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IDENTYFIKACJA POTENCJALNYCH PROBLEMOW
ZE STOSOWANIEM KLASYCZNYCH

METOD WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

DO SAMODZIELNYCH PUBLICZNYCH ZOZ

Streszczenie: Artykut przedstawia potencjalne zrodta btedéw, ktore moga zosta¢ popetnione
w trakcie procesu ustalania warto$ci zaktadow opieki zdrowotnej, zwlaszcza w razie ich komer-
cjalizacji 1 prywatyzacji. Omowione zostaty gtéwne sposoby wyceny: majatkowe, dochodowe
i porownawcze. Analizie poddano zagadnienia, przy ktorych bezposrednie zastosowanie metod
wyceny przedsigbiorstw do zaktadow opieki zdrowotnej moze prowadzi¢ do wyznaczenia nie-
poprawnej warto$ci. W artykule poruszono problemy zwigzane m.in. z kwestia kosztu kapitatu
wilasnego, uwzglednienia nieruchomosci w wycenie, zmian formy organizacyjno-prawnej i wia-
zacymi sig¢ z tym konsekwencjami dla metod kalkulacji warto$ci zaktadu opieki zdrowotne;.
Slowa kluczowe: opieka zdrowotna, publiczne i niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej,
przeksztatcenia wlasnosciowe, wycena.

1. Wstep

Zmieniajace si¢ uwarunkowania epidemiologiczno-demograficzne oraz permanent-
ny niedobor funduszy sa przyczyna ciagltych zmian w systemie opieki zdrowotnej
w Polsce i na §wiecie. Powoduje to szukanie nowych rozwiazan w zakresie wzrostu
efektywnosci funkcjonowania zaktadow opieki zdrowotnej (ZOZ). Za jedno z takich
narzedzi uwaza si¢ prywatyzacje publicznych ZOZ lub nawet tylko komercjalizacje
i zmiang formy organizacyjno-prawnej z samodzielnego publicznego zaktadu opieki
zdrowotnej (SPZOZ) na niepubliczny zaktad opieki zdrowotnej (NZOZ)!, przy
zachowaniu tego samego wlasciciela (zwykle jednostke samorzadu terytorialnego).
W rozwazaniach podjetych w artykule zatozono, ze wlascicielem SPZOZ jest jed-
nostka samorzadu terytorialnego (JST)?. Podstawowa przyczyna byta cheé zaweze-
nia rozwazan do przypadkéw o mozliwie podobnych uwarunkowaniach prawnych

' W warunkach polskich formuta NZOZ zwykle jest efektywniejsza niz SPZOZ z punktu widze-
nia wlasciciela i zarzadzajacych.

2 SPZOZ moze utworzy¢: minister, centralny organ administracji rzadowej, wojewoda, jednostka
samorzadu terytorialnego, publiczna uczelnia medyczna, publiczna uczelnia prowadzaca dziatalnosé
dydaktyczna i badawcza w dziedzinie nauk medycznych lub Centrum Medyczne Ksztalcenia Podyplo-
mowego. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotnej, DzU 1991, nr 91, poz. 408,
tekst jednolity opublikowany 31 stycznia 2007 r., z pdzniejszymi zmianami (art. 8).
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i wlascicielskich. Jednoczesnie takie ograniczenie wyklucza stosunkowo znikoma
liczbg podmiotow; jednostki samorzadu terytorialnego sa bowiem organami zato-
zycielskimi dla okoto 90% SPZOZ’ a dotychczasowe doswiadczenie z zakresu
przeksztatcen wlasnosciowych wykazalo, ze tylko samorzady transformuja swoje
samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej (SPZOZ) na ich niepubliczne od-
powiedniki (NZOZ)*. Wigkszos$¢ literatury z zakresu teorii wyceny przedsigbiorstw
nie uwzglednia specyfiki polskiego sektora opieki zdrowotnej. Aby przeksztaltcic
SPZOZ w NZOZ, zwtaszcza gdy nastgpnym krokiem jest sprzedaz podmiotowi spo-
za sektora finanséw publicznych, konieczna jest wycena istniejacego samodzielnego
publicznego zaktadu opieki zdrowotnej, przy zatozeniu, ze nowy niepubliczny ZOZ
bedzie kontynuowat dziatalno$¢ w bardzo zblizonym zakresie.

Artykut ten jest proba identyfikacji potencjalnych niebezpieczenstw przy wyce-
nie samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej zwiazanej z przeksztal-
ceniami wilascicielskimi, mogacych spowodowac¢ nieadekwatng do rzeczywistosci
wyceng wartosci zaktadu.

2. Podstawy prawne przeksztalcen

Obecnie jedyna metoda ,,transformacji”’ samodzielnego publicznego ZOZ w niepu-
bliczny ZOZ jest likwidacja SPZOZ, a nastepnie przejecie aktywow i zobowiazan
przez jednostke samorzadu terytorialnego, rownolegte zawiazanie spotki kapitato-
wej (zwykle z ograniczong odpowiedzialno$cia) i wniesienie majatku zlikwidowa-
nego zaktadu do nowo utworzonej spotki’. Z punktu widzenia prawnego powiazanie
SPZOZ z NZOZ praktycznie nie wystgpuje. Nowo projektowane regulacje prawne®
daja mozliwos¢ ominigcia procedury likwidacyjnej i przejecia przez NZOZ stosun-
kéw prawnych SPZOZ. Rozwiazanie daje mozliwos$¢ wejscia NZOZ w sposob auto-
matyczny w umowy, ktorych strong jest SPZOZ, co moze utatwi¢ start nowemu
podmiotowi oraz ograniczy¢ koszty transakcyjne zwiazane z konieczno$cia renego-
cjowania i podpisywania umow z dostawcami, odbiorcami i pracownikami. Niestety
nowa formuta wiaze si¢ z potencjalnym niebezpieczenstwem dotyczacym m.in.
relacji z urzedami skarbowymi. W obecnej formule samodzielne publiczne ZOZ sa
w praktyce zwolnione z podatku dochodowego’, z tego powodu nie ma duzego na-

3 Obliczenia wlasne na bazie danych z Rejestru Zaktadéw Opicki Zdrowotnej, prowadzonego
przez Centrum Systemoéw Informacyjnych Ochrony Zdrowia.

* Na podstawie informacji Ministerstwa Zdrowia w: Przeksztalcenia wlasnoSciowe w sektorze
ochrony zdrowia, przeprowadzone decyzjq jednostek samorzqdu terytorialnego w latach 1999-2010
(wrzesien), Ministerstwo Zdrowia, Warszawa 2010, http://www.mz.gov.pl/wwwfiles/ma_struktura/
docs/przekszt_szpitale 02122010.pdf.

5 Ustawa z dnia 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotnej, DzU 1991, nr 91, poz. 408,
tekst jednolity opublikowany 31 stycznia 2007 roku, z pdzniejszymi zmianami (rozdziat 2: Tworzenie,
statut, przeksztatcenie i likwidacja publicznego zaktadu opieki zdrowotnej oraz taczenie samodziel-
nych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej, art. 36-43).

¢ Rzqdowy projekt ustawy o dziatalnosci leczniczej, VI kadencja Sejmu, druk nr 3489, data wpty-
nigcia 15.10.2010, art. 65-78.

7 Pod warunkiem przekazania zysku na cele statutowe, Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych, tekst jednolity DzU 2000, nr 54, poz. 654 z pdzniejszymi zmianami
(art. 17, ust. 1, pkt 4).
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cisku na bardzo szczegotowa ewidencje ksiggowa w aspekcie podatkowym. Moze to
spowodowac¢ potencjalne problemy nowego podmiotu, jesli organ skarbowy zakwe-
stionuje czg$¢ kosztow podatkowych z poprzednich lat lub przyporzadkowanie przy-
chodow do danego okresu rozliczeniowego. Podobna sytuacja moze wystapic¢ przy
kontynuacji uméw z dostawcami, odbiorcami (niedotrzymanie zapisow kontraktow)
oraz pacjentami (odszkodowania za btedy lekarskie). Wymienione wyzej sytuacje
oznaczaja konieczno$¢ doktadnej analizy stanu prawnego i potencjalnych zagrozen.
Bedzie to powodowalo wzrost ryzyka dla nowego wiasciciela, co powinno by¢
uwzglednione w wycenie ZOZ. Wedlug stanu prawnego ze stycznia 2011 r. projekty
ustaw nie precyzuja metod wyceny zakladéw opieki zdrowotnych, ograniczajac sig
tylko do regulacji kwestii zwigzanych z aktualizacja wartosci nieruchomosci i prze-
niesienia wysokosci kapitatow wlasnych SPZOZ na NZOZ. Wystarcza to do formal-
nego okreslenia kapitatu zaktadanej spotki, natomiast nie daje wprost odpowiedzi na
pytanie: Ile wart jest zaktad opieki zdrowotnej?

3. Metody wyceny przedsi¢biorstwa

W literaturze przedmiotu najcze$ciej wymienia si¢ trzy podstawowe podejscia do
wyceny przedsigbiorstw®:

a) majatkowa,

b) poréwnawcza,

¢) dochodowa.

Wyceny metodami majatkowymi sa najprostszymi i zarazem historycznie naj-
starszymi sposobami okres§lania wartosci. Opieraja si¢ na spojrzeniu na przedsig-
biorstwo od strony posiadanego majatku. Najprostsza metoda majatkowa: metoda
ksiggowa polega na odjeciu od aktywow firmy wszystkich jej zobowiazan. Roznica
ta jest czasem nazywana aktywami netto. Metoda ma szereg wad, natomiast jej
glowna zaleta jest mozliwo$¢ oszacowania warto§ci w bardzo krotkim czasie.
Wystepuje kilka bardziej zaawansowanych wersji metody majatkowej, np. metoda
skorygowanych aktywow netto, w ktérej zamiast wartosci ksiggowej aktywow
przyjmuje sig¢ wartosci godziwe, czy metoda likwidacyjna, gdzie do wartos$ci przed-
sigbiorstwa wlicza sig¢ tylko okre$lony procent ksiggowej wartosci aktywow (np.
100% gotowki i ptynnych papierow wartosciowych, 70% naleznosci i zapasow, 50%
pozostatych aktywow)’.

Metody poréwnawcze wyceniania przedsigbiorstw opieraja sig¢ na szacowaniu
warto$ci danego podmiotu na podstawie rzeczywistych transakcji na rynku gietdo-

8 Szerzej m.in. w: A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa. Przestanki, procedury, metody, Oficyna Eko-
nomiczna, Krakow 2006; Zarzqdzanie wartosciq firmy, red. A. Herman, A. Szablewski, Poltext, War-
szawa 1999; D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Pol-
sce, Warszawa 1999.

° Tak zwana uproszczona metoda likwidacyjna Wilcoxa, J. Wilcox, 4 prediction of business fail-
ure using accounting data, “Journal of Accounting Research” 1973, no 11, s. 165, http://www.jstor.org/
stable/2490035.
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wym lub prywatnym. W literaturze uzywa si¢ okreslenia ,,metoda transakcji poréw-
nywalnych”, gdy wycena jest konsekwencja umowy kupna/sprzedazy przedsig-
biorstw na rynku prywatnym, lub ,,metoda mnoznikowa lub rynkowa”, gdy baza do
ustalania warto$ci firmy sa transakcje na rynku regulowanym'®. Metoda transakcji
porownywalnych polega na znalezieniu rzeczywistej transakcji kupna podobnego
przedsigbiorstwa, a nastgpnie przeniesieniu ceny z transakcji na wyceniany podmiot.
Moze to by¢ przeniesienie wprost, jesli firma poréwnawcza byla praktycznie iden-
tyczna z wyceniang. Niestety takie idealne przypadki w rzeczywistos$ci wystgpuja
rzadko. Najczgsciej spotki uzywane do poréwnan rdznig si¢ wielkoscia obrotow,
majatku, rentownoscia, zakresem dziatalno$ci czy tez rynkiem, na ktorym funkcjo-
nuja. Nie zawsze tez cena uwzglednia wylacznie warto$¢ sprzedawanej jednostki.
Czesto, zwlaszcza przy transakcjach w sektorze opieki zdrowotnej, duza rolg odgry-
waja inne wzgledy, np. koniecznos$¢ zapewnienia ciaglo$ci opieki zdrowotnej na da-
nym terenie. Powoduje to konieczno$¢ bardzo ostroznego obchodzenia si¢ z tym
narzgdziem. Metody mnoznikowe polegaja na obliczeniu wartosci przedsigbiorstwa
na podstawie zalezno$ci pomigdzy cena przedsigbiorstwa (zwykle oparta na notowa-
niach gietdowych, lecz baza moga by¢ takze transakcje na rynku nieregulowanym)
a podstawowymi parametrami ekonomicznymi okreslajacymi firme (zysk, wielkos¢
kapitatu wlasnego, przychody ze sprzedazy). Zalezno$ci te maja najczesciej charak-
ter wskaznikow ilorazowych, takich jak P/E (cena do zysku netto), EV/EBITDA
(wartos¢ firmy do zysk operacyjnego powigkszonego o amortyzacje), P/BV (cena do
warto$ci ksiggowej kapitalu wtasnego) czy MC/Sales (cena do przychodow ze sprze-
dazy). Wylicza si¢ wielkos¢ mnoznika dla spotek pordéwnawczych (np. P/E = 10),
a nastepnie przenosi t¢ zaleznos$¢ na spotke wyceniang i wtedy wartos¢ firmy bedzie
10 razy wigksza niz jej zysk netto. Mozna oprze¢ si¢ tez na mnoznikach naturalnych
i liczy¢ warto$¢ jednego to6zka szpitalnego, udzielonej porady czy pacjenta bedacego
pod opieka przychodni.
Metody dochodowe wiaza warto$¢ przedsigbiorstwa z przysztymi korzysciami
zwiazanymi z faktem bycia jego witascicielem. Przyszlymi korzysSciami moga by¢:
zyski, dywidendy lub przeptywy pienigzne. Najczgsciej stosowana jest tzw. metoda
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF — discounted cash flows), polega-
jaca na oszacowaniu przysztych wolnych przeptywow pienigznych (FCF — fiee cash
flow), a nastgpnie wyliczenie ich biezacej wartosci poprzez dyskontowanie kosztem
kapitatu. Gtéwnym problemem zwiazanym z ta metoda kalkulacji warto$ci przedsig-
biorstwa jest niepewnos¢ co do ksztattowania si¢ przysztych wielkosci przychodow,
kosztow i zyskow, a co si¢ z tym wiaze, rowniez wolnych przeptywow pienigznych
z punktu widzenia kapitalodawcow.
Metody majatkowe i kwestia nieruchomosci zakladow opieki zdrowotnej.
Podstawowym problemem przy szacowaniu warto$ci samodzielnego publicznego

10 B. Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007,
s. 102.
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70Z metodami majatkowymi jest kwestia nieruchomos$ci wykorzystywanych do
prowadzenia dziatalnosci. Najczesciej SPZOZ nie jest wlascicielem gruntéw, na
ktorych znajduja si¢ budynki placowki. Zwykle grunt pozostaje wtasnoscia Skarbu
Panstwa lub jednostki samorzadu terytorialnego i jest oddany w nieodptatne uzytko-
wanie. Nalezy rozwazy¢, w jakiej formule odbedzie si¢ przekazanie nieruchomosci
do komercjalizowanego lub prywatyzowanego ZOZ — uzytkowania czy przeniesie-
nia prawa wlasnosci'l. Jest to o tyle wazne, ze pojedyncza nieruchomos¢ jest zwykle
najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na warto$¢ przedsigbiorstwa (zwtaszcza
w odniesieniu do lecznictwa zamknigtego).

Rozwazmy dwie sytuacje:

a) nieruchomos¢ przechodzi na wtasnos¢ ZOZ,

b) nieruchomos¢ jest uzytkowana przez ZOZ, natomiast wlascicielem pozostaje
jednostka samorzadu terytorialnego

W sytuacji a) warto$¢ nieruchomosci automatycznie podwyzsza wartos¢ ZOZ.
Ma to swoje dobre strony z punktu widzenia wlasciciela, m.in. mozliwos¢ np. sku-
tecznego wykorzystania hipoteki. Prowadzenie dziatalnosci we wlasnym obiekcie
przyczynia si¢ tez do bardziej racjonalnego wykorzystywania srodkow. Niestety
wiaze sig takze z duzo wyzszymi potrzebami kapitalowymi prywatnego wiasciciela,
co moze powodowaé¢ wysoki taczny koszt pozyskania kapitatu 1 wiazacy si¢ z tym
nadmierny nacisk na wzrost rentownosci prowadzonej dziatalno$ci. W konsekwen-
cji duza czg$¢ wypracowanych przez jednostkg srodkow bedzie przekazywana do
dawcow kapitatu (zarbwno obcego, jak i wlasnego) wylacznie jako pokrycie kosz-
tow kapitatu, bez uwzgledniania potrzeb wynikajacych z amortyzacji srodkoéw trwa-
tych i inwestycji rozwojowych.

W razie oddania budynku do uzytkowania niepublicznemu ZOZ przez jednostke
samorzadu terytorialnego (sytuacja b)) zwykle nastapi to po stawkach preferencyj-
nych. Na przyktad stawki za uzytkowanie wieczyste nieruchomos$ci gruntowych
przeznaczonych na dziatalno$¢ lecznicza to 0,3% warto$ci nieruchomosci'>. Moze to
stanowi¢ bazg do naliczania oplaty za uzytkowanie catej nieruchomos¢ tacznie z
postawionymi na gruncie budynkami. W takiej sytuacji, pomimo ze NZOZ nie jest
wlascicielem nieruchomosci, to osiaga z tego tytutu znaczne korzysci. Stawka opta-
ty za uzytkowanie w wysokosci 0,3% jest zdecydowanie ponizej kosztu pozyskania
kapitatu nawet z punktu widzenia podmiotow o wysokim standingu finansowym.
Oznacza to, ze dopoki stopa rocznego wzrostu wartosci nieruchomosci jest nizsza
niz koszt pozyskania kapitatu pomniejszony o 0,3 punktu procentowego, to NZOZ
bedzie osiagat korzys$¢ netto z tego tytutu.

1 Szerzej omoéwiono np. w: M. Kachniarz, Komercjalizacja samodzielnego publicznego zakladu
opieki zdrowotnej. Kluczowe warunki osiqgniecia sukcesu, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2008,
s. 173-175.

12 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 1. 0o gospodarce nieruchomosciami, DzU 1997, nr 11, poz. 741,
art. 72 ust. 3, pkt. 3.
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Te wartos¢ trudno bedzie uwzgledniaé w cenie przy ewentualnej sprzedazy ZOZ,
natomiast jest jednym z czynnikow tworzacych wartos¢ dla wlascicieli.

Oddzielna kwestia do rozwazenia przy wycenie metodami majatkowymi jest
przydatnos¢ nieruchomosci do prowadzenia danej dziatalno$ci. Dos¢ czgsto budynki
szpitalne powstaly w pierwszej potowie XX w. lub wczeséniej i nie spelniaja wyma-
gan stawianych nowo powstajacym obiektom, szczegolnie jesli chodzi o uktad ko-
munikacyjny, energooszczednos¢ czy wzgledy bezpieczenstwa. Nierzadko tez bu-
dynki znajduja si¢ pod nadzorem konserwatora zabytkow, co zdecydowanie utrudnia
lub wrecz uniemozliwia radykalne zmiany i poprawe standardu placowki. Innym
czynnikiem utrudniajacym oceng wartosci wnoszonej przez nieruchomosci do ZOZ
jest kwestia ewentualnego skazenia konstrukcji budynku przez czynniki bakteryjne
lub wirusowe, podniesiona na konferencji m.in. przez dr Hanng Kociemska przy
omawianiu brytyjskich doswiadczen z zakresu wspotpracy publiczno-prywatnej w
opiece zdrowotnej. Przyczynia si¢ to do tego, ze kalkulowany okres ekonomicznej
przydatnosci obiektu nie przekracza 30 lat, nastgpnie ze wzgledow zdrowotnych
przewiduje si¢ zmiang dziatalnosci w budynku na taka, ktéra wymaga nizszych stan-
dardow (np. wigzienie).

W wymienionych sytuacjach ksiggowa warto$¢ nieruchomosci jest nieadekwat-
na do jej rzeczywistej wartosci. Przy wycenie jednostki przeksztatcanej inng metoda
niz likwidacyjna'® znaczenie moze mie¢ tez jako$¢ naleznosci wykazywanych w
bilansie przez samodzielny publiczny ZOZ. Czg¢$¢ z nich moze dotyczy¢ podmiotow
o stabej kondycji finansowej (np. SPZOZ o niskiej ptynnosci finansowej) lub stano-
wi nadwykonania kontraktu kwestionowane przez NFZ.

Metody rynkowe. Skuteczno$¢ metod rynkowych, zwanych tez metodami po-
rownawczymi, zalezy gldwnie od mozliwosci znalezienia zblizonych podmiotow,
ktore sag wycenione przez rynek. W polskiej praktyce brakuje poréwnywalnych
spotek gietdowych. Obecnie na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie sa
notowane dwie spoitki, ktore mozna bez zadnych watpliwosci zaliczy¢ do sektora
zaktadow opieki zdrowotnej, a to: EMC Instytut Medyczny SA oraz Swissmed Cen-
trum Zdrowia SA.

Przedsigbiorstwa te najczeséciej nie moga jednak by¢ uwazane za materiat po-
roéwnawczy przy wycenie samodzielnego publicznego ZOZ. Sg to przedsigbiorstwa,
w ktorych sktad wchodzi wiele przychodni ambulatoryjnych i matych szpitali,
w przeciwienstwie do zwykle pojedynczych placowek SPZOZ. Podstawowe dane
zostaly zaprezentowane w tab. 1. W zwiazku z tym wycena spotek gietdowych jest
tak naprawde wyceng sieci relatywnie niewielkich placowek medycznych i z tego
powodu przyjecie jej jako bazy do wyceny pojedynczych SPZOZ moze prowadzié¢
do bledow merytorycznych. SPZOZ zwykle bedzie pojedyncza mniejsza placowka

13 Przy przeksztatceniu SPZOZ w NZOZ metoda likwidacyjna naleznos$ci i zobowiazania SPZOZ
sa przenoszone na jednostke samorzadu terytorialnego i ich jako$¢ nie ma wptywu na wyceng NZOZ.
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(np. szpital powiatowy) z obrotami znacznie ponizej przychodow spotek gietdowych
albo duza jednostka (np. szpitalem wojewodzkim), ktory samodzielnie ma obroty
zblizone do spotek lub wigksze, natomiast jego struktura organizacyjna jest zupehnie
inna.

Tabela 1. Podstawowe dane spotek medycznych notowanych
na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie

EMC Swissmed
Przychody ze sprzedazy (w tys. zt) 115543 45 345
Zysk netto (w tys. zt) 4815 -295
Aktywa (W tys. zt) 105 560 54 228
Liczba szpitali 8 1 (+1 w budowie)
Liczba przychodni 11 6

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych spotek za 2009 rok.

Jesli do porownan bierze sig transakcje z rynku pozagietdowego, nalezy zwrocic
szczegolng uwage na spoteczno-techniczne tto transakcji. Wycena SPZOZ bardzo
mocno bedzie zalezata od tego, czy sprzedaz odbywa si¢ pod grozba upadtosci za-
ktadu i pozbawienia dostepu do §wiadczen medycznych sporej czesci lokalnych wy-
borcow. W tych sytuacjach mozna spodziewac si¢ transakcji za przystowiowa zto-
towke. Innym powodem znacznego odchylenia ceny transakcyjnej od przecigtnych
warto$ci moze by¢ zty stan techniczny budynku, wymagajacy znacznych naktadow
inwestycyjnych umozliwiajacych kontynuowanie dziatalnosci medyczne;j.

Metody dochodowe. Podstawa do oszacowania wartosci dochodowej przedsig-
biorstwa jest okreslenie przysztych spodziewanych zyskow i potrzeb inwestycyj-
nych przedsigbiorstwa. W odniesieniu do SPZOZ moze by¢ to zwiazane z duzym
btedem ex ante. Bardzo duza cze$¢ zaktadow operuje na stracie netto, przez co wy-
cena metoda dochodowa jest mozliwa wylacznie przy zatozeniu restrukturyzacji
(przychody, zatrudnienie, zakres dzialalno$ci). Przyszte efekty programéw sanacyj-
nych sa obarczone wigkszym btgdem prognozowania niz szacunki oparte na rzeczy-
wistych uwarunkowaniach. Ponadto dziatalno$¢ w zakresie opieki zdrowotnej opie-
ra si¢ w wigkszosci (w krajach rozwinigtych) na kontrakcie z jednym duzym lub
kilkoma ptlatnikami. Polski system opieki zdrowotnej podlega ciaglym zmianom
prawnym. Od poczatku reformy (1998) zakladano powstanie alternatywnych pry-
watnych ptatnikéw'#, natomiast do chwili obecnej (2011) nie powstaty obowiazujace
akty prawne precyzyjnie regulujace t¢ kwesti¢. Monopolistycznym odbiorca w prak-

14 Ustawa z dnia 18 lipca 1998 r. 0 zmianie ustawy o powszechnym ubezpieczeniu zdrowotnym
oraz o zmianie niektoérych ustaw, DzU 1998, nr 117, poz. 756.
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tyce nadal jest NFZ. Ze wzgledu na swoja pozycje moze on narzucic¢ korzystne dla
siebie warunki rozliczen. Ponadto ze wzgledu na rosnace potrzeby finansowe pan-
stwa polskiego mato prawdopodobne jest polepszenie sytuacji $wiadczeniodawcoOw
przy ustalaniu sposobu rozliczen z ptatnikiem publicznym. Czgsto poruszanym przez
zarzadzajacych niepublicznym ZOZ zagadnieniem jest nierdéwne traktowanie przez
NFZ $wiadczeniodawcow publicznych i niepublicznych. Moze to powodowac spa-
dek lub wolniejszy od zakladanego przyrost przychoddéw po zmianie formy organi-
Zacyjno-prawne;.

Kolejnym problemem jest kwestia kosztéw dziatalnosci zwtaszcza w dtuzszym
okresie — ograniczona podaz krajowej kadry oraz otwarcie europejskiego rynku pra-
cy moga znaczaco zwigkszy¢ presje na wzrost wynagrodzen. Dodatkowym czynni-
kiem ryzyka jest postawa ustawodawcow. Do tej pory ,niespodzianki kosztowe”
tworzone przez Sejm — np. ,,ustawa 203”15, ograniczaly swoj zasieg oddzialywania
zwykle do SPZOZ, powodujac niejednokrotnie spore problemy finansowe tych pla-
cowek. Czasami regulacje maja charakter obligatoryjny dla wigkszosci jednostek,
jak przy tzw. ustawie wedlowskiej'®, nakazujacej przeznaczy¢ wzrost kontraktu
z NFZ w 40% na wzrost wynagrodzen. Powoduje to obarczenie prognoz przysztych
przychodow i kosztow duza dawka niepewnosci.

Przyjecie odpowiedniej stopy do dyskontowania przysztych przeplywow takze
jest powiazane z wiecloma dylematami. Pojawia si¢ problem wiasciwego oszacowa-
nia kosztu kapitalu wlasnego przy metodach dochodowych — w scenariuszu, ktory
zaklada, ze wlascicielem NZOZ jest jednostka samorzadu terytorialnego. W razie
przyjgcia kosztowego aspektu kosztu kapitatu wlasnego jednym z mozliwych sposo-
boéw moze by¢ koszt pozyskania kapitatu przez jednostke samorzadu terytorialnego
w formie np. obligacji komunalnych!”. W literaturze koszt kapitatu wlasnego jest
najczesciej okreslany jako wymagana przez wiasciciela stopa zwrotu, ktora moze
osiagna¢ przy inwestowaniu w przedsigbiorstwo lub instrumenty o zblizonym po-
ziomie ryzyka'®. Powazny problem z punktu widzenia metodyki stanowi to, ze sa-
morzad terytorialny jest wlascicielem ZOZ nie z pobudek finansowych, lecz z ko-
nieczno$ci zapewnienia opieki medycznej spotecznosci lokalnej. Dlatego szacowanie
kosztu kapitatu wtasnego jako kosztu alternatywnego w postaci stopy zwrotu w po-

15 Ustawa z dnia 22 grudnia 2000 r. 0 zmianie ustawy o negocjacyjnym systemie ksztattowania
przyrostu przecigtnych wynagrodzen u przedsigbiorcow oraz o zmianie niektorych ustaw i ustawy
0 Z0OZ, DzU 2000, nr 5, poz. 45. Narzucita ona obligatoryjny wzrost wynagrodzen miesigcznych
0203 zt, a w roku nastgpnym o 171 zt wszystkim samodzielnym publicznym zaktadom opieki zdrowot-
nej zatrudniajacym powyzej 50 0sob.

16 Ustawa z dnia 22 lipca 2006 r. o przekazaniu $rodkéw finansowych $wiadczeniodawcom na
wzrost wynagrodzen, DzU 2006, nr 149, poz. 1076.

17 L.C. Gapenski, G.H. Pink, Understanding Healthcare Financial Management, wyd. 5, Health
Administration Press, Chicago, 2007, s. 311-315.

18 A. Duliniec, Finanse przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 57.
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dobnych przedsigwzigciach jest nieadekwatne. Samorzad terytorialny nie inwestuje
tez wolnych $rodkoéw na rynkach kapitatowych, dlatego konstrukcje kosztu kapitatu
wlasnego oparte na modelu aktywow kapitatowych (CAPM — capital assets princing
mode) nie znajduja tu zastosowania.

4. Uwarunkowania zwigzane
ze zmiang formy organizacyjno-prawnej

Osobnym problemem przy ustalaniu wartosci SPZOZ jest oszacowanie efektow po-
jawiajacych sig przy przeksztatcaniu samodzielnego publicznego ZOZ w niepublicz-
ny ZOZ. Nalezaloby wymieni¢ co najmniej kilka potencjalnych zagrozen z tym
zwiazanych:

a) inne podejscie instytucji, takich jak Sanepid czy Urzedy Skarbowe,

b) mozliwos¢ upadtosci NZOZ i zwiazane z tym obawy dostawcow.

Samodzielny publiczny ZOZ w obecnej formule prawnej nie ma zdolnosci upa-
dlosciowej. Nawet w razie jego likwidacji zobowiazania przejmuje jednostka zato-
zycielska. Powoduje to fagodne traktowanie SPZOZ przez firmy farmaceutyczne
i dostarczajace sprzet medyczny, jesli chodzi o badanie wiarygodnosci finansowej
1 warunki kredytu kupieckiego. Jesli jednostka bedzie prowadzita dziatalno$¢ w for-
mie, ktora dopuszcza upadtosé, zmieni si¢ sposob traktowania podmiotu przez do-
stawcOw: beda si¢ obawiali, Zze odbiorca moze nie uregulowac wierzytelnosci i ogto-
si¢ upadtosé. W obecnej formie SPZOZ czgsto nie pltaca w terminie'®, jednak
dostawcy, szczegolnie wigksi, nie zaprzestaja wspOlpracy, poniewaz jedyne, czym
w praktyce ryzykuja, jest przesunigcie terminu ptatnosci (zobowiazania sa posrednio
gwarantowane przez samorzad terytorialny i Skarb Panstwa). Dodatkowo mozli-
we opdznienia w regulacji faktur przyczyniaja si¢ do lepszej pozycji duzych dostaw-
cow, mogacych zdoby¢ finansowanie zewngtrzne na pokrycie zapotrzebowania
kapitalowego wywotanego opdznionych sptatami nalezno$ci przez szpitale. Jedno-
cze$nie problemy zaktadow opieki zdrowotnej przektadaja si¢ na wzrost zapotrzebo-
wania kapitatowego u dostawcow. Kapitatodawcy chetnie pozyczaja srodki dostaw-
com, wiedzac, ze sa one zabezpieczone nalezno$ciami od podmiotéw, ktore nie
moga upas¢. Natomiast w sytuacji, gdy odbiorca bedzie niepubliczny ZOZ, ktory ma
zdolno$¢ upadlosciowa, kapitatodawcy automatycznie zmniejsza akcje pozyczkowa
oraz zwigksza koszt pozyskania kapitatu. Moze to doprowadzi¢ do znaczacego skro-
cenia terminu ptatnosci za dostawy, a co sig z tym wiaze, znacznego wzrostu potrzeb
finansowych zaktadow opieki zdrowotne;.

1 Okoto 23% zobowiazan SPZOZ jest przeterminowana; obliczenia na bazie danych z Minister-
stwa Zdrowia dotyczacych zobowiazan wymagalnych i ogotem na koniec 2010 roku.
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5. Zakonczenie

Wymienione w artykule problemy zwiazane z szacowaniem wartosci zaktadéw opie-
ki zdrowotnej nie sa kompletne i wymagaja dalszych rozwazan. Sa one jedynie punk-
tem wyjscia do kolejnych opracowan o wigkszym stopniu uszczegolowienia. Naj-
istotniejsza kwestia z punktu widzenia wyceny zaktadéw opieki zdrowotnej jest
okreslenie, w jaki sposob ustalac koszt kapitatu, uwzglednia¢ zdolno$¢ upadtosciowa
niepublicznego ZOZ oraz problemy zwiazane z dysponowaniem nieruchomosciami
jednostki. Sa to zagadnienia wazne zaréwno z punktu widzenia teoretycznego, a w
jeszcze wigkszym stopniu praktycznego, zwlaszcza przy wzroscie liczby przeksztat-
cen organizacyjnych i zmian wlasnosciowych w sektorze opieki zdrowotne;.
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IDENTIFICATION OF POTENTIAL PROBLEMS RELATED
TO USING TRADITIONAL METHODS OF VALUING COMPANIES
FOR PUBLIC HEALTH CARE ORGANIZATIONS

Summary: The article presents the potential sources of mistakes which may be made in the
process of determining the value of health care organization, especially in the case of com-
mercialization and privatization. The author discussed the main valuation methods: market,
income and asset-based methods. He proved that standard valuation methods used in compa-
nies cannot be directly used to valuing a health care organization because they can distort
valuation. The article raised such issues as the cost of capital, real estate in valuation, changes
in legal form of health care organization and consequences for the methods of calculating their
value.

Keywords: healthcare, valuation, ownership conversions, public healthcare institution, non-
public healthcare organization.



