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WYCENA SZPITALA PO KOMERCJALIZACJI

Streszczenie: W artykule opisano wykorzystanie koncepcji opcji realnych do wyceny war-
tosci restrukturyzowanego szpitala. Przeprowadzono poréwnanie koncepcji opcji realnych
i restrukturyzacji. Ustalono, ze restrukturyzacjg¢ mozna traktowac jako opcje¢ wzrostu pod wa-
runkiem, Ze oceniane jest to przed podjeciem dziatan restrukturyzacyjnych. Bazujac na tej
analogii i zintegrowanym sposobie wyceny opcji realnych zaprezentowano przyktad wyceny
skomercjalizowanego szpitala jako §redniej wazonej warto$ci restrukturyzowanego szpitala
traktowanej jako opcja wzrostu w sytuacji udanej i nieudanej restrukturyzacji.

Stowa kluczowe: wycena warto$ci szpitala, restrukturyzacja, koncepcja opcji realnych.

1. Wstep

Polskie szpitale dzialajace w formie samodzielnych publicznych zaktadow opieki
zdrowotnej osiagaja zazwyczaj mierne efekty finansowe (chociaz nie jest to bez-
wzgledna regula) i obciazone sa znacznym zadluzeniem narostym w ciagu wielu
lat nieefektywnego dziatania. Komercjalizacja szpitali, sugerowana przez rzad w
tzw. Planie B, umozliwia kontynuowanie dziatalno$ci podmiotom pozbawionym
tego wieloletniego zadluzenia w formie bardziej efektywnej — spotek prowadzacych
niepubliczne zaklady opieki zdrowotnej. Kolejnym, spotecznie kontrowersyjnym,
etapem przeksztatcen moze by¢ odsprzedanie akcji przeksztatconych szpitali. Jedna
z wielu kontrowersji w tej kwestii jest wycena akcji skomercjalizowanych szpitali.
Problemem w tej wycenie moze by¢ brak historii podmiotu prowadzacego efek-
tywne dziatania', niska efektywnos¢ dziatania w trakcie lub tuz po zmianie organi-
zacyjnej, brak majatku?, duza zaleznos$¢ od jakosci kadry, w tym kadry zarzadzaja-
cej, zbyt silna pozycja ptatnika (Narodowego Funduszu Zdrowia) uniemozliwiajaca
efektywne dopasowanie cen ustug do realnego, uzasadnionego poziomu kosztow. Te

! Oznacza to de facto brak znajomosci realnego poziomu kosztow niezbgdnego w dziatalnosci
prowadzonej przez szpital. Jest to szczegolnie istotne w tym rodzaju dziatalnosci, gdyz znaczna czgs$é
kosztow to koszty state. Przykltadowo, koszty wynagrodzen w szpitalach samorzadowych stanowia
srednio 55% wszystkich kosztow.

2 Niektore ze skomercjalizowanych szpitali dzierzawia od samorzadéw majatek trwaty.
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i wiele innych powodéw wprowadza do wyceny skomercjalizowanych szpitali czyn-
niki wptywajace na wyzsze ryzyko dziatalnosci biznesowej, a przez to obnizenie
wartos$ci. Z drugiej strony, szpitale po restrukturyzacji powinny po pewnym czasie
osiagna¢ efektywno$¢ dziatania i z zatozeniem going concern beda mogty osiagac
nadwyzki do nieskonczonosci z duzym stopniem niezaleznosci od koniunktury go-
spodarcze;j.

W artykule podjgto probg opisu restrukturyzacji szpitala w kategoriach opcji
realnych. Celem jest oszacowanie wartosci procesu reorganizacji szpitala w nowej
formie prawnej jako przedsigwzigcia majacego w zamierzeniu zwigkszy¢ wartos$é
firmy. W artykule przeprowadzono zatem analiz¢ cech charakteryzujacych opcje
realne i proces restrukturyzacji. Jak wynika z tej analizy, zachodzi bardzo duze po-
dobienstwo pomigdzy tymi dwiema kategoriami, chociaz widoczne sa tez istotne
roznice. Restrukturyzacj¢ mozna traktowac jako opcj¢ wzrostu pod warunkiem, ze
oceniane jest to przed podjgciem dziatan restrukturyzacyjnych. Bazujac na tej ana-
logii 1 zintegrowanym sposobie wyceny opcji realnych, zaprezentowano przyktad
wyceny szpitala po komercjalizacji.

2. Koncepcja opcji realnych

Opcja realna to wykonalna mozliwos$¢ reakcji firmy na zmienne warunki realizacji
projektu inwestycyjnego lub zmienne warunki prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej. W latach 70. ubieglego wieku wraz z rozwojem rynku opcji finansowych zaczg-
ty dojrzewac¢ koncepcje traktowania akcji firmy jako opcji na jej aktywach. Pierwsze
uwagi na ten temat poczynili juz F. Black i M.S. Scholes® oraz R.C. Merton* w swo-
ich podstawowych artykutach o wycenie opcji finansowych. F. Black i M.S. Scholes
traktowali akcje zadtuzonej firmy jako opcje kupna aktywow firmy z cena realiza-
cji rowna zadluzeniu. Koncepcje t¢ rozwinat S.C. Myers®, ktory w swoim artykule
z 1977 r. wprowadzit pojecie opcji realnej® (ang. real option). Chodzito o wyceng
inwestycji rzeczowych, ktore wykonane metodami DCF, nie zawieraly — wedlug
S.C. Myersa — wartos$ci opcji wzrostu zwiazanych z realizacja projektow inwesty-
cyjnych w niepewnym otoczeniu. Nie uwzgledniano zatem w wycenie tak waznych
czynnikdw, jak mozliwosci organizacyjnego uczenia si¢ i elastycznosci dziatania

3 Por.: F. Black, M.S. Scholes, The pricing of options and corporate liabilities, ,,Journal of Politi-
cal Economy” 1973, no. 81, s. 637-654.

4 Por.: R.C. Merton, Theory of rational option pricing, ,,Bell Journal of Economics and Manage-
ment Science” 1973, vol. 4, s. 141-183.

5 Por.: S.C. Myers, Determinants of corporate borrowing, ,,Journal of Financial Economics” Nov.
1977, no. 5, s. 147-175.

¢ Jest to thumaczenie angielskiego terminu real option. W polskiej literaturze uzywane sa rowniez
inne thumaczenia tego terminu: ,,opcje rzeczywiste” i ,,opcje rzeczowe”. To ostatnie ttumaczenie wy-
daje si¢ najmniej udane z uwagi na to, ze opcje realne czgsto nie dotycza rzeczy, a wrgez przeciwnie
aktywow niematerialnych i praw, np. patentow, licencji.
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firmy. Rozwazania nad opcjami w inwestycjach rzeczowych rozwinat S.C. Myers
w artykule z 1987 r.” Koncepcja ta stala si¢ podstawa rozwoju podejscia opcyjnego
do wyceny aktywdow i pasywow firmy. Jednym z gldéwnych obszaréw rozwijanych
przez naukowcoéw w latach 80. ubiegtego stulecia byto zastosowanie koncepcji opcji
realnych do budzetowania kapitatu i oceny efektywnosci inwestycji kapitatowych.

Poczatkowo koncepcja opcji realnych byla rozwijana tylko od strony teoretycz-
nej — w latach 80. pojawiaty si¢ pierwsze artykuly analizujace r6zne przypadki pro-
stych opcji realnych w inwestycjach kapitalowych i metody szacowania ich warto$ci.
W kolejnych latach koncepcja ta zaczeta wzbudzaé coraz wigksze zainteresowanie
praktykéw. W prasie biznesowej® wykorzystanie analizy opcji realnych nazwano
wrecz ,rewolucja opcji realnych w podejmowaniu decyzji”. Podawano przyktady
nieefektywnych inwestycji (zgodnie z kryteriami metod DCF), ktore po pewnym
czasie okazuja si¢ bardzo korzystnymi rozwiazaniami. Dzigki analizie opcji real-
nych mozna formalng metoda wyceni¢ czynniki zwigzane z mozliwoscia dynamicz-
nej reakcji firmy na zmiennos$¢ otoczenia. Czynniki te byty do tej pory uwzgledniane
tylko w analizie jako$ciowej, towarzyszacej formalnej analizie efektywnosci inwe-
stycji. Prasa biznesowa i gospodarcza zaczg¢la popularyzowaé¢ nowa koncepcje opcji
realnych’, ale do powszechnego zastosowania tej koncepcji w praktyce jest jeszcze
daleko. W latach 90. rozwazania teoretyczne dotyczyly coraz bardziej ztozonych
przypadkow wyceny opcji realnych i ewoluowaly w spojna teorig opisujaca zacho-
wania firm w zmiennym otoczeniu, ktéra taczy finanse przedsigbiorstw z zarzadza-
niem strategicznym i teoriami makroekonomicznymi.

W koncepcji opcji realnych planowany przez firme projekt inwestycyjny jest
traktowany jako instrument bazowy opcji. Opcja realna oznacza w tym kontekscie
prawo do podjecia w przysztosci dodatkowych dziatan zwiazanych z projektem, po-
noszac okreslone naktady dodatkowe. Dziatania te moga mie¢ r6zny charakter i zna-
czenie dla realizowanego projektu — wynika z tego do$¢ duza réznorodnosc opcji
prostych, zwiazanych z realizacja projektu inwestycyjnego. Przyktadowo, moga to
by¢ dziatania zwigkszajace zdolnosci produkcyjne w fazie realizacji projektu lub
ograniczajace koszty state. Charakterystyczne dla tych dziatan jest jednak to, ze
sa one podejmowane w trakcie realizacji projektu jako reakcja na zmieniajace si¢
warunki otoczenia i maja one asymetryczny charakter — tak jak wykonanie opcji
finansowych. Decyzja o ich realizacji nie jest zobowiazaniem firmy, ale potencjal-
na mozliwoscia i jest podejmowana przez firmeg tylko w wypadku odpowiedniego

7 Por.: S.C. Myers, Finance theory and financial strategy, ,,Midland Corporate Finance Journal”,
Spring 1987, vol. 5(1), s. 6-13.

8 Por.: P. Coy, Exploiting uncertainty, ,,Business Week” 1999, no. 3632 (z 06.07.), s. 118-124.

% Zagadnienie opcji realnych popularyzowane byto pod koniec lat 90. ubieglego wieku w wielu
artykutach prasowych w prasie biznesowej. Por. m.in. P. Coy, wyd. cyt.; S. Paul-Choudhury, Reaping
real rewards, ,,CFO Europe”, July 1999; T.E. Copeland, P.T. Keenan, How much is flexibility worth?
,»The McKinsey Quarterly” 1998, no. 2; T.E. Copeland, P.T. Keenan, Making real options real, ,,The
McKinsey Quarterly” 1998, no. 3.
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ksztaltowania sig¢ relacji ekonomicznych, zwiazanych z projektem. Przyktadowo,
dziatania zwigkszajace zdolnosci produkcyjne beda podejmowane tylko po wzro-
Scie popytu na dany produkt powyzej pewnego granicznego poziomu, a dzialania
ograniczajace koszty stale tylko po spadku popytu na ten produkt ponizej zatozone;j
dolnej granicy popytu. Decyzja o realizacji opcji, czyli o przeprowadzeniu dziatan
bedacych reakcja na zmiany, jest podejmowana po uzyskaniu bardziej szczegoto-
wych informacji o otoczeniu, a wigc po ograniczeniu niepewnosci zwiazanej z re-
alizowanym projektem, na przyktad po zmianie popytu. Informacje zmniejszajace
niepewno$¢ moga dociera¢ do firmy wraz z uptywem czasu (w przypadku informa-
cji rynkowych) lub w wyniku aktywnego rozpoznania prowadzonego przez firme
przed dziataniami planowanymi w szerszym zakresie (w przypadku informacji ryn-
kowych, technicznych lub technologicznych).

Opcje realne zwigzane z inwestycjami rzeczowymi maja zatem charakter mozli-
wosci, jakie otwieraja si¢ przed firma w zwiazku z realizacjq inwestycji. Mozliwosci
te beda miaty wartos¢ tylko wtedy, gdy otoczenie firmy (projektu inwestycyjnego)
bedzie ryzykowne i zwiazane z niepewnoscia ksztattowania si¢ parametréw technicz-
nych, technologicznych i ekonomiczno-finansowych. Brak niepewnosci w otoczeniu
firmy sprawia, ze wszelkie modyfikacje projektu inwestycyjnego w przysztosci nie
zwigksza jego warto$ci. Przy braku niepewnosci kazda informacja o ksztattowaniu
si¢ otoczenia inwestycyjnego bytaby znana juz w momencie podejmowania decyzji
inwestycyjnej i mozna by z gory ja zaplanowac w scenariuszu stuzacym do oblicze-
nia warto$ci NPV. Jezeli jednak w momencie konstruowania scenariusza bazowego
poziomy zmiennych wejSciowych sa obarczone niepewnos$cia co do ksztattowania
si¢ ich wartosci w przysztosci, to mozliwos¢ reakcji na nieprzewidywalne zmiany
w otoczeniu w trakcie realizacji projektu jest niezwykle cenna i podnosi wartos¢
projektu oraz jego calkowita efektywnos¢ ekonomiczna. Odnosi si¢ to rowniez do
firmy jako catosci.

3. Podobienstwa i réznice pomi¢dzy opcjami realnymi
a restrukturyzacjg

Jest wiele definicji restrukturyzacji. Zgodnie z definicja z Leksykonu menedzera'
restrukturyzacja jest zespotem dziatan, ktorego celem jest najbardziej efektywne
dostosowanie danego przedsigbiorstwa pod wzgledem organizacyjnym, ekonomicz-
nym i technicznym do realizacji zatozonych dziatan. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwagg,
ze wystepuja dwa rodzaje opcji realnych opisujace zachowania firmy przy odchy-
leniach w dwoch przeciwstawnych kierunkach — opcje kupna, w ktorych za pew-
ne dodatkowe naktady inwestycyjne uzyskuje sig¢ mozliwos¢ zwigkszenia wartosci
projektu, co jest optacalne tylko przy szczeg6élnie dobrym splocie czynnikoéw ryzyka

10 Por. W. Smid, Leksykon menedzera, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow
2000, s. 312.
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— oraz opcje sprzedazy, w ktorych uzyskuje si¢ mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci
projektu (lub firmy) za ustalona wczesniej ceng likwidacji, co jest pozadane w przy-

padku realizacji scenariuszy znacznie gorszych niz te traktowane jako $rednie.

Tabela 1. Poréwnanie cech charakterystycznych opcji realnych i restrukturyzacji

Opcje realne

Restrukturyzacja

Przygotowanie dziatania

planowane duzo

nieplanowane wczesniej, reakcja na

wczesniej sytuacje
Ryzyko i niepewnosé¢ przeanalizowane nie analizowane wczesniej
wczesniej

Intensywnos$¢ dzialania

zwigkszenie lub
zmniejszenie

zazwyczaj zmniejszenie i koncentracja
(czasami zwigkszenie)

Inicjowanie dzialania

obiektywny parametr
(przekroczenie ceny
wykonania — progu
reakcji)

subiektywna decyzja zazwyczaj
po znacznym przekroczeniu progu reakcji

na zmiany w otoczeniu

Moment wystapienia reakcji

okreslony poprzez czas
trwania opcji

nieokreslony, zalezny od oceny aktualnej
sytuacji

Wplyw na organizacje

Zgodny
z przygotowanym

zalezny od planu restrukturyzacji,
wezesniej niewiadomy

weczesniej planem

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tab. 1 zestawiono charakterystyczne cechy dziatan zwigzanych z wykonaniem
opcji realnych i dziatan restrukturyzacyjnych. Bardzo duzo cech charakterystycz-
nych obydwu kategorii jest podobnych, r6znig si¢ one jednak pewnymi szczegola-
mi. Podstawowa roznica pomigdzy tymi dwiema kategoriami wynika z momentu
przygotowania reakcji na zmienno$¢ otoczenia. W wypadku opcji realnych sposob
reakcji na zmienno$¢ otoczenia zostaje zaplanowany przez firm¢ znacznie wczes-
niej, niz ma to miejsce w przypadku restrukturyzacji. Restrukturyzacja moze by¢
traktowana jako reakcja na zmiany w otoczeniu, ale zazwyczaj jest ona wymuszona
pogorszeniem sytuacji finansowej i stanowi nie mozliwos¢, jak to jest w przypadku
opcji realnych, lecz konieczno$e¢.

4. Planowana restrukturyzacja szpitala jako opcja realna

Odpowiedz na pytanie, czy restrukturyzacja moze by¢ traktowana jako opcja re-
alna, nie jest jednoznaczna. Jezeli przyjmiemy, ze obliczen dokonujemy dopiero
w fazie planowania restrukturyzacji, a jej efekty nie sa pewne, to przed uzyskaniem
pewnosci co do efektow restrukturyzacji moze by¢ ona traktowana jako mozliwos$¢.
Aby okresli¢ warto$¢ takiej mozliwosci, mozna potraktowac ja jako opcje realna,
a doktadniej — opcje¢ wzrostu. Czas trwania takiej opcji zawartej w restrukturyzacji
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réwny jest czasowi trwania dziatan restrukturyzacyjnych, zmienno$¢ wartosci firmy
w trakcie restrukturyzacji odpowiada zmienno$ci wartosci firm danego sektora, za$
cena wykonania bylyby naktady na restrukturyzacje. Warto$¢ poczatkowa restruktu-
ryzowanej firmy odpowiadataby wartosci likwidacyjnej lub wartosci ekonomicznej
w zaleznos$ci od tego, ktora z nich jest wyzsza.

Jako przyktad wartosci restrukturyzacji firmy zat6zmy, ze restrukturyzacji podlega
szpital generujacy do tej pory straty, dziatajacy poprzednio w formie samodzielnego
publicznego zaktadu opieki zdrowotnej (SPZOZ). Szpital zostat skomercjalizowany
przez powiat i jest prowadzony przez spotke o 100% kapitatu nalezacym do powiatu.
Spoétka zatozylta Niepubliczny Zaktad Opieki Zdrowotnej (NZOZ), ktoéry w catosci
przejat dziatalno§¢ SPZOZ i jego kontrakt. Warto$¢ szpitala (de facto spoiki) zaraz
po komercjalizacji wynosi 250 tys. zt i odpowiada wartosci jego majatku po odjgciu
zobowigzan. Nalezy zaznaczy¢, ze majatkiem spotki jest jedynie gotowka z kapitatu
zatozycielskiego. Majatek trwatly, a w tym budynki i budowle oraz sprzet medyczny
jest przez spotke dzierzawiony — najpierw od likwidowanego SPZOZ, a w pozniej-
szym okresie od powiatu (wtasciciela spotki). W ciagu najblizszych trzech lat szpital
musi ulec restrukturyzacji tak, aby mozliwe bylo sprostanie zmieniajacym si¢ wymo-
gom formalnym istnienia szpitala. Planowane naklady na ten cel sa réwne 5 min zt.
Za rynkowa zmienno$¢ wartosci szpitala przyjeto wyliczong z rynku amerykanskiego
zmiennos$¢ firm sektora ustug medycznych w USA (zmienno$¢ ta wynosi 56,93%"),
a stope zwrotu wolna od ryzyka zatoZzono na poziomie 6%.

Formuta Blacka-Scholesa do obliczenia wartosci europejskiej opcji kupna, ktéra
wiasciwa jest do wyliczenia warto$ci opcji wzrostu, ma nastgpujaca postac':

C=S-N(d,)-X-e"T-N(d,), (D

gdzie:

2
ln(;jJr[r —62]-T
d, = =d,—o T,
o~NT
gdzie: C — warto$¢ europejskiej opcji kupna na instrumencie nie wyptacajacym dy-
widendy,
S — cena instrumentu bazowego w chwili obecnej,

' Por. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (1.03.2009), dane za 2008 r.
12 Por. F. Black, M.S. Scholes, wyd. cyt., s. 637-654.
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— cena wykonania opcji w momencie 7,

— czas do wygasnigcia opcji,

— wariancja wartos$ci instrumentu bazowego,

— stopa dyskontowa wolna od ryzyka,

— dystrybuanta standaryzowanego rozktadu normalnego dla x.

ERICIES
=

W opisywanym przyktadzie warto$¢ aktywa bazowego wynosi w chwili obecnej
S§'=250, cena wykonania X' = 5000, czas trwania opcji 7= 3 lata, zmienno$¢ wartosci
aktywa bazowego ¢ = 56,93%, a stopa wolna od ryzyka r = 6%. Wyliczona wzorem
Blacka-Scholesa wartos¢ opcji wzrostu wynosi tylko 0,57 tys. zt. Ekstremalnie niska
warto$¢ tej opcji wynika z bardzo niskiej warto$ci niezrestrukturyzowanego szpi-
tala w momencie rozpoczgcia analizy. Rozwazenia wymaga przyjete zatozenie, ze
zmienno$¢ wartosci podmiotow swiadczacych ustugi medyczne na ustabilizowanym
rynku, gdy wigkszo$¢ z nich dziala i nie wymaga restrukturyzacji, jest wlasciwa do
okreslenia warto$ci opcji wzrostu zwiazanej z restrukturyzacja. W przeciwienstwie
do tej sytuacji rozpatrywany podmiot na rynku polskim dopiero planuje restruktu-
ryzacje i wydaje sig, ze zmienno$¢, a zatem i ryzyko dziatania takiego podmiotu sa
znacznie wigksze niz jego ustabilizowanych, amerykanskich odpowiednikéw. Samo
zwigkszanie zmienno$ci nie rozwiaze jednak problemu wartosci restrukturyzacji.
Po pierwsze, trudno jest przewidzie¢, o ile taka zmienno$¢ nalezy zwigkszy¢, a po
drugie, proces restrukturyzacji obarczony jest bardziej ryzykiem technicznym niz
rynkowym. Zwigkszanie zmiennosci we wzorze Blacka-Scholesa do bardzo duzych
wartosci doprowadzi¢ moze jedynie do osiagnigcia przez opcj¢ wartosci zblizajacej
si¢ w nieskonczonosci do wartosci instrumentu bazowego, czyli w przyktadzie do
wartosci 250 tys. zt. Jednak warto$¢ firmy po restrukturyzacji moze by¢ znacznie
wyzsza niz przed tym procesem, wigc wartos¢ samej restrukturyzacji moze by¢ tak-
7e Wyzsza niz obecna, niska warto$¢ firmy.

Jak wspomniano powyzej, z restrukturyzacja wiaze si¢ ryzyko o charakterze
tzw. prywatnym (technicznym, nierynkowym)'. Niektorzy autorzy sugeruja w tym
wypadku uzycie podejscia zintegrowanego, polegajacego na potaczeniu metod wy-
ceny opcji realnych z metodami analizy decyzyjnej'. W rozpatrywanym przypadku
mozna przyjac, ze bedziemy mieli do czynienia z dwoma podstawowymi scenariu-
szami rozwoju sytuacji. Po pierwsze, udana restrukturyzacja oznaczaé¢ bedzie znacz-
ny wzrost wartosci firmy 1 w tym wypadku warto$¢ opcji realnej zwiazanej z nig bg-
dzie wysoka. Po drugie, restrukturyzacja moze by¢ nieudana, co wiazac¢ si¢ bedzie z
niska warto$cia restrukturyzacji. Zaktadajac, ze szanse powodzenia restrukturyzacji
oceniamy na %4, mozna obliczy¢ $rednig wartos¢ opcji realnej, jaka jest restruktury-
zacja przyjmujac wage 0,75 dla udanej opcji restrukturyzacji i 0,25 dla nieudane;.

3 Por.: M. Amram, N. Kulatilaka, Real Options: Managing Strategic Investment in an Uncertain
World, Harvard Business School Press, Boston 1999, s. 52-57.

4 J.E. Smith, R.F. Nau, Valuing risky projects: option pricing theory and decision analysis, ,,Man-
agement Science” 1995, May, vol. 41, no. 5, s. 795-816.
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W dalszym ciagu pozostaje jednak problem wyceny wartosci opcji restruktu-
ryzacji, jezeli bedzie ona udana. Niewiadoma jest w tej sytuacji wartos¢ firmy po
restrukturyzacji. W przypadku szpitala mozna postuzy¢ si¢ wycena porownawcza do
spotki EMC Instytut Medyczny SA — firmy notowanej na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie. Prowadzi ona dziatalnos¢ w obszarze ustug medycznych
o zakresie odpowiadajacym rozpatrywanemu szpitalowi. Baza poréwnania moga by¢
rézne zmienne charakteryzujace oba podmioty. Na potrzeby egzemplifikacji zdecy-
dowano, ze zmienna ta beda przychody z dziatalno$ci. Nalezatoby si¢ zastanowic,
czy firma ta jest wlasciwa baza pordwnania i czy przychody sa adekwatna zmienna
poréwnawcza w tym rodzaju dziatalno$ci. Wszystkie te pytania wynikaja z samej
metodologii wyceny poréwnawczej i w przypadku konkretnej wyceny nalezatoby
taki wybor szerzej uzasadni¢. Przychody z dziatalno$ci w ostatnim raportowanym
okresie (od 2. kw. 2008 do 1. kw. 2009) wynosily'> wedtug opublikowanych danych
kwartalnych 91,309 min zt. Przy kapitalizacji spotki na dzien 13.08.2009, wynosza-
cej 78,235 min zt (kurs akeji 13,26 zt, 5 900 100 wyemitowanych akcji), i zobowia-
zaniach ogoétem, wynoszacych 44,472 min zt w dniu 31.03.2009, wskaznik wartos$ci
kapitatu catkowitego przypadajacej na ztotowke przychodu wynosi:

W _78,235+44,472
P/Rev 91,309

=1,343869

Rozpatrywany szpital przy przychodach wynoszacych 9,298 min zt w okresie
0d 30.06.2008 do 30.06.2009 i zadtuzeniu na 30.06.2009 wynoszacym 1,212 mln zt
ma warto§¢ na dzien 13.08.2009 wyznaczona metoda poréwnawcza réwna
11,283 mlIn zt. Po podstawieniu tej wartosci jako wartosci poczatkowej do wzoru
(1) na warto$¢ opcji wzrostu zwiazanej z restrukturyzacja jej warto$¢ w przypad-
ku udanej restrukturyzacji wyniesie 7,621 mln zt. Jesli si¢ przyjmie dwie sytuacje,
czyli udang i nieudana restrukturyzacje, oraz ich subiektywne prawdopodobienstwa
wynoszace 0,751 0,25, to srednia wazona warto$¢ opcji wzrostu zwigzanej z restruk-
turyzacja wyniesie:

Ve=0,75-7,621+0,25-0,00057 =5,716

Z rozwazan zaprezentowanych w powyzszym przyktadzie wynika, ze warto§¢
dziatan restrukturyzacyjnych, planowanych w wypadku przyktadowego szpitala,
wynosi 5,716 mln zt. Kwota ta stanowi wartos¢ biznesu prowadzonego przez spotke
w chwili obecnej z uwzglednieniem mozliwosci polepszenia efektywnosci dziata-
nia w przysztosci (przy zatozeniu poswigcenia 3 lat na restrukturyzacje). Nalezy
nadmieni¢, ze w wartosci tej nie jest uwzgledniony majatek trwaty, ktory jest przez
spotke dzierzawiony.

15 Por. http://www.money.pl/ (stan z 13.08.2009).
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5. Analiza wrazliwosci na zmiany parametrow wyceny

Wyliczona powyzej wartos¢ wynika z szeregu zalozen przyjetych w wycenie.
Z uwagi na niepewno$¢ dotyczaca ksztattowania wigkszo$ci parametrow wejscio-
wych do wyceny nalezaloby przeprowadzi¢ analiz¢ wrazliwosci wyceny wykonanej
proponowana metodologia na zmiany kluczowych parametrow. Na potrzeby analizy
zatozono jednak, ze gtéwnymi parametrami wpltywajacymi na rézne oszacowanie
warto$ci przyjeta metoda sa notowania spotki EMC Instytut Medyczny SA na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie i wskaznik powodzenia restrukturyzacji
wynoszacy w przyktadzie 75%.

Analizujac zmienno$¢ notowan akcji spotki EMC Instytut Medyczny SA, nale-
zy zauwazy¢ dos¢ znaczaca zmiennos¢ wyceny rynkowej pomimo przewazajacego,
negatywnego trendu po kryzysie, objawiajacego si¢ w drugiej potowie 2008 r. (por.
rys. 1).

lurs FLN]  EMCINSMED -19.64% obroty [min PLN]
-%
-24
16,90 -
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-18
15.60 - -16
-14
-12
14.30 - =
-.E;
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1 1 []
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Rys. 1. Notowania spotki EMC Instytut Medyczny SA na GPW w Warszawie
w okresie 18.08.2008 — 13.08.2009

Zrédto: www.money.pl (stan z 14.08.2009).

Uwzgledniajac zakres zmiennoS$ci ceny akcji spotki EMC Instytut Medyczny
SA, nalezy wyznaczy¢ wartos¢ analizowanego szpitala dla maksymalnej wyceny
rynkowej w ostatnim okresie, wynoszacej 17,00 zt za akcje w dniu 16.09.2008, oraz
dla minimalnej wyceny rynkowej, wynoszacej 12,88 zt za akcje w dniu 4.06.2009.
Z powodu wystgpujacej wczesniej hossy i prawdopodobnie zbyt optymistycznej wy-
ceny akcji spotki we wczesniejszym okresie ograniczono analiz¢ do okresu jednego
roku obejmujacego dane z poczatkow bessy do chwili obecne;.

Zakres zmiennosci wskaznika powodzenia restrukturyzacji nalezy okresli¢ su-
biektywnie. Pewnym wyznacznikiem moga by¢ w tym przypadku wskazniki przyje-
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te przez rzad w tzw. Planie B. W zataczniku do Uchwaty Rady Ministrow nr 58/2009
z dnia 27 kwietnia 2009 r. okres$lono, ze nalezy uzna¢ dziatania jednostek samorza-
du za efektywne, jezeli realizacj¢ zakonczy 80% zaktadow, ktore ztozyty wniosek.
Przyja¢ zatem mozna, ze zakres zmiennosci wskaznika powodzenia restrukturyzacji
bedzie miescit si¢ w przedziale od 75 do 100%.

Przyjmujac powyzsze zakresy wartosci kluczowych parametréw okreslajacych
warto$¢ wycenianego szpitala poddanego restrukturyzacji, otrzymuje si¢ szereg
warto$ci zgodnie z tab. 2.

Tabela 2. Analiza wrazliwosci wyceny restrukturyzowanego szpitala na wybrane parametry
wejsciowe

Wycena EMC Instytut Medyczny SA
Wskaznik powodzenia [w mln z1]
restrukturyzacji
12,88 zt 13,26 zt 17,00 zt
75% 5,557 5,716 7,308
80% 5,927 6,097 7,795
100% 7,409 7,621 9,744

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy wrazliwo$ci, warto$¢ restrukturyzowa-
nego szpitala waha si¢ pomigdzy 5,557 mln zt a 9,744 min zt, przy czym akceptujac
rzadowy wskaznik sukcesu restrukturyzacji, mozemy przyjacé, ze najbardziej praw-
dopodobna wartos¢ spotki to 6,097 min zi. Nalezy podkresli¢, ze w chwili obecnej
warto$¢ szpitala wyliczona na podstawie jednofazowego modelu wzrostu Gordona'®
wynosi 2,608 min zt i jest wyraznie nizsza niz warto$¢ szpitala uwzgledniajacego
wplyw dziatan restrukturyzacyjnych na jego wartosc.

6. Podsumowanie

Opcje realne to koncepcja wywodzaca sig z lat 70. ubieglego wieku, a zdobywajaca
coraz wigksze uznanie w $wiecie akademickim i w praktyce dopiero w ostatnich
kilkunastu latach. Zgodnie z teoria opcji realnych zaplanowane reakcje firmy na
zmienno$¢ otoczenia zwigkszaja jej wartos¢. Powinny one by¢ uwzglednione i wy-
cenione w procesie szacowania wartosci firmy lub projektu inwestycyjnego. Z kolei

16 W restrukturyzowanym szpitalu brak zadtuzenia dlugoterminowego, dlatego postuzono sie zde-
lewarowana beta dla szpitali na rynku amerykanskim, publikowana przez Morningstar za 2008 r. (daw-
niej Ibbotson) wynoszaca 0,39; srednig premia za ryzyko na rynku polskim réwna 7,4% (wg Damoda-
rana 2008) oraz $rednia rentownos$cia na przetargu dziesigcioletnich obligacji skarbowych wynoszaca
6,335% (aukcja z 20.05.2009 wg www.bizzone.pl). Pozostate niezbgdne parametry to zysk netto za
ostatni rok dziatania rowny 184 tys. zt i wskaznik wzrostu w formule Gordona, réwny 2%.
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restrukturyzacja jest rowniez reakcja na sytuacjg, w ktorej znalazta si¢ firma. Ta,
najczescie] niezbyt dobra, sytuacja wymaga podjgcia dziatan restrukturyzacyjnych
i jest wynikiem wczesniejszego braku reakcji firmy na sygnaty ptynace z otoczenia.
Restrukturyzacja moze zatem by¢ pojeciem zbieznym z opcja realna.

Prezentowana analiza porownawcza kategorii opcji realnych i restrukturyzacji
doprowadzita do zaproponowania innowacyjnej metody wyceny szpitala w trakcie
restrukturyzacji, ktora pozwala uwzglednic¢ nie tylko aktualng sytuacje szpitala'’, ale
réwniez potencjat wzrostu wartosci po jego restrukturyzacji. Artykut dowodzi, ze
przed podjeciem procesu restrukturyzacji (gdy wystepuje jeszcze ryzyko zwigzane
ze skutecznoscia procesu restrukturyzacji), a po opracowaniu dziatan restrukturyza-
cyjnych (gdy wiadomy jest juz planowany kierunek zmian) sam proces restruktury-
zacji moze by¢ traktowany jako opcja wzrostu. Postugujac si¢ ta analogia, zapropo-
nowano sposob wyceny takiej opcji wzrostu zwiazanej z restrukturyzacja szpitala.
Jak wskazano, cenne jest rozszerzenie takiej procedury szacowania warto$ci o ana-
lize wrazliwosci.
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VALUATION OF RESTRUCTURISED HOSPITAL

Summary: The paper attempts to describe the concept of real options used to the valuation
of the price of a restructurised hospital. The comparison of the real options concept and re-
structuring is made. It is established that the restructuring can be treated as a growth option
on condition that it is assessed before taking up restructuring actions. Relying on this analogy
and on the integrated way of the valuation of real options there is presented an example of the
valuation of a commercialized hospital as weighted average of restructurised hospital treated
as growth option in successful and unsuccessful restructurisation.
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