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Samenvatting

De NZa doet onderzoek naar de mogelijkheid om aanbieders van langdurige zorg een vergoeding te bieden voor
het eigen vermogen dat zij aanhouden. SEO Economisch Onderzoek is gevraagd om onderzoek te doen naar de
zogeheten béta.

Zorgaanbieders in de langdurige zorg ontvangen een vergoeding per geleverde zorgprestatie. Hiervoor stelt de
NZa tarieven vast, gebaseerd op periodiek kostprijsonderzoek. De huidige tarieven beogen de redelijke kosten van
zorg te dekken en zijn met name opgebouwd uit vergoedingen voor loonkosten, materiéle kosten,
huisvestingskosten, inventariskosten en kosten van financiering met vreemd vermogen.

Bij het vaststellen van de beta gaan we uit van het Capital Asset Pricing Model (CAPM). Ditis een breed gehanteerde
methodologie bij tariefregulering, in Nederland door de ACM, maar ook door buitenlandse toezichthouders.
Binnen het CAPM krijgen ondernemingen een vergoeding voor het systematische risico dat zij lopen. Voor
diversifieerbaar risico, zoals het risico van veranderingen in regulering of het risico van juridische procedures bij
nieuwbouw, krijgen ondernemingen geen vergoeding. Dit risico is binnen CAPM gangbaar ondernemersrisico dat
diversifieerbaar is.

Om de beta empirisch vast te stellen, hebben we een referentiegroep van beursgenoteerde bedrijven
samengesteld door te zoeken naar ondernemingen in ontwikkelde economieén die actief zijn in een vergelijkbare
sector en in vergelijkbare mate gereguleerd zijn. Deze laatste factor gebruiken we niet voor feitelijke selectie, maar
wel als robuustheidsanalyse. De referentiegroep bestaat uit zeventien bedrijven uit zes landen. Het kiezen van een
referentiegroep blijft altijd onderhevig aan kwalitatieve overwegingen. We vinden een béta van 0.75.
Robuustheidstesten laten zien dat dit een redelijke keuze is.
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1 Inleiding

De NZa doet onderzoek naar de mogelijkheid om aanbieders van langdurige zorg
een vergoeding te bieden voor het eigen vermogen dat zij aanhouden.

Onderzoeksvraag

Het aanhouden van eigen vermogen door zorgaanbieders in de langdurige zorg (Iz) is een vorm van financiering
die kosten met zich meebrengt. De NZa is voornemens om deze kostenpost vanaf 2027 mee te nemen in de
bepaling van de maximumtarieven in de langdurige zorg. De Nederlandse Zorgautoriteit (NZa) wil de zogeheten
béta gebruiken als uitgangspunt om aanbieders in de |z een vergoeding te bieden voor de kosten van het eigen
vermogen en deze te verdisconteren in de door haar vast te stellen maximumtarieven. De NZa heeft SEO
Economisch Onderzoek gevraagd om de zogeheten beéta te bepalen.

Parallel hieraan is door SEO ook onderzoek gedaan naar het risicoprofiel van het eigen vermogen voor zorgfuncties
die onder een beschikbaarheidbijdrage (bb) vallen. Omdat de bepaling van het risicoprofiel in de Iz een
logischerwijs andere insteek heeft dan de bepaling van het risicoprofiel voor de bb-functies, is ervoor gekozen om
twee afzonderlijke rapporten te publiceren. Voor het onderzoek naar het risicoprofiel voor de bb-functies, verwijzen
we naar het SEO-rapport: ‘De beta van het eigen vermogen voor zorgfuncties onder een beschikbaarheidsbijdrage’.

Afbakening

Deze studie beperkt zich tot de beéta voor langdurige zorg die onder de Wet langdurige zorg (WIlz) wordt
gedefinieerd. De Wiz onderscheidt grofweg zes vormen van langdurige zorg: verblijf in een zorginstelling,
persoonlijke verzorging en verpleging, medische zorg, dagbesteding en -behandeling, vervoer naar de plek van
dagbesteding of dagbehandeling en hulpmiddelen. Wiz zorgaanbieders zijn actief in de Iz-sector die bestaat uit 3
deelsectoren: de gehandicaptenzorg (ghz), verpleging en verzorging (v&v) en de langdurige geestelijke
gezondheidszorg (ggz). Buiten de scope vallen acute zorg en ziekenhuiszorg, medtech en farmaceutische
activiteiten, evenals pure vastgoedexploitatie met een zelfstandig verdienmodel (bijvoorbeeld REIT-achtige
structuren), vanwege het afwijkende risicoprofiel. Voor alle zorgvormen en deelsectoren binnen de Wiz wordt één
béta bepaald. We maken dus geen onderscheid tussen verschillende vormen van zorgverlening binnen de Wlz. Dit
is conform de onderzoeksopdracht die we hebben gekregen. Onderzoek naar de béta in de wijkverpleging onder
de Zorgverzekeringswet valt buiten de scope van deze opdracht.

De NZa neemt het CAPM als uitgangspunt voor de vergoeding voor de kosten van het aanhouden van eigen
vermogen. De beéta - onderdeel van het CAPM - wordt bepaald op basis van beschikbare marktdata. Het CAPM
wordt standaard gebruikt door toezichthouders om normrendementen te bepalen in tariefregulering. Daarnaast
wordt het CAPM gebruikt door de NZa zelf in andere reguleringsvraagstukken. Het CAPM is ook een redelijk
raamwerk om tot een norm voor geboden rendement voor eigen vermogen bij not-for-profits te komen omdat het
een maat is voor de mogelijke opbrengsten van dat eigen vermogen bij alternatieve aanwending.

Dit rapport heeft geen betrekking op de financieringkosten van huisvestingslasten en inventaris met eigen

vermogen. Binnen de door de NZa vastgestelde normatieve huisvestingscomponent (nhc) en normatieve
inventariscomponent (nic) wordt rekening gehouden met een vergoeding voor de inzet van eigen vermogen.
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Proces

We hebben een aantal interviews gedaan met vertegenwoordigers uit de sector, wetenschappers en
toezichthouders om de methodologie en aanpak te toetsen en inzichten op te halen over het systematische risico
van investeringen door aanbieders in de langdurige zorg. Daarnaast zijn er twee technische bijeenkomsten met de
(vertegenwoordigers uit) de sector geweest waarin de onderzoeksmethode en resultaten zijn besproken.

Leeswijzer

De indeling van de rest van het rapport is als volgt. In Hoofdstuk 2 beschrijven we allereerst de huidige systematiek:
hoe worden Iz-aanbieders vergoed voor de geleverde zorg. Vervolgens beschrijven we in kwalitatieve zin welke
financiéle risico’s zich voor |z-aanbieders voordoen die samenhangen met systematisch risico. In hoofdstuk 3
beschrijven we kort de voor het onderzoek gehanteerde methodiek. In hoofdstuk vier beschrijven we de analyse en
uitkomsten daarvan. We geven aan welk aanbieders we meenemen (referentiegroep). We bespreken ook de
selectiecriteria voor het opnemen van een onderneming in de referentiegroep. Ook gaan we na in hoeverre de
geschatte béta voor de Iz robuust is voor veranderingen in onder andere data-input, modelspecificatie en
samenstelling van de referentiegroep. Het rapport eindigt met enkele overkoepelende conclusies en een advies
over de periodiciteit van het bijstellen van de béta.
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2 Huidige systematiek

Zorgaanbieders in de langdurige zorg ontvangen een vergoeding per geleverde
zorgprestatie. Hiervoor stelt de NZa tarieven vast. De huidige tarieven bevatten
een vergoeding voor de financieringskosten van vreemd vermogen.

Lz-aanbieders in de Wlz ontvangen, mits zij gecontracteerd zijn, van zorgkantoren een vergoeding per geleverde
zorgprestatie. De grondslag hiervoor is de Wet langdurige zorg (WIlz) en de Wet marktordening gezondheidszorg
(Wmg), op basis waarvan de NZa bevoegd is prestaties en tarieven vast te stellen. Voor zorg in natura stelt de NZa
prestaties en tarieven vast; dit geldt niet voor zorg die bekostigd wordt uit een persoonsgebonden budget. De
bekostiging is georganiseerd rond zorgzwaartepakketten (zzp's) — een indeling die het zorggebruik van de cliént
vertaalt naar een pakket van zorg — en andere leveringsvormen zoals het volledig pakket thuis (vpt) en modulaire
zorg. Een zzp bestaat uit een volledig pakket van verblijfszorg dat aansluit op de aan een cliént geleverde zorg.

De NZa reguleert de tarieven per zorgprestatie door op basis van periodiek kostprijsonderzoek tarieven vast te
stellen. In deze kostprijsonderzoeken worden werkelijk gemaakte kosten bij een steekproef van zorgaanbieders in
kaart gebracht. De opbouw van de tarieven sluit aan bij de belangrijkste kostenposten van zorgaanbieders. Daarom
wordt in kostprijsberekeningen onderscheid gemaakt tussen loonkosten, materiéle kosten, huisvestingskosten en
kosten van inventaris. De huisvestingskosten worden vergoed via de normatieve huisvestingscomponent (NHC), die
onderdeel is van de tarieven. De NHC gaat uit van gemiddelde (normatieve) kosten over de levensduur van een
gebouw, wat betekent dat in het jaar van vergoeding niet per se alle werkelijke huisvestingskosten van individuele
zorgaanbieders volledig worden gedekt. De kosten van inventaris worden vergoed via de normatieve
inventariscomponent (NIC). Ook voor de NIC geldt dat het geen vergoeding is van werkelijke bedrag, maar een
dekking van de gemiddelde (normatieve) kosten.

De WIz-tarieven worden jaarlijks geindexeerd, waardoor de tarieven meebewegen met de kostenontwikkeling. De
looncomponent wordt geindexeerd op basis van de overheidsbijdrage in de arbeidskostenontwikkeling (OVA),
gebaseerd op het Centraal Economisch Plan (CEP). De materiéle kosten en de NIC worden op vergelijkbare wijze
geindexeerd met het prijsindexcijfer particuliere consumptie (ppc-index), eveneens gebaseerd op het CEP. Voor
de NHC-component geldt een separate, vaste jaarlijkse indexatie (momenteel circa 2,5 procent).

De door de NZa vastgestelde tarieven zijn maximumtarieven of bandbreedtetarieven: een maximumtarief of het
maximum van een bandbreedte is een tarief dat ten hoogste in rekening mag worden gebracht; bij het maken van
productieafspraken kunnen het zorgkantoor en de zorgaanbieder lagere tarieven afspreken. Zorgkantoren stellen
jaarlijks een richttariefpercentage vast, dat door zorgkantoren wordt gebruikt als vertrekpunt in de
contractonderhandelingen met aanbieders. In de praktijk hanteren zorgkantoren een afslag op het maximum via
het zogenoemde richttarief. Voor 2026 bedroeg het richttarief 96,6% voor de gehandicaptenzorg en 96,9% voor de

ggz.

Bovenop de tariefregulering bewaakt de NZa het door VWS vastgestelde budgettair kader. Het Wlz-kader wordt
jaarlijks aangepast in verband met groeiruimte voor demografische ontwikkelingen, beleidsmatige ontwikkelingen,
uitvoeringsinformatie van de NZa en compensatie voor loon- en prijsontwikkelingen. De NZa raamt de verwachte
uitgaven in twee scenario's — op basis van declaraties en op basis van indicaties — en adviseert het ministerie van
VWS over de toereikendheid van het kader, waarna de minister het definitieve Wlz-kader vaststelt.
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3 Vergoeding voor het eigen vermogen

Binnen het CAPM krijgen ondernemingen een vergoeding voor het systematische
risico dat zij lopen. Voor diversifieerbaar risico, zoals het risico van veranderingen
in regulering of het risico van juridische procedures, krijgen ondernemingen geen
vergoeding. Dit is een breed gehanteerde methodologie bij tariefregulering, in
Nederland door de ACM, maar ook door buitenlandse toezichthouders.

Binnen het Capital Asset Pricing Model (CAPM) is de verwachte opbrengst van een belegging gelijk aan de
risicovrije rente plus een vergoeding voor het systematische risico dat de belegging draagt. Systematisch risico —
ook wel marktrisico of niet-diversifieerbaar risico genoemd — is het deel van het totale risico van een belegging dat
samenhangt met brede marktbewegingen en dus niet kan worden weggediversifieerd door spreiding over
meerdere investeringen; het wordt gemeten door de zogenoemde béta, die aangeeftin welke mate het rendement
van een effect meebeweegt met het marktrendement. Volgens het CAPM worden beleggers uitsluitend
gecompenseerd voor dit systematische risico — en niet voor het idiosyncratische, diversifieerbare risico — omdat een
rationele belegger dat laatste via portefeuillespreiding kan elimineren.

Het is belangrijk om te benadrukken dat de risico-opslag uitsluitend een vergoeding is voor de mate waarin het
rendement op de investering samenhangt met het systematische marktrisico. Dit betekent dat instellingspecifieke
of diversifieerbare risico’s (zoals operationele inefficiéntie of project/organisatie-specifieke tegenvallers) hierin niet
worden meegenomen. Het risico van veranderend beleid van de Nederlandse overheid op het vlak van zorg vormt
dus geen onderdeel van het systematische risico voor zover dit beleid niet is gecorreleerd met het systematische
risico in de markt. Bijvoorbeeld wetgeving die eisen stelt aan de locatie of gebouwen van een aanbieder of
wetgeving die arbeidsmarktkosten beinvlioedt, zijn over het algemeen geen onderdeel van het systematisch risico.

De risicovrije rente wordt in de financiéle praktijk doorgaans benaderd met het rendement op staatsobligaties van
landen met de hoogste kredietwaardigheid — in de eurozone veelal Nederlandse of Duitse obligaties — omdat deze
worden beschouwd als nagenoeg vrij van kredietrisico en voldoende liquide zijn; in de praktijk wordt vaak een
gemiddelde over een langere historische periode of een actuele marktrente gehanteerd, afhankelijk van het doel.
Toezichthouders zoals de ACM (Autoriteit Consument & Markt) passen de risicovrije rente toe bij het vaststellen van
de WACC (gewogen gemiddelde kapitaalkosten) voor gereguleerde sectoren zoals energie en telecom.
Onderstaande tekstbox geeft een korte beschrijving van de systematiek zoals de ACM deze hanteert.

Box 3.1 Bepaling van de WACC door de ACM

De ACM bepaalt de WACC als onderdeel van haar tariefregulering voor netbeheerders in de energie- en
telecomsector, waarbij de WACC de vermogenskostenvoet vertegenwoordigt die een gereguleerde onderneming
minimaal moet kunnen verdienen om haar investeerders te compenseren. De WACC wordt opgebouwd uit twee
componenten: de kosten van eigen vermogen en de kosten van vreemd vermogen, gewogen naar de verhouding
waarin een onderneming geacht wordt gefinancierd te zijn — de zogenoemde notionele of

referentiefinancieringsstructuur. Voor de kosten van eigen vermogen maakt de ACM gebruik van het CAPM, waarbij de
risicovrije rente wordt bepaald op basis van een voortschrijdend gemiddelde van rendementen op Duitse
staatsobligaties, de béta wordt geschat op basis van een referentiegroep van beursgenoteerde Europese
netwerkbedrijven, en de marktrisicopremie wordt ontleend aan langjarige historische data aangevuld met prospectieve
schattingen. De kosten van vreemd vermogen worden bepaald door de risicovrije rente te verhogen met een
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kredietopslag (debt premium) die representatief wordt geacht voor een efficiént gefinancierd netbedrijf. De ACM
actualiseert de WACC periodiek — doorgaans per reguleringsperiode van drie tot vijf jaar — en voert daartoe publieke
consultaties uit waarbij marktpartijen en netbeheerders zienswijzen kunnen indienen. Onderstaande tabel geeft de
belangrijkste elementen van de methodologie weer

Hefboom Verhouding vreemd Notionele (normatieve) financieringsstructuur, vastgesteld op basis van
vermogen t.o.v. totaal referentiegroep van Europese netbedrijven
vermogen

Risicovrije Vergoeding voor Initieel hanteerde een voortschrijdend gemiddelde van 10-jaars Duitse

rente risicoloze belegging (GTDEM10QY) en Nederlandse (GTNLG10Y) staatsobligaties via
Bloomberg met een referentieperiode van drie jaar voor de meting
van de risicovrije rente. Binnen een reguleringsperiode past de ACM
de risicovrije rente jaarlijks aan de marktsituatie aan. In 2023 is
overgestapt op staatsobligaties met een looptijd van 20 jaar en een
minimale risicovrije rente van 0.5%.

Asset beta Maatstaf voor Bepaald in drie stappen: equity béta per peer, omzetting naar asset
systematisch risico, béta via correctie voor hefboom en belastingvoet, vervolgens mediaan
gecorrigeerd voor van de vergelijkingsgroep als uitgangspunt voor Nederlandse
financieringsstructuur netbeheerders

Kosten eigen Rendementseis Risicovrije rente + equity béta x marktrisicopremie
vermogen aandeelhouders CAPM

Bron:  SEO Economisch Onderzoek

Om te kunnen duiden in hoeverre het risico van lz-zorgaanbieders samenhangt met het systematische marktrisico,
maken we onderscheid tussen twee typen risico: risico’s die aangrijpen op de marge per product (prijs minus
kosten) en risico’s die aangrijpen op de afzet (volume). Dit onderscheid helpt om te bepalen in hoeverre schokken
in rendement samenhangen met bredere marktontwikkelingen.

Het margerisico wordt in belangrijke mate bepaald door het reguleringsregime. Price cap-regulering? brengt
relatief grote risico’s voor aanbieders met zich mee, omdat kostenschokken niet of slechts beperkt kunnen worden
doorgegeven aan de betaler (zorgkantoren en cliénten). Dit staat tegenover rate of return-regulering®, waarbij
risico’s grotendeels bij de betaler liggen. In sectoren met price cap-regulering wordt daarom doorgaans een hogere
beta waargenomen (zie bijvoorbeeld Guthrie, 2006).

Zie https://www.acm.nl/nl/publicaties/akkoord-netbeheerders-brancheorganisaties-en-acm-over-nieuwe-methode-
tariefregulering; https://www.acm.nl/sites/default/files/documents/bijlage-3-wacc-elektriciteit.pdf;
https://www.acm.nl/sites/default/files/documents/bijlage-3-wacc.pdf

Price cap-regulering is een vorm van prijsregulering waarbij een toezichthouder een maximum stelt aan de
prijsstijgingen die een aanbieder mag doorvoeren, meestal volgens de formule: toegestane prijsstijging = inflatie -
efficiéntiefactor. Het doel is aanbieders te prikkelen efficiénter te werken: ze mogen kostenbesparingen (deels)
behouden zolang ze onder het prijsplafond blijven.

Rate of return-regulering is een vorm van prijsregulering waarbij een toezichthouder het toegestane rendement op het
geinvesteerde kapitaal van een aanbieder vaststelt. Aanbieders mogen hun prijzen zo bepalen dat ze hun kosten
dekken plus een redelijk (vastgesteld) rendement behalen, maar niet meer dan dat.

Se O e economisch onderzoek
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In de Nederlandse langdurige zorg is sprake van een tussenvorm: price cap-regulering met gedeeltelijke cost pass-
through.* Daarbij wordt een deel van de risico’s van kostenschokken - met name operationele kosten - via indexatie
(zoals OVA voor loonkosten en prijsindexatie voor materiéle kosten) bij de financier/betaler gelegd. Deze
doorwerking is echter onvolledig, omdat de ontwikkeling van lonen en materiéle kosten in de sector niet één-op-
één meeloopt met de gebruikte indexen. Bovendien geldt deze systematiek niet voor investeringskosten, waardoor
aanbieders op dat vlak meer risico dragen.

Het volumerisico in de langdurige zorg is relatief beperkt. De toegang tot zorg is gereguleerd via indicatiestelling,
wat leidt tot een afzet die minder gevoelig is voor conjunctuurschommelingen of veranderende voorkeuren dan in
veel marktsectoren. Bovendien is er sprake van een structureel vraagoverschot, wat de afzetrisico’s voor aanbieders
verder beperkt (zie onder andere WHO, 2022). Hoewel politieke keuzes, zoals een aanscherping van de toegang
tot de WIz, in theorie tot grotere afzetrisico’s kunnen leiden, lijkt dit risico in de praktijk beperkt zolang de vraag
structureel hoger is dan het aanbod. Een scherpe beperking van de toegang tot de Wz kan echter wel tot een
wezenlijk vraageffect leiden, alleen betreft het hier een vraagrisico dat niet systematisch samenhangt met het
marktrisico.

Daarnaast speelt de aanwezigheid van een relatief beperkte, inkomensafhankelijke eigen bijdrage in de langdurige
zorg een rol. Omdat deze eigen bijdrage slechts een klein deel van de totale kosten dekt, is de effectieve prijs die
cliénten ervaren laag. Hierdoor is de vraag naar langdurige zorg nauwelijks gevoelig voor prijsveranderingen. In
combinatie met het feit dat de vraag primair wordt gedreven door zorgbehoefte in plaats van betalingsbereidheid,
leidt dit tot een afzet die weinig samenhang vertoont met conjuncturele schommelingen in de markt.

Per saldo betekent dit dat met name het margerisico - en dan vooral het deel dat niet via indexatie wordt afgedekt
- bepalend is voor de mate waarin rendementen in de langdurige zorg schommelen (‘de volatiliteit’). De
bovenstaande analyse vormt de basis voor de selectie van een geschikte referentiegroep in het volgende hoofdstuk,
waarin wordt gezocht naar sectoren en (beursgenoteerde) bedrijven met een vergelijkbaar risicoprofiel.

Bij cost pass-through kunnen aanbieders (een deel van) hun kostenstijgingen direct doorberekenen aan de klant/betaler
via hogere prijzen. De toezichthouder staat dus toe dat kosten (bijvoorbeeld grondstoffen of energie) automatisch
worden ‘doorgegeven’, waardoor het risico van kostenfluctuaties grotendeels bij de betaler ligt.
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4 Bepaling van de béta

We hebben een referentiegroep van 17 beursgenoteerde bedrijven uit 6 landen
geselecteerd door te zoeken naar ondernemingen in een ontwikkelde economie,
actief in een vergelijkbare sector in de zorg en enige mate van regulering. Deze
laatste factor gebruiken we niet voor feitelijke selectie, maar wel als
robuustheidsanalyse. Het kiezen van een referentiegroep blijft altijd onderhevig
aan kwalitatieve overwegingen. We vinden een béta van 0.75. Robuustheidstests
laten zien dat dit een redelijke keuze is.

4.1 Selectie van de referentiegroep

Een beproefde methode voor het schatten van een beéeta voor een bepaalde sector is het maken van een
risicoanalyse op basis van marktdata van bedrijven in de sector. Deze methode zullen we ook in dit onderzoek
toepassen. In Nederland zijn echter geen beursgenoteerde aanbieders van langdurige zorg actief, waardoor geen
Nederlandse koersdata voor handen zijn. Daarom stellen we een internationale referentiegroep samen van
beursgenoteerde ondernemingen die qua activiteiten en risicoprofiel zo goed mogelijk aansluiten bij Nederlandse
aanbieders van langdurige zorg. Ditis ook gebruikelijk in andere gereguleerde sectoren waar een normrendement
wordt vastgesteld.

De samenstelling van deze referentiegroep verloopt in meerdere stappen. Allereerst wordt een longlist opgesteld
van potentiéle vergelijkbare ondernemingen. Vervolgens wordt deze longlist getoetst aan selectiecriteria, met als
doel te komen tot een representatieve en consistente short-list. Deze short-list vormt vervolgens de basis voor de
berekening van de béta voor langdurige zorg.

4.1.1 Bronnen

Verschillende bronnen zijn geraadpleegd om tot een long-list van aanbieders te komen die te vergelijken zijn met
aanbieders van langdurige zorg in Nederland.

Lijst met bedrijven

De longlist van potentiéle zorgaanbieders is samengesteld op basis van bureauonderzoek. Hierbij is
gebruikgemaakt van openbare informatie over zorgmarkten, bedrijfsactiviteiten en sectorindelingen in binnen- en
buitenland. Als onderdeel van deze bureauonderzoek is onder meer gebruikgemaakt van databronnen zoals
Marketscreener. Via deze databronnen is een brede selectie van beursgenoteerde zorgondernemingen
geidentificeerd, op basis van sectorclassificaties en bedrijfsprofielen. Dit heeft geresulteerd in een relatief lange lijst
van potentiéle zorgbedrijven die actief zijn binnen (onderdelen van) de langdurige zorg. Deze longlist vormde het
uitgangspunt voor het verdere bureauonderzoek, waarbij per onderneming is beoordeeld in hoeverre de
activiteiten en het risicoprofiel aansluiten bij de Nederlandse langdurige zorg.
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Daarnaast is voor de samenstelling van de long-list gebruikgemaakt van het onderzoek van Finance Ideas, Van NHC
naar integraal (2017), uitgevoerd in opdracht van de NZa. De internationale referentiegroep van beursgenoteerde
zorgaanbieders uit dit onderzoek hebben we in onze longlist meegenomen.

Beursdata

Voor de bedrijven op de short-list is gebruikgemaakt van Yahoo Finance als bron voor aandelenkoersen. Yahoo
Finance biedt consistente en internationaal vergelijkbare tijdreeksen, die geschikt zijn voor het schatten van beta's.
Alleen ondernemingen met voldoende beschikbare marktdata zijn uiteindelijk meegenomen in de béta-analyse.

4.1.2 Selectiecriteria

In dit onderdeel worden de selectiecriteria beschreven die worden gehanteerd om van de long-list van
internationale beursgenoteerde zorgaanbieders te komen tot een relevante en vergelijkbare short-list. De criteria
om tot een selectie te komen zijn gericht op landenkeuze, activiteiten, en regulering, met als doel een peer-groep
voor langdurige zorg samen te stellen:

e  Ontwikkelde economie

o Vergelijkbare activiteiten in de zorg

e Regulering is enigszins vergelijkbaar

Ontwikkelde economie

De analyse richt zich op OESO-landen, omdat deze landen beschikken over relatief goed ontwikkelde en
institutioneel verankerde stelsels voor langdurige zorg. Binnen de OESO is langdurige zorg doorgaans gereguleerd
vanuit de overheid en (deels) publiek gefinancierd, met een duidelijke afbakening ten opzichte van acute

ziekenhuiszorg en een formeel georganiseerd aanbod van intramurale en thuiszorgvoorzieningen (OECD, 2023).

Tegelijkertijd bestaan er binnen de OESO verschillen in de inrichting van langdurige zorg. De OESO onderscheidt
verschillende clusters van landen op basis van kenmerken zoals toegang, beschikbaarheid, financiering,
governance en kwaliteit (OECD, 2025). Deze clusters weerspiegelen variatie in bijvoorbeeld de mate van

centralisatie, de rol van private aanbieders en de vormgeving van eigen bijdragen. De onderliggende zorgfunctie
(langdurige, vaak intensieve zorg voor mensen met een blijvende zorgvraag) is echter in alle clusters vergelijkbaar.
De verschillen tussen clusters zijn daarmee primair institutioneel en organisatorisch van aard en vormen geen
fundamentele belemmering voor internationale vergelijkbaarheid binnen de OESO-context.

Vergelijkbare activiteiten in de zorg

Langdurige zorg in Nederland wordt geleverd binnen drie hoofdsectoren: verpleeghuiszorg, gehandicaptenzorg
en langdurige GGZ. De kernactiviteiten binnen deze sectoren bestaan uit het leveren van verpleging, persoonlijke
verzorging, begeleiding (individueel en in groepsverband), behandeling (waaronder medische, paramedische en
gedragskundige inzet) en het organiseren van 24-uurs toezicht of permanent beschikbare zorg. In zowel de
intramurale settings als de zorg thuis via volledig pakket thuis (vpt) of modulair pakket thuis (mpt) kan dit ook
verblijfsgerelateerde activiteiten omvatten, zoals huisvesting, maaltijden en facilitaire dienstverlening. Kenmerkend
is daarmee een geintegreerd zorg- en verblijfsmodel, veelal in een intramurale omgeving of via intensieve
zorgvormen in de thuissituatie.

Langdurige zorg wordt in de context van dit rapport primair gedefinieerd als het leveren van zorgdiensten aan

cliénten met een blijvende en intensieve zorgvraag. De kernactiviteiten bestaan uit verpleging, persoonlijke
verzorging, begeleiding en behandeling, veelal in een intramurale setting of via intensieve zorgvormen in de

Se O e economisch onderzoek


https://amsterdameconomics.sharepoint.com/:w:/s/IntranetOffertesenExpertises/IQDYTXq6SsVGS4KvEuWafBYlAfOPcA3oI5XoyDAvwYd77tw
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/06/how-do-countries-compare-in-their-design-of-long-term-care-provision_035a4e96/44f5453a-en.pdf

DE BETA VAN HET EIGEN VERMOGEN IN DE LANGDURIGE ZORG 12

thuissituatie. Kenmerkend voor deze zorgvorm is een relatief vastgoedintensief bedrijfsmodel (bij intramurale zorg),
een structurele personeelsintensiteit en een bekostiging die grotendeels plaatsvindt via collectieve, langdurige
zorgregelingen (zoals de WIz). Deze combinatie van zorgdiensten, kapitaalstructuur en bekostigingsrisico vormt het
uitgangspunt voor de selectie van de referentiegroep.

In Nederland wordt langdurige zorg doorgaans aangeboden in een geintegreerd model waarin zorg en wonen
samenkomen. Aanbieders combineren 24-uurszorg met verblijf op eigen of gehuurde locaties en aanvullende
ondersteuning, zoals dagbesteding of wijkzorg. Het vastgoed heeft daarbij een faciliterende rol en vormt geen
zelfstandig commercieel verdienmodel.

Om aan te sluiten bij dit model worden ondernemingen meegenomen waarbij huisvesting functioneel is ingebed
in de zorgverlening. Ondernemingen die primair actief zijn in zorgvastgoedexploitatie (zoals REIT-achtige
structuren) of in productontwikkeling voor de zorg (zoals medtech en farmacie) worden uitgesloten, vanwege het
afwijkende risicoprofiel en de beperkte vergelijkbaarheid met Nederlandse aanbieders van langdurige zorg.

Regulering

Tabel 4.1 vergelijkt landen op twee relevante facetten van regulering, te weten: 1) de hoogte van de eigen bijdrage
en 2) de mate van tariefregulering. Deze factoren zijn bepalend voor de mate waarin aanbieders worden
blootgesteld aan financiéle risico’s en daarmee de béta voor het eigen vermogen. Eigen bijdragen beinvloeden de
mate waarin aanbieders afhankelijk zijn van de financiéle situatie van cliénten en daarmee de gevoeligheid voor
economische schommelingen. Tariefregulering bepaalt in hoeverre aanbieders prijsaanpassingen kunnen
doorvoeren bij veranderende kosten. Bij gereguleerde tarieven is deze ruimte beperkt, waardoor
kostenontwikkelingen sterker doorwerken in financiéle resultaten en risico’s dus hoger zijn.

Uit de tabel blijkt dat de meeste landen, in lijn met Nederland, worden gekenmerkt door een beperkte eigen
bijdrage en sterk gereguleerde tarieven. Het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten vormen hierop een
uitzondering. In deze landen spelen eigen bijdragen een grotere rol en is tariefregulering slechts gedeeltelijk van
toepassing. Vanwege deze afwijkende kenmerken zijn het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten niet goed
vergelijkbaar met Nederland en worden deze landen buiten de analyse gehouden.

Tabel 4.1 Kwalitatieve inschatting vergelijkbaarheid met Nederland

Hoge eigen bijdrage Gereguleerde tarieven
Australié Nee Ja
Belgié Nee Ja
Canada Nee Ja
Duitsland Nee Ja
Frankrijk Nee Ja
ltalié Nee Ja,
Japan Nee Ja
Nieuw-Zeeland Nee Ja
Verenigd Koninkrijk Ja Alleen voor lage inkomens
Verenigde Staten Ja Alleen voor lage inkomens
Zweden Nee Ja

Bron:  SEO Economisch Onderzoek
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Beschikbare data:

Alleen zorgaanbieders met voldoende openbare financiéle en marktdata worden meegenomen, zoals
beursgenoteerde ondernemingen met een toereikende koershistorie, zodat een betrouwbare schatting van de beéta
mogelijk is. Indien voor een onderneming pas vanaf een later moment (bijvoorbeeld vanaf 2024) data beschikbaar
is, wordt deze niet meegenomen in de analyse.

4.1.3 Shortlist

Op basis van een brede verkenning is een longlist samengesteld van bedrijven (zie Bijlage B) die actief zijn binnen
de sector voor langdurige zorg in verschillende OESO-landen. Hierbij is gezocht naar ondernemingen die qua
activiteiten en positionering zo goed mogelijk aansluiten bij de Nederlandse context.

Vervolgens is deze longlist nader verfijnd op basis van de selectiecriteria. Daarbij is dus onder meer gekeken naar
de mate waarin de bedrijfsactiviteiten representatief zijn voor langdurige zorg, waarbij ondernemingen met een
duidelijke focus op andere segmenten (zoals ziekenhuizen of gespecialiseerde zorg als dialyse) buiten beschouwing
zijn gelaten. Ook zijn bedrijven met een primair vastgoedprofiel, zonder substantiéle zorgactiviteiten, niet
meegenomen. Daarnaast is rekening gehouden met de beschikbaarheid en kwaliteit van financiéle gegevens,
waarbij ondernemingen met beperkte datadekking of een afwijkende vermogensstructuur zijn uitgesloten. Op basis
van deze selectie is een groep bedrijven overgebleven die als meest geschikt wordt beschouwd voor vergelijking
met zorgaanbieders in de Nederlandse sector voor langdurige zorg, zie Tabel 4.2. Hierbij hebben we vooral naar
vergelijkbare activiteiten gekeken. We nemen ook landen mee die minder vergelijkbaar zijn qua financiering. In de
robuustheidsanalyse gaan we na hoe de resultaten veranderen als we minder vergelijkbare landen weglaten.

Wat opvalt aan Tabel 4.2, is dat verreweg de meeste bedrijven in de referentiegroep actief zijn in de ouderenzorg.
De referentiegroep bevat slechts enkele ondernemingen die (ook) actief zijn in de gehandicaptenzorg en/of de
langdurige geestelijke gezondheidszorg (ggz). Een verklaring hiervoor is dat ondernemingen die zich vooral richten
op deze segmenten van de langdurige zorg, vaak niet beursgenoteerd zijn en daarmee ook niet beschikbaar voor
onze referentiegroep. We verwachten dat de systematische risico’s in de gehandicaptenzorg en de langdurige ggz
goed vergelijkbaar zijn met die in de ouderenzorg: deze segmenten opereren namelijk binnen hetzelfde
institutionele kader, zijn daarmee ook sterk afhankelijk van publieke financiering en hebben te maken met
vergelijkbare vraag- en kostenstructuren.

Tabel 4.2 Shortlist met bedrijven

Bedrijfsnaam Land Sector

Extendicare Canada Ouderenzorg (residentieel & thuiszorg)

Sienna Senior Living Canada Ouderenzorg (verpleeghuizen & seniorenresidenties)
Chartwell Retirement Residences Canada Ouderenzorg (seniorenresidenties)

LNA Santé SA Frankrijk Ouderenzorg (verpleeghuizen & thuiszorg)

Japan Hospice Holdings Japan Palliatieve zorg (hospice)

Sunwels Co. Ltd. Japan Ouderenzorg (verpleeghuizen)

Summerset Group Holdings Nieuw-Zeeland Ouderenzorg (seniorenresidenties)

Oceania Healthcare Nieuw-Zeeland Ouderenzorg (verpleeghuizen & residenties)
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Attendo Zweden Ouderenzorg & gehandicaptenzorg
Ambea Zweden Ouderenzorg, GGZ & gehandicaptenzorg
Humana AB Zweden Ouderenzorg & thuiszorg

Bron:  SEO Economisch Onderzoek

4.2 Vaststelling van de béta

De equity-béta voor Nederlandse zorgaanbieders wordt als volgt vastgesteld. Eerst wordt op basis van de eerder
samengestelde referentiegroep de equity-béta geschat met behulp van historische rendementen ten opzichte van
een marktindex. Vervolgens worden de equity-béta van de bedrijven in de referentiegroep omgerekend aan de
hand van de financieringsstructuur van een bedrijf (dit wordt ook wel ‘unleveren’ genoemd) om de zogeheten ‘asset-
beta’ te verkrijgen. De resulterende asset-béta wordt vervolgens omgerekend om de kapitaalstructuur van
Nederlandse zorgaanbieders te reflecteren (dit wordt ook wel ‘releveren’ genoemd), met als resultaat de equity-
béta voor de Nederlandse context. Vervolgens gaan we nain hoeverre de resultaten gevoelig zijn voor verschillende
aannames, zoals de samenstelling van de referentiegroep, gebruikte periodiciteit (dag-, week- of maanddata), het
tijdsframe (bijvoorbeeld 2, 3 of 5 jaar) en alternatieve schattingsmethoden, zoals een Huber-regressie.

4.2.1 Schatting beta

Op basis van de eerder samengestelde referentiegroep wordt de béta geschat met behulp van historische
rendementen ten opzichte van een marktindex met een OLS-regressie. Hierbij is een aantal methodologische
keuzes gemaakt, die we hieronder motiveren:

e \Voor de schatting van de béta is gebruikgemaakt van wekelijkse rendementen. Hoewel dagelijkse
rendementen in principe de voorkeur hebben, kunnen deze vertekend zijn wanneer sprake is van
marktimperfecties, zoals niet-synchrone handel tussen aandelen en de marktindex. Om dit te toetsen is een
Dimson-regressie uitgevoerd, een methode die ook door de Autoriteit Consument en Markt (ACM) wordt
gebruikt om mogelijke imperfecties in dagrendementen te detecteren. De resultaten laten zien dat bij een deel
van de fonds-marktcombinaties marktimperfecties aanwezig zijn. Om consistentie binnen de referentiegroep
te waarborgen, is daarom gekozen om voor alle fondsen wekelijkse rendementen te gebruiken.

e Voor de schatting van de béta wordt een tijdsframe van drie jaar gehanteerd. Deze keuze sluit aan bij de
methodologie die onder meer door de Autoriteit Consument en Markt (ACM) wordt toegepast bij de bepaling
van béta's. Een periode van drie jaar biedt een goede balans tussen het gebruik van voldoende observaties en
het waarborgen dat de schatting gebaseerd is op relatief recente marktontwikkelingen.®

e Voorde schatting van de béta worden lokale marktindices gebruikt die aansluiten bij de markt waarin het bedrijf
actief is. Het gebruik van een relevante marktindex is belangrijk om de relatie tussen aandelenrendementen en
bredere marktontwikkelingen zo representatief mogelijk te meten. Deze benadering wordt ook toegepast in
studies van Damodaran, waarin béta’'s doorgaans worden geschat ten opzichte van de relevante markt waarin
een bedrijf opereert. In andere studies wordt vaak gebruikgemaakt van (brede) regionale marktindices. Zo
gebruiken zowel de Autoriteit Consument en Markt (ACM) als Brattle doorgaans de S&P 500 als marktindex
voor Amerikaanse bedrijven en de STOXX Europe 600 voor Europese bedrijven. In dit onderzoek wordt er

Zie https://www.acm.nl/system/files/documents/bijlage3a-wacc 1.pdf
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echter voor gekozen om voor Europese bedrijven nationale marktindices te gebruiken, zodat de marktindex
beter aansluit bij de specifieke kapitaalmarkt waarin het bedrijf wordt verhandeld.

De beta's die uit de regressies volgen zijn levered béta’s, aangezien deze het systematische risico van het eigen
vermogen weerspiegelen en daarmee ook de invloed van de kapitaalstructuur van het bedrijf bevatten. Om de
onderliggende bedrijfsrisico’s van de ondernemingen in de referentiegroep onderling vergelijkbaar te maken,
worden deze beta's daarom eerst ge-unlevered.

Het unleveren van de béeta gebeurt op basis van de verhouding tussen vreemd vermogen en eigen vermogen van
het bedrijf en het toepasselijke vennootschapsbelastingtarief. Hierbij wordt de volgende formule (hierna: formule
1) toegepast:

.BLZ.BU<1+(1_T)g>

waarbij B, de levered béta weergeeft, f;de unlevered béta (asset beta), T het vennootschapsbelastingtarief is en
V'V /EVde verhouding tussen vreemd vermogen en eigen vermogen.

De verkregen unlevered béta’s worden vervolgens gebruikt om een gemiddelde béta voor de referentiegroep te
bepalen. Deze kan daarna worden gere-levered op basis van de percentages eigen en vreemd vermogen in
Nederland.

Tabel 4.3  Levered en unlevered béta’s voor de bedrijven in de short-list

Bedrijfsnaam Levered béta % Eigen Belasting- Unlevered béta
(equity béta) Vermogen percentage (asset béta)

Extendicare Canada S&P/TSX 0,66 17,3% 15,0% 0,13
Composite

Sienna Senior Living Canada S&P/TSX 0,63 25,8% 15,0% 0,18
Composite

Chartwell Canada S&P/TSX 0,29 33,6% 15,0% 0,11

Retirement Composite

Residences

LNA Santé SA Frankrijk CAC 40 0,50 20,5% 25,0% 0,13

Japan Hospice Japan Nikkei 225 0,77 39,6% 23,2% 0,36

Holdings

Sunwels Co. Ltd. Japan Nikkei 225 0,93 22,1% 23,2% 0,25

Summerset Group Nieuw- NZX 50 0,88 36,0% 28,0% 0,39

Holdings Zeeland

Oceania Healthcare  Nieuw- NZX 50 1,21 37,5% 28,0% 0,55

Zeeland

Attendo Zweden OMX 0,44 21,1% 20,6% 0,11
Stockholm 30

Ambea Zweden OMX 0,56 27,0% 20,6% 0,18
Stockholm 30

Humana AB Zweden OMX 0,25 31,0% 20,6% 0,09

Stockholm 30
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Gemiddelde 0,65° 0,23

Bron:  SEO Economisch Onderzoek

De gemiddelde béta van (afgerond) 0,23 wordt omgerekend naar de Nederlandse context.” We gaan hierbij uit van
30% eigen vermogen en 70% vreemd vermogen, zoals dit ook door de NZa gebruikt wordt bij de bepaling van de
kosten van het eigen vermogen bij de NHC en NIC. Uiteindelijk vinden we dan gebruikmakend van formule 1 een
béta van 0,75. In de volgende paragraaf presenteren we een aantal gevoeligheidsanalyses op deze uitkomst.

4.3 Gevoeligheidsanalyses

Om te beoordelen in hoeverre de geschatte béta’s robuust zijn voor verschillende methodologische aannames,
worden in deze stap aanvullende analyses uitgevoerd. Hierbij wordt onderzocht hoe gevoelig de resultaten zijn
voor alternatieve keuzes met betrekking tot: (1) de samenstelling van de referentiegroep (2) de periodiciteit van de
rendementen, (3) het gehanteerde tijdsframe en (4) de gebruikte schattingsmethode. De resultaten van deze
robuustheidschecks zijn weergegeven in Tabel 4.4 en kunnen worden vergeleken met de basisschatting, die is
gebaseerd op wekelijkse rendementen over een periode van drie jaar en is geschat met een OLS-regressie. Over
het geheel genomen is onze conclusie uit de robuustheidstests dat de geschatte béta in beperkte mate gevoelig is
voor variaties in deze dimensies, wat de robuustheid van de resultaten ondersteunt.

Tabel 4.4 Béta's robuustheidstests

Robuustheidtest Levered béta Unlevered béta Re-levered béta (NL-context)
Leave-two-out selectie 0,65 0,23 0,75
Periodiciteit dag 0,61 0,21 0,69
Periodiciteit maand 0,79 0,28 0,93
Tijdsframe twee jaar 0,65 0,23 0,76
Tijdsframe vijf jaar 0,70 0,24 0,80
Huber regressie 0,68 0,24 0,78
Gemiddelde robuustheidstests 0,68 0,24 0,79
Basis 0,65 0,23 0,75

Bron:  SEO Economisch Onderzoek

Selectie groep

Als eerste stap is een gevoeligheidsanalyse uitgevoerd waarbij landen met de minst vergelijkbare
reguleringscontext (Verenigde Staten) uit de steekproef zijn verwijderd. Deze aanpassing leidt tot een gemiddelde
unlevered béta van 0,23.

Dit is niet de equity-beta voor de Nederlandse Iz, maar de gemiddelde equity-beta voor de bedrijven in de short-list.

In de analyse van Finance Ideas is de mediaan gebruikt, wat past bij een relatief grote referentiegroep. Bij een kleine
referentiegroep, zoals in ons geval, is een mediaan een minder geschikte maat om toe te passen, omdat de resultaten
dan heel gevoelig worden voor de samenstelling van de groep. Als er één of twee ondernemingen worden weggelaten,
kan de mediaan sterk veranderen.
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Om de gevoeligheid van de resultaten van de unlevered béta voor individuele observaties verder te toetsen, is een
robuustheidsanalyse uitgevoerd op basis van een leave-two-out benadering. Concreet zijn voor alle mogelijke
combinaties telkens twee observaties uit de steekproef verwijderd, waarna het gemiddelde opnieuw is berekend.
Dit resulteert in 55 subsamples.

De verdeling van deze subsample-gemiddelden voor de unlevered laat zien dat het gemiddelde zeer stabiel is. Het
gemiddelde van de subsample-verdeling bedraagt 0,23, wat identiek is aan het gemiddelde van de oorspronkelijke
steekproef. De standaarddeviatie van de subsample-gemiddelden is circa 0,14.

Periodiciteit

Om te onderzoeken in hoeverre de resultaten gevoelig zijn voor deze keuze, worden de beta’s ook geschat op basis
van dagelijkse en maandelijkse rendementen. Het gebruik van verschillende periodiciteiten kan invloed hebben op
de stabiliteit en precisie van de geschatte béta's, bijvoorbeeld doordat dagelijkse rendementen gevoeliger kunnen
zijn voor marktimperfecties en maandelijkse rendementen minder observaties bevatten.

De resultaten laten zien dat de gemiddelde unlevered beta bij gebruik van dagelijkse rendementen uitkomt op
0,21. Bij gebruik van maandelijkse rendementen bedraagt de gemiddelde unlevered beta 0,28. De volledige
resultaten zijn te vinden in Bijlage A. De schatting op basis van maandelijkse rendementen ligt daarmee iets hoger
dan die op basis van wekelijkse rendementen, terwijl de schattingen op basis van dagelijkse rendementen licht
lager uitvalt.

Tijdsframe

Naast de periodiciteit kan ook de lengte van de observatieperiode invloed hebben op de geschatte beta. Om dit
te onderzoeken worden de béta’s opnieuw geschat met alternatieve tijdsframes van twee en vijf jaar. Een kortere
periode kan beter aansluiten bij recente marktontwikkelingen, maar bevat minder observaties, terwijl een langere
periode meer observaties oplevert maar mogelijk minder representatief is voor de huidige marktomstandigheden.

De resultaten laten zien dat bij een tijdsframe van twee jaar de gemiddelde unlevered béta 0,23 bedraagt. Voor een
tijdsframe van vijf jaar bedraagt de gemiddelde unlevered beta 0,24. De volledige resultaten zijn te vinden in Bijlage
A. Deze uitkomsten liggen in lijn met de eerdere resultaten en verschillen slechts in beperkte mate, wat erop wijst
dat de gekozen tijdshorizon weinig invloed heeft op de geschatte béta.

Schattingsmethode (Huber-regressie)

Tot slot wordt onderzocht in hoeverre de resultaten gevoelig zijn voor de gekozen schattingsmethode. In de
basisschatting wordt gebruikgemaakt van een OLS-regressie. Hoewel OLS een veelgebruikte methode is voor het
schatten van béta's, kan deze gevoelig zijn voor uitschieters in de rendementen.

Om dit te toetsen worden de béta’s ook geschat met behulp van een Huber-regressie, een robuuste
regressiemethode die de invloed van extreme observaties beperkt. De resultaten laten zien dat de gemiddelde
levered beéta bij gebruik van een Huber-regressie uitkomt op 0,24. De volledige resultaten zijn te vinden in Bijlage
A. Deze uitkomst is vrijwel identiek aan de eerdere schattingen, wat erop wijst dat de resultaten niet worden
gedreven door uitschieters.
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Vergelijking Finance Ideas

Om de asset (unlevered) béta te bepalen voor de NHC heeft Finance Ideas in 2017 een internationale
referentiegroep samengesteld van 23 beursgenoteerde organisaties met vergelijkbare intramurale langdurige zorg
(Canada, Australié, VS, Zweden, Duitsland, Japan, Nieuw-Zeeland) gericht op het bepalen van de NHC, een ander
doel dan in het voorliggende rapport.® Vanwege een grotere groep bedrijven ligt het voor de hand dat Finance
Ideas hier voor de mediaan heeft gekozen en niet voor het gemiddelde. De mediaan van de asset beéta's in die
groep bedraagt 0,31. Na omzetting naar een equity béta op basis van een kapitaalstructuur van 70% vreemd
vermogen / 30% eigen vermogen (en zonder vennootschapsbelasting) resulteert dit in een equity béta van 1,03.

De referentiegroep die in dit onderzoek is gebruikt, verschilt op een aantal gebieden ten opzichte van het
onderzoek van Finance Ideas. Allereerst bevat de referentiegroep van het eerdere onderzoek een aantal bedrijven
die inmiddels niet meer beursgenoteerd zijn of zijn overgenomen/gefuseerd. Daarnaast is in dit onderzoek een
andere sectorafbakening gebruikt vanwege de andere focus. In de referentiegroep van Finance Ideas zijn ook
bedrijven opgenomen die (deels) actief zijn in de ziekenhuiszorg of bredere curatieve zorg. Bovendien richt het
onderzoek van Finance Ideas zich expliciet op vermogenskosten van vastgoed en inventaris. In ons onderzoek ligt
de focus niet op vastgoed, vastgoed wordt meer als onderdeel van de bedrijfsvoering gezien. Bedrijven waarbij
vastgoed een substantieel of dominant onderdeel van de activiteiten vormt, zijn daarom zoveel mogelijk buiten
beschouwing gelaten. Ten slotte geeft Finance Ideas aan ‘er is niet geselecteerd op landen die een vergelijkbare
regulering kennen aan het Nederlandse zorgsysteem omdat hierdoor de referentiegroep (te) beperkt zou worden
en systemen nooit volledig vergelijkbaar zijn.’

8 Zie https://finance-ideas.nl/resultaten-onderzoek-finance-ideas-naar-reele-vergoeding-voor-het-eigen-vermogen/
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5 Conclusies en advies

We vinden een beta van 0.75. We adviseren om de béta periodiek te updaten en
hierbij aan te sluiten bij de cyclus van het kostenonderzoek. Qua referentiegroep
adviseren we om de methode in dit rapport te volgen met bijbehorende
robuustheidsanalyse.

Op basis van onze analyse komen wij tot een béta van 0,75. Verschillende robuustheidsanalyses tonen aan dat dit
een robuuste uitkomst is, die bestand is tegen uiteenlopende methodologische keuzes en aannames. Wij hebben
geprobeerd hier een zo neutraal mogelijke keuze in te maken door het gemiddelde te nemen van alle
waarnemingen. In onze robuustheidsanalyses vinden we zowel afwijkingen naar boven als naar beneden, maar geen
systematisch hogere of lagere waarde.

Voor het periodiek herijken van de béta op de lange termijn spelen twee argumenten een rol bij de vraag hoe vaak
dit dient te gebeuren. Omdat de béta niet snel fluctueert, ligt een herzieningsfrequentie van drie of vijf jaar voor de
hand. Dit sluit aan bij de werkwijze van de ACM. De ACM stelt de WACC — en daarmee ook de beta — vast per
reguleringsperiode van vijf jaar. Zo geldt er momenteel een methode voor de periode 2022-2026, en wordt er al
gewerkt aan de periode 2027-2031.7 Voor drinkwater bepaalt de Drinkwaterwet dat de minister van Infrastructuur
en Waterstaat elke drie jaar een maximum vaststelt voor de vermogenskostenvoet, de ACM adviseert hierover.'°
Daarnaast is een overweging om de herziening te koppelen aan de cyclus van het kostenonderzoek van de NZa.
Deze kent vooralsnog geen vast ritme.

Bij het herijken van de béta is ook de samenstelling van de referentiegroep een mogelijk aandachtspunt. De selectie
van deze groep vereist dat bedrijven vergelijkbaar zijn op het gebied van type zorg, dat er sprake is van regulering
en dat het ontwikkelde economieén betreft. Wij adviseren om aan te sluiten bij de selectiemethoden en
robuustheidsanalyses zoals wij die in dit rapport presenteren. De uiteindelijke samenstelling blijft echter een proces
dat inherent onderhevig is aan kwalitatieve overwegingen en daarmee een zekere mate van oordeelsvorming
vereist.

? Zie https://www.acm.nl/nl/publicaties/rapport-wacc-systeembeheerders-elektriciteit-en-gas-2027-2031

10 Zie https://www.acm.nl/nl/publicaties/advies-vermogenskostenvoet-drinkwaterbedrijven-2022-2023-2024
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Bijlage A Robuustheidschecks

Tabel A1 Unlevered beta’s per robuustheidsanalyse

Bedrijfsnaam Schattingsmethode 2-jaars 5-jaars Dagelijks Maandelijks
(Huber-regressie)

Extendicare 0,13 0,12 0,11 0,13 0,12 0,24

Sienna Senior Living 0,18 0,21 0,12 0,21 0,20 0,27

Chartwell Retirement 0,11 0,13 0,05 0,17 0,06 0,37

Residences

LNA Santé SA 0,13 0,11 0,11 0,08 0,10 0,13

Japan Hospice 0,36 0,37 0,35 0,34 0,42 0,02

Holdings

Sunwels Co. Ltd. 0,25 0,26 0,26 0,27 0,24 0,16

Summerset Group 0,39 0,36 0,43 0,41 0,36 0,50

Holdings

Oceania Healthcare 0,55 0,53 0,52 0,50 0,27 1,15

Attendo 0,11 0,12 0,11 0,17 0,11 -0,01

Ambea 0,18 0,16 0,20 0,21 0,19 0,09

Humana AB 0,09 0,21 0,25 0,15 0,22 0,17

Gemiddelde 0,22 0,24 0,23 0,24 0,21 0,28
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Bijlage B Longlist

Tabel B.1  Longlist van bedrijven

Bedrijfsnaam Land Sector In shortlist
Regis Healthcare Australié Ouderenzorg (residentieel & Nee, negatief eigen vermogen (ratio’s
thuiszorg) niet bruikbaar)
Ramsay Health Care Australié Ziekenhuiszorg & specialistische Nee, ziekenhuiszorg
zorg
Aedifica NV Belgié Zorgvastgoed Nee, vastgoed
Cofinimmo NV Belgié Zorgvastgoed Nee, vastgoed
Care Property Invest NV Belgié Zorgvastgoed Nee, vastgoed
Extendicare Canada Ouderenzorg (residentieel & Ja
thuiszorg)
Sienna Senior Living Canada Ouderenzorg (verpleeghuizen & Ja

seniorenresidenties)

Chartwell Retirement Canada Ouderenzorg Ja

Residences (seniorenresidenties)

Fresenius SE & Co. KGaA  Duitsland Ziekenhuiszorg, dialyse & Nee, te brede gezondheidszorg
medische diensten

Fresenius Medical Care Duitsland Dialyse Nee, alleen dialyse (te niche)

Siemens Healthineers AG ~ Duitsland Medische technologie Nee, medtech
(diagnostiek & apparatuur)

Maternus-Kliniken AG Duitsland Verpleeghuizen & revalidatie Nee, negatief eigen vermogen (ratio’s

niet bruikbaar)

Clariane SE Frankrijk Ouderenzorg (verpleeghuizen & Nee, afgelopen jaren herstructurering
thuiszorg) gehad en beursgenoteerd vanaf 2023

emeis SA Frankrijk Ouderenzorg (verpleeghuizen & Nee, eigen vermogen niet beschikbaar
revalidatie)

Ramsay Générale de Frankrijk Ziekenhuiszorg Nee, ziekenhuiszorg

Santé

LNA Santé SA Frankrijk Ouderenzorg & revalidatie Ja

KOS Group (onderdeel Italié Revalidatie, ouderenzorg & GGZ Nee, niet zelfstandig beursgenoteerd

van CIRS.p.A.)

Japan Hospice Holdings  Japan Palliatieve zorg (hospice) Ja

Sunwels Co. Ltd. Japan Ouderenzorg (verpleeghuizen) Ja

Care 21 Japan Ouderenzorg & Nee, eigen vermogen niet beschikbaar

gehandicaptenzorg

Charm Care Japan Ouderenzorg (verpleeghuizen) Nee, eigen vermogen niet beschikbaar
Care Service Co., Ltd. Japan Ouderenzorg (thuiszorg) Nee, eigen vermogen niet beschikbaar
Summerset Group Nieuw- Ouderenzorg Ja

Holdings Zeeland (seniorenresidenties)
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Oceania Healthcare

Spire Healthcare Group

Target Healthcare REIT
plc

Civitas Social Housing
PLC

Social Housing REIT plc
Omega Healthcare
Investors Inc.
CareTrust REIT Inc.
National HealthCare
Corporation

Ensign Group, Inc.
Capital Senior Living
Corporation

Brookdale Senior Living

Universal Health Services

Acadia Healthcare

Select Medical Holdings

The Pennant
Group
Attendo
Ambea

Humana AB

Nieuw-
Zeeland

Verenigd
Koninkrijk
Verenigd
Koninkrijk

Verenigd
Koninkrijk

Verenigd
Koninkrijk

Verenigde
Staten

Verenigde
Staten

Verenigde
Staten

Verenigde
Staten

Verenigde
Staten

Verenigde
Staten

Verenigde
Staten

Verenigde
Staten

Verenigde
Staten

Verenigde
Staten
Zweden

Zweden

Zweden

Ouderenzorg (verpleeghuizen &

residenties)

Ziekenhuiszorg

Zorgvastgoed (verpleeghuizen)

Zorgvastgoed
(gehandicaptenzorg)

Zorgvastgoed
(gehandicaptenzorg)

Zorgvastgoed (verpleeghuizen)

Zorgvastgoed (verpleeghuizen &

revalidatie)

Ouderenzorg & revalidatie

Verpleeghuizen & revalidatie

Ouderenzorg
(seniorenresidenties)

Ouderenzorg
(seniorenresidenties & zorg)

Ziekenhuizen & GGZ

GGZ (psychiatrische zorg)

Revalidatie & post-acute zorg

Thuiszorg, hospice &
ouderenzorg

Ouderenzorg &
gehandicaptenzorg

Ouderenzorg, GGZ &
gehandicaptenzorg

Ouderenzorg & thuiszorg

22

Ja

Nee, ziekenhuiszorg

Nee, vastgoed

Nee, vastgoed

Nee, vastgoed

Nee, vastgoed

Nee, vastgoed

Nee, Verenigde Staten niet representatief

Nee, Verenigde Staten niet representatief

Nee, huisvesting dominant

Nee, huisvesting dominant

Nee, ziekenhuiszorg groot onderdeel

Nee, Verenigde Staten niet representatief

Nee, Verenigde Staten niet representatief

Nee, Verenigde Staten niet representatief

Ja

Ja

Ja
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