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CZYNNIKI WPLYWAJACE ]
NA KONDYCJE FINANSOWA SPOLEK GIELDOWYCH
Z BRANZY MEDYCZNEJ

Streszczenie: W artykule przeprowadzono oceng kondycji finansowej spolek z branzy me-
dycznej notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wyniki tej analizy
wskazuja, ze poprawa rentownosci operacyjnej zaktadow opieki zdrowotnej swiadczacych
ustugi medyczne jest mozliwa, dowodem czego sg analizowane spoiki, ktore w badanych la-
tach wyraznie poprawily swoja zyskownos$¢. Na uwagg szczegdlnie zashuguje spotka EMC
Instytut Medyczny SA, ktora dzigki wyraznemu wzrostowi sprzedazy oraz wykorzystaniu
dodatniego efektu dzwigni finansowej wyraznie zwigkszyta efektywnosc.

Stowa kluczowe: spotki branzy medycznej, rentowno$¢, kondycja finansowa.

1. Wstep

Jednym z glownych czynnikow branych pod uwage w ocenie menedzeréw, zarzadza-
jacych spotkami kapitalowymi, jest realizowany przez przedsigbiorstwa poziom ren-
townosci. Satysfakcjonujacy poziom rentownosci sprzedazy i kapitatow jest rezulta-
tem odpowiednio realizowanych proceséw w sferze operacyjnej, inwestycyjnej oraz
finansowej. Zyskownos¢ jest nierzadko rowniez kluczowym elementem branym pod
uwage w procesie podejmowania decyzji o inwestycji w akcje spotki gietdowej. Na
tej podstawie mozna stwierdzi¢, iz ocena czynnikow wplywajacych na rentownos¢
przedsigbiorstw, szczego6lnie notowanych na gietdzie, wydaje si¢ interesujaca.

W przedsigbiorstwach funkcjonujacych w Polsce w ostatnich dwudziestu latach
nastapita diametralna zmiana w procesie formutowania i osiggania celow podmio-
tow gospodarczych. Zaspokajanie potrzeb spotecznych ustapito miejsca podejsciu
rynkowemu, w ktorym gtéwna role odgrywa nastawienie na dlugookresowa maksy-
malizacj¢ wartos$ci przedsigbiorstwa. Wzrost ten nie jest jednak mozliwy bez osiaga-
nia satysfakcjonujacego poziomu rentownos$ci. Osiaganie oczekiwanego przez ak-
cjonariuszy poziomu zysku w relacji do zainwestowanego kapitatu jest jednym z
gltownych elementéw wyznaczajacych droge ku dlugofalowemu procesowi wzrostu
oraz kreacji wartosci przedsigbiorstwa.

Osiaganie celow ekonomicznych nie moze by¢ obce réwniez jednostkom $wiad-
czacym ustugi z zakresu ochrony zdrowia.
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2. Sytuacja polskiej stuzby zdrowia

Aktualnie funkcjonujacy system ochrony zdrowia w Polsce jest nieefektywny. Jed-
nostki zajmujace si¢ ochrong zdrowia przez diugi czas unikaty bolesnych reform,
majacych na celu dostosowanie systemu zarzadzania tymi organizacjami do wymo-
gow rynkowych. Powodow takiego stanu rzeczy mozna poda¢ co najmniej kilka.
Jednym z nich jest prze§wiadczenie spoteczne, ze ochrona zdrowia jest dobrem, kto-
re nie moze podlega¢ mechanizmom rynkowym. Zwolennicy takiego podejscia ar-
gumentuja swoja opini¢ wyjasniajac, ze zdrowie nie moze by¢ towarem, ktoéry moze
by¢ przedmiotem obrotu tak jak dobra codziennego uzytku.

Kolejnym czynnikiem hamujacym restrukturyzacjg polskiego systemu ochrony
zdrowia jest nieche¢ wielu pracownikow do zmiany istniejacego stanu. Z jednej stro-
ny moze to wynika¢ z niechgci do jakichkolwiek zmian i braku nastawienia proinno-
wacyjnego. Z drugiej strony moze to swiadczy¢ o checi zachowania dotychczasowej
uprzywilejowanej pozycji czgsci 0sob w grupie zawodowej lekarzy.

Jako jeden z podstawowych elementdéw, wptywajacych na nieskuteczno$¢ podej-
mowanych prob uzdrowienia polskiej stuzby zdrowia, mozna podaé¢ niechgé obec-
nych witadz szpitali i przychodni do wprowadzenia wyspecjalizowanej kadry mene-
dzerskiej, nastawionej na realizacj¢ witasciwych celow rynkowych, do ktérych
zaliczy¢ nalezy m.in. osiaganie satysfakcjonujacego poziomu efektywnosci.

Tendencje zauwazalne na rynku ustug w 2009 r. wskazuja na niewielka poprawe
sytuacji finansowej szpitali. Okazuje si¢, ze w okresie tym zadluzenie samodziel-
nych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej ulegto zmniejszeniu z 9979,7 min zt
do 9364,4 min zt [Maleje zadluzenie. .. 2010; Rekordowo niskie... 2010]. Mimo tego
6-procentowego spadku wartosci dtugu nalezy jednak zaznaczy¢, iz w dalszym cia-
gu jest to poziom budzacy niepokoj o przysztosé tych placowek.

Mimo dwudziestu lat funkcjonowania gospodarki rynkowej, w dalszym ciagu w
Polsce mozna spotkaé si¢ ze stwierdzeniem, w ktorym zadluzenie utozsamiane jest
wylacznie z negatywnymi zjawiskami funkcjonowania podmiotéw gospodarczych.
Warto podkresli¢, ze jako zagrozenie nalezy traktowa¢ nadmierny udzial dtugu, po-
wstaty w sposob nieprzemyslany i nie przyczyniajacy si¢ do poprawy efektywnosci.
W przypadku publicznych zakladow opieki, niestety, z takimi sytuacjami mamy do
czynienia.

Nadmierne zadtuzenie szpitali nie bierze si¢ znikad. Jest ono konsekwencja nie
tylko niewtasciwej polityki rzadu, lecz takze nieodpowiedniego zarzadzania jed-
nostka. Okazuje si¢, ze w wielu zaktadach opieki zdrowotnej koszty wynagrodzen
siggaja ponad 60% przychodow. Zdarzaja si¢ rowniez takie jednostki, w ktorych
udziat ten oscyluje wokot 80-90% [Minister plandw... 2008]. W wielu publicznych
zaktadach opieki zdrowotnej marnowany jest zarowno potencjal ludzki, jak i specja-
listyczny sprzet, ktory zamiast by¢ uzytkowany na zasadach komercyjnych 24 go-
dziny na dobg, jest nieuzywany z powodow natury administracyjne;j.
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Zarzadzajacy publicznymi zaktadami opieki zdrowotnej niejednokrotnie pod-
kreslaja, iz niewiele tego typu placowek moze sobie pozwoli¢ na zakup specjali-
stycznego sprzetu. W sytuacji, kiedy takie wyposazenie wymaga wysokich nakta-
dow, pomocne moga by¢ obce zrodla finansowania, np. leasing, ktory jest
powszechnie stosowanym w Polsce zroédlem finansowania w branzy medycznej
[Medycy chetniej... 2011]. Dotyczy to jednak przede wszystkim placéwek prywat-
nych, ktore zazwyczaj nie charakteryzuja si¢ nadmiernym poziomem ryzyka finan-
sowego 1 ktore nie wykazuja si¢ zdecydowang awersja do korzystania z tego typu
zrodel.

Od wielu lat rownolegle z publicznymi zaktadami funkcjonuja w Polsce prywat-
ne przychodnie oraz szpitale. Jednostki te, podobnie jak publiczne szpitale, borykaja
si¢ z wieloma problemami, wynikajacymi z funkcjonowania systemu opieki zdro-
wotnej w Polsce. Z mankamentow tego systemu potrafity jednak stworzy¢ przewage
konkurencyjng. Zaniedbania widoczne w publicznych jednostkach coraz wigksza
rzeszg Polakéw sktaniaja do korzystania z ustug placowek prywatnych. Wydatki na
prywatne leczenie w 2008 . siggaty okoto 30% ogotu wydatkow na ochrong zdrowia
w Polsce, prywatne szpitale za§ wykonywaty prawie 10% wszystkich hospitalizacji
[Polacy wydajq... 2008].

Wysoki, rosnacy z roku na rok udziat prywatnych placowek w rynku ustug zdro-
wotnych w Polsce, z jednej strony moze stwarza¢ zagrozenie utrata poczucia spra-
wiedliwos$ci spotecznej, z drugiej moze wskazywac na jedyna drogg poprawy jako-
sci swiadczonych ustug. W warunkach funkcjonowania gospodarki rynkowej
publiczne zaklady opieki zdrowotnej nie moga by¢ oderwane od ekonomicznych
uwarunkowan ich funkcjonowania.

Ich dalszy rozw6j bedzie zalezat od tego, na ile potrafia si¢ dostosowac do ocze-
kiwan pacjentéw i ograniczen finansowych. Nieuchronnie czeka je uczestnictwo w
konkurencji ze strony prywatnych zaktadow opieki zdrowotnej. Dlatego w dalszej
czesci artykutu analizie poddano czynniki wptywajace na kondycje¢ finansowa pry-
watnych spotek funkcjonujacych w ochronie zdrowia.

Przychodnie i szpitale prywatne, ktérych liczba wzrasta z kazdym rokiem, mimo
ze rowniez borykaja si¢ z wieloma problemami, w wielu przypadkach potrafia jed-
nak sprosta¢ wymaganiom zarowno pacjentow, oczekujacych nalezytego wykonania
zabiegu, jak i wlascicieli, nastawionych na zysk.

3. Ocena kondycji finansowej przedsi¢biorstwa EMC
Instytut Medyczny SA oraz Swissmed SA

Najbardziej znanymi spotkami, zajmujacymi si¢ Swiadczeniem uslug medycznych,
notowanymi na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie sa EMC Instytut
Medyczny SA oraz Swissmed SA. Wybrane dane finansowe tych przedsigbiorstw
zamieszczono w tab. 11 2.
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Tabela 1. Wybrane dane finansowe przedsigbiorstwa EMC Instytut Medyczny SA

Lp Wyszczegodlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
1| Aktywa trwate 4462 | 27.635 | 40.444 | 48.904 | 60.272
2 | Aktywa obrotowe 2418 8.541 6.946 7.774 14.546
3 | Zapasy 365 584 707 624 772
4 | Naleznosci 1.656 3.124 5.375 6.140 9.253
5 | Srodki pienigzne 284 4.784 763 750 3.959
6 | Aktywa razem 6.880 | 36.176 | 47.390 | 56.678 74.818
7 | Kapital wlasny 1.988 | 26.282 | 27.027 | 33.606 | 37.204
8 | Kapitaly obce 4.892 9.894 | 20.363 23.072 37.614
9 | Zobowiazania dtugoterminowe 766 1.897 10.079 11.970 20.363

10 | Zobowiazania krotkoterminowe 3.849 7.687 8.769 9.392 15.299
11 | Przychody ze sprzedazy 13.207 31.277 45.111 62.304 82.025
12 | Koszty dziatalnos$ci operacyjnej 13.289 30.720 | 44.158 60.413 74.651
13 | Zysk (strata) ze sprzedazy -82 557 953 1.891 7.374
14 | Odsetki od kapitatéw obcych 155 426 387 558 1.204
15 | Zysk (strata) brutto -38 636 485 1.218 4.667
16 | Zysk (strata) netto -100 766 283 1.017 3.393

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanej spotki oraz [Bednarski
2007; Janik, Pazdzior 2010; Krajewski 2006].

Tabela 2. Wybrane dane finansowe przedsigbiorstwa Swissmed SA

Lp Wyszczegodlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
1| Aktywa trwale 54.334 | 54420 | 48342 | 47.885 | 44.688
2 | Aktywa obrotowe 1.970 3.303 14.093 7.412 8.886
3 | Zapasy 100 226 256 388 441
4 | Naleznosci 1.125 2.734 2.036 2.141 4.241
5 | Srodki pienigzne 666 313 11.801 4.883 4.058
6 | Aktywa razem 56.304 | 57.723 62.435 55.297 53.574
7 | Kapitat wlasny 12.227 9.364 | 29.283 25.097 19.694
8 | Kapitaly obce 44.077 | 48.359 | 33.152 30.200 | 33.880
9 | Zobowiazania dlugoterminowe 23.998 28.064 25.089 24.612 24.169

10 | Zobowiazania krotkoterminowe 18.440 19.186 7.436 4.830 8.979
11 | Przychody ze sprzedazy 7.477 12.087 17.094 | 24.047 31.889
12 | Koszty dziatalnosci operacyjne;j 11.063 16.130 | 21.465 26.344 | 31.420
13 | Zysk (strata) ze sprzedazy -3.586 —4.043 —4.371 -2.297 469
14 | Odsetki od kapitatéw obcych 2.054 2.843 2.175 2.336
15 | Zysk (strata) brutto —3.542 | —4.654 | -10.638 | —4.573 | -1.891
16 | Zysk (strata) netto -3.345 | -4.630 | —-11.768 | —4.236 | -2.392

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanej spotki oraz [Bednarski
2007; Janik, Pazdzior 2010; Krajewski 2006].
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Z danych zawartych w tab. 1 i 2 wynika, ze w latach 2004-2008 obie spotki re-

alizowaty odmienng strategie poprawy efektywnosci. EMC Instytut Medyczny SA
dazyt do wzrostu zyskownosci poprzez zwigkszenie naktadow na majatek trwaty,
podczas gdy menedzerowie Swissmed SA ten sam skutek zamierzali osiagnac po-
przez ,,odchudzenie” przedsigbiorstwa z aktywow mato ptynnych. Skutki realizacji
obydwu strategii odzwierciedlity si¢ we wskaznikach finansowych, ktore zostaty za-
mieszczone w tab. 3 1 4.

Tabela 3. Wskazniki finansowe przedsigbiorstwa EMC Instytut Medyczny SA

Lp. Wskaznik 2005 2006 2007 2008
1 | Udziat aktywow trwatych 0,76 0,85 0,86 0,81
2 | Udziat aktywow obrotowych 0,24 0,15 0,14 0,19
3 | Udzial zapasow w aktywach obrotowych 0,07 0,10 0,08 0,05
4 | Udziat nalezno$ci w aktywach obrotowych 0,37 0,77 0,79 0,64
5 | Udziat srodkow pienigznych w aktywach obrotowych 0,56 0,11 0,10 0,27
6 | Udziat zobowiazan dlugoterminowych w kapitatach

obcych 0,19 0,49 0,52 0,54
7 | Udziat zobowiazan krétkoterminowych w kapitatach
obcych 0,78 0,43 0,41 0,41
8 | Wskaznik zadtuzenia ogotem 0,27 0,43 0,41 0,50
9 | Wskaznik ztotej reguly bilansowe;j 0,95 0,67 0,69 0,62
10 | Wskaznik ztotej reguty finansowe;j 1,03 0,95 0,97 0,99
11 | Kapital pracujacy 854 | —1.823 | -1.618 | —753
12 | Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego
kapitatem pracujacym 0,10 | —0,26 -0,21 | —0,05
13 | Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego
kapitatami zmiennymi 0,90 1,26 1,21 1,05
14 | Wskaznik og6lnej sytuacji finansowe;j 1,15 0,76 0,80 0,94
15 | Wskaznik biezacej ptynnosci 1,11 0,79 0,83 0,95
16 | Wskaznik szybkiej ptynnosci 1,04 0,71 0,76 0,90
17 | Wskaznik ptynnosci btyskawiczne;j 0,62 0,09 0,08 0,26
18 | Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem 1,31 2,46 3,39 6,12
19 | Rentowno$¢ obrotu mierzona zyskiem ze sprzedazy 1,8% 2,1% 3,0% 9,0%
20 | Rentownos¢ obrotu mierzona zyskiem netto 2,4% 0,6% 1,6% 4,1%
21 | Rentownos¢ kapitalu wiasnego 5,4% 1,1% 3,4% 9,6%
22 | Rentownos¢ kapitatu ogotem 5,2% 1,4% 2,8% 6,6%
23 | Efekt dzwigni finansowej 0,3% | —0,4% 0,5% 2,9%
24 | Cykl rotacji zapaséw 6 5 4 3
25 | Cykl rotacji naleznosci 28 34 34 34
26 | Cykl rotacji zobowiazan 67 67 53 55
27 | Cykl operacyjny 33 40 38 37
28 | Cykl konwersji gotowki -34 =27 -16 -18

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanej spotki oraz [Bednarski

2007; Janik, Pazdzior 2010; Krajewski 2006].
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Tabela 4. Wybrane dane finansowe przedsigbiorstwa Swissmed SA

Lp. Wskaznik 2005 2006 2007 2008
1 | Udziat aktywow trwatych 0,94 0,77 0,87 0,83
2 | Udziat aktywow obrotowych 0,06 0,23 0,13 0,17
3 | Udziat zapasow w aktywach obrotowych 0,07 0,02 0,05 0,05
4 | Udzial nalezno$ci w aktywach obrotowych 0,83 0,14 0,29 0,48
5 | Udziat srodkoéw pienigznych w aktywach

obrotowych 0,09 0,84 0,66 0,46
6 | Udziat zobowiazan dlugoterminowych w kapitatach
obcych 0,58 0,76 0,81 0,71
7 | Udzial zobowiazan krétkoterminowych w kapitatach
obeych 0,40 0,22 0,16 0,27
8 | Wskaznik zadtuzenia ogotem 0,84 0,53 0,55 0,63
9 | Wskaznik ztotej reguty bilansowej 0,17 0,61 0,52 0,44
10 | Wskaznik ztotej reguty finansowe;j 0,69 1,12 1,04 0,98
11 | Kapitat pracujacy -16.992 | 6.030 1.824 -825
12 | Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego
kapitatem pracujacym 5,14 0,43 0,25 -0,09
13 | Wskaznik sfinansowania majatku obrotowego
kapitatami zmiennymi 6,14 0,57 0,75 1,09
14 | Wskaznik ogoélnej sytuacji finansowe;j 0,11 1,97 1,38 0,90
15 | Wskaznik biezacej ptynnosci 0,17 1,90 1,53 0,99
16 | Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,16 1,86 1,45 0,94
17 | Wskaznik ptynnosci blyskawicznej 0,02 1,59 1,01 0,45
18 | Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem -1,97 -1,54 | -1,06 0,20
19 | Rentowno$¢ obrotu mierzona zyskiem ze sprzedazy | —33,4% | —25,6% | —9,6% 1,5%
20 | Rentowno$¢ obrotu mierzona zyskiem netto -38,3% | —68,8% | -17,6% | —7,5%
21 | Rentowno$¢ kapitatu wlasnego —42.9% | —60,9% | —15,6% | —10,7%
22 | Rentownos¢ kapitatu ogotem —-52% | -15,8% | -4,2% | —0,9%
23 | Efekt dzwigni finansowej —-37,7% | -45,1% | —11,4% | -9.8%
24 | Cykl rotacji zapaséw 5 5 5 5
25 | Cykl rotacji naleznosci 58 51 32 37
26 | Cykl rotacji zobowiazan 568 284 93 79
27 | Cykl operacyjny 63 56 37 41
28 | Cykl konwersji gotowki -505 —228 57 -38

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanej spotki oraz [Bednarski
2007; Janik, Pazdzior 2010; Krajewski 2006].
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Na podstawie wartosci wskaznikdéw finansowych zamieszczonych w tab. 3 1 4
mozna stwierdzi¢, ze w badanych latach doszto do wyraznej poprawy kondycji fi-
nansowej obydwu spotek. Przedsigbiorstwo Swissmed SA ograniczylo stratg netto,
a na dziatalnosci podstawowej w 2008 r. odnotowato niewielki dodatni wynik finan-
sowy. Rentownos$¢ grupy EMC Instytut Medyczny SA w latach 2005-2008 réwniez
poprawie znacznie si¢ poprawila. Z niewielkiej straty zanotowanej w 2005 r. spotce
udato si¢ wypracowac przyzwoity poziom rentownosci, ktorej znaczny wzrost moz-
na byto zaobserwowaé w 2008 r.

Dazenie do zwigkszania efektywnosci funkcjonowania analizowanych przed-
sigbiorstw prowadzone byto jednak w odmienny sposob. O ile w przypadku Swis-
smed SA mozna byto zauwazy¢ dazenie do ograniczania udziatu zadtuzenia, o tyle
w odniesieniu do EMC mozna zaobserwowa¢ tendencje odwrotna, polegajaca na
wzroscie znaczenia kapitatow obcych w finansowaniu aktywow przedsigbiorstwa.
Proces zwigkszania udziatu zadluzenia w spotce EMC wydaje si¢ rezultatem prze-
myslanej strategii dazenia do optymalizacji struktury kapitatu. Mimo tego, ze w
badanych latach udziatl zadtuzenia podmiotu wzrést z 27 do 50%, poziom ryzyka
finansowego, mierzony wskaznikiem ogdlnej sytuacji finansowej, nie odnotowat
wigkszych zmian. Podobne wnioski mozna wysnu¢ z obserwacji poziomu wskazni-
ka biezacej ptynnosci.

Na uwage zastuguje dynamiczny wzrost rentownosci sprzedazy, na poziomie
zaréwno zysku ze sprzedazy, jak i1 zysku netto, zaobserwowany w 2008 r. Prawie
3-krotny wzrost miernikow rentownosci byt efektem strategii ograniczania kosztow
operacyjnych w przedsigbiorstwie. Warto nadmieni¢, ze w 2008 r. przychody ze
sprzedazy wzrosty o 31,65% (z 62,3 mln zt do 82,0 mln zt), podczas gdy koszty
dzialalno$ci operacyjnej zwigkszyly swoja wartos¢ o 23,57% (z 60,4 min zt do 74,7
mln zt). Nizsze tempo wzrostu kosztéw niz przychodow operacyjnych zaowocowato
zwigkszeniem wskaznika rentownos$ci obrotu na poziomie zysku ze sprzedazy z 3%
w 2007 r. do 9% w 2008 r. Uwzgledniajac strukturg kosztow operacyjnych przedsig-
biorstwa oraz procentowe zmiany poszczegolnych pozycji kosztowych, mozna od-
nie$¢ wrazenie, ze tak wyrazna poprawa rentownosci sprzedazy nastapita gtownie na
skutek oszczgdnosci materialowych, ograniczenia kosztow wynagrodzen i ubezpie-
czen spotecznych oraz prawdopodobnie realizowania systemu outsourcingu (wzrost
warto$ci i udziatu kosztow ustug obcych).

Poprawa zyskownos$ci podstawowej dziatalnosci spotki EMC w duzej mierze
przyczynita si¢ do zwigkszenia stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Innym czynni-
kiem, dzigki ktéoremu w analizowanych latach nastapit znaczny wzrost poziomu
wskaznika ROE, byta widoczna zmiana struktury kapitatu. Zwigkszanie udziatu za-
dtuzenia dlugoterminowego, ktorego koszt jest zazwyczaj znacznie nizszy niz kapi-
talu wlasnego, nie bylo przypadkowym procesem. Umiejgtne wykorzystanie dodat-
niego efektu dzwigni finansowej w duzej mierze spowodowato wzrost wartosci
wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego z 5,4% w 2005 . do 9,6% w 2008 r.
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Odmienng strategi¢, majaca na celu poprawe rentownosci, mozna byto zaobser-
wowac w przypadku Swissmed SA. Spotka ta dazyta do wzrostu zyskownosci po-
przez redukcj¢ zadtuzenia. Konsekwencja tego byt spadek udziatu kapitatow obcych
z 84% w 2005 1. do 63% w 2008 r. Dzialania majace na celu ograniczenie zadtuze-
nia, przede wszystkim krétkoterminowego, nalezy uznaé¢ za wlasciwe, tym bardziej
ze w kazdym badanym roku spotka charakteryzowala si¢ uyjemnym efektem dzwigni
finansowej, sygnalizujacym nieefektywnos$¢ polityki zadtuzenia. Zmiany te wplyng-
Iy na zwickszenie bezpieczenstwa finansowego spotki oraz na poprawe plynnosci
finansowe;j.

Warto rowniez podkresli¢, ze obie spotki w badanych latach wyraznie skrocity
okres, po jakim regulowaly zobowiazania krotkoterminowe. Jednak mimo tych
zmian ich cykl konwersji gotowki w dalszym ciagu osiagal wartosci ponizej zera.
Oznacza to, ze analizowane przedsigbiorstwa finansowaty swoja dziatalnos¢ opera-
cyjna, korzystajac przede wszystkim z kredytow kupieckich.

4. Uwagi koncowe

Przeprowadzona ocena kondycji finansowej spotek z branzy medycznej dowodzi, ze
wzrost rentowno$ci mozna osiagna¢ wieloma sposobami. Najwazniejsze jest jednak
to, zeby temu procesowi towarzyszyt rozwoj przedsicbiorstwa, tak jak to bylo w
przypadku badanych podmiotow, ktore w analizowanych latach odnotowaty wyraz-
ny wzrost przychodéw ze sprzedazy. Wzrost ten nastgpowat rownolegle z poprawa
rentownosci operacyjnej.

Ogolnie prywatne zaktady opieki zdrowotnej sa bardziej efektywne niz publicz-
ne. Wynika to m.in. z upolitycznienia, wyjatkowo hierarchicznej struktury, niezbyt
wydajnej organizacji pracy oraz niedostatecznych inwestycji realizowanych w pu-
blicznych zaktadach opieki zdrowotnej [ Wieczorkowska 2009, s. 30].

Bez wzgledu na rodzaj wiasnosci realizowanie ustug nie moze odbywac si¢ w
sposob nieefektywny. Poprawa rentownosci operacyjnej zaktadow opieki zdrowot-
nej $wiadczacych ustugi medyczne jest mozliwa, czego dowodem sa analizowane
spotki, ktore w badanych latach wyraznie poprawity swoja zyskownos¢. Na uwage
szczegolnie zastuguje spotka EMC Instytut Medyczny SA, ktora dzigki wyraznemu
wzrostowi sprzedazy oraz wykorzystaniu dodatniego efektu dzwigni finansowej wy-
raznie zwigkszyta efektywnosc.

Literatura

Bednarski L., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2007.

Janik W., Pazdzior A., Zarzqdzanie finansami spotki kapitatowej, PWE, Warszawa 2010.

Krajewski M., Zarzqdzanie finansowe w przedsiebiorstwach. Zasady — efektywnos¢ — narzedzia. Osro-
dek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2006.



Czynniki wptywajace na kondycj¢ finansowa spotek gietdowych z branzy medycznej 1049

Maleje zadluzenie szpitali, ale nie wszedzie, www.dziennik.krakow.pl, 23.02.2010.

Medycy chetniej siegajq po leasing, www.forsal.pl, 24.03.2011.

Minister planow. Rozmowa z minister zdrowia Ewq Kopacz, ,Menedzer Zdrowia” 2008, nr 9.

Od powszechnych kopertowek do prywatnych szpitali, www.money.pl, 14.01.2010.

Polacy wydajq dodatkowo 18 mld zi rocznie na leczenie, www.biznes.gazetaprawna.pl, 12.11.2008.
Rekordowo niskie zadluzenie szpitali, www.bankier.pl, 20.02.2010.

Wieczorkowska A., Ekonomia leczenia, ,,Menedzer Zdrowia” 2009, nr 10.

FACTORS WHICH DETERMINE THE FINANCIAL STANDING
OF PUBLIC COMPANIES FROM HEALTH CARE INDUSTRY

Summary: The author presents the assumption of financial standing of health care companies
quoted on Warsaw Stock Exchange. The results of the analysis show that the improvement of
operating profitability is possible. The proof for this thesis are analyzed companies which, in
the years 2005-2008, improved their profitability significantly. It was seen especially in the
case of EMC. Thanks to the noticeable rise in sales and due to using the positive financial
leverage effect this company distinctly increased its efficiency.
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