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Alina Warelis

Wyzsza Szkota Finansoéw i Zarzadzania w Bialymstoku

WARTOSC SZPITALA JAKO PRZEDSIEBIORSTWA
A WARTOSC FIRMY (GOODWILL)

Streszczenie: W rachunkowosci pojgcie warto$é uzywane jest w znaczeniu cennosci, a wiek
XXI postawil nowe wyzwanie dotyczace pomiaru warto$ci przedsigbiorstwa. Obecnie po-
wszechnie wiadomo, ze wyeliminowanie niedoskonato$ci pomiaru jest niemozliwe oraz ze
kazdy pomiar ekonomiczny cechuje si¢ wzglednoscia. Wartos¢ zaktadu opieki zdrowotnej
stanowi zesp6t cech o walorach cennych na rynku (warto$¢ szpitala jako przedsigbiorstwa)
oraz cech cennych dla ludzi gtéwnie z uwagi na zaspokojenie okreslonych potrzeb spotecz-
nych, czasami bywaja one wyceniane jako goodwill.

Slowa kluczowe: wartos¢ przedsigbiorstwa, warto$¢ firmy, warto$¢ szpitala, wycena warto-
$ci, zarzadzanie warto$cia szpitala.

, Tak naprawdg chodzi o wartos¢, a nie o ceng”

Robert T. Lindgren

1. Wstep

Praktyka gospodarki rynkowej wplywa na szczegolny sposob postrzegania przedsig-
biorstw jako podmiotéw gospodarujacych. Do rangi nadrzednosci podnosi si¢ mak-
symalizacje warto$ci przedsigbiorstwa, bedaca podstawowym strategicznym celem
jej dziatalno$ci. Kategoria wartosci przedsigbiorstwa jest gtownym kryterium decy-
zyjnym i miernikiem oceny funkcjonowania i rozwoju dziatalnosci kazdego przed-
sigbiorstwa.

Analiza 1 ocena wartos$ci przedsigbiorstwa jest sktadnikiem systemu oceny
przedsigbiorstwa i efektywno$ci nim zarzadzania. Proces zorganizowanych dziatan
przedsigbiorstwa, zmierzajacych do maksymalizacji jego wartosci, okresla si¢ termi-
nem ,,zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa” badz ,,zarzadzanie strategiczne opar-
te na warto$ci przedsigbiorstwa”'.

U A. Jaki, Wycena przedsiebiorstw a restrukturyzacja gospodarki w Polsce, [w:] Wartos¢ przedsie-
biorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, red. J. Duraj, Wydawnictwo Naukowe NOVUM, Ptock 2000,
s. 170.
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Warto$¢ przedsigbiorstwa jest jedna z najwazniejszych i najbardziej ztozonych
zmiennych decyzyjnych, jest zmienna w czasie i ksztaltowana przez wiele czynni-
koéw, na ktore przedsigbiorstwo nie ma wytacznego wplywu. Warto$¢ przedsigbior-
stwa nalezy rozpatrywac na roznych ptaszczyznach i w réznych wymiarach, np.
poza warto$cia rynkowa w zarzadzaniu rozpatruje si¢ wartosc: ksiggowa, reproduk-
cyjna, likwidacyjna, wymienna, ekonomiczna, zastawna, wewnetrzng i inne. Wie-
lo$¢ rodzajow wartosci wynika ze zréznicowania zastosowanych metod wyceny,
pozwalajacych na odpowiednia ewaluacje przedsigbiorstwa?.

W dobie przeksztatcen wlasnosciowych w ochronie zdrowia priorytetowym za-
daniem jest zarzadzanie warto$cia placowki medycznej, umozliwiajace przeksztat-
cenie placowki oraz okreslenie kierunkow jej rozwoju. Zarzadzanie warto$cia obej-
muje okreslenie celow zaktadu ukierunkowanych na jego warto$¢ dla wiascicieli,
pacjentow (klientow), kadry zarzadzajacej i pracownikow, ktérych dziatania powin-
ny by¢ zbiezne z celem strategicznym. Wzrost warto$ci placowki medycznej (wzrost
wartosci jej aktywow) determinuje utrzymanie dobrej kondycji i zapewnia udziela-
nie $wiadczen medycznych zgodnie z oczekiwaniami pacjentow.

Celem artykutu jest weryfikacja kategorii: warto$¢ przedsigbiorstwa i wartos$¢
firmy oraz préba odniesienia ich do wartosci placoéwki medycznej (szpitala) jako
przedsigbiorstwa i goodwill szpitala.

2. Wartos$¢ przedsigbiorstwa
w aspekcie ekonomicznym i rachunkowym

»Warto$¢ jest uniwersalng kategoria, spotykana zapewne we wszystkich dyscypli-
nach naukowych. Jest ona okre$lana w sposob niejednoznaczny i zarazem wielowy-
miarowy. Jej najpetniejszy wymiar znajdujemy w ogolnej teorii wartosci — aksjolo-
gii. Aksjologia, bedac nauka o warto$ciach, nauka o tym, co jest cenne, analizuje
samo pojgcie warto$ci, naturg wartosci, jej podstawy metafizyczne oraz kryteria
warto$ciowania’.

Warto$¢ sama w sobie jest czyms$ dobrym, pozytywnym, pozadanym, cenionym
oraz jest cecha wlasciwa zarowno ludzi, jak i rzeczy. Postrzeganie wartosci zalezy
od tego, czy oceniany obiekt jest zaangazowany w dzialalnos$ci biznesowej, czy tez
ma walory pozabiznesowe. Jesli oceniany obiekt ma walory pozabiznesowe, ocena
jego wartosci jest najczesciej subiektywna, w przeciwienstwie do sytuacji, gdy
obiekt ma wartosci biznesowe i z tej perspektywy jego wartos$¢ jest oceniana w zu-
pelie innym wymiarze. Taki obiekt ma do odegrania okreslona rolg¢ gospodarcza
przynoszaca korzysci ekonomiczne i ma warto$¢ wtedy, gdy spelia oczekiwania

2 Wartos¢ przedsiebiorstwa — z teorii [ praktyki zarzqdzania, red. J. Duraj, Wydawnictwo Nau-
kowe NOVUM, Ptock 2000, s. 5.

3 J. Duraj, Aksjologiczny wymiar wartosci przedsiebiorstwa, [w:] Warto$¢ przedsigbiorstwa — z teorii
i praktyki zarzqdzania, red. J. Duraj, Wydawnictwo Naukowe NOVUM, Ptock 2000, s. 7.
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priorytetowe w biznesie. Korzysci ekonomiczne sa wymierne, dlatego obiekt warto-
$ci mozna wyraza¢ wartoscia tych korzysci. ,,Mowiac wartos¢ w kontekscie bizne-
sowym, zwykle mowimy o pieniadzach™.

Ekonomiczne aspekty wartoSci przedsi¢biorstwa. Wartos$¢ jest podstawowa
oraz jedna z najczesciej omawianych kategorii w ekonomii. Pojgcie wartosci jednak-
ze nie jest jednoznacznie zdefiniowane. W literaturze spotyka si¢ stwierdzenia, iz
wielos$¢ i réznorodnos¢ znanych teorii wartosci nie pozwala na nawet powierzchow-
ny ich przeglad.

Wedtug L. Hostynskiego warto$¢ najwczesniej zostala wyartykutowana przez
$w. Tomasza z Akwinu (1225-1274) w rozwazaniach na temat wymiany sprawie-
dliwej°.

Tworca ekonomii klasycznej A. Smith (1723-1790) wyréznia dwa znaczenia
warto$ci: ,,Wyraz warto§¢ ma dwa rézne znaczenia: czasem oznacza uzytecznosc¢
pewnego przedmiotu, czasem za$ mozno$¢ nabycia innych dobr, jaka daje posiada-
nie tego przedmiotu. Pierwsza mozemy nazwaé wartoScia uzytkowa, druga warto-
$cig wymienna™®. W niektorych przypadkach rzeczy, ktore maja najwyzsza wartos¢
uzytkowa, maja jednoczesnie nieznaczna wartos¢ wymienna badz odwrotnie’. Przez
warto$¢ uzytkowa rozumiemy zatem uzyteczno$¢ dobra w zaspokajaniu okreslo-
nych potrzeb, natomiast przez wartos¢ wymienna — relacj¢ dobra wyrazona w innym
dobrze.

Wedtug D. Zarzeckiego najwigcej uwagi skupiaja teorie wartosci oparte na pracy
oraz na subiektywnie pojmowanej uzyteczno$ci. W teorii warto$ci opartej na pracy
wartos¢ okresla si¢ poprzez spoteczna prace ludzka uciele$niona w towarze, ktora
stanowi podstawg (warto$ci wymiennej) wymiany jednego towaru na drugi. W teorii
warto$ci opartej na subiektywnie pojmowanej uzytecznosci podstawa stosunku wy-
miany moze by¢ wartos¢ uzytkowa, rzadkos¢ dobr, intensywnos¢ ich pozadania.
Zwolennicy tej teorii uznaja, ze wartos¢ zalezy catkowicie od uzytecznosci. W lite-
raturze znajdujemy wigcej zwolennikow teorii wartosci opartej na subiektywnie poj-
mowanej uzytecznosci, na ich korzys$¢ przemawia rowniez praktyka®.

Warto$¢ w rachunkowosci. W rachunkowos$ci pojecie warto§¢ uzywane jest
W znaczeniu cennosci. Wartos¢ w rozumieniu ceny jest uniwersalnym ,,jezykiem”

4 A. Karmanska, Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finansowej, Di-
fin, Warszawa 2009, s. 137-138.

5> L. Hostynski, Wartosci w swiecie konsumpcji, Wyd. Uniwersytetu M. Curie-Sktodowskiej, Lub-
lin 2006, s. 53 (za: A. Karmanska, wyd. cyt., s. 139).

¢ A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 36.

7 Woda jest bodaj jedna z najbardziej uzytecznych rzeczy, a jednak nic za nia naby¢ nie mozna.
Przeciwnie, diament nie posiada zadnej wartosci uzytkowej, a mozna otrzymac za niego znaczna ilo$¢
innych dobr (za: A. Smith, wyd. cyt., s. 36).

8 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsi¢biorstw, wyd. 1, Fundusz Rozwoju Rachunkowosci, War-
szawa 1999, s. 23.
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rachunkowosci, przedstawia¢ moze bowiem warto$¢ majatku, kapitatu. Moze to by¢

warto$¢ przeszta, biezaca, przyszta, moze sig tez odnosi¢ do innych kategorii ekono-

micznych’.

W rachunkowosci mowi si¢ 0':

— wartosci historycznej (warto$¢ bilansowa) i na tym tle o wartosci rynkowej,

— wartosci godziwej, stuzacej do wyceny m.in. sktadnikow majatku,

— warto$ci rezydualnej (rzadko w polskich normach) $rodka trwalego, przedsig-
biorstwa — jako przewidywanej cenie sprzedazy mozliwej do uzyskania w dniu
transakcji.

Nalezy podkresli¢ obecnie znaczaca rolg w rachunkowosci pojecia okreslanego
jako warto$¢ godziwa, oznaczajacego kwotg, za jaka dany sktadnik aktywow moze
zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane w warunkach transakcji rynkowe;j.
Wedhug A. Karmanskiej wartos¢ godziwa jest wartoscia sprawiedliwa, uczciwa, rze-
telna 1 jest wyznaczana w trakcie swobodnych negocjacji migdzy dysponujacymi
petnym zakresem informacji stronami transakcji. W takim rozumieniu jest tozsama
ze sprawiedliwa warto$cia rynkowa!!.

Zgodnie z art. 28 ust. 6 Ustawy o rachunkowosci za warto§¢ godziwa przyjmuje
si¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigza-
nie uregulowane w warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, nie powiazanymi migdzy soba stronami'?.

Wprowadzenie wartosci godziwej do ustawy o rachunkowosci wskazuje przede
wszystkim na brak optymalnych sposobdéw pomiaru warto$ci w obszarze rachunko-
wosci.

Wartos¢ firmy (goodwill). Obecnie o wartosci przedsigbiorstwa coraz czgsciej
decyduja zasoby niematerialne, np. wiedza i kompetencje pracownikéw, opinie
i lojalnos¢ klientow. Zasoby te nie deprecjonuja sig, lecz z czasem zyskuja na warto-
$ci, a przedsigbiorstwa tej samej branzy z ich powodu réznia si¢ swoja wartoscia.
Efekty uzyskane dzigki tym unikatowym zasobom przektadaja si¢ na wzrost warto-
$ci przedsigbiorstwa'?. Obecnie przyjelo sig, iz wartos¢ ksiggowa wigkszosci przed-
sigbiorstw oddala si¢ od wartosci rynkowej, szacuje sig, iz roznica wynosi od 4 do
5 razy, a w odniesieniu do przedsiebiorstw nowej gospodarki nawet od kilkunastu do
kilkudziesigciu razy'.

Wartos¢ ta, zwana wartoscia firmy (goodwill), w powszechnym rozumieniu
utozsamiana jest z nadwyzka wartosci biznesu ponad warto$¢ jego aktywow oraz ze

° H. Zadora, Wycena przedsiebiorstw w teorii i praktyce, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce
Zarzad Glowny, Centralny Osrodek Szkolenia Zawodowego, Warszawa 2010, s. 19.

10 Szerzej na temat okreslen warto$ci stosowanych w komunikacji biznesowej: A. Karmanska,
wyd. cyt., s. 142-150.

" A. Karmanska, wyd. cyt., s. 145.

12 Szerzej na temat wartosci godziwej: Komentarz do ustawy o rachunkowosci. Rachunkowos¢ —
MSR — Podatki, red. A. Jarugowa, T. Martyniuk, ODiDK, Gdansk 2002, s. 258.

13 H. Zadora, wyd. cyt., s. 18.

4 Tamze, s. 18.
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zdolnoscia wykorzystania aktywow w sposob przynoszacy dodatkowe zyski. Taka

warto$¢ ma dwa aspekty:

— majatkowy, ukierunkowany na ustalenie nadwyzki warto$ci przedsigbiorstwa
jako catosci nad suma warto$ci aktywow netto,

— dochodowy, wyrazajacy w pieniadzu zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania
zyskow wigkszych niz przecigtne w branzy.

Zakup przedsi¢biorstwa oznacza zatem nabycie dwoch jego komponentdéw: ak-
tywow netto oraz zdolno$ci przedsigbiorstwa do generowania nadwyzki zyskow
przypisanych do tych aktywow!'.

Warto$¢ firmy (goodwill) jest pojeciem (oraz pozycja w bilansie) znanym row-
niez w rachunkowosci. Taka kategoria jako sktadnik bilansu (aktywow) pojawia si¢
jedynie w momencie kupna/sprzedazy przedsigbiorstwa. Zgodnie z ustawa o rachun-
kowos$ci warto$¢ firmy stanowi réznicg migdzy cena nabycia okreslonej jednostki
lub zorganizowanej jej czgséci a nizszg od niej warto$cia godziwa przejetych akty-
wOw netto. Jezeli cena nabycia jest nizsza od wartosci godziwej, to rdznica owocuje
ujemna wartoscia firmy'¢. W rachunkowosci warto$¢ firmy jest zatem kategoria (ter-
minem) okreslajacym te warto$¢ przedsigbiorstwa, ktora nie wynika bezposrednio
z wyceny jego aktywow netto. Sposoby wyliczenia wartosci firmy (na prostych
przyktadach) mozna znalez¢ w ksiazce H. Zadory (Wycena przedsiebiorstw w teorii
i praktyce, s. 129-132).

3. Pomiar wartosci

Wiek XXI postawit przed rachunkowoscia nowe wyzwanie dotyczace pomiaru war-
tosci przedsigbiorstwa. Wyzwanie determinowane jest oczekiwaniami wtascicieli
czy zarzadzajacych i jest zbiezne z zatozeniami ,,nowej ekonomii” XXI wieku'”.
W rachunkowosci uzywa si¢ pojgcia warto$¢ nie w rozumieniu kategorii ekonomicz-
nej, lecz efektu jej pomiaru. Zatem warto$¢, jako kategoria ekonomiczna, jest przed-
miotem tego pomiaru'®.

Podejmujac problem wyceny, mozna by zacytowaé motto: ,,Czasami jest tak, ze
to, co si¢ liczy, nie da sig policzy¢, a to, co daje sig policzy¢ — nie liczy si¢” (Albert
Einstein). Cytowana fraza podkresla takze trudno$¢ wyceny wartosci, albowiem
warto$¢ jest abstrakcja dopoty, dopoki nie zostanie wyceniona'®.

Rachunkowo$¢ ciagle poszukuje optymalnych sposobéw pomiaru ekonomicz-
nego, a gldownym problemem rachunkowosci jest niedoskonato$¢ pomiaru wartosci.
Obecnie powszechnie wiadomo, ze wyeliminowanie niedoskonalosci pomiaru jest

15 A. Karmanska, wyd. cyt., s. 145.

16 H. Zadora, wyd. cyt., s. 20.

7 M. Gmytrasiewicz, Wybrane problemy teoretyczne wspolczesnej rachunkowosci, [w:] Problemy
wspolczesnej rachunkowosci, red. pracownicy Katedry Rachunkowosci Szkoty Gtownej Handlowej,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 144.

18 H. Zadora, wyd. cyt., s. 22.

19 Tamze, s. 22.
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niemozliwe, jak roéwniez, ze kazdy pomiar ekonomiczny cechuje si¢ wzglednoscia.
Wzglednos¢ pomiaru wartos$ci jest konsekwencja abstrakcyjnego charakteru tej ka-
tegorii ekonomicznej. Z uwagi na to brakuje uniwersalnych miar i procedur pomiaru
warto$ci.

W sensie etymologicznym wycena wiaze si¢ z procesem wyznaczania relacji
pomigdzy dobrem wycenianym i dobrem, za pomoca ktérego dokonuje si¢ wyceny,
czyli pieniadzem. W praktyce proces ustalania ceny mozna opisaé jak zaprezentowa-
no na schemacie (rys. 1).

Graniczna
cena nabywcy

[ Wartosé ]——-}[ Wycena ] Negocjacja

Graniczna
cena sprzedawcy

Rys. 1. Proces ustalania ceny

Cena
transakcji

Zrodto: H. Zadora, Wycena przedsiebiorstw w teorii i praktyce, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce
Zarzad Glowny, Centralny Osrodek Szkolenia Zawodowego, Warszawa 2010, s. 23.

Zasady pomiaru rzeczywisto$ci gospodarczej (zdarzen ksiggowych) wptywaja
na jako$¢ sprawozdan finansowych, bedacych finansowym ujeciem jednostki i sta-
nowiacych bazg wyceny. Konwencje pomiaru w rachunkowosci zaprezentowano
w tab. 1.

Tabela 1. Koncepcje pomiarowe a zakres informacyjny sprawozdania finansowego

Konw.enq a Przedmiot pomiaru Kategorie sprawozdawcze
pomiaru
Kasowa Srodki pienigzne Whtaty, wyptaty, salda
Zmodyfikowana | Biezace Whlaty i naleznosci biezace, wyptaty i zobowiazania
kasowa (krotkoterminowe) biezace, salda srodkow pienigznych oraz
zasoby finansowe krotkoterminowych naleznosci i zobowiazan
Zmodyfikowana | Calkowite zasoby Wplywy, wydatki, aktywa finansowe, zobowiazania,
memoriatowa finansowe aktywa finansowe netto
Petna Zasoby ekonomiczne | Przychody i koszty, aktywa (finansowe i niefinansowe),
memoriatowa zobowiazania, aktywa netto (kapital wlasny)

Zrédto: E. Hellich, Uwarunkowania systemu ewidencyjnego rachunkowosci sektora finanséw publicz-
nych, [w:] Problemy wspolczesnej rachunkowosci, red. pracownicy Katedry Rachunkowosci
Szkoty Gtéwnej Handlowej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 171.

20 Szerzej: Podstawy rachunkowosci, Aspekty teoretyczne i praktyczne, red. B. Micherda, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 107; M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowos¢ fi-
nansowa, Difin, Warszawa 2004, s. 32-35 oraz A. Karmanska, wyd. cyt., s. 150-155.
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Zasada kasowa nie jest konwencja pomiaru zapewniajaca pelny i rzetelny obraz,
ktoéry moze by¢ uzyskany dzigki przeprowadzeniu pomiaru zgodnie z zasadqa memo-
riatlowa, stosowana w praktyce.

4. Wycena wartosci szpitala

Warto$¢ zaktadu opieki zdrowotnej stanowi zespot cech o walorach cennych na ryn-
ku (warto$¢ szpitala jako przedsigbiorstwa) oraz cech cennych dla ludzi gtéwnie
z uwagi na zaspokojenie okreslonych potrzeb spotecznych.

Model wyceny. Model wyceny to odwzorowanie przedsigbiorstwa (szpitala).
Model wyceny stuzy pomiarowi wartosci przedsigbiorstwa (szpitala). W modelu czyn-
niki odwzorowujace warto$¢ sa przedstawione w relacji przyczynowo-skutkowe;j?'.
Uniwersalnym sposobem podejscia jest ujecie finansowe jednostki za pomoca:

— bilansu,
— rachunku zyskow i strat,
—  przeptywow pienigznych.

Wszystkie modele wyceny maja zatem wspolng bazg informacyjna stworzona
przez sprawozdawczo$¢ finansowa. Liczne opracowania wskazuja na mozliwosc¢
wykorzystania metodologii rachunkowos$ci do pomiaréw efektow dziatania (warto-
$ci) rowniez w jednostkach nie nastawionych na zysk, np. w szpitalach.

Wycena warto$ci zaktadu opieki zdrowotnej to jej wyznaczenie w ujgciu finan-
sowym, czyli pienigznym. Przeprowadzenie wyceny zaktadu stanowi proces, ktory
polega na oszacowaniu zwykle dwoch warto$ci®*:

— wartosci majatku zaktadu finansowanego wlasnymi funduszami oraz
— stopnia jego zorganizowania, czyli zdolnosci do przynoszenia dochodow.

Proces wyceny jest na tyle skomplikowany, iz trudno mowi¢ o jego pelnym
obiektywizmie. Wycena szpitala powinna uwzglednia¢ nastgpujace grupy determi-
nantow jego wartosci*:

1. Sytuacja technologiczna — wyposazenie techniczne, dokumentacja medyczna.

2. Sytuacja organizacyjna — kadra kierownicza, personel medyczny, struktura
zatrudnienia, polityka kadrowa.

3. Sytuacja prawna — status prawny, koncesje, umowy z otoczeniem.

4. Sytuacja finansowa — majatek 1 jego struktura, fundusze, wyniki finansowe,
ptynnos$¢ finansowa.

5. Sytuacja marketingowa — dystrybucja i promocja ustug medycznych, ich wo-
lumen i struktura.

W procesie wyceny wartosci zaktadu wykorzystuje si¢ dane informacyjne wska-
zane na kolejnym schemacie (rys. 2).

2l H. Zadora, wyd. cyt., s. 35.

2 M.D. Glowacka, J. Galicki, E. Mojs, Zarzqdzanie zaktadem opieki zdrowotnej, Wolters Kluwer
business, Warszawa 2009, s. 391-393.

2 Tamze, s. 392.
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[ 1. Dane sprawozdawcze i ewidencyjne zaktadu ]

[ 2. Dane prognostyczne (wynikéw finansowych, strumieni przeptywow pienigznych) ]

[ 3. Dane statystyczne (np. inflacja, dane biezace i prognostyczne) ]

[ 4. Dane istotne z rynku finansowego ]

Rys. 2. Dane niezbgdne do wyceny wartosci szpitala

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Do opracowania modelu wyceny zaktadu opieki zdrowotnej niezbgdne jest
przyjecie metod jego wyceny. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele pozycji
o tej tematyce, przede wszystkim jednak w odniesieniu do jednostek nastawionych
na maksymalizacje zysku. Wérod glownych w klasyfikacji metod znawcy przedmio-
tu wymieniaja:

— metody majatkowe: ocena wartosci sktadnikow majatku zaktadu,

— metody dochodowe: ocena zdolnosci zaktadu do generowania dochodow,

— metody mieszane: ocena majatku, jak i zdoIlno$ci generowania dochodow,
— metody rynkowe: ocena oparta na poréwnaniu z transakcjami rynkowymi®.

W praktyce system wyceny wymaga roéznych sposobdéw postgpowania. Wyceng
przeprowadza si¢ za pomoca réznych metod, a uzyskane wyniki wyceny warunkuja
negocjacje, ktore sa podstawa dojscia do ,,rzeczywistej” wartosci rynkowej zaktadu.

Wspolczesne szpitale sa specjalistycznymi przedsigbiorstwami $wiadczacymi
skomplikowane ustugi. Prawidtowoscia ponadto jest to, iz wigkszo$¢ z nich wyka-
zuje ujemne wyniki finansowe, a nierzadko skumulowane straty owocuja ujemnymi
kapitatami wlasnymi. Z uwagi na to wycena takiego szpitala wymaga zastosowania
wybranych (specyficznych) metod wyceny, albowiem przy uzyciu np. metod majat-
kowych (ksiggowych, tradycyjnych) mozna by teoretycznie blednie wnioskowac, iz
szpital posiada warto$¢ ujemna.

5. Rola wyceny wartosci szpitala

W procesie zarzadzania zaktadem opieki zdrowotnej jego wycena warto$ci ma zna-
czenie aktualne (biezace) oraz przysztosciowe.
Wycena biezaca moze poshuzy¢ jako podstawa:
— do motywowania kierownictwa zaktadu,
— zwiazana z restrukturyzacja zaktadu,

24 Qgraniczenia wydawnicze nie pozwalaja na szersza prezentacje metod wyceny; szeroki ich opis
mozna znalez¢ u takich badaczy, jak: D. Zarzecki, wyd. cyt.; H. Zadora, wyd. cyt.; B. Nita, Metody
wyceny i ksztaltowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, P. Szczepankowski, Wycena
i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, a takze
liczne publikacje autorstwa J. Duraja i in.



Warto$¢ szpitala jako przedsigbiorstwa a warto$¢ firmy (goodwill) 91

— zwigzana ze zmianami wiascicielskimi,
— zwiazana z zabezpieczeniem dtugow zaktadu.

Cele te prowadzg do zapotrzebowania na wyceng wartosci zaktadu stata, okresowa
lub sporadyczna. Znaczenie przysziosciowe wyceny wartosci zaktadu wiaze sig z za-
stosowaniem w zarzadzaniu nim formy dynamicznego zarzadzania okreslonej zarza-
dzaniem wartoscia. Forma ta charakteryzuje si¢ tym, iz wszystkie systemy i procesy
w zaktadzie opieki zdrowotnej sa zorientowane na kreowanie jego warto$ci®.

6. Podsumowanie

Podjeta w artykule proba zweryfikowania pojg¢ wartosci przedsigbiorstwa i wartosci
firmy oraz odniesienia ich do wartosci placoéwki medycznej (szpitala) jako przedsig-
biorstwa i goodwill szpitala wskazuje na wiele aspektow, ktore nalezy okresli¢ jako
subiektywizm — zaréwno pojgciowy, jak i proceduralny — wyceny. Wynika to z uni-
wersalizmu kategorii warto$ci oraz niejednoznacznego i wielowymiarowego sposo-
bu jej okreslenia. Przeglad i analiza literatury pozwalaja stwierdzi¢, iz istnieje zasad-
nicza réznica pomigdzy pojgciami: warto$¢ szpitala i warto$¢ firmy. Wartos¢
szpitala wyznacza (w zaleznosci od celu wyceny) jego majatek, natomiast kategoria
warto$¢ firmy moze pojawic si¢ w sytuacji zmiany wiasciciela i jest pozycja akty-
wow trwatych (warto$ci niematerialne i prawne).

Analiza wyceny warto$ci szpitala pozwala wnioskowac, iz w wycenie najwaz-
niejszy jest cel wyceny. Wyceng przeprowadza si¢ z uzyciem metod, ktorych rodzaj
zalezy takze od potrzeb wyceny.

Tworzenie wartosci, niezaleznie od jej rodzaju oraz stosowanego podejscia,
opiera si¢ na czynnikach tworzacych warto$¢, zwanych nosnikami (generatorami)
wartosci, ktore grupuje sig w cztery glowne zbiory:

1. Operacyjne no$niki warto$ci: stopa wzrostu przychoddéw netto ze sprzedazy,
marza zysku operacyjnego ze sprzedazy, stopa podatku dochodowego.

2. Inwestycyjne nosniki wartosci: inwestycje w aktywa trwate, inwestycje w ka-
pitat obrotowy netto.

3. Finansowe no$niki wartosci: koszt kapitatu, struktura kapitatu.

4. Ogolne nos$niki wartosci: strategiczny okres przewagi konkurencyjne;j.

Podsumowujac, nalezy ponadto stwierdzi¢, iz rola wyceny wartosci zaktadu
opieki zdrowotnej (szpitala) w zarzadzaniu nim jest obecnie, jak 1 bedzie w przyszto-
$ci, fundamentalna.

2 W teorii i praktyce podkresla sig¢ doniosta rolg i znaczenie zarzadzania warto$cia przedsigbior-
stwa w kreowaniu strategii wzrostu korzysci interesariuszy i ich podmiotowosci. Maksymalizacja war-
tosci przedsigbiorstwa wymaga odpowiedniego zaspokajania potrzeb interesariuszy oraz wzrostu roli
i znaczenia kultury organizacyjnej w zarzadzaniu (za: J. Duraj, Niektore implikacje zarzqdzania warto-
Sciq przedsiebiorstwa, [w:] Wartos¢ przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, red. J. Duraj,
Wydawnictwo Naukowe NOVUM, Ptock 2000, s. 21).
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WORTH OF HOSPITAL AS A COMPANY
VS ITS VALUE (GOODWILL)

Summary: In accountancy the term of value is used in the meaning of worth and the XXI*
century issued a new challenge regarding the measures of company values. Nowadays it is
commonly known that the elimination of imperfections of measurements is impossible and all
of the economic measures are relative. The value of health centre consists of numerous fea-
tures prized on the market (the worth of a hospital as a company) and other features valued by
people and because they fulfill social needs they are sometimes evaluated as goodwill.

Keywords: enterprise value, company value, hospital value, valuation of a hospital, worth
evaluation, hospital value management.



