de financieringsconstructies op dit moment. Daarnaast 
wordt er ingegaan op wat er eventueel moet veranderen om de potentie van de financieringsconstructie 
te verhogen.

8.1 Potentie financieringsconstructies

Kosten

Risico

Zeggenschap

Flexibiliteit

Vastgoedkennis

+ -

Traditionele bankfinanciering
Vastgoedentiteit
Vastgoedfonds

Huren
DBFMO
Sale en leaseback

Resultaten afwegingen
 interviews ziekenhuizen

Afbeelding 49: Analyse afwegingen uit interviews ziekenhuizen en financieringsconstructies

Vastgoedfonds

Potentie vanuit het ziekenhuis
De van het vastgoedfonds vanuit het ziekenhuis is hoog. De bovenstaande afbeelding analyserend over-
lappen de afwegingen van de ziekenhuizen het meeste met het vastgoedfonds. Het vastgoedfonds kan 
op veel manieren worden ingericht waardoor deze financieringsconstructie het beste past bij de afwe-
gingen van de ziekenhuizen. De kosten zijn hoger maar voor de geïnterviewde ziekenhuizen nog steeds 
acceptabel. De risico’s voor het ziekenhuis worden verminderd, de ziekenhuizen hebben aangegeven dat 
ze graag een aantal risico’s willen overdragen wanneer mogelijk. Bij deze financieringsconstructie kan 
vooral het exploitatierisico worden overgedragen aan het fonds. Doordat het ziekenhuis het risico deelt 
met de kapitaalverstrekkers zijn de kosten voor het overnemen van het risico beperkt. De meeste zie-
kenhuizen geven aan veel zeggenschap te willen behouden. Bij een vastgoedfonds blijft de zeggenschap 
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behouden maar deze moet gedeeld worden met de andere aandeelhouders. De meeste geïnterviewde 
ziekenhuizen geven daarnaast aan dat ze waarde hechte aan flexibiliteit omdat de zorgmarkt er veran-
derlijk is. Bij een vastgoedfonds is er veel ruimte voor flexibiliteit. Als laatste geven alle ziekenhuizen 
aan dat vastgoedkennis nodig is om het vastgoed efficiënter te maken, bij een vastgoedfonds brengen de 
andere ziekenhuizen, kapitaalverstrekkers en eventueel derde partijen vastgoedkennis mee.  Daarnaast 
zijn er voor het vastgoedfonds veel kapitaalverstrekkers beschikbaar. Dit vergroot de financierbaarheid. 

Potentie vanuit de kapitaalverstrekker
Ook voor kapitaalverstrekker is de potentie van het vastgoedfonds hoog. Voor de kapitaalverstrekkers 
is vooral het risico belangrijk. Bijna alle geïnterviewde partijen zijn bereid om te investeren in projecten 
met een hoger risico maar het risico moet wel beheersbaar zijn. Het default risico wordt bij het vast-
goedfonds verlaagd doordat meerdere ziekenhuizen deelnemen aan het fonds. Daarnaast kan bij het 
vastgoedfonds het risico op de incourantheid van het vastgoed verlaagd worden doordat vooral courante 
delen in het fonds kunnen worden ondergebracht. Deze twee factoren zorgen ervoor dat de risico’s voor 
kapitaalverstrekkers lager worden. Daarnaast is er binnen het vastgoedfonds de mogelijkheid om te vol-
doen aan een aantal van de voorwaarden gesteld door de kapitaalverstrekkers. Binnen het vastgoedfonds 
kunnen gespecialiseerde partijen worden aangetrokken. Dit is makkelijker omdat er meerdere zieken-
huizen in het fonds zitten dus alles gedeeld kan worden. Medisch specialisten kunnen ook participeren 
in het vastgoedfonds en daarnaast kan de schillen methode toegepast worden.

Kanttekening
Belangrijk is wel dat op dit moment het voor ziekenhuizen nog niet mogelijk is om winst uit te keren. Dit 
zou een probleem kunnen vormen bij het opzetten van een vastgoedfonds maar kan opgelost worden 
door met obligaties te werken in plaats van aandelen, daarnaast kost het opzetten van een vastgoedfonds 
veel tijd en geld.

DBFMO

Potentie vanuit het ziekenhuis
De potentie van DBFMO vanuit ziekenhuizen is vrij hoog. De afwegingen van de geïnterviewde zieken-
huizen komen grotendeels overeen met de beoordeling van de afwegingen van DBFMO. De grootste 
uitzondering is de flexibiliteit. De kosten voor DBFMO zijn vrij hoog, maar het voordeel van DBFMO 
is wel dat de kosten van te voren bekend zijn en de cashflow stabiel is. Daarnaast worden de risico’s voor 
het ziekenhuis verlaagd. De risico’s worden verdeeld over de partijen die de risico’s het beste kunnen 
dragen. Hierdoor komen veel risico’s zoals het ontwikkel- en exploitatierisico bij andere partijen te lig-
gen, dit is iets waar de geïnterviewde ziekenhuizen zeker open voor staan. De zeggenschap is lastiger. Bij 
DBFMO behoudt het ziekenhuis alleen zeggenschap over de kwaliteitseisen die het ziekenhuis aan het 
begin van het contract stelt aan het vastgoed. De meeste geïnterviewde ziekenhuizen willen op dit mo-
ment meer zeggenschap behouden. Toch geeft ook een ziekenhuis aan dat de belangrijkste zeggenschap 
de zeggenschap over de kwaliteit van het vastgoed is. DBFMO is totaal niet flexibel. Dit komt dus niet 
overeen met de afwegingen van de geïnterviewde ziekenhuizen. Dit is dan ook een van de belangrijkste 
redenen waardoor DBFMO voor ziekenhuizen minder potentie heeft dan het vastgoedfonds. DBFMO 
scoort dan weer wel heel goed bij vastgoedkennis. Bij DBFMO wordt er optimaal gebruik gemaakt van 
de kennis van de andere gespecialiseerde partijen. De geïnterviewde partijen willen allemaal meer vast-
goedkennis aan hun organisatie toevoegen. Daarnaast zijn er veel mogelijke kapitaalverstrekkers voor 
DBFMO. 

Potentie vanuit de kapitaalverstrekker
De potentie vanuit de kapitaalverstrekker is gemiddeld tot vrij hoog. Kapitaalverstrekkers kunnen 
vreemd vermogen verstrekken. Hierdoor zijn de risico’s voor deze kapitaalverstrekkers beperkt. Het 
risico voor de eigen vermogen verstrekkers is een stuk hoger omdat dat risicodragend kapitaal is. De ri-
sico’s op de exploitatie en ontwikkeling worden wel verminderd doordat de risico’s worden verdeeld. De 
meest geschikte gespecialiseerde partij draagt de risico’s door middel van een boete systeem. Het default 
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risico kan in theorie verlaagd worden doordat het ziekenhuis zich voornamelijk kan bezig houden met 
de core business en het vastgoed professioneel gemanaged wordt. Bij DBFMO is er daarnaast ruimte om 
aan een aantal voorwaarden van de kapitaalverstrekkers te voldoen zodat het default risico en het risico 
van incourant vastgoed beter beheersbaar kunnen worden. Bij DBFMO worden er al gespecialiseerde 
derde partijen betrokken bij het proces daarnaast kunnen kapitaalverstrekkers invloed uitoefenen op het 
ontwerp waardoor het gebouw levensbestendiger kan worden.

Kanttekening
Op dit moment worden er al mondjesmaat DBFMO constructies uitgevoerd. Bij deze constructies wordt 
echter de F nog niet meegenomen. Een rede hiervoor kan de beperkte financiële flexibilitieit zijn vol-
gens onderzoek van PSIBouw (2009). Hierboven is al geconcludeerd dat ziekenhuizen veel flexibiliteit 
verlangen en DBFMO niet flexibel is. Het eindrapport van PSIBouw geeft daarbij aan dat er bij DBFMO 
contracten wel degelijk ruimte is voor flexibiliteit maar deze beter benut moet worden. Dit kan de po-
tentie van DBFMO contracten verhogen.

Vastgoedentiteit

Potentie vanuit het ziekenhuis
De potentie van de vastgoedentiteit vanuit het ziekenhuis is gemiddeld. Deze financieringsconstructie 
voldoet niet aan alle afwegingen van de geïnterviewde ziekenhuizen maar hij ligt wel dicht bij de op dit 
moment gebruikelijke financieringsconstructie. De kosten van de vastgoedentiteit zijn niet zo hoog dat 
de geïnterviewde ziekenhuizen niet bereid zijn ze te betalen. De geïnterviewde ziekenhuizen zouden 
liever zien dat de risico’s worden verminderd. Verminderde risico’s zijn echter een wens. Op dit moment 
dragen de ziekenhuizen ook zelf alle risico’s waardoor deze financieringsconstructie toch potentie heeft. 
De zeggenschap blijft volledig bij het ziekenhuis, dit is iets wat de ziekenhuizen het liefste willen. Ook de 
flexibiliteit is vrij hoog, wat ook is aangegeven door de geïnterviewde ziekenhuizen als een belangrijke 
afweging. Op vastgoedkennis scoort deze financieringsconstructie wederom niet goed. Al is er binnen 
de vastgoedentiteit ruimte om de vastgoedkennis te vergroten en een professioneler vastgoedmanage-
ment op te zetten. Het ziekenhuis is hier wel zelf verantwoordelijk voor. Daarnaast zijn er voor de vast-
goedentiteit ook nog veel mogelijke kapitaalverstrekkers. 

Potentie vanuit de kapitaalverstrekker
Vanuit de kapitaalverstrekker gezien heeft deze financieringsconstructie een gemiddelde potentie. De 
kapitaalverstrekker loopt meer risico doordat het kapitaal meer risico draagt. Hij verschaft echter nog 
steeds vreemd vermogen. De kapitaalverstrekker ontvangt wel een marktconforme vergoeding voor de 
leningen. De financieringsconstructie draagt echter niet direct bij aan het verlagen van het default risico. 
Binnen de vastgoedentiteit is er wel ruimte om aan een aantal van de voorwaarden te voldoen. Hierdoor 
worden de risico’s voor de kapitaalverstrekker beter beheersbaar. Een aantal geïnterviewde kapitaal-
verstrekkers verlangen een bekwaam management met een track record. Deze financieringsconstructie 
heeft geen invloed op het management van het ziekenhuis maar zorgt er wel voor dat het vastgoed los 
gekoppeld wordt van het ziekenhuis. Hierdoor kan het ziekenhuis wel een professionele vastgoedma-
nagement tak opzetten met een track record. Ook kunnen medisch specialisten investeren in de vast-
goedentiteit waardoor de medisch specialisten baat hebben bij een goed functionerend ziekenhuis om 
zo een goed rendement uit hun investering te halen. 

Sale en leaseback

Potentie vanuit het ziekenhuis
De potentie van sale en leaseback vanuit het ziekenhuis is vrij laag, net iets beter dan de potentie van hu-
ren. De kosten en het risico vallen wel enigszins binnen de range van de afwegingen van de geïnterview-
de ziekenhuizen. De zeggenschap en de flexibiliteit zijn daarentegen een stuk lager dan de geïnterviewde 
ziekenhuizen wensen. Bij sale en leaseback verliest het ziekenhuis veel zeggenschap, dit is wel enigszins 
afhankelijk van de contractuele afspraken. Bij sale en leaseback is er nog enige flexibiliteit doordat bij 
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financiële sale en leaseback het ziekenhuis mogelijk tussentijds het vastgoed kan terug kopen en bij ope-
rationele lease het vastgoed kan onderverhuren. De vastgoedkennis van sale en leaseback is vrij groot. 
Dit is wel  afhankelijk van de kapitaalverstrekker of tussenpartij. Niet alle kapitaalverstrekkers hebben 
eventueel vastgoedkennis. Dan is het afhankelijk van een eventuele tussenpartij hoeveel vastgoedkennis 
daadwerkelijk wordt ingebracht.  Ziekenhuizen geven in de interviews aan dat ze bang zijn voor tegen-
gestelde belangen wanneer het vastgoed niet in eigendom is. Deze kans is bij sale en leaseback dus ook 
aanwezig. 

Potentie vanuit de kapitaalverstrekker
De potentie van sale en leaseback vanuit de kapitaalverstrekker is gemiddeld. In theorie kan deze finan-
cieringsconstructie het default risico verlagen doordat het ziekenhuis zich meer met de cure business 
kan bezig houden en het vastgoed professioneel gemanaged wordt.  Bij sale en leaseback is het voordeel 
dat een kapitaalverstrekker ook alleen courante delen kan financieren. Hierdoor wordt het risico van 
incourant vastgoed verlaagd.  Daarnaast kan de kapitaalverstrekker samen met het ziekenhuis bepalen 
welke risico’s hij overneemt. Daarnaast kan de kapitaalverstrekker zelf gespecialiseerde partijen inhuren. 
Net als bij huren is het voor een kapitaalverstrekker pas aantrekkelijk om derde partijen in te schakelen 
wanneer de kapitaalverstrekker meer ziekenhuisvastgoed in eigendom heeft.

Huren

Potentie vanuit het ziekenhuis
De potentie van de financieringsconstructie huren is vanuit het perspectief van het ziekenhuis het laag-
ste. Dit komt voornamelijk doordat huren voor de ziekenhuizen ongunstig is hun afwegingen analyse-
rend. Daarbij zijn er ook minder kapitaalverstrekkers die mogelijk zijn voor huren. Het risico bij huren 
voor de kapitaalverstrekker is hoog en daarbij heeft de kapitaalverstrekker veel zeggenschap. De kosten 
van huren zijn een stuk hoger dan de nu gebruikelijke kosten. De meeste geïnterviewde ziekenhuizen 
zijn wel bereid om hogere kosten te maken maar de vraag is of de kosten voor huren niet te hoog zijn. 
Zeker omdat de kapitaalverstrekker door het incourante karakter van het vastgoed een hoge vergoeding 
zal eisen. Daarnaast verliest het ziekenhuis vrijwel alle zeggenschap. Hoewel de geïnterviewde zieken-
huizen over zeggenschap vrij verdeeld waren willen allen zeggenschap behouden. Het huren van zie-
kenhuisvastgoed is niet flexibel door de lange termijn huurcontracten die op dit moment geëist worden 
door de kapitaalverstrekkers. Terwijl flexibiliteit wel gewenst is. Wanneer kapitaalverstrekkers ook bij 
ziekenhuisvastgoed met korter durende huurcontracten gaan werken dan wordt de flexibiliteit van hu-
ren een stuk gunstiger en verhoogd dit de potentie aanzienlijk. Daarnaast wordt in de interviews ook 
aangegeven dat ziekenhuizen bang zijn dat de kapitaalverstrekker die eigenaar is van het vastgoed tegen-
gestelde belangen heeft en geen kennis van het zorgproces. 

Potentie vanuit de kapitaalverstrekker
De potentie vanuit de kapitaalverstrekker is gemiddeld. In theorie kan deze financieringsconstructie het 
default risico verlagen doordat het ziekenhuis zich meer met de cure business kan bezig houden en het 
vastgoed professioneel gemanaged wordt. De risico’s voor de kapitaalverstrekker zijn hoog doordat het 
ziekenhuisvastgoed incourant is. Dit vergroot het leegstandsrisico en het eindwaarderisico. Dit risico 
kan echter wel verlaagd worden door alleen in de courantere delen van het ziekenhuis te investeren. 
Daarnaast verlangen kapitaalverstrekker lange termijn huurcontracten waardoor het leegstandsrisico 
verminderd wordt. De derde partijen die verstand hebben van ziekenhuisvastgoed moeten bij deze con-
structie door de kapitaalverstrekker zelf worden ingeschakeld. Dit zal voor de kapitaalverstrekker aan-
trekkelijker zijn wanneer hij meer ziekenhuisvastgoed in eigendom heeft. Voor de kapitaalverstrekker 
kan dit best een aantrekkelijke manier zijn om te investeren in ziekenhuisvastgoed maar hij verlangt 
hoogstwaarschijnlijk wel een hoog rendement doordat hij veel risico’s overneemt en daarnaast het vast-
goed incourant is. Daarbij wordt ook nog een opslag berekend voor het moeilijk in te schatten default 
risico. 
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Vanuit de analyse van de afwegingen van ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers en de context en theo-
retisch kader is in dit hoofdstuk de potentie van de verschilende financieringsconstructies besproken. 
Volgens deze analyse heeft het vastgoedfonds de meeste potentie, gevolgd door DBFMO en de vastgoe-
dentiteit. De minste potentie hebben sale en leaseback en huren. De potentie van het vastgoedfonds is 
vrij hoog. De beoordeling van de afwegingen overlapt veel met de afwegingen die ziekenhuizen maken, 
daarnaast zijn er veel mogelijke kapitaalverstrekkers voor het vastgoedfonds. Het vastgoedfonds ver-
laagd het default risico voor de kapitaalverstrekker. Tevens kan het vastgoedfonds helpen om aan een 
aantal van de voorwaarden van kapitaalverstrekkers te voldoen zoals de commitment van medisch spe-
cialisten en het aantrekken van gespecialiseerde partijen. Daarnaast kan alleen courant vastgoed in het 
vastgoedfonds ondergebracht worden. Enige punten waardoor de potentie verminderd wordt zijn het 
feit dat het veel tijd en geld kost om het fonds op te zetten en dat er op dit moment nog geen winstuit-
kering is de zorg mag plaatsvinden. De potentie van DBFMO is vrij hoog. Ook deze financieringscon-
structie voldoet aan veel afwegingen van de ziekenhuizen. Het feit dat DBFMO niet flexibel is maakt 
dat deze financieringsconstructie minder potentie heeft dan het vastgoedfonds. Daarnaast zijn er ook 
voor DBFMO veel kapitaalverstrekkers mogelijk. Voor de kapitaalverstrekkers wordt het risico verlaagd 
doordat het risico gedragen wordt door de meeste geschikte partij. Daarnaast wordt er gebruik gemakt 
van gespecialiseerde partijen. Bij DBFMO kunnen kapitaalverstrekkers invloed uitoefenen op het ont-
werp en op deze manier de courantheid beïnvloeden. De potentie van de vastgoedentiteit is gemiddeld. 
De vastgoedentiteit voldoet niet aan alle afwegingen gesteld door de ziekenhuizen in de interviews maar 
ligt wel het dichtste bij de constructie die op dit moment wordt toegepast. Hierdoor is de stap voor 
ziekenhuizen kleiner om te maken. Voor kapitaalverstrekkers blijft het risico beperkt doordat ze alleen 
vreemd vermogen verschaffen en hiervoor een marktconforme vergoeding ontvangen. Daarnaast kan 
een vastgoedentiteit helpen om aan een aantal voorwaarden te voldoen. Sale en leaseback heeft een vrij 
lage potentie. Sale en leaseback heeft weinig overeenkomsten met de afwegingen gemaakt door zieken-
huizen. Daarnaast zijn er minder kapitaalverstrekkers geschikt voor deze financieringsconstructie. Deze 
constructie heeft meer potentie dan huren doordat de flexibiliteit van sale en leaseback hoger is en door 
de contractuele vrijheid.  Ziekenhuizen kunnen op die manier een deel van de zeggenschap behouden.
Voor kapitaalverstrekkers is deze financieringsconstructie aantrekkelijker dan voor ziekenhuizen. Ka-
pitaalverstrekkers kunnen alleen in courante delen investeren. Daarnaast is er veel contractuele vrijheid 
waardoor ze zelf kunnen bepalen welke en hoeveel risico ze willen overnemen. De potentie van huren 
is laag. Huren komt het minst overeen met de gestelde afwegingen van de geïnterviewde ziekenhuizen. 
Daarnaast zijn er weinig kapitaalverstrekkers geschikt voor de constructie huren. Het grootste nadeel 
is de vermindering van zeggenschap voor het ziekenhuis. Daarnaast is de flexibiliteit laag door de lange 
termijn huurcontracten. Wanneer kapitaalverstrekker ook korte termijn huurcontracten accepteren ver-
groot dit de potentie van huren aanzienlijk.  Voor kapitaalverstrekkers is deze financieringsconstructie 
aantrekkelijker. De constructie is geschikt om alleen in courant vastgoed te investeren. Daarbij heeft de 
kapitaalverstrekker maximale controle over het vastgoed. Door de lange termijn huurcontracten worden 
sommige overgenomen risico’s verlaagd.
Voor de analyse is alleen gebruik gemaakt van de afwegingen uit de interviews, de kennis opgedaan bij 
seminars en de context en literatuur. Opgemerkt moet dus worden dat deze financieringsconstructies 
pas enige potentie hebben als ziekenhuizen zich als professionele organisaties gedragen en hun zaken 
zoals jaarcijfers en management op orde hebben. Uit de interviews en de seminars en congressen is naar 
voren gekomen dat dit nog lang niet bij alle ziekenhuizen het geval is. Daarnaast moeten de ziekenhui-
zen zoveel mogelijk aan de voorwaarden gesteld door de kapitaalverstrekkers voldoen. Sommige finan-
cieringsconstructies kunnen helpen om aan een aantal voorwaarden te voldoen terwijl andere los staan 
van de financieringsconstructies. Daarnaast moet in werkelijk blijken welke financieringsconstructies 
daadwerkelijk de meeste potentie hebben. Dit is van meer factoren afhankelijk zoals de prijs die kapitaal-
verstrekkers uiteindelijk berekenen voor de risico’s en de beslissingen van de overheid. 

8.2 Conclusie
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9.4 Conclusie

In dit hoofdstuk komt het afwegingsmodel aan 
bod. Dit afwegingsmodel is een verbetering en 
uitbreiding van het afwegingsmodel 1.0 bespro-
ken in het theoretisch kader. Dit afwegingsmo-
del is het eindresultaat van dit onderzoek. Het 
afwegingsmodel kunnen ziekenhuizen gebrui-
ken wanneer zij een keuze moeten maken tus-
sen de verschillende financieringsconstructies. 
De verschillende niveaus binnen het financieel 
managent en het vastgoedmanagement kunnen 
het model gebruiken om met elkaar te commu-
niceren en discussiëren over de verschillende af-
wegingen, hun consequenties en de uiteindelijke 
keuze voor een financieringsconstructie. Met het 
afwegingsmodel krijgen ziekenhuizen inzicht in 
de verschillende financieringsconstructies.

9. Afwegingsmodel 2.0

7. Empirisch onderzoek

8. Potentie financieringsconstructies

9.1 
Afwegingsmodel 2.0

9.3 
Output model

9.2
Input model
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9.1 Afwegingsmodel 2.0

In dit hoofdstuk wordt het afwegingsmodel 2.0 beschreven. Dit is een geëvolueerde variant van het afwe-
gingsmodel 1.0 dat eerder besproken is. Het empirisch onderzoek heeft bijgedragen aan de totstandko-
ming van afwegingsmodel 2.0. Het afwegingsmodel is bedoeld om ziekenhuizen te helpen bij de keuze 
voor een bepaalde financieringsconstructie. Daarnaast is het een model dat ziekenhuizen moet helpen 
om na te denken over de afwegingen die ze maken en de consequenties die de keuzes hebben. Het afwe-
gingsmodel komt voort uit de informatie uit de literatuurstudie en de interviews. Het afwegingsmodel 
kan gebruikt worden tijdens een vergadering of workshop om een discussie op gang te brengen tussen 
de verschillende niveau’s binnen het financieel management en het vastgoedmanagement. Met elkaar 
kan elke afweging afzonderlijk besproken worden om vervolgens te kijken wat de combinatie van afwe-
gingen betekent. Daarnaast moet het ziekenhuis discussiëren over welke afwegingen belangrijker zijn 
dan andere en of er veto afwegingen zijn. De keuzes bij de afwegingen zijn grove keuzes die als leidraad 
dienen. Uiteindelijk blijft een financieringsconstructie maatwerk en zitten er nog een hoop nuances in 
elke keuze.Onderstaand is een voorbeeld agenda weergegeven van een vergadering of workshop. Deze 
agenda kan als leidraad dienen voor het invullen van het afwegingsmodel. In de agenda komen de ver-
schillende stappen aan bod die genomen dienen te worden. 

Agenda punt 1:
Tijdens deze workshop wordt er met alle betrokken gediscussieerd over de afwegingen van het zieken-
huis. Vanuit deze afwegingen wordt er gekeken welke financieringsconstructie het beste past bij deze 
afwegingen. Het doel van de workshop is inzicht  krijgen in de afwegingen die op alle niveau’s gemaakt 
worden en de consequenties die deze afwegingen hebben. Uiteindelijk kan deze workshop leiden tot 
een keuze voor een van de financieringsconstructies. Deze keuze kan als aanknopingspunt dienen voor  
bestuur van het ziekenhuis. Het is de bedoeling dat er een discussie plaats vindt bij elk van de punten en 
dat alle niveau’s aanwezig hun standpunten verwoorden. Het is belangrijk om nu eerst met alle aanwezi-
ge een duidelijk doel van de workshop op te stellen. Op deze manier kan de workshop duidelijk naar dit 
doel toewerken. Het doel is voor elk ziekenhuis verschillend. 

Voorbeeld agenda workshop:  kiezen voor een financie-
ringsconstructie

Uitleggen van de workshop en het doel van de 
workshop 

Discussiëren of het ziekenhuis open staat voor andere 
financieringsconstructie dan traditioneel banklenen.

Per afweging een keuze maken voor een van de gege-
ven opties.

De opties invullen in afwegingsmodel 2.0 deel 1

Een rangschikking maken van de afwegingen.
Discussiëren of er veto afwegingen zijn.

Aan de hand van de rangschikking bepalen welke fi-
nancieringsconstructie het beste bij de gekozen afwe-
gingen past. 

1.

2.

3.

4.

5.

6.

30 oktober 2013

Aanwezig: voorzitter raad van bestuur, manager facilitair bedrijf, 
manager vastgoedbedrijf, hoofd financiën, directeur financiën en 
control, manager control

Agendapunten

Afbeelding 50: Voorbeeld agenda workshop voor ziekenhuizen
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9.2 Input model

Agendapunt 3:
Agendapunt 3 bestaat uit een paar stappen die gaande weg beschreven worden. Eerst bepaal je als zie-
kenhuis per afweging wat het standpunt is. De afwegingen worden een voor een besproken. De afwegin-
gen hebben allemaal invloed op elkaar. Eerst worden de afwegingen afzonderlijk van elkaar besproken 
zodat het ziekenhuis per afweging een keuze kan maken zonder de invloed van de andere afwegingen.
Wanneer de afwegingen in het model worden ingevuld wordt er gediscussierd over de invloed van de 
afwegingen op elkaar. Aan het eind van elke afweging kan het ziekenhuis de keuze invullen. Later wor-
den al deze keuze ingevuld in het afwegingsmodel. Onderstaand wordt als voorbeeld elke keer een keuze 
ingevuld. 

kosten
De eerste stap voor het ziekenhuis is om binnen het afwegingskader te bepalen wat het standpunt van 
het ziekenhuis is voor de afweging kosten. Het ziekenhuis moet bepalen of het bereid is hogere kosten 
te betalen en zo ja onder welke voorwaarden. Door middel van hogere kosten kunnen bijvoorbeeld de 
risico’s verlaagd worden en de vastgoedkennis vergroot worden. De kosten bestaan uit de eenmalige, 
ontwikkel- en exploitatiekosten. Het ziekenhuis moet bepalen of het bereid is eenmalige kosten te be-
talen. Of het zelf verantwoordelijk wil zijn voor de ontwikkelkosten. Als laatste moet het ziekenhuis 
bepalen welke van de huisvestingslasten het voor zijn eigen rekening wil nemen. Het gaat dan vooral 
om de onderhoudskosten voor groot en klein onderhoud. De belangrijkste afweging die het ziekenhuis 
moet maken is of de extra kosten opwegen tegen de eventuele voordelen zoals minder risico en meer 
vastgoedkennis. 

1. Niet marktconforme traditionele kosten van rente + afschrijving met garantie WfZ. Weinig kapi-
taal beschikbaar. Hoge eenmalige kosten namelijk de investering in het vastgoed. 

2. Marktconforme hogere kosten maar een grotere financierbaarheid eventueel met garantie WfZ. 
Hoge eenmalige kosten. Stabiele huisvestingslasten. Door meer professionaliteit kunnen er kosten 
gereduceerd worden. 

3. Marktconforme hogere kosten maar wel een combinatie van kosten en opbrengsten. Hoge eenma-
lige kosten. Onderhoudskosten worden gedeeld. 

4. Er wordt kapitaal vrijgemaakt om te investeren in het primaire proces. Marktconforme kosten.
Geen investeringskosten en eigenaars huisvestingslasten niet voor eigen rekening. 

5. Hogere stabiele kasstromen die van te voren bekend zijn. Hoge eenmalige kosten. Geen ontwikkel-
kosten en eigenaars huisvestingslasten niet voor eigen rekening. 

6. Er wordt kapitaal vrijgemaakt om te investeren in het primaire proces. Marktconforme kosten. 
Veel contractvrijheid. Eventueel eigenaars huisvestingslasten niet voor eigen rekening. 

Agendapunt 2:
Als tweede agendapunt moet met elkaar besproken worden of het überhaupt wenselijk is om eventueel 
andere financieringsconstructies toe te passen dan traditionele bankfinanciering. Wanneer het zieken-
huis niet open staat voor andere financieringsconstructies is het niet nuttig om deze workshop af te 
maken. De workshop kan wellicht weer een keer gestart worden wanneer de omstandigheden van het 
ziekenhuis veranderd zijn.
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In de onderstaande tabel kan de keuze aangestreept worden. In dit voorbeeld heeft het ziekenhuis geko-
zen voor optie 5

1 2 3 4 5 6

2 risico
Nu er een keuze is gemaakt voor de eerste afweging kosten wordt er verder gegaan met 2. Nu moet 
het ziekenhuis een keuze maken voor de afweging risico. Bij risico heeft het ziekenhuizen renterisico 
of een huurprijsrisico. Daarnaast zijn er een aantal risico’s die overgedragen kunnen worden aan een 
kapitaalverstrekker. Deze risico’s zijn het leegstandsrisico, eindwaarderisico, ontwikkelrisico en het ex-
ploitatierisico. Het ziekenhuis moet beseffen dat de kapitaalverstrekker voor elk risico extra inkomsten 
verlangt. De afweging die het ziekenhuis uiteindelijk moet maken is of de prijs die betaald wordt aan 
de kapitaalverstrekker voor het overnemen van het risico de juiste prijs is. Wanneer de kosten voor het 
overdragen van het risico hoger zijn dan de kosten van het risico zelf dragen is de laatste wellicht een 
betere optie. Afhankelijk van eventuele andere voordelen. Hierbij moet het ziekenhuis zich wel bewust 
zijn dat alle kosten voor het zelf dragen van het risico ingecalculeerd moeten zijn. Het risico moet uit-
eindelijk gedragen worden door de partij die het risico het beste kan managen aangezien deze partij dit 
ook voor laagste kosten kan. 

1. Alle risico’s zijn voor het ziekenhuis. 

2.  Risicodeling. Het ontwikkel-, leegstands-, eindwaarde- en exploitatierisico wordt gedeeld met 
meerdere partijen.

3. Zo weinig mogelijk risico’s zelf dragen. Vooral het ontwikkel en exploitatierisico willen overdra-
gen. 

4. Risicoverdeling. De risico’s worden verdeeld tussen de partijen die het beste het risico kunnen 
dragen. Vooral het ontwikkel en exploitatierisico worden verdeeld over andere partijen. 

5. Deels risico overdracht naar de kapitaalverstrekker. Zelf te bepalen afhankelijk van contractuele 
afspraken. 

In de onderstaande tabel kan de keuze aangestreept worden. In dit voorbeeld heeft het ziekenhuis geko-
zen voor optie 2.

1 2 3 4 5

3 zeggenschap
De volgende stap is een keuze voor de afweging zeggenschap. Het ziekenhuis kan volledige zeggenschap 
hebben over het vastgoed maar ook vrijwel geen zeggenschap. Daar tussen in liggen veel verschillende 
opties. Zeggenschap over klein of groot onderhoud en over kleine of grote investeringen. Het ziekenhuis 
kan zeggenschap hebben over delen zoals klein onderhoud en kleine investeringen maar het kan ook 
zijn dat de zeggenschap gedeeld wordt met andere partijen. In onderstaande schema zijn de vijf moge-
lijkheden voor zeggenschap weergegeven. Het is wederom de bedoeling dat het ziekenhuis een van de 
opties kiest. Bij zeggenschap is het belangrijk om na te denken over de belangen van het ziekenhuis en de 
kapitaalverstrekker. Wanneer deze belangen niet op een lijn liggen moeten er manieren gevonden wor-
den om de belangen wel op een lijn te krijgen. Contractuele afspraken en een goede governance kunnen 
hier bijvoorbeeld voor zorgen. Daarnaast moet het ziekenhuis afvragen of de partij die de zeggenschap 
heeft of krijgt over een onderdeel, dit onderdeel ook het beste kan managen.
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1. Alle zeggenschap voor het ziekenhuis.

2. Gedeelde zeggenschap met andere partijen, dus wel altijd inspraak in beslissingen over exploitatie, 
onderhoud en investeringen.

3. De kapitaalverstrekker heeft de meeste zeggenschap, het ziekenhuis kan zich focussen op de ‘core 
business’.

4. Het ziekenhuis heeft vooral zeggenschap over de kwaliteit van het vastgoed. De zeggenschap wordt 
verdeeld over de partij die ook de risico’s draagt.

5. Veel zeggenschap bij de kapitaalverstrekker, er kan wel onderhandeld worden over de zeggenschap 
die het ziekenhuis behoudt.

In de onderstaande tabel kan de keuze aangestreept worden. In dit voorbeeld heeft het ziekenhuis geko-
zen voor optie 3.

1 2 3 4 5

Stap 4 flexibiliteit
Bij stap vier is de afweging flexibiliteit aan de beurt. Bij flexibiliteit gaat het om de financiële flexibiliteit. 
Wederom zijn er weer een aantal keuzemogelijkheden waaruit het ziekenhuis een keus moet maken. In 
de onderstaande tabel zijn de keuzes voor flexibiliteit weergegeven. Hier geldt dat met lange huurcon-
tracten de flexibiliteit hiervan wegvalt. Toch wordt deze flexibiliteit in dit afwegingsmodel meegenomen 
omdat het kan veranderen, zeker voor de courante delen van het vastgoed. Ziekenhuizen begeven zich in 
een markt die constant veranderd. Ziekenhuizen moeten een afweging maken of ze financieel ook mee 
willen veranderen. Financiële flexibiliteit kan dan erg belangrijk zijn. De prijs die voor de flexibiliteit 
wordt betaald moet wel kleiner zijn dan wat de flexibiliteit uiteindelijk aan kosten bespaard. Daarnaast 
zijn er partijen die van mening zijn dat langlopende schulden met langlopende financiële producten 
gedekt moeten worden. Hier moet het ziekenhuis dus een standpunt over innemen.

1. Flexibiliteit afhankelijk van de lengte van de leningen en financiële producten,

2. Meer flexibiliteit door vergroten soorten financieringsvormen.

3. Veel flexibiliteit. Tussentijds aanpassen aan de veranderende omstandigheden.

4. Flexibiliteit door middel van huurcontract.

5. Geen flexibiliteit vereist.

In de onderstaande tabel kan de keuze aangestreept worden. In dit voorbeeld heeft het ziekenhuis geko-
zen voor optie 5.

1 2 3 4 5
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 5 Vastgoedkennis
Nu moet het ziekenhuis een keuze maken voor de afweging vastgoedkennis. Wil je als ziekenhuis alle 
vastgoedkennis zelf intern regelen of wil je een kapitaalverstrekker die vastgoedkennis meebrengt waar-
door het ziekenhuis efficiënter beheert en gebruikt kan worden. Het kan ook nog zo zijn dat er derde 
tussen partij nodig is om de vastgoedkennis mee te brengen wanneer zowel de kapitaalverstrekker als 
het ziekenhuis deze kennis niet hebben. In de onderstaande tabel zijn de keuzes voor de vastgoedkennis 
weergegeven en wederom moet er een keuze gemaakt worden.

1. Ziekenhuis heeft alle vastgoedkennis intern. Op dit moment is de kennis toereikend.

2. Opzetten professionelere intern vastgoedmanagement met goede vastgoedkennis.

3. Vastgoedkennis ontstaat door het delen van kennis tussen verschillende partijen. Eventueel met 
aanvullen van een externe partij.
4. De kapitaalverstrekker of een tussen partij namens de kapitaalverstrekker brengt de vastgoedken-
nis mee.

5. Kennisverdeling. Specifieke vastgoedkennis wordt ingebracht door de partij die daar het meeste 
verstand van heeft.

6. De kapitaalverstrekker of een tussen partij namens de kapitaalverstrekker brengt vastgoedkennis 
mee afhankelijk van de contractuele afspraken.

In de onderstaande tabel kan de keuze aangestreept worden. In dit voorbeeld heeft het ziekenhuis geko-
zen voor optie 6.

1 2 3 4 5 6

Stap 6: Externe disciplinering
In stap zes moet er een keuze gemaakt worden voor de afweging externe disciplinering. Dit is de laatste 
afweging binnen het afwegingskader dat het ziekenhuis moet maken. Met externe disciplinering wordt 
bedoeld de mate waarin het ziekenhuis wordt gedwongen door andere partijen om professioneel te han-
delen en wel overwogen keuzes te maken. Externe partijen kunnen een ziekenhuis dwingen om kritisch 
te kijken naar de beslissingen die over het vastgoed gemaakt worden. In de onderstaande tabel staan de 
keuzes voor de afweging externe disciplinering.

1. Het ziekenhuis wordt alleen gedwongen een goede businesscase te formuleren.

2. Gedwongen om professioneel vastgoedmanagement op te zetten.

3. Vreemde ogen dwingen. Door andere partijen wordt het ziekenhuis gedwongen om weloverwogen 
vastgoedbeslissingen te maken.
4. Door de kapitaalverstrekker wordt het ziekenhuis gedwongen een professionalisatieslag te slaan.
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In de onderstaande tabel kan de keuze aangestreept worden. In dit voorbeeld heeft het ziekenhuis geko-
zen voor optie 1.

1 2 3 4

Agendapunt 4:
Nu het ziekenhuis voor elke afweging een keuze heeft gemaakt moeten de keuzes ingevuld worden in 
het onderstaande schema.
1. Eerst kan de keuze van stap 1 in ingevuld worden. 
2. Nu kan de keuze voor stap 2 ingevuld worden. Wanneer het ziekenhuis optie 1 heeft gekozen kan het 
kiezen voor traditionele bankfinanciering of de vastgoedentiteit, beide hebben hetzelfde standpunt voor 
de afweging.
3. Bij het invullen van stap 3 geldt hetzelfde. Het ziekenhuis mag kiezen of ze voor traditionele bankfi-
nanciering of de vastgoedentiteit of beide kiest. Beide hebben voor zeggenschap hetzelfde standpunt.
4. Wanneer het ziekenhuis bij stap 4 keuzemogelijkheid 4 heeft ingevuld, mag het in onderstaande tabel 
kiezen voor huren, sale en leaseback of beide, allebei de mogelijkheden zouden door de lengte van het 
contract flexibiliteit kunnen opleveren.
5. Bij stap 5 mag er in de onderstaande tabel het nummer ingevuld worden dat gekozen is.
6. De laatste stap kent maar vier mogelijkheden. Wanneer het ziekenhuis voor optie vier heeft gekozen 
mag het kiezen tussen huren, DBFMO of sale en leaseback of alle drie.

In het onderstaande afwegingsmodel zijn de keuzes van het voorbeeld weergegeven. De gekozen opties 
zijn in het model grijs gekleurd. Dit dient als voorbeeld van hoe het ziekenhuis het model dient in te 
vullen. 

9.3 Output model
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Traditionele bank-
financiering

Vastgoedentiteit Vastgoedfonds Huren DBFMO Sale en lease-
back

Kosten 1
++
Traditionele kosten 
van rente + afschrij-
ving. Eventueel 
garantie WfZ

2
+
Kosten leningen hoger, 
Door professionaliteit 
van de vastgoedentiteit 
kunnern kosten gere-
duceerd worden.

3
+/-
Kosten voor oprichting 
fonds, door financie-
ring eigen vermogen 
hogere marktconform 
rendement vereist.

4
--
Hogere kosten door 
marktconforme 
huurprijs, geen 
investeringskosten en 
onderhoudskosten

5
-
Stabiele cashflows 
die van te voren 
bekend zijn, kosten 
reductie door life 
cycle approach

6
-
hogere kosten 
door mark-
ftconforme 
huurprijs, Kosten 
afhankelijk van 
de contractuele 
afspraken. Geen 
investeringskos-
ten, geen grote 
onderhoudskos-
ten. 

Risico 1
--
Alle risico’s zijn voor 
het ziekenhuis

1
--
Alle risico’s zijn voor 
het ziekenhuis.

2
+/-
Risicodeling
Het risico wordt 
gedeeld met meerdere 
partijen. Zowel zieken-
huizen als kapitaalver-
strekkers

3
++
Risico overdracht 
naar de kapitaalver-
strekker. Afhankelijk 
van het huurcontract 
welke risico’s worden 
overgedragen. Geem 
risico op onderhouds-
kosten

4
+
Risicoverdeling. 
De risico’s worden 
verdeeld tussen de 
partijen die het beste 
het risico kunnen 
dragen.

5
+/-
Afhankelijk van 
de vorm van sale 
en leasebavk en 
de terugkoopop-
tie worden er 
risico’s overgedra-
gen. Geen risico 
op grote onder-
houdskosten

Zeggenschap 1
++
Alle zeggenschap 
voor het ziekenhuis

2
++
De zeggenschap blijft 
in handen van het zie-
kenhuis. Door entiteit 
efficiëntere besluitvor-
ming

3
+/-
Gedeelde zeggenschap 
met de andere aandeel-
houders in het fonds

4
--
De zeggenschap komt 
bij de kapitaalver-
strekker te liggen. Het 
ziekenhuis kan zich 
focussen op de cire 
business

5
-
De zeggenschap 
wordt verdeeld over 
de partijen de ook 
het risco dragen. 
Ziekenhuis heeft 
zeggenschap over de 
kwaliteitseisen.

6
+/-
Meer zeggen-
schap kapitaal-
verstrekker. Mate 
van zeggenschap 
afhankelijk van 
contractuele 
afspraken.

Flexibiliteit 1
+/-
Flexibiliteit afhan-
kelijk van de lengte 
van de leningen en 
financiële producten.

2
+
Meer flexibiliteit door-
dat er meer soorten 
leningen mogelijk zijn.
Daarnaast flexibeler in 
het huisvestingsbeleid

3
++
Flexibiliteit door meer 
of minder aandeel in 
het fonds of meer of 
minder vastgoed in het 
fonds.

4
--
Legt je voor lange 
tijd vast. Flexibiliteit 
is afhankelijk van de 
lengte van het huur-
contract.

5
--
Alles wordt van te 
voren vastgelegd 
voor de hele life cycle 
van het vastgoed

4
-
Flexibiliteit 
afhankelijk van 
de lengte van 
de lease en de 
contractuele on-
derhandelingen

Vastgoedken-
nis

1
--
Ziekenhuis heeft 
alle vastgoedkennis 
intern

2
-
Door de entiteit 
professioneler vast-
goedbeheer dus meer 
vastgoedkennis vereist.

3
+/-
Vastgoedkennis 
ontstaat door het delen 
van kennis tussen de 
verschillende partijen. 
Eventueel kan er een 
vastgoedorganisatie 
binnen het fonds wor-
den opgezet

4
+
De kapitaalverstrek-
ker is eigenaar van het 
vastgoed dus brengt 
ook de vastgoedken-
nis in.

5
++
Door het consortium 
van verschillende 
partijen wordt alle 
kennis optimaal 
gecombineerd en 
gebruikt.

6
+
De koper brengt 
vastgoedkennis 
in. De hoeveel-
heid is afhankelijk 
van de vorm van 
sale en leaseback 
en de contractue-
le afspraken

Externe 
disciplinering

1
--
Alleen de bank 
dwingt het zieken-
huis om professio-
neel te handelen

2
-
Kapitaalverstrekkers 
die meer risico lopen 
stellen meer eisen aan 
het ziekenhuis. Het 
ziekenhuis moet zich 
professioneler instellen. 
De entiteit eist ook een 
professioneler vast-
goedmanagement.

3
+/-
De aandeelhouders 
dwingen elkaar profes-
sioneel te handelen en 
weloverwogen beslis-
singen te nemen

4
+
De koper verlangt 
professionaliteit van 
het ziekenhuis.

4
++
Het consortium gaat 
alleen in zee met een 
professionele partij.

4
+/-
De koper verlangt 
professiona-
liteit van het 
ziekenhuis. Bij 
operationele lease 
is dit meer dan bij 
financiële lease.

Tabel 4: Afwegingsmodel voor ziekenhuizen 2.0 deel 1
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Agenda punt 5:
Op dit moment is voor elke afweging een optie gekozen. In het schema kan het ziekenhuis zien wat de 
consequentie van de keuze bij elke afweging is. Nu is het nog van belang dat het ziekenhuis nadenkt 
over welke afweging het ziekenhuis het belangrijkste vindt en of er eventueel veto afwegingen zijn. Dit 
zou betekenen dat de keuze bij die afweging bindend is. Door de discussiëren over welke afweging be-
langrijker is kan in bovenstaand schema duidelijk worden welke financieringsconstructie het beste bij 
de afwegingen van het ziekenhuis past. Tijdens de discussie kan het ziekenhuis ook nog verplaatsen van 
standpunt per afweging om zo uiteindelijk tot een passende financieringsconstructie te komen. 

Agenda punt 6:
Tijdens het laatste gedeelte van het proces kan het ziekenhuis het onderstaande afwegingsmodel deel 
2 gebruiken om te bekijken wat alle financieringsconstructie in houden en wat de beoordeling van de 
afwegingen en de voor- en nadelen van alle financieringsconstructies zijn. 
De output van het model kan een keuze voor een van de financieringsconstructies zijn maar het model is 
vooral bedoeld als discussie middel binnen ziekenhuizen. Het ziekenhuis kan aan het eind van de work-
shop concluderen of het doel gesteld in agenda punt 1 gehaald is of niet. Wanneer het doel niet behaald 
is kan de workshop na verloop van tijd wanneer de condities veranderd zijn herhaald worden. 
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9.4 Conclusie

In dit hoofdstuk is het afwegingsmodel besproken dat ziekenhuizen helpt om een keuze te maken voor 
een financieringsconstructie. Daarnaast helpt het model om ziekenhuizen te laten zien wat de conse-
quenties zijn van de keuzes die ze maken. Door middel van een workshop kunnen ziekenhuizen intern 
discussiëren over de keuzes bij de afwegingen.  De input bestaat uit 6 stappen waarbij het ziekenhuis bij 
elke stap een keuze moet maken voor een standpunt ten opzichte van de afweging. Achtereenvolgens ko-
men de kosten, het risico, de zeggenschap, de flexibiliteit, de vastgoedkennis en de externe disciplinering 
aan bod. Voor elke afweging zijn een aantal keuzemogelijkheden gegeven waarvan het ziekenhuis er een 
dient te kiezen die het dichtste licht bij hun strategie. Nadat voor elke afweging een standpunt is gekozen 
kan het ziekenhuis door gaan naar de output van dit model. De output bestaat uit een aantal stappen 
om uiteindelijk tot de financieringsconstructie te komen die het beste past bij de afwegingen van het 
ziekenhuis. Bij de eerste stap dient het ziekenhuis de afwegingen in te vullen in het schema. Nadat het 
ziekenhuis dit gedaan heeft moet het een beslissing maken over welke afwegingen belangrijker zijn dan 
andere en of er eventueel een veto afweging is. Wanneer het laatste het geval is dan is die afweging bin-
dend. Wanneer vervolgens het schema geanalyseerd wordt met de afwegingen die het belangrijkste zijn 
zou er een financieringsconstructie uit moeten komen die het beste past bij de afwegingen. Als steuntje 
in de rug kan het ziekenhuis het afwegingsmodel 2.0 deel 2 erbij houden waarin alleen financieringscon-
structies uitgewerkt staan met de voor en nadelen per financieringsconstructie.
Het afwegingsmodel kan ziekenhuizen helpen bij hun keuze en ook bij eventuele gesprekken met ka-
pitaalverstrekkers over alternatieve financieringsconstructies. Op deze manier krijgen ziekenhuizen 
inzicht in de consequenties van bepaalde afwegingen en financieringsconstructies. Dit model is uitein-
delijk vooral bedoeld om de discussie binnen ziekenhuizen los te maken en kan gebruikt worden als 
leidraad tijdens deze discussies. Tevens kan dit model ook gebruikt worden voor de discussie tussen 
ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers. Buiten dat de het ziekenhuis de afwegingen moet maken vooraf-
gaand aan de keuze voor een financieringsconstructie moet het ziekenhuis de afwegingen ook maken 
als een van de financieringsconstructies werkelijkheid wordt. Dan pas zijn alle details van de financie-
ringsconstructie bekend. 
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10.1 Conclusie

In dit  hoofdstuk wordt antwoord gegeven op de hoofdvraag van dit onderzoek. Deze is voor dit onder-
zoek;

Wat is de potentie van mogelijke financieringsconstructies voor investeringen in vastgoed van algemene 
ziekenhuizen volgens ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers en welke afwegingen maken zij bij de keuze?

In dit onderzoek is naar voren gekomen dat ziekenhuisvastgoed op dit moment wordt gefinancierd door 
middel van traditionele bankfinanciering. Bij traditionele bankfinanciering krijgt het ziekenhuis een 
lening van een of meerdere banken om investeringen in het vastgoed te bekostigen. Daarnaast heeft het 
ziekenhuis vaak een garantie van het Waarborgfonds voor Zorginstellingen (WfZ) voor het gehele maar
meestal voor een deel van de lening. Dit betekent dat het WfZ garant staat voor de lening bij een faillisse-
ment van het ziekenhuis en de lening terug betaalt aan de bank. Dit is op dit moment vrijwel de enige fi-
nancieringsconstructie die wordt toegepast bij investeringen in ziekenhuisvastgoed. Over het algemeen 
financiert de bank de balans van het ziekenhuis waarvoor een groot deel bedoeld is voor het vastgoed. 
Traditionele bankfinanciering is relatief goedkoop doordat ziekenhuizen geen marktconforme prijs be-
talen voor hun lening omdat het WfZ voor een deel garant staat. Deze financieringsconstructie blijft in 
de toekomst beschikbaar maar niet meer voor zeer grote bedragen en ook niet meer voor alle ziekenhui-
zen. De banken zijn van mening dat andere marktpartijen zich ook moeten mengen in de financiering 
van ziekenhuisvastgoed. Dit verbetert de concurrentie op de markt. Tevens willen de banken niet meer 
alle risico’s lopen. Het is zeker niet zo dat banken in de toekomst geen leningen meer verstrekken aan 
ziekenhuizen. Ook het WfZ blijft bestaan in zijn huidige vorm. Het WfZ blijft in de toekomst nog steeds 
garanties geven op bankleningen. De vraag is echter of het WfZ zich ook gaat aanpassen aan een nieuwe 
situatie met andere financieringsconstructies.

Tijdens de literatuurstudie is naar voren gekomen dat er op dit moment vijf nieuwe mogelijke financie-
ringsconstructies zijn voor ziekenhuisvastgoed. Deze financieringsconstructies zijn de vastgoedentieit, 
het vastgoedfonds, huren, DBFMO en sale en leaseback. De keuze voor een van deze financieringscon-
structies door ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers wordt gemaakt door middel van een aantal afwe-
gingen. Gedurende de literatuurstudie is een afwegingskader voor ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers 
naar voren gekomen. De afwegingen binnen dit afwegingskader bleken het belangrijkste te zijn voor 
ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers. Daarnaast is gebleken dat ziekenhuizen hun afwegingen op een 
ander niveau maken dan kapitaalverstrekkers. Ziekenhuizen maken de afwegingen vanuit een general 
management perspectief terwijl kapitaalverstrekkers de afwegingen van een portfolio management per-
spectief maken. 

Het afwegingskader van ziekenhuizen bestaat uit kosten, risico, zeggenschap, flexibiliteit en vastgoed-
kennis. Later is hier aan de hand van de interviews nog de afweging externe disciplinering aan toege-
voegd. In de interviews hebben de ziekenhuizen aangegeven welke afwegingen zij maken. Vanuit onder 
andere deze afwegingen is een beoordeling gemaakt van de potentie van de financieringsconstructies. 
Aan het eind kan er geconcludeerd worden dat ziekenhuizen vooral een aantal essentiële afwegingen 
moeten maken. Ziekenhuizen moeten bepalen of ze bereid zijn hogere kosten betalen en zo ja, onder 
welke voorwaarden. Daarnaast moet het ziekenhuis de afweging maken of de extra kosten opwegen te-
gen de eventuele voordelen zoals minder risico of meer vastgoedkennis. Ziekenhuizen moeten de afwe-
ging maken of de prijs due betaald wordt aan de kapitaalverstrekker voor het overnemen van het risico 
de juiste prijs is. Wanneer de kosten voor het overdragen van het risico hoger zijn dan de kosten van 
het risico zelf dragen is het laatste wellicht een betere optie. Hierbij moet het ziekenhuis zich wel bewust 
zijn dat alle kosten voor het zelf dragen van het risico ingecalculeerd moeten worden. Voor zeggenschap 
is de  belangrijkste of de partij die de zeggenschap heeft of krijgt over een onderdeel, dit onderdeel ook 
het beste kan managen. Daarnaast moeten ziekenhuizen goed in de gaten houden of de belangen van 
het ziekenhuis en de kapitaalverstrekker op een lijn liggen en welke middelen de belangen op een lijn 
krijgen. Contractuele afspraken en een goede governance kunnen hier bijvoorbeeld voor zorgen. Voor 
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flexibiliteit moeten ziekenhuizen een afweging maken of de prijs die voor de flexibiliteit betaald moet 
worden kleiner is dan de kosten die door flexibiliteit uiteindelijk bespaard worden. Er zijn partijen die 
van mening zijn dat langlopende schulden met langlopende financiële producten gedekt moeten wor-
den. Het ziekenhuis moet hierover een standpunt innemen. Over vastgoedkennis moet het ziekenhuis 
een afweging maken welke niveaus van vastgoedmanagement het ziekenhuis intern willen hebben en 
welke extern worden ingehuurd.  Welke partij kan welke niveaus het beste managen. 

Het afwegingskader van de kapitaalverstrekker bestaat uit een risico-rendement analyse. Waarbij de 
belangrijkste risico’s voor de kapitaalverstrekker het default risico en de incourantheid van het vastgoed 
zijn. De grootste zorg voor kapitaalverstrekkers is op dit moment de overheid. Daarnaast zijn er nog 
een aantal risico’s die de kapitaalverstrekker kan overnemen van het ziekenhuis. Dit zijn het ontwikkel-, 
exploitatie-, leegstands-, en eindwaarderisico.  
Door middel van de interviews met de kapitaalverstrekker is naar voren gekomen dat het default risico 
voor kapitaalverstrekkers op dit moment moeilijk in te schatten is. Dit komt mede doordat er nog geen 
benchmarkt is voor dit risico. Om meer grip te krijgen op de risico’s stellen de kapiaalverstrekkers een 
heleboel voorwaarden aan het ziekenhuis. Er zijn twee voorwaarden waaraan sowieso moet voldoen, 
dit zijn; Een professioneel beleid en een lange termijn businesscase. Daarnaast zijn er nog meer voor-
waarden naar voren gekomen tijdens de interviews. Deze voorwaarden dienen er voornamelijk voor om 
het default risico beheersbaar te maken; gespecialiseerde partijen, commitment medisch specialisten, 
continuïteit management, commitment zorgverzekeraars. Als laatste zijn er nog voorwaarden tijdens de 
interviews naar voren gekomen die de incourantheid van het vastgoed beïnvloeden, dit zijn; de schil-
len methode en nieuwe ontwerp filosofieën. Het feit dat het default risico op dit moment moeilijk in te 
schatten is betekent dat kapitaalverstrekkers een hoge prijs vragen voor het risico. 

Vanuit een analyse van de context, het theoretisch kader en de interviews en seminars en congressen is 
de potentie van de verschillende financieringsconstructies bepaald.
Hieruit is naar voren gekomen dat het vastgoedfonds de meeste potentie heeft, gevolgd door DBFMO, 
de vastgoedentiteit, sale en leaseback en huren. De potentie van de financieringsconstructies is nu al-
leen gemeten aan de context, de afwegingen en de voorwaarden. Geconcludeerd moet worden dat deze 
financieringsconstructies pas enige potentie hebben als ziekenhuizen zich als professionele organisaties 
gedragen en hun zaken zoals de jaarcijfers, management en de businesscase op orde hebben. Uit de in-
terviews en de seminars en congressen is naar voren gekomen dat dit nog lang niet bij alle ziekenhuizen 
het geval is. Daarnaast kan er geconcludeerd worden dat het risico voor kapitaalverstrekkers nu moeilijk 
in te schatten is. Dit komt voornamelijk doordat er geen benchmark is voor de risico’s van ziekenhuis-
vastgoed. Een andere rede hiervoor is dat de ziekenhuismarkt zeer intransparant is. Hierdoor kunnen 
kapitaalverstrekkers niet voldoende kennis verkrijgen. 
Om het risico beter in te kunnen schatten en beter beheersbaar te maken hebben de kapitaalverstrek-
kers in de interviews tal van voorwaarden genoemd. Aan de meeste van deze voorwaarden voldoen de 
ziekenhuizen op dit moment nog niet. Daarnaast is de overheid ook nog een grote onzekere factor. Deze 
feiten maken dat het risico voor kapitaalverstrekkers op dit moment nog te groot is om grootschalig te 
investeren. Op kleine schaal worden wel investeringen gedaan in projecten. Dit komt doordat het kleine 
schaal de risico’s beter beheersbaar zijn. Wanneer kapitaalverstrekkers op dit moment wel grootschalige 
investeringen zouden doen is de prijs die ziekenhuizen hiervoor betalen veel te hoog. Voordat de risico’s 
beter beheersbaar worden voor kapitaalverstrekkers worden er in de toekomst geen grootschalige inves-
teringen gedaan in ziekenhuisvastgoed. 
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10.2.1 Wetenschappelijke relevantie

In hoofdstuk 1 is gesteld dat de wetenschappelijk relevantie van dit onderzoek is meer inzicht in de 
financieringsconstructies voor investeringen in ziekenhuisvastgoed te krijgen. De benadering van dit 
onderzoek is anders omdat het een bottom-up benadering heeft in plaats van een top-down benadering. 
Aan het eind van het onderzoek kan er gesteld worden dat er  meer inzicht is verkregen in de finan-
cieringsconstructies. Het belangrijkste inzicht zijn de veranderingen die er nog moeten plaatsvinden 
voordat de financieringsconstructies ook daadwerkelijk plaats gaan vinden. In de tijd dat dit onderzoek 
gedaan is zijn er een aantal onderzoeken gepubliceerd over financieringsconstructies voor ziekenhuis-
vastgoed. Deze onderzoeken hebben voornamelijk een inventarisatie gemaakt van de financieringscon-
structies die er zijn en welke kunnen worden toegepast op ziekenhuisvastgoed. Er zijn in het afgelopen 
jaar geen onderzoeken gepubliceerd die deze kwestie ook bottom-up benaderingen. Vanuit dit punt kan 
er verder wetenschappelijk onderzoek verricht worden naar de potentie van de financieringsconstructies 
en hoe de financieringsconstructies ingericht kunnen worden zodat er aan de afwegingen en voorwaar-
den van beide partijen kan worden voldaan. Er is nog veel onderzoek te verrichten op dit gebied. Dit on-
derzoek richt zich alleen op vastgoedfinancieringsconstructies en niet op balansfinanciering. Daarnaast 
is het aantal geïnterviewde ook zeer beperkt. Om nog een beter beeld te krijgen van de potentie van 
de financieringsconstructies moeten er meer ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers onderzocht worden. 
Daarnaast moeten de financieringsconstructies verder uitgewerkt worden en moeten er studies verricht 
worden om de consequenties van de financieringsconstructies inzichtelijk te maken. Het belangrijkste 
op dit moment is om onderzoek te doen naar mogelijkheden om het risico van ziekenhuisvastgoed 
inzichtelijk te maken en te bepalen hoe de risico’s beheersbaar gemaakt kunnen worden. Alleen op dit 
manier gaan kapitaalverstrekkers in de toekomst wellicht investeren in ziekenhuisvastgoed. Dit onder-
zoek heeft hier al een klein stapje in gezet maar er moet nog veel meer onderzoek naar gedaan worden. 

10.2.2 Maatschappelijke relevantie

In hoofdstuk 1 is tevens de maatschappelijke relevantie van dit onderzoek besproken. De maatschappe-
lijke relevantie voor ziekenhuizen is dat ze meer kennis verkrijgen over de potentiële financieringscon-
structies. Op de bezochte seminars en congressen is duidelijk naar voren gekomen dat er een grote 
maatschappelijk relevantie is voor dit onderwerp. Ziekenhuizen weten dat ze in de toekomst andere 
financieringsconstructies nodig hebben maar hebben zelf geen kennis hierover. Kapitaalverstrekkers 
zijn op zoek naar investeringen in ziekenhuisvastgoed maar weten nog niet zo goed hoe omdat ze geen 
kennis van de zorgmarkt hebben. Daarnaast kunnen de kapitaalverstrekkers de risico’s van ziekenhuis-
vastgoed nog niet inschatten. Tijdens de interviews hebben de ziekenhuizen en kapitaalverstrekkers de 
relevantie nog een keer benadrukt. Sommige ziekenhuizen gaven zelfs aan dat ze zich erin willen verdie-
pen zodat ze zelf ook een onderhandelingspositie hebben. De afwegingen worden nog niet altijd bewust 
gemaakt door ziekenhuizen en met dit onderzoek krijgen ze inzicht in de consequenties van bepaalde 
afwegingen. De kapitaalverstrekkers geven aan dat de kennis over de zorgmarkt en vooral de zieken-
huismarkt nog zeer beperkt is waardoor ze de stap richting ziekenhuisvastgoed niet altijd willen nemen. 
De beperkte kennis komt voornamelijk doordat de ziekenhuismarkt zeer intransparant is. Hierdoor 
kunnen kapitaalverstrekkers de risico’s moeilijk inschatten. Tevens geven ze aan dat er nog een aantal 
zaken moeten veranderen voordat ze op grotere schaal willen investeren in ziekenhuisvastgoed. Door 
dit onderzoek worden de ziekenhuizen zich meer bewust van deze veranderingen waardoor ze hier mee 
aan de slag kunnen om niet achter de feiten aan te lopen. Dit onderzoek heeft in mijn opinie een klein 
stukje van het gat in de wederzijdse kennis verkleind waardoor kapitaalverstrekkers en ziekenhuizen iets 
dichter bij elkaar kunnen komen. Beide partijen krijgen iets meer inzicht in het gat tussen de eisen van 
de kapitaalverstrekkers en de huidige positie van ziekenhuizen en ziekenhuisvastgoed. 
Om in de toekomst de kwaliteit van de zorg te behouden is het belangrijk voor ziekenhuizen om inzicht 
te krijgen in de eisen van de kapitaalverstrekkers en in de financieringsconstructies.

10.2 Discussie
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Tijdens dit onderzoek zijn een aantal aanbevelingen naar voren gekomen voor de ziekenhuizen en voor 
de kapitaalverstrekkers. Deze aanbevelingen kunnen ervoor zorgen dat de financieringsconstructies in 
de toekomst op grotere schaal worden toegepast.  Daarnaast zijn er tijdens dit onderzoek aspecten naar 
voren gekomen die verder onderzoek verlangen. De aanbevelingen naar de praktijk en de aanbevelingen 
naar de wetenschap worden in dit hoofdstuk besproken.

Aanbevelingen ziekenhuizen
Tijdens dit onderzoek is er naar voren gekomen dat ziekenhuizen op dit moment nog lang niet allemaal 
de professionele organisaties zijn die kapitaalverstrekkers eisen. Daarnaast is er geconcludeerd dat er 
op dit moment een gat is tussen het risico van ziekenhuisvastgoed en het risico dat kapitaalverstrekkers 
bereid zijn te lopen. Een deel van de onderstaande aanbevelingen gaan dan ook over het dichten van het 
gat tussen waar ziekenhuizen op dit moment staan en wat kapitaalverstrekkers eisen.
1. De eerste aanbeveling is dan ook zorg dat het ziekenhuis alle zaken zoals de jaarcijfers, het jaarverslag 
en het management op orde heeft. Er zijn op dit moment nog veel ziekenhuizen die hun jaarcijfers veel 
te laat inleveren en tevens worden zeer veel jaarcijfers niet goedgekeurd door de accountants. Zorg daar-
naast ook dat het ziekenhuis ten alle tijden de cijfers weet zodat het ziekenhuis altijd de huidige stand 
van zaken weet.
2. Ga als ziekenhuis nadenken over mogelijkheden om medisch specialisten en zorgverzekeraars voor 
lange termijn te binden. Op deze manier wordt de kwaliteit van de medisch specialisten gegarandeerd en 
hebben medisch specialisten ook belang bij het goed functioneren van het ziekenhuis. Met een lange ter-
mijn commitment van zorgverzekeraars worden de inkomsten gegarandeerd wat de cashflows een stuk 
stabieler maakt. Beide zorgen ervoor dat het risico voor kapitaalverstrekkers beter beheersbaar wordt..
3. Maak de ziekenhuismarkt transparanter voor kapitaalverstrekkers. Wanneer de markt en de zieken-
huizen transparanter worden is het voor kapitaalverstrekkers makkelijk om de risico’s in te kunnen 
schatten. 
4. Ga als ziekenhuis niet afwachten tot het moment is gekomen dat er geen andere optie is dan alterna-
tieve financieringsconstructies maar verdiep je als ziekenhuis hierin. Op deze manier heeft het zieken-
huis ook een onderhandelingspositie met de bank maar ook met andere kapitaalverstrekkers. Loop als 
ziekenhuis op de feiten vooruit.
5. De laatste aanbeveling is om met kapitaalverstrekkers om tafel te gaan zitten om de financieringscon-
structies te bespreken. Op deze manier worden de eisen van de kapitaalverstrekker duidelijk en kan het 
ziekenhuis hierop anticiperen. Daarnaast wordt op deze manier de kennis over de financieringscon-
structies vergroot en kan er samen met de kapitaalverstrekkers gekeken worden wat de mogelijkheden 
zijn.

Aanbevelingen kapitaalverstrekkers
Ook voor de kapitaalverstrekkers zijn er een aantal aanbevelingen om het gat tussen de ziekenhuizen en 
de kapitaalverstrekkers te dichten.
1. De eerste aanbeveling voor kapitaalverstrekkers is verdiep je in de zorgmarkt en in dit geval vooral 
ziekenhuizen. Wanneer de kapitaalverstrekker zich verdiept in de ziekenhuismarkt en ziekenhuisvast-
goed worden de risico’s en mogelijkheden duidelijker. Daarnaast kan op die manier een gesprek met de 
ziekenhuizen aangegaan worden.
2. De tweede aanbeveling is hetzelfde als bij de ziekenhuizen. Ga het gesprek aan met de ziekenhuizen-
Ga met elkaar om de tafel zitten om de financieringsconstructie te bespreken. Alleen op deze manier 
wordt het voor ziekenhuizen duidelijk wat de eisen van de kapitaalverstekkers en de afwegingen van de 
ziekenhuizen zijn.

Aanbeveling overheid
1. De overheid heeft een grote invloed op de ziekenhuismarkt. Veel kapitaalverstrekker geven op dit 
moment aan de overheid als een groot risico te zien. Door de steeds veranderende standpunten van de 
overheid en daarbij steeds veranderde regels veranderd ook het risico voor de kapitaalverstrekker conti-
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nu. Neem als overheid een standpunt in voor de lange termijn. Probeer dit standpunt ook aan te houden 
ook na regeringswissels. Gebeurt dit niet dan heeft ook de overheid straks een probleem wanneer kapi-
taalverstrekkers niet willen investeren in ziekenhuisvastgoed.

10.3.2 Aanbevelingen wetenschap

Aan de hand van dit onderzoek worden er een aantal aanbevelingen gedaan voor vervolg onderzoek. In 
deze paragraaf worden de belangrijkste aanbevelingen besproken.
1. Voor dit onderzoek zijn maar een beperkt aantal interviews gehouden met ziekenhuizen en kapitaal-
verstrekkers. Om tot een meer onderbouwd resultaat te komen moeten er meer ziekenhuizen en kapi-
taalverstrekkers gesproken worden.
2. De financieringsconstructies worden in dit onderzoek maar oppervlakkig besproken. In werkelijk-
heid zijn er per financieringsconstructie zeer veel variaties mogelijk. Vervolg onderzoek kan zich focus-
sen op een van de financieringsconstructies om deze samen met ziekenhuizen en kapitaalverstrekker uit 
te werken. Daarbij kan ook gekeken worden hoe bepaalde financieringsconstructies in het buitenland 
opgezet zijn.
3. Naast dat de financieringsconstructies verder uitgewerkt dienen te worden moeten de consequenties 
van de financieringsconstructies voor het ziekenhuis beter inzichtelijk worden gemaakt. Wat betekent 
het precies voor de balans van het ziekenhuis, wat zijn precies de kosten voor het ziekenhuis, wat is 
eventueel het rendement van het vastgoed en wat betekend voor het risico etc. Dit zou gedaan kunnen 
worden aan de hand van case studies van ziekenhuizen.
4. In dit onderzoek is de potentie van de financieringsconstructies alleen onderzocht aan de hand van 
de afwegingen die ziekenhuizen en kapitaalverstekkers maken. De potentie van de financieringscon-
structies dient ook nog op andere manieren onderzocht te worden zodat deze onderzoeken naast elkaar 
gelegd kunnen worden om uiteindelijk een goede analyse te hebben van de potentie van de financie-
ringsconstructies.
5. Onderzoek de risico’s van ziekenhuisvastgoed. Maak het voor de kapitaalverstrekker inzichtelijk welke 
risico’s en hoe graat de risico’s zijn. Onderzoek of het mogelijk is om een benchmarkt op te stellen voor 
ziekenhuisvastgoed. 
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Aan het begin van dit onderzoek heb ik voor mijzelf een aantal studiedoelen geformuleerd. Nu aan het 
eind van dit onderzoek kan ik evalueren of en hoe ik deze studiedoelen behaald heb. Daarnaast reflecteer 
ik op het proces van het onderzoek, de planning, het afgeleverde product en uiteindelijk de conclusie en 
aanbevelingen voor studenten die in de toekomst gaan afstuderen.

Studiedoelen
Aan het begin van dit onderzoek heb ik voor mijzelf een aantal studiedoelen geformuleerd voor dit on-
derzoek. Het eerste studiedoel was om mijn vastgoedkennis op het gebied van financiën uit te breiden. 
Op dit gebied kan ik concluderen dat ik mij studiedoel zeker behaald heb maar dat dit absoluut niet ge-
makkelijk was. Tijdens mijn master heb ik weinig vakken gehad over vastgoedfinanciering en de finan-
ciële markt. Hierdoor ben ik een groot deel van mijn onderzoek bezig geweest om deze kennis tot mij te 
nemen. Achteraf gezien heeft dit veel tijd gekost. Alle theorie moest ik zelf eerst nog leren en begrijpen 
voordat ik het op papier kon zetten. Hierdoor heb ik deels veel te veel kennis verwerkt die voor dit on-
derzoek niet relevant was maar heb ik veel theorie ook vaak moeten veranderen omdat ik weer nieuwe 
kennis had opgedaan over het onderwerp. Het opstellen van het theoretisch kader was dan ook een lang 
en moeizaam proces. Nu kan ik stellen dat de kennis die ik heb opgedaan over vastgoedfinanciering en 
de financiële wereld erg nuttig is voor de rest van mijn carrière. Er zullen beslist momenten komen dat 
de opgedane kennis van pas zal komen.
Mijn tweede studiedoel was om me te verdiepen in het ziekenhuisvastgoed en alle facetten die hierbij 
komen kijken. Ook dat studiedoel heb ik mijn ins ziens behaald. Voordat ik aan dit onderzoek begon 
wist ik vrij weinig over ziekenhuizen en helemaal niks over ziekenhuisvastgoed. Aan het eind van dit 
onderzoek kan ik stellen dat ik heel veel kennis hierover rijker ben geworden. Het derde studiedoel was 
om een goed onderbouwd onderzoek af te leveren dat een brug zal slaan tussen de financiële wereld en 
de ziekenhuizen. Voor mijzelf heb ik een goed onderbouwd onderzoek afgeleverd het enige min punt 
vind ik persoonlijk dat door de onderzoekstechniek interviews er maar weinig volume is en daarnaast 
blijven interviews altijd een bepaalde interpretatie van wat andere je vertellen. Daarnaast ben ik van 
mening dat dit onderzoek een klein beetje heeft bijgedragen aan de burg tussen ziekenhuizen en de 
financiële wereld. Met dit onderzoek is er weer een stukje theorie bijgekomen en kunnen ziekenhuizen 
en kapitaalverstrekkers weer iets meer kennis opdoen over de mogelijkheden van alternatieve financie-
ringsconstructies.

Proces
Het proces is met veel ups en downs gegaan. Mijn eerste onderzoeksopzet gepresenteerd tijdens mijn P1 
is voor mijn P2 totaal veranderd. Zelfs het onderwerp is toen nog aangepast. De onderzoeksmethode 
hebben vanaf het begin redelijk vastgelegen alleen heeft het na mijn P2 nog vrij lang geduurd voordat 
ik duidelijk voor ogen had wat ik wilde bereiken met de interviews. Toen ik echter duidelijk had wat ik 
wilde bereiken met dit onderzoek hebben er niet veel veranderingen meer plaatsgevonden. Ik had alleen 
graag nog voor mijn P4 een expert meeting willen houden met een aantal van de geïnterviewde partijen 
om de resultaten van het onderzoek en het afwegingsmodel te bespreken en te bediscussiëren. Helaas 
is dit er door de drukke agenda’s van de partijen niet meer van gekomen. Ik vond het vooral moeilijk 
om niet alle kennis die ik tijdens het onderzoek op deed te gebruiken in mijn onderzoek. Doordat ik 
heel veel kennis wilde gebruiken ben ik soms veel tijd kwijt geweest om alleen het relevante op papier te 
zetten. Daarnaast heb ik veel moeite gehad om alle begrippen juist te beschrijven en te bewoorden ten 
opzichte van elkaar. In de financiële wereld worden veel verschillende begrippen niet eenduidig gebruikt 
waardoor ik zelf af en toe het spoort bijster was. Dit geldt ook voor het feit dat ik doordat ik zoveel 
nieuwe kennis en informatie tot mij nam mijn hoofd af en toe overvol zat waardoor ik de rode draag 
niet meer zag. Uiteindelijk heb ik met behulp van mijn docenten toch de rode draad weer gevonden. 
Tijdens het onderzoek ga je vooruit dan weer achteruit en soms sta je even stil. Dit vond ik soms erg 
moeilijk. Achteraf kan ik stellen dat het hele proces van het afstudeeronderzoek zeer leerzaam is geweest. 
Ik heb zeer veel kennis opgedaan over ziekenhuizen, ziekenhuisvastgoed, de financiële wereld, financie-
ringsconstructies en zeker niet onbelangrijk het doen van onderzoek. Want dit laatste punt wordt tijdens 
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de rest van de opleiding maar weinig gedaan. De interviews waren zeer leuk om uit te voeren omdat ie-
dereen enthousiast over het onderwerp was. Het enige nadeel was dat ik vrij open vragen had waardoor 
er bij sommige interviews een beetje afgedwaald werd. Naarmate de interviews volgde werd ik hier wel 
steeds bedrevener in. In een toekomstig onderzoek zou ik echter de interviewvragen iets gestructureerde 
vragen. Hierdoor is het makkelijker om er eenduidige conclusies uit te trekken.

Planning
De planning van mijn eerste twee peilingen is goed verlopen. Daarna werd de planning af en toe iets 
lastiger. Het plannen van de interviews heeft veel tijd in beslag genomen. Eerst wist ik zelf niet zo goed 
welke richting ik op wilde met de interviews en vervolgens duurt het vrij lang voordat alle interviews 
zijn ingepland. Doordat dit proces veel tijd in beslag heeft genomen heb ik mijn P3 niet op tijd kunnen 
waardoor ook mijn P4 en P5 een kwartaal uitgesteld zijn. De volgende keer plan ik eerder mijn inter-
views en moet ik sneller duidelijk zien te krijgen wat het doel van de interviews is. De rede waardoor 
dit proces vrij lang heeft geduurd is dat mijn onderzoek voor mijn P2 nog helemaal veranderd is en dat 
ik zelf eerst nog alle kennis moest opdoen over het onderwerp. Ik moest het onderwerp eerst nog zelf 
onder de knie krijgen. Persoonlijk vind ik het maken van een planning en mij er elke dag aan houden 
vrij moeilijk. Door mijn enthousiasme voor dit onderwerp ben ik vaak afgedwaald van de hoofdlijn. 
Hierdoor heb ik wel heel veel kennis opgedaan maar dit heeft me ook veel tijd gekost. Dit onderzoek 
heeft me tevens weer duidelijk gemaakt dat ik het best presteer onder druk. Zodra er weer een peiling of 
deadline aankwam kreeg ik de focus terug en wist ik knopen door te hakken en heb ik geconcentreerd 
op een hoog tempo doorgewerkt.

Product
Het uiteindelijke product van dit onderzoek is een bundeling van de kennis over ziekenhuisvastgoed en 
financieringsconstructies voor ziekenhuisvastgoed met een conclusie over de potentie van de financie-
ringsconstructies en een afwegingsmodel voor ziekenhuizen. Ik ben erg tevreden met het eindresultaat 
van dit onderzoek en het afwegingsmodel. Het enige minpuntje vind ik dat je door middel van inter-
views maar een beperkte onderbouwing van de resultaten krijgt. Helaas is er in het tijdsbestek van dit 
onderzoek niet meer mogelijk maar hierdoor blijven er toch altijd vragen over. De interviews waren wel 
erg leuk om uit te voeren omdat alle partijen met zeer veel passie en kennis over het onderwerp gespro-
ken hebben. Daarnaast kwam ik er tijdens de interviews achter dat het onderwerp ook daadwerkelijk 
relevant is op dit moment.

Aanbevelingen toekomstig studenten
In de loop van dit onderzoek heb ik veel dingen geleerd die ik graag overdraag een toekomstig afstu-
deerders. De eerste is pin je aan het begin niet te erg vast op een onderwerp en een vraag. Uiteindelijk 
veranderd jet onderzoek voortdurend. De belangrijkste tip die ik wil meegeven is plan je interviews op 
tijd. Het kost heel veel tijd om ze in te plannen, uit te voeren en uit te werken. Geniet voor de rest van 
het leer proces.

Conclusie
Ik heb afstudeeronderzoek als een moeilijk maar leerzaam proces ervaren. Wat ik het moeilijkste vond is 
dat er bij het beantwoorden van een hoofdvraag er steeds nieuwe vragen opduiken en nieuwe inzichten 
die ook interessant zijn om mee te nemen in het onderzoek maar helaas niet relevant zijn. Het liefst zou 
ik alle opgedane kennis toegevoegd hebben aan het onderzoek.
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Bijlage I Exploitatiekosten
! Exploitatiekosten
De exploitatiekosten van een gebouw zijn de periodiek terugkerende kosten die voortvloeien uit:
- Het in eigendom hebben van onroerend goed.
- Het gebruiksklaar in stand houden van onroerend goed.
- Het gedeeltelijke of volledig gebruik van het onroerend goed.
In dit onderzoek worden de volgende hoofdgroepen onderscheiden:
1 Kapitaallasten
 Rente
 Afschrijving
 Huur
2.Huisvestingslasten
 Belastingen
 Energiekosten
 Onderhoudskosten
 Administratieve beheerkosten
 Specifieke bedrijfskosten.

I.I Kapitaallasten
De kapitaallasten zijn de kosten die verbonden zijn aan de financiering van vastgoed. kapitaallasten zijn:
- Rente over geleend of eigen geïnvesteerd kapitaal
- Afschrijving
- Erfpacht
- Huur

Rente en afschrijving
Ongeveer de helft van de vaste kosten bestaat uit de rente en afschrijving. De rente is de vergoeding die 
iemand ontvangt voor het uitlenen van zijn of haar geld en die betaald wordt door degene die het geld 
leent. De kosten zijn sterk afhankelijk van de gekozen exploitatieperiode en de technische levensduur 
van de afzonderlijke gebouwen- en installatieonderdelen. In de praktijk worden ongeveer de onder-
staande afschrijvingstermijnen gehanteerd (Schutte, 2002):

Onderdelen Afschrijvingstermijn
Gebouwkundige onderdelen 50 jaar
Gebouwgebonden installaties 10-20 jaar
Gebruikersinstallaties 10-15 jaar
Vaste inrichting 10 jaar
Losse inventaris 10 jaar
Afwerkingen 5-10 jaar

Op de grond wordt niet afgeschreven. De jaarlijkse afschrijvingskosten worden berekend op de volgende 
manier: Afschrijvingskosten = investering / economische levensduur.
De economisch levensduur kan anders zijn dan de technische levensduur. De economische levensduur 
van een gebouwonderdeel eindigt wanneer een onderdeel geen economisch nut meer heeft. Het kan 
dus voorkomen dat een gebouwdeel nog niet versleten is maar geen economisch nut meer heeft. Om de 
totale jaarlijkse afschrijving van een gebouw te bepalen, wordt van elk onderdeel de investering gedeeld 
door de verwachte levensduur. Vervolgens worden deze afzonderlijke jaarlijkse afschrijvingen bij elkaar 
opgeteld.

Tabel 5: Afschrijvingstermijnen (Schutte, 2002)
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Erfpacht
Wanneer grond op erfpacht is verkregen, wordt de jaarlijkse erfpachtcanon opgenomen.

Huur en huurderving
Huur is de vergoeding voor het gebruik van onroerend goed. Voor kantoorgebouwen vaak aangeduid 
in kosten per m2 per jaar. De huurprijs wordt jaarlijks geïndexeerd. De huur omvat in ieder geval de 
vergoeding voor het gebruik van de ‘kale’ ruimte, dat wil zeggen zonder aankleding met binnenwanden, 
vloerbedekking en vaste en losse inrichting. De onderhoudskosten die de eigenaar/aanbieder heeft, zijn 
in de huurprijs verdisconteerd, evenals verzekeringen, belastingen en heffingen. De gebruiker of huur-
der draagt naast de kosten van huur tevens de kosten van het inbouwpakket, onderhoud aan interieur, 
functionele aanpassingen, bewaking, beveiliging, receptie, nutsvoorzieningen en ICT. Er is sprake van 
huurderving wanneer ruimte niet wordt verhuurd en er dus leegstand is. 

!.II Huisvestingslasten

Onderhoudskosten
De onderhoudskosten zijn de kosten die nodig zijn om het onroerend goed kwalitatief op peil te houden, 
zodat de gebruiker erin kan functioneren. Ze worden onderverdeeld naar:
- Kosten technisch onderhoud
Kosten voor de instandhouding en het gebruik van de huisvesting. Kleine aanpassingen aan de huisves-
ting zijn hierin inbegrepen (Schutte, 2002)
- Kosten schoonmaakonderhoud
Kosten die voortvloeien uit het gebruik van het onroerend goed. Hieronder vallen de kosten voor het 
verwijderen van afval en het reinigen van buiten en binnenzijde van het gebouw en terrein.

Modernisering en functionele aanpassingen
Er wordt bij de vaste lasten geen rekening gehouden met de kosten voor eventuele tussentijdse moder-
nisering van een gebouw. hier volstaat een onderhoudstechnische ingreep niet meer en is een complete 
renovatie van het gebouw noodzakelijk. De kosten als gevolg van modernisering en (grote) functionele 
aanpassingen worden beschouwd als een toekomstig te plegen investering (schutte, 2002).

Belastingen en heffingen
De belastingen en heffingen bestaan uit onroerendezaakbelasting en andere heffingen die de gemeente 
of andere overheden opleggen.

Verzekeringen
De verzekeringen hebben betrekking op de jaarlijkse premies voor de opstal en inboedel.

Energiekosten
Energiekosten zijn kosten als gevolg van het energiegebruik van het onroerend goed zoals:
- Elektriciteit
- Brandstofkosten
- Stadsverwarming/koeling
- Water
- Overige energiebronnen

Administratieve beheerkosten
Administratieve beheerkosten zijn de kosten van de administratie, uitsluitend met betrekking tot het 
beheer van onroerend goed. De beheerorganisatie bestaat bijvoorbeeld uit (schutte 2002):
- Administratie en boekhouding
- Dienstverlening aan huurders
- Uitvoering mutaties
- Uitvoering verhuur en exploitatie
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Specifieke bedrijfskosten
Specifieke bedrijfskosten zijn de kosten van het gebruik van het onroerend goed als gevolg van de be-
drijfsuitoefening. Het gaat bijvoorbeeld om beveiliging en bewaking.

I.II Verdeling gebruikers en eigenaarskosten
De exploitatiekosten kunnen worden onderverdeeld in eigenaarskosten en gebruikerskosten. Eigenaars-
kosten zijn voor de eigenaar van het gebouw en de gebruikerskosten voor de gebruiker van het gebouw. 
Wanneer de gebruiker ook de eigenaar is zijn alle kosten voor de eigenaar.
In de onderstaande tabel 10 is aangegeven hoe de verdeling tussen gebruikerskosten en eigenaarkosten 
in de praktijk wordt toegepast (schutte, 2002)

Eigenaar Gebruiker
Kapitaallasten
a) Rente
b) Afschrijving
c) Erfpacht
d) Huur
e) Huurderving

X
X
X
-
X

X3
-
-
X
-

Onderhoudskosten
a) Casco
b) Afbouw (daken, gevels)
c) Inbouw (vloeren, wanden, plafonds)
d) Gebouwgebonden installaties (Verwarming, afvoeren, water, luchtbe-
handeling. elektrotechinsche voorzieningen, transport etc)
e) Terrein
f) Vaste inrichting
g) Binnenafwerking
h) Gebruikersinstallaties
i) Gebruikersvoorzieningen (Beveiliging, telecommunicatie, keuken, etc)

X5
X5
X5
X5

X
-
-
-
-

X6
X6
X6
X6

X
X
X
X
X

Energie
a) Elektriciteit
b) Brandstofkosten
c) Water

-
-
-

X
X
X

Belastingen/heffingen
Verzekeringen
  - Opstal, brand, storm, WA
  - Inboedel

X2

X
-

X4

-
X

Schoonmaakonderhoud
a) Buitenzijde gebouw (gevels, daken en terrein)
b) Schoonmaak interieur, afvalzorg, en glasbewassing

X
-

-
X

Administratieve beheerkosten
a) Verhuurkosten
b) Bemiddeling
c) Administratie/boekhouding
d) Personeelskosten

X
X
X
X

-
X
X
X

Specifieke bedrijfskosten
a) Bewaking
b) Beveiliging

-
-

X
X

2 Eigenaarsdeel onroerendzaakbelasting (OZB), overheids- en milieuheffingen
3 Gebruikersvoorzieningen
4 Gebruikersdeel OZB, milieuheffing gebruiker
5 Planmatig (vervangend) onderhoud
6 Dagelijks (preventief en storing) onderhoud

Tabel 6: Scheiding kosten voor eigenaar en gebruiker
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II Fiscaliteiten
De fiscale wetgeving is, ondanks de ‘vereenvoudigingsoperaties’ die de afgelopen jaren zijn uitgevoerd, 
complex. Dit heeft tot gevolg dat het zelfs voor specialisten moeilijk is het gehele fiscale speelveld goed te 
overzien. Ook het aankopen, afstoten en beheren van vastgoed heeft verschillende fiscale consequenties 
die alleen vastgoedfiscalisten volledig inzichtelijk zijn. Er is echter een aantal basisregels in de belastings-
heffing met betrekking tot vastgoed. In deze paragraaf worden de basisregels en de belangrijkste afwij-
kingen hiervan met betrekking tot heffing van omzetbelasting en overdrachtsbelasting weergegeven.
Daarnaast wordt aandacht geschonken aan de Wet waardering onroerende zaken (WOZ) die als basis 
dient voor een aantal verschillende belastingen, waaronder de onroerendezaakbelasting (Schutte et al, 
2002).

II.I Omzetbelasting
In Nederland wordt omzetbelasting geheven op grond van de Wet op de omzetbelasting 1968 (Wet 
OB). Omzetbelasting wordt ook wel aangeduid als Belasting over de Toegevoegde Waarde (BTW). De 
BTW-heffing is gericht op het belasten van bestedingen van eindverbruikers. Dit zijn zowel consumen-
ten als organisaties. Er zijn twee tarieven. De meeste bestedingen vallen onder het hoge tarief van 21 %, 
onder het lage tarief van 6% vallen een aantal primaire levensbehoefte. Een ondernemer betaald BTW 
aan zijn leveranciers en ontvangt BTW van zijn afnemers. De ontvangen BTW moet hij afdragen aan 
de fiscus; BTW die betaald is mag hierop in mindering gebracht worden. Omdat onroerend goed een 
relatief lange, en voor grond zelfs eeuwige, levensduur heeft geldt voor hiervoor een aantal bijzondere 
regelingen voor de levering en de verhuur van onroerend goed. De levering van onroerend goed is 
vrijgesteld van BTW. Op deze basisregel zijn drie uitzonderingen gemaakt. De volgende leveringen van 
onroerend goed zijn wel belast met BTW (Schutte, 2002):
1 Levering van een bouwterrein (bouwgrond)
2 Levering van (delen van) een gebouw met bijbehorende terreinen, voor of uiterlijk twee jaren na het 
tijdstip van eerste ingebruikname.
3 Met BTW belaste leveringen van onroerend goed op verzoek.
Voor de verhuur van onroerend goed geldt dezelfde basisregel als voor de levering van vastgoed. in 
beginsel is de in rekening te brengen huurtermijn vrijgesteld van de heffing van BTW. Omdat de ver-
huurder geen BTW in rekening brengt, mag deze de BTW die hem over de investerings- en onderhouds-
kosten in rekening gebracht, ook niet in aftrek nemen. De verhuurder zal deze toename verrekenen in de 
huurprijs. De hoogte van deze verrekening is over het algemeen substantieel hoger dan het BTW-tarief. 
Na 10 jaar na de eerste ingebruikname heeft een met BTW onbelaste verhuur geen gevolgen meer voor 
de verhuurder wat de BTW betreft die over de investeringen in aftrek wordt gebracht. Het BTW-nadeel 
met betrekking tot onderhouds- en beheerkosten dient wel nog gecompenseerd te worden.
Op de basisregel bestaat een aantal uitzonderingen. In de volgende vijf situaties is sprake van een
met BTW belaste verhuur:
1 De verhuur van machines en bedrijfsinstallaties.
2 De verhuur van onroerende aken anders dan woningen, indien zowel huurder als verhuurder daarvoor 
opteren.
Om voor punt 2 in aanmerking te komen moet de huurder het gehuurde object gebruiken voor presta-
ties die voor meer dan 90% zijn belast met BTW met uitzondering van een aantal branches waar 70% 
belast moet zijn.

II.II Overdrachtsbelasting
Op het moment dat het eigendom van een in Nederland gelegen onroerend goed overgaat van verkoper 
op koper, is de koper 6% overdrachtsbelasting verschuldigd. De maatstaf van de heffing - het bedrag 
waarover de overdrachtsbelasting wordt geheven - is de ‘waarde’ van het goed of het recht. Met de waar-
de wordt bedoeld de waarde in economische verkeer op het moment dat het eigendom overgaat (Schut-
te, 2002). Er zijn een aantal uitzonderingen op de regel. Voor sommige typen van verkrijgingen geldt een 
vrijstelling, waardoor geen overdrachtsbelasting van toepassing is (Schutte, 2002):
1 Er is sprake van een verkrijging dooe de overheid.
2 Er is sprake van een monument
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3 Er is sprake van bedrijfsvoortzetting
4 Er is sprake van wijziging van de juridische structuur.
In sommige gevallen kan er een korting op de te betalen overdrachtsbelasting worden verkregen. Bij-
voorbeeld bij het verkrijgen van het juridisch eigendom na het verkrijgen van het economisch eigendom 
of bij eigendomsoverdracht binnen een termijn van 6 maanden. Bij een levering van bouwgrond of van 
een gebouw binnen twee jaar na de eerste ingebruikname is BTW verschuldigd. In den beginsel moet 
echter ook overdrachtsbelasting worden betaald. Om deze samenloop van belastingen te voorkomen, 
is in de WET BRV de vrijstellingsregeling opgenomen. De hoofdregel is van deze ‘samenloopregeling’ 
is dat geen overdrachtsbelasting betaald hoeft te worden, als er reeds verplicht BTW is verschuldigd 
(Schutte, 2002). De uitzondering van deze hoofdregel is dat als het onroerend goed als bedrijfsmiddel is 
gebruikt door koper of verkoper en de koper de BTW geheel of gedeeltelijk kan verrekenen, naast BTW 
ook overdrachtsbelasting betaald moet worden (Schutte, 2002). Omdat voor projectontwikkelaars deze 
regel uiterst ongunstig is bepaalt de ‘projectontwikkelaarsresolutie’ dat onder de volgende afweging geen 
overdrachtsbelasting is verschuldigd (schutte, 2002):
1 Er zijn bij de verkoop minder dan 6 maanden versterken sinds het moment van eerste ingebruikname.
2 De verkopende partij heeft niet de bedoeling gehad het object te exploiteren.

Wet waardering onroerende zaken (WOZ)
Artikel 1, lid 1 beschrijft de WOZ als ‘Deze wet geldt bij de bepaling en de vaststelling van de waarde van 
in Nederland gelegen onroerende zaken ten behoeve van de heffing van belastingen door het Rijk, de ge-
meenten en de waterschappen’. De op basis van de WOZ vastgestelde waarde wordt derhalve als grond-
slag gebruikt voor de bepaling van het huurdwaardeforfait (inkomstenbelasting), de vermogensbelas-
ting, de onroerendezaakbelasting (OZB) en de waterschapomslagen. De gemeente zijn verantwoordelijk 
voor de wet. Het is dan ook de gemeente die de waarde van de verschillende objecten binnen haar gren-
zen laat taxeren en formeel vaststelt. Eens per 4 jaar wordt de WOZ-waarde van een onroerende zaak 
vastgesteld in de vorm van een ‘voor bezwaar vatbare beschikking’ van de gemeente (Schutte, 2002). In 
beginsel staat de waarde voor 4 jaar vast. Er zijn een aantal uitzonderingen. Bij deze uitzonderingen kan 
een tussentijdse waardebepaling nodig zijn (Schutte, 2002):
1 Het object wordt samengevoegd met een ander object.
2 Er is sprake van bouw, verbouw, verbetering, afbraak of vernietiging (met een minimale wijziging van 
de waarde van 5%, met een minimum van 25.000 euro dan wel van 250.000 euro of meer.
3 Er is sprake van een bijzondere omstandigheid, waardoor de waarde wijzigt.

II.III Onroerendezaakbelasting (OZB)
De OZB wordt geint door gemeente. De OZB is opgebouwd uit twee delen: de eigenaarsbelasting (za-
kelijk gerechtigden belasting) en de gebruikersbelasting, waarbij het tarief onderling mag verschillen tot 
een maximum van 25%. Het tarief wordt altijd uitgedrukt in euro’s per 2.268,90 euro van de waarde van 
het object. De hoogte van het tarief wordt jaarlijks vastgesteld.

II.IV Baatbelasting
Met de opbrengsten uit baatbelastingen kan een gemeente de kosten van de aanleg van openbare voor-
zieningen verhalen op eigenaren van onroerende zaken die direct ‘baat’ hebben bij de aanleg van deze 
voorzieningen (Schutte, 2002).

II.V Vennootschapsbelasting
Vennootschapsbelasting is een directe belasting op “inkomen” die door een staat (of een lager overheids-
orgaan) wordt geheven van rechtspersonen en bepaalde niet rechtspersoonlijkheid bezittende samen-
werkingsverbanden. Voor de bepaling van het inkomen dat aan belasting is onderworpen, wordt veelal 
onderscheid gemaakt tussen rechtspersonen die in die staat gevestigd zijn (inwoners van de staat) en 
rechtspersonen die niet in die staat gevestigd zijn, maar die daarentegen wel inkomen genieten dat in die 
staat zijn oorsprong vindt (niet-inwoners van de staat). In Nederland geldt sinds 1 januari 2011 voor de 
eerste € 200.000 een tarief van 20% en voor het deel boven de € 200.000 een tarief van 25%. (Wikipedia, 
2012a)
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Bijlage II Eigendomsvorm

huur Koop Lease
algemeen Voordelen:

- Grotere flexibiliteit voor 
wie op korte termijn denkt 
te verhuizen.
- Kanttekening: bij nieuw-
bouw wordt vaak met 
langdurige huurcontrac-
ten gewerkt (10-15 jaar) 
gewerkt.

Voordelen
- Vaak voordeliger voor wie 
zicht voor langere tijd ergens 
wil vestigen.
- Maandelijkse lasten zijn 
bekend, geen jaarlijkse huur-
verhoging.

Voordelen
- Maandelijkste lasten zijn 
bekend, geen jaarlijkse huur-
verhoging.
-Mogelijkheden tot keuze 
tussen financial en operati-
onal lease en met een optie 
tot koop van het pand tegen 
een vooraf overeengekomen 
prijs.

Nadelen:
- Beperkte mogelijkheden 
om het pand aan eigen wen-
sen aan te passen.
- Een pand dat volledig past 
bij de specifieke wensen ten 
aanzien van functionaliteit, 
vorm en locatie is vaak 
moeilijk te vinden.

Nadelen:
- Doordat de incourantheid 
van het vastgoed is het moei-
lijk het vastgoed te verkopen.

Nadelen:
- Beperkte mogelijkheden 
om het leasepand aan eigen 
wensen aan te passen.
- Relatief dure financierings-
vorm

Financiering Voordelen:
Gunstig voor wie over on-
voldoende kasgeld beschikt 
voor aankoop van een pand 
of hiervoor onvoldoende 
geld kan lenen.
- Het eigen vermogen blijft 
beschikbaar voor de finan-
ciering van de bedrijfsacti-
viteiten en andere bedrijfs-
middelen.

Voordelen:
- Goede keuze voor wie over 
voldoende kasgeld beschikt 
of met vreemd vermogen wil 
investeren.
- De organisatie kan - bij fi-
nanciering met vreemd ver-
mogen- de rente aftrekken.

Voordelen
- Ruimte voor groei en 
investeringen; werkkapitaal 
kan worden ingezet voor de 
bedrijfsvoering.

Nadelen:
-Er kan niet worden afge-
schreven. 

Nadeel:
- Negatieve waardeontwik-
keling van het pand. 

Nadeel:
- Object moet multifunc-
tioneel zijn wat tot hogere 
stichtingskosten kan leiden.

Fiscaliteiten Voordelen
- Onroerend goed staat niet 
op de balans, waardoor het 
rendement op geïnvesteerd 
vermogen aantrekkelijker 
oogt.
-Geen inbreng eigen vermo-
gen verhoofd de solvabiliteit

Voordelen:
- Fiscaal aantrekkelijk, groot 
onderhoud en alle lasten van 
het onroerend goed kunnen 
worden afgetrokken van de 
belasting.

Voordelen
- Onroerend goed staat niet 
op de balans, waardoor het 
rendement op geïnvesteerd 
vermogen aantrekkelijker 
oogt. 
- Besparing op overdrachts-
belasting.
- de organisatie kan onbelast 
boekwinst realiseren.

Nadelen:
- Fiscaal minder aantrek-
kelijk

Onderhoud Voordelen:
Groot onderhoud voor reke-
ning van de eigenaar.
- Huurder alleen verant-
woordelijk voor klein 
onderhoud.

Voordelen:
- Verbeteringen aan gebouw 
ten goede aan de eigenaar/ 
gebruiker.
- Zeggenschap over ver-
andeirngen.

Voordelen:
- Groot onderhoud voor de 
rekning van de leasemaat-
schappij.
- Klein onderhoud ook 
afhankelijk van afspraken 
hierover.

Nadelen:
- Eigenaar zelf verantwoor-
delijk voor groot onderhoud.
- Hiervoor moeten tijdig 
middelen worden gereser-
veerd en gefincnaierd. 

Tabel 7: Beslismodel koop, huur, lease (Hoendervanger et al, 2012)
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Rechtsvorm Eigendom Opmerkingen
Ja Nee

Eenmanszaak X De onderneming is eigenaar.
Maatschap X Iedere maat moet iets inbrengen (arbeid/

kapitaal). Deze inbreng kan plaatsvinden in 
eigendom of in genot. Bij inbreng in eigendom 
ontstaat mede-eigendom tussen alle betrokke-
nen. Bij inbreng in genot verkrijgt de maatschap 
het gebruikersrecht.

Vennootschap onder firma X Gelijk aan de maatschap.
Commanditaire 
vennootschap

X Voorbeherende vennoten geldt hetzelfde als bij 
de VOF. Positie van commanditaire vennoten is 
afhankelijk van samenwerkingsovereenkomst.

Besloten vennootschap X Aandeelhouders zijn gezamelijk eigenaar. Aan-
delen zijn aan toonder en het aantal eigenaars is 
veelal relatief beperkt. 

Naamloze vennootschap X Gelijk aan BV, met dien verstande dat de aande-
len (meestal) vrij overdraagbaar zijn. Er is veelal 
sprake van veel eigenaars.

Vereniging X De vereniging is eigenaar van het vermogen.
Coöperatieve vereniging X De leden zijn eigenaar.
Stichting X De stichting is eigenaar van het vermogen.

Tabel 8: Rechtsvormen vastgoedeigenaren
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Bijlage III Interviewsvragen
Introductie:
Ik ben Simone Campman. Ik studeer Bouwkunde aan de TU Delft en ik ben op dit moment bezig
met mijn afstudeerscriptie voor de master Real Estate en Housing. Voor mijn afstudeerscriptie doe 
ik onderzoek naar financieringsconstructie voor investeringen in ziekenhuisvastgoed van algemene 
ziekenhuizen. Het onderzoek richt zich vooral op directe vastgoedfinanciering en niet op bedrijfsfi-
nanciering waaruit ook de investeringen voor vastgoed betaald kunnen worden. Doormiddel van het 
onderzoeken van de afweging die ziekenhuisbestuurders en kapitaalverstrekkers stellen aan de financie-
ringsconstructie ga ik uiteindelijk kijken welke financieringsconstructie mogelijk zijn. De vragen in dit 
interview zullen gaan over de afweging binnen het kader van kosten, risico´s, zeggenschap, flexibiliteit 
en vastgoedkennis. Eerst komen er een paar algemene vragen aan bod waarna er aantal vragen gesteld 
zullen worden per kader. Mocht u een vraag niet begrijpen dan mag u dat aangeven

Ziekenhuizen:
• Wat is uw functie binnen het ziekenhuis?
• Wat zijn voor uw branche de belangrijkste ontwikkelingen?
• Denk u met alle ontwikkelingen die er op dit moment gaande zijn in de zorg dat het zinvol is om na te 
denken over financieringsconstructie voor investeringen in vastgoed van algemene ziekenhuizen?
• Is het vastgoed op dit moment eigendom van het ziekenhuis/ staat het op de balans?
• Zijn er de afgelopen 5 jaar investeringen gedaan in het ziekenhuisvastgoed behalve standaard onder-
houd?
 - Ja, op welke manier heeft u deze investeringen gefinancierd?
  - Zijn er moeilijkheden ondervonden om financiering te krijgen voor de investeringen?
   -Ja, hoe heeft het ziekenhuis uiteindelijk de financiering rond gekregen?
  - Nee, is het ziekenhuis bezig met de financiering van toekomstige investeringen in uw zieken 
    huisvastgoed?
   - Ja, op welke manier zullen deze investeringen gefinancierd worden?
• Heeft u wel eens nagedacht om uw vastgoed op een andere manier te financieren dan met een lening 
bij de bank?
• Kunt u vanuit u eigen balans investeringen in ziekenhuisvastgoed betalen? / hoe grote investeringen?
• Hoe verloopt een financieringsproces binnen het ziekenhuis? (wie voor wat verantwoordelijk, onder-
linge communicatie tussen verschillende afdelingen, wie maakt welke beslissingen)

Afwegingskader
Kosten:
• percentage kosten t.o.v. hele begroting
• Hogere kosten, dus lager risico, dus minder zeggenschap.
• Zou u winst uit willen keren aan een investeerder?
Voorbeelden: zoals liever huur/ rente die hoger is maar daarmee wel minder risico.

Ontwikkelkosten, kapitaallasten, huisvestingslasten, eenmalige kosten

Risico:
Afweging risico is groot/klein t.o.v. voor en nadelen.
• Groot/klein risico lopen?
• Bereid om risico 'af te kopen'.
• Liever veel risico/ behoud zeggenschap.
• Huurprijsstijging of rentestijging?
• Denkt u dat er een risico bestaat dat u de kosten van een eventuele lening niet kan opbrengen?

Leegstandsrisico, ontwikkelrisico, exploitatierisico, eindwaarderisico



Vastgoedfinanciering in de cure-sector 166

Zeggenschap
• Hoe definieert hij zeggenschap?
• Wie heeft welk zeggenschap binnen het ziekenhuis?
• Wilt u zeggenschap over uw vastgoed?
• Ja, over welke beslissingen wil u zeggenschap hebben/behouden?
voorbeelden zoals zeggenschap over het ontwerp/ mate van onderhoud/ frequentie
onderhoud/ welke ruimte. 
Principal/agent theorie, tegenstrijdige belangen

Flexibiliteit
• Hoe definieert hij flexibiliteit?
• meer flexibiliteit boven minder zeggenschap/ minder risico/ meer kosten
• wat voor soort flexibiliteit wilt u het liefst zien?

Financiële flexibiliteit, ruimtelijke flexibiliteit

Vastgoedkennis
• Vindt u dat de instelling genoeg vastgoedvastgoedkennis in huis heeft?
• Denkt u dat u externe vastgoedvastgoedkennis nodig heeft om het vastgoedproces beter te laten ver-
lopen?
• Meer kosten en minder zeggenschap voor meer vastgoedkennis
• Wat zijn de obstakels?
• Externe disciplinering.

• Kunt u de vijf afweging op volgorde zetten van meest tot minder belangrijk?
• Heeft u nog afweging die we niet besproken hebben maar die u wel graag wil benoemen.
• Heeft u zelf ideeën bij financieringsconstructie voor uw investeringen in vastgoe
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Bijlage IV Respondenten
Niet openbaar
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Bijlage V Samenvatting interviews
Ziekenhuis 1

Kosten:
De kosten moeten vallen binnen wat het ziekenhuis de komende 10 tot 15 jaar kan betalen. De geïnter-
viewde geeft in het interview aan dat de precieze kosten niet de belangrijkste afweging is. 
Er hangen lasten samen met een gebouw en of je het nou rente en afschrijving noemt of je noemt het 
huur er moet een bedrag uitkomen waarvan wij in de gelegenheid zijn om dat jaarlijks op te hoesten.

risico:
Het risico doet er voor deze partij minder toe. Huurperiodes van 20 tot 25 jaar vindt het ziekenhuis heel 
normaal. Hierdoor komen veel risico toch bij het ziekenhuis te liggen. Het vertrouwen zit veel meer aan 
de andere kant bij de kapitaalverstrekker. De geïnterviewde heeft er vertrouwen in dat hun businessplan 
goed in elkaar zit en dat zij het ziekenhuis van de regio worden en blijven de komende jaren. Hierdoor 
kan het risico zelf gedragen worden. 

Zeggenschap
Zeggenschap is een geladen begrip. Het ziekenhuis wil zeggenschap over de bouw, ontwerp, inbouw en 
welke bouwers. In andere woorden ze willen overal zeggenschap over. Het ziekenhuis wil het gebouw 
voor de prijs die zij willen betalen en het moet klaar zijn op het moment dat zij het klaar willen hebben. 
Of het ziekenhuis nou eigendom wordt of niet dat maakt niet uit. Wanneer andere partijen bepaalde 
suggesties doen om bijvoorbeeld te woonlasten wat de vereenvoudigen of het logistiek slimmer te maken 
staat het ziekenhuis daar wel voor open. Maar in principe is het definitieve ontwerp het ontwerp zoals 
het is.

Flexibiliteit
De ruimtelijke flexibiliteit is wel over nagedacht maar is geen hoofd onderdeel van het nieuwe ontwerp 
voor het ziekenhuis. 

Vastgoedkennis
De geïnterviewde denkt dat hij niet ontkomt aan het externe vastgoedkennis daar waas vastgoed niet 
hun core business is. Het ziekenhuis heeft dan ook absoluut niet de pretentie dat ze vastgoedkennis in 
huis hebben. Tijdens de ontwikkeling en de bouw van een nieuw ziekenhuis laat het ziekenhuis zich 
begeleiden door een extern team. 

Ziekenhuis 2:

kosten
Het ziekenhuis wil best hogere kosten hebben maar dan moet er wel andere voordelen tegenover staan. 
Nu betaalt het ziekenhuis 4-5 procent rente. Meer rente of meer kosten door middel van huur zijn aan-
vaardbaar maar het moet wel binnen de exploitatie passen. 

Risico
Het risico ligt nu volledig bij het ziekenhuis. Het risico van het vastgoed zou best voor een deel of hele-
maal overgedragen worden aan een andere partij. 
Zeggenschap
Het is belangrijk dat de zeggenschap over het zorgproces volledig in handen blijft van het ziekenhuis. 
Over het vastgoed daarentegen hoeft het ziekenhuis niet volledige zeggenschap te hebben. Het is wel 
belangrijk dat het ziekenhuis zeggenschap behoudt over de hoe de ruimte optimaal is bij het zorgproces. 
Hoe dichter processen bij de patiënt plaatsvinden hoe meer zeggenschap het ziekenhuis daarover wil 
hebben want dan gaat het ook over de veiligheid van de patiënt. Het ziekenhuis wil wel invloed kunnen 
uitoefenen op de processen die worden uitbesteed. Andere partijen die mede zeggenschap hebben zou-
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den kunnen zorgen voor een ‘countervailing’ power. Op die manier kijken andere mensen met een ander 
belang kritisch naar de plannen van het ziekenhuis ook bij kleinere investeringen. Op dit moment zegt 
de raad van bestuur zelden nee als het ook maar iets ten goede komt aan het zorgproces. De beslissingen 
worden dan ook voornamelijk gemaakt vanuit de zorg. Het is belangrijk dat vastgoedbeslissingen meer 
gemaakt worden vanuit een bedrijfskundig perspectief met natuurlijk altijd de zorg in het achterhoofd. 
Een ziekenhuis is zeker niet in staat om het vastgoed optimaal te beheren. Wanneer andere partijen 
medezeggenschap krijgen is het wel belangrijk om de governance zeer goed op te zetten en goed vast te 
leggen wie wat beslist. Iedereen heeft zijn eigen belangen en het is belangrijk dat de eigen belangen van 
een partij niet bovenliggend zijn.

Flexibiliteit
Flexibiliteit is zeer belangrijk. Bij de huidige financiering is hier ook veel rekening mee gehouden door 
middel van langdurige leningen. Kortdurende leningen en derivaten. Het ziekenhuis heeft nu voor een 
groot deel langdurige leningen van 20-40 jaar. 

Vastgoedkennis
Als ziekenhuis heb je het vastgoed volledig in eigen beheer maar de ziekenhuisorganisatie is niet in 
staat het pand volledig uit te benutten. Er is veel meer rendement uit het vastgoed te halen maar het 
ziekenhuis heeft daar de kennis niet voor in huis. Een externe partij zou dat zeker beter kunnen maar 
een ziekenhuis is te klein om een externe partij in te huren of een aparte vastgoedmanagement tak op 
te zetten. Ook een gezamenlijk beheer van bepaalde onderdelen met meerdere ziekenhuizen zou een 
optie kunnen zijn. Zeker voor onderdelen zoals de parkeergarages, laboratoriums en de magazijnen. De 
laatste twee onderdelen zijn tevens van die gebouwdelen die niet in het ziekenhuis gebouwd hoeven te 
worden. Meerdere ziekenhuizen zouden ook hun laboratoriums kunnen combineren op een goedkope 
locatie en zo ook het beheer kunnen delen. 

Ziekenhuis 3:

Kosten
De kosten willen we natuurlijk het liefst zo laag mogelijk maar het ziekenhuis is zich ervan bewust dat dit 
in de toekomst wellicht niet meer mogelijk is. Het belangrijkste is dat we wel andere voordelen hebben 
wanneer de kosten hoger uitvallen. Soms is het ook noodzakelijk om hogere kosten te hebben om toch 
aan financiering te komen. De kosten moeten in ieder geval ten alle tijden te betalen zijn. 

Risico
Op dit moment draagt het ziekenhuis alle risico’s zelf. Het ziekenhuis is er een voorstander van dat an-
dere partijen een deel van de risico overnemen. Zeker het eindwaarde risico kan een blok aan het been 
zijn voor een ziekenhuis. 
Zeggenschap
Het is voor ons belangrijk dat we altijd in bepaalde mate zeggenschap behouden. Zeker wanneer het om 
het zorgproces gaat. Het zorgproces is zo verwant aan het vastgoed dat de scheidslijn tussen die twee 
altijd moeilijk blijft. Het belangrijkste is dat er altijd overleg zal plaatsvinden. 

Flexibiliteit
De flexibiliteit is belangrijk. De omstandigheden veranderen gedurende de jaren dus het is belangrijk 
om flexibel te zijn met de schulden die er zijn, de lengte van de schulden en de kosten. 

Vastgoedkennis
Op dit moment heeft het ziekenhuis als een van de weinige al een kleine eigen vastgoedtak. Deze is op dit 
moment maar zeer klein .voor een ziekenhuis is het onmogelijk om deze te vergroten. Daar heb je toch 
meerdere ziekenhuizen voor nodig. Er is zeker nog veel meer aan vastgoedkennis uit halen en vastgoed-
kennis kan een veel efficiënter gebruik van het vastgoed opleveren. Het ziekenhuis staat zeker open voor 
meer vastgoedkennis eventueel van een externe partij of kapitaalverstrekker.
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Ziekenhuis 4:

Kosten
de eerste is als je gewoon gedwongen wordt. Als je een hoger risico hebt op je business case dan zijn 
andere partijen eerder geneigd meer risico te nemen. Een ander is als je een bank eruit wil hebben. Dan 
ben je wel bereid om meer te betalen. Een laatste is eventueel bij kleinere ziekenhuizen is externe kennis. 
Als een partij een staat is om binnen een organisatie een bepaalde efficiëntie door te voeren dan kan het 
de moeite waard zijn om iets meer te hoeven betalen. Zou ook gelden voor een vastgoedpartij die meer 
efficiëntie in het vastgoed brengt. Je realiseert dan een hogere EBITDA. 

Risico
Leegstandsrisico. Overcapaciteit. Hoe ga je om met de druk van specialisten. Als je zelf niet meer over 
het vastgoed gaat, hoe zorg je dan dat je medisch specialisten tevreden houdt.
Ze moeten er voor zorgen dat we marktconform zijn. 
Ook marktwaarde en leegstandsrisico aan eind van de levensduur is ook een goede rede. 

Zeggenschap
Als raad van bestuur wil je iets te zegen hebben over je gebouw. Je wilt als organisatie daar zelf iets over te 
zeggen hebben. Het is een deel van je core business. Wij willen dan hier iets doen terwijl iemand anders 
zegt dat willen we ergens anders doen. De top vind het niet erg als ze geen zeggenschap hebben over de 
kleine dingen maar over het echte gebouw wat wordt gezien als de core business willen het bestuur toch 
wel zelf zeggenschap hebben. De zorgsector zelf staat op dit moment nog niet open voor zeggenschap 
van andere partijen. Als ziekenhuizen verder gaan fuseren krijg je die vraagstukken waarschijnlijk meer 
bij raden van bestuur.

Flexibiliteit
Lange activa moet je met lang financieren zeggen veel mensen. Waar is dat op gebaseerd. Wij gaan onze 
activa niet met lang financieren. Wij willen financieren wat we dan nodig hebben. Als je lang met lang 
financiert zijn we daar altijd aan gebonden. Je moet ook kijken naar wat je balans doet. Het is een balans 
tussen zekerheid en flexibiliteit. Zekerheid kost je ook nog een geld.
Het ziekenhuis heeft bij de laatste financiering nagedacht over flexibiliteit door een deel van de lening 
zonder 100% swap te doen. Dit was een flexibel deel mochten er extra kosten bij komen kijken. 

Vastgoedkennis
Als je vastgoed zelf houdt, dus als het onderdeel blijft van je corebusiness dan moet je die vastgoedkennis 
zelf in hus hebben. Onze directeur nieuwbouw blijft bij ons in dienst als directeur vastgoed. Het onder-
houd en nieuwe investeringen en ook de multifunctionele gebruik van ruimten. Dat kan niet alleen maar 
een buitenstaande partij zijn. Je moet eigen mensen hebben om een weerwoord te kunnen geven, maar 
wel iemand die ook het ziekenhuis belang in zijn hart heeft. 
Wij hebben daarnaast ook nog ander vastgoed op andere locaties. Je moet je eigen kennis hebben om 
met bijvoorbeeld te gemeente te kunnen onderhandelen en om een eigen beleid te maken en je kan dan 
niet alleen afhankelijk zijn van adviseurs. 
Wanneer je bijvoorbeeld meer vastgoed gaat bundelen met meerdere ziekenhuizen dan ga je weer ande-
re afwegingen maken omdat je meer locatie mogelijkheden hebt. Je kan beter kijken naar alle behoeftes 
en hoe kan ik die behoefte het beste organiseren. Ik zou denken dat als je een groter geheel hebt het 
makkelijker wordt om het in te passen.

Ik denk wel dat je een externe blik nodig hebt. Als je naar ziekenhuizen kijkt dan associëren mensen een 
ziekenhuis met een gebouw. Het gebouw bepaalt dan toch waar mensen naar toe gaan. 
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Ziekenhuis 5:

kosten
In het huidig denkkader is voor ons 5% rente het plafond van wat wij bereid zijn te betalen. Tegenover 
hogere kosten kunnen andere overwegingen staan. De verantwoordelijkheid voor het pand, en daarmee 
het risico en het feit dat je volledig je aandacht kan vestigen op de zorgverlening. Als het duurder wordt 
moet er een interne business verandering plaatsvinden. 

Risico
Nu worden met langdurige leningen het renterisico verkleint, dus je hebt langdurige zekerheid. Het zie-
kenhuis zou eventueel in de toekomst risico’s uit elkaar moeten trekken. Het zou niet zo moeten zijn dat 
risico op het pand de zorgverlening in de weg staat. 

Zeggenschap
Het ziekenhuis zou zelf de zeggenschap willen hebben. Dan kan het ziekenhuis zelf de beslissingen 
maken wanneer nodig aangezien de markt snel veranderd. Het zou niet zo moeten zijn dat je mogelijk-
heden in de markt laat lopen omdat de eigenaar van het pand niet wil veranderen of investeren of noem 
maar op. Dat is wel een beperkende factor. Het kan zijn dat het over 10 jaar veel noodzakelijker is om de 
bezittingen veel meer te scheiden van het leveren van zorg. 
Er moeten invloed zitten tussen het zorgproces en het vastgoedproces. Het kan niet volledig losgekop-
peld zijn. Je moet binnen je organisatie iemand hebben die ook de belegger of vastgoedpartij af en toe 
aan de tand kan voelen.
Flexibiliteit
Nu nog lange leningen, op deze manier wordt het renterisico verkleint. In de toekomst zal dit wel ver-
anderen. 

Vastgoedkennis
We hebben op dit moment een boven lokale vastgoedorganisatie. Dat is zeker ook wel nodig om het 
vastgoed efficiënter te organiseren en er meer rendement uit te halen. Er valt zeker nog wel veel meer uit 
het vastgoed te halen. Daar gaan zeker nog wel in de toekomst veranderingen in plaatsvinden. 

Kapitaalverstrekker 1:

Opbrengsten
De kapitaalverstrekker streeft op de lange termijn naar een rendement van 7%. Normaal gesproken komt 
ongeveer 5,5% uit de huur en 1.5% aan waardevermeerdering van het vastgoed. Bij ziekenhuisvastgoed 
zal dat iets anders liggen. Ziekenhuisvastgoed is over het algemeen niet waarde vermeerderend maar 
eerder waarde verminderend. Bij ziekenhuizen zal er toch afgeschreven moeten worden. In het begin be-
reken je dit allemaal aan de hand van modellen want er is gewoon nog geen benchmark wanneer het om 
ziekenhuisvastgoed gaat. Belangrijk is wel dat de huuropbrengsten met de inflatie gecorrigeerd worden. 

Risico
Risico spreiden. Wij willen het vastgoed volledig in ons eigendom hebben normaal gesproken. Bij zie-
kenhuisvastgoed is de kapitaalverstrekker van mening dat sommige delen in eigendom van het zieken-
huis moeten blijven zoals de hotfloors. Zo wordt het risico deels gespreid doordat het ziekenhuis zelf ook 
voor een deel risico behoud over het vastgoed. Daarnaast verlangen wij huurcontracten van minstens 
20 jaar, het liefst over de hele economische levensduur van het vastgoed. Hierdoor worden ook de risico 
over ons en het ziekenhuis verdeeld. 
Het risico om in ziekenhuisvastgoed te investeren is op dit moment vrij groot. Er komt een consolida-
tieslag in de ziekenhuissferen, hierdoor is er veel onduidelijkheid over welke ziekenhuizen overblijven. 
De kapitaalverstrekker wil niet het risicolopen op leegstand van hun ziekenhuisvastgoed. 
Als laatste wil de kapitaalverstrekker nog benadrukken dat hij twijfelt of ziekenhuisvastgoed echt een 
vastgoedbelegging is of eerder een vastrentende belegging. Ziekenhuisvastgoed is niet waarde vermeer-
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derend of waard behoudend en daarnaast is wil de kapitaalverstrekker werken met langdurige huurcon-
tracten. Eigenlijk is het meer een obligatie die je verstrekt aan het ziekenhuis. 

Zeggenschap
Het vastgoed waarin de kapitaalverstrekker investeert wordt ook eigendom van de kapitaalverstrekker. 
Hierdoor heeft de kapitaalverstrekker dus ook het zeggenschap over het vastgoed. Het liefst is er al be-
trokkenheid in de ontwikkelfase zodat de kapitaalverstrekker mee kan denken over het ontwerp van het 
ziekenhuis en over de ontwikkeling ervan. 

Flexibiliteit
De kapitaalverstrekker gelooft zeer in risicovermindering door nieuwe ontwerp filosofieën voor zieken-
huizen waardoor het ziekenhuisvastgoed ook levensbestendig wordt.  

Vastgoedkennis
Ziekenhuizen moeten tijdens de ontwikkeling van vastgoed of bij renovatie externe vastgoedkennis in 
huis halen. Ziekenhuizen hebben hier zelf niet genoeg expertise over. Wij hebben wel zelf vastgoedken-
nis in huis en kunnen hiermee dus ook helpen bij de ontwikkeling van het vastgoed. Daarnaast hebben 
wij het vastgoed in eigendom waardoor wij over de exploitatie vastgoedkennis inbrengen. Ook bij even-
tuele tussentijdse renovaties of verbouwingen. 

Kapitaalverstrekker 2:

Opbrengsten
Her rendement is sterk afhankelijk van het risico. Bij financiering van vreemd vermogen is het rende-
ment lager dan bij de financiering van eigen vermogen. De kapitaalverstrekker zal altijd een risicoana-
lyse maken en vanuit deze analyse een risico opslag bepalen. Wel belangrijk is de inflatiecorrectie bij 
zowel de financiering van vreemd dan wel eigen vermogen. Uiteindelijk moet er een marktconform 
risico rendement profiel zijn. 
 
Risico
De kapitaalverstrekker maakt bij elk investeringsvraagstuk een risicoanalyse. De kapitaalverstrekker 
vindt het erg belangrijk dat het management van het ziekenhuis professioneel is en een track record 
heeft. Het moet zeker zijn dat het management in de toekomst ook professioneel blijft. Op dit moment 
zien ze dat nog te weinig. De kapitaalverstrekker heeft weinig vertrouwen in het ziekenhuismanagement 
op dit moment. In de zorgsector zouden net als in de hotelbranche partijen moeten komen met een 
bewezen management trackrecord. Misschien moet dus ook niet elk ziekenhuis zijn eigen bestuurtje 
hebben.
De kapitaalverstrekker moet zicht hebben of de cashflow in de toekomst ook gegarandeerd is. Daarnaast 
is ook de zorgverzekeraar een risico op dit moment. De zorgverzekeraars willen geen lange termijn af-
spraken maken met de ziekenhuizen. Als laatste moet ook de medisch specialist meer verantwoordelijk-
heid krijgen binnen het ziekenhuis en meer verbonden worden aan het ziekenhuis. Er moet de zekerheid 
zijn van een goede medische staf. Op dit moment is het grootste risico dat de kapitaalverstrekker voor 
de lange termijn wil beleggen maar dat de zaken binnen het ziekenhuis niet op de lange termijn verspeld 
kunnen worden en dat de lange termijn visie vaak ook ontbreekt. Het management, de zorgverzekeraar 
en de medisch specialisten hebben geen lange termijn binding met het ziekenhuis. Voor lange termijn 
financiering moet er ook een lange termijn beleid gevolgd kunnen worden. Daarnaast moet het zieken-
huis een lange termijn cashflowstroom hebben en deze ook kunnen verantwoorden.
De kapitaalverstrekker moet voor de lange termijn duidelijkheid hebben dat de rente of het rendement 
betaald kan worden en dat is het belangrijkste. 

Zeggenschap
De kapitaalverstrekker hoeft geen direct zeggenschap in het ziekenhuis of in het vastgoed. Als eigen of 
vreemd vermogen verschaffer wil de kapitaalverstrekker negatieve control. Zeggenschap is nodig wan-
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neer er grote investeringen gedaan gaan worden of wanneer er wezenlijke veranderingen zijn in de 
regelgeving. De kapitaalverstrekker verlangt geen zeggenschap over het ontwerp, de ontwikkeling of het 
beheer van het vastgoed.

Flexibiliteit
Als kapitaalverstrekker belegt deze investeerder voor de lange termijn. Flexibiliteit is daarbij niet het 
belangrijkste. Wanneer de kapitaalverstrekker een overeenkomst aan gaat met een ziekenhuis is dit voor 
minstens 20 tot 30 jaar.

Vastgoedkennis
Het is belangrijk dat er geïnvesteerd wordt in een project waar partijen deel van uitmaken die verstand 
hebben van de zorgsector. Zelf heeft de kapitaalverstrekker geen vastgoedkennis in huis dus deze moet 
van externe partijen komen. Het ziekenhuis moet zich eigenlijk alleen bezig houden met het managen 
van het zorgproces en alle andere randzaken door externe partijen laten doen die daar verstand van 
hebben, zo ook het vastgoed. Het liefst komen er in Nederland ook partijen die gespecialiseerd zijn in 
het ontwerpen, ontwikkelen en beheren van ziekenhuisvastgoed. 

Kapitaalverstrekker 3:

Opbrengsten
Het risico bij ziekenhuisvastgoed is gewoon vrij hoog. Zeker wanneer een partij eigen vermogen in-
brengt. Ziekenhuizen zouden dan ook niet gek op moeten kijken van een gevraagd rendement van rond 
de 10%. Dat heeft de kapitaalverstrekker toch wel nodig om een goede risico/rendement verhouding te 
hebben. 

Risico
Het risico bij ziekenhuisvastgoed is op dit moment gewoon heel moeilijk in te schatten. Je kan een zie-
kenhuis op dit moment beoordelen op de positie en prestaties maar er is geen enkele garantie dat die 
prestaties op de lange termijn hetzelfde blijven. Dit komt voornamelijk doordat de overheid wispelturig 
is. Die zouden gewoon een beleid moeten maken en zich daar aan houden. Vastgoed is dan nog wel re-
delijk veilig om te investeren omdat toch vaak ook al gaat het ziekenhuis failliet of vindt er een herstruc-
turering plaats het vastgoed toch wel in gebruik blijft omdat er een bepaalde zorgvraag in de regio is. De 
kapitaalverstrekker zal dan wel eerst een goede analyse moeten maken over de positie van het ziekenhuis 
in de regio. Het risico blijft ook vrij groot omdat ziekenhuizen een gemiddelde solvabiliteit hebben van 
15%, dat is gewoon vrij laag en daarbij blijven ziekenhuizen met hun winst altijd rond de 0 hangen. 

Zeggenschap
Wanneer je eigen vermogen verschaft wil je toch een bepaalde mate van zeggenschap hebben over het 
vastgoed. Je bent de eerste die risico loopt dus daar wil je zeggenschap voor terug. 

Flexibiliteit
De flexibiliteit bij ziekenhuisvastgoed blijft toch wel gering. Er zijn nu ook partijen die korte financiering 
afsluiten voor bijvoorbeeld twee jaar. Na die twee jaar kan je als kapitaalverstrekker toch niet je handen 
ervan aftrekken en moet je toch dat bedrag herfinancieren. Beleggen in ziekenhuisvastgoed blijft toch 
een langdurig iets. De rente en mate van aflossing kan dan natuurlijk wel tussentijds worden aangepast 
dus dat kan een voordeel zijn. 

Vastgoedkennis
Het is belangrijk dat wanneer er belegd wordt in vastgoed er een partij is die vastgoedkennis in huis 
heeft. Je wil toch een bepaald rendement uit het vastgoed halen. Sommige kapitaalverstrekkers hebben 
die kennis in huis maar andere zullen die moeten inhuren. 
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Kapitaalverstrekker 4

Als je zegt welk deel van de ziekenhuizen WfZ deelnemer dan kom je gebaseerd op de omzet op 80-85%, 
dus als je kijkt van alle ziekenhuizen die WfZ deelnemer zijn en je deelt daar de omzet van op en je zet 
dat af tegen de omzet van de sector dan 80-85 % van de ziekenhuizen is
deelnemer. Vroeger deden we dat op basis van erkende bedden nou dat wordt steeds meer een vaag 
begrip zeg maar, dat hebben we los gelaten en we kijken nu naar de omzet van de sector. Je vindt dat 
ook terug, dat is trouwens een tip die ik meteen aan het begin wil geven, in ons jaarverslag vooral ons 
uitgebreide jaarverslag staat heel veel informatie. Het jaarverslag van 2011 staat op onze website, die van 
2012 is net langs onze raad van toezicht en die moet nu nog gelayout worden, dat is best nog een heel 
traject. Ik dank dat hij in mij op de website komt. 80-85 % van de ziekenhuizen is deelnemer. Dan komt 
de vraag van ja hoe zit dat met toewijzing, met de honorering van borgingsverzoeken. Allereerst komt 
er pas een borgingsverzoek wanneer een ziekenhuis een investering wil doen. Nou dat is niet elk jaar. Je 
krijgt een borgingsverzoek als er investeringsplannen zijn en je ziet dat gaat altijd maar over een beperkt 
deel van de ziekenhuizen die deelnemer zijn. Tegenwoordig met het afschaffen van het bouwregime en 
met de afschaffing van de nacalculatie van gebouwlasten, zeg maar dat soort dingen, vragen we om een 
onderbouwing met een businessplan, dat vragen banken eigenlijk ook. Om een beoordeling te doen van 
goh, hoe noodzakelijk is de investering en wat betekent dat voor de exploitatie van de instelling. Denken 
wij, dat is altijd de vraag waar het op terug komt, denken wij in de toekomst in staat zijn om de rente 
en aflossing te dragen die bij de investering komt. Daarvoor moet je een heleboel dingen bekijken om 
tot een antwoord te komen. Ik weet niet welk aandeel ziekenhuizen hebben gehad in de aanvragen van 
vorig jaar want ik geloof dat als je alles gewoon bot bij elkaar optelt we iets van 2 miljard aan aanvragen 
hebben maar dat is alles bij elkaar, cure en care bij elkaar de hele mikmak en als je kijkt afgelopen jaar 
hebben we rond de 820 miljoen aan nieuwe langlopende leningen geborgd, iets rond die koers. Die ge-
tallen zijn allemaal precies op te zoeken. Ik weet niet uit mijn hoofd wat het aandeel van ziekenhuizen 
geborgd lang is, het aandeel wat ze hebben in nieuw geborgd kan ik wel zien het deel wat ze hebben in 
de borgingsverzoeken is minder
makkelijk na te trekken. wat je ziet is zo’n investeringsplan is een heel langlopend traject en het is niet al-
leen een vraag van ja of nee zeggen hier. Als wij de business case zien zitten doen we vaak maar een deel 
als het hele grote aanvragen zijn maar het kan ook zijn dat we zeggen die investering lijkt ons te zwaar. 
in die vorm doen we hem niet. Dan is het aan het ziekenhuis om te bepalen willen we die investering 
toch doorzetten, moeten we alles ongeborgd ophalen of moeten we nog een sleutelen aan het plan dus 
wat je toch regelmatig ziet en dat kan over jaargrenzen heen gaan is dat je een oorspronkelijk plan weer 
in bijgestelde vorm terug ziet. Dat kan gebeuren ja. Of het wordt in z’n totaal afgeblazen en we bedenken 
weer een totaal nieuw plan. Alle vormen komen voor. Het kan ook zijn dat ze een groot plan indienen 
en dat we zeggen is het verstandig om te faseren, is het goed om te faseren, daarmee houd je bijsturings-
mogelijkheden in de toekomst, stel dat het in de toekomst allemaal economisch slecht gaat in dit land 
en de overheid gaat nog meer bezuinigen dan is het handig met hele grote investeringen dat je nog kan 
bijsturen onderweg. en als er een goede fasering mogelijk is dan kan het zijn dat we zeggen we doen fase 
1 en als van fase 1 de afronding nadert dan gaan we even verder kijken. Dan moet het wel realistische 
fasering zijn, echt niet dat je zegt dat als je eenmaal ja tegen fase 1 hebt gezegd dan zit je er feitelijk aan 
vast want dan moet de hele investering. want dat gebeurd ook. Dus tussen wat ik maar wil zeggen, dus 
tussen ja en nee, zit nog een grijs gebied. Dat is een fasering van de investering, bijvoorbeeld we willen 
verpleegafdelingen renoveren we willen ok’s vervangen en we willen nog een stukje uitbreiden. Dan kun 
je zeggen, sowieso is al een afweging wat is heel
belangrijk voor de continuïteit van het ziekenhuis en wat hangt bouwkundig aan mekaar vast. Je zou bij-
voorbeeld kunnen zeggen die ok’s die moeten we in ieder geval doen, laten we dat fase 1 noemen, en dan 
kunnen we altijd nog beslissen in welk tempo we die verpleegafdeling gaan renoveren en we kunnen die 
uitbreiding dat is helemaal toekomst. Het moet wel reëel te knippen zijn. dus als je ergens een knip zet, 
en stel dat het in de toekomst somber is, dan moet het een zinnig verhaal zijn om dan te stoppen. Niet 
dat je een casco bouw hebt van een ok en dat je nog niet kan gebruiken. snap je. Op die manier een fase-
ring. Op zo’n manier kijken wij erna.  Hoeveel procent van een lening borgen jullie? Wat wij niet graag 
willen is teveel garanties op een rechtspersoon, als de rechtspersoon omvalt, in het slechtste geval hij gaat 



Vastgoedfinanciering in de cure-sector 175

failliet dan betekent dat wij de rente en aflossingsverplichting overnemen. Die gaan wij betalen aan de 
geldgever. Wij zeggen eigenlijk, wij hebben als globale lijn naar buiten toe, wij willen met onze garanties 
op een rechtspersoon niet verder gaan dan de omvang van onze reserve. Dat is ongeveer 230 miljoen. 
Hoever we in de praktijk werkelijk gaan hangt af van het risicoprofiel van de individuele instelling, als 
ik instelling zeg is het altijd rechtspersoon. Hoe is de marktpositie hoe zit de vastgoedportefeuille in 
elkaar hoe snel losse ze weer af allerlei factoren die je daarin mee kan nemen. Maar je kan wel zeggen, 
je kan geen absolute grens daarin aangeven maar je zou kunnen zeggen als je boven de 125 150 miljoen 
uit gaat komen van wat wij totaal al aan uitstaande garanties hebben op de rechtspersoon wordt het wel 
steeds moeilijker om er nog iets bij te doen. dan moet je van hele goeie huize komen. In enkele gevallen 
zitten wij vanuit het verleden nog relatief hoog. zeg maar, toen er nog een bouwregime was, soms komt 
het ook als twee deelnemers fuseren, en dan kan het best wel eens zijn, dat is op zich voor ons geen rede 
om nee te zeggen tegen een fusie, instellingen moeten toestemming vragen als ze willen fuseren, deel-
nemers, wij zeggen alleen nee als wij denken dit levert vanuit risico optiek een slecht plaatje op maar als 
dat, als die twee, zeg maar omvangen van geborgde leningen erg groot worden door die fusie, zeggen we 
als je gaat fuseren betekent dat je voorlopig met nieuwe borgingen niet aan hoeft te komen totdat door 
aflossingen van leningen het weer gezakt is tot een bepaald niveau. Is de werkwijze van het WfZ sterk 
verandert na de afschaffing van het bouwregime? Onze rol is in principe hetzelfde gebleven. De struc-
tuur van het waarborgfonds ook. alleen wat je ziet is dat door die wijzigingen in regelgeving de risico’s 
voor individuele zorginstellingen enorm is toegenomen en dat moet je meenemen in je beoordeling. op 
het moment dat je inkomsten als het ware zijn gegarandeerd door een budgetsysteem en nacalculatie 
en de instelling heeft nul renterisico enzovoort dan hoef je daar ook geen hele zware beoordeling op te 
zetten. Dan is meer de vraag hebben ze de goeie vergunning en blijven ze met hun investeringen binnen 
de vergunning en doen ze wat ze hebben aangevraagd. Hele grote risico;s als ze netjes binnen de lijntjes 
bleven om het zo maar te zeggen waren er niet. en dat is natuurlijk dat geldt voor het WfZ en dat geld 
ook voor banken dat is gigantisch verandert. en ja dat moet je meewegen in de risicobeoordeling. Als u 
naar de toekomst kijkt, denkt u dan dat er veel gaat veranderen, blijft het Wfz Bestaan? Om bij het laatste 
beginnen, het WfZ heeft als doel dat instellingen onder goede condities financiering kunnen aantrekken, 
onder gunstige condities en ook als doel dat de continuïteit van financiering voor instellingen zo gunstig 
mogelijk is. Dat doel dat blijft, belangrijk voor het WfZ is de garantiestructuur waarbij we een eigen 
vermogen hebben wat opgebouwd wordt uit de afsluitpremies en dat eigen vermogen wordt inmiddels 
belegt, dus daar zijn ook inkomsten uit, een tweede buffer is het obligo van de deelnemers. 3% van de 
dan uitstaande hoofdsom van de lening, dus zeg maar als wij door onze buffer heen zakken dan moeten 
ze een renteloze lening verschaffen zodat we claims kunnen blijven verschaffen. We hebben tot nu toe 
nog claim gehad dus dat is tot nu toe alleen maar hoge mate theorie. De derde laag is de achtervang door 
de Nederlandse staat.
Die achtervang s heel erg belangrijk voor de rol die het WfZ kan vervullen. Natuurlijk doen wij er alles 
aan om een claims te voorkomen en we zullen er heel veel aan doen om te voorkomen dat we een obligo 
regeling moeten aanspreken enzovoort. Maar die achtervang is belangrijk voor geldgevers. Als er een 
achtervang van de overheid is betekent dat voor geldgever dat het eigenlijk het zelfde is als een staatga-
rantie. Dat is dus heel erg veilig. Dat zie je dus ook in de prijs van de lening, daardoor kunnen we ook 
echt iets betekenen. Dus het debiteuren risico wordt in feite vervangen door een staatgarantie wat je ook 
ziet is dat de Nederlandse bank niet van geldgevers verlangt dat ze solvabiliteit aanhouden als ze een 
lening onder WfZ garantie uitlenen. dus een bank hoeft daar geen eigen vermogen voor aan te houden. 
en eigenvermogen aanhouden is duur dus dat zie je ook in de prijs terug. zou die staatgarantie wegvallen 
dan zou je puur een soort onderlinge worden, dat zou een serieus probleem worden voor de toekomst 
van het WfZ. Er is niemand die in de toekomst kan kijken, ik heb tot nu toe geen aanwijzing dat je poli-
tiek zoiets van plan zou zijn. Stel de overheid gaat er toch over nadenken, eenmaal afgegeven garanties 
kunnen niet terug gedraaid worden dus dat zal dan alleen gelden voor nieuwe gevallen. Dat ligt keihard 
vast. Dus dan heb je een portefeuille die langzaam leeg loopt. In hoeverre kijken jullie naar de overheid 
en de bewegingen van de overheid bij het verlenen van borging? De veranderingen van de overheid 
kunnen invloed hebben op de exploitatie van ziekenhuizen, wij hebben zelf geen politieke rol we hebben 
ook nooit een politieke mening of iets dergelijks wij hebben alleen een mening vanuit risico optiek, wat 
betekent het voor het risicoprofiel van instellingen. Dat komt eigenlijk vooral tot uitdrukking als je naar 
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individuele instellingen kijkt, wat betekent dat voor die instelling. Wat je van instellingen wil zien is een 
scenario waarin rekening gehouden wordt met externe ontwikkelingen. Dat zijn ontwikkelingen op ma-
cro niveau maar ook in de regio. en het zorginkoop beleid van de zorgverzekeraar. Maar als jij zegt, dat 
wij met z’n alle afspreken dat er een convenant is afgesloten dat de groei maximaal 2,5 % mag bedragen 
en je komt hier met een scenario met een groei van 6% dan vragen we hoe heeft u dat gedacht, er is niet 
gezegd dat het niet kan maar we zetten er wel hele grote vraagstekens bij. En dan is heel belangrijk zit er 
een goed verhaal onder, zit er committent van grote inkopende partijen onder dan zou het kunnen en 
als daar geen goed verhaal onder zit dan zeggen we dit kunnen we eigenlijk niet serieus nemen en als het 
heel zwaar leunt op die groei dan kijken we dan wel na. Hoe hard is die groei nodig om de investering 
te kunnen betalen als het daar heel zwaar op hangt dan weet je het antwoord al. Dus op zo’n manier kij-
ken we ernaar. Simone: Denkt u dat de instellingen die geen borging krijgen een kans maken op andere 
manieren van financiering? Wij denken dat er een goede reden is waarom we de instellingen die geen 
borging krijgen afwijzen. Wij hebben geen commercieel belang of dat we Jantje of Pietje aardiger vinden 
maar wij proberen echt zo goed mogelijk vanuit risico optiek te kijken. Zeg maar, eigenlijk doel je op de 
situatie dat we als WfZ zeggen nou op basis van dit investeringsplan kunnen we geen borging afgeven 
dat is wat anders als dat we zeggen het investeringsplan is op zich prima maar onze exposur kan niet 
verder reiken dan dat. In het verleden gebeurde het wel eens dat wij dachten deze investering weegt wel 
heel zwaar op de exploitatie van het ziekenhuis maar dat het ziekenhuis ongeborgd financiering heeft 
aangetrokken en dat is aan het oordeel van de betrokken banken. In de huidige tijd is dat, het is niet 
eenvoudiger geworden laat ik het zo zeggen. Banken moeten voldoende geloof hebben. Want in principe 
wijkt de manier van risicoafwegingen niet heel veel af van die van ons, maar banken hebben ook nog 
andere afwegingen, commerciële afwegingen die erbij komen kijken. en dat betekent dus dat je dat dan 
vaak terug ziet in pittige voorwaarde kortere aflossingstermijnen en de prijs die betaalt wordt.

Kapitaalverstrekker 5:

Wij doen groot zakelijke financiering vanaf 30 miljoen, bij gezondheidszorg ook onder 30 miljoen. 
Normaal gaan we tot bedrijven met een waarde van 500 miljoen, daarboven vaak beursgenoteerde be-
drijven. Bij de gezondheidszorg doen we ook daarboven want we doen ook bijvoorbeeld academische 
ziekenhuizen. Enerzijds is onze uitdaging om dienstverlening uit te zetten maar deels is het ook risico-
management. Financiering in de zorgsector uitzetten is een maar netjes beheren is twee. Je ziet dat gege-
ven de ontwikkelingen in de zorgsector de risico’s toenemen dus dat het tweede ook steeds aandachtiger 
op de agenda komt. Wij willen hier klanten bedienen waarvan wij het idee hebben dat ze voorop lopen 
in de sector, dat ze goede ideeën hebben over de toekomst en dat ze eigenlijk de volgende stap al gemaakt 
hebben. Daarover willen wij met hen gesprek. Er zijn dan heel veel onderwerpen waar je het gesprek 
over moet aangaan. Hoe ziet je financiering eruit, hoe ziet je governance eruit, die dingen hangen in 
meerdere en mindere maten met elkaar samen, maar een van die dingen is ook hoe is de financierbaar-
heid naar de toekomst. Wij hebben ons uitgelaten over die financierbaarheid omdat wij de afgelopen 
jaren voor enkele miljarden hebben uitgezet in die zorgsector. In de afgelopen jaren hebben we er een of 
twee echt verloren, de rest hebben we afgewezen. Daarnaast spelen we in 80% van de vragende markt en 
rol de afgelopen tijd. Wij vinden dat zo schrikbarend dat we hebben gezegd dat vinden wij niet gezond. 
Als bank vind je het misschien wel interessant maar het is geen gezonde situatie voor de zorgsector. Dat 
heeft er toe geleid dat wij hebben geroepen dat er andere partijen naar de zorgsector moeten komen 
middels andere constructies. Wij hebben ook wel een visie op hoe dat zorglandschap eruit moet zien. 
Wij pretenderen dat wij kunnen zeggen, dat lijkt ons een verstandige investering en dat lijkt ons geen 
verstandige investering. Dat is ook de rede dat wij ook in de nieuwe situatie, waarin wij als bank een 
kleinere rol spelen er nog steeds een belangrijke rol voor ons is weggelegd. Dat wij met onze visie het 
kaf van het koren kunnen scheiden en daarom ook voor investeerders een interessante sparringpartner 
kunnen zijn. Om met hen die visie te delen en de manier waarop wij naar kredietrisico’s kijken te delen.
De manier waarop wij zorginvesteringen beoordelen is relatief eenvoudig. Wij zeggen dat elk initiatief 
dat wij op de planken krijgen daarvan moet het heel helder zijn welke waarde het toevoegt in te ter-
men van betaalbaarheid, toegankelijkheid en kwaliteit van zorg. Als een nieuw initiatief nadrukkelijk 
uitspreekt over deze drie elementen en zich ook onderscheid dan is voor ons iets financierbaar. Dat is 
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eigenlijk redelijk eenvoudig. Wij zeggen dus ook niet het ziekenhuislandschap in Nederland zal uitein-
delijk 40 ziekenhuizen hebben. Wij zeggen ieder ziekenhuis in Nederland heeft in den beginsel bestaans-
recht maar je moet een duidelijk profiel kiezen en daar hoort vastgoed ook bij die gebaseerd is op die 
BV Nederland. Dus een strategie waarbij je een optimale bezetting van je vastgoed gaat nastreven kan in 
schril contrast staan tegen de betaalbaarheid en kwaliteit van zorg. Die dingen hoeven niet een op een 
te lopen. Wij roepen tegen ieder ziekenhuis voor jou ook een bestaansrecht maar breng heel helder in 
kaart wat is nou jou bestaansrecht en breng heel helder in kaart het vastgoedprogramma maar ook het 
personeelprogramma wat daarbij hoort. Daarover gaan we met elkaar in discussie. Niet ieder ziekenhuis 
in Nederland kan een topklinisch ziekenhuis zijn en ook niet ieder ziekenhuis in Nederland hoeft een 
spoedeisende hulp te hebben en lang niet alle ziekenhuizen hoeven een laboratorium te hebben. Als je 
zoiets wil doen dan moet je aantoonbaar maken dat wij in jou wel die centen willen steken en in een 
ander niet. Niet meer alleen op ziekenhuisniveau maar ook op losse onderdelen. Die gesprekken gaan we 
kritisch aan. Daar hebben we ook in de loop van de jaren wat tools voor ontwikkeld. Rotterdam 1 mil-
joen inwoners en over 10 jaar zijn dat er 1,1 miljoen, 5% zorgvraag dus zoveel patiënten komen er lang 
mijn huis en daarmee legitimeer ik die opbrengst en kan ik dit gebouw betalen, zo ging het er vroeger 
aan toe. Dat interesseert met helemaal niet. Het is mooi dat we die businesscase zijn aan het maken maar 
ik wil weten, wat voor patiënt is het en wat voor aandoening heeft hij dan, welk specialisme en waarom 
komt die patiënt voor dat specialisme naar jou. Op dat detail niveau willen wij ziekenhuizen ontvlech-
ten tot individuele businesscases en kijken wat het bestaansrecht is volgens zo’n individuele cases. Dat 
is wat wij doen. En redelijk scherp. Natuurlijk zitten er nog wat andere dingen aanvast zoals liquiditeit 
en solvabiliteit etc. maar in dit is in hoofdlijnen hoe wij in gesprek gaan met hedendaagse ziekenhuis-
bestuurders. Voor de ziekenhuizen die aan de eisen voldoen wil de bank die in de toekomst allemaal 
blijven financieren? In de toekomst zullen we ook bij de interessante zorginstellingen gaan kijken wat 
de aantrekkelijkste manier is om te financieren. Optimale financierbaarheid vind ik niet hoe haal je de 
goedkoopste rente naar binnen, dat vind ik hoe zorg je er nou voor dat je diversiteit hebt in leveranciers 
en je keuzevrijheid houdt zodat je op lange termijn het rentevoordeel wat je nu hebt in drie basispunten 
ook kunt waarborgen en de toegang tot kapitaal kunt verschaffen. Daarnaast moet ook de bank bereid 
zijn nek soms wat verder uit te steken en niet als er iemand morgen belt je zegt ik heb er al honderd 
miljoen inzitten honderd en tien miljoen is te veel dus ik doe het niet.
Wij kijken wel degelijk ook met die partijen naar alternatieve financieringsstructuren, soms zijn de 
vastgoed georiënteerd, soms zijn de debiteur georiënteerd dus wij zien als alternatief de toegang tot de 
kapitaalmarkt, dat is lang niet voor iedereen weggelegd. Het zijn vooral de iets grotere, prestigieuze in-
stellingen met wat naam en faam die de kapitaalmarkt op kunnen. Dan heb je het over obligatieleningen, 
maar ook andere vormen van waardepapier. Wij denken ook dat voor de kleinere instellingen of de wat 
minder bekende instellingen het niet betekent dat alternatieve financieringsoplossingen niet mogelijk 
zijn. Ook daar kun je denken aan obligatiestructuren maar dan op kleinere schaal en ook dichter bij de 
organisatie. Letterlijk en figuurlijk. Daar kun je kijken wat zijn de stakeholders en willen die mensen 
meedoen in zo’n structuur. Er zijn gewoon gebieden waar de beschikbaarheid van de infrastructuur niet 
ter discussie staat. Maar als je daar de productie moet draaien om kostendekkend te zijn je dat niet gaat 
halen, dan hebben we het over
de zogenaamde beschikbaarheidsfuncties. Dat is redelijk risicovol om te financieren. Neemt niet weg dat 
wij wel bestaansrecht zien voor dat soort activiteiten. Dan zal je toch naar andere stakeholders moeten 
kijken die ook daar energie in moeten steken om dat ziekenhuis daar met die beschikbaarheid te hou-
den. Daar zal je een financieel risico moeten nemen. en wij denken dat je dat wel kan doen in de vorm 
van een obligatielening of iets dergelijks. Dat is debiteur georiënteerd. Aan de vastgoedkant heb je ook 
nog allerlei structuren die ervoor kunnen zorgen dat je alternatieve financieringsstructuur kan creëren. 
Dat kan een zorgvastgoedfonds zijn, dat kan een individuele belegger zijn. Wij hebben een transactie ge-
daan met een apotheek in een ziekenhuis, met een private belegger. Er is een BV opgezet, de financiering 
is in samenwerking met de belegger door ons geleverd en de zorginstelling huurt twintig jaar. Het lijkt 
op eigendom maar de financiering is wel door een andere partij geleverd en het risicoprofiel ook lager. Ik 
zie eerlijk gezegd nog weinig PPS structuren. Ik denk dat dat ook lastig is. Maar het sluit niet uit dat het 
toch wel op termijn gaat komen. Het wordt meer een Privaat Private samenwerking doordat de zorgin-
stellingen steeds meer van de overheid af bewegen, het is de vraag of dat de oplossing is. Ik denk wel dat 
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die geïntegreerde vorm van denken wel interessant is. Ik geloof niet meer in een grote blokkendoos van 
een ziekenhuis in de toekomst. Het merendeel van de ziekenhuizen zal een andere fysieke setting krijgen 
waarin je functies gaat scheiden en ook naar gegeven die functie het vastgoed daarbij gaat zoeken. Dat 
betekend dat de kostprijs van vierkante meters zorgvastgoed naar beneden gaat gemiddeld. Het is onzin 
om een laboratorium in een hoogwaardige ziekenhuisschil te bouwen. Het is onzin om voorraadkasten 
daar te plaatsen. De voorraadkasten moeten wel dicht bij het ziekenhuisgebouw zijn maar dat kan wel 
in een ander gebouw. De schillenmethode zou je in verdere vorm verder door moeten voeren. Waarom 
zou je één beddenhuis moeten hebben, waarom zou je niet twee fysieke beddenhuizen hebben die wel 
logisch op elkaar aansluiten. Zo kun je een bepaalde flexibiliteit creëren. Mocht je maar de helft van de 
bedden bezetten dan kun je in ieder geval de andere helft verkopen, dan zit je niet met het hele pand in 
de maag. Allemaal dat soort criteria die gaan een steeds grotere rol spelen bij de toegang tot financiering 
en bij de risico’s op peil houden want die nemen op dit moment toe. Dat zorgt ervoor dat je toch interes-
santer bent voor beleggers die toch meestal gefocust zijn op het object dat ze financieren en niet zozeer 
op het proces. Dat vind ik trouwens niet altijd terecht. Ik denk wel dat het aan de ziekenhuizen is om 
daar een soort optimum in te vinden dus hoe kan ik nou zorgen dat er procesoptimalisatie plaatsvindt 
en het tegelijkertijd ook nog een interessant object blijft. Daardoor zul je denk ik zien het traditionele 
ziekenhuis zich zal ontvlechten. Een bijeenraping van allerlei settings en soorten die ook weer los gefi-
nancierd worden. Ik denk dat daar nog een
hele brug te slaan is. Ziekenhuizen denken heel erg in termen van wat zijn mijn rente lasten wat zijn mijn 
kosten van eigendom, kosten van flexibiliteit. Rendement gaat nooit zonder risico, dus dat daar interes-
sante mogelijkheden zijn. Ik koop een pand dat verhuur ik 10 jaar aan ziekenhuis X, maar dat ziekenhuis 
is ook alternatief aanwendbaar dus dat vind ik acceptabel, de huurprijs die is hoger dan wanneer je het 
ziekenhuis in eigendom had gehad maar naar 10 jaar wordt het voor het ziekenhuis een stuk risicolozer. 
Ziekenhuizen krijgen voor hogere kosten een heel stuk meer flexibiliteit. Dat gevoel voor urgency moet 
nog ontstaan en die heeft ook met de zorginhoudelijke discussie te maken. Ziekenhuizen denken nu 
nog veel in termen van dit is mijn ziekenhuis, dit is mijn omzet, ik denk dat dat wel eens heel hard kan 
veranderen. Als je kijkt naar de opkomst van ZBC’s die is beperkt maar er zijn er een aantal die heel hard 
gaan, maar ook de rol van de medisch specialist. In 2015 verliest hij als hij niet heel veel doet zijn fiscale 
status als ondernemer. Dat zou er best eens toe kunnen leiden dat je meer ondernemers krijgt in de me-
disch specialistische zorg. Als de orthopeed binnen het ziekenhuis zijn eigen zorg mag regelen waarom 
zou hij dan niet zijn eigen vastgoed mogen regelen. Misschien wil hij wel in het ziekenhuis blijven maar 
wil hij het vastgoed huren of kopen,
misschien zegt hij wel hiernaast op het parkeerterrein wil ik een eigen complex bouwen. Ik denk ook 
dat de versnippering van het ziekenhuis op zorginhoudelijke functies er toe gaat leiden dat er ook van 
die kant de drive komt om anders met je vastgoed om te gaan. Ja wel degelijk, het is natuurlijk heel raar 
dat je een bedrijf koopt waarbij het belangrijkste productiemiddel niet aard en nagelvast zit verbonden 
aan het onroerend goed. als die medisch specialist het ziekenhuis uitloopt dan hebben wij een lege doos. 
Wij willen wel degelijk dat de medisch specialist gecommitteerd is aan het ziekenhuis, dus we gaan ook 
altijd in gesprek met de medisch specialisten als we ziekenhuisfinanciering doen. Maar een gesprek is en 
daar heb je juridisch niks aan. Wij willen wel dat die medisch specialist gecommitteerd wordt aan het 
ziekenhuis, dat kan op een financiële manier wat ons betreft, dat kan in de vorm van een achtergestelde 
lening zijn of in de vorm van een joint venture met een ziekenhuis waarbij de allebei aandeelhouder zijn. 
Daar geloven wij wel in. Als je als aandeelhouder ook een gedeelte van de baten krijgt dan is dat denk 
ik wel een stimulerende werking om de kosten van de gezondheidszorg betaalbaar te maken. Hoe zien 
jullie de rol van de overheid?
Je ziet het heel vaak bij andere partijen. Dat zij de overheid als een groot risico-element beschouwen. 
bijvoorbeeld bij de winstuitkering. Wij zitten daar is anders is denk ik, de overheid is een risico in de 
sector en daarmee heb je er rekening mee te houden. De vraag is of dat risico ondergeschikt is aan de 
zorgvraag en het zorgaanbod. Wij geloven er heel sterk in dat organisaties die nadrukkelijk waarde 
toevoegen op betaalbaarheid, beschikbaarheid en kwaliteit zich een beetje los wringen van het over-
heidsrisico. De overheid zal niet jou ziekenhuis gaan sluiten. Natuurlijk doen sommige maatregelen pijn, 
maar als het bij jou pijn doet, doet het bij iemand anders ook pijn. Kijk echt onrechtmatig handelen dat 
zullen we altijd als bank aan de kaart stellen. We zijn nu aan het nadenken over een compensatiefonds 



Vastgoedfinanciering in de cure-sector 179

voor het hele scheiden wonen en zorg en de transitie naar de WMO. Het is geen nieuws, dus ik vind ook 
dat instellingen daarop hadden moeten anticiperen. Hoe kijken jullie tegen het management van een 
ziekenhuis aan? Is dat net zo’n belangrijke factor als bij andere kapitaalverstrekkers? De kwaliteit van 
management staat zeker zeer hoog op lijstje maar ik denk ook dat het allemaal met elkaar te maken heeft. 
Met een heldere businesscase met een heldere strategie naar ons toe komen daarvan zie je toch vaak dat 
het management ook adequaat is. Dat is ook de keuze kunnen onderbouwen met goeie financiële data. 
Dat zegt al zoveel over hoe de organisatie in elkaar zit. Wij maken zelden mee dat we een hele goede 
businesscase hebben met slecht management. Uiteindelijk zeg ik daar zou ik dan uiteindelijk voor kie-
zen, management is vervangbaar, in het object zit 100-200 miljoen in, dus als het ziekenhuis staat in een 
goede omgeving dan gaat niemand een ziekenhuis ernaast neer zetten. Natuurlijk kun je onderdelen er-
uit halen, daar moet het pand dan ook aan voldoen vind ik. De kern van een ziekenhuis, de hotfloor die 
zal goed geregeld moeten zijn. Dat geeft ons veel meer comfort denk ik dan het management. Je houdt 
er wel degelijk rekening mee, denk alleen al aan projectontwikkelingrisico’s. Een ziekenhuis bouwen doe 
je een of twee keer in je leven. Er hoeft maar een ding mis te gaan en de kosten schieten te pan uit dus 
een trackrecord is dan zeker belangrijk. De raad van toezicht hoe is dat en de medisch specialisten, hoe 
zijn die in de organisatie verankerd. Staan die neuzen allemaal dezelfde kant op. Hoe is jullie rol nadat 
het ziekenhuis gebouwd is? Willen jullie een bepaalde mate van zeggenschap? Kijk de ondernemer is de 
ondernemer, dat kunnen wij allemaal niet. Wij hebben ook een equity tak in huis die ook equity kan 
leveren, die doen dat wel. Maar vanuit mijn beginsel, als vreemd vermogen verschaffer zitten we niet op 
de stoel. We kijken wel heel nadrukkelijk mee en daarvoor vragen wij informatie en we hebben in de 
financiering allemaal ratio’s die we kunnen gebruiken, financieringsvoorwaarden om die financiering 
feitelijk op te zeggen, onder druk te zetten, aan te passen. Daarmee kun je bij ontoereikend beleid bijstu-
ren. Wij zitten aan een essentiële knop en die knop heet de geldkraan. Wij gebruiken hem weinig die 
knop, ik denk heel eerlijk gezegd dat dat een van de dingen is waarin wij ons onderscheiden van andere 
partijen wij leggen niet alleen een zak met geld neer maar dan begint ons werk pas. Nu zijn ze met alle 
bestaande klanten echt een verdiepingsslag in hun business model aan het maken. Is dit nu echt waar 
het in de toekomst heen gaat, is dit nu echt de rol die past bij deze omgeving. Past het vastgoed wat we 
4, 5 jaar geleden gefinancierd hebben past dat daar nog in en wat kunnen we nog verwachten. Daar zie 
je soms wel missers tussen en dan ga daarover met elkaar in gesprek. Dan is de zorgsector ook nog wel 
zo dat er tijd is om dingen aan te passen en keuzes te maken om alternatieven te creëren. Waarom zou 
je als streekziekenhuis Bergman Klinieken niet naar binnen halen voor de orthopedie. Als dat ervoor 
zorgt dat je enerzijds je vastgoedvraagstuk oplost en anderzijds je volume vraagstuk en je kan aan de 
inhoudelijke normen voldoen en je kunt ook een stukje naam verbeteren, zou zo maar een oplossing 
kunnen zijn. Ik denk juist dat het sturen op informatie, op beleid en na het opleveren van de nieuwbouw 
dat wij ons daarin onderscheiden. Wat is de lengte van de leningen? Die varieert, waar we tot voor kort 
leningen 4,5 jaar geleden leningen van 30 jaar deden, overigens wel met een lineaire aflossing zie je dat 
nu aflopen, overigens dat aflossingsschema van 30 jaar dat blijft wel bestaan. De termijn waarin we de 
leningen willen invullen varieert van 10 jaar tot in uiterste gevallen maximaal 20 jaar. een jaar of 10 tot 
15 is meer dan zat. Wat we wel vaak doen is derivaten in combinatie met een variabele lening, waarbij je 
wel die derivaat voor 30 jaar afsluit.
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Seminar Zorgkapitaal
6 feb 2013
Amsterdam

Ondanks dat financieringconstructies van investeringen in ziekenhuisvastgoed een redelijk maagdelijk 
onderwerp is aangezien er tot voor kort niet over nagedacht hoefde te worden zijn er toch al wat on-
derzoeken gedaan naar financieringsstructuur in de zorg. Een van deze onderzoeken is uitgevoerd door 
Finance Ideas in samenwerking met de HEAD. Finance Ideas heeft een onderzoek gedaan naar de mo-
gelijke kapitaalstructuren voor zorginstellingen. Dit onderzoek bestaat uit analyse vanuit eigen deskun-
digheid, desk research en een survey onder HEAD leden. Uit dit onderzoek zijn een aantal kapitaalstruc-
turen naar voren gekomen met een analyse van de kapitaalstructuren op de beoordelingscriteria, kosten, 
risico, flexibiliteit, zeggenschap, kennis, beschikbaarheid, belasting/fiscaal, externe disciplinering,  en 
wetgeving. De kapitaalstructuren die uit dit onderzoek naar voren zijn gekomen zijn financiering met 
rating, notering Alternext, onderhands plaatsen achtergestelde obligaties, private equity, uitgifte aande-
len Euronext, vastgoedfonds, social impact bonds, huren van vastgoed, leasen van ICT en inventaris en 
DBFMO constructies. Niet al deze kapitaalstructuren zijn relevant voor dit onderzoek. In dit onderzoek 
zullen voornamelijk de resultaten van een vastgoedfonds, huren van vastgoed waaronder ook sale en 
leaseback valt en DBFMO constructies meegenomen worden aangezien deze structuren vastgoedfinan-
ciering zijn terwijl de andere bedrijfsfinanciering zijn. De andere kapitaalstructuren zullen wel in het 
achterhoofd gehouden worden. Tevens heeft Finance Ideas onderzoek gedaan naar de mogelijke kapi-
taalverstrekkers. De kapitaalverstrekkers zijn de bank, het pensioenfonds, de particuliere investeerder, 
de verzekeraar, de interne stakeholder, de vastgoedbelegger en private equity. Deze kapitaalverstrekkers 
zullen grotendeels meegenomen worden in dit onderzoek. Private equity zal niet onderzocht worden 
aangezien zij niet aan vastgoedfinanciering doen maar alleen aan bedrijfsfinanciering. In dit onderzoek 
is het noodzakelijk om dieper in te gaan op de mogelijke financieringsstructuur. Welke financierings-
structuur zijn in de huidige omstandigheden daadwerkelijk mogelijk en welke zijn niet toepasbaar bij 
ziekenhuizen. Het onderzoek van Finance Ideas is een inventarisatie van de verschillende kapitaalstruc-
turen en er moet een stap verder gegaan worden om te onderzoeken welke ook daadwerkelijk reëel zijn.
Op 6 februari vond het seminar kapitaal in de zorg plaats. Tijdens dit seminar zijn de onderzoeksresul-
taten van Finance Ideas naar kapitaalstructuren hierboven beschreven besproken. Tevens zijn er een 
aantal sprekers aan bod geweest die hun ligt hebben laten schijnen over het onderwerp. De belangrijke 
conclusies van het seminar zijn dat zorginstellingen en dan met name ziekenhuizen een professionalisa-
tie slag moeten slaan, en dan vooral als het gaat om hun financiën voordat marktpartijen willen naden-
ken over investeringen. De businesscases van de ziekenhuizen moeten op orde zijn. Daarnaast moeten 
er goede managers op de juiste posities zitten. Op het seminar sprak Ewout Hoogendoorn directeur van 
Horwath HTL. Hij heeft een vergelijking getrokken tussen de hotel branche en de zorg branche. Deze 
twee werelden hebben zeker een aantal overeenkomsten en dit heeft mij dan ook op het idee gebracht 
om een case studie uit te voeren binnen de hotel branche om te kijken welke financieringsstructuur ze 
daar toepassen en op welke manier daar invulling aan wordt gegeven om dit mee te nemen bij de moge-
lijkheden voor ziekenhuisvastgoed. 

Briefing Property NL Zorgvastgoed een markt met meer potentie dan kantoren?
3 april 2013
Amsterdam

Op 3 april jongstleden heb ik de briefing van Property NL bezocht. Deze briefing ging over het onder-
werp of zorgvastgoed meer kansrijk is dan kantoren. De belangrijkste conclusies uit deze briefing zijn 
dat er de komende jaren volgens het EIB veel nieuw zorgvastgoed nodig zal zijn. Dit zijn zowel nieuwe 
gebouwen als grootschalige renovaties. Het meeste vastgoed in de cure stamt uit de jaren 70 en is dus 
aan vernieuwing toe. 

Bijlage VI: Seminars en congressen
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De risico's voor de zorgmarkt zijn de onderzekerheid van het zorg beleid en de jaarcontracten van verze-
keraars. Kansen zijn juist dat het een groeimarkt betreft en dat de zorgmarkt regionaal uniform verdeeld 
is, krimp gebieden vragen hierbij om flexibele oplossingen. 
De cure zou er volgens Jeroen Kingma van Vitaal Zorgvast volgens het onderstaande schema uit moeten 
komen te zien. Dit is een scenario waar we mogelijk naar toe bewegen.
 

Complexe zorg Niet complexe zorg
Acuut Specialistisch ziekenhuis Behandelcentrum
Chronisch Specialistisch ziekenhuis Anderhalfde-lijns

De vraag is dus blijft het algemeen ziekenhuis wel bestaan. 

Financiering van zorgvastgoed Cure en Care
11 april 2013
Utrecht

Presentatie Martijn de Jong
Martijn de Jong is afgestudeerd op het onderwerp financieringsstructuur voor de zorgsector.  De volgen-
de financieringsstructuur zijn uit zijn onderzoek gekomen: Obligaties, DBFMO vastgoedfonds, private 
initiatieven,voorfinanciering in de markt/ daarna weggezet in de markt, samenwerking instellingen, fi-
nanciering leveranciers en sale en leaseback 

Twee van deze constructies heeft hij uitgelicht namelijk de obligatie en de integrale contractvormen. 
Beide hebben het kenmerk dat het vastgoed in eigendom blijft. 

Obligaties:

Voordelen:
Eigen vermogen
Geen winstuitkering
geen veranderingen eigendomssituatie

Nadelen:
Strenge convenanten
Druk uitoefenen/ tegenstrijdige belangen
Twijfels over toepasbaarheid. 

Integrale contractvormen DBFMO

voordelen:
Kasstromen, stabiele kasstromen, pas betalen bij ingebruikname
flexibiliteit, ontwerp, leegstand, risico's
belangen beide partijen zelfde richting
allocatie risico's, energie/onderhoud etc.
Nadelen:
Statisch contract
Onderzekerheden wet en regelgeving

Het wordt in de toekomst belangrijker dat een instelling eigen vermogen mee brengt bij investeringen.
Balans financiering is goedkoper dan niet balans financiering
Martijn Bevershuis Rabobank
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belangrijk zijn het management en positieve resultaten in het verleden.
DSCR > 1,3
Solvabiliteit > 15%

Rationele financieringsaanvraag, eerst naar eigen middelen kijken. 

Kort geld wordt gebruikt voor lange termijn financiering (niet doen)

Commitment van de stakeholders. (zorgverzekeraars, medisch specialisten). 
Banken zitten er tegenwoordig dichter op.

Huisvestingsmanagement, miljoenen besparen op huisvestingslasten. 
Hybride balansfinanciering

Welke voordelen met balans financiering meenemen?

Aan de voorkant investeren om achter te besparen. kijk niet alleen naar de aanneemsom. 

Meander MC
Andere vormen wel interessant maar niet voor ziekenhuizen. 
Kennis van bouwen is niet altijd in huis aanwezig. 
Gefinancierd met roll-over lening, voor 3/4 afgedekt met swap, de rest variabel. 






