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Nadchodzi czas fuzji i przejec

Kto kupi polskie szpitale

Adam Kozierkiewicz
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404 kilkunastu lat dynamicznie zmienia sie struktura wtascicielska placéwek opieki zdrowotne;j.
W pierwszym okresie, od potowy lat 90. XX wieku, doszto do przeksztatcen w placéwkach lecz- g

e Nictwa otwartego. Nie obyto sie bez oporéw i protestow, lecz obecnie zdecydowana wiekszosé

- 7 nich jest w rekach prywatnych. W szpitalach proces ten nastepuje znacznie wolniej i mozna
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powiedzie¢, ze nadal jesteSmy na poczatku drogi.

Maniej wiecej od 10 lat obserwuje si¢ takze charak-
terystyczne dla sektordéw bardziej rynkowych zjawiska
fuzji (mergers) i przejec (acquisitions) M&A). Od kilku lat
ro$nie liczba przejeé placéwek prywatnych, a takze fuzji
placéwek publicznych. W zwiazku z przepisami usta-
wy o dzialalno$ci leczniczej proces ten moze znacznie
przyspieszy¢ w przyszlym roku, szczegdlnie w wypad-
ku szpitali publicznych.

Budowa sieci

Na rynku prywatnych placéwek opieki zdrowotnej
odbylo sie juz wiele transakgji przejecia. Przez kilka lat prym
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w tym procesie wiodla grupa Lux-Med, nalezaca do fun-
duszu MID Europa Partners, przejmujac kolejne sieci oraz
ich marki CM LIM, Promedis, Medycyne Rodzinna, Dia-
gnostyke i kilka mniejszych. Obecnie placéwki grupy Lux-
-Med znajdujg sie w sytuacji przejecia, na czym zalezy
przede wszystkim potentatom branzy ubezpieczeniowej:
brytyjskiej grupie ubezpieczeniowej BUPA, polskiemu
ubezpieczycielowi PZU, a takze Generali oraz Vienna Insu-
rance Group, wlascicielowi Compensy. Zainteresowanie
wyrazily réwniez fundusze private equity. Moze to by¢ rekor-
dowa transakcja w historii przeje¢ na rynku medycznym
w Polsce, a nawet w Europie Srodkowej.
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Jedna z niedawnych transakcji tego typu bylo prze-
jecie prywatnego Szpitala Potozniczo-Ginekologiczne-
go Ujastek w Krakowie, zarzagdzanego przez Centrum
Medyczne Ujastek. Inwestorem strategicznym spotki
zostal Innova Capital, fundusz private equity dzialajacy
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Dotychczas
fundusz wydal na szpital ok. 100 mln zt, a w ciagu dwéch
lat planuje zainwestowaé ponad 150 mln zl. Zgodnie
z doniesieniami prasowymi, Innova Capital planuje dal-
szy wzrost przez akwizycje kolejnych szpitali i klinik
$wiadczacych zaawansowane ustugi w zakresie poloz-
nictwa, ginekologii, patologii ciazy i neonatologii,
a takze przez dokapitalizowanie poszczegdlnych pod-
miotéw grupy. Szpital Polozniczo-Ginekologiczny Uja-
stek w najblizszym czasie bedzie rozwija¢ ustugi réwniez
na Slasku. Docelowo obecny wlhasciciel zamierza w cig-
gu 5 lat wprowadzi¢ szpital na warszawska gielde.

Przejecie miedzy szpitalami publicznymi

Jednym z przyktadéw tego rodzaju przeksztalcenia
byto potaczenie dwich SPZOZ-6w podleglych Urzedowi
Marszatkowskiemu Wojewddztwa Malopolskiego.
W strukture Szpitala Specjalistycznego im. Dietla w Kra-
kowie wlaczono Krakowski Szpital Reumatologii i Reha-
bilitacji, wyodrebniajac jednostke zajmujacg sie specja-
listycznym leczeniem schorzed narzadu ruchu.
W pazdzierniku 2005 r. szpital im. Dietla uruchomit
Matopolskie Centrum Reumatologii, Immunologii
i Rehabilitacji. W tym wypadku szpital im. Dietla byt
jednostka przejmujaca, a proces odbywal sie na jego
warunkach.

Przez sp6tke pracownicza

Przyktadem placéwki, w ktérej przeprowadzono
transakcje MBO (management buy-out), jest byly Szpital
Potozniczo-Ginekologiczny im. Czerwiakowskiego,
SPZOZ podlegty Urzedowi Miasta Krakowa. Szpital od
marca 2003 r. jest prowadzony przez pracowniczg
spotke pod nazwg Szpital na Siemiradzkiego im. Czer-
wiakowskiego. Podobna droga poszli pracownicy ZOZ
w Tuchowie, bylego malopolskiego powiatowego
SPZOZ obejmujacego szpital wraz z jednostkami lecz-
nictwa ambulatoryjnego. Od 2008 r. powotana przez nich
spbtka z ograniczona odpowiedzialnoscia prowadzi
NZOZ Centrum Zdrowia Tuchéw.

Przez inwestora prywatnego

Do przeksztalcen tego rodzaju przyzwyczaily obser-
watordéw rodzimego rynku ustug medycznych Grupa
Nowy Szpital oraz EuroMediCare. Od stycznia 2010 r.
do sieci Nowy Szpital dotaczyt NZOZ Nowy Szpital
w Olkuszu, byly powiatowy SPZOZ. Obok malopol-
skiego szpitala w Olkuszu 7 szpitali grupy dziata
w wojewddztwie lubuskim oraz 4 na terenie woje-
woédztwa kujawsko-pomorskiego. Sie¢ posiada 12 szpi-
tali, ktore sg zarzadzane przez 10 spétek. Udziatowcem
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wigkszo$ciowym kazdej z nich jest Grupa Nowy Szpi-
tal. Pozostala cze$¢ nalezy do poszczegdlnych samo-
rzadow. Szpitale grupy kontynuujg dziatalno$¢ szpitali
samorzadowych. Wykorzystuja ten sam majatek, dzier-
zawiony od samorzadu, zatrudniajg dotychczasowa kadre
oraz przyjmuja pacjentéw na podstawie kontraktu
z NFZ.

) By¢ moze w zwigzku
z przepisami ustawy
0 dziatalnosci leczniczej proces

.o

fuzji i przejec polskich szpitali
znacznie przyspieszy

w przysztym roku, szczeg0lnie
w wypadku szpitali
publicznych 1)

Obecnie wérdd placéwek do przejecia wymienia sie
prowadzony przez Szpitale Tczewskie SA NZOZ Szpi-
tal Powiatowy w Tczewie. Interesuja si¢ nim sie¢ Pomor-
skie Centra Kardiologiczne, grupy szpitalne: Szpitale Pol-
skie, Dom Lekarski, EuroMediCare, Nowy Szpital,
Ado-Med, sp6tka BZ WBK Inwestycje, a takze szwaj-
carska sie¢ medyczna Ameos, ktéra posiada 56 placéd-
wek w Szwajcarii, Austrii i Niemczech — wiekszo$¢ z nich
specjalizuje sie w opiece psychiatrycznej, a 10 w dtu-
goterminowej opiece nad osobami w podesztym wieku.
Jesli Szwajcarzy wejda na polski rynek ustug medycz-
nych, zakup szpitala w Tczewie bedzie dla nich zapew-
ne poczatkiem kolejnych inwestycji.

Reprywatyzacja i przejecie przez Kosciot

Jednym z pierwszych szpitali, ktéry zostal zwrécony
dawnemu wlascicielowi w drodze dzialaf reprywatyza-
cyjnych, byt Szpital Mokotowski w Warszawie. W lutym
1993 r. miedzy wojewodg warszawskim a Zgromadze-
niem Siéstr Swietej Elzbiety zostala podpisana ugoda
o zwrocie elzbietankom budynku placéwki, okreslaja-
ca szczegOly dalszego prowadzenia tam szpitala publicz-
nego pod nazwa Szpital Siéstr Elzbietanek.

Podobna procedure prawna zastosowano wobec
Szpitala Specjalistycznego im. Biernackiego w Krako-
wie. Na mocy porozumienia miedzy wojewoda kra-
kowskim a Zakonem Szpitalnym §w. Jana Bozego po
48 latach przekazano placéwke bonifratrom. W stycz-
niu 1997 r. rozpoczat dziatalnos¢ Szpital Zakonu Boni-
fratréw $w. Jana Grandego — pierwszy niepubliczny szpi-
tal w Polsce.
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Ryc. 1. Placowki ze strata powyzej 3 min zt w roku 2010 (czer-
wone punkty) (zrodto: www.dane-i-analizy.pl)

Ryc. 2. Placowki ze strata powyzej 1,15 mln zt w roku 2010
(czerwone punkty) (zrédto: www.dane-i-analizy.pl)

Najblizsze miesiace

Jednym z publicznych podmiotéw oferowanych do
przejecia wiosng byl Gluchotaski Szpital Specjalistycz-
ny. Wisréd zainteresowanych nim prywatnych pod-
miotéw znalazly siec EuroMediCare, Polskie Centrum
Zdrowia, Prudnickie Centrum Medyczne oraz powota-
na przez pracownikéw spétka Europejskie Specjalistyczne
Centra Medyczne Gluchotaski Szpital Specjalistyczny.
Obecnie proces przejecia zostal wstrzymany. Zarzad
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powiatu nyskiego, wlasciciel placéwki, ostatecznie
zaakceptowal zaciagniecie kredytu na jej rzecz. Raty
pozyczki bedzie sptacal SPZOZ w Gluchotazach, obej-
mujacy szpital.

W podobnej sytuacji znalazl sie wiosng Samodziel-
ny Publiczny Szpital Wojewddzki im. Jana Bozego
w Lublinie, podlegly urzedowi marszatkowskiemu.
Przejeciem zadluzonej placéwki zainteresowaly sie wla-
dze Uniwersytetu Medycznego w Lublinie, a takze zarzad
powiatu lteczyfiskiego, akceptujacy pomyst dyrekcji
szpitala w Lecznej dotyczacy utworzenia filii w Lublinie.
Ostatecznie szpital im. Jana Bozego oraz kolejowy, pod-
legte Urzedowi Marszatkowskiemu Wojewddztwa
Lubelskiego, czeka reorganizacja niektorych oddziatéw.

Dane statystyczne

Wydaje sie, ze w najblizszych miesigcach zjawiska tego
rodzaju beda sie nasila¢. Kt6rych placéwek moga doty-
czy¢? Posrednia odpowiedz moze da¢ analiza finanséw
szpitali.

W serwisie internetowym dane-i-analizy.pl zgroma-
dzono dane finansowe ponad 550 szpitali z lat 20032010
(w niektérych wypadkach 2011). Analizie poddano
informacje o przychodach, zysku (stracie) z dziatalno$ci
operacyjnej, aktywach, kapitale wlasnym oraz wielkosci
amortyzacji. Procz tego wyliczone zostaly takie wskaz-
niki finansowe, jak dynamika przychodéw rok do roku,
produktywno$é¢ aktywéw, EBITDA, rotacja zapasdéw
i wskaznik ryzyka likwidacji (kapital wlasny/aktywa),
mimo ze w wypadku SPZOZ-6w jego nazwa jest niezbyt
adekwatna. Wyliczono takze stope zadluzenia w stosunku
do wielkosci przychodéw. Dodatkowo zanalizowano stan
zadluzenia samorzagdéw bedgcych organami zatozyciel-
skimi publicznych ZOZ-6w, badajac ich zdolno$¢ do
pokrywania potencjalnego deficytu oraz splaty skumu-
lowanych dtugéw placéwek.

Na rycinie 1. czerwonymi punktami oznaczono pla-
cOwki ze strata w dziatalnosci operacyjnej przekracza-
jaca w 2010 r. 3 mln zt. Mozna oczekiwaé, ze w roku
2011 bylo ich wiecej, cho¢ w roku 2012, kluczowym dla
decyzji o przeksztalceniu w spétke, niektére szpitale pu-
bliczne moga si¢ wykaza¢ zwickszong dyscypling i sta-
ra¢ sie unika¢ deficytu. Wykres zmiany poziomu stra-
ty w kolejnych latach wsréd placéwek generujacych
najwyzsze straty wskazuje, ze w roku 2010 straty
powiekszyly sie w stosunku do lat poprzednich. Nieznane
sa dane za rok 2011, lecz wydaje sie, ze moglto wtedy
nastapi¢ poglebienie deficytu. Pozostate placéwki zazna-
czone na mapie nie mialy deficytu lub byt on mniejszy
niz 3 mln zt.

Zyski

Réwnocze$nie niektore placowki odnotowuja znacz-
ne zyski. W jednostkach, ktére osiggnely najlepszy wynik
pod tym wzgledem, zyski w roku 2010 mialy tenden-
¢je wzrostowa w stosunku do roku poprzedniego. Co cie-
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kawe, do grupy tej nalezy m.in. Szpital Wojewddzki
w Gorzowie, stynny polski rekordzista w poziomie zadhu-
zenia. Jeszcze w roku 2008 odnotowal on ok. 2 mln zt
straty, lecz juz w latach 2009 i 2010, odpowiednio,
12 mln zt i 10 mln zt zysku z dziatalno$ci operacyjne;j.
To oczywiScie nie oznacza, ze pozbyt sie dtugéw:
w roku 2010 stopa zadluzenia (zobowigzania ogé-
tem/pasywa ogétem) wynosita 228 proc., nieco mniej
w stosunku do szczytowego roku 2008, gdy osiagneta
311 proc.

Zadtuzenie

Istotnym wskaznikiem kondycji finansowej jest
wskaznik stopy zadluzenia, rozumiany jako stosunek
zobowigzan do sumy pasywéw. W sktad zobowiazan
wchodzi zaréwno oprocentowany kapitat obcy (kredy-
ty), jak i zobowigzania biezace, w tym przeterminowa-
ne. Im mniejszy wskaznik, tym bezpieczniejsza pozycja
placéwki, ale tez mniejsze korzysci z dZwigni finanso-
wej. Optymalnie powinien on wynosi¢ 5075 proc.
Warto$¢ powyzej 100 proc. wystepuje tylko wtedy, gdy
mamy do czynienia z ujemnym kapitalem wlasnym,
czyli gdy skumulowane straty przekraczaja warto$¢ kapi-
tatu zakladowego i innych.

Z. danych szpitali za rok 2010 wynika, Ze tylko 20 proc.
placéwek ma wskaznik stopy zadtuzenia 44,1-72,7 proc.
Whrew rozpowszechnionym pogladom, w wypadku az
60 proc. z nich wskaznik jest nizszy, co §wiadczy o du-
zym potencjale w zakresie finansowania si¢ kapitatami
obcymi. Tylko 20 proc. szpitali ma wskaznik stopy zadtu-
zenia wiekszy lub réwny 72,8 proc. (ryc. 3.). Wsréd
rekordzistow znajduja si¢ Szpitale Powiatowe w Radom-
sku (373,4 proc.), Lasku (305 proc.), czy Zyrardowie
(293 proc.). Dla roku 2009 dane ksztaltuja sie bardzo
podobnie. Maksymalny wskaznik zadtuzenia w tym roku
odnotowano w SPZOZ w Kutnie — 578 proc.

Pozycja rynkowa

Pozycje rynkowa i dynamizm zarzadzania mozna mie-
rzy¢ wskaznikiem dynamiki przychodéw, ktéry odzwier-
ciedla zwiekszenie lub zmniejszenie skali dzialalno$ci
placéwki. Jego warto$¢ mniejsza niz 100 proc. oznacza
spadek przychodéw w poréwnaniu z poprzednim
rokiem, a wieksza — wzrost.

W 2010 r. 40 proc. szpitali odnotowalo dynamike
przychodéw mniejsza lub réwna 100,4 proc. Oznacza
to, ze wigkszo$¢ z nich nominalnie zwickszyla przychody,
jednak tylko w wypadku 40 proc. dynamika ta byta wiek-
sza niz 102,8 proc. Oznacza to, ze w przypadku jeszcze
mniejszej ich cze$ci zwiekszenie sprzedazy przekroczy-
to inflacje (w roku 2010 wynosita 3,1 proc., liczona gru-
dzieft do grudnia). Dynamike powyzej 106,6 proc. zano-
towalo 20 proc. placéwek (ryc. 4.). Przyktady najwickszej
dynamiki to NZOZ MegaMed z Belchatowa ze wzro-
stem rok do roku ok. 200 proc. czy szpital Wojew6dz-
ki w Czestochowie ze wskaznikiem ok. 150 proc.
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Ryc. 3. Placowki ze wskaznikiem stopy zadtuzenia powyzej

72 proc. w roku 2010 (czerwone punkty)
(zrodto: www.dane-i-analizy.pl)

Ryc. 4. Placowki ze wskaznikiem dynamiki przychodéw powy-
2€j 106,6 proc. w roku 2010 (czerwone punkty)
(zrodto: www.dane-i-analizy.pl)

Dane dla roku 2009 byly troche lepsze. Az 80 proc.
szpitali moglo sie pochwali¢ dynamika przekraczajaca
103,6 proc. (przy inflacji 3,5 proc.). Najwickszy wskaz-
nik miata spétka Voxel SA z Krakowa (214,72 proc.).
Mozna sie spodziewaé, ze dane za rok 2011 beda gor-
sze niz za 2010, a w kolejnych latach przyrosty beda jesz-
cze nizsze. Chociaz — jak pokazuje analiza — sytuacja pla-
céwek jest bardzo zréznicowana i uogdlnienia bywaja
ryzykowne. m
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