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NORMERING WINSTUITKERING ZORG i

Samenvatting

Het is maogelik om randvoorwaarden te stellen aan de financiéle gezondheid van een orgaanbieder voordat deze
winst mag uitkeren als vergoeding voor de inbreng van Rapitaal. Ook is het mogelijk om een norm te stellen voor een
maatschappelijk aanvaardbare winstuitkering.

Naar aanleiding van berichten over excessieve winsten in de zorg wil het ministerie van VWS on-
derzocken of het aanvullende voorwaarden kan stellen aan dividenduitkering door zorgaanbieders.
Ook wil het ministerie onderzoeken of het mogelijk is een norm te stellen voor een maatschappelijk
maximaal aanvaardbare dividenduitkering. Het ministetie heeft SEO Economisch Onderzock en
BDO gevraagd deze vragen te beantwoorden voor extramurale zorgaanbieders en onderaannemers
van intramurale zorgaanbieders binnen de domeinen van de Zorgverzekeringswet, de Wet langdu-

rige zorg en de Jeugdwet. Deze zorgaanbieders mogen momenteel winst uitkeren.

Het onderzoek is uitgevoerd op basis van deskresearch, interviews en een kwantitatieve analyse op

de jaarcijfers van zorgaanbieders. De kwantitatieve analyse is gebaseerd op de volgende databron-

nen:

1. Jaarverantwoordingsgegevens over de boekjaren 2018 en 2017 van intramurale en extramurale
zorginstellingen die verplicht zijn jaarlijks financieel verantwoording af te leggen.

2. Jaarverslagen over 2017 en 2018 van 15 onderaannemers van zorginstellingen die geen ver-
plichting hebben zich jaarlijks te verantwoorden.

3. CBS-microdata (gebaseerd op gegevens van de belastingdienst). Dit bestand bevat de winst-
en-verliesrekening van alle zelfstandige zorgverleners in Nederland (inclusief zelfstandigen in
een maatschap) in een aantal beroepsgroepen. De analyse is uitgevoerd op data over 2017.

De jaarverslagen van onderaannemers van zorgaanbieders bevatten zeer beperkte financiéle gege-
vens. Zo bevatten de jaatcijfers vaak geen informatie over het resultaat. Ook over financiéle ken-
getallen was de informatie beperkt. De onderzoeksvragen konden voor deze groep daarom zeer

beperkt beantwoord worden.

Afbakening van het onderzoek

Het ministerie van VWS heeft aangegeven dat inkomsten uit arbeid geen onderdeel zullen zijn van

de normering van winstuitkering in het aangekondigde wetsvoorstel Integere bedrijfsvoering zorg-

aanbieders. De regulering betreft alleen de vergoeding voor de inbreng van kapitaal, niet voor de
inbreng van arbeid.

o Stichtingen vallen niet onder de reikwijdte van het voorgenomen wetsvoorstel. Stichtingen kun-
nen immers geen dividend uitkeren aan kapitaalverschaffers.

e Vanwege databeschikbaarheid zijn de analyses alleen uitgevoerd op zorginstellingen in de wijk-
verpleging, de GGZ, de Jeugdzorg, Zelfstandige Behandelcentra (ZBC’s) en onderaannemers
van zorginstellingen. ZBC’s mogen geen dividend uitkeren, maar zijn meegenomen als bench-
mark voor de onderaannemers van zorginstellingen.

e Zeclfstandige zorgverleners zijn meegenomen in het onderzoek, maar uitsluitend voor het deel
van de winst dat een vergoeding voor kapitaal betreft. Dit deel is geschat door van de winst een
vergoeding voor arbeid af te trekken. De vergoeding voor arbeid is bepaald op basis van wat
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werknemers in hetzelfde beroep in loondienst verdienen. Daarbij is gekozen voor het bruto-

jaarloon van voltijdwerkenden aan de bovenkant van de inkomensverdeling.

Voorwaarden voor dividenduitkering

Het gekozen vertrekpunt is dat zorginstellingen pas dividend mogen uitkeren als zij financieel ge-
zond zijn. Het gaat alleen om bv’s en niet om zelfstandigen. Voor zelfstandigen is de winst - na
aftrek van belastingheffing - immers ook hun inkomen. Bjj financiéle gezondheid van bv’s gaat het
om solvabiliteit, liquiditeit en rendement. Omdat extramurale zorgaanbieders relatief weinig hoe-
ven investeren in kapitaalgoederen (gebouwen, machines, transportmiddelen) hebben deze aanbie-
ders in de regel een beperkt eigen vermogen. Hierdoor verliezen sommige van de mogelijke maat-
staven voor solvabiliteit, liquiditeit en rendement hun waarde. Ten behoeve van het onderzoek zijn
de relevante gangbare normen geinventariseerd. De gestelde normen zijn een positief rendement,
een solvabiliteit van dertig procent, en twee liquiditeitsnormen (current ratio >1,5 en DSCR >1,4).
Er was geen reden de ratio’s verder te differentiéren naar sector, omdat verschillen tussen extra-
murale sectoren relatief beperkt zijn.

Figuur S. 1 laat zien hoe een beoordeling op financiéle gezondheid aanbieders in de extramurale
zorg zouden raken. Tussen de zeventig en tachtig procent van de bv’s realiseert een positief resul-
taat en heeft dus winst om eventueel uit te keren. Van de bv’s voldoet daarnaast tussen vijftig tot
zestig procent aan de norm voor solvabiliteit. Wanneer ook de liquiditeitsnormen worden toege-
past, resteert 36 procent van de aanbieders (wijkverpleging) tot 48 procent in de jeugdzorg. Dit
betekent dat de overige 52 tot 64 procent potentieel geraakt zou worden door toepassing van voot-
noemde normen. Of zij daadwerkelijk geraakt worden door het toepassen van de ratio’s hangt af

van of zij nu wel dividend uitkeren.

Figuur S. 1 Aandeel bv’s in de extramurale zorg dat dividend mag uitkeren bij toepassing voor-
waarden financiéle gezondheid
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Bron: SEO Economisch Onderzoek/BDO

De analyses maken verder zichtbaar dat deze mogelijke invulling van de maatregelen vooral aan-
bieders treft met verhoudingsgewijs lagere winsten. Zorgaanbieders die aan de gestelde normen
voor financiéle gezondheid voldoen hebben gemiddeld genomen een hoger resultaat dan zorgaan-

bieders die aan een of meerdere normen niet voldoen.
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SAMENVATTING iii

Maximumwinstuitkering

Als de eerste hobbel genomen is, dus aanbieders zijn financieel gezond en mogen dividend uitke-
ren, dan is de volgende vraag: hoeveel winst mogen ze uitkeren? Kan dit aan een maximum worden

gebonden?

Economisch gezien is er sprake van overwinsten als het rendement op het geinvesteerde kapitaal
hoger is dan de kosten van kapitaal. De kosten van kapitaal bestaan uit het verwachte rendement
op alternatieve investeringen met een vergelijkbaar risico. De winst kan worden uitgekeerd of ge-
investeerd; in beide gevallen levert dit een beloning op voor de kapitaalverschaffer (direct of door
hogere winsten op termijn). In de tarieven die de NZa vaststelt voor een aantal zorgsectoren zit
een normatieve vergoeding voor de kosten van kapitaal voor het aanhouden van een financiéle
buffer. Aanvullend aan de tariefregulering en de maatregelen van verzekeraars en gemeenten om
de kosten in de hand te houden is het denkbaar om de dividenduitkering te maximeren: alle winst
boven een redelijk rendement mag dan niet worden uitgekeerd als dividend. Een maximumuitke-
ring is niet gericht op het voorkomen van overwinsten of het beperken van de uitgaven (zoals
omzet en tariefregulering), alleen op een beperking van de uitkering van winst als dividend. Wat
niet als dividend mag worden uitgekeerd, kan wel als vergoeding voor arbeid worden uitgekeerd.
Een uitketing van een deel van de winst als vergoeding voor arbeid aan eigenaren/bestuurders valt
onder de bezoldigingsnorm van de Wet normering topinkomens, in tegenstelling tot een uitkering
als dividend. Dit maximeert de totale uitkering die eigenaren/bestuurders aan zichzelf kunnen uit-
keren. Het niet-uitgekeerde deel van de winst komt in de reserve en blijft eigendom van de eigenaar
van de bv of maatschap.

De volgende opties voor het maximeren van de winstuitkering zijn onderzocht:

1. Norm op basis van rendement op geinvesteerd vermogen. Doordat de extramurale zorg rela-
tief weinig investering behoeft, hebben veel aanbieders een zeer beperkt eigen vermogen. Er
zit daarom een enorme spreiding in het rendement op het eigen vermogen. Voordeel van een
dergelijke norm is dat deze aansluit op de economische definitie van overwinst. Nadeel is dat
de verantwoordingsgegevens, die vooral kleine zorgaanbieders moeten aanleveren, onvol-
doende zijn om de norm toe te passen. Dit betekent dat de norm niet van toepassing wordt
op kleine zorgaanbieders, of dat zij meer verantwoordingsgegevens moeten gaan aanleveren.

2. Notm op basis van de winst als percentage van de omzet (nettoresultaat/bedtijfsopbrengsten).
Voordeel van deze norm is dat deze goed toepasbaar is, ook op kleine aanbieders. Nadeel van
deze norm is dat deze niet aansluit bij de economische definitie van overwinst.

3. De mogelijkheid om winst uit te keren totdat de organisatie niet meer financieel stabiel is.
Toepassing van deze norm op bv’s zal geen excessieve winsten kunnen voorkomen, omdat
juist aanbieders die veel winst maken eerder zullen blijven voldoen aan de norm en daardoor

de volledige winst, of een groot deel hiervan, kunnen uitkeren.

Om excessieve dividenduitkeringen te voorkomen kan de minister een norm stellen op basis van
het rendement op geinvesteerd vermogen (optie 1) of een norm op basis van de winst als percen-
tage van de omzet (optie 2). Voor de hoogte van de norm kan de minister aansluiten bij de bere-
kenen van de NZa voor het vaststellen van de tarieven. In de tarieven die de NZa vaststelt voor de
extramurale zorg zit een vergoeding voor de kosten van kapitaal van zes a zeven procent van een
normatief eigen vermogen dat voldoende zou moeten zijn om risico’s op te vangen. Als percentage
van de omzet gaat het om circa één procent, vanwege het lage eigen vermogen. Nadeel van beide
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normen is dat deze gebaseerd zijn op gemiddelden en voor een specifiek bedrijf niet hoeven aan te
sluiten bij de feitelijke kosten van kapitaal. Risicovolle investeringen worden daardoor onvoldoende
beloond. Dit geldt sterker voor een norm als percentage van de omzet, omdat deze niet alleen
gebaseerd is op een gemiddeld risico van de investering in de sector, maar ook op een normatief
eigen vermogen. Om hiermee rekening te houden kan de maximumnorm worden gesteld op het
gemiddelde in de sector plus een opslag.

Doordat de ondernemer een deel van de winst niet mag uitkeren, vermindert de maatregel de prik-
kel om winst te maken. De niet-uitgekeerde winst blijft weliswaar binnen de onderneming, maar
de ondernemer kan de winst niet meet op een voor hem/haar optimale manier verdelen over in-
vesteren en uitkeren. Veel hangt dus af van wat de ondernemer doet met de investering, dan wel
hoe de ondernemer en kapitaalverschaffers anticiperen op het niet optimaal kunnen verdelen van
de winst in winstuitkering of investering. De volgende effecten kunnen daarbij optreden:

e Betaalbaarheid. De maatregel ontmoedigt kostenreductie. De hogere winst doot kostenreductie
mag immers niet volledig worden uitgekeerd. Bedrijven kunnen zelfs hogere reserves aanwen-
den voor kostenverhogende investeringen die niet ten goede komen aan de zotg, bijvoorbeeld
voor een duur kantoor (gold plating). Anderzijds hebben ondernemers minder belang bij het
leveren van onnodige zorg (supplier induced demand), wat de kosten kan drukken.

o Toegankelijkheid. De maatregel vermindert de prikkel om kosten te besparen. Daardoor heb-
ben zorgaanbieders minder prikkels om alleen makkelijke cliénten te selecteren (de krenten uit
de pap). Anderzijds kunnen wachtlijsten toenemen, omdat ondernemers minder belang hebben
meer cliénten te helpen. Ook kan een beperking van de winstuitkering ertoe leiden dat de zorg
minder aantrekkelijk is voor ondernemers waardoor minder partijen toetreden. Dit vermindert
het aanbod.

e Kwaliteit. Het niet volledig mogen uitkeren van winst kan leiden tot meer investering in kwali-
teit, bijvoorbeeld meer opleiding van het personeel. Anderzijds vermindert de prikkel om te
innoveren in kwaliteit die leidt tot meer volume en meer winst.

e De maatregel ontmoedigt ondernemerschap. Kapitaalverschaffers zullen minder geneigd zijn

in de sector te investeren. Dat gaat ten koste van innovatie en potenti€le productiviteitswinst.

Aanbieders hebben vele manieren om de norm te ontwijken. Beide normen brengen extra admini-
stratieve lasten en uitvoeringskosten met zich mee. Het is de vraag of deze opwegen tegen de mo-
gelijke baten van een norm.

Gevolgen maximumwinstuitkering

Van de aanbieders in de extramurale zorg heeft zeventig tot tachtig procent een rendement op
eigen vermogen van meer dan tien procent. Deze zorgaanbieders mogen dus niet de volledige winst
uitkeren als dividend bij een hypothetische maximumnorm van tien procent van het eigen ver-
mogen (zeven procent plus een risico-opslag van drie procent).

Figuur S. 2 laat zien dat vijftig tot zestig procent van de zorgaanbieders meer dan vijf procent winst
maakt. Deze zorgaanbieders mogen dus niet de volledige winst uitkeren als dividend bij een hypo-
thetische maximumnorm van vijf procent van de omzet (één procent plus een risico-opslag van
vier procent). Een maximumdividenduitkering als percentage van de omzet raakt potentieel vooral
kleine bv’s. Dit komt doordat er kleine bv’s vaker een hoge winst hebben dan middelgrote en grote

bv’s (maar ook vaker grote verliezen). Een maximumdividenduitkering als percentage van de omzet
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SAMENVATTING v

raakt grote bv’s in de wijkverpleging, GGZ en jeugdzorg nauwelijks. Hun winst komt zelden boven
de vijf procent uit. Of de maximumwinstuitkering zorgaanbieders daadwerkelijk raakt, hangt af van

de mate waarin zij nu winst uitkeren.

Figuur S. 2  Rond de vijftig tot zestig procent van de bv’s heeft een winst van vijf procent of meer

Aandeel met winst boven de norm
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Bron: SEO Economisch Onderzoek/BDO, data 2018

Figuur S. 3 geeft weer hoeveel procent van de zelfstandige zorgaanbieders meer winst maken dan
de maximumwinstuitkering als percentage van omzet, bij verschillende hoogten van de norm. Van
medisch specialisten is alleen bekend of ze meer verdienen dan de vergoeding voor arbeid (negen
procent), maar niet hoeveel meer. Als de maximumwinstuitkering vijf procent van de omzet be-
draagt, dan kan hooguit zes procent van de zelfstandigen niet de gehele winst uitkeren. De uitkom-

sten van de analyse zijn zeer afhankelijk van de gekozen norm voor de vergoeding voor arbeid.

Figuur S. 3  Minder dan tien procent van de zelfstandigen maakt meer winst dan de vergoeding
voor arbeid

Aandeel met winst boven de norm
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Bron: SEO Economisch Onderzoek op basis van CBS microdata. Data 2017.
Toelichting: Het aantal psychiaters met meer dan zes procent winst was minder dan 10. Vanwege privacyregels
van het CBS mogen deze cijfers niet onthuld worden.
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NORMERING WINSTUITKERING ZORG 1

1 Inleiding

Naar aanleiding van berichten over excessieve winsten in de org wil het ministerie van VWS onderzoeken of het
aanvullende voorwaarden kan stellen aan dividenduitkering. Ook wil het ministerie onderzoeken of et mogelijk is
een norm te stellen voor een maatschappelijk maximaal aanvaardbare dividenduitkering.

1.1 Aanleiding en doel van het onderzoek

Naar aanleiding van berichten over excessieve winsten in de zorg bereidt het ministerie van VWS
het wetsvoorstel Integere bedtijfsvoering zorgaanbieders voor. Het huidige verbod op winstoog-
merk in de zorg geldt kortweg alleen voor hoofdaannemers in de intramurale zorg. Met het wets-
voorstel Integere bedtijfsvoering zorgaanbieders wil het ministerie van VWS ook de mogelijkheid
introduceren om voorwaarden te stellen aan winstuitkering in de extramurale zorg en door onder-
aannemers in de intramurale zorg en extramurale zorg. Of die voorwaarden er daadwerkelijk ko-
men en welke voorwaarden dat dan zouden zijn, zal per deelsector worden bezien. Het ministerie
kijkt daarbij naar de mate waarin bepaalde risico’s en excessen zich in een sector voordoen en in
hoeverre die moeten worden tegengegaan. Naast de introductie van nadere voorwaarden wil het
ministerie ook onderzoeken of het wenselijk (juridisch) mogelijk en handhaafbaar is een norm te
ontwikkelen voor een maatschappelijk maximaal aanvaardbare dividenduitkering (brief minister
van VWS, 25 november 2019).

Onderzoeksvragen

Om zicht te krijgen op de te stellen voorwaarden en normen stelt het ministerie de volgende on-

derzocksvragen:

1. Welke randvoorwaarden kunnen gesteld worden aan de financiéle gezondheid van een zorg-
aanbieder, voordat deze winst mag uitkeren (aanvullend aan de voorwaarden die het Burgerlijk
Wetboek stelt)? Bijvoorbeeld een minimale solvabiliteit.

a. Welke financiéle ratio(‘s) is/zijn hiervoor het meest geschikt? Is solvabiliteit de meeste ge-
schikte, of zouden we bijvoorbeeld (ook) moeten kijken naar het resultaat uit gewone be-
drijfsvoering of de Debt Setvice Coverage Ratio?

b. Hoe hoog zouden deze eisen moeten zijn, per sector en/of type instelling (bijvoorbeeld
onderscheid intramuraal/extramuraal)?

2. Is het mogelijk, rekening houdend met de effecten op de kwaliteit, toegankelijkheid en betaal-
baarheid van zorg, de winstuitkering van zorgaanbieders te maximeren?

a. Waaraan kan de hoogte van de winstuitkering het beste worden getoetst? Is het logisch om
te stellen dat de winstuitkering maximaal een bepaald percentage van de omzet mag zijn, of
ligt een andere formule meer voor de hand en zo ja, welke?

b. Welk maximum kan gehanteerd worden, op welke wijze dient dit berekend te worden en
welke aspecten zijn daarbij van belang om mee te nemen in de berekening (noodzaak tot
bezit van vastgoed, mate van regulering in de sector)?

Het ministerie vraagt deze vragen te beantwoorden voor extramurale zorgaanbieders en onderaan-

nemers van intramurale en extramurale zorgaanbieders binnen de domeinen van de Zorgverzeke-

ringswet, de Wet langdurige zorg en de Jeugdwet.
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2 HOOFDSTUK 1

1.2 Onderzoeksopzet

Het onderzoek is uitgevoerd op basis van deskresearch, interviews en een kwantitatieve analyse op
de jaarcijfers van zorgaanbieders. Op basis van deskresearch zijn indicatoren — veelal financiéle
kengetallen — waarop kan worden beoordeeld geinventariseerd. In interviews met brancheorgani-
saties van zorgaanbieders, zorgverzekeraars, banken en de NZa zijn deze indicatoren voorgelegd
(zie Bijlage B voor een overzicht van geinterviewde personen). Gevraagd is naar de norm zelf en
of deze gedifferentieerd zou moeten worden naar type zorgaanbieder. Ook is gevraagd naar de
administratieve lasten van de verschillende normen, de mogelijkheden voor ontwijking van de
norm en de effecten op betaalbaarheid, toegankelijkheid en kwaliteit van de zorg.

De kwantitatieve analyse is gebaseerd op de volgende databronnen:

1. Databestand BDO Benchmark Gezondheidszorg. Het databestand van de BDO Benchmark
Gezondheidszorg bevat de jaarverantwoordingsgegevens over de boekjaren 2018 en 2017 van
intramurale en extramurale zorgaanbieders die hun gegevens hebben aangeleverd in DigiMV.!

2. CBS microdata (gebaseerd op gegevens van de belastingdienst). Dit bestand bevat gegevens
van zelfstandige zorgverleners over het jaar 2017.

1.3 Afbakening van het onderzoek

Winst en winstuitkering

Het ministerie verstaat onder winstuitkering, conform het — inmiddels ingetrokken — wetsvoorstel
Vergroten investeringsmogelijkheden medisch-specialistische zorg (Vimsz): het uitkeren van winst
als vergoeding voor het ter beschikking stellen van eigen vermogen door privaatkapitaalverschaf-
fers. Winstuitkeringen als vergoeding voor arbeid vallen niet onder de definitie van het ministerie
en dus niet onder de normering van winstuitkering in het aangekondigde wetsvoorstel Integere
bedrijfsvoering zorgaanbieders. Het onderscheid tussen deze twee is in de praktijk evenwel niet
eenduidig te maken.

Voor zover aandeelhouders in dienst zijn van hun bv en een aanmerkelijk belang in betreffende bv
hebben, hebben zij de mogelijkheid (onder voorwaarden) hun salarishoogte zelf te bepalen (gebrui-
kelijk loon, minimaal € 46.000 in 2020), hetgeen effect heeft op de hoogte van het resultaat (winst).?
Hiermee kunnen zij uitstel van belastingen realiseren dan wel effectief een lagere belastingdruk
realiseren. Het deel van de winst dat wordt uitgekeerd als dividend kan daarom ook deels een ver-
goeding zijn voor arbeid. Voor de bestuurders/eigenaren kan uitkering van het resultaat als divi-
dend fiscaal aantrekkelijker zijn dan uitkering van het resultaat als vergoeding voor arbeid, omdat
de inkomstenbelasting op een dividenduitkering (in combinatie met de vennootschapsbelasting)
lager kan uitvallen dan op arbeid. > Ook valt de dividenduitkering niet onder de Wet Normering

Topinkomens (WNT). 4

De WTZi toegelaten instellingen zijn verplicht jaarlijks hun financiéle gegevens aan te leveren. Deze worden

gepubliceerd in DigiMV.

2 https:/ /www.belastingdienst.nl/wps/wcm/ connect/bldcontentnl /belastingdienst/ prive/vet-
mogen_en_aanmerkelijk_belang/aanmerkelijk_belang/loon_en_aanmerkelijk_belang/

3 Inkomen uit arbeid wordt belast in box 1 en winst wordt belast in box 2 van de inkomstenbelasting.

4 Tweede Kamer. Vergaderjaar 2017-2018. Vragen van het lid Hijink (SP) aan de minister voor Medische

Zorg over het bericht dat experts stellen dat de aanpak van topsalarissen in zorg symboolpolitiek is (inge-
zonden 12 maart 2018).
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Voor eigenaren/bestuurders is het voordelig om de winst aan zichzelf uit te keren als dividend,
omdat er een lager belastingtarief over wordt geheven.> Ook vallen deze inkomsten niet onder de
Wet Normering Topinkomens (WNT).0

Zelfstandigen zijn niet in loondienst. Zij bepalen hun winst volgens de fiscale regels voor de aan-
gifte inkomstenbelasting.” Omdat zelfstandigen niet in loondienst zijn, is hun winst in ieder geval
de vergoeding voor arbeid. De winstuitkering van zelfstandigen kan daarnaast deels een vergoeding
zijn voor het verschaffen van kapitaal of het lopen van ondernemersrisico. Zelfstandigen kunnen
ervoor kiezen een deel van de winst niet direct uit te keren, maar in de onderneming te laten en zo
verder te laten groeien. Ze betalen dan belasting over de groei van het vermogen in plaats van de

eventuele vermogensheffing die geldt in de privésfeer

Stichtingen vallen buiten de reilwijdte van de wet, maar binnen de reikwijdte van het on-
derzoek

De afbakening van winst als alleen een vergoeding voor kapitaal betekent dat stichtingen niet onder
de reikwijdte van de wet vallen, zij kunnen immers geen winst uitkeren aan kapitaalverschaffers.®
Stichtingen zijn wel onderdeel van het onderzock als benchmark voor de winsten die bv’s maken.
Daarnaast zijn zelfstandige zorgverleners meegenomen in het onderzoek, maar uitsluitend voor het
deel van de winst dat een vergoeding voor kapitaal betreft.

Deze atbakening sluit grotendeels aan bij de afbakening die was voorzien in het — inmiddels inge-
trokken — wetsvoorstel Vimsz. Dit wetsvoorstel bepaalde dat een zorgaanbieder die op grond van
een zorgverzekering verzekerde medisch-specialistische zorg vetleent alleen onder bepaalde voor-

waarden winst mocht uitkeren.

Afbakening winst zelfstandigen

In het ingetrokken wetsvoorstel Vimsz werden voorwaarden gesteld aan winstuitkering. Zelfstan-
digen en maatschappen zouden volgens het wetsvoorstel Vimsz winst mogen uitkeren, behalve aan
maten die alleen goederen of kapitaal inbrachten in de maatschap. In het kader van het voorgeno-
men wetsvoorstel integere bedrijfsvoering kan mogelijk wel een maximum gelden voor de winst-
uitkering van zelfstandigen. Zelfstandige zorgverleners (inclusief zelfstandigen in maatschappen)
worden dus niet meegenomen in de eerste stap: het bepalen aan welke voorwaarden zorgaanbieders
moeten voldoen om winst uit te mogen keren. Wel in de tweede stap: het bepalen van een norm

voor een maximumwinstuitkering.

Alleen het deel van de winst van zelfstandigen dat als vergoeding voor het inbrengen van kapitaal
kan worden aangemerkt, is onderdeel van het onderzoek. Dit deel is geschat door van de winst een
vergoeding voor arbeid af te trekken. De vergoeding voor arbeid is bepaald op basis van het bru-
tojaarsalaris dat werknemers in hetzelfde beroep in loondienst verdienen.? Het bruto-nettotraject

5 Inkomen uit arbeid wordt belast in box 1 en winst wordt belast in box 2 van de inkomstenbelasting.

o Tweede Kamer. Vergaderjaar 2017-2018. Vragen van het lid Hijink (SP) aan de minister voor Medische

Zorg over het bericht dat experts stellen dat de aanpak van topsalarissen in zorg symboolpolitiek is (inge-

zonden 12 maart 2018).

https:/ /www.belastingdienst.nl/wps/wcm/ connect/bldcontentnl/belastingdienst/ zakelijk / winst/inkom-

stenbelasting/inkomstenbelasting_voor_ondernemers/winst_uit_onderneming

8 Stichtingen mogen wel het resultaat uitkeren als vergoeding voor arbeid (tresultaatdeling als prestatiebelo-
ning).

9 DGA’s zijn niet meegenomen als werknemer, omdat DGA’s zichzelf doorgaans ook dividend uitbetalen.
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op het brutojaarsalaris is vergelijkbaar met het bruto-nettotraject op de winst van een zelfstandige. 1
Daarbij is niet uitgegaan van het gemiddeld brutosalaris, omdat een groot deel van de werknemers
in loondienst daarboven zitten. Het gemiddelde brutoloon is dus een onderschatting van wat po-
tentieel in loondienst verdiend kan worden. Door uit te gaan van het gemiddelde zou een maxi-
mumwinstuitkering leiden tot het afromen van winst die een vergoeding is voor arbeid. Als norm
voor de winst die een vergoeding is voor arbeid is daarom gekozen voor het brutojaarloon van een
voltijdwerkende werknemer in het 955 percentiel. Dat betekent dat 95 procent van de zelfstandi-
gen in loondienst minder verdient dan dit loon (als zij voltijd zouden werken). De vijf procent
meest verdienende zelfstandigen zijn niet meegenomen met het idee dat het hier kan gaan om
uitschieters waar iets bijzonders mee aan de hand kan zijn (bijvoorbeeld eenmalig pensioenbetalin-
gen). Gekozen is voor het voltijdsalaris, omdat een maximumnorm voor winstuitkering anders de

winst als vergoeding voor arbeid van voltijdwerkende zelfstandigen te veel afroomt.

Afbakening zorgaanbieders

De afbakening van de sectoren is gebaseerd op de data beschikbaar in DigiMV en bij het CBS. Veel
zorgvetleners hoeven geen jaarstukken te deponeren via DigiMV. Een groot deel van deze zorg-
aanbieders nemen we mee via de CBS-data (huisartsen, medisch specialisten, verloskundigen,
mondzorg, paramedici).

In DigiMV zijn er over verslagjaar 2018 gegevens opgenomen van 4.691 instellingen. 2.306 orga-

nisaties vallen echter onder de regels voor vereenvoudigde verantwoording.!! Van negentig van

deze 2.306 instellingen was voldoende informatie beschikbaar om alle financiéle ratio’s te bereke-

nen en van 937 was voldoende informatie beschikbaar om de winst te berekenen. De overige 1.279

zijn niet meegenomen in de analyse. Het gaat vooral om kleine bedrijven met een omzet tot €

700.000 per jaar. De dataset is vervolgens nog vertijkt met informatie van 25 diagnostische centra.

Het totale aantal waarnemingen komt zo op 3.436. Hierop zijn een aantal criteria toegepast om te

komen tot het aantal instellingen dat meegenomen wordt in het onderzoek:

e VVT-instellingen zijn geincludeerd als meer dan 55% van de omzet vanuit de Zvw plus Jeugd-
wet wordt behaald. Deze zijn gekwalificeerd als extramurale zorgaanbieder. Voor het bepalen
van voornoemd percentage is de omzet geschoond voor eerstelijnsverblijf en geriatrische reva-
lidatiezorg. Van de resterende organisaties is nagegaan of er sprake is van bedden/plaatsen ge-
koppeld aan WLZ-verblijf. In beginsel mogen instellingen geen dividend uitkeren in combinatie
met WLZ-verblijf. Deze zijn dan ook geéxcludeerd.

o GGZ-instellingen zijn geincludeerd als meer dan 55% van de omzet vanuit de Zvw plus Jeugd-
wet wordt behaald. Deze zijn gekwalificeerd als extramurale zorgaanbieder. Daarbij is ge-
schoond voor instellingen die een verblijfsfunctie kennen.

o Eenmanszaken, maatschappen en vof’s zijn geéxcludeerd, omdat een groot deel van hun winst
een vergoeding voor arbeid betreft.

Op grond van deze critetia zijn 2.290 instellingen geéxcludeerd. De analyses zijn verricht op 1.147

instellingen, behalve de analyse van de financiéle ratio’s; deze zijn uitgevoerd op 665 instellingen,

10 De winst van een zelfstandige is het resultaat voor belasting. Dat is de brutowinst minus de praktijkkosten
en minus premies voor verplichte pensioenregelingen. Uit de nettowinst moeten zelfstandigen wel de pre-
mie voor een arbeidsongeschiktheidsverzekering betalen. Werknemers betalen geen premie voor een ar-
beidsongeschiktheidsverzekering, maar betalen meer belasting dan zelfstandigen. Per saldo is de afdracht
over de winst vergelijkbaar met die over het brutosalaris.

https:/ /www.jaarverantwoordingzotg.nl/wat-en-hoe/vereenvoudigd-verantwoorden-of-niet
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omdat van 482 geincludeerde instellingen niet voldoende informatie beschikbaar was om alle fi-

nanciéle ratio’s te berekenen.

Tabel 1.1 Zorgaanbieders die vereenvoudigd verantwoorden zijn niet bruikbaar voor analyse
Aantal Aantal

Totaal DigiMV 4.691

De zorgaanbieder heeft geen omzetgegevens ingevuld 1.279

of een omzet van 0 euro :

Toegevoegd: Diagnostische centra +25

Geincludeerd 3.436

Instellingen met minder dan 55% Zvw-omzet en JW-om- -998

zet

Opschonen van Zvw- of JW-omzet VVT -67

Opschonen van Zvw- of JW-omzet GGZ -48

Omzet VVT geschoond voor eerstelijnsverblijf en geria-
trische revalidatiezorg en GGZ geschoond voor instel- -135
lingen die een verblijfsfunctie kennen

Geschoond voor bedrijven met als rechtsvorm een-

manszaak, maatschap, vof en cooperatie -1.042

Totaal out of scope geéxcludeerd 2.290
Totaal geincludeerd 1.147
Bron: BDO

Daarnaast zijn 15 onderaannemers toegevoegd. Deze hebben niet de verplichting jaatcijfers te de-
poneren uit hoofde van de Wet toelating zorginstellingen (WTZi) en zitten daarom niet in DigiMV.
Deze organisaties zijn geselecteerd op basis van de jaarverslagen van organisaties die opgenomen
zijn in DigiMV. Per type zorgaanbieder (VVT, GGZ, Jeugdzorg en ZBC) zijn willekeurig dertig
aanbieders geselecteerd (120 in totaal). Voor deze instellingen is nagegaan of en welke onderaan-
nemers werkzaam zijn voor betreffende organisatie. Op deze wijze zijn 288 onderaannemers in
kaart gebracht. Daarvan hadden er 218 geen verantwoordingsplicht. Hiervan zijn er 38 geselecteerd
voor nader onderzoek. Voor een steekproef van 38 onderaannemers is de beschikbaarheid van
financiéle data vastgesteld. Voor 23 instellingen was die niet beschikbaar en voor 15 instellingen
wel: zes onderaannemers van ZBC’s, vier VVT (twee extra- en twee intramuraal) en vijf GGZ (twee
extra- en drie intramuraal). De jaarverslagen zijn opgevraagd bij de KvK. Deze jaarverslagen be-

vatten vaak alleen een balans en geen resultatenrekening,

Op de data van het CBS is geen selectie toegepast. Alle zelfstandigen in de CBS-data zijn meege-
nomen. De CBS-data hebben betrekking op 2017.

Zorgaanbieders meegenomen in het onderzoek

Tabel 1.2 bevat de sectoren die zijn meegenomen in het onderzoek, en het aantal waarnemingen
per sector naar rechtsvorm. Ook is de totale omzet van de onderzoekspopulatie weergegeven en
de totale macro-omzet in 2018. De omzet van de extramurale GGZ-instellingen in het onderzoek
1s iets lager dan de macro-omzet van de geneeskundige GGZ onder de Zvw. De laatste is echter
inclusief de GGZ geleverd door de praktijkondersteuners bij de huisartsen die niet in het onder-
zoek zijn meegenomen. De omzet van de instellingen in de wijkverpleging is fors lager dan de
macro-omzet. De oorzaak is vermoedelijk dat de wijkverpleging die wordt geleverd door instellin-
gen met een WLZ-functie buiten beschouwing is gebleven. Ook de jeugdzorg is niet volledig in
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beeld. Ook hiervoor geldt dat dit samenhangt met de inclusiecriteria. De ZBC’s zijn volledig opge-
nomen in het onderzoek. Voor de diagnostische centra en de onderaannemers waten geen macro-

cijfers beschikbaar.

Tabel 1.2 Zorgaanbieders meegenomen in het onderzoek

Bron Stichtingen/bv’s Omzet aanbieders Macro-omzet 2018

in onderzoek (mld. euro’s)
(mld. euro’s)

Wijkverpleging DigiMV 272 0,9 3,6

GGZ DigiMV 211 2,7 3,9%

Jeugdzorg DigiMV 434 1,0 2,0.

Diagnostische centra DigiMV 9 0,2 n.b.

ZBC’s DigiMV 221 1,1 1,1

Onderaannemers KvK 15 n.b.

Personen

Medisch specialisten CBS 2.014

Tandartsen CBS 5.200

Huisartsen CBS 8.528

Psychologen CBS 8.221

Psychiaters CBS 792

Fysiotherapie CBS 4.089

Verloskunde CBS 1.888

Bron: SEO/BDO op basis van DigiMV en CBS-microdata. Bron macro-omzet. Rijksbegroting
*geneeskundige ggz, inclusief POH-ggz
n.b. = niet bekend
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2 Normen en ratio’s

Dit hoofdstuk bespreekt de mogelikheden om op basis van financiéle ratio’s voorwaarden te stellen aan het uitkeren

van winst door gorgaanbieders. Niet alle onderzochte ratio’s en normen ijn toepasbaar in de extramurale Zorg.

Dit hoofdstuk beschrijft de mogelijke ratio’s voor het beoordelen van de financiéle gezondheid van
zorginstellingen en de mogelijke normen voor de hoogte van de winstuitkering. De volgende pa-
ragrafen gaan in op deze onderwerpen.

Bij het beoordelen van de uitvoerbaarheid van het toepassen van financiéle randvoorwaarden is
het uitgangspunt dat de NZa zal toezien op naleving van de wet. Dit sluit aan bij het — ingetrokken
- wetsvoorstel Vergroten investeringsmogelijkheden medisch-specialistische zorg. Dit wetsvoorstel
stelt voor dat de NZa achteraf, steckproefsgewijs, controleert of een winstuitkering rechtmatig is.
Het toezicht zal risicogestuurd zijn. Bij het overschrijden van het maximum moet de ontvanger het
bedrag terugstorten aan de zorgaanbieder.

De beoordeling van de ratio’s en maximumwinstuitkeringen is onder andere gebaseerd op de in-

terviews en op de kwantitatieve analyse van de jaarverslagen.

2.1 Beoordelen financiéle gezondheid

Deze paragraaf werkt toe naar een set van randvoorwaarden voor het toetsen van de financiéle
gezondheid van zorgaanbieders. Het volgende hoofdstuk past de normen toe op de financiéle data
van zorgaanbieders, om te zien hoeveel zorgaanbieders (BV’s) als gevolg van het opleggen van deze
ratio’s geen dividend mogen uitkeren.

De set randvoorwaatden is tot stand gekomen middels vier opeenvolgende stappen:

1. Het opstellen van een longlist van mogelijke ratio’s op basis van de financiéle literatuur en in
praktijk in zorgbenchmarks gehanteerde ratio’s.

2. Het terugbrengen van deze longlist tot een shortlist op basis van een set uitgangspunten.

3. Hettoepassen van de shortlist van ratio’s op extramurale zorgaanbieders om zo de bruikbaar-
heid in de praktijk te toetsen.

4. Het uiteindelijk vaststellen van een set randvoorwaarden die bruikbaar zijn om de financiéle

gezondheid van extramurale zorgaanbieders mee te toetsen.

Longlist van ratio’s

De eerste stap betreft het opstellen van een longlist van mogelijk bruikbare ratio’s. Deze is opge-
steld op basis van de financiéle literatuur, de BDO Benchmark Gezondheidszorg en kennis en
ervaring van het onderzoeksteam. De volledige longlist is weergegeven in Bijlage C.

Shortlist van ratio’s

Om vervolgens te komen tot een shortlist van ratio’s zijn de volgende uitgangspunten gehanteerd.
Deze zijn nader toegelicht in bijlage D.

1. Eris een combinatie van verschillende ratio’s nodig om de financiéle gezondheid te beoorde-

len.
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2. Zelfs een combinatie van verschillende ratio’s blijft een momentopname. Het lijkt verstandig
waar mogelijk ook een trendmatige ontwikkeling (bijvoorbeeld een driejaargemiddelde) mee
te wegen.

3. Sluit zoveel mogelijk aan bij bestaande ratio’s en daarbij horende in de praktijk gehanteerde
grenswaarden.

4. De set van ratio’s dient berekend te (kunnen) worden op basis van informatie besloten in de

balans en resultaatrekening van de zorgaanbieder.

w

De set van ratio’s en de normering daarvan dienen te (kunnen) verschillen voor verschillende
typen zorgaanbieders.

6. Een set van puur financiéle ratio’s als beoordelingskader voor dividenduitkering draagt het
risico in zich dat de kwaliteit en toegankelijkheid uit het oog worden verloren. Kwaliteit en
toegankelijkheid worden echter op een andere wijze geborgd in het voorgenomen wetsvoor-
stel. Als onderdeel van dit onderzoek belichten we deze aspecten wel. De betreffende ratio’s

voor deze aspecten vormen echter geen toetssteen voor de financié€le gezondheid.

Financiéle ratio’s zijn in te delen naar ratio’s die zien op exploitatie, financiering en vaste activa en
personeel. Uit de longlist zijn voor elk van de vier bovengenoemde dimensies een of meerdere
ratio’s geselecteerd die naar onze mening het best aansluiten bij de onderzoeksvraag en de hierbo-
ven opgenomen uitgangspunten. Deze zijn samengevat weergegeven in de tabel op de volgende
pagina. Daarbij is tevens voor elke ratio opgenomen wat de redenering is juist deze ratio te kiezen.
De norm voor de ratio’s is gebaseerd op literatuur en interviews.

Hierbij is niet alleen gekeken naar de individuele ratio’s, maar ook naar de samenhang met andere
ratio’s. Zo geven de debt service coverage ratio en de loan to value ieder een ander perspectief op
de betaalbaarheid van leningen van de zorgverlener. De debt service coverage ratio kijkt of de
opbrengsten van de zorgverlener voldoende zijn om de rente en aflossing te betalen. De current
ratio laat daarentegen zien of deze leningen (desnoods) terugbetaald zouden kunnen worden uit
(liquide) bezittingen. Op eenzelfde manier laten ebitda'? /opbrengsten en rendement gezamenlijk
zien wat het effect is van de huidige leningen op de winstgevendheid van de zorgaanbieder.
Ebitda/opbrengsten ziet daarbij op de operationele kant, dus met uitzondering van financierings-
lasten en de boekhoudkundige afschrijvingen. Rendement is hetgeen overblijft, nadat ook rente en
aflossing in mindering zijn gebracht.

12 Ebitda is het operationele resultaat. Het staat voor ‘earnings before interest, taxes, depreciation and amor-
tisation’ en ziet dus alleen op de operationele kant van de onderneming. Op het moment dat een bedrijf
naast operationele kosten ook hoge kosten maakt voor financiering kan het resultaat (waarin financierings-
kosten wel zijn meegenomen) aanzienlijk lager zijn dan het operationele resultaat.
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Tabel 2.1
Ratio

Shortlist van financiéle ratio’s

Categorie

Redenering

Financiéle ratio’s ter beoordeling van financiéle gezondheid

Norm/grenswaarde Berekend als:

en kostenbeheersing.

Debt ser- | Financie- | Breed gebruikt door banken en Waarborg- 1-1,5 waarbij 1 het | EBITDA + huur
vice cove- | ring fonds Zorgsector. Meet of de rente en aflos- theoretisch mini- en leasing/
rage ratio sing op de korte termijn betaald kunnen wor- | mum is. Banken rente + aflos-
den uit de operationele kasstroom. hanteren vaak sing langlo-
1,4.1 pende leningen
+ huur en lea-
sing.
Current Financie- | Veelgebruikt in de sector, onder andere in di- | 1-2. Waarbij 1 het | Vlottende ac-
ratio ring verse benchmarks en monitors. Dit kengetal theoretisch mini- tiva/ vlottende
geeft de mate weer waarin de verschaffers mum weerspiegelt. | passiva.
van het kort vreemd vermogen uit de vlot- In praktijk wordt
tende activa kunnen worden betaald. vaak 1,5 gehan-
teerd. ™
Solvabili- | Financie- | Breed gebruik door banken en Waarborg- 25-40%"° Eigen ver-
teit ring fonds Zorgsector. Het kengetal geeft de mate mogen/totaal
aan waarin de organisatie over een buffer be- vermogen
schikt om eventuele verliezen op te vangen.
Loan to Vaste ac- | De loan-to-value (LTV) geeft de verhouding ~65% '°. Banken Langlopende
value tiva weer tussen de hoogte van de nog niet afge- | hanteren vaak een | schulden/Mate-
loste leningen en de waarde van de materi€le | maximum van riéle vaste ac-
vaste activa. Dit geeft inzicht in de leencapa- | 75%."" tiva
citeit. Geen of beperkte leencapaciteit kan
een indicatie zijn om een winstuitkering te be-
perken, opdat er voldoende middelen worden
opgebouwd voor toekomstige investeringen.
Is met name toepasbaar op organisaties die
vanwege het type zorgactiviteit veel materiéle
activa hebben.
Ebitda/op- | Exploita- | Een combinatie van Ebitda/opbrengsten en Gemiddelde per Ebitda/bedrijfs-
brengsten | tie rendement geeft inzicht in het effect van de deelsector opbrengsten
activa en leningen op de bedrijfsvoering.
Ebitda/opbrengsten geeft de operationele re-
sultaten weer, zonder rekening te houden met
rente en afschrijving.
Rende- Exploita- | Een combinatie van Ebitda/opbrengsten en Gemiddelde per Nettoresul-
ment tie rendement geeft inzicht in het effect van de deelsector taat/bedrijfsop-
activa en leningen op de bedrijfsvoering. Ren- brengsten
dement laat zien wat er overblijft na aftrek van
alle kosten (dus ook rente en afschrijving).
Kapitaals- | Exploita- | Geeft inzage in de mate waarin de opbreng- Gemiddelde per Rente + af-
lastenra- | tie sten de zorgverlener in staat stellen om de deelsector schrijvingen/
tio huidige schulden en investeringen te financie- bedrijfsop-
ren. brengsten
Financiéle ratio’s ter beoordeling van risico’s, fraude of gebrek aan kwaliteit
Perso- Perso- In combinatie met zorgkostenratio. Dit biedt Gemiddelde per Totale perso-
neelskos- | neel een koppeling met de pijlers van de zorg: deelsector neelskosten/
tenratio kwaliteit van de zorg, toegankelijkheid en kos- bedrijfsop-
tenbeheersing. brengsten
Zorgop- Perso- In combinatie met personeelskostenratio. Dit | Gemiddelde per Totale zorgop-
brengsten | neel biedt een koppeling met de pijlers van de deelsector brengsten/aan-
per fte zorg: kwaliteit van de zorg, toegankelijkheid tal fte

In de shortlist zijn ook twee niet-financi€le ratio’s opgenomen: de personeelskostenratio en de

zorgopbrengsten per fte. Interviewpartners wijzen erop dat deze ratio’s belangrijke indicatoren

13 Zie ook WFZ bulletin december 2014.
14 Zie bijvoorbeeld de ZorgRating Benchmark financiéle prestaties zorginstellingen.
15 WFZ hanteert 25 procent in het reglement van deelneming. Geinterviewde banken noemen een range van

25-40 procent.

10 Zie bijvoorbeeld: https:

groting

Zie ook EY Barometer Nederlandse gezondheidszorg.
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kunnen zijn om fraude te identificeren in de vorm van niet-geleverde zorg. Dit zijn geen financiéle
ratio’s waaraan een norm kan worden gekoppeld die bruikbaar is om te bepalen of zorgaanbieders
winst mogen uitkeren. Wel geven deze ratio’s inzicht in mogelijke risico’s in de bedrijfsvoering of
met kwaliteit van de zorg. Als deze ratio’s stetk afwijken van wat gebruikelijk is in de sector is dat
voor banken en toezichthouders wel een reden om nader onderzoek te doen.

Toets op toepasbaarheid van ratio’s op extramurale zorg

Stappen 1 en 2 zagen op financiéle gezondheid van zorgaanbieders algemene zin. Daarmee is echter
niet gezegd dat al deze ratio’s ook bruikbaar zijn voor extramurale zorgaanbieders. Om dat te toet-
sen berekenen we alle negen ratio’s voor alle extramurale zorgaanbieders in scope. Daaruit komt
naar voren dat extramurale zorgaanbieders in de regel veel arbeidsintensieve zorg leveren en relatief
hoge personeelskostenratio’s kennen. Daar is echter weinig kapitaal en dus weinig investeting voor
nodig. Dat is terug te zien in de kapitaalslastenratio. Slechts een paar procent van de bedrijfsop-
brengsten wordt besteed aan rente en aflossing. Ebitda/ opbrengsten is dan ook gelijk aan het behaalde
rendement. Dit betekent concreet dat de kapitaalslastenratio in praktijk geen nuttige toetssteen
vormt voor financiéle gezondheid. Omdat ebitda/opbrengsten voor extramurale aanbieders min
of meer gelijk is aan het behaalde resultaat behouden we alleen die laatste. Dat is de meest complete
van de twee, omdat hierin ook kapitaalslasten zijn opgenomen.

Omdat extramurale zorgaanbieders relatief weinig investeren in kapitaalgoederen (gebouwen, ma-
chines, transportmiddelen) hebben aanbieders in de regel een beperkt eigen vermogen. Hierdoor
verliest de maatstaf loan to valne een groot deel van zijn waarde. Banken geven aan te hechten aan
loan to value, omdat erin tot uitdrukking komt hoeveel onderpand een onderneming ter beschik-
king kan stellen (als percentage van aangegane leningen). Voor extramurale zorgaanbieders zal een

bank hieraan minder hechten. Om die reden schrappen we ook loan to value.

Vaststellen van een set van ratio’s

Van de oorspronkelijke shortlist resteren na een toets op bruikbaarheid de volgende vier ratio’s:
e Rendement

e Debt service coverage ratio

e Current ratio

e Solvabiliteit

Dit zijn daarmee de vier ratio’s die in hoofdstuk 3 worden toegepast op zorgaanbieders. Daarbij
hanteren we de in Tabel 2.2 gestelde grenswaarden. Deze vier geven gezamenlijk een breed pet-
spectief op de financi€le gezondheid van een extramurale zorgaanbieder. Het rendement is de
meest gangbare maat voor winstgevendheid en daarmee de mogelijkheid winst uit te keren. Solva-
biliteit is een veelvuldig (bijvoorbeeld door banken) gehanteerde maat voor de financiéle buffers
die de zorgaanbieder heeft voor de middellange termijn. Debt service coverage ratio en current
ratio dekken gezamenlijk de liquiditeit op de korte termijn af. We kiezen voor een combinatie van
deze twee, omdat beide complementair zijn. De debt service coverage ratio meet in hoeverre aan
financiéle verplichtingen op korte termijn kan worden voldaan uit de lopende kasstroom (de in-
komsten). De cutrent ratio ziet ook op het kunnen voldoen van financiéle verplichtingen op korte
termijn, maar beziet dit vanuit de eigen financiéle reserves. Op deze manier worden zowel de ver-

diencapaciteit als de op korte termijn beschikbare financiéle reserves meegewogen.
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Voor alle vier normen hanteren we vervolgens twee grenswaarden:een absoluut minimum en een

waarde daarboven die een ‘goede financiéle gezondheid’ weerspiegelt.

Tabel 2.2 Te hanteren ratio’s en grenswaarden

Ratio Absoluut minimum Goede financiéle gezondheid
Rendement 0 >0
DSCR 1 1,4
Current ratio 1 1,5
Solvabiliteit 25% 30%

De minimumnormen zijn daarbij in belangtijke mate afgeleid uit de theorie. Zorgaanbieders met
een rendement lager dan 0 zijn niet relevant in het kader van winstuitkering. Voor de DSCR en de
current ratio geldt dat een waarde onder één betekent dat er op korte termijn een risico bestaat op
betalingsproblemen.'® Voor de minimumnorm ten aanzien van solvabiliteit hanteren we 25%. Dit
is in lijn met hetgeen het Waarborgfonds voor de zorgsector (WEFZ) hanteert in het reglement van
deelneming en aan de onderkant van de range van 25-40% die banken in interviews aangeven te

hanteren.

De normen voor een ‘goede financiéle gezondheid’ liggen hoger dan de absolute ondergrens. Er is
sprake geweest van een stijging van de normen in het veld in de afgelopen jaren, als gevolg van de
toegenomen risico’s waarmee zorgaanbieders zijn geconfronteerd en de instabiele omgeving waarin
zij opereren. De normen zijn vastgesteld op basis van in de literatuur gehanteerde streefnormen
(zie Tabel 2.1) en hetgeen banken in praktijk hanteren in de beoordeling van kredietaanvragen.
Geinterviewde banken noemen als belangrijke financiéle normen een positief resultaat (1 of 2%),

solvabiliteit van minimaal 25%-40% en een DSCR ruim boven de 1.

Deze set van ratio’s is in de hierboven beschreven vier stappen toegespitst op extramurale zorg-
aanbieders. Binnen de verschillende typen extramurale zorgaanbieders bestaat vervolgens geen
noodzaak om onderscheid te maken naar ratio’s of grenswaarden. Voor de financiéle gezondheid
van alle typen extramurale aanbieders zijn een gezond (positief) rendement en voldoende liquiditeit
en solvabiliteit (evenzeer) van belang voor het voortbestaan op middellange termijn.

Voor intramurale zorgaanbieders zou de kapitaalslastenratio en de loan to value wel relevant zijn,
omdat de kapitaalintensiteit hoger is. Dat zorgt bij intramurale instellingen voor meer leningen,
meer kapitaalslasten en ook meer eigen vermogen. De bank zal vervolgens ook eerder geneigd zijn
te kijken naar beschikbaar onderpand en de huidige schuldpositie. Welke grenswaarden daar dan
bij horen is moeilijk te zeggen. De jaarcijfers die in dit onderzoek beschikbaar zijn over intramurale
onderaannemers en hoofdaannemers (ZBC’s) zijn onvoldoende om de ratio’s in beeld te brengen.
Het WEFZ en banken hanteren geen harde ratio’s; zij kijken naar het grotere plaatje. Zij houden
zelfs de mogelijkheid open af te wijken van de minimumgrens voor solvabiliteit als daar een goede

reden voor is.!?

18 Dit speelt met name als beide ratio’s tegelijkertijd onder de één uitkomen. In dat geval zijn namelijk zowel
de kortetermijnverdiencapaciteit als de op korte termijn beschikbare reserves onvoldoende om te voldoen
aan de kortetermijnverplichtingen.

19 Zie Reglement van Deelneming Stichting Waarborgfonds voor de Zorgsector (WFZ)
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Kanttekeningen bij de ratio’s

Financiele ratio’s geven geen volledig beeld van de gezondbeid van een gorgaanbieder

Banken geven aan dat het verstrekken van financiering altijd maatwerk is. Kwalitatieve kenmerken
van de zorgaanbieder kunnen mogelijk compenseren voor magere financiéle ratio’s van een aan-
bieder. Banken noemen onder andere het bestaan van een contract met zorg inkopende partijen
(waaronder zorgverzekeraars en gemeenten), het type zorg (concurrentie in de deelmarkt), of er
sprake is van verscherpt toezicht van de Inspectie Gezondheidszorg en de indruk die de bank heeft

van het management.

Doel ondnidelijk

Enkele interviewpartners vragen zich af waarom voorwaarden worden gesteld aan de dividenduit-
kering van niet-essenti€le zorg. Waarom is het zo belangrijk dat deze financieel gezond zijn? Daarbij
geldt dat het niet aansluit op de wens excessieve winsten in te perken. De financieel gezonde aan-
bieders zijn juist degenen die het gemakkelijkst excessieve winsten uit kunnen keren. Banken dis-
ciplineren ook als financieel ongezonde aanbieders. Zij mogen geen winst uitkeren zolang het be-
drijf risico loopt de lening aan de bank niet terug te betalen.

2.2 Normen voor winstuitkering

Als de eerste hobbel genomen is, dus bedtijven zijn financieel gezond en mogen winst uitkeren als
vergoeding voor de inbreng van kapitaal, dan is de volgende vraag: hoeveel winst mogen ze uitke-
ringen? Kan dit aan een maximum worden gebonden? Paragraaf 2.2.1 gaat in op de vraag: wat is
een re€le winstmarge en wanneer is er sprake van overwinsten? Pas bij overwinsten is er aanleiding
de winstuitkering te beperken. Paragraaf 2.2.2 gaat in op de huidige vormen van regulering van
rendement en waarom er sprake kan zijn van hoge winsten, terwijl tariefregulering van toepassing
is. Tot slot gaat paragraaf 2.2.3 in op de mogelijkheden om winstuitkeringen aan banden te leggen.

2.2.1 Wanneer is sprake van excessieve winsten?

Volgens de minister van VWS “worden we te vaak geconfronteerd met gevallen van fraude, belan-
genverstrengeling en excessieve winstuitkering. In al deze gevallen is het zo dat de maatschappelijke
doelstelling van de zorgaanbieder, namelijk het leveren van kwalitatief goede, veilige en betaalbare
zorg aan patiénten, ondergeschikt is gemaakt aan zakelijke of privébelangen van individuen binnen
die organisatie.”?

De economische theotie gaat ervan uit dat winst een vergoeding is voor het ter beschikking stellen
van kapitaal. Het gaat daarbij om investeringen in zowel fysiek als menselijk kapitaal. Er is sprake
van overwinsten als het rendement op het geinvesteerde kapitaal hoger is dan de kosten van kapitaal
(zie bv. Evans en Padilla, 2005; Pomp 2019).2! De winst kan worden uitgekeerd of geinvesteerd; in
beide gevallen levert dit een beloning op voor de kapitaalverschaffer (Modigliani & Miller, 1958).
In het eerste geval is dat een directe opbrengst, in het tweede geval gaat de marktwaarde van de

20 Brief ministerie VWS aan Tweede Kamer, 25 november 2019 Kamerstuk 34 767, Nr. 19
21 In de theorie wordt niet gesproken over excessieve winsten, maar over overwinsten. Excessieve winsten
vallen daaronder.
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onderneming omhoog en daarmee de toeckomstige winst. Zo worden aandeelhouders van een nv
beloond in dividend en/of koerswinst.

De kosten van het ter beschikking stellen van kapitaal zijn de alternatieve opbrengsten van een
investering. Als een investeerder meer kan verdienen door het geld op de bank te zetten of in een
ander bedtijf te investeren, dan is het rendement op het geinvesteerde kapitaal per saldo negatief
(ten opzichte van een alternatieve investering). De kosten van kapitaal hangen af van het risico dat
de investeerder loopt. Hoe groter het risico dat een investeerder al zijn/haar geld kwijtraakt, hoe
groter de jaatlijkse opbrengst moet zijn. De kosten van kapitaal hangen dus af van de opbrengst
voor het verstrekken van kapitaal in andere bedrijven of sectoren en van het tisico dat de inves-

teerder loopt.??

Of er op het niveau van een individueel bedrijf sprake is van overwinsten is niet eenvoudig te
bepalen. Als de investeerder een hoog risico loopt, dan kan ex post de vergoeding te hoog lijken.
Dit komt doordat alleen de succesvolle bedrijven overblijven. Bedrijven die failliet zijn gegaan, en
waar investeerders hun geld verloren hebben, zijn niet meer zichtbaar. Het hoge rendement van de
investeerders in een succesvol bedtijf compenseert de vetliezen van de investeerders in bedtijven
die failliet zijn gegaan (Evans and Padilla, 2005). Het risico moet dus ex ante worden vastgesteld.

Bovendien fluctueren winsten van jaar op jaar en ex post zullen volgens deze definitie veel bedrij-
ven en bedrijfstakken soms ‘overwinsten’ en soms ‘onderwinsten’ realiseren, ook als gemiddeld
over een langere periode sprake is van normale winsten. Van reéle overwinsten is daarom pas
sprake wanneer de winst voorspelbaar of structureel boven de kosten van kapitaal ligt. Volgens
Pomp (2019) “roept [dit] de vraag op wat ‘voorspelbaar’ of ‘structureel’ is en hoe lang die periode
moet zijn. Vijf jaar, tien jaar?” (Pomp, 2019).

Oorzaken van overwinsten liggen in de marktstructuur. In een volledig competitieve markt zijn er
geen overwinsten. Overwinsten ontstaan als er sprake is van een gebrek aan concurrentie of infor-
matieasymmetrie (consumenten kunnen dan de kwaliteit van een product of dienst niet beoorde-
len). In die gevallen kan de aanbieder de prijzen boven het competitieve niveau zetten zonder dat
consumenten weglopen. Oorzaken kunnen ook liggen in overheidsregulering. In de zorgsector zijn
patiénten verzekerd waardoor zij niet de werkelijke zorgkosten, maar alleen de verzekeringspremie
betalen. Daardoor werkt het prijsmechanisme niet goed. Aanbieders kunnen daardoor hun prijzen
te hoog zetten. Overheidsregulering van de prijzen zou dit moeten voorkomen.

2.2.2 Rendementregulering

Er zijn in de praktijk twee manieren waarop regulering voorkomt dat bedrijven te veel winst maken.
De eerste manier is door direct in te grijpen in de inkomsten van het gereguleerde bedrijf via om-
zetregulering. De kern van omzetregulering is dat zowel prijs als volume worden bepaald door de
toezichthouder. De tweede manier is via de regulering van tarieven die indirect een grens stellen
aan de omzet van het gereguleerde bedrijf en dus de mogelijkheid om (te) hoge winsten te maken.
In een systeem met tariefregulering liggen alleen de (maximum)tarieven vast en kan een bedrijf

2 De kosten van kapitaal worden berekend met het Capital Asset Pricing Model (CAPM). De cost of capital
is het verwachte rendement van alternatieve investeringen met een vergelijkbaar risico. Voor risicovolle
investeringen bestaat de cost of capital uit de risicovrije rente plus een marktrisicopremie.
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meer omzet en mogelijk winst generen door de afzet te verhogen. Beide methodes worden toege-
past in Nederland in zogenoemde netwerksectoren, zoals de energie, telecommunicatie en de post.

De klassieke vorm van tariefregulering is de kostengebaseerde aanpak. Dit houdt in dat de tatieven
niet hoger mogen zijn dan de kosten verhoogd met een opslag voor een redelijk rendement. Deze
aanpak staat ook bekend als rendementsregulering. Als de rendementen hoger of lager zijn dan in
de tarieven is verwerkt, dan worden in de volgende termijn de tatieven aangepast. De regulering
roomt de winst dus niet af, maar voorkomt dat deze langdurig te hoog is. Het systeem brengt hoge
administratieve kosten met zich mee, omdat de tarieven per bedrijf worden bepaald. De toezicht-
houder moet via boekenonderzoek in staat zijn de daadwerkelijke kosten te bepalen. Bovendien
bevat het systeem geen prikkel om kostenefficiént te werken. Eventueel te hoge kosten worden
immers in de volgende periode in de tarieven verwerkt. Het gevolg is “gold plating” (gouden kra-
nen), ook wel het Averch-Johnson-effect genoemd (Averch & Johnson, 1962).

In een deel van de extramurale zorg is sprake van tariefregulering gericht op het betaalbaar houden
van de zorg. De tatieven zijn gebaseerd op de gemiddelde kosten in de sector. In de tarieven zit
een opslag voor een redelijk rendement op eigen vermogen. De NZa gaat daarbij uit van een ren-
dement op eigen vermogen van 6,13 procent in de GGZ en zeven procent in de wijkverpleging.
Deze percentages zijn berekend met een gemiddelde risicopremie voor alle bedtijven.?* De pet-
centages zijn vervolgens toegepast op een normatief eigen vermogen dat voldoende zou moeten
zijn om risico’s op te vangen. De opslag in de tarieven voor het rendement op eigen vermogen
bedraagt in de NZa-berekeningen 1,02 procent voor de GGZ en 1,08 procent voor de wijkverple-
ging.?* 2> De NZa doet regelmatig kostenonderzoek om de tarieven te herijken. Het verschil met
de regulering in netwerksectoren is dat de toezichthouder (de NZa) de tarieven niet vaststelt per
instelling, maar voor de hele sector. Bedrijven met lagere kosten dan gemiddeld kunnen daardoor
hogere winsten maken. In sectoren waar geen sprake is van tariefregulering onderhandelen zorg-
aanbieders met verzekeraars of gemeenten. In die onderhandelingen worden tarieven afgesproken

en ook vaak volumina.

Overwinsten in de zorg in de sectoren waar de NZa tarieven vaststelt, kunnen dus ontstaan door
lagere kosten dan gemiddeld of een hoog volume. Als ook afspraken worden gemaakt over volu-
mina is de kans daarop kleiner. Een deel van de aanbieders sluit echter geen contract met een
verzekeraar, waardoor de verzekeraar geen volumeafspraken kan maken met de aanbieder. De ver-
zekeraar moet de verzekerde ook in dit geval een vergoeding betalen, in het algemeen ca. 75 procent
van het gebruikelijke tarief. Als de aanbieder daarmee uit de voeten kan, dan kan deze relatief hoge
winsten realiseren door veel zorg te leveren. De zorgverzekeraar heeft dan geen invloed op de
hoogte van de winst.

23 De risicopremie voor de GGZ is gebaseerd op onderzoek van Finance Ideas (2017)

2 Voor de GGZ is verondersteld dat een eigen vermogen van twee maanden van de jaaromzet (16,67 pro-
cent) voldoende is. De opslag voor het rendement op eigen vermogen bedraagt dan 6,13 procent maal
16,67 procent is 1,02 procent. Voor de eerstelijnszorg wordt uitgegaan van een normatief eigen vermogen
van 15,4 procent van de omzet (gebaseerd op een solvabiliteit van dertig procent). De opslag voor het
rendement op eigen vermogen bedraagt dan zeven procent maal 15,4 procent is 1,08 procent.

2 In de wijkverpleging is de tariefregulering in de praktijk vooral van toepassing op de niet-gecontracteerde
zorg. De gecontracteerde zorg wordt grotendeels geleverd binnen een experiment met vrije prijzen en een
integrale prestatie.

SEO ECONOMISCH ONDERZOEK



NORMEN EN RATIO’S 15

2.2.3 Welk opties zijn er om winstuitkeringen aan banden te leggen?

Aanvullend aan de tariefregulering en de maatregelen van verzekeraars en gemeenten om de kosten
en winsten in de hand te houden, is het denkbaar om de winstuitkering te maximeren. Deze opties
zijn niet gericht op het voorkomen van overwinsten of het beperken van de uitgaven (zoals omzet
en tariefregulering), alleen op een beperking van de uitkering van winst als vergoeding voor kapitaal.
Bv’s kunnen de winst wel uitkeren als vergoeding voor arbeid, of de vaste salarissen van bestuur-
ders/eigenaren verhogen. Deze vergoedingen vallen wel onder de WN'T waardoor zij ook aan een
maximum zijn gebonden. Een deel van de zorgaanbieders zal daardoor minder winst kunnen uit-
keren. Het niet-uitgekeerde deel van de winst komt in de reserve en blijft eigendom van de eigenaar
van de bv of maatschap. De voorgenomen regulering voorziet niet in afspraken over wat de eige-
naar moet doen met de niet-uitgekeerde winst. Ook voorziet de regulering niet in een maximum-
winstuitkering als vergoeding voor arbeid (bv. in de vorm van tantiémes of winstdelingsregelingen).
Dit betekent dat voor bv’s de norm alleen van toepassing is op de winst die wordt uitgekeerd als
dividend. Voor zelfstandigen kan de norm worden toegepast op het deel dat als vergoeding voor
kapitaal wordt beschouwd.

De volgende opties zijn daarbij denkbaar:

1. Een norm op basis van rendement op geinvesteerd vermogen.

2. Een notm op basis van de winstmarge als percentage van de omzet (nettoresultaat/bedrijfs-
opbrengsten).

3. De mogelijkheid om winst uit te keren, mits de organisatie financieel stabiel blijft.

In de volgende paragrafen worden de drie normen beoordeeld op de volgende criteria:
e de toepasbaarheid in de zorg;

e de hoeveelheid administratieve lasten;

e in hoeverre de norm concreet is;

e de mogelijkheid voor ontwijking;

e de aanwezigheid van neveneffecten.

Optie 1: Norm op basis van rendement op het geinvesteerde vermogen

De eerste mogelijkheid is om de maximaal aanvaardbare winstuitkering te normeren op basis van
het rendement op het geinvesteerde vermogen. Deze norm sluit het dichtst aan op de definitie van
overwinst. Voordeel van deze norm is dat er een objectieve methode is om de hoogte van de norm
te bepalen, zie paragraaf 2.2.1.

Uit de data-analyse blijkt dat extramurale zorgaanbieders weinig investeren in kapitaalgoederen (ge-
bouwen, machines, transportmiddelen) en daardoor in de regel een relatief laag eigen vermogen
hebben. Er is een grote groep aanbieders die vooral arbeid aanbiedt en het eventuele pand en de
auto huurt. De winst als percentage van het eigen vermogen heeft daardoor weinig betekenis. Vol-
gens banken hebben sommige aanbieders een cash-balans: zij hebben geen eigen vermogen, maar
huren pand en auto en hebben personeelskosten. Onderstaande tabel laat zien dat de spreiding van
het eigen vermogen enorm is, vooral in de wijkverpleging. Voor aanbieders die financieel gezond
zijn (zie Tabel 2.2 voor de gebruikte normen) is de spreiding minder groot, maar nog steeds sub-
stantieel. Het rendement op het eigen vermogen loopt dan geleidelijk op van één, twee dan wel vijf
procent tot meer dan tweehonderd procent. Slechts een klein deel van de aanbieders heeft een
rendement onder of op de norm van zes a zeven procent die de NZa gebruikt (zie paragraaf 2.2.2).
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Tabel 2.3 Grote spreiding winst als percentage eigen vermogen

Niet financieel gezond Financieel gezond
Minimum Maximum Minimum Maximum
Wijkverpleging -1.212% 63.912% 5% 376%
GGZ -2.723% 543% 1% 223%
Jeugdzorg -518% 859% 2% 252%

Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018)
Toelichting: financieel ongezonde bedrijven kunnen een hoog rendement op eigen vermogen hebben doordat
zowel het eigen vermogen als de winst negatief zijn.

De winst is dus voor de meeste bedrijven in beperkte mate een vergoeding voor fysiek kapitaal.
Wel kan er sprake zijn van een vergoeding voor een investering in immaterieel kapitaal. Denk daat-
bij aan investeringen in personeel. Dit ‘menselijk kapitaal’ staat niet op de balans. Daarnaast is niet
uit te sluiten dat de winst een vergoeding is voor arbeid. Voor de bestuurders/eigenaren kan uitke-
ring van het resultaat als dividend fiscaal aantrekkelijker zijn dan uitkering van het resultaat als
vergoeding voor arbeid, omdat de inkomstenbelasting op een dividenduitkering (in combinatie met
de vennootschapsbelasting) lager kan uitvallen dan op arbeid. Ook valt de dividenduitkering niet
onder de WNT (zie paragraaf 1.3).

Een norm op basis van het rendement op het eigen vermogen raakt niet per se de aanbieders met
de hoogste winsten, maar ook aanbieders met een lage winst en een laag eigen vermogen. Hoe lager
het eigen vermogen, hoe hoger het rendement als percentage van het eigen vermogen. Een deel
van de aanbieders met een laag eigen vermogen zal door het stellen van eisen aan de financiéle

gezondheid al geen winst mogen uitkeren.

Beoordeling op de criteria laat het volgende zien:
e Toepasbaarheid:

e Op bv’s is de norm toepasbaar. Investeringen in menselijk kapitaal staan echter niet op de
balans en zijn juist in de zorg belangtijk. Op zelfstandigen is deze norm op dit moment niet
toepasbaar, omdat er geen gegevens zijn over het eigen vermogen van zelfstandigen. Zij
hebben geen verplichting een jaarverslag te deponeren.

¢ Uitvoeringskosten en administratieve lasten.

¢ Voor het betekenen van de norm op basis van de CAPM-methode (zie voetnoot 22) moeten
keuzes worden gemaakt over de parameters (bijvoorbeeld mate van tisico dat de zorgaan-
bieder loopt). Dit blijkt in de praktijk lastig. De CAPM-methode wotdt veelal toegepast per
subsector.

e Hoeveel winst bedrijven mogen uitkeren kan op basis van de jaarrekening worden vastge-
steld, behalve voor bedrijven met een vereenvoudigde verantwoordingsplicht. Hun jaarver-
slag bevat onvoldoende informatie om de winst als percentage van het eigen vermogen te
berekenen. Indien voor deze norm gekozen wordt, zullen vooral kleine aanbieders meer
verantwoordingsinformatie moeten leveren. Alle aanbieders moeten informatie gaan leve-
ren over de winstbestemming.

¢ Onderaannemers in de zorg hoeven geen jaarverslag te deponeren. Als zij onder de wet
komen te vallen zullen zij dit wel moeten doen. Door de Aanpassingswet Wet toetreding
zorgaanbieders (AWtza) zal ook een verantwoordingsplicht gaan gelden voor onderaan-
nemers.

¢ De handhavingskosten kunnen aanzienlijk zijn.

SEO ECONOMISCH ONDERZOEK
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o Als achteraf blijkt dat te veel winst is uitgekeerd, moet de ontvanger dit terugbetalen aan de
zorgaanbieder. Niet altijd is de ontvanger van de winstuitkering bekend, wat het lastig maakt
om terugstorten af te dwingen. Er is wetgeving in voorbereiding om de ontvanger te regi-
streren. Bij investeerders uit het buitenland kan de NZa het bedrag mogelijk niet zelfstandig
terugvorderen.

Concreetheid van de norm: De norm is gebaseerd op een theoretisch onderbouwde definitie.

De afzondetlijke parameters om de vergoeding te berekenen zijn niet altijd objectief vast te

stellen. De norm is gebaseerd op een gemiddelde risicopremie voor de sector en is voor meer

risicovolle investeringen te laag.

De mogelijkheid voor ontwijking:

o Kunstmatig laag houden van de winst door hoge huurlasten of rentelasten die vervolgens
(indirect) als opbrengsten bij de eigenaten terechtkomen. Het voorgenomen wetsvoorstel
bevat maatregelen om deze ontwijkingsmogelijkheid tegen te gaan.

¢ Ondernemers kunnen het bedrijf stoppen en onder een andere naam doorgaan om de re-
serve uit het bedrijf te kunnen halen.

Neveneffecten: Doordat de ondernemer een deel van de winst niet mag uitkeren vermindert de
maatregel de prikkel om winst te maken. De niet-uitgekeerde winst blijft weliswaar binnen de
onderneming, maar de ondernemer kan de winst niet meer op een voor hem/haar optimale
manier verdelen over investeren en uitkeren. Als er goede investeringsmogelijkheden zijn die
op termijn een grotere opbrengst zouden hebben opgeleverd dan het elk jaar direct uitkeren,
dan zou de ondernemer daar toch al in geinvesteerd hebben (en een deel van de winst niet
hebben uitgekeerd). Veel hangt dus af van wat de ondernemer doet met de investering dan wel
hoe de ondernemer en kapitaalverschaffers anticiperen op het niet optimaal kunnen verdelen
van de winst in winstuitkering of investering.

o Betaalbaarheid: De maatregel ontmoedigt kostenreductie. De hogere winst door kostenre-
ductie mag immers niet volledig worden uitgekeerd. Bedrijven kunnen zelfs hogere resetves
aanwenden voor kostenverhogende investeringen die niet ten goede komen aan de zorg,
bijvoorbeeld voor een duur kantoor (gold plating). Anderzijds hebben ondernemers minder
belang bij het leveren van onnodige zorg (supplier induced demand), wat de kosten kan
drukken.

o Toegankelijkheid: De maatregel vermindert de prikkel om kosten te besparen. Daardoor
hebben zorgaanbieders minder prikkels om alleen minder complexe cliénten te selecteren
(de krenten uit de pap). Anderzijds kunnen wachtlijsten toenemen, omdat ondernemers
minder belang hebben meer cliénten te helpen. Ook kan een beperking van de winstuitke-
ring ertoe leiden dat de zorg minder aantrekkelijk is voor ondernemers waardoor minder
partijen toetreden. Dit vermindert het aanbod.

o Kwaliteit: het niet mogen uitkeren van winst kan leiden tot meer investering in kwaliteit,
bijvoorbeeld meer opleiding van het personeel. Anderzijds vermindert de prikkel om te in-
noveren in kwaliteit als dit niet leidt tot meer volume en meer winst.

e De maatregel ontmoedigt ondernemerschap. Kapitaalverschaffers zullen minder geneigd
zijn in de sector te investeren. Dat gaat ten koste van innovatie en potentiéle productivi-
teitswinst.

e Tot slot is de norm asymmetrisch. Een genomen ondernemingstisico dat slecht uitpakt is
voor de rekening van de ondernemer, een risico dat echter goed uitpakt komt door norme-
ring van de maximumwinstuitkering niet langer (geheel) ten goede van de ondernemer. Dit
kan ondernemers en kapitaalverschaffers afschrikken.

SEO ECONOMISCH ONDERZOEK
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Voor de hoogte van de norm kan de minister aansluiten bij de berekeningen van de NZa voor het
vaststellen van de tarieven. In de tarieven die de NZa vaststelt voor de extramurale zorg zit een
vergoeding voor de kosten van kapitaal van zes a zeven procent van een normatief eigen vermogen
dat voldoende zou moeten zijn om risico’s op te vangen. Deze norm gaat wel uit van een gemiddeld
risico van een investering in de extramurale zorg. Voor specificke investeringen kan het risico hoger
zijn. Om risicovolle investeringen niet te ontmoedigen kan de norm worden gesteld op het gemid-

delde in de sector plus een risico-opslag.

Optie 2: Norm op basis van de winst als percentage van de omzet

De tweede mogelijkheid is om de maximale dividenduitkering te normeren op basis van het resul-
taat als percentage van de omzet.

e Toepasbaarheid:

Op bv’s goed toepasbaar. Als achteraf blijkt dat te veel winst is uitgekeerd, moet de ontvanger

het bedrag terugbetalen aan de zorgaanbieder. Zelfstandigen die geen lid zijn van een maatschap

betalen het bedrag aan zichzelf uit. Leden van een maatschap zouden het moeten terugstorten
in de maatschap.
e Uitvoeringskosten en administratieve lasten:

¢ De norm wordt politiek vastgesteld. Het vaststellen van de norm brengt weinig administra-
tieve lasten met zich mee.

e Voor zelfstandigen kan de Belastingdienst vaststellen of zij boven de norm zitten. De vraag
is of de Belastingdienst deze gegevens mag doorgeven aan de NZa. Indien dat niet mag,
zullen alle zelfstandigen een jaarrekening moeten deponeren.

¢ Onderaannemers in de zorg hoeven geen jaarverslag te deponeren. Als zij onder de wet
komen te vallen, zullen zij dit wel moeten doen. Door de Aanpassingswet Wet toetreding
zorgaanbieders (AWtza) zal ook een verantwoordingsplicht gaan gelden voor onderaan-
nemers.

o Alle aanbieders moeten informatie gaan leveren over de winstbestemming,

¢ De handhavingskosten kunnen aanzienlijk zijn.

o Als achteraf blijkt dat te veel winst is uitgekeerd, moet de ontvanger dit terugbetalen aan de
zorgaanbieder. Niet altijd is de ontvanger van de winstuitkering bekend, wat het lastig maakt
om terugstorten af te dwingen. Er is wetgeving in voorbereiding om de ontvanger te regi-
streren. Bij investeerders uit het buitenland kan de NZa het bedrag mogelijk niet zelfstandig
terugvorderen.

e Concreetheid van de norm:

¢ De economische onderbouwing ontbreekt. De norm wordt politick vastgesteld. Voor indi-
viduele bedtijven blijft de vraag wat een redelijke winstuitkering is.

e De mogelijkheid voor ontwijking: Deze zijn gelijk aan de mogelijkheden bij een norm op basis
van winst als petcentage van het eigen vermogen.
e Neveneffecten: Deze zijn gelijk aan de mogelijkheden bij een norm op basis van winst als per-

centage van het eigen vermogen.

Er is geen objectieve norm voor het bepalen van een redelijk rendement als percentage van de
omzet, zoals die er wel is voor het rendement als percentage van het eigen vermogen. Wel kan
worden aangesloten bij de norm op basis van het rendement als percentage van het eigen vermogen

door uit te gaan van een normatief eigen vermogen. Dit komt overeen met de wijze waarop de
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NZa de opslagen op de tarieven vaststelt (zie paragraaf 2.2.2). Dit leidt tot een norm voor de ge-
middelde winst als percentage van de omzet van rond de één procent (zie paragraaf 2.2.2).26 Nadeel
van het uitgaan van een normatief eigen vermogen is dat dit niet hoeft aan te sluiten bij het feitelijk
eigen vermogen. Aanbieders die wel een hoog eigen vermogen hebben kunnen geen redelijke ver-
goeding voor het verschaffen van kapitaal betalen. Om hiermee rekening te houden kan de norm
worden gesteld op het gemiddelde in de sector plus een opslag.

Als er norm gesteld wordt, zou het moeten gaan om een norm voor structurele winsten over een
aantal jaren (bijvoorbeeld een voortschrijdend vijfjaargemiddelde), zodat de aanbieder vertliezen

kan salderen met winsten.

Optie 3: Financieel stabiel blijven

De derde mogelijkheid is om voor een rendement te kiezen, gelieerd aan de mate waarin aanbieders
kunnen blijven voldoen aan hun verplichtingen na een dividenduitkering. Deze norm is op de fi-
nanciéle stabiliteit van de zorgaanbieder gericht. Elk jaar mogen zorgaanbieders zoveel dividend
uitkeren tot de ondergrens is bereikt waarop een instelling nog financieel gezond is, op basis van
de gekozen ratio’s (zie paragraaf 2.1).

o Toepasbaarheid:

¢ Goed toepasbaar op bv’s. Deze norm lost het probleem van excessieve winstuitkering ech-
ter niet op. Een zorgaanbieder kan nog steeds zelf bepalen hoeveel winst zij uitkeert, mits
zij financieel stabiel blijft. Dit zorgt ervoor dat zorgaanbieders nog steeds zeer hoge winsten
kunnen uitkeren. Deze norm is niet toepasbaar op zelfstandigen. Zij mogen immers altijd
winst uitkeren, omdat het grootste deel van de winst een vergoeding is voor arbeid.

e Administratieve lasten.

e Voor een groot deel van de zorgaanbieders zijn de administratieve lasten laag, voor grens-
gevallen kan echter aanzienlijke complexiteit optreden. Het is voorstelbaar dat een aanbieder
een deel van het behaalde resultaat moet achterhouden om te voldoen aan de normen voor
solvabiliteit en/of cutrent ratio. Alleen daarna kunnen zij het overige deel van het resultaat
uitkeren. Deze optimalisatie vereist mogelijk specialistische kennis (accountant), zowel bij
de aanbieder als aan de kant van de NZa.

o Als achteraf blijkt dat de zorgaanbieder te veel winst heeft uitgekeerd, moet de ontvanger
dit terugbetalen. Niet altijd is de ontvanger van de winstuitkering bekend, wat het lastig
maakt om terugstorten af te dwingen. Er is wetgeving in voorbereiding om de ontvanger te
registreren. Bij investeerders uit het buitenland kan de NZa het bedrag mogelijk niet zelf-
standig terugvorderen.

o Concreetheid van de norm.

¢  Gekoppeld aan de normen om winst te mogen uitkeren.

e De mogelijkheid voor ontwijking: Aanbieders die wel winst maken, maar op basis van de nor-
men niet financieel gezond zijn, kunnen op zoek gaan naar mogelijkheden voor ontwijking om

zo via andere wegen toch ‘winst’ uit te kunnen keren.

26 Een norm die niet gebaseerd is op een normatief eigen vermogen, maar op het gemiddelde eigen vermogen
in de sector komt ongeveer even hoog uit. Het gemiddelde eigen vermogen in de wijkverpleging, de extra-
murale GGZ en jeugdzorg is respectievelijk 11 procent, 19 procent en 23 procent van de omzet. Verme-
nigvuldigd met een redelijk rendement op eigen vermogen van zeven procent (zoals door de NZa gehan-
teerd voor de eerstelijnszorg) komt deze norm uit op 0,8 procent voor de wijkverpleging, 1,4 procent voor
extramurale GGZ en 1,6 procent voor de jeugdzorg.

SEO ECONOMISCH ONDERZOEK



20 HOOFDSTUK 2

e Neveneffecten: De neveneffecten van deze optie zijn beperkt. In tegenstelling tot optie 2 ver-
stoort deze optie niet de prikkels voor ondernemers. Deze maatregel zorgt ervoor dat aanbie-
ders financieel gezond blijven, ook na winstuitkering. De maatregel levert dus een extra garantie
op continuiteit, boven op de eerste stap (alleen winstuitkering door financieel gezonde aanbie-
ders).

Het effect van het toepassen van deze norm is niet doorgerekend in de volgende hoofdstukken,
omdat de gevolgen niet eenduidig zijn. De gevolgen hangen af van de wijze waarop de winstuitke-
ring in het jaarverslag is verwerkt. Op basis van de jaarverslagen kan niet met zekerheid worden
gesteld of er winst is uitgekeerd, aan wie en hoeveel. Ondernemers kunnen een balans opmaken
voor- of nadat het resultaat een bestemming heeft. In geval dat de balans wordt opgemaakt nadat
het resultaat een bestemming heeft, veranderen de ratio’s niet door de winstuitkering en heeft de
norm dus geen effect. In geval dat de balans wordt opgemaakt voordat het resultaat een bestem-
ming heeft, wordt het resultaat gezien als eigen vermogen en telt zo bijvoorbeeld mee in de solva-
biliteit. Op het moment dat dit resultaat daarna echter alsnog bestemd wordt voor uitkeren daalt
de solvabiliteit en kan de zorgaanbieder mogelijk niet de gehele winst uitkeren. Onbekend is of
(alle) balansen in DigiMV de situatie voor- of na resultaatbestemming weerspiegelen.

2.2.4 Conclusie

Winsten in de extramurale zorg zijn in zeer beperkte mate een vergoeding voor investeringen in
materieel kapitaal. Om excessieve dividenduitkeringen te voorkomen kan de minister een norm
stellen op basis van het rendement op geinvesteerd vermogen (optie 1) of een norm op basis van
de winst als percentage van de omzet (optie 2). Voor de hoogte van de norm kan de minister
aansluiten bij de berekeningen van de NZa voor het vaststellen van de tarieven. In de tarieven die
de NZa vaststelt voor de extramurale zorg zit een vergoeding voor de kosten van kapitaal van zes
a zeven procent van een normatief eigen vermogen dat voldoende zou moeten zijn om risico’s op
te vangen. Als percentage van de omzet gaat het om circa één procent, vanwege het lage eigen
vermogen. Nadeel van beide normen is dat deze gebaseerd zijn op gemiddelden en voor een spe-
cifick bedrijf niet hoeven aan te sluiten bij de feitelijke kosten van kapitaal. Risicovolle investeringen
worden daardoor onvoldoende beloond. Dit geldt sterker voor een norm als percentage van de
omzet, omdat deze niet alleen gebaseerd is op een gemiddeld risico van de investering in de sector,
maar ook op een normatief eigen vermogen. Om hiermee rekening te houden kan de maximum-
norm worden gesteld op het gemiddelde in de sector plus een opslag.

Voor deze normen geldt dat et vele manieren zijn om de norm te ontwijken. Er zijn zowel positieve
als negatieve effecten van het maximeren van de winstuitkering op de kwaliteit, toegankelijkheid
en betaalbaarheid van de zorg. Beide normen brengen extra administratieve lasten en uitvoerings-
kosten met zich mee. Het is de vraag of deze opwegen tegen de mogelijke baten van een norm.
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3 Toepassen normen op zorginstellingen

Van de aanbieders (bv’s) in de wijkverpleging voldoet 64 procent niet aan de gestelde normen voor het beoordelen
van de financiéle gezondbeid. Van de aanbieders in de GGZ is dit 61 procent en in de jeugdzorg 52 procent. De
maximumdividenduitering treft vooral Rleine bv’s, omdat de spreiding van de winst bij kleine bv’s groter is dan bij
middelgrote en grote by’s.

3.1 Inleiding

Uit de interviews blijkt dat er sighalen zijn van hoge winsten bij zorginstellingen die extramurale
wijkverpleging, GGZ en/of jeugdzotg leveten. Volgens enkele geinterviewde pattijen gaat het
vooral om kleine aanbieders. Ook eerder onderzoek van Suis en Verbon (2018) laat zien dat kleine
zorgaanbieders gemiddeld hogere winsten maken dan grote zorgaanbieders, en dat er binnen de
kleine zorgaanbieders ook meer spreiding is. Met andere woorden: binnen de kleine zorgaanbieders
kunnen zeer hoger winsten en ook zeer lage winsten voorkomen. Als mogelijke oorzaken voor
hoge winsten van kleine aanbieders zien geinterviewden:

1. Kleine aanbieders hebben lagere kosten waardoor er voor hen een hogere marge in het tarief
zit. Oorzaken hiervoor zijn:

e Doordat zij minder complexe patiénten behandelen kunnen zij niet-gespecialiseerde ver-
pleegkundigen inzetten. Het tarief voor gespecialiseerde en niet-gespecialiseerde verpleeg-
kundigen verschilt niet.

e Doordat zij minder vastgoed en overhead hebben. Zij hoeven zich bijvoorbeeld niet te ver-
antwoorden aan drichonderd gemeenten.

¢ Grote instellingen hebben een systeemfunctie. Zij zijn bijvoorbeeld verantwoordelijk voor
de avond-, nacht- en weekenddiensten. Kleine aanbieders doen die niet.

2. Kleine aanbieders zijn deels starters die bij aanvang weinig kosten hebben, bijvoorbeeld door
een innovatief concept in de markt te zetten waardoor ze efficiént zorg kunnen verlenen. Naar-
mate ze groeien nemen de kosten toe.

3. Volume: ongecontracteerde zorgvetleners kunnen per patiént meer zorg leveren, doordat zij
minder verantwoording hoeven af te leggen aan de zorgverzekeraar. Kleine aanbieders met
lage kosten hebben voldoende aan een tarief dat 25 procent onder het maximumtarief ligt
waardoor zij meer mogelijkheden hebben om zorg te verlenen zonder een contract met een
zorgverzekeraar of gemeente.

4. Fraude: zorgaanbieders declareren soms meer zorg dan zij leveren. In de wijkverpleging is de
controle lastig: de logboeken bij mensen thuis moeten worden gecontroleerd. Ook bestaat de
groep zorgafnemers uit een kwetsbare groep die het niet zo snel meldt, indien zorg niet wordt
geleverd of als ze ontevreden zijn. Uit onderzoek van VGZ bij een beperkt aantal cliénten
bleek dat ongeveer twintig van de 25 ondervraagden niet tevreden waren over de wijkverple-
ging (zorgverleners kwamen niet opdagen of pas om 16.00 uur ’s middags), maar zij hadden
dit niet uit zichzelf gemeld. Doordat kleine aanbieders vaker zonder contract werken hebben
zorgverzekeraars minder zicht op deze aanbieders. Fraude plegen in de GGZ en de jeugdzorg
is lastiger, omdat de controle makkelijker is.

In hoeverre deze oorzaken meespelen in de hoge winsten van kleine zorgaanbieders is in het kader

van dit onderzoek niet onderzocht.
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De volgende paragrafen laten per zorgsector zien hoe het staat met de winstgevendheid van zowel
stichtingen als bv’s, de score op de financiéle ratio’s, hoeveel aanbieders bv’s geen dividend mogen
uitkeren door het toepassen van de ratio’s ter beoordeling van de financiéle gezondheid en tot slot
hoeveel aanbieders geraakt worden door een norm voor een maximumdividenduitkering als per-

centage van de omzet.

De analyses voor de wijkverpleging, de GGZ en de jeugdzorg zijn uitgesplitst naar grootteklasse.

Voor het onderscheid naar grootteklasse is aangehaakt bij de eisen die het ministerie van VWS stelt

aan de accountantsverklaring die zorgaanbieders moeten aanleveren in het kader van de jaarverant-

woording.?’

e Klein: een omzet van minder dan € 700.000. Deze zorginstellingen hoeven geen accountants-
verklaring te leveren.

e Middelgroot: een omzet van € 700.000 tot € 12 miljoen. Deze zorginstellingen moeten een
beoordelingsverklaring leveren bij het jaatverslag.

e Groot: omzet van € 12 miljoen of meer. Deze zorginstelling moeten een controleverklaring
leveren bij het jaarverslag.

Onderstaande tabel laat de samenstelling van de onderzoekspopulatie zien.

Tabel 3.1 Onderzoekspopulatie naar rechtsvorm en grootteklasse

Wijkverpleging GGz Jeugdzorg
Klein bv 119 55 115
Midden bv 80 75 157
Groot bv 6 8 8
Totaal bv’s 205 138 280
Klein stichting 38 28 66
Midden stichting 26 32 46
Groot stichting 3 13 42
Totaal Stichting 67 73 154
Totaal bv’s en stichtingen 272 211 434

Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018)

De meeste kleine ondernemers, en sommige grotere aanbieders, mogen een vereenvoudigde ver-
antwoording indienen. Voor aanbieders die een vereenvoudigde verantwoording indienen kan wel
het rendement worden berekend, maar niet alle financiéle ratio’s. De analyse van de financiéle ge-
zondheid is daarom op minder waarnemingen gebaseerd dan in bovenstaande tabel, vooral voor

de kleine aanbieders.

De kleine aanbieders maken een groot deel uit van de onderzoekspopulatie, maar in termen van de
omzet gaat het om een klein deel. De omzet van kleine bv’s maken in de GGZ één procent uit van
de omzet van de onderzoekspopulatie, in de wijkverpleging en de jeugdzorg gaat het om vier pro-

cent, zie Figuur 3.1.

21 https:/ /www jaarverantwoordingzotg.nl/wat-en-hoe/welke-gegevens-aanleveren/wanneet-welke-ac-
countantsverklaring. Voor een controleverklaring voert de accountant meer controles uit dan bij een be-
oordelingsverklaring.
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Figuur 3.1 Omzet kleine aanbieders maakt klein deel uit van totale omzet in de branche

Aandeel in totale omzet

100%
90%
80%
70% Groot stichting
60% = Midden stichting
50% - m Klein stichting
Groot bv
40% .
= Midden bv
30%
mKlein bv
o .
10%
0 L]
Wijkverpleging GGz Jeugdhulp

Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018)

Van de diagnostische centra konden maar zes stichtingen en drie bv’s worden meegenomen. De
gemiddelde winst van de diagnostische centra met stichting als rechtsvorm was dertig procent, die
van de bv’s één procent. Op de diagnostische centra zijn de ratio’s en maximumdividenduitkerin-

gen niet toegepast vanwege het kleine aantal waarnemingen.

3.2 Wijkverpleging

3.2.1 Inleiding

Bij de wijkverpleging gaat het om zorgaanbieders die zorg thuis leveren vanuit de Zorgverzeke-
ringswet en de Wlz. Onder de wijkverpleging vallen verpleegkundige handelingen (zoals wondver-
zorging en het toedienen van medicijnen) en verzorging (zoals hulp bij wassen en aankleden). Van-
uit de W1z wordt zorg thuis geleverd voor mensen die blijvend intensieve en langdurige zorg nodig
hebben. Op de zorg onder de Zvw en de Wlz is tariefregulering door de NZa van toepassing.
Momenteel nemen veel zorgaanbieders en zorgverzekeraars in de wijkverpleging onder de Zvw
deel aan een experiment waarbij zij onderling een vast bedrag per patiént afspreken.

3.2.2 Winstgevendheid wijkverpleging

Het gemiddelde rendement (winst als percentage van omzet) van bv’s in de wijkverpleging is acht
procent. Voor kleine zorgaanbieders ligt dit percentage hoger (negen procent) en voor grote zorg-
aanbieders juist lager (nul procent). De spreiding in de winsten is het grootst bij kleine bv’s: de 25
procent met het hoogste resultaat heeft een winst van vijftig procent, terwijl de 25 procent met het
laagste resultaat 36 procent verlies maakt. Binnen de grote aanbieders is de spreiding gering: tussen

plus drie procent en min vijf procent.
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De gemiddelde winst van stichtingen is één procent. Bij stichtingen is er veel minder verschil in de
spreiding van de winst tussen kleine, middelgrote en grote zorgaanbieders. Wel zijn bij kleine stich-
tingen de grootste verliezen te zien: de 25 procent kleine stichtingen met het laagste resultaat maakt
een verlies van 26 procent. De 25 procent van alle stichtingen met het hoogste resultaat heeft een
winst van 35 procent.

Figuur 3.2 Kleine bv’s in de wijkverpleging maken gemiddeld genomen de hoogste winst
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Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).
Toelichting: Het gaat om ongewogen gemiddelden: kleine aanbieders tellen even zwaar mee als grote aanbieders
De 25 procent aanbieders met de hoogste en laagste winst is geselecteerd per grootteklasse.

De onderstaande tabel laat zien dat aanbieders van wijkverpleging gemiddeld genomen op of boven
de in Tabel 2.1 (shortlist van ratio’s in paragraaf 2.1) getoonde normen voor financiéle gezondheid
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presteren. Solvabiliteit ligt gemiddeld genomen 6p de gestelde norm van dertig procent. Dit bete-
kent dat de balans van aanbieders gemiddeld genomen voor dertig procent bestaat uit eigen ver-
mogen. De overige zeventig procent is vreemd (geleend) vermogen. Een eurrent ratio groter dan één
betekent dat een aanbieder voldoende liquide middelen in kas heeft om aan de kortetermijnrente-
en kortetermijnaflossingsverplichtingen te voldoen. De zogenoemde debr service coverage ratio ligt ge-
middeld genomen ver boven de norm van 1,4, doordat er weinig kapitaal is en dus ook weinig
rentelasten. Deze ratio meet of aanbieders de rente en aflossing kunnen betalen uit de operationele

kasstroom, als deze ratio lager is dan één lukt dat niet.

Gemiddeld genomen bedragen de loonkosten ruim zeventig procent van de opbrengsten van de
aanbieder van wijkverpleging. Bij bv’s is dit 75 procent en bij stichtingen 77 procent. Het is opval-
lend dat stichtingen aanzienlijk minder omzet uit zorg per fte genereren dan bv’s.

Tabel 3.2 Aanbieders van wijkverpleging presteren gemiddeld genomen goed t.o.v. de norm

Ratio's Stichtingen Bv's
Aantal bedrijven Norm 20 77

Winst als percentage eigen vermogen 9% 868%
Winst als percentage omzet (rendement) >0 5% 7%

DSCR >1,4 10,02 45,19

Current ratio >1,5 1,87 1,92

Solvabiliteit >30% 33% 29%

Loan to value <65% 103% 34%

Ebitda/opbrengsten 0,07 0,08

Kapitaalslastenratio 0,01 0,01
Personeelskostenratio 0,77 0,75

Zorgopbrengsten per fte € 58.271 € 86.626

Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).
Toelichting: de winst als percentage van de omzet wijkt af van de cijfers in Figuur 3.2, omdat in de figuur ook
(vooral kleine) aanbieders met vereenvoudigde verantwoording zitten, zie paragraaf 1.3.

3.2.3 Toepassen ratio’s financiéle gezondheid

Figuur 3.3 laat zien hoe een beoordeling op financiéle gezondheid aanbieders van wijkverpleging
zou raken. De gestelde normen zijn een solvabiliteit van dertig procent, een cutrent ratio van min-
stens 1,5 en een debt service coverage ratio van minstens 1,4. Bijna tachtig procent van de bv’s
realiseert een positief rendement en heeft dus winst om eventueel uit te keren.?® 55 procent van de
bv’s voldoet daarnaast aan de norm voor solvabiliteit (>30 procent). Wanneer ook de normen voor
de current ratio (>1,5) en DSCR (>1,4) worden toegepast, resteert 36 procent. Dit betekent dat de
overige 64 procent geraakt zou worden door de voorgestelde wet. Voor de grote aanbieders ligt dit

percentage op tachtig procent: zij worden allemaal geraakt door de solvabiliteitseis.

28 Het hier gehanteerde uitgangspunt is dat alleen de aan het eind van het jaar resterende winst uitgekeerd kan
worden. Het eventueel tussentijds uitkeren vanuit het eigen vermogen wordt hier buiten beschouwing ge-
laten.

SEO ECONOMISCH ONDERZOEK



26 HOOFDSTUK 3

Figuur 3.3 Ruim zestig procent van de bv’s in de wijkverpleging zou geen dividend mogen uitke-
ren bij het toepassen van de gestelde ratio’s financiéle gezondheid
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Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).

De toets op financiéle gezondheid raakt vooral de minder winstgevende aanbieders. De gemiddelde
‘geraakte’ bv heeft een rendement van twee procent. De gemiddelde 'niet geraakte’ bv heeft een
rendement van 15 procent. Hieruit blijkt enerzijds dat de gehanteerde methode erin slaagt om de
financieel kwetsbaardere aanbieders te identificeren en eventueel te verbieden dividend uit te keren.
Anderzijds betekent dit dat deze toets op financiéle gezondheid de aanbieders met de hoogste winst

(in potentie meest excessieve) niet raakt.

Wanneer de ratio’s op een minimumniveau worden vastgesteld, zie Tabel 2.2, dan wordt nog steeds

52 procent van de aanbieders geraakt door de voorgenomen regelgeving,.

3.2.4 Toepassen maximumwinstuitkering

Van de aanbieders in de wijkverpleging heeft 77 procent een rendement op eigen vermogen van
meer dan tien procent. Deze zorgaanbieders mogen dus niet de volledige winst uitkeren als divi-
dend bij een hypothetische maximumnorm van tien procent van het eigen vermogen (zeven pro-

cent plus een risico-opslag van drie procent).

Een maximumdividenduitkering als percentage van de omzet raakt vooral kleine bv’s, zie Figuur
3.4. Dat komt doordat zij meer winst maken. Bij een maximumdividenduitkering van vijf procent
(één procent plus een opslag van vier procent) van de omzet zou 62 procent van de kleine aanbie-
ders en 56 procent van de middelgrote aanbieders niet hun volledige winst mogen uitkeren. Hun
winst is hoger dan vijf procent van de omzet. Voor grote aanbieders is een maximumdividenduit-
kering van vijf procent niet relevant: geen van de grote aanbieders maakt meer dan vijf procent

winst.
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Figuur 3.4 Een maximumdividenduitkering als percentage van de omzet raakt kleine bv’s in de
wijkverpleging het meest
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Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).

Toelichting: er is uitgegaan van de winst in 2018. Het gaat om ongewogen gemiddelden: kleine aanbieders tellen
even zwaar mee als grote aanbieders. Er kan sprake zijn van incidenteel hoge winsten als gevolg van bijvoorbeeld
het staken van de onderneming.

3.3 GGZ

3.3.1 Inleiding

De extramurale GGZ voor volwassenen valt onder de Zorgverzekeringswet. De huisarts is verant-
woordelijk voor de zorg voor mensen met lichte psychische klachten. Huisartsen hebben daar
veelal een Praktijkondersteuner Huisarts (POH-GGZ) voor in dienst. Voor zwaardere gevallen kan
de huisarts doorverwijzen naar een zorgaanbieder binnen GGZ. Deze paragraaf gaat niet over
huisartsen, maar uitsluitend over GGZ-instellingen die extramurale zorg leveren. De NZa stelt de

maximumtarieven voor behandeling in de extramurale zorg vast.

3.3.2 Winstgevendheid GGZ-aanbieders

Het gemiddelde resultaat als percentage van omzet van bv’s in de GGZ is twee procent. Voor
kleine bv’s ligt dit percentage lager, zij maken gemiddeld twee procent verlies. Middelgrote en grote
bv’s maken gemiddeld respectievelijk zes en drie procent winst. Hoewel kleine aanbieders gemid-
deld het laagste resultaat hebben, zijn et vooral onder de kleine aanbieders zeer winstgevende be-
drijven. De 25 procent kleine bv’s met het hoogste resultaat maakt gemiddeld 32 procent winst.
Daar staat tegenover dat onder de kleine aanbieders ook zeer verliesgevende aanbieders voorko-
men. Net als in de wijkverpleging is de spreiding in de winsten bij middelgrote en grote bv’s veel
kleiner.
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Stichtingen maken gemiddeld twee procent verlies. Kleine stichtingen maken wat meer verlies (vier
procent) dan middelgrote en grote stichtingen. Ook voor stichtingen geldt dat de spreiding in het
rendement groter is dan bij middelgrote en grote aanbieders.

Figuur 3.5  Grote spreiding in rendement kleine bv’s en stichtingen in de GGZ
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Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).

Toelichting: Het gaat om ongewogen gemiddelden: kleine aanbieders tellen even zwaar mee als grote aanbie-
ders. Twee middelgrote aanbieders (€én bv en één stichting) zijn buiten beschouwing gebleven, omdat zij een
onwaarschijnlijk hoog verlies hadden. De een was failliet gegaan en de ander had een jaaromzet van € 56. De
25 procent aanbieders met de hoogste en laagste winst is geselecteerd per grootteklasse.

De onderstaande tabel laat zien dat GGZ-aanbieders gemiddeld genomen op of boven de in Tabel
2.1 (shortlist van ratio’s in paragraaf 2.1) getoonde normen voor financiéle gezondheid presteren.
De solvabiliteit ligt gemiddeld genomen net boven de gestelde norm van dertig procent. Met een
gemiddelde eurrent ratio van 2,2 voor stichtingen en 5,1 voor bv’s voldoen aanbieders ruim aan de

norm. De zogenoemde deb service coverage ratio ligt gemiddeld genomen ver boven de norm van 1,4.
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Gemiddeld genomen bedragen de loonkosten ongeveer twee derde van de opbrengsten van de
GGZ-aanbieder.

Tabel 3.3 GGZ-aanbieders presteren gemiddeld genomen goed t.o.v. de norm
Ratio's Stichtingen Bv’s
Aantal bedrijven Norm 37 80
Winst als percentage eigen vermogen 104% -20%
Winst als percentage omzet (rendement) >0 -2% 6%
DSCR >1,4 1,93 8,66
Current ratio >1,5 2,20 5,08
Solvabiliteit >30% 32% 26%
Loan to value <65% 579% 528%
Ebitda/opbrengsten 0,02 0,07
Kapitaalslastenratio 0,03 0,02
Personeelskostenratio 0,66 0,68
Zorgopbrengsten per fte € 98.507 € 89.297

Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018). De winst als percentage
van de omzet wijkt af van de cijfers in Figuur 3.5, omdat in de figuur ook (vooral kleine) aanbieders met
vereenvoudigde verantwoording zitten, zie paragraaf 1.3.

3.3.3 Toepassen ratio’s financiéle gezondheid

Figuur 3.6 laat zien hoe een beoordeling op financiéle gezondheid bv’s in de GGZ zou raken. De
gestelde normen zijn een solvabiliteit van dertig procent, een current ratio van minstens 1,5 en een
debt setvice coverage ratio van minstens 1,4. Zeventig procent van de bv’s realiseert een positief
rendement en heeft dus winst om eventueel uit te keren.?’ Vijftig procent van de bv’s voldoet
daarnaast aan de norm voor solvabiliteit (>30 procent). Wanneer ook de normen voor de current
ratio (>1,5) en DSCR (>1,4) worden toegepast, resteert 39 procent. Dit betekent dat de overige 61
procent geraakt zou worden door de voorgenomen regelgeving. Voor de kleine aanbieders ligt dit
petcentage op honderd procent: geen van de vijf kleine bv’s voldoet aan de voorwaarden om divi-
dend uit te mogen keren.

2 Het hier gehanteerde uitgangspunt is dat alleen de aan het eind van het jaar resterende winst uitgekeerd kan
worden. Het eventueel tussentijds uitkeren vanuit het eigen vermogen wordt hier buiten beschouwing ge-
laten.
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Figuur 3.6 Ruim zestig procent van de bv’s in de GGZ zou geraakt worden door de wet
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Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).

Evenals in de wijkverpleging raakt de toets op financiéle gezondheid vooral de minder winstge-
vende aanbieders. De gemiddelde ‘geraakte’ aanbieder heeft een rendement van één procent. De

gemiddelde “niet geraakte’ aanbieder heeft een rendement van 13 procent.

Wanneer de ratio’s op een minimumniveau worden vastgesteld, zie Tabel 2.2, dan wordt nog steeds
53 procent van de aanbieders geraakt door de voorgenomen regelgeving,.

3.3.4 Toepassen maximumwinstuitkering

Van de aanbieders in de GGZ heeft 68 procent een rendement op eigen vermogen van meer dan
tien procent. Deze zorgaanbieders mogen dus niet de volledige winst uitkeren als dividend bij een
hypothetische maximumnorm van tien procent van het eigen vermogen (zeven procent met een

risico-opslag van drie procent).

Een maximumdividenduitkering als percentage van de omzet raakt vooral kleine bv’s, zie Figuur
3.7. Grote bv’s hebben vaker dan kleine en middelgrote bv’s een positief resultaat (gelijk aan of
meer dan 0 procent). Kleine bv’s hebben echter vaker een hogere winst: van de kleine bv’s heeft
54 procent een winst van meer dan vijf procent. Van de middelgrote bv’s heeft 49 procent meer
dan vijf procent winst en van de grote bv’s 13 procent. Deze zorgaanbieders mogen dus niet de
volledige winst uitkeren als dividend bij een hypothetische maximumnorm van vijf procent van de

omzet (één procent met een opslag van vier procent).
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Figuur 3.7 Een maximumdividenduitkering raakt kleine bv’s in de GGZ het meest
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Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).

Toelichting: er is uitgegaan van de winst in 2018. Het gaat om ongewogen gemiddelden: kleine aanbieders tellen
even zwaar mee als grote aanbieders. Er kan sprake zijn van incidenteel hoge winsten als gevolg van bijvoorbeeld
het staken van de onderneming.

3.4 Jeugdzorg

3.4.1 Inleiding

Jeugdzorg wordt gefinancierd vanuit de Jeugdwet. Gemeenten zijn verantwoordelijk voor de uit-
voering van de Jeugdwet. Onder de Jeugdwet vallen jeugdhulp, jeugdbescherming (waaronder
pleegzorg) en jeugdreclassering. Jeugdzorginstellingen onderhandelen met gemeenten over de ta-

rieven.

3.4.2 Winstgevendheid aanbieders van jeugdzorg

Het gemiddelde resultaat als percentage van omzet van bv’s in de jeugdzorg is acht procent. Voor
kleine zorgaanbieders ligt dit percentage op zes procent, voor middelgrote aanbieders op negen
procent en voor grote zorgaanbieders op vijf procent. Ook in de jeugdzorg is de spreiding van het
resultaat het grootst bij kleine aanbieders. Het gemiddeld rendement van stichtingen in de jeugd-
zorg is slechts twee procent, zie Figuur 3.8.

SEO ECONOMISCH ONDERZOEK



32 HOOFDSTUK 3

Figuur 3.8 Grote spreiding in het resultaat van kleine aanbieders in de jeugdzorg
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Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).
Toelichting: Het gaat om ongewogen gemiddelden: kleine aanbieders tellen even zwaar mee als grote aanbieders
De 25 procent aanbieders met de hoogste en laagste winst is geselecteerd per grootteklasse.

Onderstaande tabel laat zien dat aanbieders van jeugdzorg gemiddeld genomen op of boven de in
Tabel 2.1 gestelde normen voor financiéle gezondheid presteren. Solvabiliteit ligt gemiddeld geno-
men boven de gestelde norm van dertig procent. Met een gemiddelde current ratio van 12,4 voldoen
aanbieders ruim aan de norm. Een current ratio groter dan één betekent dat een aanbieder vol-
doende liquide middelen in kas heeft om aan de kortetermijnrente- en kortetermijnaflossingsver-
plichtingen te voldoen. De zogenoemde debt service coverage ratio ligt gemiddeld genomen boven de
norm van 1,4. Deze ratio meet of aanbieders de rente en aflossing kunnen betalen uit de operatio-
nele kasstroom, als deze ratio lager is dan één lukt dat niet. Gemiddeld genomen bedragen de
loonkosten van niet-stichtingen ongeveer zestig van de opbrengsten van de jeugdzorgaanbieders.
Voor stichtingen is dit ruim tachtig procent.
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Tabel 3.4 Aanbieders van jeugdzorg presteren gemiddeld genomen goed t.0.v. de norm
Ratio's Stichtingen Bv’s
Aantal bedrijven Norm 87 201
Winst als percentage eigen vermogen -69% 46%
Winst als percentage omzet (rendement) >0 1% 11%
DSCR >1,4 11,61 12,40
Current ratio >1,5 2,26 3,60
Solvabiliteit >30% 40% 45%
Loan to value <65% 73% 105%
Ebitda/opbrengsten 0,02 0,14
Kapitaalslastenratio 0,02 0,02
Personeelskostenratio 0,81 0,60
Zorgopbrengsten per fte 122.759 140.739

Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018). De winst als percentage
van de omzet wijkt af van de cijfers in Figuur 3.8, omdat in de figuur ook (vooral kleine) aanbieders met
vereenvoudigde verantwoording zitten, zie paragraaf 1.3.

3.4.3 Toepassen ratio’s financiéle gezondheid

Figuur 3.9 laat zien hoe een beoordeling op financi€le gezondheid de aanbieders van jeugdzorg
(bv’s) zou raken. De gestelde normen zijn een solvabiliteit van dertig procent, een current ratio van
minstens 1,5 en een debt setvice coverage ratio van minstens 1,4. 76 procent van de aanbieders
realiseert een positief rendement en heeft dus winst om eventueel uit te keren.’’ 62 procent van de
aanbieders voldoet daarnaast aan de norm voor solvabiliteit (>30 procent). Wanneer ook de not-
men voor de current ratio (>1,5) en DSCR (>1,4) worden toegepast, resteert 48 procent. Dit be-
tekent dat de overige 52 procent geraakt zou worden door de voorgestelde wet. Voor de kleine
aanbieders ligt dit percentage op bijna zeventig procent.

Figuur 3.9 52 procent van de bv’s van jeugdzorg zou geraakt worden door de wet
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Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).

30 Het hier gehanteerde uitgangspunt is dat alleen de aan het eind van het jaar resterende winst uitgekeerd kan

worden. Het eventueel tussentijds uitkeren vanuit het eigen vermogen wordt hier buiten beschouwing ge-
laten.
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De toets op financiéle gezondheid raakt vooral de minder winstgevende aanbieders. De gemiddelde
‘geraakte’ aanbieder heeft een rendement van iets meer dan min één procent. De gemiddelde ’niet
geraakte’ aanbieder heeft een rendement van 15 procent.

Wanneer de ratio’s op een minimumniveau worden vastgesteld, zie Tabel 2.2, dan wordt nog steeds
42 procent van de aanbieders geraakt door de voorgenomen regelgeving.

3.4.4 Toepassen maximumwinstuitkering

Van de aanbieders in de jeugdzorg heeft 71 procent een rendement op eigen vermogen van meer
dan tien procent. Deze zorgaanbieders mogen dus niet de volledige winst uitkeren als dividend bij
een maximumnorm van tien procent van het eigen vermogen (zeven procent met een risico-opslag

van drie procent).

Een maximumdividenduitkering als percentage van de omzet raakt vooral middelgrote bv’s en
kleine bv’s, zie Figuur 3.10. Zoals Figuur 3.8 laat zien maken middelgrote aanbieders de meeste
winst. Bij een maximumdividenduitkering van vijf procent kan 62 procent van de aanbieders niet
de volledige winst uitkeren. Van de kleine bv’s kan dan 57 procent niet de volledige winst uitkeren.
Een maximumdividenduitkering van vijf procent raakt 38 procent van de grote bv’s: zij kunnen
niet de volledige winst als dividend uitkeren.

Figuur 3.10 Een maximumdividenduitkering raakt vooral kleine en middelgrote bv’s in de jeugdzorg
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Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).

Toelichting: er is uitgegaan van de winst in 2018. Het gaat om ongewogen gemiddelden: kleine aanbieders tellen
even zwaar mee als grote aanbieders Er kan sprake zijn van incidenteel hoge winsten als gevolg van bijvoorbeeld
het staken van de onderneming.
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3.5 ZBC’s en onderaannemers zorg

3.5.1 Inleiding

Intramurale zorgaanbieders kunnen het dividendverbod ontwijken door zorg te laten uitvoeren
door onderaannemers. Die hebben geen WTZi-toelating nodig en mogen dividend uitkeren. Vol-
gens het onderzoek van Sirm (Bacten et al. 2019) komt dit vooral voor bij ZBC’s. ZBC’s zijn zelf-
standige behandelcentra die curatieve zorg leveren, zowel zorg die onder de Zorgverzekeringswet
valt als onverzekerde zorg. Het gaat veelal om poliklinische zorg. Soms brengen zorgaanbieders de
gehele zorgverlening onder bij een onderaannemer. De brancheorganisatie van de ZBC’s (ZKN)
geeft aan dat dit nodig is om te kunnen investeren. Investeerders willen een rendement op hun
investering. Als ZBC’s geen dividend kunnen uitkeren, zullen zij niet geneigd zijn te investeren.

Om meer zicht op te krijgen op de winsten van onderaannemers in de zorg is gezocht naar jaar-
verslagen van ZBC’s. Deze waren beperkt vindbaar. Er zijn uiteindelijk zes jaarverslagen opge-
vraagd bij de KvK. Daarnaast zijn vijf jaarverslagen van onderaannemers van andere intramurale
instellingen opgevraagd en vier jaarverslagen van onderaannemers van extramurale aanbieders be-

keken. Ook zijn ter vergelijking de gegevens in DigiMV van ZBC’s zelf geanalyseerd.

3.5.2 Toepassen ratio’s financiéle gezondheid

ZBC’s zijn langs dezelfde meetlat gelegd als de extramurale aanbieders in de vorige hoofdstukken.
De cijfers uit DigiMV over ZBC’s laten duidelijk zien dat ZBC’s veel werken met onderaannemers.
De lage personeelskostenratio in combinatie met de hoge zorgopbrengsten per fte wijst erop dat
het personeel dat de zorg levert niet formeel werkzaam is bij de ZBC, maar bij een onderaannemer.

De winstpercentages geven daarom geen inzicht in de werkelijke winsten.

Tabel 3.5 ZBC'’s laten een sterk afwijkend beeld zien ten opzichte van extramurale aanbieders

Ratio's Stichtingen (n=79) Bv’s (n=42)
Aantal bedrijven Norm 79 42
Winst als percentage eigen vermogen 16795% 12%
Winst als percentage omzet (rendement) >0 4% 1%
DSCR >1,4 123,97 77,27
Current ratio >1,5 2,57 1,36
Solvabiliteit >30% 3% 0%
Loan to value <65% 25% 87%
Ebitda/opbrengsten 0,01 0,03
Kapitaalslastenratio -0,04 0,02
Personeelskostenratio 0,22 0,31
Zorgopbrengsten per fte € 5.963.981 € 3.674.291

Bron: BDO en SEO Economisch Onderzoek op basis van DigiMV (fiscaal jaar 2018).

De jaarverslagen van de zes onderaannemers van ZBC’s bevatten geen resultatenrekening. Het was
dus niet mogelijk de winst te berekenen. Van de jaarverslagen van de vijf onderaannemers van
andere intramurale instellingen bevatten er twee een resultatenrekening. De winst van deze twee
instellingen was rond de 0 procent. De vier jaarverslagen van de onderaannemers van extramurale
instellingen bevatten allemaal een resultatenrekening. De winst van deze extramurale aanbieders
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lag rond de twintig procent. Hoewel hier geen harde conclusies uit kunnen worden getrokken, lijkt
het erop dat zorgaanbieders die winst mogen maken transparanter zijn over hun eigen winsten en

die van hun onderaannemers.

Met de wel beschikbare gegevens kan van alle onderaannemers de solvabiliteit (gemiddeld 47 pro-
cent) en de current ratio (gemiddeld 1,59) worden berekend. Van de 15 aanbieders zouden er op

basis van deze twee ratio’s vijf geraakt worden door de wet.

Het werken met onderaannemers voor het uitvoeren van de zorg maakt het inzicht in de financiéle
gezondheid en mogelijke hoge winsten onmogelijk. Zorgaanbieders kunnen een vereenvoudigd
jaarverslag deponeren bij de KvK. De cijfers van de hoofdaannemer zeggen op deze manier niets,
en de onderaannemer is niet in beeld. Door de Aanpassingswet Wet toetreding zorgaanbieders

(AWtza) zal ook een verantwoordingsplicht gaan gelden voor onderaannemers.

3.6 Conclusie

De gemiddelde winst van bv’s bedraagt in de wijkverpleging, de GGZ en de jeugdzorg respectie-
velijk acht, twee en acht procent van de omzet. Kleine en middelgrote bv’s maken gemiddeld meer
winst dan grote aanbieders. Bij kleine bv’s is de spreiding van de winsten het grootst, met uitschie-
ters van meer dan vijftig procent winst of verlies. Stichtingen maken gemiddeld minder winst.

Door alleen dividenduitkering toe te staan aan bv’s die financieel gezond zijn, kan bij de gestelde
normen 64 procent van de bv’s in de wijkverpleging geen dividend uitkeren, 61 procent van de bv’s
in de GGZ en 52 procent van de bv’s in de jeugdzorg, zie Figuur 3.11. Het gaat vooral om de bv’s

die weinig winst maken.

Figuur 3.11  Aandeel bv’s in de extramurale zorg dat dividend mag uitkeren bij toepassing voor-
waarden financiéle gezondheid
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Bron: SEO Economisch Onderzoek/BDO

Van de aanbieders in de extramurale zorg heeft zeventig tot tachtig procent een rendement op
eigen vermogen van meer dan tien procent. Deze zorgaanbieders mogen dus niet de volledige winst
uitkeren als dividend bij een hypothetische maximumnorm van tien procent van het eigen ver-

mogen (zeven procent plus een risico-opslag van drie procent).
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Figuur 3.12 laat zien dat vijftig (GGZ) tot zestig procent (wijkverpleging en jeugdzorg) van de bv’s
meer dan vijf procent winst maakt als percentage van de omzet. Een maximumdividenduitkering
als percentage van de omzet raakt potentieel vooral kleine bv’s, omdat bij hen hogere winsten
voorkomen dan bij middelgrote en grote bv’s (maar ook grotere verliezen). Een maximumdivi-
denduitkering raakt grote bv’s in de wijkverpleging, GGZ en jeugdzorg nauwelijks. Hun winst komt
zelden boven de vijf procent uit. Of de maximumdividenduitkering zorgaanbieders daadwerkelijk

raakt, hangt af van de mate waarin zij nu dividend uitkeren.

Figuur 3.12  Vijftig tot zestig procent van de bv’s in de extramurale zorg heeft een winst van vijf
procent of meer
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Bron: SEO Economisch Onderzoek/BDO
Toelichting: er is uitgegaan van de winst in 2018. Er kan sprake zijn van incidenteel hoge winsten als gevolg van
bijvoorbeeld het staken van de onderneming.

De bestudeerde jaarverslagen van ZBC’s bieden geen inzicht in de werkelijk gemaakte winsten. De
zes bestudeerde jaarverslagen van onderaannemers van ZBC’s bieden helemaal geen inzicht in de

winst.
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4  Toepassen normen op zelfstandigen

Het aandeel zelfstandigen dat meer winst maakt dan de vergoeding voor arbeid (volgens de gekozen definitie) is

minder dan tien procent.

4.1 Inleiding

Dit hoofdstuk gaat in op winsten van zelfstandige zorgverleners: medisch specialisten, tandartsen,
huisartsen, verloskundigen, fysiotherapeuten, psychologen en psychiaters. Het gaat om zorgverle-
ners die alleen werken of samen met anderen in een maatschap of een vennootschap onder firma.
Medisch specialisten werken daarnaast ook samen in codperaties. De zorg van deze zorgverleners
valt (deels) onder de Zorgverzekeringswet of is onverzekerd. Zo valt een groot deel van de fysio-

therapie en bijna alle tandartsenzorg voor volwassenen niet onder de Zorgverzekeringswet.

Brancheorganisaties hebben geen signalen van excessieve winsten. Als er hoge winsten zijn, komt
dat volgens de brancheorganisaties mogelijk doordat zelfstandigen ook zorg leveren die niet onder
de Zorgverzekeringswet valt, zoals cosmetische chirurgie, het aanmeten van contactlenzen en der-

gelijke.

Tariefregulering

Op de meeste zorgverleners is tariefregulering door de NZa van toepassing. Het gaat om tandart-
sen, huisartsen, verloskundigen, psychologen en psychiaters. Een deel van de tarieven van huisart-
sen is niet gereguleerd. Het gaat om aanvullende modules en prestaties waarover huisartsen ondet-
handelen met zorgverzekeraars over de tarieven. 23 procent van de omzet van huisartsen komt uit
verrichtingen met vrije tarieven (NZa, 2020).

Vanaf de invoering van de integrale tarieven in 2015 zijn er geen aparte tarieven meer voor medisch
specialisten. De honorariumomzet van medisch specialisten wordt sindsdien als onderdeel van de
omzet van het zickenhuis beschouwd. De meeste medisch specialisten hebben zich na de invoering
van de integrale tarieven in 2015 georganiseerd in MSB’s. Een MSB heeft een maatschap of een
cobperatie als rechtsvorm. Bij een maatschap zijn de medisch specialisten als privépersoon of bv
aangesloten. De bv’s zijn meestal personal holdings. Dit zijn bv’s waarbij de medisch specialist de
enige aandeelhouder is. Bij een cobperatie zijn de leden altijd als bv aangesloten. Medisch specia-
listen onderhandelen (veelal vanuit een MSB) met het zickenhuisbestuur over het deel van de omzet
dat naar medisch specialisten gaat. Het MSB verdeelt de omzet over de medisch specialisten vol-
gens een verdeelmodel. Het verdeelmodel maximeert het verschil tussen de verdiensten van de

medisch specialisten binnen een MSB.
De tarieven van fysiotherapeuten zijn vtij. De tarieven komen tot stand door onderhandelingen

met de zorgverzekeraar. Omdat in deze deelsector het aanbod wordt getypeerd door veel kleine
praktijken is er weinig ruimte voor de onderhandeling van de tarieven.
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Afbakening
Dit onderzoek maakt gebruik van data van het CBS over het jaar 2017. De zorgpraktijken zijn
zelfstandigen?!. Tabel 4.1 geeft het aantal praktijken weer die zijn meegenomen in dit onderzoek.

Tabel 4.1 Aantal zelfstandigen en werknemers in het onderzoek

zelfstandigen werknemers
Praktijken van huisartsen 8.528 2.285
Praktijk medisch specialisten 2.014 10.903
Praktijken van psychiaters 792 .2.095
Praktijken van tandartsen 5.200 1.145
Praktijken van verloskundigen 1.888 1.571
Praktijken van fysiotherapeuten 8.221 22.427
praktijken van psychologen 4.089 8.667

Bron: SEO Economisch Onderzoek op basis van CBS microdata

4.2 Winstgevendheid zorgpraktijken

Figuur 4.1 laat het gemiddelde resultaat van de praktijken zien en het gemiddelde loon van dezelfde
specialismen in loondienst. Het brutoloon van werknemers (omgerekend naar fte) in loondienst
ligt voor de meeste groepen in de buurt van de winsten van zelfstandigen. Alleen voor psychiaters
en psychologen wijkt het sterk af. Dit komt vermoedelijk doordat zelfstandig werkende psychiaters
en psychologen vaak in deeltijd werken. Daardoor is het loon van een voltijd werkende psychiater
of psycholoog hoger dan de winst van zelfstandigen.

Figuur 4.1 Loon per fte werknemers psychiaters en psychologen hoger dan winst zelfstandige
€0 € 40.000 €80.000 €120.000 € 160.000 € 200.000

Praktijken van huisartsen
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Praktijken van verloskundigen

Praktijken van fysiotherapeuten

praktijken van psychologen

mgemiddelde winst zelfstandige per jaar gemiddeld bruto loon voltijd werknemers per jaar

Bron: SEO Economisch Onderzoek op basis van CBS microdata
Toelichting: De winst van zelfstandigen betreft het resultaat voor belasting, data 2017

3 Zelfstandigen zijn eenmanszaken, maatschappen of vof’s. Het gaat om alle personen met inkomsten uit
arbeid als zelfstandige met cen BIG/SKP-registratic weergegeven. Een zelfstandige is een persoon met als
(hoofd)baan het verrichten van arbeid voor eigen rekening of risico in een eigen bedrijf, praktijk of in een
zelfstandig uitgeoefend beroep.
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Figuur 4.2 laat zien dat er zowel bij werknemers als bij zelfstandigen veel spreiding is in het inko-
men: het loon en de winst van werknemers en zelfstandigen liggen veel hoger dan het gemiddelde
in Figuur 4.1. Vooral medisch specialisten en tandartsen kunnen als zelfstandige meer verdienen
dan als werknemer.

Figuur4.2  Vooral medisch specialisten en tandartsen verdienen als zelfstandige meer dan zij
kunnen verdienen in loondienst
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Bron: SEO Economisch Onderzoek op basis van CBS microdata

Toelichting: De winst van zelfstandigen betreft het resultaat voor belasting, data 2017. Weergegeven is het 955
percentiel van inkomensverdeling, dat wil zeggen dat 95 procent van de zorgaanbieders minder verdient en vijf
procent meer.

4.3 Toepassen maximumwinstuitkering

De maximumwinstuitkering heeft betrekking op de winst als vergoeding voor de inbreng van ka-
pitaal. Van de winst van zelfstandigen moet daarom de vergoeding voor de inbreng van arbeid
worden afgetrokken. De vergoeding voor arbeid is bepaald op basis van het brutojaarloon in fte
inclusief bijzondere beloningen van voltijdwerkende zorgvetleners in loondienst. De vergoeding
voor arbeid is gebaseerd op het 95ste percentiel van het loon van de werknemers (zie paragraaf 1.3

voor toelichting en Figuur 4.2 voor de hoogte van de norm).

Figuur 4.3 geeft weer hoeveel procent van de zelfstandige zorgaanbieders meer winst maken dan
de maximumwinstuitkering als percentage van omzet, bij verschillende hoogten van de norm. Van
medisch specialisten is alleen bekend of ze meer verdienen dan de vergoeding voor arbeid (negen
procent), maar er is een omzet bekend. Van de fysiotherapeuten verdient bijna tien procent van de
zelfstandigen meer dan de vergoeding voor arbeid. Als de maximumwinstuitkering twintig procent
van de omzet bedraagt, dan kan twee procent van de fysiotherapeuten niet de gehele winst uitkeren.
Van de verloskundigen is dit één procent en van de psychiaters niemand. Naarmate de maximum-
winstuitkering stijgt, daalt het aantal zelfstandigen dat boven de norm zit.
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Figuur 4.3 Minder dan tien procent van de zelfstandigen verdient meer dan de vergoeding voor
arbeid

Aandeel met winst boven de norm

10%
9%
8%
® Medisch specialisten
7%
Tandartsen
6% Huisartsen
5% e ysiotherapeuten
4% e \/erloskundigen
e Psychologen
30
% Psychiaters
2%
1%
0% Maximumwinstuitkering
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Bron: SEO Economisch Onderzoek op basis van CBS microdata

Een maximumwinstuitkering raakt alleen degenen met winst boven de norm voor de maximum-
winstuitkering. Daarbinnen hoeven het niet de meest verdienende zelfstandigen te zijn die een deel
van de winst niet aan zichzelf mogen uitbetalen. Zelfstandigen met een hoge omzet (bijvoorbeeld
doordat zij meer personeel in dienst hebben) kunnen meer winst uitbetalen dan zelfstandigen met
een lage omzet. Het gaat immers om het beperken van winstuitkering als percentage van de omzet,
niet om het beperken van de winstuitkering op zich.

Dat de maximumnorm in de ene beroepsgroep meer zelfstandigen raakt dan in de andere heeft
vooral te maken met de keuze om de maximumnorm te baseren op het loon van een voltijdwerk-
nemer. In sectoren waar deeltijdwerk gebruikelijk is, ook voor zelfstandigen, ligt de norm daardoor

relatief hoog en komen er weinig zelfstandigen bovenuit.

Een lagere norm voor de vergoeding voor arbeid leidt tot een groter percentage van de zelfstandi-
gen dat een winst heeft boven de norm. De norm kan bijvoorbeeld worden gebaseerd op het ge-
middelde loon van een voltijdwerknemer, of op het gemiddelde loon van alle werknemers. In beide
gevallen zal het voorkomen dat een deel van de winst die een vergoeding is voor arbeid niet mag
worden uitgekeerd: er zijn immers ook zorgverleners in loondienst die een hoger loon hebben dan
deze normen. Een norm op basis van het 955 percentiel van het uurloon van zorgvetleners in
loondienst zou een betere norm zijn om de vergoeding voor arbeid vast te stellen. Deze norm
corrigeert voor de verschillen in arbeidsduur tussen zelfstandigen en werknemers. Van zelfstandi-
gen is echter niet bekend hoeveel uur ze werken, waardoor deze norm op dit moment niet kan
worden toegepast. Deze gegevens zouden verzameld moeten worden. Het is de vraag of er een

betrouwbare manier is om de arbeidsduur van elke zelfstandige te meten.
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4.4 Conclusie

Een maximumwinstuitkering zoals geoperationaliseerd in dit hoofdstuk raakt relatief weinig zelf-
standigen. Er zijn weinig zelfstandigen die boven de aldus bepaalde norm voor de vergoeding voor
arbeid uitkomen. Voor beroepen waarin veel zelfstandigen in deeltijd werken ligt de norm voor de
vergoeding voor arbeid (die gebaseerd is op een voltijdsalaris) relatief hoog. Dit geeft aan dat de
gekozen norm atbitrair is. Het is echter niet mogelijk om een objectieve norm te vinden die de
winst van zelfstandigen kan verdelen in een deel dat een vergoeding is voor arbeid en een deel dat

een vergoeding is voor kapitaal.

SEO ECONOMISCH ONDERZOEK






NORMERING WINSTUITKERING ZORG 45

Literatuur

Averch, H., & Johnson, L. L. (1962). Behavior of the firm under regulatory constraint. The Ame-
rican Economic Review, 52(5), 1052-1069.

Baeten et al. (2019). Uitkering van dividend doot zorgaanbieders. Utrecht: Sirm/Finance Ideas

Edmister, R. O. (1972). An empirical test of financial ratio analysis for small business failure pre-
diction. Journal of Financial and Quantitative analysis, 7(2), 1477-1493.

Evans, D. S., & Padilla, A. J. (2005). Excessive prices: Using economics to define administrable
legal rules. Journal of competition law and economics, 1(1), 97-122.

Finance Ideas (2017). Van nhc naar integraal, een marktconforme vermogenskostenvergoeding
voor zorginstellingen. Utrecht: Finance Ideas

John, S. F., & Muthusamy, K. (2010). Leverage, growth and profitability as determinants of divi-
dend payout ratio-evidence from Indian paper industry. Asian Journal of Business Managenent

Studies, 1(1), 26-30.

Johnson, C. G. (1970). Ratio analysis and the prediction of firm failure. The Journal of Fi-
nance, 25(5), 1166-1168.

Koijen, R. S., Philipson, T. J., & Uhlig, H. (2016). Financial health economics. Econometrica, 84(1),
195-242.

Lesakova, L. (2007, June). Uses and limitations of profitability ratio analysis in managerial prac-
tice. In International Conference on Management, Enterprise and Benchmarking (pp. 1-2).

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment. The Awmerican economic review, 48(3), 261-297.

Pomp, M. (2019). Maken farmaceutische bedtijven excessieve winsten. TPEdigitaal Jaargang 13
or. 3.

Saleem, QQ., & Rehman, R. U. (2011). Impacts of liquidity ratios on profitability. Inzerdisciplinary
Journal of research in business, 1(7), 95-98.

Suijjs, J., & Verbon, H. (2018). De winsten van zorginstellingen. Beleid & maatschappij, 45(1), 46-
77.

NZa (2017) Bijlage 1 bij beleidsregel ‘Prestaties en tarieven medisch-specialistische zorg

NZa (2018). Verantwoordingsdocument - Toelichting op de berekening van de tarieven verple-
ging en verzorging in de Zvw

NZa (2020). Monitor contractering huisartsenzorg 2020-Versie 1. Utrecht: Nederlandse Zorgau-
toriteit

SEO ECONOMISCH ONDERZOEK






NORMERING WINSTUITKERING ZORG

47

Bijlage A Woordenlijst

Current ratio

De mate waarin de verschaffers van het kort vreemd vermogen uit de vlottende
activa kunnen worden betaald

Dividenduitkering
DSCR
Ebit

Ebitda

Eigen vermogen
Kapitaalslasten
Loan to value

Rendement

Rendement op eigen ver-
mogen

Resultaat

Solvabiliteit
Verlies

Vreemd vermogen

Winst
Winstuitkering
WFZz

WTZi

Winstuitkering aan aandeelhouders van een bv of nv

Debt service coverage ratio: meet of de rente en aflossing op de korte termijn be-
taald kunnen worden uit de operationele kasstroom.

Earnings before interest and taxes

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation = operationeel re-
sultaat

Ingebracht kapitaal van de eigenaren, en reserves opgebouwd uit niet-uitgekeerde
winsten

Rente + afschrijvingen/ bedrijffsopbrengsten

Verhouding tussen hoogte van de nog niet afgeloste leningen en de waarde van
de materiéle vaste activa

Het resultaat als percentage van de omzet

Het resultaat als percentage van het eigen vermogen, oftewel de winst als vergoe-
ding voor geinvesteerd kapitaal

Opbrengsten minus kosten. In deze studie is bij zelfstandigen uitgegaan van het
resultaat voor belasting. Bij bv’s is uitgegaan van het resultaat na belasting, omdat
dat kan worden uitgekeerd aan aandeelhouders.

Eigen vermogen gedeeld door totaal vermogen
Een negatief resultaat

Vermogen aangetrokken van niet-eigenaren door middel van obligaties, leningen
en crediteuren

Een positief resultaat

Uitkering van (een deel van) de winst als vergoeding voor arbeid of kapitaal
Waarborgfonds voor de zorgsector

Wet toelating zorginstellingen
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Bijlage B Geinterviewde personen

ABN AMRO

Actiz

De Nederlandse GGZ
FMS

Jeugdzorg NL

KNMP

LHV

NZa

Rabobank

VGZ

Zelfstandige Klinieken NL (ZKN)
Zorgthuis.nl

Anja van Balen

Lenard Markus en Michiel Kooijman
Veronique Esman-Peeters

Ernst Ziere

Anja Verburg

Eric Janson

Paul van Rooijj

Johan van Manen en Wim Komrij
Michel van Schaik

Anouk Jurgens

Hanneke Klopper en Paulette Timmerman

Hans Buijing
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Bijlage C Longlist van ratio’s

Long list

Conform de BDO Benchmark Gezondheidszorg hanteren we hier vier dimensies van de (financi-

ele) gezondheid van een zorgaanbieder.

Exploitatie ziet op de zorgactiviteiten en de opbrengsten die daarmee worden gegenereerd. Het
zijn uiteindelijk deze opbrengsten die nodig zijn om aan alle financiéle verplichtingen te voldoen.
Wat daarna nog resteert, is winst die mogelijk kan worden uitgekeerd. Ratio’s die inzicht geven in
exploitatie zijn bijvoorbeeld:

Resultaat ratio: bedrijfsresultaat/bedtijfsopbrengsten

Efficiency ratio: kosten/bedtijfsopbrengsten

Winst voor rentelasten en afschrijving als percentage omzet: ebitda/opbrengsten
Rentabiliteit: ebit/balanstotaal

Omloopsnelheid kapitaal: (bedtijfsopbrengsten/totale activa) x 100%.

N T L A

Rendement: nettoresultaat/bedrijfsopbrengsten

Financiering ziet op de (betaalbaarheid van de) financiering van de zorgactiviteiten. Deze kunnen
gefinancierd zijn uit eigen vermogen of uit vreemd vermogen. Ratio’s die inzicht geven in financie-
ring zijn bijvoorbeeld:

Het weerstandsvermogen: eigen vermogen/bedtijfsopbrengsten

Solvabiliteit: eigen vermogen/totaal vermogen

Debt setvice coverage ratio: (ebitdat+huurtlease)/(rente+aflossing+huur+lease)

Interest coverage ratio: (bedrijfsresultaat-rentekosten)/rentekosten

Cutrent ratio: vlottende activa/vlottende passiva

Quick ratio: (vlottende activa — voorraden)/vlottende passiva

Net debt/ebitda: (langlopende schulden-liquide middelen)/ebitda

Kapitaalslastenratio: (rente+afschrijving)/bedrijfsopbrengsten

Rentedekking: ebit/rente

= -V R

—

j. Werkkapitaal: vlottende activa-vlottende passiva

Vaste activa zijn bezittingen die voor langere tijd verbonden zijn aan de zorgaanbieder, zoals ge-
bouwen, transportmiddelen en medische apparatuur in eigendom. Investeringen in nieuwe vaste
activa vereisen financiéle gezondheid om het vertrouwen van geldverstrekkers te winnen. An-
dersom kunnen vaste activa zelf ook dienen als onderpand voor nieuwe investeringen. Ratio’s die
inzicht geven in vaste activa zijn bijvoorbeeld:

a.  Loan to value: langlopende schulden/materiéle vaste activa

b. Investeringsratio: (investeringen/balanstotaal) x 100%

Personeel is de kern van de zorgverlening en tevens de belangrijkste kostenpost. Ratio’s die inzicht
geven in personeel zijn bijvoorbeeld:
a. Zorgopbrengsten per fte: totale zorgopbrengsten/aantal fte

b. Personeelskosten per fte: totale personeelskosten/aantal fte

32 Ebitda: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
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Bijlage D Uitgangspunten voor shortlist van
ratio’s

Uitgangspunten

Kengetallen kunnen worden gebruikt om inzicht te verkrijgen in het financi€le presteren, de ver-
mogenspositie en/of balansstructuur van een zorgorganisatie. Financiéle kengetallen hebben vaak
de vorm van een ratio (verhouding) tussen twee posten op de balans of winst-en-vetliesrekening
van de betreffende zorgorganisatie. Geen enkel kengetal is alomvattend, elk kengetal beschouwt

een klein deel van wat we financié€le gezondheid noemen. Zie bijvoorbeeld Lesakova (2007).

Uitgangspunt 1: Er is een combinatie van verschillende ratio’s nodig om financiéle ge-
zondheid te beoordelen.

Financiéle gezondheid is een resultante is van keuzes door de zorginstellingen die al dan niet posi-
tief bijdragen aan de financiéle performance, vermogenspositie en liquiditeit. Deze keuzes zien toe
op de inzet van personeel, materieel en financiéle middelen en hebben gevolgen voor de financiéle

gezondheid in het verleden, het heden en de toeckomst.

Uitgangspunt 2: Zelfs een combinatie van verschillende ratio’s blijft een momentopname.
Het lijkt verstandig waar mogelijk ook een trendmatige ontwikkeling (bijvoorbeeld een

driejaargemiddelde) mee te wegen.

Financiéle gezondheid staat niet op zichzelf, er zijn interacties met de kwaliteit, de toegankelijkheid
en de betaalbaarheid van de zorg. Een toets op louter financiéle gronden kan een zorgverlener in
de verleiding brengen te beknibbelen op de kwaliteit van de zorg om zo op korte termijn de eigen

winstgevendheid te verhogen.

Uitgangspunt 3: Sluit zoveel mogelijk aan bij bestaande ratio’s en daarbij horende in de
praktijk gehanteerde grenswaarden.

Het is niet nodig zelf het wiel uit te vinden. De finance-literatuur kent tientallen ratio’s die gebruikt
worden om de financiéle gezondheid van ondernemingen te monitoren of te trachten faillissemen-
ten te voorspellen. Zie bijvoorbeeld Edmister (1972) en Johnson (1970). John & Muthusamy (2010)
en Saleem & Rehman (2007) gebruiken ratioanalyse om de hoogte van respectievelijk dividendbe-
talingen en winstgevendheid te schatten. Ook in de praktijk van (Nederlandse) zorgaanbieders en
hun financiers gelden bepaalde ratio’s als maatgevend. Banken en ook het Waarborgfonds Zorg
hanteren bovendien relatief eenduidige grenswaarden ten aanzien van bepaalde ratio’s.

Uitgangspunt 4: De set van ratio’s dient berekent te (kunnen) worden op basis van infor-
matie besloten in de balans of resultaatrekening van de zorgaanbieder.

Een (zorg)organisatie realiseert in de regel slechts eens per jaar winst. De gerealiseerde winst komt
tot uitdrukking in de resultatenrekening. Naast de resultatenrekening is ook de balans opgenomen
in het jaarverslag. Zowel de resultatenrekening als balans zijn onderhevig aan (fiscaal) strikte regels

ten aanzien van het bepalen, afbakenen en waarderen van de specifieke posten. Door aan te sluiten
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bij informatie die zorgaanbieders standaard opnemen in de resultatenrekening en/of balans kan
geen discussie ontstaan over bijvoorbeeld de gehanteerde definities. Mede als gevolg hiervan is het
merendeel van de financiéle ratio’s uit de literatuur gebaseerd op de resultatenrekening, de balans

of een combinatie van beide.

Uitgangspunt 5: De set van ratio’s dient te (kunnen) verschillen voor verschillende typen
zorgaanbieders.

Er bestaan aanzienlijke verschillen tussen zorgaanbieders in termen van activiteiten en daarvoor
benodigd(e) vastgoed, transportmiddelen, medische apparatuur en menselijk kapitaal. Dit komt tot
uitdrukking in de financién van deze zorgaanbieders. Een zorgaanbieder met veel geavanceerde
medische apparatuur zal daarin moeten investeren en daarvoor mogelijk vreemd vermogen aan-
trekken. Het kunnen voldoen van de aflossing en rentebetalingen worden dan een belangtijk on-
derdeel van de financiéle gezondheid. Andere zorgaanbieders zijn wellicht vrijwel schuldenvrij,
maar hebben als voorname uitdaging het personeel zodanig in te zetten dat de loonkosten elke
maand gedragen kunnen worden. De beoordeling van de financiéle gezondheid dient hier rekening
mee te (kunnen) houden.
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