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Spotki medyczne na parkiecie

LOGI

KASZCZYKA

Gietda, czyli plan C

Coraz wiecej placowek medycznych planuje
wejs¢ na warszawski parkiet. Przede wszyst-
kim po to, by pozyska¢ pienigdze na inwesty-
cje. Pierwszg jednostka publiczng, ktéra pod-
jeta taka decyzje, jest Centrum Onkologii
w Bydgoszczy.

Dzi§ na gieldzie notowane sg tylko dwie spotki
udzielajace Swiadczen medycznych — Swissmed i Euro-
MediCare. Obie radza sobie ze zmiennym szcze$ciem.
Pionier, czyli Swissmed, dopiero rok 2009 zakoficzyt
bez strat. Motorem wzrostu przychodéw byli pacjenci
prywatni (w 2009 r. zwiekszenie przychodéw o 74,4
proc.). Z kolei EMC w 2010 r. zanotowal nizsze wyni-
ki i spadek kursu akcji. Zarzad tlumaczy to inwesty-
cjami: budowa szpitali w Piasecznie i w Katowicach
oraz modernizacjg szpitala w Kowarach, przy nizszym
kontrakcie z NFZ.

— Losy tych spitek najlepiej pokazujq, ze nadal nie funk-
cjonuge rynek platnych ustug medyczmych, @ NFZ ma natu-
ralng sklonnos¢ do obnizania kontraktow prywatnym pla-
cowkom — méwi Adam Kozierkiewicz, ekspert rynku
medycznego. — W dodatkn inwestycje zwracajq sig po
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wielu latach. Mimo to warto pamigiac, ze branza medycz-
na jest zaliczana do najbardziej perspektywicznych w naszej
gospodarce. Wskaznik EV/EBITDA dla EMC wynosi ok.
9 proc. Dia Swissmedu jest dwukrotnie wyzszy (18,1 proc.).
Srednia dla branzy to 7-10 proc.

Debiut Enel-Medu

Po wielu latach zapowiedzi i przymiarek Centrum
Medyczne Enel-Med postanowito zadebiutowaé na
warszawskiej gieldzie. Prospekt emisyjny zostal juz
ztozony w Komisji Nadzoru Finansowego, a zarzad
spétki szacuje, ze debiut nastapi w I pétroczu 2011 r.

Dzieki pieniadzom pozyskanym z emisji akcji firma
zamierza zrealizowad inwestycje, m.in. zbudowac szpi-
tal. — Nasze cele strategiczne na lata 2011-2012 to umoc-
nienie pozycji na rynku i poprawa rentownosci, wybundowa-
nie i wyposazenie nowego szpitala, otwarcie kolejnych
centrow diagnostyki obrazowej i ustug radiologii, rozbudo-
wanie przychodni oraz systemu I'T — méwi Adam Rozwa-
dowski, prezes spotki.

Obecnie Enel-Med ma jedynie 20-t6zkowy szpital
na warszawskim Zaciszu. Kontrakt z NFZ zapewnia
finansowanie mniej wigcej polowy przeprowadzanych
tam operacji. — Szpital to najbardziej rentowny segment
naszej dziatalnosci, w ostatnich trzech latach podwoilismy
liczbe pacjentow, wige cheemy go rozbudowaé — ttumaczy
Wojciech Mizerka, dyrektor finansowy. W planach
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jest takze przejmowanie publicznych szpitali, ktére
zostang przeksztalcone w spétki. — Wizystko zalezy od
tempa przekszialcen i tego, czy samorzqdy bedg si¢ decydo-
wal na przekazywanie prowadzenia szpitali innym pod-
miotom — podkresla Rozwadowski.

Okoto 56 proc. przychodéw Enel-Medu pochodzi
z abonamentéw, 32 proc. z platnosci za konkretne
ustugi (fee for service), a 12 proc. z kontraktéw z NFZ.

Akcje onkologii

Takze Centrum Onkologii w Bydgoszczy zamierza
sie przeksztalci¢ w spétke i sprzedac swoje akcje zagra-
nicznemu inwestorowi. Bylby to pierwszy szpital
publiczny w Polsce notowany na parkiecie.

Centrum to chluba miasta i regionu. Zdobywa
nagrody — od lat jest m.in. na czele rankingu ,Rzecz-
pospolitej”. Nie ma dlugu, jest $wietnie wyposazone.
Najpierw jednak szpital trzeba przeksztalci¢ w spotke.
— Jesli ustawa przygotowana przez resort zdrowia wejdzie
w Zycie, bedziemy mieli takg mozliwos¢ — ttumaczy Zbi-
gniew Pawlowicz, dyrektor Centrum Onkologii.
Nowe prawo umozliwi samorzgdom tworzenie spétek
kapitalowych w szpitalach niemajacych dlugéw. Cen-
trum Onkologii, ktérego organem zalozycielskim jest
urzad marszalkowski, chce skorzysta¢ z tej formy
przeksztalcenia.

— Jesli nie przeksziatcimy sig w spotke, zostanieny dino-
zaurem na rynku medycznym. A przeciez trzeba sig rozwi-
Jaé, wprowadzad nowe technologie. Do tego jednak potrzeb-
ne sq pienigdze. Dlatego musimy znalez¢ imwestora, ktiry
Jako udziatowiec bedzie dofinansowywat lecznice — wyja-
$nia Pawlowicz.

Plan jest taki: szpital zostaje spdlka akcyjna, potem
wchodzi na gielde. Wigkszosciowym udzialowcem
pozostaje samorzad wojewddztwa, 15 proc. akcji trafia
do pracownikéw, a pozostate na rynek. Dyrektor Paw-
towicz liczy, ze kupi je strategiczny inwestor (by¢ moze
z ktéregos z krajow UE), ktéry zainwestuje w rozwd;.
Szef Centrum Onkologii chcialby takze zarobi¢ na
leczeniu pacjentéw z zagranicy. — Temu stuzythy holding
z europejskimi szpitalami onkologicznymi. Majgc partnera
np. w Niemczech, magthym przejac czesé chorych — wyjasnia.
Juz teraz w szpitalu leczy si¢ ok. 300 chorych z UE.
Moze by¢ ich zdecydowanie wigcej.

Na tym nie koniec korzysci z istnienia spotki. Paw-
towicz liczy, ze kiedy Polacy zaczna placi¢ dodatkowe
ubezpieczenia, przeksztalcone szpitale beda mialy
dodatkowy zastrzyk gotéwki od firm ubezpieczenio-
wych. — Jesli wszystko pijdzie dobrze, za dwa lata bedzie-
my spitkq — zapowiada.

— Ten plan moze sig powiesé, bo placowka ma dobry
argument dla inwestoriw — dowiodta swojq dotychczasowg
dziatalnosciq, Ze potrafi zwigkszal zyski — podkresla
Kozierkiewicz. — Nie bez znaczenia jest takze mozliwos¢
rozszerzania dzialalnosci, bo — niestery — coraz wigcej osob
bedzie wymagal leczenia onkologicznego.

grudzien-styczen 10/2010

39 Adam Kozierkiewicz: NFZ ma
naturalng sktonnos¢ do
obnizania kontraktow
prywatnym placowkom 1)

Szpital powiatowy na gietdzie?

Pierwsza w Polsce lecznica samorzadowa, ktéra ma
w planach pojawienie si¢ na rynku New Connect Giel-
dy Papieréw Wartosciowych, to szpital powiatowy
w Tczewie. Plany sg ambitne — placdwka zamierza
pozyska¢ z emisji akcji 10 mln zt na inwestycje. To
jedna trzecia wartosci szpitala. — Cheemy zadebintowal
na gieldzie w przysztym roku. Wszystko zalezy od tego, jak
s2ybko uda si¢ przeksztateic szpital w spotke akcyjng — thu-
maczy starosta tczewski Witold Sosnowski. I dodaje,
ze jest duze zainteresowanie potencjalnych inwesto-
réw zakupem akgji.

) Branza medyczna jest zaliczana
do najbardziej perspektywicznych
W naszej gospodarce )

Dwa lata temu powiat tczewski przeksztalcit szpital
w spotke z ograniczong odpowiedzialno$cig i dzieki
pomocy rzadowej zredukowal jej dtug z 24 do 8 mln zt.
Powiat liczy, ze dostanie pieniadze z tzw. rzadowego
planu B i splaci reszte dlugu. Tczewskie Centrum Zdro-
wia ma oddzialy w trzech miastach. Po restrukturyzacji
zaczelo przynosi¢ ponad milion zlotych zysku rocznie.
Przeznacza je gléwnie na inwestycje. Nie ma jednak
pieniedzy na przeniesienie oddzialéw w jedno miejsce.
Fundusze na ten cel chce zdoby¢ wiasnie na gieldzie.

Wieloletnia perspektywa

Szpitale, kt6rych akcje mozna kupié¢ na gietdzie, nie
sa nowoscia. Najwiccej takich spotek akcyjnych jest
oczywiscie w Stanach Zjednoczonych. W Europie,
bardziej socjalnie podchodzacej do ochrony zdrowia,
ten trend jest znacznie mniej widoczny — szpitale na
gieldowym parkiecie mozna znalez¢ tylko we Frangji
i w Niemczech. Warto jednak zaznaczy¢, ze te dwa
kraje maja najwiecej prywatnych szpitali. W Polsce
proces prywatyzacji dopiero si¢ zaczyna. Czy polski
system ochrony zdrowia jest przygotowany na taka
rewolucje w mysleniu?

Anna Stypinska
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