Swiadczenia pielegnacyjne i opiekuricze dla pacjentéw wentylowanych mechanicznie AOTMIT-WT-553-16/2015

Zalacznik Nr 5. Szczegbétowe oszacowania mnoznika zmian wielkosci kosztéw swiadczen

W celu uwzglednienia w wyliczeniu taryfy swiadczen medycznych wzrostu kosztéw operacyjnych
dziatalno$ci podmiotéw opieki zdrowotnej, a takze okreslenia kosztu kapitatu niezbednego
do zapewnienia biezgcego i przysziego zapotrzebowania podmiotéw na infrastrukture oraz ustugi,
zostat obliczony mnoznik zmian wielkosci kosztéw swiadczen. Wykorzystanie mnoznika ma na celu
uwzglednienie zmian cen towaréw/ustug w wyniku zmian kosztéw ponoszonych przez podmioty
dziatajgce na rynku opieki zdrowotnej.

Podejscie polegajgce na zastosowaniu mnoznika do okreslenia wysokosci taryfy obejmuje zmiany
kosztow w podziale na trzy kategorie:

1. Wynagrodzenia;

2. Amortyzacja;

3. Koszty operacyjne (bez kosztéw amortyzacji i wynagrodzen).

Wskaznik zmian wielkosci kosztow w ramach kazdej kategorii zostat obliczony niezaleznie,
a nastepnie zostat ztgczony w celu stworzenia mnoznika zmian wielkosci kosztéw swiadczen. Mnoznik

jest srednig wazong wskaznika inflacji, wzrostu wynagrodzeh oraz $redniego wazonego kosztu
kapitatu.

Tabela 1. Mnoznik zmian wielkosci kosztéw swiadczen wentylacji mechanicznej w zaktadach
pielegnacyjno-opiekunczych oraz zaktadach opiekunczo-leczniczych

Udziat kategorii Wielkosé Wazona wielkosé
Ip. | Kategoria kosztow | kosztéw w kosztach Nazwa wskaznika wskaznika wskaznika
ogoétem
. Wskaznik wzrostu
0, 0, 0,
1 | wynagrodzenia 53,6830 % wynagrodzen 5,0142 % 2,6918 %
2 | Amortyzacia 8,8896 % Sredni wazony koszt 8,4727 % 0,7532 %
’ kapitatu ’ ’
pozostate koszty N M. . N o
3 operacyjne 37,4274 % Wskazn k inflacyjny 1,0464 % 0,3916 %
. Mnoznik zmian wielkosci
0, 0,
4 |tgcznie 100 % kosztow Swiadczen 3,8366 %

Tabela 2. Mnoznik zmian wielkosci kosztow swiadczen wentylacji mechanicznej w zespotach

dlugoterminowej opieki domowe
Udziat kategorii - o : . >
Ip. | Kategoria kosztow | kosztéw w kosztach Nazwa wskaznika Wlellfo_sc BT \fvu_elkosc
Z wskaznika wskaznika
ogoétem
1| wynagrodzenia 45,1724 % Wskaznik wzrostu 4,7596 % 2,1500 %
wynagrodzen
2 | amortyzacja 8,5105 % Sredni wazony koszt 8,4727 % 0,7211 %
’ kapitatu ’ ’
pozostate koszty N I . N o
3 operacyjne 46,3171 % Wskazn k inflacyjny 1,0464 % 0,4847 %
. Mnoznik zmian wielkosci
4 | fgcznie 100 % kosztéw Swiadczen 3,3558 %

Udziat poszczegodlnych kategorii kosztow w kosztach ogdtem zostanie wyznaczony na podstawie
danych kosztowych przekazanych Agencji przez swiadczeniodawcéw w podziale na $wiadczenia
realizowane w zaktadach pielegnacyjno-opiekuhczych / zaktadach opiekunczo-leczniczych oraz w
zespotach diugoterminowej opieki domowe;j.

Opracowanie Agencji Oceny Technologii Medycznych i Taryfikaciji 1/6



Swiadczenia pielegnacyjne i opiekuricze dla pacjentéw wentylowanych mechanicznie AOTMIT-WT-553-16/2015

Wszelkie szacunki i obliczenia oparte sg na informacjach dostepnych w domenie publicznej. Dane
pochodzg ze zrdédet oficjalnych, w tym badanych sprawozdan finansowych podmiotéw opieki
zdrowotnej notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych. W celu utrzymania obiektywnego
podejscia, metodologia kalkulacji wskaznikéw nie wykorzystuje danych niedostepnych publicznie.

Wyliczenie wskaznikéw indeksacji sktada sie z trzech czesci. W czesSci pierwszej opisana zostata
kalkulacja wskaznika inflacyjnego uzytego w celu oszacowania wzrostu kosztéw operacyjnych
podmiotéw opieki zdrowotnej. W czesci drugiej przedstawiony zostat wskaznik wzrostu wynagrodzen,
natomiast w trzeciej zaprezentowano wyliczenie sredniego wazonego kosztu kapitatu.

Wskaznik inflacyjny zostat zastosowany w celu ujecia wzrostu kosztoéw dziatalnosci operacyjnej
podmiotu (z pominieciem amortyzacji oraz wynagrodzen) oraz dla kosztéw posrednich. Do wyliczenia
wskaznika wykorzystano przecietng stope inflacji z okresu dwdch lat.

Sposdb wyznaczenia przecietnej dwuletniej stopy inflaciji:

i= 3+ iz010)(1 +iz05) — 1

gdzie:

i — przecietna stopa inflacji;
i2014 — Stopa inflacji w 2014 r.
ir015 — stopa inflacji w 2015 r.

Jako stope inflacji przyjeto wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych publikowany przez Gtéwny
Urzad Statystyczny w dokumencie ,Ceny w gospodarce narodowej. Grudzien 2015 r.”. Na podstawie
powyzszych danych wskaznik cen towardw i ustug dla koszyka ,zdrowie” (w tym wyroby medyczno-
farmaceutyczne, urzadzenia i sprzet medyczny, ustugi ambulatoryjne i inne ustugi zwigzane ze
zdrowiem) wynosit 0,2% w 2014 r. oraz 1,9% w 2015 r. Przecietna stopa inflacji zostata oszacowana w
wysokosci 1,0464%.

Wskaznik wzrostu wynagrodzen ma na celu ujecie zmian kosztéw zwigzanych z wynagrodzeniami
ze stosunku pracy, z uméw zlecen i o dzieto oraz kontraktéw z dziatalnoscig gospodarczg w formie
prywatnej praktyki. Do jego wyznaczenia zostaty wykorzystane dane z lat 2013-2014 z ,Informacji na
temat wynikéw ankiety dotyczacej wysokosci wynagrodzehA z tytutu uméw o prace oraz
cywilnoprawnych” opracowanej przez Ministerstwo Zdrowia. Dane za 2015 rok bedg dostepne trzecim
kwartale 2016 r.

Sposdb wyznaczenia przecietnej stopy wzrostu wynagrodzen:

w= Y1+ wa13) (1 +wyo14) — 1

gdzie:

w — przecietna stopa wzrostu wynagrodzen;

Woo13 — przecietna stopa wzrostu wynagrodzen w 2013 r.
Wqg14 — przecietna stopa wzrostu wynagrodzen w 2014 r.

Na podstawie danych z Ministerstwa Zdrowia wyliczona stopa wzrostu wynagrodzen wyniosta dla
Swiadczen realizowanych w zakfadach pielegnacyjno-opiekunczych / zaktadach opiekuhczo-
leczniczych: 4,06 % w 2013 r. oraz 5,97 % w2014 r., a dla swiadczen realizowanych w zespofach
dtugoterminowej opieki domowej: 4,20 % w 2013 r. oraz 5,32 % w 2014 r. Przecietna stopa wzrostu
wynagrodzen zostata oszacowana w wysokos$ci 5,0142 % dla swiadczeh realizowanych w zaktadach

Opracowanie Agencji Oceny Technologii Medycznych i Taryfikaciji

2/6



Swiadczenia pielegnacyjne i opiekuricze dla pacjentéw wentylowanych mechanicznie AOTMIT-WT-553-16/2015

pielegnacyjno-opiekunczych / zaktadach opiekunczo-leczniczych oraz 4,7596 % dla Swiadczen
realizowanych w zespotach dtugoterminowej opieki domowe;.

Ponizej przedstawiono metodologie wyliczenia kosztu kapitatu, ktory zastosowany jest w celu
okreslenia kapitatu niezbednego do zapewnienia biezgcego i przysztego zapotrzebowania podmiotow
na infrastrukture oraz ustugi. Do jego wyznaczenia wykorzystano s$redniowazony koszt kapitatu
(ang. WACC — Weighted Average Cost of Capital), ktéry uwzglednia zrédia pochodzenia kapitatu
sklasyfikowane jako kapitat wtasny i kapitat obcy (dtug przedsiebiorstwa). Podejscie to jest zgodne
z zasadami okreslonymi przez Komisje Europejskg dotyczgcymi pomocy publicznej z tytutu
Swiadczenia ustug w ogélnym interesie gospodarczym1.

0OgodIny sposdb wyznaczania WACC:

WACC =1 * = "4 1g*

gdzie:

re — koszt kapitatu wtasnego;

rq — koszt kapitatu obcego;

E — Kapitat wtasny;

D — kapitat obcy;

T — stawka podatku dochodowego dla Polski;

Szacujac strukture kapitatu wlasnego i obcego zostaty przyjete, jako dane bazowe, wielkosci ksiegowe
z lat 2013 i 2014 sprawozdawane na podstawie formularzy MZ-03 przez samodzielne zakfady opieki
zdrowotnej do Ministerstwa Zdrowia. Warto$¢ kapitatu wiasnego okreslono na podstawie Sredniej
wartosci pozycji sprawozdania ,Kapitat (fundusz) wilasny”. Kapitat obcy zostat oszacowany
na podstawie zobowigzan diugoterminowych wobec jednostek niepowigzanych oraz oprocentowanych
zobowigzanh krétkoterminowych. W wyniku tego relacja kapitatu wlasnego do catkowitego wyniosta
70,1893%, natomiast relacja kapitatu obcego do catkowitego 29,8107%.

W celach poréwnawczych oszacowano udziat kapitatu wtasnego na podstawie $redniej wartosci
rynkowej 5 spotek medycznych notowanych na gietdzie, {j:

1. EMC Instytut Medyczny S. A. (dziatalno$¢ w zakresie ochrony zdrowia ludzkiego);

2. Voxel S. A. (praktyka lekarska specjalistyczna);

3. Enel-Med S. A. (praktyka lekarska specjalistyczna);

4. Polmed S.A. (pozostata dziatalno$¢ zwigzana z ochrong zdrowia ludzkiego);

5. Swissmed S.A. (ochrona zdrowia i opieka spoteczna).

Powyzej wymienione spdétki notowane na gtéownym rynku GPW w najwyzszym stopniu odpowiadajg
profilowi swiadczeniodawcéw w opiece zdrowotnej, dlatego mogg zosta¢ wykorzystane jako grupa
poréwnawcza przy oszacowaniu kosztu kapitatu. Majgc na uwadze odmienng specyfike dziatalnoSci
oraz poziom zakontraktowania $wiadczenh w spotkach notowanych na GPW, wyliczenie wskaznikow
bedzie stuzy¢ jedynie jako materiat poréwnawczy, a do okreslenia wskaznika zwrotu kosztu kapitatu
zostaly przyjete dane samodzielnych zaktadéw opieki zdrowotne;j.

Warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego dla grupy poréwnawczej zostata policzona jako iloczyn liczby akcji
kazdej spotki oraz kurs zamkniecia notowan akcji spotki na koniec roku dla lat: 2012 — 2015. W celu
oszacowania struktury kapitatu obcego zostaty wziete do obliczen dane dotyczgce zobowigzan
diugoterminowych  wobec jednostek niepowigzanych oraz oprocentowanych zobowigzanh
krotkoterminowych. W wyniku tego relacja kapitatu witasnego do kapitatu catkowitego wyniosta
73,14%, a dla kapitatu obcego 26,83%.

! Zasady ramowe UE dotyczgce pomocy panstwa w formie rekompensaty z tytutu $wiadczenia ustug
publicznych 2012/C 8/03.
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W raporcie firmy Dr. Kalliwoda Research GmbH, ktéry zostat przygotowany dla dwoch spotek
gtébwnego rynku GPW oraz jednej dla rynku NewConnect, zostata przyjeta struktura kapitatu
analizowanych spotek medycznych: 70% dla kapitatu wiasnego, oraz 30% dla kapitatu obcego.’
Struktura przyjeta w powyzszym raporcie jest porownywalna ze wartosciami otrzymanymi w wyniku
analizy danych dla samodzielnych zaktaddéw opieki zdrowotne;.

Do ustalenia kosztu kapitatu wtasnego wykorzystano model CAPM (ang. Capital Asset Pricing Model).
Jest on powszechnie stosowany w finansach oraz przez krajowe instytucje nadzorujgce rynki
regulowane. Koszt kapitatu wtasnego jest okreslony wzorem:

e = s+ B(rm - rf)

gdzie:

re — koszt kapitatu wlasnego;

r; — stopa wolna od ryzyka;

B — wspoétczynnik beta;

(rm — rs)— premia za ryzyko rynkowe.

Stopa wolna od ryzyka

Jako stope wolng od ryzyka najczesciej przyjmuje sie stope zwrotu z inwestycji w diugookresowe
obligacje Skarbu Panstwa. Standardem zaréwno na rynku amerykanskim, jak i analiz biur maklerskich
w Polsce jest wykorzystanie rentownosci obligaciji 10-letnich®. Do wyznaczenia stopy wolnej od ryzyka
postuzono sie $rednig rentownoscig 10-letnich obligacji o statym oprocentowaniu, za okres od stycznia
2014 roku, ktéra wyniosta 3,1708%. W celu uzyskania wartosci najdokifadniej odzwierciedlajgcej
prognoze ksztattowania sie stop procentowych na rynku wykorzystano $rednie oprocentowanie
obligacji w latach 2014 i 2015, skorygowane o srednig z przetargow skarbowych papierow w 2016
roku.

Premia za ryzyko rynkowe udostepnienia kapitatu wtasnego

Premia za ryzyko rynkowe udostepnienia kapitatu wiasnego (ang. Equity Risk Premium) stanowi
réznice pomiedzy oczekiwang przez inwestoréw rynkowa stopg zwrotu z zaangazowanego kapitatu,
a spodziewanym zwrotem zinwestycji w papiery wartosciowe nieobcigzone ryzykiem. W celu
okreslenia premii zostata oszacowana roznica pomiedzy Srednig stopg zwrotu dla rynku akcji i Srednig
stopg zwrotu dla aktywdw wolnych od ryzyka dla krajow, ktére uzyskaty od agenc;ji ratingowej Moody’s
najwyzszg oceneg, czyli Aaa. Do oszacowania premii za ryzyko dla Polski przyjeto metodologie
prof. Damodorana, ktéry do poszczegdlnych klas ryzyka przyporzadkowat punktowg wartos¢ premii
za ryzyko. Do kalkulacji kosztu zaangazowanego kapitatu zostata przyjeta premia za udostepnienie
kapitatu wtasnego w wysokosci 4,55%. Wartosc¢ te obliczono poprzez powigkszenie premii dla krajow
0 najwyzszej ocenie ratingowej (3,70%) o premie dla kraju z ratingiem Polski (0,85%).

Dla poréwnania wyliczono premie za udostepnienie kapitatu wtasnego na podstawie mediany premii
bazowej za ryzyko inwestycyjne zwigzane z udostepnianiem kapitatdw wtasnych, z uwzglednieniem
spreadu kredytowego oraz wspoétczynnika zmiennosci rynku akcji do obligacji. Wyliczenie premii
zostato oparte o wskazniki oszacowane przez prof. Damodorana dla Polski (spread kredytowy
na rynku oraz wspotczynnik zmiennosci rynku akcji do rynku obligacji) oraz o wyniki kalkulacji ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z udostepnianiem kapitatéw wtasnych opublikowane przez Credit Suisse
przy wspotpracy z London Business School* dla krajow o ratingu Moody’s wyzszym niz A2. Wyliczona
w ten sposoéb premia za udostepnienie kapitatu wikasnego wyniosta 4,51%.

Wskaznik beta
Wskaznik beta, czyli wspétczynnik zaangazowanego kapitatu zostat przyjety na podstawie danych
opublikowanych przez profesora Aswatha Damodorana w analizie ,Levered and Unlevered Beta by

> Dr. Kalliwoda Research GmbH, Company Analysis. Medical Services in Poland, 25.06.2013r.
> KPMG Forum ,Wyceny sporzgdzane przez polskie biura maklerskie a najlepsze praktyki rynkéw dojrzatych”
* Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2015, Research Institute, luty 2015 r.
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Industy"r’. Wspdtczynnik beta dla europejskiego rynku ,Hospitals/Healthcare Facilities”, ktory
w najwyzszym stopniu odpowiada charakterystyce rynku opieki zdrowotnej Swiadczeniodawcéw,
wynosi 0,6205.

W celu poréwnania analiz przeprowadzonych przez prof. Damodorana wspétczynnik beta zostat
uzyskany poprzez estymacje przeprowadzong metodg regresji liniowej, gdzie stopa zwrotu z portfela
rynkowego GPW (indeks WIG) zostata przyjeta jako zmienna niezalezna. Beta zostata oszacowana
na podstawie ponizszego wzoru:

_ Cov (rs, rm)
Bs = arem)

gdzie:
rs — stopa zwrotu z papieru wartosciowego s;
rm — stopa zwrotu z portfela rynkowego;

Uzyskany wspotczynnik beta zostat skorygowany wedtug metody Marshalla Blume’a i $rednia jego
warto$¢ dla pieciu spétek notowanych na GPW wyniosta 0,6828. Oszacowany wspoétczynnik
zaangazowanego kapitatu nie odbiega znaczgco od wyniku analiz dla rynku ,Hospitals/Healthcare
Facilities”, dlatego do kalkulacji $redniowazonego kosztu kapitatu przyjety zostat wspoétczynnik
o wartosci 0,6205.

Dla oszacowanej stopy wolnej od ryzyka, wspétczynnika beta (wspoétczynnik zaangazowanego
kapitatu) oraz premii za ryzyko rynkowe koszt kapitatu wtasnego wynosi 5,9943 %.

Koszt kapitatu obcego jest kosztem, ktoéry przedsiebiorstwo musi ponies¢ przy korzystaniu
z finansowania zewnetrznego, dlatego w celu jego oszacowania nalezy okresli¢ premie za ryzyko
zwigzane z udostepnienie kapitatu, ktére jest wypadkowag rodzaju dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej przez spotke, stopnia dzwigni finansowej, wysokosci udostepnianego kapitatu, terminu
jego splaty, a takze ogdlnej sytuacji finansowej podmiotéw, dla ktérych jest wyznaczana premia.
W przypadku wyliczenia kosztu kapitatu obcego dla branzy opieki zdrowotnej nie jest mozliwe
okreslenie ratingu przyznanego przez niezalezng agencje ratingowa (np.: Fitch Ratings lub Standard
Poor’s), dlatego trudno jest oszacowa¢ wysokos$¢ kosztu kapitalu obcego na podstawie premii
za ryzyko oraz stopy wolnej od ryzyka. W takiej sytuacji, najlepszg estymacjg kosztu kapitatu obcego
jest analiza danych ze sprawozdan finansowych dotyczgcych wartosci odsetek z kosztow finansowych
oraz oprocentowanych zobowigzan.

Na podstawie danych z sprawozdan MZ-03 za rok 2013 i 2014 dla samodzielnych zaktadéw opieki
zdrowotnej sredni koszt kapitatu obcego wyniést 12,3973%.

Dla poréwnania kapitat obcy zostat obliczony dwoma metodami dla pieciu spdotek notowanych
na GPW. Metoda zastosowana powyzej dla samodzielnych zakladow opieki zdrowotnej zostata
zaimplementowana do analizy danych zawartych w sprawozdaniach finansowych spétek. Sredni
wazony koszt kapitatu obcego liczony tg metodg wynosi 6,91%. Na podstawie danych szczegétowych
dotyczacych warunkéw oprocentowanych zobowigzan, ktére zostaty przedstawione w dodatkowych
informacjach i objasnieniach do sprawozdan finansowych dla trzech spotek notowanych na GPW
(dane dostepne w sprawozdaniach: EMC Instytut Medyczny S.A., Centrum Medyczne ENEL-MED
S.A., Swissmed Centrum Zdrowia S.A.) oszacowano koszt kapitatu obcego w wysokosci 6,37 %.

Majac na uwadze rozpietos¢ kosztu kapitatu obcego dla samodzielnych zaktadoéw opieki zdrowotnej
oraz podmiotéw notowanych na GPW, zostaly przyjety wazony $redni koszt kapitatlu obcego
w wysokosci  10,9975%. Wagi zostaty ustalone na podstawie danych dotyczacych wartosci
zakontraktowanych swiadczen w rodzaju leczenie szpitalne z analizy swiadczeniodawcow, z ktorymi
Narodowy Fundusz Zdrowia zawart umowy na udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej
od 1 stycznia 2012 .

> http://www.stern.nyu.edu/%7Eadamodar/pc/datasets/betaEurope.xls
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W celu uniknigcia efektu tarczy podatkowej w ponizszej metodologii zostat zastosowany wskaznik
WACC pre-tax, w ktérym koszt kapitatu wlasnego jest powiekszony o koszt zobowigzan podatkowych
(obecnie stopa podatku dochodowego obowigzujgcego osoby prawne wynosi 19%).

Warto$¢ poszczegolnych wspoétczynnikéw obliczenia WACC zamieszczono w ponizszej tabeli:

Tabela 3. Wartos¢ poszczegoélnych wspoétczynnikéw obliczenia WACC

Wspotczynnik Wartos¢
Kapitat wtasny ( E/(E+D) ): 70,1893 %
Kapitat obcy ( D/(E+D) ): 29,8107 %
Koszt kapitatu wtasnego (r.): 5,9943 %
Stopa wolna od ryzyka (r;): 3,1708 %
Premia za udostepnienie kapitatu wlasnego (ERP): 4,5500 %
Wskaznik Beta: 0,6205
Koszt kapitatu obcego (rq): 10,9975 %
Stawka podatku dochodowego (T): 19 %
WSKAZNIK KOSZTU KAPITALU (WACC): 8,4727 %
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