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Jak wyceni€ szpital

Michat Urbanowski

Komercjalizacja stuzby zdrowia w Polsce (nie myli¢ z prywatyzacjg) jest nieunikniona. Pojecie to
oznacza przeksztatcenie samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej w podmioty
pozostajace wtasnoscia publiczng, ale dziatajace na podstawie prawa handlowego, czyli m.in.
pozbawione mozliwosci ciggtego zadtuzania sie pod grozba bankructwa. Elementem
i fundamentem tego procesu jest zas wycena majatku kazdej komercjalizowanej placowki.

Nie trzeba chyba nikogo przekonywal, jak wazne
jest, by wycena, bedaca fundamentem i poczatkiem
nowej drogi, byla przeprowadzona rzetelnie i profesjo-
nalnie, niezaleznie od przyjetych ostatecznie w usta-
wodawstwie rozwiazan szczegélowych, takich jak np.
to, kto bedzie wlascicielem majatku, nowa spétka, czy
dotychczasowy wilasciciel przekazujacy spélce jedynie
zarzad nad powierzonym majatkiem.

W kwestii wyceny szpitali doszlo do wielu uprosz-
czef. Jednym z nich jest przekonanie, iz wystarczy
wyceni¢ majatek. W rzeczywistosci trzeba wycenié
takze druga strone bilansu, a wiec zrédta finansowania
majatku, zobowiazania. Bez rzetelnej wyceny pasy-
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wow nie ma mowy o okresleniu wartosci przekazane-
go majatku. Inna jest bowiem sytuacja, gdy przekazu-
jemy niezadluzony budynek, a inna, jesli obciazony
jest on dlugiem do wysokosci wartosci rynkowej.
W tym drugim wypadku rynkowa warto$¢ netto ak-
tywoOw jest zerowa.

Metody wyceny

Istnieja trzy podstawowe metody wyceny przedsie-
biorstw, ktére moga zostaé zastosowane przy wycenie
szpitali — majatkowa, rynkowa i dochodowa.

1. Metoda majatkowa polega na odrebnej wycenie
poszczegblnych sktadnikéw aktywéw i pasywdédw pod-
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miotu. Pozornie najlatwiejsza, w rzeczywistosci jest
najbardziej zmudna i ztozong do przeprowadzenia. Je-
$li wycena ma by¢ poprawna, trzeba wyceni¢ wszyst-
kie aktywa i pasywa, a wiec i takie, ktére nie sa ujete
w bilansie szpitala. W zwiazku z trudno$ciami w iden-
tyfikacji i wycenie wszystkich, zwlaszcza pozabilanso-
wych, sktadnikéw aktywéw i pasywéw nalezy zauwa-
zy¢, iz wyniki uzyskiwane za pomoca tej metody,
szczegllnie w przypadku braku dos§wiadczenia wyce-
niajacego, moga by¢ powaznie znieksztalcone.

2. Wycena rynkowa (zwana tez mnoznikowa) opie-
ra si¢ na fundamentalnym zalozeniu, iz placéwki po-
dobne operacyjnie i wielkoSciowo maja zblizona war-
tos¢ rynkowa oraz na zalozeniu, Ze istnieja i sg
mozliwe do znalezienia placéwki podobne do przed-
miotu wyceny, ktérych warto$¢ jest znana lub moze
by¢ okreslona w inny sposéb. W praktyce warto$¢
podmiotéw podobnych zwykle jest ustalana poprzez
notowania gieldowe (w przypadku, gdy szpital lub
sie¢ szpitali sa notowane na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych), badz poprzez warto$¢ ujawnione;j i zrealizo-
wanej transakcji rynkowej, ktérej przedmiotem byt
podobny szpital. W polskich warunkach okreslenie
warto$ci podmiotéw podobnych moze by¢ trudne
do zrealizowania, gdyz nie ma wystarczajacej liczby
spélek gieldowych prowadzacych dziatalno$¢ w zakre-
sie ochrony zdrowia, nie ma zbyt wielu publicznych
informacji o transakcjach, ktérych przedmiotem bytby
szpital, ani informacji o wycenach szpitali zrealizowa-
nych innymi metodami. Zatem aby zastosowal t¢ me-
tode w warunkach polskich, niezbedne bedzie siggnie-
cie po dane z krajéow zachodnich. Nalezy jednak
pamietal, iz moze to powodowad istotne znieksztalce-
nie wynikéw, ze wzgledu na brak pelnej poréwnywal-
no$ci pomiedzy systemami prawno-podatkowymi,
warunkami gospodarowania i sposobem organizacji
samych placéwek ochrony zdrowia pomiedzy Polska
a krajami zachodnimi.

3. Metoda dochodowa uwazana jest przez wielu
za najdoskonalsza. Polega na okre$leniu warto$ci przy-
sztych przeplywédw pienigznych generowanych przez
wyceniang jednostke. W zaleznosci od podejscia moga
to by¢ dywidendy, przeplywy dla akcjonariuszy, prze-
plywy dla dawcéw calego finansowania czy tez opera-
cyjne. Fundamentalnym zatozeniem i jednoczesnie
najwieksza trudnoscig przy sporzadzeniu wyceny ta
metoda jest skonstruowanie prawidlowych projekeji
finansowych dla wycenianego podmiotu. W momen-
cie, gdy zostang one przygotowane, metoda dochodo-
wa sprowadza si¢ do wyznaczenia (na podstawie tych
projekgji) odpowiednich, przyszlych strumieni pie-
ni¢znych i obliczenia ich wartosci biezacej, czyli
uwzglednienia warto$ci pienigdza w czasie. Dokonuje
sie tego poprzez zastosowanie technik dyskontowania
z wykorzystaniem stép okreslajacych procentowy
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1) Bez rzetelnej wyceny pasywow

nie ma mowy o okresleniu wartosci

przekazanego majatku )

koszt danego zrédta finansowania (koszt kapitaléw
wlasnych lub $redniowazony koszt kapitatéw wla-
snych i obcych z uwzglednieniem tarczy podatkowej).

Czynniki wptywajace na wycene

Warto zaznaczy(, ze nie istnieje jedna optymalna
metoda wyceny. Kazda jednostke trzeba przeanalizo-
waé osobno, z uwzglednieniem specyfiki dzialalnosci,
i dopiero wtedy mozna dokona¢ wyboru metody badz
metod wyceny.

Przy wycenie nalezy zwréci¢ uwage na pieé podsta-
wowych obszardw:

* dziatalno$¢ operacyjna i pozycje rynkowa,
® sytuacj¢ prawna,

® sytuacj¢ finansowa,

* $rodki trwale,

* wartosci niematerialne i prawne.

W przypadku dzialalno$ci operacyjnej istotny jest
koszyk oferowanych ustug — poziom kosztéw jednost-
kowych w stosunku do wyceny konkretnych ustug, co
pozwoli okresli¢ marze szpitala; mozliwos¢ oferowania
dodatkowych ustug komercyjnych, np. operacji pla-
stycznych, co moze zwigkszy¢ przychody i znacznie
wplynaé na jego warto$¢; zdolno$¢ do generowania
przychodéw pozaoperacyjnych, np. wynajem po-
wierzchni aptekom; specjalizacje szpitala w jakiej$
dziedzinie, dajaca mu przewage konkurencyjna.

1) Nie istnieje jedna optymalna metoda

wyceny 1)

W zakresie sytuacji prawnej nalezy przeanalizowad
przede wszystkim stan prawny majatku, zwlaszcza
nieruchomosci i najdrozszego wyposazenia, a takze
portfel zakontraktowanych ustug.

Ocena stanu finanséw szpitala w duzym stopniu
decyduje o mozliwosci jego rozwoju i generowaniu
wartosci, dzigki modernizacjom i nowym inwesty-
cjom. Rzetelna analiza sprawozdan finansowych po-
zwoli przyblizy¢ warto$¢ placéwki i sposéb jej funkcjo-
nowania w poszczegdlnych obszarach.
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¢ Zaniechanie podejmowania jakiejkolwiek préby profesjonalnej wy-
ceny szpitali i przyjmowanie wartosci jego majatku na podstawie
zapiséw ksiegowych.

¢ Opieranie sie wytacznie na metodzie korygowanych aktywéw netto
(metoda majatkowa), przy jednoczesnym niestarannym wykonaniu
petnej identyfikacji i wyceny wszystkich aktywoéw i pasywoéw szpita-
la, w szczegolnosci pozabilansowych (np. brak wyceny korzysci z ty-
tutu renty geograficznej czy posiadanego zespotu lekarskiego).

e W zakresie metod rynkowych: brak uwzglednienia stopnia kontroli,
brak normalizacji sprawozdan finansowych i brak uwzglednienia ak-
tywoéw nieoperacyjnych poréwnywalnych szpitali przy korygowaniu
wyniku wyceny. Dosy¢ czesto takze dokonujac obliczen btednie ze-
stawia sie wielkosci finansowe lub operacyjne przypisane catemu
podmiotowi z jego kapitatami wtasnymi lub odwrotnie.

» W zakresie metod dochodowych: niezbyt rzetelne przygotowanie pro-
gnoz finansowych, btedna konstrukcja przeptywéw pienieznych, nie-
prawidtowa stopa dyskontowa (np. przeptyw srodkéw pienieznych
przynalezny catemu szpitalowi dyskontowany jest kosztem kapitatu).

Analizujac Srodki trwale, trzeba zwréci¢ uwage
na kwestie wartosci nieruchomosci oraz pochodne, np.
czy budynek nie jest zabytkiem, co obnizaloby jego
warto$¢ na rynku nieruchomosci komercyjnych. Nale-
zy przeanalizowaé kwestie wartosci sprzetu medyczne-
go (mozliwos¢ przeprowadzenia badan za pomocy
sprzetu specjalistycznego to doskonaly sposob
na zwigkszenie przychodéw dzigki dodatkowym wyso-
kodochodowym badaniom i ustugom). Warto takze
wzig¢ pod uwage pozostale srodki trwate bedace w po-
siadaniu szpitala, ktére mogg mie¢ znaczny wplyw
na jego warto$¢, np. dodatkowe budynki w dobrej lo-
kalizacji, ktére moga zostaé wynajete, warunki hote-
lowe szpitala, w szczeg6lnosci mozliwo$é zapewnienia
wysokiego standardu pokojow, a takze jego bezpo-
srednie otoczenie (park, las).

Przeglad wartosci niematerialnych i prawnych wy-
maga zrozumienia najistotniejszych dla dzialalnosci
szpitala kwestii. Najwazniejsze z tych zagadnien to ja-
kos¢ kadry zarzadzajacej i medycznej oraz jej przywia-
zanie do szpitala (to lekarze, ich do§wiadczenie i wie-
dza decyduja o jakosci procesu leczenia i wplywajg no
to, iz pacjenci chceg sig¢ leczy¢ whasnie w tym szpitalu)
oraz stopieni informatyzacji placowki i stosowane
oprogramowanie. Analiza wskaznikéw skuteczno$ci
dziatania pozwala okresli¢ zdolno$¢ do pozyskiwania
kontraktéw od ubezpieczyciela oraz przyciggniecia
klientéw w ramach ustug nierefundowanych. Skutecz-
nos¢ jest czesto wigzana z ogdlng opinig o szpitalu,
ktéra ma duze znaczenie dla wartosci jednostki.
W przypadku wyceny grupy szpitali warto si¢ przyj-
rze¢ mozliwosciom zmian organizacyjnych, np. konso-
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lidacja szpitali pozwalajaca zmniejszy¢ koszty zakupu
uslug i materiatéw. Istotnym czynnikiem jest rowniez
tzw. renta geograficzna, czyli przewaga szpitala ze
wzgledu na lokalizacje determinujaca liczbe i zamoz-
no$¢ potencjalnych klientéw oraz bliskos¢ infrastruk-
tury komunikacyjnej, wplywajaca na atrakcyjnosc jed-
nostki.

Zbadanie powyzszych kwestii pozwoli si¢ zoriento-
wadé, ktéra metoda najlepiej odda obecna sytuacje
szpitala. Nalezy takze pamietaé, iz w wielu przypad-
kach w celu unikniecia btedu konieczne jest jednocze-
sne zastosowanie kilku metod.

Jaka przysztosé?

Komercjalizacja oznacza, ze konieczne bedzie
wprowadzenie przejrzystego ograniczenia popytu
na $wiadczenia opieki zdrowotnej do kwoty, ktéra ja-
ko spoleczefistwo przeznaczamy na ochrone zdrowia
w postaci obowiazkowej sktadki.

Badania opinii spolecznej potwierdzaja, ze Polacy s
gotowi placi¢ dodatkowo za swobodny dostep do ochro-
ny zdrowia na uczciwych i przejrzystych zasadach,
przy czym deklarowane w badaniach kwoty wahaja si¢
od kilku do kilkudziesigciu zlotych miesiecznie. Wydaje
sie, ze wigkszo$¢ personelu medycznego réwniez po-
strzega wprowadzenie takiego systemu jako korzystne
rozwigzanie. Moze to by¢ zwigzane z oczekiwaniem, iz

JJ Opinia o szpitalu ma duze znaczenie
dla jego wartosci )

nastapiloby przeniesienie wynagrodzen uzyskiwanych
w sposob nieformalny do systemu formalnego — czyli,
moéwiac jezykiem bardziej zrozumialym — wzrost wyna-
grodzen kompensujacy utracone dochody.

Coraz cze$ciej publicznie artykulowana $wiado-
mo$é, ze obecny system, pozornie gwarantujacy
wszystkim wszystko (tzn. wszystkie mozliwe ushugi
medyczne wszystkim pacjentom) jest mitem. W rze-
czywistosci twarde prawa ekonomii i kapitalizmu
— w swym najsurowszym XIX-wiecznym wydaniu
— od dawna limituja w Polsce dostep ubozszych
do stuzby zdrowia. Jesli slyszy si¢ o kilkuletnim ocze-
kiwaniu na zabieg ratujacy zycie, czy o wozeniu pa-
gjenta karetka do pigciu kolejnych szpitali odmawiaja-
cych przyjecia, potwierdza si¢ fikcja bezplatnej,
ogélnodostepnej stuzby zdrowia realizujacej misje
i funkcjonujacej w oderwaniu od praw ekonomii.
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