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WYBRANE PROBLEMY WYCENY FIRM MEDYCZNYCH

1. Wycena ustug medycznych jako problem praktyczny

Rozwazania dotyczace wyceny podmiotéw operujacych w szeroko rozumianych
ustugach medycznych nalezy poprzedzi¢ stwierdzeniem, ze w ramach tej grupy firm
wystepuja ogromne réznice w wycenie, bedace pochodna reprezentowanej specjalno-
§ci 1 wielu innych istotnych czynnikéw.

W USA jeszcze 20 lat temu sprzedaz firm zajmujacych si¢ §wiadczeniem uslug
medycznych byla trudnym zadaniem z uwagi na nikle bariery wejscia dla nowych
podmiotéw, co prowadzilo do zbijania warto$ci przedsigbiorstw juz istniejacych.
Obecnie, wraz z nadpodaza lekarzy w wielu czgSciach USA i fala konsolidacji
w sektorze ochrony zdrowia, firmy istniejace juz na rynku sa sprzedawane wedlug
warto§ci wskazujacych na wystgpowanie goodwill (w uproszczeniu goodwill to
nadwyzka ceny przedsigbiorstwa nad rynkowa wartoscia jego aktywéw). Ze statystyk
amerykarnskich wynika, ze spélki medyczne sprzedawane sa zwykle za ceng¢ stanowia-
ca réwnowarto$¢ od 40 do 100% rocznych przychodéw [Estimating... 1998, s. 607].
Ogromny wplyw na poziom mnoznika wywiera rodzaj wycenianej praktyki lekarskiej.
Praktyki lekarskie oparte na skierowaniach sa wyceniane wedtug nizszych mnoz-
nikéw, podczas gdy otwarte praktyki lekarskie, bazujace na stalej grupie klientow,
uzyskuja wyzsze wartosci (stosuje si¢ do nich wyzsze mnozniki).

W teorii i praktyce wyceny przedsigbiorstw nie wypracowano, jak dotad, prostej
»reguly kciuka” (z ang. rule of thumb), stuzacej wylacznie do wyceny goodwill. Tym
niemniej, wydawana corocznie przez Health Care Group publikacja pod tytulem
Goodwill Registry zawiera zestawienia wycen firm i gabinetdw medycznych i dentys-
tycznych. Goodwill Registry jest wydawany juz od 1981 roku. Mozna tam znaleZ¢
m.in. taczna sumeg wartoéci niematerialnych (z ang. intangibles) okre§lanych umownie
jako goodwill. Pozycja ta obejmuje m.in. takie aktywa niematerialne, jak: korzystne
kontrakty (np. umowy dzierzawy i najmu na warunkach lepszych od rynkowych,
umowy z duzymi podmiotami na obsluge medyczng ich pracownikéw), umowy
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o niekonkurowaniu (noncompete agreements), przeszkolony personel (trained staff in
place) — zaréwno lekarski, jak i pomocniczy, wypracowane procedury i systemy
zarzadzania, karty i listy pacjentow. Srednia wartoéé goodwill sposréd 247 praktyk
wycenionych w USA w latach 1988-1997 wyniosta 35%, natomiast mediana od-
powiednio 30% [Goodwill... 1997, s. iv].

Dane te odnosza si¢ do firm medycznych dzialajacych w USA, a wigc w zupel-
nie innym S$rodowisku gospodarczym. Proste wnioskowanie o wartodci goodwill
polskiej spétki medycznej oparte na metodach amerykafiskich byloby niewatpliwie
nieuprawnione. W Polsce rynek firm medycznych dopiero si¢ tworzy. Transakcje
kupna- sprzedazy sa stosunkowo rzadkie, a jezeli juz do nich dochodzi, to cena
transakcji praktycznie nigdy nie jest upubliczniana. Z drugiej strony — jesteSmy
w okresie radykalnej reformy stuzby zdrowia i calego rynku uslug medycznych.
Nalezy oczekiwaé, ze nastapi dalsze urynkowienie i zracjonalizowanie tego rynku,
a obowigzujace reguly beda czytelne i wzglednie stabilne, co ograniczy ryzyko
dzialalnoSci. Przesadzone zostalo nasze wejScie do Unii Europejskiej, co stwarza
dodatkowe szanse polskim lekarzom i firmom operujacym w ochronie zdrowia.
Zdaniem niektérych ekspertéw, z uwagi na bardzo wysokie kwalifikacje polskich
lekarzy i pielegniarek i réwnocze$nie zdecydowanie nizsze koszty §wiadczonych
ustug, sektor ustug medycznych moze sta¢ si¢ jedna z polskich specjalno$ci. Szansa ta
odnosi si¢ szczegdlnie do firm (zaréwno istniejacych, jak i tych, ktére dopiero
powstana), ktére sa zlokalizowane w poblizu granicy polsko-niemieckiej i w glow-
nych portach.

2. Metodologia wyceny praktyk lekarskich

Ogélnie biorac, wycena praktyk lekarskich moze by¢ przeprowadzona za pomocy
jednego z trzech podstawowych podejs¢:

1) majatkowego (the asset-based approach — the property approachy);

2) dochodowego (the income approach);

3) rynkowego (the market approach).

W praktyce uzyteczne moze byé kazde z tych podejsé. W USA stosunkowo
popularne jest podej$cie rynkowe. Wynika to z wielkoSci rynku firm operujacych
w sektorze ustug medycznych i znacznej liczby transakcji fuzji i przejeé. Obliczone
na podstawie wartosci takich transakcji wskaZniki sa wykorzystywane w metodzie
transakcji poréwnywalnych (the guideline merged and acquired company method).
Z kolei wskazniki obliczone dla spétek gieldowych moga by¢ zastosowane do wyceny
za pomocq réznych metod mnoznikowych (the guideline publicly traded company
method) (zob. [Reilly, Schweihs 2000, s. 450-454)).

Wycena praktyk dentystycznych. W amerykafiskiej terminologii praktyki den-
tystyczne obejmuja licencjonowanych dentystéw posiadajacych stopiefi doktora nauk
dentystycznych, ktérzy wykonuja ogdlne lub wyspecjalizowane ustugi dentystyczne,
wlaczajac w to chirurgie dentystyczna.
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W wycenie praktyk dentystycznych stosowane sa rézne metody. Pierwsza z nich
jest zastosowanie tzw. mnoznika miesigcznych przychodéw netto (monthly net
revenue multiplier — MNR). W wycenie praktyk dentystycznych w USA typowy
mnoznik MNR miesci si¢ w przedziale od 8,0 do 12,0. Mnozac miesi¢gczne przychody
wycenianego podmiotu przez przyjety mnoznik, otrzymujemy warto$¢ biznesu rozu-
miang jako warto$¢ aktywdéw trwalych, warto§¢ uméw najmu/dzierzawy/leasingu oraz
warto$¢ aktywéw niematerialnych.

Aby okresli¢ warto§é kapitatu wlasnego (net equity value), wyznaczony wyzej
wynik mnozenia nalezy powiekszy¢ o aktywa biezace i pomniejszy¢ o zobowiazania.

Jezeli waznym czynnikiem sukcesu firmy jest lokalizacja, wéwczas istotne jest
zapewnienie, ze bedzie ona mogla nadal funkcjonowaé w tym samym miejscu —
najlepiej dzigki tytulowi wlasnosci uzytkowanej nieruchomosci lub sporzadzonej na
pi$mie umowy najmu/dzierzawy/leasingu. Jezeli firma dziala na podstawie odtwarza-
nej kazdego miesiaca umowy dzierzawy, to moze okazaé si¢ niesprzedawalna, nawet
jezeli przychody, przeptywy pieni¢zne i inne czynniki prezentuja si¢ korzystnie.
W USA najczedciej przyjmuje si¢, ze minimalnym okresem umowy najmu/dzier-
zawy/leasingu nieruchomo$ci na cele prowadzenia dziatalnodci gospodarczej jest
okres pigcioletni, z opcja przedluzenia umowy na kolejne pigé¢ lat na warunkach
okreslonych w umowie. Niektére podmioty sa bardzo trudne do sprzedania, je§li maja
umowy najmu/dzierzawy/leasingu nieruchomosci na okres krétszy niz dziesi¢é¢ czy
nawet pigtnascie lat (zob. [Desmond 1994, s. 16]).

Drugim sposobem wyceny jest zastosowanie mnoznika miesi¢cznych przychodéw
netto, odnoszacego si¢ tylko do aktywéw niematerialnych i wartoSci uméw naj-
mu/dzierzawy/leasingu. Typowy przedzial omawianego mnoznika dla firm dentys-
tycznych wynosi w USA od 2,5 do 5,0.

Aby okreslié warto$¢ kapitalu wlasnego (net equity value), wyznaczony wyzej
wynik mnozenia nalezy powiekszyé o aktywa trwale, aktywa biezace i pomniejszy¢
o zobowiazania.

Trzecim sposobem wyceny praktyk dentystycznych jest oddzielna analiza kart
pacjentéw (patient records analysis). W tej metodzie wartoéé¢ jest wyprowadzana
oddzielnie dla aktywnych kart pacjentéw, aczkolwiek warto podkreslié, ze jest ona
réwniez uwzgledniona w obu metodach oméwionych wyzej. Powszechnie stosowa-
nym sposobem omawianego kierunku wyceny jest szacowanie kosztéw odtworzenia
istniejacych aktywnych kart pacjentéw. W USA koszt ustanowienia nowej karty
klienta miesci si¢ najcze$ciej w przedziale od 30 USD do 50 USD. Jako pacjentéw
aktywnych traktuje si¢ tych, ktérzy korzystali z ustug firmy w okresie ostatnich 24
miesi¢cy [Desmond 1994, s. 114-115].

3. Kluczowe problemy do rozwazenia

Transferowalno$é. Rézne rodzaje praktyk lekarskich wymagaja rozwazenia
specyficznych uwarunkowan dotyczacych mozliwosci transferu poszczegdlnych sklad-
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nikéw wartosci. Jako ogélna zasade przyjmuje si¢, ze wyspecjalizowane praktyki,
ktére sq uzaleznione od skierowant z innych gabinetéw i przychodni, moga mie
bardzo znikoma transferowalng warto$¢ aktywdw niematerialnych. Skierowania przy-
pisane sa zwykle do konkretnego lekarza-specjalisty, a nie do gabinetu (praktyki).
Jezeli skierowania nie moga by¢ przetransferowane do kupujacego, wtedy nalezy
zastosowa¢ mnoznik z dolnego przedzialu przyjetego dla danego rodzaju praktyk
[Desmond 1994, s. 115-116].

Niektére wyspecjalizowane praktyki, np. ortodonci, maja czeste kontrakty z pa-
cjentami. Jezeli znaczacy odsetek przychodéw pochodzi z takich kontraktéw, to
jakos¢ strumienia dochodu jest wyraZnie lepsza, co ma pozytywny wplyw na warto$¢.
Takie przypadki przemawiaja za przyjmowaniem mnoznika blizszego gémego prze-
dzialu przyjetego dla danego rodzaju praktyk.

Problemy z transferem wartoSci moga mieé takze praktyki kilku partneréw
prowadzacych wspélnie dany biznes. Partnerzy-lekarze maja zwykle petna swobode
wyjscia z firmy w dowolnym czasie, pociagajac za soba lojalnych pacjentéw.
Niezbg¢dne jest w zwiazku z tym odpowiednie skorygowanie mnoznika lub wartosci
kart pacjentdéw, aby uwzgledni¢ wplyw tego czynnika.

Zdolno$¢ do transferu wartosci jest wyzsza, jezeli sprzedawca przyznaje nabywcy
prawo uzywania swojej nazwy przez okreslony czas po transakcji i sygnuje list
wprowadzajacy do aktywnych klientéw. Pozostawienie kart pacjentéw, zatrzymanie
kluczowego personelu oraz zachowanie tych samych numeréw telefonéw réwniez
zmniejsza odplyw pacjentéw, a tym samym zwigksza zdolno$¢ praktyki do transferu.

Charakterystyka pacjentéw. Wybdr mnoznika konkretnej praktyki powinien by¢
poprzedzony analiza jej pacjentéw. W analizie nalezy uwzglednié takie aspekty, jak
rozktad wieku, poziom dochodéw, potrzeby w zakresie opieki dentystycznej, przewi-
dywany zakres zabiegéw czy struktura finansowania Swiadczonych ustug. Nalezy
réwniez uwzglednié czas niezbedny do spelnienia potrzeb aktualnych klientéw.
Wymienione czynniki beda mialy decydujacy wplyw na okreSlenie godzin przy-
jmowania pacjentéw (np. non-stop, cztery, pi¢é, sze§¢ dni w tygodniu) oraz wskaza
potencjal wzrostu bazy pacjentéw. v

Demografia. Lokalizacja czg¢sto determinuje bazg klientéw i strukture uzys-
kiwanych stawek. W ocenie potencjatu dochodowego i zwiazanych z tym czynnikéw
ryzyka niezbedne jest uwzglednienie takich czynnikéw demograficznych, jak rozklad
wieku populacji i przecigtny dochdéd na gospodarstwo domowe w rejonie funk-
cjonowania firmy. Praktyki funkcjonujace w regionach o wysokich dochodach,
zapewniajacych wyZsze od przecietnych stawki, sa bardziej atrakcyjne dla potencjal-
nych kupujacych i zwyczajowo stosuje si¢ do ich wyceny wyzsze mnozZniki.

Warunki wynajmu/dzierzawy/leasingu. Wyceniajac jakikolwiek biznes, konie-
czne jest dokonanie wnikliwej analizy warunkéw obowiazujacych uméw wynaj-
mu/dzierzawy/leasingu — je$li nieruchomosci nie sa wlasnoscia firmy. Przyjmuje sig,
ze minimalny zakres takiej analizy powinien obejmowaé przynajmniej nast¢pujace
zagadnienia:
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e okres pozostajacy do zakoficzenia umowy i przewidziane opcje jej odnowienia;

e stawki (wynajmu/dzierzawy/leasingu) i inne oplaty powiazane (np. utrzymanie
powierzchni wspélnych i parkingu);

e prawo do wydzierzawiania (podnajmowania);

¢ odpowiedzialno$¢ dzierzawcy (najemcy, leasingobiorcy) za ruchomosci, wentyla-
cj¢, ubezpieczenie, podatki od nieruchomosci (gruntowy, kataster itd.), utrzymanie
czysto$ci, remonty.

4. Wycena praktyk dentystycznych — przyklad liczbowy
(zaczerpnigty z [Desmond 1994, s. 117-118])

Etap 1: Przeglad i analiza poréwnawcza przychoddéw i kosztéw za ostatnie
trzy lata

Podsumowanie rachunku zyskéw i strat za ostatnie 3 lata

Wyszczegdlnienie/Rok 2001 2002 2003
Przychody netto (w USD) 121 971 155 220 157 009
Koszty operacyjne (w USD) 75 065 103 815 100 781
Przeptywy pienigzne whadciciela
(w USD)* 46 906 51 405 56 228

* OCF (owner's cash flow) — obejmujy wynugf’odzenie wlasciciela, amortyzacje i odsetki.
Etap 2: Korekta bilansu w celu odzwierciedlenia rynkowej wartosci aktywow

materialnych

Podsumowanie bilansu za ostatnie 3 lata i korekta wartosci
na 31.12.2003 do wartosci rynkowych

Wyszczegdlnienie/Rok 2001 2002 2003 Wartoici rynkowe
wedtug daty wyceny
Gotéwka 10 002 12 722 11319 11319
Naleznosci 7 869 8129 9 144 8 321
Ogoélem aktywa biezace 17 871 20 851 20 463 19 640
Aktywa trwale 27 886 26 387 31791 75 000
Aktywa ogétem 45 757 47 238 52254 94 640
Zobowigzania 33 481 29 594 31 628 31 628
Warto$¢ kapitalu wilasnego 12 276 17 644 20 626 63 012

Uwaga: niniejsza wycena jest zasadniczo tozsama z wycena wedtug metody skorygowanych aktywéw netto
(NAV - net asset value). Rozbieino$¢ w wynikach wyceny uzyskanych za pomoca metody NAV i metod
prezentowanych ponizej jest skutkiem pomini¢cia w metodzie NAV (wedlug formuly przyjetej w omawia-
nym przykladzie) wszystkich pozaksiggowych wartosci niematerialnych (tzw. intangibles).
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Etap 3: Zastosowanie przedstawionych formut

Metoda 1: Wycena wszystkich skladnikéw praktyki za pomocaq mnoznika
miesiecznych wplywoéw netto

Znormalizowany przychéd netto 157 009
Przych6d miesigczny 13 084
MNR (mnoznik miesigcznego przychodu netto) x 10
Wartoé¢ aktywéw trwalych, warto§¢ uméw najmu/dzierzawy/leasin-

gu oraz warto$¢ aktywOw niematerialnych 130 840
Plus aktywa biezace 19 640
Warto$¢ ogétem 150 480
Minus zobowiazania 31 628
Warto&¢ kapitatu wiasnego (w USD) 118 852

Metoda 2: Wycena niematerialnych skladnikéw praktyki za pomoca mnoznika

miesi¢gcznych wplywéw netto

Znormalizowany przychdd netto 157 009
Przych6d miesigczny 13 084
MNR (mnoznik miesi¢gcznego przychodu netto) x 4
Wartos¢ aktywéw niematerialnych 52 336
Plus aktywa materialne 75 000
Wartod¢ aktywow trwatych, warto§¢ umdéw najmu/dzierzawy/leasin-

gu oraz warto§¢ aktywdéw niematerialnych 127 336
Plus aktywa biezace 19 640
Warto$é ogétem 146 976
Minus zobowiazania 31 628
Warto$¢ kapitalu wlasnego (w USD) 115 348

Metoda 3: Wycena kart pacjentow (czes¢ przedsigbiorstwa)

Liczba kartotek aktywnych klientéw 1 565
Wartos$¢ jednej kartoteki w USD 40
Warto$é kart pacjentéw (w USD) 62 600
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5. Podsumowanie i uwagi koncowe

Jednym z podstawowych probleméw, przed ktérymi staja lekarze rozwazajacy
sprzedaz swoich praktyk, jest codzienne funkcjonowanie i zarzadzanie ich lecznicami
po zrealizowaniu transakcji. Lekarze sa pelni obaw szczegélnie o zakres i stopiefi
kontroli operacyjnej — przede wszystkim dotyczacej procesu podejmowania decyzji —
ktéra wprowadzi podmiot przejmujacy (szpital, przychodnia itp.).

Najczesciej lekarz sprzedajacy swoja praktyke podwigcil wiele lat na jej stworze-
nie i rozwdj i z oczywistych wzgledéw bedzie postrzegal i traktowat ja zdecydowanie
bardziej jako ,,wartos¢ osobistgq” niZ inwestycje finansowa. Z drugiej strony — przej-
mujacy szpital, przychodnia czy inna instytucja ma prawo, a nawet powinna,
postrzegaé i traktowaé kazdego kandydata do przejecia jako inwestycj¢ finansowa,
ktéra wygeneruje odpowiedni zwrot kompensujacy ponoszone ryzyko dziatalnoSci
i koszty przejecia.

Mozna uzy¢ kontrargumentu, ze powyzsza okolicznoé¢ nie jest wylaczna specyfi-
ka przeje¢ praktyk lekarskich. W rzeczywistosci kazdy wlasciciel czy operator
rozwazajacy sprzedaz firmy i zamierzajacy kontynuowaé dzialalno§¢ w strukturze
przejmujacego jako pracownik najemny staje w obliczu swego rodzaju wewngtrznego
rozdarcia, wynikajacego z utraty kontroli nad biznesem po dokonaniu transakcji.

Nie ulega watpliwosci, ze skladnikiem kazdej wynegocjowanej ceny transakcyjnej
jest réwniez warto§¢ przypisywana kontroli operacyjnej nad biznesem — kontroli
przekazywanej przez wlasciciela lub operatora z chwila dokonania transakcji. Odnosi
si¢ to takze do przeje¢ praktyk lekarskich. Niemniej, jak przyznaje wigkszo$é
amerykafiskich lekarzy i wielu przedstawicieli szpitali dziatajacych w tym kraju,
szpitale nie sa postrzegane jako efektywne podmioty zarzadzajace praktykami lekars-
kimi, a nawet nie wykazuja checi codziennego zajmowania si¢ operacyjnym za-
rzadzaniem praktykami lekarskimi (zob. [Reilly, Schweihs 2000, s. 458]).

Wycena praktyk medycznych jest zadaniem trudnym, ztozonym i rodzacym wiele
kontrowersji. Uslugi medyczne maja w réznych krajach rézny stopien urynkowienia,
tzn. odmienny sposéb i zakres pafstwowej, czy tez méwiac bardziej precyzyjnie —
publicznej ingerencji w ich funkcjonowanie. Wystepuja w tym wzgledzie znaczace
roéznice pomigdzy poszczegdlnymi krajami, co implikuje dodatkowe problemy zwia-
zane z wycena. Problemy te sa szczegblnie wyrazne w krajach przechodzacych
transformacje¢ ustrojowa, m.in. takich jak Polska. Niestabilno$§¢ przyjetych rozwiazai,
niepewno$¢ dotyczaca zakresu finansowania ustug objetych ubezpieczeniem zdrowot-
nym, dodatkowe zagrozenia wynikajace z wejsScia Polski do Unii Europejskiej —
wszystko to powoduje powazne trudno$ci w szacowaniu przyszlych przeptywéw
pienigznych i pomiarze ryzyka w firmach medycznych, a wiec i w okre$laniu warto$ci
takich podmiotéw. Nie ulega jednak watpliwosci, ze rynek medyczny bedzie nadal
obszarem dynamicznego rozwoju i réwnocze$nie coraz bardziej podatny na od-
dzialywanie praw ekonomii. Dotychczasowy zakres wsp6ifinansowania opieki zdro-
wotnej ze strony panistwa wydaje si¢ niemozliwy do utrzymania. Oznacza to
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nieodzowno$§¢ badan i edukacji w dziedzinie analizy funkcjonowania i wyceny firm
operujacych w szeroko rozumianych ustugach medycznych.
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VALUATION OF MEDICAL PRACTICES - SELECTED PROBLEMS
Summary

The health care industry in Poland has undergone changes over the last few years (including
privatization) in response to changing public, economic and insurer demands — but some things have
remained the same. A number of unique factors affect a medical practice’s value, that tends to be derived
from both tangible and intangible assets (such as goodwill). This article investigates the key issues related
to valuation of medical practices. There are many factors that make up the value of a medical practice. The
weight assigned to the each factor varies from practice to practice. A valuation done by a valuation analyst
can assist the physician/owner in accurately establishing either the sale price to an outside buyer or the
buy-in of a new doctor/investor.
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