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KSZTALTOWANIE WARTOSCI ZOZ
A RYNEK USLUG FINANSOWYCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono potrzebg ksztaltowania wartosci samodzielnych pu-
blicznych zaktadéw opieki zdrowotnej jako nowego obszaru pracy w ochronie zdrowia bedace-
go konsekwencja przemian systemowych polskiej gospodarki oraz kierunku, w jakim podaza
polski system ochrony zdrowia. Cigzar modelowania tej wartosci, czuwanie nad poprawno-
Scig podejmowanych decyzji spoczywa na organach zatozycielskich tych jednostek. Wykaza-
no roéwniez, iz bardzo duze znaczenie dla poprawnos$ci dziatania tego sektora, w kierunku
podnoszenia jego wartosci, maja instytucje rynku finansowego wspomagajace finansowo
i utrwalajace dobre praktyki zarzadcze.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, no$niki wartosci, zobowiazania, restrukturyzacja
finansowa.

1. Wstep

Przebudowa polskiej gospodarki zainicjowana na przetomie lat osiemdziesiatych
i dziewigcédziesiatych XX w. miala na celu stworzenie warunkoéw do powszechnego
wprowadzenia zasad gospodarowania wlasciwych gospodarce rynkowej. Osiagnig-
cie tak wytyczonego celu wymagalo przeprowadzenia wielokierunkowych dziatan,
takich jak np. prywatyzacja, restrukturyzacja czy tez komercjalizacja przedsig-
biorstw. Sektor ochrony zdrowia w obliczu tak powaznych zmian zachodzacych
w gospodarce nie pozostat nienaruszony. Wprowadzane byty kolejne istotne usta-
wy!, ktore miaty wpltyw na zmiane zaréwno sposobu funkcjonowania placowek
ochrony zdrowia, jak i zasad ich finansowania i gospodarowania srodkami finanso-
wymi. Publiczne placowki ochrony zdrowia zostaly przydzielone odpowiednim
szczeblom samorzadu terytorialnego, przed ktoérymi, jako organami zatozycielskimi
publicznych placowek ochrony zdrowia, zostaly postawione nowe zadania do reali-

! Ustawa z dnia 6 lutego 1999 . o powszechnym ubezpieczeniu zdrowotnym, DzU 1999, nr 28, poz.
153; Ustawa z dnia 23 stycznia 2003 r. o powszechnym ubezpieczeniu w Narodowym Funduszu Zdrowia,
DzU 2003, nr 45, poz. 391; Ustawa z dnia 27 sierpnia 2004 r. o §wiadczeniach opieki zdrowotnej finanso-
wanych ze srodkéw publicznych, DzU 2004, nr 210, poz. 2135 z pdzniejszymi zmianami; Ustawa z dnia
30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotnej, DzU 2007, nr 14, poz. 89 z p6zniejszymi zmianami.
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zacji. Jedno z nich, czyli nadzér nad prawidlowoscia prowadzenia dziatalnosci,
w tym gospodarki finansowej, okazato si¢ szczeg6lnie trudne. Podstawowa zasada
pokrycia kosztow przychodami pokazata si¢ czgsto niemozliwa do realizacji. Zacze-
to wigc podkresla¢ zarowno potrzebg ponoszenia odpowiedzialnosci za efekty po-
wstajacej nierownowagi finansowej, jak i niedopasowanie przepisoéw ustawy o za-
ktadach opieki zdrowotnej do obecnej rzeczywistosci. Duzo miejsca w dyskusjach
zaczela zajmowad ocena prywatnej wlasnosci, gtownie w kontekscie jej pozytyw-
nych stron.

Z tego tez powodu, wzorem zmian zachodzacych w sektorze przedsigbiorstw,
coraz doktadniej zaczeto przygladac sig pracy niepublicznych placowek $wiadcza-
cych ustugi medyczne. Zauwazono odmiennos¢ i skutecznos¢ innego podejscia do
zagadnien zarzadzania oraz kryteriow i metod oceny efektywnosci. Rozpoczeto wigc
rozwazania nad przeksztatceniem palcowek publicznych w niepubliczne. Jednym
z istotnych elementow procesu przeksztatcen jest wlasciwa ocena wartosci placo-
wek medycznych.

2. Ocena wartosci placowek medycznych
a nadzor organow zalozycielskich

Warto$¢ przedsiebiorstwa? uznawana jest za podstawowy parametr ekonomiczny
opisujacy jednostke gospodarcza. Odzwierciedla on w sposob syntetyczny sytuacje
ekonomiczna podmiotu, a jego orientacja na przysztos¢ umozliwia ujecie perspek-
tyw rozwojowych jednostki wraz z ryzykiem gospodarczym.

S.P. Pratt, R.F. Reilly i R.P. Schwaichs? okreslili pie¢ standardow wartosci przed-
sigbiorstwa:

a) wartos¢ rynkowa, jako odzwierciedlenie ceny, za jaka mogloby by¢ sprzedane
i kupione przedsigbiorstwo, przy czym strony transakcji zachowuja si¢ racjonalnie,
dysponujac wlasciwymi informacjami, bez przymusu;

b) rzetelna (rzeczywista) warto$¢ rynkowa; ich rozréznienie uzaleznione jest od
dwoch czynnikow: warto$¢ rynkowa ustalana jest dla hipotetycznych, przecigtnych
inwestorow na danym rynku, natomiast w kalkulacji wartosci rzeczywistej uwzgled-
nia si¢ biezace uwarunkowania gospodarcze i kapitalowe rynku;

c¢) wartos¢ inwestycyjna jest wartoscia subiektywna dla konkretnego inwestora,
odzwierciedlajaca zdolnosci inwestora do zwigkszania dochodowosci kupowanego
przedsigbiorstwa;

d) wartos¢ fundamentalna (wewngtrzna) jest niezalezna od biezacej sytuacji na
rynku, abstrahuje tez od tego, kto jest obecnym lub przysztym wlascicielem podmio-

2 Zgodnie z projektem ustawy o dziatalno$ci leczniczej z 2010 r. przyjeto, ze podmioty wykonu-
jace dziatalnos¢ lecznicza maja status przedsigbiorcy, zob. tez. M. Durbajto-Mrowiec, Wyznaczniki
wartosci zakladu opieki zdrowotnej, Wyd. UE, Wroctaw 2009, s. 7.

3 S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schwaichs, Valuing a Business. The analysis and appraisal of closely
held companies, Irwin Professional Publishing, Chicago 1996, s. 23-28.
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tu; zrédtem warto$ci wewngetrznej sa cechy wewnetrzne przedsigbiorstwa, ktére de-
cyduja o zdolnosci podmiotu do generowania dochodow;

e) wartos¢ sprawiedliwa jest kategoria prawa amerykanskiego, gdzie oznacza
wartos$¢ akcji przed podjgciem decyzji strategicznych, ktore, wedlug akcjonariuszy
posiadajacych pakiet mniejszosciowy, wywotuja utratg wartosci przedsigbiorstwa.

W praktyce gospodarczej warto$¢ firmy kalkulowana jest najczesciej na potrze-
by zarzadzania przez warto$¢* oraz procesOw inwestycyjnych, a takze procesow
przeksztatceniowych. Jej poprawna identyfikacja pozwala na podejmowanie racjo-
nalnych i1 §wiadomych decyzji.

Zaktady opieki zdrowotnej (ZOZ), podobnie jak przedsigbiorstwa innych branz,
charakteryzuja si¢ przynajmniej warto$cia wewnetrzna i inwestycyjna’. Dlatego zo-
rientowanie celow strategicznych ZOZ na warto$¢ zaktadu wydaje si¢ w petni uza-
sadnione, bowiem osiagnigcie celu ekonomicznego warunkuje osiagnigcie celu
spotecznego (udzielanie $wiadczen zdrowotnych). Wyjatek stanowia jednostki i za-
ktady budzetowe, ktore z zatozenia daza do celu spotecznego bez wzgledu na wy-
niki ekonomiczne. Oszacowanie wartosci ZOZ lub ich czg$ci jest obecnie przepro-
wadzane na potrzeby:

— emisji spolek, ktore utworzyty zaktady niepubliczne i pozyskuja od akcjonariu-
szy kapitat na rozwdj zaktadu,

— prywatyzacji samodzielnych publicznych ZOZ, zwykle nadmiernie zadluzo-
nych.

W obydwu przypadkach warto$¢ inwestycyjna zaktadow powinna odzwiercied-
la¢ wizj¢ obecnego wtasciciela.

Podstawowym zrodtem rynkowej wartosci firmy jest kapital, wraz z jego wielo-
aspektowa natura. Biorac pod uwage najszersze jego ujecie, nalezy wyrdznic®:

— kapital realny, czyli bilansowe elementy potencjalu przedsigbiorstwa, obejmuja-
ce majatek (aktywa) oraz kapitat finansowy (pasywa)’;
— kapital intelektualny, stanowiacy zasob pozafinansowy, szczegdlnie wazny

w placowkach medycznych; w jego obrgbie mozna wyrdznic®:

e kapitat ludzki (umiejetnosci, kwalifikacje, wspotpraca itp.),

e kapital organizacyjny (kapital innowacyjno-rozwojowy, struktura wewngtrzna
dziatania itp.),

e kapitat spoteczny (stosunki migdzyludzkie, kapitat poznawczy i kapitat struktu-
ralny); kapital spoteczny wynika z tzw. spotecznych funkcji przedsigbiorstwa.

4 Wtedy jako nadrzedny cel dziatalno$ci widzi si¢ maksymalizacj¢ wartosci przedsigbiorstwa,
o czym pisze np. T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005.

> M. Durbajto-Mrowiec, wyd. cyt., s.17.

¢ A. Jaki, Wycena i ksztaltowanie wartosci przedsigbiorstwa, Oficyna Wolters Kluwer business,
Krakow 2008, s. 19.

7 J. Lichtarski, Kilka uwag o rozpoznawaniu pozabilansowych elementow potencjatu przedsie-
biorstwa, [w:] Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, red. J. Duraj, Wyd. Uniwersytetu L.odzkiego,
L6dz 1999, s. 35-38.

8 Zobacz tez: A. Ujwary-Gil, Kapital intelektualny a wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa, Wyd.
C.H. Beck, Warszawa 2009.



Ksztattowanie wartosci ZOZ a rynek ustug finansowych 73

Pomimo znaczacej wagi kapitatu intelektualnego w placowkach medycznych
(gtownie wiedzy i doswiadczenia personelu medycznego) brak kapitatu realnego
moze stanowi¢ podstaweg do konieczno$ci zaprzestania prowadzenia dziatalnosci.
Dlatego tez organy zalozycielskie publicznych placowek ochrony zdrowia swoja
uwage skupiajg gtownie na utrzymaniu wlasciwych proporcji w kapitale realnym.
Dbajac o jego poziom, dokonuja oceny réznorodnych elementow, jednak nie zawsze
wszystkich, co powoduje zachwianie rdwnowagi.

Zestaw no$nikoéw wartosci w ZOZ, ktore powinny by¢ przedmiotem statej oceny
przez organy zatozycielskie, przedstawiono w tab. 1.

Sposrod wymienionych nosnikow szczegdlne znaczenie dla publicznego wlasci-
ciela ma koszt kapitalu, w tym stopien zadluzenia. Problemy z dtugami publicznych
placowek medycznych notowane byly bowiem jeszcze przed reforma systemu

Tabela 1. No$niki wartosci w ZOZ

Lp. Nosnik

1 | Przyrost obrotow * przyrost $wiadczen kontraktowanych z NFZ

* poprawa dostgpnosci

* przyrost $wiadczen komercyjnych

» przyrost $wiadczen z zakresu medycyny pracy
» wzrost zachorowalno$ci populacji

* stopien wykorzystania 16zek

2 | Stopa zysku (EBIT) * poziom cen za ustugi kontraktowane przez NFZ
* poziom i struktura zatrudnienia lekarzy

 ceny lekow i aparatury medycznej

 zmiany systemu wynagradzania personelu

3 | Kapital obrotowy  cykl rotacji zapasow

« cykl windykacji naleznosci

* cykl sptaty zobowiazan biezacych
 poziom naleznosci nieuznanych przez NFZ

4 | Naktady kapitatowe * okres przydatnosci sprzgtu medycznego
 naklady na wymiang, utrzymanie sprzgtu medycznego,
zakup nowego, poprawg, utrzymanie obiektow, amortyzacja

5 | Koszt kapitatu * stopien zadluzenia
* koszt dlugu

6 | Okres trwania wzrostu * strategia finansowa NFZ
 zwigkszenie konkurencji

* prywatyzacja ZOZ

» zmiany zasad funkcjonowania ZOZ

7 | Kondycja ekonomiczno-
-finansowa firmy i osiagana
rentownos¢

Zrédto: M. Durbajto-Mrowiec, Wyznaczniki wartosci zakladu opieki zdrowotnej, Wyd. UE, Wroctaw
2009, s. 36-37.
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w 1999 r., gdy wprowadzano nowy system ubezpieczen zdrowotnych’. Obecnie po-
ziom zobowiazan jest wciaz wysoki, mimo iz stale ponoszone sa proby jego niwela-
cji (tab. 2).

Tabela 2. Zmiany wielko$ci zadtuzenia samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotne;j
w latach 2003-2010

e Warto$¢ zobowiazan Wartos¢ zobowiazaf Dynamika przyrostu
Wyszczegodlnienie , wymagalnych i
og6tem (w mlin zt) ogbltem
(w mln zt)
2003 7327,7 4543,7 100
2004 9 450,1 5872,3 126,96
2005 10273,6 4933,6 108,71
2006 10 384,2 37238 101,07
2007 9563,3 2 666,2 92,09
2008 9979.,7 23579 104,35
2009 9627,6 2241,8 96,47
2010 9961,1 2139,9 103,46

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych opublikowanych przez Ministerstwo Zdrowia.

Wyrazne obnizenie warto$ci zobowiazan w latach 2005-2009 jest wynikiem
wprowadzenia kolejnego programu oddtuzeniowego obejmujacego caly publiczny
sektor ochrony zdrowia'®. Rozktad zadtuzenia i zmiany jego wielkosci, w podziale
na wojewodztwa przedstawiono w tab. 3.

W wigkszos$ci wojewodztw wielko$¢ zadtuzenia samodzielnych publicznych za-
ktadow opieki zdrowotnej w 2010 r. jest wyzsza niz w 2004 r. pomimo wspomnia-
nych wezeéniej intensywnych dziatan oddtuzeniowych. Swiadczy to o stabej sku-
tecznos$ci wprowadzanych rozwiazan oraz o zapewne zbyt matym zaangazowaniu w
ten proces organdw zatozycielskich. Chlubnym wyjatkiem jest wojewddztwo dolno-
slaskie, gdzie wielkos¢ zadtuzenia spadta z 1421,1 mln zt w 2004 r. do 831,1 min zt
w 2010 roku.

Duzy niepokdj budzi bardzo wysoki poziom zobowigzan wymagalnych (tab. 4).
Pomimo licznych dziatan spadek tych wielkosci jest stanowczo zbyt maty. Powo-
dem moga by¢ nierealne programy restrukturyzacyjne przygotowywane i wprowa-
dzane do realizacji przez placowki.

? Pierwsze programy oddtuzeniowe w ochronie zdrowia wprowadzano pod koniec lat dziewigé-
dziesiatych w okresie przeksztatcen ZOZ z jednostek budzetowych w samodzielne publiczne zaktady
opieki zdrowotnej w zwiazku z przygotowaniem ich do samodzielnej pracy na rynku ustug zdrowot-
nych.

10 Ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 r. o pomocy publicznej i restrukturyzacji publicznych zaktadow
opieki zdrowotnej, DzU 2005, nr 78, poz. 684.
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Tabela 3. Zmiany wielko$ci zadtuzenia w podziale na wojewodztwa w latach 2004-2010 (w mln zt)

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dolnoslaskie 1421,5 | 1488,7 | 1416,9 | 11609 | 1023,5 904,2 831,1
Kujawsko-pomorskie 4272 464,0 517,9 4449 454.4 428,3 501,0
Lubelskie 532,1 531,7 562,4 510,5 636,6 699,1 766.2
Lubuskie 535,8 599,0 649,9 571,2 491,9 456,6 387,7
Lodzkie 877,4 978,8 | 1001,8 918,7 | 1029,2 770,1 674,3
Matopolskie 606,6 673,3 669,5 643,1 676,8 666,7 692,7
Mazowieckie 10374 | 1217,0 | 1204,2 | 1292,1 | 1484,5 | 15056 | 1637,6
Opolskie 169,2 165,8 120,6 107,0 129.8 116,9 114,1
Podkarpackie 301,3 340,7 340,2 3184 361,0 3743 4323
Podlaskie 269,3 279,5 256,5 238,0 258,0 292,4 331,2
Pomorskie 688,2 836,7 955,2 860,8 827,2 709,5 668,1
Slaskie 947,0 993,7 | 1056,1 997,7 | 1064,0 | 1087,0 | 1200,2
Swigtokrzyskie 366,8 374,9 337,4 308,0 288,0 286,0 3274
Warminsko-mazurskie 226,0 220,6 194,6 178,4 182,2 187,7 182,0
Wielkopolskie 333,6 376,4 391,1 371,8 4474 5143 563,9
Zachodniopomorskie 202,8 318,1 323.6 2849 236,9 244,1 264,5

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych opublikowanych przez Ministerstwo Zdrowia.

Tabela 4. Spadek wielkosci zobowiazan wymagalnych w okresie od 31.12.2004 do 31.12.2009 (w mln zt)

Lp. Wojewodztwo Kwota
1 Dolnoslaskie —-895,1
w tym samodzielne publiczne ZOZ podlegte samorzadowi
L S -502,9
wojewodztwa dolnoslaskiego
2 Lubuskie -396,7
3 Lodzkie -396,3
4 Pomorskie -287,9
5 Mazowieckie -197,5
6 Slaskie ~193.6
7 Lubelskie -173,6
8 Swigtokrzyskie -162,7
9 Zachodniopomorskie -150,9
10 Matopolskie -143,9
11 Kujawsko-pomorskie -121,1
12 MON -98,4
13 Podlaskie -92,7
14 Opolskie —-79,2
15 Warminsko-mazurskie -76,2
16 MSWiA —54,8
17 Wielkopolskie —54,1
18 Podkarpackie -33,8
Razem -3 608,6

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych opublikowanych przez Ministerstwo Zdrowia uzy-

skanych z ankiet.
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Efekty wykazane w tabelach zostaty osiagnigte poza dzialaniami systemowymi,
takze dzigki bardzo aktywnym pracom organéw zatozycielskich i ich zaangazowa-
niu finansowym. Na przyktad we wspomnianym wcze$niej wojewodztwie dolnosla-
skim wsparcie finansowe z budzetu wojewodztwa dolno$laskiego w procesie re-
strukturyzacji zobowigzan samodzielnych publicznych ZOZ wyniosto w sumie az
348,9 min z1 (tab. 5).

Tabela 5. Pomoc finansowa samorzadu wojewodztwa dolnos$laskiego (SWD) udzielona
podlegtym zaktadom opieki zdrowotnej w procesie restrukturyzacji finansowej

Pomoc bezposrednia SWD 3489
w tym
2005 7,7
2006 140,7
2007 102,7
2008 88,3
2009 9,6
Inne formy wsparcia
Pozyczki 24,0
Porgczenia wedhug kwot poczatkowych 100,2
Ustanowione hipoteki 23,1

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Wydziatu Zdrowia Urzedu Marszatkowskiego
we Wroctawiu.

To zaangazowanie oraz intensywno$¢ i poprawnos¢ nadzoru nad praca placéwek
medycznych zaowocowato osigganiem przez te podmioty coraz lepszych wynikow
ekonomicznych, co przedstawiono w tab. 6.

Tabela 6. Zmiany wynikow z dzialalnosci samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej,
dla ktorych samorzad wojewodztwa dolnoslaskiego jest organem tworzacym (w mln zh)*

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
Przychody ogotem 655,2 690,3 | 762,7 | 812,2 | 830,8 | 962,4 | 1 108,80 | 1 2494
Koszty ogotem 809,5 819,7 | 855,7 | 864,3 | 836,8| 966,8 | 1 071,00 | 12224
Wynik z dzialalnosci
gospodarczej -1544 | -129.4|-92,9 | -63,1 —-6| 44 37.8 27,0
Koszty/przychody 124% 119% | 112% | 106% | 101% | 100% 96,6% | 97,8%

*przychody ogéltem obejmuja: przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi, pozostate przychody
operacyjne, przychody finansowe, a koszty ogélem obejmuja: koszty operacyjne, pozostate koszty
operacyjne i koszty finansowe.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Wydziatu Zdrowia Urzedu Marszatkowskiego we
Wroctawiu.
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Poprawa wynikow to skutek takze gltebokich zmian w strukturze organizacyjnej
podleglych placowek, ich wewngtrznej konsolidacji oraz czgs$ciowej likwidacji.
Istotne jest, iz pomimo wprowadzonych licznych zmian liczba realizowanych ustug
medycznych nie ulegta obnizeniu.

Tabela 7. Liczebnos¢ i struktura samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej
podlegtych samorzadowi wojewodztwa dolnoslaskiego w latach 1999-2009

Liczba zaktadow
Grupa zaktadow
1999 2009
Szpitale wielospecjalistyczne 24 8
Szpitale psychiatryczne i odwykowe 8 7
Szpitale jednospecjalistyczne 6
Sanatoria i uzdrowiska 6 1
Przychodnie wielospecjalistyczne 11 3
Stacje pogotowia ratunkowego 4 4
Pozostali §wiadczeniodawcy 6 1
Suma 65 30

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Wydziatu Zdrowia Urzedu Marszatkowskiego we
Wroctawiu.

Jednakze z uwagi na brak mozliwosci cigglego wsparcia finansowego podlegtych
organom zatozycielskim placéwek medycznych oraz potrzebe dostarczania srodkow
finansowych w uzasadnionych sytuacjach, nastapito otwarcie si¢ samodzielnych pu-
blicznych ZOZ na zewngtrzne instytucje finansowe. Rynek finansowy natomiast za-
czat dostosowywaé swoja oferte produktowa do potrzeb nowych klientow.

3. Oferta produktowa rynku finansowego

Typowe instytucje finansowe, takie jak banki, firmy leasingowe czy faktoringowe, ni-
gdy nie byly zainteresowane stworzeniem gamy produktow ukierunkowanych
tylko na potrzeby finansowe shuzby zdrowia. Niewielkie zainteresowanie finansowa-
niem rynku ochrony zdrowia przez tego typu podmioty wynika gléwnie z postrzegania
ryzyka tego sektora przez pryzmat stosunkowo rygorystycznych regulacji, jakie sa
stosowane przez te instytucje. W efekcie oferuje si¢ jednak dos$¢ ograniczone mozli-
wosci finansowania dla sektora i nasycenie rynku ochrony zdrowia ustugami finanso-
wymi jest niewielkie. Mimo wszystko od ok. 10 lat na polskim rynku finansowym
rozwija si¢ nowa galaz ustug skierowana wylacznie na rynek ustug medycznych.

W roku 1998 jako pierwsza spoétka oferujaca ustugi finansowe dla sektora
publicznych zakladow opieki zdrowotnej powstata spotka Magellan SA z siedziba
w Lodzi. Od tego czasu konsekwentnie rozwija cata game ustug finansowania dzia-
lalnosci biezacej 1 inwestycyjnej dla sektora ushug medycznych. Udziela gwarancji
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sptaty zobowiazan oraz dostarcza srodkéw swoim klientom poprzez udzielanie po-

zyczek na finansowanie dzialalno$ci biezacej, zapewnianie finansowania dlugoter-

minowych projektow, w tym inwestycyjnych, proponowanie ustugi medLeasingu

i faktoringu, refinansowanie zobowigzan oraz finansowanie naleznosci. Magellan

SA wspotpracuje z ponad 500 podmiotami dziatajacymi na rynku medycznym.

Gtownymi klientami spotki sa szpitale, firmy farmaceutyczne i dostarczajace sprzet

medyczny oraz firmy $wiadczace ustugi outsourcingu czy dostarczajace media do

szpitali. Jako pierwsza spotka ta rozpoczgta rowniez swoja dziatalno$¢ na terenie

Czech (2007) i Stowacji (2008) poprzez spoitki zalezne: Med-Finance Magellan S.r.o

z siedziba w Pradze oraz Magellan Slovakia S.r.o. z siedziba w Bratystawie''.
Druga najdtuzej funkcjonujaca spotka na tym rynku jest firma Electus SA z sie-

dziba w Lublinie, ktora kontynuuje dziatalno$¢ spotki Agencja Obrotu Wierzytelno-

sciami Electus spotka cywilna, zatozonej w 2000 roku. W poczatkowym okresie
swojej dzialalno$ci spotka koncentrowata si¢ na wykupie zobowiazan réznorodnych
podmiotéw gospodarczych. Po kilku latach spotka Electus podjeta decyzje o skon-
centrowaniu swoich dziatan na sektorze jednostek budzetowych, zwlaszcza publicz-
nej stuzby zdrowia. W zwiazku z tym z dniem 28 marca 2003 r. dokonano prze-
ksztalcenia formy prawnej ze spotki cywilnej w spotke akcyjna. Przez kilka lat
dziatalnosci na rynku spotka poczynita wiele zmian w swojej dziatalnoéci'. Oferta
skierowana do samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej z firmy

Electus to przede wszystkim:

— restrukturyzacja zobowiazan wymagalnych, co umozliwia sptatg zobowigzan
bez negatywnego wptywu na biezaca dziatalnos$¢ i gospodarke finansowa samo-
dzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej, gdzie okres splaty moze trwac
do 10 lat,

— finansowanie zobowiazan publiczno-prawnych, ktére ma na celu uporzadkowa-
nie kwestii rosnacego zadtuzenia z tytutu zobowiazan publiczno-prawnych,

— finansowanie zobowiazan wymagalnych, co umozliwia zmniejszenie wysokosci
zobowiazan wymagalnych (dostosowuje wysokos¢ splaty tych zobowiazan do
mozliwosci zadluzonej jednostki poprzez roztozenie ich sptaty w czasie, nawet
do 36 miesigcy),

— finansowanie zobowiazan pracowniczych, ktore ma na celu zapewnienie zadtu-
zonym podmiotom nieograniczonego poziomu finansowania zobowigzan pra-
cowniczych,

— faktoring dla szpitali — stanowi formg krotkoterminowego finansowania transak-
cji handlowych, w ktdrej uczestnicza trzy strony: faktor/finansujacy transakcje,
faktorant — przedsigbiorstwo posiadajace wierzytelnos$ci samodzielnego publicz-
nego ZOZ, oraz podmiot kupujacy ustugi lub produkty u wierzyciela, czyli sa-
modzielnego publicznego ZOZ,

ttp://www.magellan.pl/index.php?lang=pl&artID=1 [dostep 28.05. .
U http:// gellan.pl/index.php?lang=pl&artID=1 [dostep 28.05.2010]
12 http://www.electus.pl/page/text/5 [dostep 28.05.2010].
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—  pozyczki,
— leasing®.

Nastepna spotka, ktora rozpoczeta dziatalno$¢ w 2004 . i kieruje swoje ustugi do
publicznego sektora stuzby zdrowia, jest spotka akcyjna MW Trade z siedziba we
Wroctawiu.

Dziata glownie na rynku ustug medycznych, gdzie obstuguje wierzytelnosci sa-
modzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej oraz aptek poprzez obstuge
wierzytelno$ci na zlecenie, tj. na podstawie pelnomocnictwa udzielonego przez wie-
rzyciela. Spotka prowadzi wszelkie dziatania zmierzajace do odzyskania przez wie-
rzyciela kwot zadtuzenia. Dziatania te obejmuja rozwiazania polubowne polegajace
m.in. na negocjowaniu ugody z dtuznikiem.

Dziatalnos¢ MW Trade SA zwiazana jest takze z finansowaniem i ustugami re-
strukturyzowania finansow placéwek stuzby zdrowia oraz obstuga wierzycieli tych-
ze placowek. W roku 2006 MW Trade SA wprowadzito nowa ustuge zwana Hospi-
tal Fund, ktora zapewnia przyjazne rozwiazywanie problemow zadluzenia
samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej, przynoszac wymierne ko-
rzysci kazdej ze stron procesu (tj. samodzielnym publicznym ZOZ, ich wierzycie-

platnosci na podstawie
cesji zobowiazania
NFZ

platnosci za usiugl medyczne t rG d e

cesja kontrakb.l

oo mienia cesja wierzytelnosci

otyczace splaty ZOZ
Wierzyciele
SP Z0Z SP 707

- WYstepuje w kazdej umowie
wystepuje opcionalnie

Rys. 1. Schemat transakcji przy programie Hospital Fund

Zrodto: Prospekt emisyjny MW Trade SA, maszynopis, s. 11.

13 http://www.electus.pl/page/text/45 [dostep 28.05.2010].
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lom oraz MWTrade SA)'. Ustuga restrukturyzacji zadtuzenia oferowana przez MW

Trade SA polega na podpisaniu porozumienia pomigdzy spotka a samodzielnym pu-

blicznym zaktadem opieki zdrowotnej, majacym w sposob zaplanowany i systema-

tyczny zrestrukturyzowac¢ zadtuzenie zaktadu. MW Trade SA proponuje rozwigzania
atrakcyjne dla strony zadtuzonej, pozwalajace na to, by sptata zadluzenia wywierata
mozliwie najmniej negatywny wptyw na biezaca dziatalno$¢ i rownowagg finanso-

wa dhuznika (rys. 1).

Wisrdd korzyscei, jakie zyskuje jednostka z podjecia wspolpracy z MW Trade SA
przy programie Hospital Fund, nalezy wymienic:

e Samodzielny publiczny ZOZ otrzymuje gwarancje, iz jego nowy wierzyciel nie
rozpocznie natychmiastowego odzyskiwania wierzytelnosci na drodze sadowe;j
oraz w drodze egzekucji komorniczej dopoty, dopoki zaktad bedzie si¢ wywia-
zywal z platnosci zgodnie z harmonogramem ustalonym w porozumieniu. Dzig-
ki temu zaktad uniknie koniecznos$ci natychmiastowego zwrotu zadtluzenia
i utraty znacznej czesci srodkow pochodzacych z kontraktu z Narodowym Fun-
duszem Zdrowia w danym okresie rozliczeniowym, ktore powinny by¢ przezna-
czane na biezaca dziatalno$¢ placowki.

¢ Samodzielny publiczny ZOZ moze uniknaé kosztow zwiazanych z windykacja
oraz egzekucja (koszty te moga stanowic znaczaca czes¢ sumy zadtuzenia), kto-
re musiatby ponies¢, gdyby wierzyciele dochodzili swoich roszczen na drodze

sadowe;j.
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Rys. 2. Przychody ze sprzedazy netto trzech najwigkszych spotek w rynku ustug finansowych
dla stuzby zdrowia w latach 2005-2009

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie raportow okresowych spotek.

4 Misja MW Trade S.A. http://www.mwtrade.pl/index.php/main/nasza_firma/misja_spoleczna
[dostep 15.05.2010].
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e MW Trade SA godzi si¢ na zaprzestanie naliczania odsetek ustawowych od wie-
rzytelnosci wymagalnych.

O sukcesie przedstawionych spotek i dobrym wyborze obszaru ich dziatania
swiadczy znaczacy i szybki przyrost przychodow osiaganych ze sprzedazy swoich
produktow (rys. 2).

Analizujac dane o przychodach trzech najwigkszych spotek oferujacych ustugi
finansowe na rynku ustug medycznych, nalezy zauwazy¢ state tendencje wzrostowe.
Spotki Magellan oraz Electus systematycznie powigkszaja swoje udzialty w rynku,
aich przychody ze sprzedazy netto w 2009 r. przekroczyty poziom 43 min zt. Spotka
MW Trade, jako mloda spotka dziatajaca dopiero 5 lat, w 2009 r. osiagngta przycho-
dy ze sprzedazy netto w wysokosci ponad 10 min zt.

Rynek ustug finansowych dla samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdro-
wotnej to nowa galaz ustug finansowych, ktora dopiero si¢ rozwija. Natomiast
biezaca sytuacja finansowania publicznej stuzby zdrowia napedza rozwoj tego rynku
i z roku na rok powstaja nowe firmy specjalizujace si¢ w ustugach finansowych dla
stuzby zdrowia. Z pewnoscia firmy te w konstruktywny sposob pomagaja w pracy
placowek medycznych.

4. Zakonczenie

Ksztaltowanie wartosci samodzielnych publicznych ZOZ to nowy obszar w ochro-
nie zdrowia, bgdacy konsekwencja przemian systemowych polskiej gospodarki oraz
kierunku, w jakim podaza polski system ochrony zdrowia. Cigzar modelowania
tej wartosci, czuwanie nad poprawno$cig podejmowanych decyzji spoczywa na or-
ganach zatozycielskich tych jednostek. Bardzo duze znaczenie dla poprawnos$ci
dziatania tego sektora w kierunku podnoszenia ich warto$ci maja instytucje rynku
finansowego, wspomagajace finansowo i utrwalajace dobre praktyki zarzadcze
w placéwkach medycznych.

Analizujac strukture przychodow i wzrastajacy udziat w rynku sektora zajmujacego
sig restrukturyzacja zobowiazan wymagalnych samodzielnych publicznych zaktadow
opieki zdrowotnej, mozna zauwazy¢, ze zarzadzajacy polskimi szpitalami coraz czg-
Sciej staraja si¢ poszukiwa¢ dodatkowych zrédel finansowania. W latach 2005-2008,
dzigki wykorzystywaniu dodatkowych Zrédet finansowania, zwigkszonemu pozio-
mowi kontraktow z Narodowym Funduszem Zdrowia oraz przeprowadzeniu restruk-
turyzacji w wigkszo$ci placéwek, nastapito zmniejszenie zadtuzenia samodzielnych
publicznych zaktadow opieki zdrowotnej oraz pewna poprawa ptynnosci catego sek-
tora medycznego. Niestety kryzys gospodarczy oraz zmniejszenie sSrodkow na finan-
sowanie z Narodowego Fundusz Zdrowia sprawily, ze 2009 r. stat si¢ okresem wyzna-
czajacym zmiang trendu, a poziom zobowigzan wymagalnych znéw zaczat wzrastac.

Rola samorzadow terytorialnych jako organow zatozycielskich jest natomiast
m.in. dazenie do utrzymania poprawnego stanu finansow w podleglych ich placow-
kach, w celu uzyskania mozliwie najwyzszej wartosci tych placowek w kontekscie
przygotowywanych systemowych dziatan przeksztatceniowych. Wspoélpraca z in-
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stytucjami rynku finansowego natomiast pozwala wywnioskowac, iz problemy fi-
nansowe w jednym sektorze przynosza dochody w innym, a wilasciciele i decydenci
w poszczegolnych gateziach polskiej gospodarki musza obserwowac i dostosowy-
wac si¢ do zmieniajacych si¢ potrzeb rynku.
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SHAPING THE VALUE OF HEALTH CARE CENTRE
VS. FINANCIAL SERVICES MARKET

Summary: The article presents the need for the development of the value of public health
care centre as a new area of work in health care which is a consequence of systemic changes
of Polish economy and the direction Polish health care system is heading. The burden of mod-
elling of this value, watching the correctness of decisions making lies with the founding body
of public health care centres. It was also showed that financial market institutions which sup-
port financially and strengthen good management practices are of great significance for the
correctness of the actions of this sector.

Keywords: company value, values media, liabilities, financial restructuring.



