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Sekurytyzacja wierzytelnosci jest jedyng szansg na oddtuzenie zakfadow opieki zdrowotne;

Opieka zdrowotna stwarza w istocie
znacznie baraziej skomplikowane problemy
niz budowa mostu

Kenneth J. Arrow

13

Jak rozwigzac problem

Wojciech Misinski

Od kilku miesiecy toczy sie dyskusja wokot propozycii rzadu, dotyczgcych restrukturyzacii zadtuzenia
oraz przeksztatcen wiasnosciowych samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej (spzoz).
W czasie tej dyskusji zadtuzenie spzoz-ow ulegto zwigkszeniu co najmniej 0 2—3 mld zt. Paradoksal-

nie, nikt nawet nie wie, ile wynosi rzeczywiste zadtuzenie spzoz-ow: 6, 8, 12 czy 15 mid zt?

Jak z kapelusza czarnoksieznika pojawiajq sie coraz
to nowe pomysly na restrukturyzacie wierzytelnodci
spzoz-6w: fzw. ustawa Sikorskiego, kredyt pomostowy
Raczki czy ostatnio Hausnerowska zaliczka (kredyt)
udzielona przez NFZ. Dewaluacja genialnych pomystéw
rodzi konieczno$¢ zadania dwéch kluczowych pytan:

1. Czy proponowane przez rzqd propozycje sq w sta-
nie zagwarantowad¢ rzeczywiste rozwigzanie obec-
nego problemu zadtuzenia i, co wazniejsze, wyeli-
minowanie sktonnosci publicznych zaktadéw opie-
ki zdrowotnej do zadtuzania sie w przysztosci?
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2. Czy istniejq alternatywne w stosunku do propozyciji
rzqdowych koncepcije rozwigzania problemu za-
dtuzenia publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej?

Propozycje rzqdowe
— tzw. ustawa Sikorskiego’

Analiza projektu ustawy pozwala na sformutowa-
nie trzech podstawowych wnioskéw:

Po pierwsze, po raz kolejny proponowane zmiany
dotyczq zaledwie wycinka systemu ochrony zdrowia.
Oznacza to brak kompleksowosci i spojnosci propo-



nowanych rozwigzan. lluzjq jest wiara, ze jedynie zmia-
na witasnoéciowa spzoz-6w, bez zmiany otoczenia,
spowoduie ich racjonalne dziatanie. Niemozliwe jest
podejmowanie racjonalnych decyzji w sytuacji antysys-
temowego, limitowanego i budzetowego kontraktowa-
nia $wiadczen zdrowotnych. Problematyczne jest row-
niez podejmowanie racjonalnych decyzji w sytuacji
braku wptywu spzoz-u na wysoko$¢ przychodéw jedno-
stronnie okreslanych przez NFZ.

Po drugie, zaproponowane zmiany nie tworzg
przejrzystej, kompletnej i wytgcznej struktury praw wia-
snosci przeksztatconych spzoz-éw. Proponowana usta-
wa tworzy nieznang w prawie i praktyce hybryde spét-
ki prawa handlowego i obecnych rozwigzan spzoz-u.

Po trzecie, dobrodziejstwa ustawy nie dotyczg
spotek juz utworzonych przez samorzqdy. Co praw-
da, zostang one przeksztatcone w spoétki uzyteczno-
$ci publicznej, jezeli spetnig wymogi ustawowe, ale
nie bedq mogty skorzysta¢ z umorzenia czesci zobo-
wigzan publicznoprawnych.

Proces restrukturyzacji wierzytelnosci
spzoz-6w, w tym umorzenia ich czeéci

Projekt przewiduje m.in. umorzenie czesci wierzytel-
nosci publicznoprawnych, na czym skorzystajq ci, kiérzy
tych zobowigzan nie pflacili. Ci za$, kiorzy je wezedniej
regulowali, kosztlem np. wstrzymania wyptaty wynagro-
dzen pracowniczych, nie odniosq zadnych korzysci.

W zakresie zobowigzan cywilnoprawnych ustawa
proponuje m.in. mozliwo$¢ zawarcia ugody z wierzy-
cielami, co nie jest nowym rozwigzaniem, spzoz-y fak-
ze obecnie posiadajg bowiem zdolno$¢ uktadowq.
Zdolno$¢ ta ma jednak charakfer utomny, poniewaz
spzoz-y nie sq zagrozone upadiosciq. Z powyzszych
wzgleddw niczym nieumotywowana jest wiara, iz wie-
rzyciele zgodzq sie na redukcje zobowigzan. Wierzycie-
li, ktérzy w dobrej wierze zdecyduiq sie na ugode, cze-
ka niemita niespodzianka. Co prawda, mogq zerwad
ugode z waznych powodéw (np. z braku sptaty rozto-
zonych na raty zobowigzan), ale wymaga to zgody po-
nad 50 proc. wierzycieli reprezentujgcych ponad 50
proc. sumy zobowigzan. Prawo do zerwania ugody
funkcjonowa¢ bedzie jedynie do momentu przeksztat-
cenia spzoz-u w spotke uzytecznosci publicznej; od te-
go momentu wierzyciele nie bedg mogli zerwa¢ ugody.

lluzjq jest wiara, iz wierzyciele zaakceptujg kon-
wersje wierzytelnosci na udziaty lub akcje przeksztat-
conego spzoz-u. Przyjmujqc nawet, ze aktywa niekté-
rych spzoz-6w bedq posiadaty znaczng warto$é, to
maksymalny udziat wierzycieli, zgodnie z projektem,
moze wyniesé¢ tylko 25 proc. i nie mogq by¢ to udzia-
ty uprzywilejowane, w rozumieniu Kodeksu spdtek
handlowych.

Proces restrukturyzacji
organizacyjno-produktowej spzoz-6w
Projekt ustawy w zakresie proceséw restrukturyzacyj-

nych koncentruje uwage jedynie na restrukturyzacji mi-
kroekonomicznej, fj. na poziomie poszczegdlnych

spzoz-6w. Pomija o wiele wazniejszy poziom restruktu-
ryzacji w skali regionu. Twércy ustawy wierzq, ze wigk-
sz0$¢ spzoz-6w w wyniku jedynie wewnetrznych dziatan
naprawczych jest w stanie odzyska¢ ptynno$¢ finanso-
wg, a nawet bedzie zdolna do generowania nadwyzki
finansowej, przeznaczonej na sptate czasowo zrestruk-
turyzowanych zobowigzan. W zwiqzku z budzetowym
charakterem finansowania $wiadczerr zdrowotnych
przez NFZ, dziatania restrukturyzacyjne mogq by¢ jedy-
nie skoncentrowane na stronie kosztowej jednostki, bez
wptywu na wysoko$é przychodéw, co w praktyce ogra-
nicza restrukiuryzacie do restrukturyzacji zatrudnienia
(czyt. redukcji zatrudnienia). Takie podejécie znacznie
zubaza proces restrukturyzacii. Projekt ustawy przewi-
duje co prawda koordynacje regionalng, ale twércy
projektu wyznaczajq do tej funkcji wojewode lub mini-
stra zdrowia. Rozwigzanie, cho¢ pozornie logiczne, nie
spetnia jednak podstawowych metodologicznych za-
sad racjonalno$ci podejmowania decyzji. Wojewoda
i minister zdrowia nie dysponujq aparatem zdolnym
nawet do oceny programéw restrukturyzacyjnych
spzoz-6w, nie wspominajqc juz o ich koordynacji, mo-
niforowaniu i ocenie stopnia realizacji.

Proces przeksztatcenia spzoz-6w
w spétki uzytecznosci publicznej

Projektowane zmiany przewidujq, iz bilans zamknie-
cia spzoz-u bedzie réwnoczesnie bilansem otwarcia
spotki uzytecznosci publicznej, a wiec zachowana zo-
sfaje fzw. ujemna wartoé¢ kapitatu wiasnego spotki,
wystepujgca w wielu spzoz-ach, nawet przy uwzgled-
nieniu wartoéci zabudowanych nieruchomosci grunto-
wych pozostajgcych do chwili obecnej w nieodptatnym
uzytkowaniu. W takim przypadku nie bedzie mozliwe
zarejestrowanie spétki w KRS. W tej sytuacji ustawa
przewiduje dalsze funkcjonowanie zaktadu w formie
spzoz-u do korica 2005 r., ale wéwczas nierealne sta-
je sie spemienie warunku czesciowego umorzenia wie-
rzytelnosci publicznoprawnych. Z mocy prawa spzoz-y,
kiorych przeksziatcenie w spotki nie bedzie mozliwe,
ulegng z dniem 1.01.2006 . likwidacji lub przeksztat-
ceniu w zaktady bgdz jednostki budzetowe. W wielu
przypadkach dla samorzqdéw oznacza¢ to bedzie
przejecie zobowiqzan, przekraczajgeych limity okreslo-
ne w ustawie o finansach publicznych, a nastepnie
wprowadzenie zarzgdu komisarycznego.

Zasady funkcjonowania
spétek uzytecznosci publicznej

Podstawowym mankamentem konstrukcji spotek
uzytecznoéci publicznej jest ograniczenie do 25
proc. udziatu niepublicznych podmiotéw w kapitale
spétki. Ograniczenie to w praktyce spowoduje brak
zainteresowania potencjalnych inwestoréw udziatem
w takiej spotce. Kuriozalny przy tym jest zapis, iz
czynnosci zbycia lub podwyzszenia kapitatu, prowa-
dzqce do przekroczenia 25 proc. udziatéw inwesto-
row niepublicznych jest prawnie niewazne. Taki zapis
jest wyraznym ograniczeniem praw wlasno$ci samo-
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rzqdu oraz jest niezgodny z ustawami ustrojowymi
(samorzgdowymi), jak i Konstytucjg RP. Kolejnym ku-
riozalnym zapisem jest uznanie za prawnie niewazne
zaciggniecie przez spotke uzytecznosci publicznej zo-
bowigzan powyzej 50 proc. wartosci jej aktywoéw. Po-
wstaje pytanie: niewaznym prawnie dla kogo — dla
dostawcow czy tez moze dla pracownikéw, ktdrych
naleznosci z tytutu wynagrodzen przekroczq 50 proc.
wartoéci aktywéw spotki?

Ograniczeniem systemowym jest propozycja two-
rzenia krajowej sieci szpitali jedynie ze spotek uzytecz-
noéci publicznej, co oznacza nieréwne traktowanie
niepublicznych podmiotéw oraz brak mozliwodci an-
gazowania prywatnych $rodkéw inwestycyjnych, czesto
wrecz niezbednych do zapewnienia wysokiej jakosci
$wiadczen medycznych ratujgeych zycie.

Pierwsza propozycja uzupetniajgca
— tzw. kredyt pomostowy

Ten pomyst ma szereg wad, do ktérych w szczegél-
noéci nalezy zaliczy¢ nastepujqce fakty:
e kredytobiorcqg miatby by¢ kazdy spzoz, ktéry utra-
cit ptynnos¢ finansowq. Z punktu widzenia prawa
bankowego oznaczatoby to udzielanie kredytéw

podmiotom nieposiadajgcym tzw. zdolnosci kredy-
towej, co jest naruszeniem procedur bankowych,
a takze musiatoby skutkowa¢ obowigzkiem tworze-
nia przez bank rezerw w wysokosci udzielonego
kredytu;

e kredyt mogtby zosta¢ przeznaczony na sptate zobo-
wigzan, niekoniecznie powstatych w wyniku fzw.
ustawy 203 zt, co w przypadku poreczenia kredytu
przez Skarb Panstwa oznaczatoby podwojenie zobo-
wigzan Panstwa: raz z tytutu ustawy 203 zt, drugi raz
z tytutu zaciggnietego kredytu;

e kredytodawcg mogtby byé¢ kazdy bank komercyj-
ny, co w przypadku poreczenia kredytu przez
Skarb Panstwa oznaczatoby komercjalizacje dtu-
gu publicznego, z pewnosciq przy wysokim kosz-
cie pozyskania kapitatu;

® udzielenie w takiej formie kredytu co prawda po-
zwolitoby na krotkie odzyskanie ptynnosci finanso-
wej, w diuzszej perspektywie jednak pogtebitoby
trudnoséci spzoz-6w odnosénie terminéw wymagal-
noéci udzielonych kredytéw.

Prawdopodobnie powyzsze wady kredytu pomo-
stowego spowodowaty odrzucenie tego rozwigzania
i pojawienie sie¢ nowego pomystu.

Potrzebny jest radykalny program restrukturyzacji.

Na to jednak nie odwazy sie
zadna z partii politycznych.

Wielki
diug

Jacek Szczesny

Dtug szpitala miejskiego w Zamosciu przekroczyt 19 min zt, olsztyniski Szpital Wojewodzki ma
juz 16 min dtugu, a putawski SP Z0Z swoje wierzytelnosci ocenia na blisko 20 min zt. To jed-
nak nie sg rekordzisci. Juz dwa lata temu Szpital Kliniczny nr 1 w Gdansku miat 58,7 min dfu-
gu, a Wojewodzki Szpital im. Falkiewicza w Legnicy osiggnat putap zadtuzenia oceniany na
53,07 min zt. WartoSc¢ wierzytelnosci catej publicznej stuzby zdrowia specjaliSci z Ministerstwa
Zdrowia oceniajg na co najmniej 30 proc. tego, co wydajemy rocznie na ochrong zdrowia.
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Druga propozycja vzupetniajgca
— tzw. specjalna zaliczka
od Narodowego Funduszu Zdrowia

Pomystodawcy tego rozwigzania zapominajq, ze
zaliczka specjalna tylko teoretycznie przypomina tzw.
kredyt pomostowy.

NFZ nie jest instylucjg mogqcq prowadzi¢ dziatal-
no$¢ bankowq, a tym samym udzielona zaliczka mo-
ze mie¢ jedynie charakter typowo handlowy, a nie po-
sta¢ dodatkowego zasilenia zewnetrznego. Rodzi to
kolejne konsekwencje prawnoekonomiczne. Zaliczka
handlowa, po pierwsze, nie moze przekroczy¢ warto-
$ci podpisanego kontraktu, co moze wptywa¢ ograni-
czajgco na jej wysokos¢. Po drugie, zaliczka handlo-
wa musi zosta¢ rozliczona w terminach (miesiecznych)
zgodnych z zawartym kontraktem. Oznacza 1o, ze
spzoz nie bedzie modgt otrzymadé zadnych innych $rod-
kéw finansowych za wykonane $wiadczenia zdrowot-
ne. Tym samym juz po pierwszym miesiqgcu od daty
udzielenia zaliczki bedzie musiato nastgpi¢ catkowite
zatamanie sie finanséw spzoz-u.

Wydaie sie, ze rzqd w ostatniej chwili zreflektowat
sie, iz proponowane rozwigzanie ma charakter nie-

zgodny z obowiqgzujgcym w Polsce prawem, na po-
siedzeniu 26.07.04 r. wycofat sie bowiem z pomystu
specjalnej zaliczki wyptacanej spzoz-om przez NFZ.
Podsumowuijqgc propozycie rzqgdowe, nalezy po-
twierdzi¢, ze nie sqg one w stanie rozwigzaé problemu
zadtuzenia spzoz-6w, jak réwniez cechujg sie nie-
zgodnosciq z obowigzujgcym w Polsce prawem.

Kredyt factoringowy

Bardziej skomplikowanym instrumentem finanso-
wym, anizeli kredyt bankowy, jest zawarcie z bankiem
(lub instytucjq factoringowq) umowy factoringowe;.
Celem takiej umowy bytoby utrzymanie biezqcej ptyn-
nodci finansowej spzoz-u do czasu wejécia w zycie
tzw. ustawy Sikorskiego. W momencie wejscia w zycie
ww. ustawy kredyt factoringowy zamieniony zostatby
w dlugoterminowy kredyt gwarantowany przez Skarb
Panstwa, a nie samorzgd wojewddztwa. Wariant ten
umozliwia zniwelowanie dwéch wad prostego kredy-
tu, a mianowicie:

1. koniecznosci tworzenia przez bank rezerwy w wy-
sokosci udzielonego kredytu,
2. zamiany poreczenia samorzqgdu na, np. cesje na-

leznosci od NFZ.

— To jeszcze nie jest zgon, aczkolwiek faktycz-
ny dfug szacujemy nawet na 14-15 mld zt. Na-

Za mato PKB

Szefowie klinik i lekarze podkreslajg wysoki po-

lezy bowiem pamieta¢, ze wierzytelnosci polskich
szpitali zostaty w duzej czesci wykupione. Wraz
z odsetkami obciqzajg one cafy system polskie]
ochrony zdrowia — stwierdza Romuald Holly, szef
Krajowego Instytutu Ubezpieczen, profesor SGH
i Uniwersytetu Medycznego w todzi.

Niewydolng polskq stuzbe zdrowia dobity za-
pisy konstytucyjne, nieudane reformy, nieodpo-
wiedzialno$¢ menedzeréw zdrowia, a takze afe-
ry finansowe. — Podstawowq jednak przyczyng
byty niedoszacowane kontrakty oraz niestabilny
system ochrony zdrowia — zauwaza dr Jarostaw
Pinkas, dyrektor ds. klinicznych w Instytucie Kar-
diologii w Aninie

Jak oceniajq specjaliéci, obecnej sytuacji nie
uratuje nawet powigkszenie sktadki zdrowotne;j
0 10 czy 15 proc., wprowadzenie optat hotelo-
wych za tézka czy 2-ztotowych $wiadczen za wi-
zyty u lekarza rodzinnego. Potrzebny jest rady-
kalny program restrukturyzaciji. Na to jednak nie
odwazy sie zadna z partii politycznych. Niktg na-
dzieje mozna poktada¢ we wzrastajgcym PKB.
Aby jednak dochéd budzetu parstwa przetozyt
sie na poprawe sytuacji szpitali, Polska musiata-
by utrzyma¢ obecny, 6é-procentowy wzrost go-
spodarczy przez najblizszg dekade.

ziom ustug medycznych oferowanych w Polsce.
Jednak nie jest on roztozony réwnomiernie w catym
kraju. Ta sytuacja nie powinna mie¢ miejsca, gdyz
wydajgc na ochrone zdrowia 3,8 proc. PKB, dale-
ko nam do standardéw Francji czy Niemiec. Na
medycznej mapie $wiata jestesmy w okolicach Tur-
cji czy Egiptu. Niesprawna i przero$nieta admini-

Szpital w dtugach

zadtuzenie szpitali 7-10 mld zt
przychody szpitali 20,2 mld zt
koszty szpitali 22,2 mld zA
wzrost zadtuzenia w jednym roku 2,0 mld zA
$rednie zadtuzenie 1 szpitala ok. 10 min zt
minimalne koszty finansowania

zadtuzenia (odsetki ustawowe) 12,25 proc.
1zeczywiste koszty finansowania zadtuzenia 30 proc.
roczny koszt obstugi

dtugu wymagalnego (4,8 mld zt) 0,6 mld zt

Materiaty zrodtowe: Partnerski Program Wsparcia Szpitali, dane szacunkowe,
dotycza 2003 1.
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Wariant ten ma jednak szereg wad, m.in.:

Wariant ten, cho¢ przewidziany takze w tzw. usta-

* zapewnia tylko biezqcq ptynnos¢ finansowq bez row-  wie Sikorskiego, mimo iz najprostszy, nalezy uzna¢
noczesnej restrukturyzacii juz powstatego zadtuzenia, za mato realistyczny, wiarygodno$¢ bowiem takiej
e wariant ten nalezy uzna¢ za realny jedynie w przy-  ugody dla wierzycieli jest réwna lub bliska zeru.

padku pewnosci, iz w niedalekiej przysztosci wej-

dzie w zycie tzw. ustawa Sikorskiego, Restrukturyzacja - sekurytyzacja

e w zwigzku z brakiem zdolnosci kredytowej, tj. m.in.

Przeglqd propozycji rzgdowych, jak i innych in-

generowaniem straty oraz uiemnym kapitafem wias-  strumentéw finansowych, majgeych na celu rozwig-
nym spzoz-6w, samodzielne uzyskanie przez nie  zanie problemu zadtuzenia spzoz-6w, dowodzi, iz nie
kredytu factoringowego jest w rzeczywistosci nie-  ma prostych rozwigzan. Autorska koncepcia opiera
mozliwe. sie na nastepujgcych wstepnych zatozeniach:

) Propozycje rzadowe nie sg w stanie rozwigzac problemu zadtuzenia spzoz-ow 37

Prosta ugoda z wierzycielami 1. Koncepcja restrukturyzaciji zadtuzenia powinna

Alternatywg w stosunku do pozyskania zewnetrz-

wykorzystaé sprawdzony w praktyce model ban-
kowego postepowania ugodowego, co oznacza:

nych (np. bankowych) srodkéw finansowych jest za- a) nadanie bankowi finansujgcemu kluczowej roli

warcie z wierzycielami ugody, ktérej celem bytaby wa-

organu restrukturyzacyjnego,

runkowa (pod warunkiem terminowej sptaty co naj- b) restrukturyzacje wszystkich wierzytelno$ci, co po-

mniej wierzytelnosci biezqcych i raf) redukcja czesci
zadtuzenia i ich roztozenie na raty.

winno oznaczaé nie ich proste umarzanie, lecz za-
stosowanie instrumentu sekurytyzacii,

stracja dodatkowo obniza kwoty, jakie mozemy wy-
da¢ na leczenie chorych. Gdyby bowiem cate 30
mld zt (budzet stuzby zdrowia) przeznaczy¢ na le-
czenie szpitalne, wéwczas na kuracje kazdego pa-
cienta przypadatoby ok. 4,5 tys. zt. Praktycznie jed-
nak na kazdego z ok. 6,5 min pacjentéw, ktérzy sq
leczeni rocznie w szpitalach i przychodniach, przy-
pada jedynie ok. 1 500 zt. Tymczasem tak prosty
zabieg, jak resekcja przepukliny kosztuje 1 350 zt.
Problem w tym, ze kazdy moze jej sie domaga¢ za
darmo. Podobnie jok operacji neurochirurgiczne;,
ktorej koszty wynoszq 15 tys. zt. Gwarantuje to art.
68 Konstytucji RP Tymczasem najmniej zarabiajgey
przekazujg do kasy NFZ niecate 600 zt na rok. Za
takg kwote mozna zqgda¢ wypetnienia 6 zeboéw,
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33 Nad finansami NFZ nie ma zadne;
kontroli, 2 widmo zamykanych
oddziatow i bankructw cafych szpitali
cigzy nad catym systemem 1)

a nie operacji usuniecia trzustki, ktéra kosztuje po-
nad 6,5 tys. zt. — Sytuacja sie pogorszy, bo po wej-
$ciu VAT-u na $rodki techniczne wzrosnq ceny,
a kontrakty pozostang takie same. W ten sposéb na
leczenie bedziemy mieli jeszcze mniej pieniedzy —
dodaje dr Jarostaw Pinkas.

Koszyk solidarnosci

Fatszywie pojmowany solidaryzm spoteczny po-
woduje, ze w Polsce na wszystkie ustugi ma wystar-
czy¢ podatek zdrowotny. Tymczasem lekarze i eko-
nomisci juz od dawna alarmujg, ze nalezy okresli¢
koszyk negatywny lub jego lustrzane odbicie. Dzie-
ki femu mozna bytoby wybra¢ wariant, w kiérym
z powszechnego ubezpieczenia optacane bylyby,
np. najdrozsze operacje i zabiegi, a za podstawo-
we $wiadczenia pacjenci ptaciliby z wlasnej kiesze-
ni. Na takg alternatywe prawdopodobnie nie be-
dzie jednak zgody politycznej. Jedyna politycznie
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stworzenie systemu umorzen zobowigzan publiczno-
prawnych, ktére powinny by¢ skierowane jedynie do
organdw tworzqcych (gtéwnie samorzqdéw) i reali-
zowane w formie warunkowo-zadaniowych dotacji,
a nie prostego ich umarzania,

restrukturyzacje nie tylko na poziomie poszczegol-
nych zaktadéw, ale takze na poziomie regionalnym.

. Komercjalizacja i prywatyzacja spzoz-éw bez limito-

wania udziatéw powinna by¢ realizowana w powig-
zaniu z tworzeniem krajowej sieci szpitali rozumianej
jako system ratownictwa medycznego finansowane-
go poza systemem powszechnych ubezpieczen zdro-
wotnych. Whasno$¢ publiczna, w postaci fzw. ztotych
udziatéw w jednostkach opieki zdrowotnej, umozli-
wia kontrole decyzji strategicznych w sieci oraz po-

winna dotyczy¢ decyzji o liscie zaktaddw (w tym klinik
i instytutéw), ktére nie bedq podlegaé prywatyzacii.
3. Powyzszym dziataniom powinno fowarzyszy¢ szybkie
opracowanie otwartego, nielimitowanego systemu
finansowania $wiadczen zdrowotnych, przy zacho-
waniu jego kontroli. System otwarty musi by¢ opar-
ty na obligatoryjnej, ostrej standaryzacji wyposaze-
niowo-kwalifikacyjnej i standaryzacji $wiadczen
zdrowotnych. Systemowi temu towarzyszy¢ musi sku-
teczny system kontroli zasadnosci medycznej reali-

zowanych $wiadczen, nie tylko ex post, ale réwniez
ex anfe) w formie preautoryzacii.

Wymienione zatozenia spetnia ponizej prezento-
wana koncepcja restrukturyzacji (sekurytyzacji) wie-
rzytelnosci skorelowana z mikro- i makroekonomicz-
nq restrukturyzaciq spzoz-éw.

Koncepcija sekurytyzacji* wierzytelnosci
skorelowana z mikro- i makroekonomicznq
restrukturyzacjq spzoz-éw

Analiza ocenianych wariantéw restrukturyzacji za-

dtuzenia prowadzi do préby ich zweryfikowania dla
uzyskania takich wiasciwosci, jak:
e programy nie mogq sie ogranicza¢ wytqgcznie do
projektowania instrumentéw finansowych sekuryty-
zacji, ale muszq zawieraé propozycje prac, warun-
kujgcych uruchomienie i powodzenie realizagji
programu. Oznacza to, ze istota programéw pole-
ga na okredleniu mechanizmu nie tylko pozyskiwa-
nia kapitatu, ale takze jego sptaty, co wymaga
sprzezenia programu sekurytyzacji z procesem re-
strukturyzacji zaktadu opieki zdrowotnej;

e proces restrukturyzacji nalezy ujmowa¢ w aspekcie

podmiotowym oraz funkcjonalnym;

niebezpieczna reforma zaowocowata stworzeniem kas
chorych. Szybko jednak okazato sie, ze na jej wprowadze-
niu polegta Akcja Wyborcza Solidarno$¢ i szpitale.

Utworzenie systemu kas chorych miato zdecentralizo-
waé finanse stuzby zdrowia oraz stworzy¢ podstawy syste-
mu zblizonego do rynkowego. Nikt jednak nie pomyslat
o tym, ze w Polsce dziata 735 szpitali, ktére wymagaijqg
utrzymania. Jednoczeénie stworzono system, w ktérym
pienigdze miaty i$¢ za pacjentem, a zarazem wyznaczono
limity ustug medycznych. Efektem byty puste tozka w dzie-
sigtkach szpitali regionalnych oraz #ok w najlepszych
o$rodkach, ktére nie mogly odméwi¢ leczenia z powo-
doéw konstytucyjnych. W rezultacie np. Centrum Zdrowia
Dziecka co roku przyjmowato ponad limit 30 proc. pa-
cientéw, a przed powotaniem NFZ okazato sie, ze z kas
chorych nie otrzymato pieniedzy za leczenie ponad 3 tys.
dzieci. W ten sam sposéb w tarapaty finansowe zaczety
popada¢ najlepsze placéwki w Polsce.

Menedzerowie do wymiany

Rownolegle ze szpitalami o najwyzszym standardzie,
ktére nie mogty odmaowic¢ leczenia, dziataty jednostki po
prostu zle zarzqdzane. Ich szefowie, nie zwazajgc na
zmiane systemu, nie racjonalizowali wydatkéw zaktada-
igc, ze organ zatozycielski jakos ureguluje diugi. Taka
mentalno$¢ menedzeréw zdrowia doprowadzata czasa-
mi do katastrofalnego wzrostu kosztéw dziatania szpita-
la. Jak bowiem wykazaty wnioski Najwyzszej Izby Kontro-

fot. Piotr Waniorek

Prof. R. Holly: Faktyczny dfug polskiej stuz-
by zdrowia szacujemy nawet na 14-15 mid
zfotych
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* restrukturyzacja w ujeciu podmiotowym oznacza prio-
rytet restrukturyzacji regionalnej jako podstawy do re-
strukturyzacji jednostkowej, czyli spzoz-u.

Zaktada sie, ze program sekurytyzacji w powigza-
niu z procesem restrukturyzacji moze by¢ prowadzo-
ny dwuetapowo, przy czym pierwszy etap dotyczytby
sekurytyzaciji, drugi — zaréwno sekurytyzaciji, jok i re-
strukturyzacii.

W etapie | mozliwe sq do zastosowania dwa warian-
ty sekurytyzacii, ktorych celem bytoby natychmiastowe
pozyskanie $rodkéw finansowych, niezbednych do pro-
wadzenia biezqcej dziatalnosci spzoz-u, a mianowicie:
« wariant | uwzgledniajqcy aktywnq role banku,

« wariant Il uwzgledniajqcy factoring z wyodrebniong
instytucjg obstugujgcq umowy ze spzoz-em.

Etap | — Sekurytyzacja warunkowo-pomostowa

Konieczno$é¢ natychmiastowego pozyskania $rod-
kéw finansowych dla spzoz-u sprawia, ze gtéwnym
celem tego etapu jest:

* szybkie zapewnienie plynnosci finansowej publicznej
jednostki na wyptate co najmniej wynagrodzen,

¢ uzyskanie gwarancji banku na finansowanie zakupu
biezgcych niezbednych dostaw medycznych,

e uzyskanie akceptacji samorzqdu i banku finansujg-
cego na uruchomienie etapu I,

* zapoczqgtkowanie procesu sekurytyzacji w zakresie
negocjacji z wierzycielami, dotyczqcych terminowe;j
restrukturyzacji zobowigzan.

Warunkiem przejécia z etapu | do etapu |l jest za-
tozenie, ze istnieje mozliwo$¢ odstgpienia od realiza-
cji przedsiewziecia w przypadku zmiany programu
sekurytyzaciji.

Oba warianty zaktadajg pozyskanie $rodkéw pie-
nieznych w bardzo krétkim czasie (4 tyg.), a kiedy nie
udaje sie spetni¢ wymogu przejécia do etapu Il —
mozliwo$¢ wyijscia z programu.

Narzedziem realizacji etapu | moze by¢:

1. w wariancie | warunkowa, np. na 3 miesigce,
umowa przejecia dtugu przez instytucje finansujg-
cq z wykorzystaniem:

a) sekurytyzacji wierzytelnosci w przypadku urucho-
mienia etapu I,

b) zmiany umowy przejecia dtugu przez instytucie fi-
nansujgcq (bank) na umowe zaliczki udzielone;
przez NFZ, sfinansowanej zwigkszonym debetem
w banku finansujgcym oddziat NFZ, w przypadku
nieuruchomienia etapu |I.

)

L

dzielny Publiczny ZOZ w Bielsku Podlaskim w la-
tach 1995-1997 zawart 4 umowy uzyczenia, naj-
mu i dzierzawy urzqdzen laboratoryjnych, zobo-
wigzujqc sie jednoczeénie do nabywania odczyn-
nikdw po cenach wyzszych od rynkowych. Szacun-
kowe ptatnosci, jakie ZOZ poniést na pokrycie
wartoéci przyjetych urzqdzen, byly wyzsze o 35
proc. od ich warto$ci. Natomiast ZOZ w Ostrow-
cu Swietokrzyskim do uzyczonego analizatora Co-
bas Minos STE-8 o wartosci 4,9 tys. zt zakupit od-
czynniki o wartosci wyzszej od liczonej w cenach
katalogowych o 68,6 tys. zt. W sumie 63 proc.
uméw zawieranych przez zoz-y powodowato prze-
ptacanie za odczynniki od 2 do 729 proc.

li, 64 proc. publicznych zoz-6w dokonywato zaku-
péw aparatury medycznej i laboratoryjnej z naru-
szeniem ustawy o zamdwieniach publicznych.

Z pominieciem wspomniane] ustawy dokona-
no réwniez az o 60,2 proc. wiekszych zakupéw
odczynnikéw laboratoryjnych. Jak np. wskazata
NIK, Samodzielny Publiczny Szpital Kliniczny nr
1 we Wroctawiu, realizujgc postanowienia umowy
zawartej w czerwcu 1999 r. o uzyczeniu przez
4 |lata analizatora o wartosci 270 tys. zt, kupowat
odczynniki po cenach wyzszych o 103,7 proc. od
okreslonych w katalogach (co po okresie obowig-
zywania umowy spowodowato zaptacenie za
aparat 2,8-krotnej jego wartosci). Z kolei Samo-
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Préby ratunkowe

Jak oceniajq specjaliéci, natychmiastowej likwi-
dacji powinno podlega¢ co najmniej 50-70 szpita-
li. — Zbyt wielka liczba podmiotéw szpitalnych po
prostu obciqza caly system. Te bolesne decyzje trze-
ba zaczq¢ podejmowad jak najszybciej — méwi dr
Jarostaw Pinkas.

Mozna sie obawia¢, ze na takie ciecia nie zgo-
dzq sie politycy. Nie pozwoli im na to elektorat,
mieszkancy regionéw i zwigzki pracownikéw. Pro-
blem nalezy jednak rozwigza¢, bo juz dawno po-
wstata paradoksalna sytuacja, w kiérej najwieksze
dtugi generowaly szpitale najlepsze i najgorsze. Te
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2. w wariancie Il — umowa factoringu miedzy szpi-
talami i instytucjq finansowq z terminowym za-
bezpieczeniem na przychodach z NFZ (sekuryty-
zacja naleznodci wraz z cesjg naleznosci),
z opcjq przejecia (w tym zmiany instytucji finan-
sujgcej) wierzytelnoéci w przypadku uruchomie-
nia etapu Il

Proponowane rozwigzania w etapie | sq spowo-
dowane tym, ze dodatkowe zasilenie spzoz-u w $rod-
ki finansowe w drodze zaliczki finansowanej przez
NFZ ze zwiekszonego debetu Funduszu wymaga co
najmniej 2-miesiecznej procedury (zmiany ustawy,
uchwat Rady Funduszu, przetargu o bank finansujg-
cy), a ponadto powoduje wysoki koszt obstugi zacig-
gnietego kredytu przez NFZ.

W obu wariantach etapu | wystepujg podmioty
zawierajgce wielostronne umowy:
® szpitale,
® instytucja finansujgca,
® Narodowy Fundusz Zdrowia (gwarant warunkowy),
® samorzqd (gwarant warunkowy do czasu wejécia

w zycie fzw. ustawy Sikorskiego),
® wojewoda (przyjmujgcy do wiadomosci — gwarant
legalnosci),

® wierzyciele [oddzielne umowy przejecia czedci (1) lub
sptaty czeéci zobowigzan (2) wraz z dodatkowg
wstepng umowq restrukturyzaciji catoséci zobowigzan].

Instrumenty finansowe (zawarte umowy) sq z jedne;j
strony pomostem do rzeczywistej sekurytyzacji wierzytel-
nodci, z drugiej — bez wzgledu na mozliwg opcje wyj-
4cia z przedsiewziecia, gwarantujq szybkie pozyskanie
niezbednego kapitatu, pozwalajgcego na odzyskanie
plynnosci finansowej jednostek do realizacji $wiadczen
zdrowotnych.

Etap Il — sekurytyzacja i restrukturyzacja

Gtéwnym celem etapu jest:

1. Zapewnienie petnej plynnosci finansowej zoz-6w,
co powinno zagwarantowa¢ biezqce dostawy $rod-
kow medycznych.

2. Dokonanie restrukturyzacji mikroekonomiczne;.
Warunkami realizacji tego etapu jest:

a) akceptacja przez samorzqd przygotowanego pro-
gramu sekurytyzacji,

b) wybér instytucii finansujqcej (banku).

3. Podpisanie wstepnych umoéw miedzy uczestnikami
projektu.

ze srodka listy tez nie miaty fatwo. Publiczny Specja-
listyczny ZOZ w Inowroctawiu w pierwszym roku re-
formy wypracowat zysk. W nastepnym roku zwiek-
szono liczbe ustug o 14 proc. Jednak kasa chorych
przyznata o 10 proc. mniej pieniedzy niz w roku
poprzednim. W efekcie straty wyniosty 4,7 min zt.

Szefowie niektérych placéwek zaczeli szukac
oszczednoséci. W Szpitalu Powiatowym w Gryfi-
cach zmieniono sposéb zatrudnienia personelu,
zawierajgc z nimi indywidualne umowy. W efekcie
zlikwidowano dziat kadr. Préby ratowania placé-
wek spetzaty jednak na niczym, bo szybko okaza-
to sie, ze urzednicy zapomnieli o podstawowych
prawach ekonomii. Zaczeli zwieksza¢ liczbe wy-
maganych ustug za te same pienigdze. Jak stwier-
dzita dr Halina Sarul z Samodzielnego Publiczne-
go ZOZ w Gizycku, kasa chorych nie uwzgledni-
ta inflacji. Kolejne ustawy i tworzone do nich
z opoznieniem rozporzqdzenia nie wskazywaty
zrédet i zasad finansowania zoz ze $rodkéw pu-
blicznych bgdz niepublicznych.

Wobec braku nowej ustawy o ochronie zdro-
wia i zaskarzeniu poprzedniej do Trybunatu Kon-
stytucyjnego, mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze
w duzej czeéci szpitale sq finansowane przez swo-
ich dostawcéw, ktérzy kredytujg zoz-y. Ten stan
jednak nie bedzie trwat dtugo, poniewaz na rynku
pojawity sie juz firmy skupujqce dtugi szpitali, kto-

re nie bedg miaty zadnych sentymentéw w ich eg-
zekucji. Wyjsciem bytoby wprowadzenie factorin-
gu lub sekurytyzacja dtugéw. Wedtug dr. Jarosta-
wa Pinkasa nalezy réwniez jak najszybciej ustabi-
lizowa¢ system, ktéry umozliwi szpitalom zacigga-
nie kredytéw bankowych.

Problem polega na tym, ze dyskusjo nad rézny-
mi rozwigzaniami trwa, a dhugi szpitali rosng.

Kasa kusi

Nie mniej istotng przyczyng wzrostu dtugow
byto potraktowanie przez niektorych politykow

Akcje specjalne

Oddtuzanie stuzby zdrowia
1994 . — dotacja budzetowa na sptate dtugéw w wysokosc 1 mld zt
1995 1. — dotacja budzetowa na sptate dtugéw w wysokosd 1 mld zt
1997 1. — umorzenie 1,7 mld zt dtugu
1998 1. — pizejecie pizez Skarb Parstwa 8 mld zt dfugu

2003 1. — minister zdrowia Leszek Sikorski proponuje umorzenie
3,5 mld zt dtugu (wg informacji ztozonej przez niego

w Sejmie 9 maja, w 2002 r. zadtuzenie szpifali wynosito

prawie 5,5 mld zt, a obecnie jest szacowane na 78 mld zt)
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b) dotyczqcymi restrukturyzacji mikro- i makroekono-

Etap sekurytyzacji wymaga zastosowania nastepu-

jacych dziatan:
1. Zawarcia uméw o przejeciu dtugu przez instytucje

finansujgcq, réwnolegle z umowami:

a) dotyczqcymi sekurytyzacji dtugu przy wykorzysta-

niu takich zrédet finansowych, jak:

— $rodki wtasne banku w drodze kredytu dtugoter-
minowego (instrument nie zaliczany do instru-
mentéw sekurytyzacji),

C

wojewddztwa (umowa powigzana z umowami
w punkcie a),

) dotyczqcymi sekurytyzowanych naleznosci w celu po-
zyskania dodatkowych $rodkéw finansowych (z do-
chodéw NFZ oraz z uptynnienia majgtku, w tym
z transakcji typu future).

Podmiotami uczestniczqcymi w projekcie sq:

* spzoz,

)Y Sekurytyzacja dtugu musi wykorzystywacé Srodki wtasne banku, weksle jednostek zoz
| obligacje spotki emitujgcej obligacje oraz nadzorujgcej program restrukturyzacji 77

— weksle jednostek zoz (jako zabezpieczenie i /lub
samoistny papier dtuzny procesu sekurytyzacii),

— obligacje spétki SPV, w tym obligacje zamienne
przy uwzglednieniu kompensaty wierzytelnosci,
a takze innych zrédet sptaty (umowa dodatkowa
miedzy zarzgdem wojewddziwa a instytucijq fi-
nansujgcq),

micznej miedzy instytucjg finansujgcq i zarzgdem

30 mld zt na ochrone zdrowia jak tortu, z ktére-
go trzeba odkroi¢ jak najwiekszy kawatek. Jak
bowiem ujawnita Rzeczpospolita, byty szef NFZ,
Aleksander Nauman, byt wspétwtascicielem fir-
my, ktéra przez fikcyjne darowizny sprzetu me-
dycznego doprowadzita do zadtuzenia szpitali na
wiele milionéw zt. Afera, okreslana jako sprzeto-

¢ instytucja finansujgca (bank lub konsorcjum banko-

we) wraz z instyfucjami wspomagajgcymi program
restrukturyzacji, w tym towarzystwa ubezpieczeniowe,

¢ spotka SPV — spotka emitujgee obligacje oraz nadzo-

rujgca program restrukturyzacii,

e Narodowy Fundusz Zdrowia (gwarant w przypadku

sekurytyzacji naleznosci),

e samorzqd (gwarant warunkowy w przypadku niereali-

zowania programu restrukturyzacji),

okazywato sie jednak, ze Ryszard P wystawiat fir-
mom po$wiadczenia, ze wskazane przez niego
szpitale sq winne pieniqdze za dostarczony sprzet
medyczny, a dtugi powinien pokryé¢ resort zdro-
wia. Takie po$wiadczenie byto sprzedawane na
rynku dtugow, dzieki czemu firma odzyskiwata
cze$¢ pieniedzy z darowizny dla szpitali. Ryszard

33 Jak oceniajg specjaliSci, natychmiast
nalezatoby zlikwidowac¢ co najmniej 70 szpitali 37

wa, uchodzi za najwiekszq dotychczas afere
w stuzbie zdrowia. Straty Skarbu Panstwa do tej
pory oszacowano na 100 min zt. Rzeczpospolita
wigze sprawe réowniez z bytym urzednikiem resor-
tu zdrowia, Ryszardem P Wedtug Rzeczpospolitej
w sprawozdaniu finansowym firmy Pharmakon ze
Szwaicarii, ktéra na aferze sprzetowej zarobita
najwiecej, jest informacja, ze na konta bankowe
Naumana i jego wspdlnika z branzy medyczne;,
Wactawa Banbuty, spétka miata przekaza¢ po
200 tys. frankéw szwajcarskich. Mechanizm dzia-
tania byt bardzo prosty. Zachodnia firma wsta-
wiata do szpitala aparature lub sprzet medyczny,
traktujgc jg joko darowizne. Po jakim$ czasie

24 sierpien 6/2004

P wystawit kilkadziesigt takich po$wiadczen na
kwote ponad 20 mlIn zt. Wedtug $wiadkow w tej
sprawie (dyrektoréw szpitali, przychodni), firmy
zgtaszaty sie do nich z propozycjomi darowizny
z polecenia P Gdy szefowie szpitali dzwonili do
niego, uspokajat ich, twierdzqc, ze ministerstwo
ureguluje wszystkie dtugi. Miedzy innymi w ten
sposéb z resortu wyprowadzono pienigdze, ktére
mogty pokry¢ zadtuzenie co najmniej 10 szpitali.

Gwozdzie w trumnie

Gdy kolicja AWS-UW wprowadzata w 1998 r.
kasy chorych, panstwo sptacito 7 mld zt szpitalnych
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e Skarb Panstwa na warunkach okreslonych w 1zw.
ustawie Sikorskiego,

* wierzyciele,

* wojewoda (przyjmujgcy do wiadomosci — gwarant le-
galnosci).

Uruchomienie etapu Il wymaga powigzania z za-
konczeniem etapu | poprzez przejecie wierzytelnosci
w terminie maksimum do 3 mies.

Zakonczenie etapu Il wyznacza data zakonczenia
procesu restrukturyzacji, co dla catkowitej sptaty za-
dtuzenia spzoz-6w oznacza minimum 5-7 lat.

Program restrukturyzacji powigzany z programem
sekurytyzacji wierzytelnosci spzoz-u proponuje sie
w dwéch wariantach.

Wariant | z aktywnq rolg banku, gdzie inicjatorem
i gtéwnym operatorem programu sekurytyzacii jest bank.

Wariant Il z aktywnq rolq wierzycieli pierwotnych,
gdzie inicjatorem i gtéwnym operatorem sq wierzycie-
le pierwotni.

W wariancie | — inicjatorem i gtéwnym operatorem
programu sekurytyzacji jest bank, ktéry samodzielnie
lub poprzez operatora (zasilonego kredytem) przejmu-
ie (przy wykorzystaniu réznych form prawnych) wierzy-
telnosci zoz-u. Nastepnie te wierzytelnoéci wnoszone

sq do spétki specjalnego przeznaczenia (SPVY). Spétka
SPV, utworzona przez bank bgdz inny podmiot i jedy-
nie zasilona kredytem przez bank, emituje papiery
dtuzne, czyli dokonuie sekurytyzaciji wierzytelnosci.

W wariancie Il - inicjatorem i gtéwnym operatorem
programu sekurytyzacji sq jedynie wierzyciele pierwot-
ni, ktérzy bezposrednio wnoszg swoje wierzytelnosci
do spétki specjalnego przeznaczenia. Udziatowcami
(akcjonariuszami) spotki SPY w tym wariancie jest tak-
ze organ tworzqcy (samorzqd powiatowy lub woje-
waédztwa?), wnoszqcey wktad w formie $rodkéw pieniez-
nych w wysokosci umownego odsetka sumy wierzytel-
no$ci objetej programem sekurytyzacji. Zatozenie ta-
kie wynika z koniecznosci pokrycia kosztéw urucho-
mienia programu (do czasu emisji papieréw dtuznych)
oraz z konieczno$ci zapewnienia wiarygodnosci pro-
gramu restrukturyzacji. Co wazne, w tym wariancie
emisja papieréw dituznych nastepowad bedzie 2-eta-
powo. W pierwszym efapie w emisji papieréw dtuz-
nych bra¢ bedq udziat wierzytelnosci wlasne wierzycie-
li pierwotnych. Srodki finansowe uzyskane z pierwszej
emisji oraz ewentualnie $rodki pozyskane od banku
zostang wykorzystane do przejecia wierzytelnosci wie-
rzycieli wtérnych, oraz matych i $rednich wierzytelnosci
pierwotnych. W oparciu o powyzsze wierzytelnosci wy-

dtugéw. Dzi$ takich mozliwosci nie ma, poniewaz
deficyt finanséw parnstwa wynosi juz 23 proc.

— Jednak musi sie znalez¢ sposéb na ,wyzero-
wanie” dtugéw szpitalnych, bo bez tego kazda
préba racjonalizacji finanséw systemu ochrony
zdrowia bedzie jedynie abstrakcyjnym zapisem
poboznych zyczeri. Wyijsciem bytyby moze kredy-
ty bankowe, gdyby szpitale mogty uzyskiwa¢, np.
gwarancje ubezpieczeniowe. Jednak wykupienie
takich polis przez szpitale nie wydaje sie mozliwe,
cho¢by ze wzgledu na powszechny brak progra-
méw naprawczych, niezbednych do przyjecia
i oszacowania ryzyka, a tym samym do okreslenia
wysokosci sktadki za takie ubezpieczenie. Progra-
my naprawcze za$ stang sie realne dopiero wéw-
czas, gdy zostanie wreszcie jednoznacznie okre-
$lony status formalnoprawny zoz-éw. Wtedy tez
bedziemy mogli zasadnie rozwaza¢ i oceniac¢
ekonomicznq racjonalno$¢ wspomnianych kredy-
téw, sekurytyzacji szpitalnych dtugéw, czy tez wy-
korzystanie innych instrumentéw finansowych —
stwierdza prof. Romuald Holly.

Cze$¢ dyrektoréw brnie w diugi z premedyta-
ciq, nie widzgc innej drogi ratowania pacjentow
i podirzymania dziatania swoich placowek.
Upanstwowiona i scentralizowana przez ministra
Mariusza tapinskiego stuzba zdrowia nie ma po-

mystu na wyjscie z impasu. Kolejni szefowie NFZ
podaiq sie do dymisji, a jeden z nich, Maciej To-
karczyk, popetnit nawet samobdjstwo. Nad fi-
nansami NFZ nie ma zadnej kontroli, a widmo
zamykanych oddziatéw i bankructw catych szpi-
tali cigzy nad catym systemem. Sejm jest zobli-
gowany terminami konstytucyjnymi do uchwale-
nia nowej ustawy o ochronie zdrowia. Jednak
przedstawiony projekt ustawy Zyta Gilowska
(PO) okreslita jako zlepek starych pomystéw. To
oznacza, ze jok na razie nikt tego problemu nie
traktuje powaznie. m

Targowisko dfugow

Niektore firmy skupujgce wierzytelnosci szpitali
— Legnica — (76) 850 85 02
— t6dz — (42) 636 62 84
— teczna — (81) 462 76 56

Inkasso Reform
Magellan sp. z 0.0.
PROFIT sp. z 0.0.

Pomorska Izba
Finansowo Handlowa

Electus SA

~Toruti — (56) 651 36 37
— Lubin— (76) 841 59.00
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Legenda:
. Warunkowo-terminowa umowa przejgcia dtugu za zgodq diuznika
Ta. Gwarant warunkowy poprzez przejgcie dtugu (w trybie umowy na zaliczkg)
w przypadku nieuruchomienia programu sekurytyzacji
. Gwarant warunkowy sptaty zobowigzania wobec NFZ w przypadku nieuru-
chomienia programu sekurytyzagji
Tc. Przyimujaey do wiadomosci (gwarant legalnosci)
. Sptata wybranych zobowigzan
30. Przejécie do etapu Il —zawarcie umowy sekurytyzacyjnej
3b. Wyjscie banku z przedsigwzigcia poprzez przejecie przez NFZ dtugu (w fry-
bie umowy na zaliczke) w przypadku nieuruchomienia programu sekuryty-
706ji (z ewentualng umowg debetu w rachunku biezgcym)

=

~

Schemat nr 1

Wariant | — podmioty terminowo-warunkowej (do czasu wejcia
w zycie fzw. ustawy Sikorskiego) umowy przejecia dtugu przez in-
stytucje finansujgcq

.
,—> wierzyciele

(0

instytucja factoringowa BT EEEESS

[3b] 1
[30]T T[lu] [ML*‘ d |
k zarzqd i
=

Legenda:

. Umowa factoringowa na sptate $cisle okreglonych zobowigzari [2] zabezpieczona na
pizychodach z NFZ [3a] lub sptacie przez bank finansujqey program sekurytyzacji [3b]

. Gwarant warunkowy poprzez potrgeenie z naleznosci od NFZ (w przypadku nieuru-
chomienia programu sekurytyzacji)

. Gwarant warunkowy sptaty zobowigzania wobec NFZ w przypadku nieuruchomienia
programu sekurytyzacji

Tc. Przyimujacy do wiodomosci (gwarant legalnosc)

Sptata wybranych zobowigzart (wstgpienie w miejsce dtuznika)

Wyjscie instytucii factoringowej z przedsiewzigcia poprzez potrgcenie z naleznodci od

NFZ z gwarancjg [1b]

Wyjscie instytucji factoringowej z przedsigwzigcia poprzez przejgcie diugu przez bank

finansujqcy — przeiécie do efapu 11 programu sekurytyzagii

=

=

r~

30.

1=}

3b.

=2

Schemat nr 2
Wariant Il — umowa factoringowa miedzy szpitalem i instytucjg
finansowq

g

spzoz >

AA A TIHT

Ul

(26]

(2] [4]

zarzqd wojewddztwa

spétka SPV ¢

kapitato

Legenda:

. Lobowigzania

2a. Negocjacie an block oraz umowy wstqpienia w mijsce dtuznika za zgodq OT [4 i 4a]

2b. Przejgcie dtugu i zmiana wierzyciela wraz z indywidualng umowg sekurytyzacyjng i wspétudziatem
w tworzeniu i nadzorze nad restrukturyzacig mikro [4 i 4a]

30. Wniesienie naleznodci do spétki

3b. Ewentualna zmiana dtuznika bezposrednio od zoz-u lub pozostawienie diuznikiem banku [wariant

zalezy od odpowiedzi na pytanie o gwarancie emisji (5)]

Umowa generalna regulujgea program sekurytyzaci wierzytelnosci i naleznosci (czas, warunki

sptaty i umorzeri, uprawnienia decyzyine w ramach programéw restrukturyzacji makro, opcje na

4a.

=

Schemat nr 3

------- s = inwestorzy kapitatowi inwestorzy kapitatowi

dochéd ze zbycia lub przejgcie nieruchomosc, prywatyzacja, w tym opcje na udziat poprzez wniesienie
wierzytelnosci, nowe przedsigwzigcia w formie transakeji future i sekurytyzacji naleznosci)
4b.Decyzje jako konsekwencja umowy generalnej [4a] i umowy indywidualnej [2b]
5. Emisja weksli i/lub obligacji pod naleznosci (od banku lub bezposrednio od jednostek zoz-u) (typowe
schematy sekurytyzacj)
. Sekurytyzacja naleznosci pod przyszte dochody od ubezpieczyciela (z opcjq odsprzedazy wierzytelnosci
NFZ), takze w celu realizacji nowych przedsigwzigd
. Dochody ze sprzedazy lub przejecia nieruchomosci w tym transakeii typu future (rdzne opcje podmiotowe)
. Dochody z tytutu prywatyzacji lub zamiany wierzytelnosci (obligacji) na akcje lub udziaty (r6zne opcje
podmiotowe)
. Dziatania restrukiuryzacyjne, makrofuzie, konsolidacie, przeksztatcenia [4b]

o~

o~

<

Uproszczony schemat programu sekurytyzaciji z aktywnq rolg banku
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wierzyciele ([]“] _____ >
witérni

Legenda:
1. Zobowigzania
Ta. Transakdje wykupu (przejgcia) dtugu
2. Wniesienie do spétki wierzytelnosci. Tylko wierzyciele pierwotni
2a. Wniesienie gotowizny do spétki w wysokosc np. 1 proc. wysokosci zobowigzan publicznych zoz-6w
objgtych programem, dla kiérych dany samorzad jest organem tworzqeym, oraz zawarcie umowy
generalnej zobowigzujgeej do dziatan restrukiuryzacyjnych wraz z systemem porgczeri. Ewentual-
ne wnigsienia aportéw (nieruchomosci do sprzedazy) lub gotowizny ze sprzedazy prywatyzowane-
go majqtku. Dziatanie skorelowane z punktem [9] — zmiana umowy restrukturyzadji zadtuzenia
danego spzoz-u. Wniesienie aportu lub gotowizny skorelowane rowniez z odpowiedniq strukturg
kapitatu spétki i strukturg whasnosc
. Ewentualne zlecenie opracowania emisji papieréw dfuznych wraz gwarancig objecia emisii obliga-
Gji. Ewentualne ubezpieczenie emisii

w

Schemat nr 4
Program sekurytyzaciji z aktywnq rolg wierzycieli

wierzyciel o1 119
pierwotny 1

inwestorzy — nabywcy obligacji

Y

wierzyciel Wierzyciele
pierwotny 2 wierzycieli
pierwotnych
7 w tym gtéwnie
I > banki

i producenci

(20]

~«————— samorzqdy ferytorialne

i Y

operatorzy

3. Ewentualne kredytowe zasilenie spétki
4. Pierwsza emisja papieréw dtuznych, w tym obligacji zamiennych
5. Wykup dtugu od widmych wierzycieli
6. Druga emisja obligacji
7. Pozyczki ze $rodkow uzyskanych z emisii obligacji
7a. Wykup wierzytelnosci wierzycieli pierwotnych w celu odblokowania ich plynnodci finansowe;
8. Sekurytyzacja naleznosti pod przyszte dochody od ubezpieczyciela (z opcjq odsprzedazy wierzytel-
nosci NFZ), takze w celu realizacji nowych przedsigwzig. Ewentualna umowa cesji naleznosc zoz
9. Umowa restrukturyzacji dfugu zgodna z planem emisii obligacii. Sptata odsetek. Sptata zobowigzari
10. Wykup obligacji z mozliwocig rolowania obligacji
11. Umowa na restrukturyzacjg
12. Iwrot pozyczki
13. Umorzenie udziatéw lub akji albo rozwigzanie umowy spétki

Uwaga: Prezentowane schematy obejmuijq kilka mozliwych rozwigzan

emitowana zostanie druga emisja papieréw diuznych.
Srodki finansowe z tej emisji przeznaczone zostang al-
ternatywnie na system pozyczek na rzecz wierzycieli
pierwomnych lub wykup ich wierzytelnosci u wierzycieli
zaopatrujgeych (banki, producenci i dostawcy). Ope-
racja ma na celu zapewnienie biezgcej ptynnosci wie-
rzycieli pierwotnych, udziatowcédw (akcjonariuszy)
spotki SPV. Wyijécie udziatowcow (akcjonariuszy) spét-
ki SPV zaplanowano w formie umorzenia udziatéw
(akcji) lub/i w drodze rozwigzania spétki SPV (spotki
czasowej) po zrealizowaniu programu restrukturyzacii
i sptaceniu przez spzoz-y i organy tworzgce zobowig-
zan wobec spétki SPV.

W kazdym z wymienionych wariantéw powodzenie
programu sekurytyzacji jest uwarunkowane powodze-
niem programu restrukturyzacji zaréwno w skali mi-
kro-, jak i mezoekonomiczne|. Powodzenie za$ pro-
gramu restrukturyzacji zalezy od szybkiego wdrozenia
programu sekurytyzacji. Procesy restrukturyzacii i seku-
rytyzacji odbywaijqg sie réwnoczesnie, poniewaz sq:

* wzajemnie powigzane, co oznacza, ze realizacja jed-
nego procesu jest powigzana z drugim procesem,

* wzajemnie uwarunkowane, co oznacza, ze skutecz-
na realizacja jednego procesu warunkuje skutecz-
no$¢ realizacji drugiego procesu,

e wzajemnie przenikajgce sie, co oznacza, ze jedynie
teoretycznie fe dwa procesy istniejq oddzielnie, w rze-
czywistoéci za$ zadania w ramach tych proceséw na-
ktadajq sie wzajemnie i sq realizowane zaréwno w ce-
lu realizacji procesu sekurytyzadii, jak i restrukturyzaciji.

Opisane zjawisko prowadzi zatem do petli, w kiérej
mozliwos¢ realizacji programu sekurytyzacii (czyt. takze
realnosci odzyskania naleznoéci przez wierzycieli pier-
wotnych) jest uwarunkowana skutecznoéciq opracowa-
nia i wdrozenia programu restrukturyzaciji.

Skutecznoé¢ programu restrukturyzaciji uwarunkowa-
na jest za$ opracowaniem i wdrozeniem programu se-
kurytyzacji. Nalezy przy tym pamietaé, ze program seku-
rytyzacii nie jest anfidotum na kryzysowq sytuacije spzoz-
6w, lecz jedynie i az instrumentem finansowym, umozli-
wiajgcym ferminowq restrukiuryzacje zadtuzenia, a tym
samym mozliwosciq pozyskania niezbednego czasu do
przeprowadzenia dziatan restrukturyzacyjnych.

sierpier 6/2004 27



cover

Podsumowanie

Realizacja zaproponowane] koncepcji sekurytyzaj
wierzytelnodci, skorelowana z restrukturyzaciq produk-
towo-organizacyjng spzoz-6w nie jest z pewnosciq ta-
twa. Jest jednak jedyng obecnie szansg na racjonalne
funkcjonowanie zaktadéw opieki zdrowotnej, ich od-
dtuzenie, pozyskanie niezbednych $rodkéw na restruk-
turyzacje majgtkowqg, dopasowanie podazy ustug me-
dycznych do popytu oraz eliminacje nieefektywnych
i zbednych medycznie zaktadéw. Zgoda na papierowqg
restrukturyzacje, opierajgcq sie na decyzjach politycz-
nych, prowadzi do fikcji rozwigzania problemu zadtu-
zenia spzoz-6w oraz w konsekwencji do upadtosci za-
ktadéw, lecz nie tych, ktdre w rzeczywistoéci powinny
znikng¢ z rynku ustug medycznych.

Wojciech Misiriski

Autor jest adiunktem w Katedrze Ekonomiki

i Organizacji Przedsiebiorstwa Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu

oraz ekspertem Centrum im. Adama Smitha

Przypisy

1Ustawa o pomocy publicznej i restrukturyzacii publicznych za-
ktadéw opieki zdrowotnej oraz o zmianie niektérych ustaw.

27 oczywistych wzgledéw pominieto pomyst catkowitego umo-
rzenia zobowigzan spzoz-éw w drodze ich sptaty przez Skarb
Panstwa.

3Sekurytyzacija wywodzi sie od angielskiego stowa security,
oznaczajqcego papier wartosciowy. Terminem tym nazywany
jest proces, w wyniku ktérego tworzy sie obligatoryjne papie-
ry wartoéciowe, zabezpieczone okre$lonymi sktadnikami ma-
jatku emitenta. Jezeli aktywa emitenta majq niskq jakos¢, to
muszq wystqpi¢ dodatkowe zabezpieczenia, ktérych udzielajg
inne jednostki, np. bank, skarb panstwa czy samorzqd. Por.:
J. Kolesnik, M. Rewienski. Sekurytyzacja wierzytelnosci banko-
wych — wybrane aspekty. Prawo Bankowe 2000; 7/8: 81-87.

4W zwigzku zapisami ustaw samorzgdowych w przypadku po-
wiatéw i samorzqdu wojewddztwa koniecznym jest posrednie
weijscie do spotki.

ELECTUS SA oferuje 6-miesigczny limit pienigzny, bedgcy zrodtem finansowania
wymagalnych zobowigzan w wysokoSci sredniego miesigcznego przychodu jednostki

Pogotowie dia szpitali

W sytuaciji, w jakiej znalazta sie polska stuzba zdrowia, szpitale mozna podzieli¢ na takie, ktére majq przejéciowe klopoty
z regulowaniem zobowiqzan oraz na takie, ktére ptynnosé¢ finansowq tracq lub juz utracity. Wychodzqc naprzeciw tym oczeki-
waniom i potrzebom firma ELECTUS SA w Lubinie przygotowata produkt finansowy, ktéry przez jej pracownikéw zartobliwie zo-

stat nazwany pogotowiem ratunkowym dla szpitali.

Mowa tu o nowej ofercie krétkoterminowego finansowania placéwek stuzby zdrowia. ELECTUS SA oferuje 6-miesieczny limit
pieniezny, bedqcy zrédtem finansowania wymagalnych zobowigzan w wysokosci éredniego miesiecznego przychodu jednostki.

Podstawowg funkcjq tego produktu jest restrukturyzacja zadtuzenia podmiotéw $wiadczgeych ustugi medyczne. Krétkotermi-
nowe finansowanie polega na przyznaniu 6-miesiecznego limitu pienieznego, ktérego wysoko$¢ jest ustalana indywidualnie dla
kazdej placéwki. Na podstawie zawieranej umowy wybrane przez jednostke zobowigzania sq przenoszone na ELECTUS SA, a ich
spfata rozktadana jest na wybrang liczbe miesiecznych rat. Dodatkowq zaletq tej oferty jest mozliwo$¢ negocjowania przez dtuz-
nikéw wysokosci odsetek. Limit odnawiany jest po spfacie kazdej raty. Dopuszczalne jest takze renegocjowanie warunkéw spta-
ty w trakcie trwania porozumienia. Placéwki mogq takze rozliczy¢ naleznosci w drodze ich kompensaty wierzytelnosciami wobec

innych dtuznikéw.

Oferta krétkoterminowego finansowania nie tylko pozwala na wyeliminowanie niebezpieczeristwa ograniczenia dziatalnosci
szpitala z powodéw finansowych. Dzieki temu produktowi placéwki stuzby zdrowia mogq kontynuowaé wspétprace z dotychcza-
sowymi dostawcami towardéw i ustug. Jest to bardzo istotna korzy$¢, zwtaszcza w sytuacii, gdy nieuregulowane naleznosci mo-
gq spowodowa¢ utrate kluczowych kontrahentéw. Fakt, iz jednostka zaczyna wywigzywaé sie ze swoich zobowigzar finansowych,
pozytywnie wptywa takze na jej wizerunek i wiarygodnos¢ jako partnera w interesach.

Proponowana przez ELECTUS SA oferfa krétkoterminowego finansowania placéwek stuzby zdrowia oznacza korzyéci nie tyl-
ko dla dtuznikéw. Zyskujq na niej takze wierzyciele szpitali i zoz-6w, ktérym proponowane sq bardzo atrakcyjne warunki ceno-
we i terminowe sprzedazy wierzytelnosci. Firmy nie ryzykujq takze pogorszenia stosunkéw z kontrahentem, poniewaz placéwki
medyczne w petni akceptujq transakcje cesji wierzytelnosci dokonywane w ramach tej oferty. Co wiecej — dtuznicy sami wskazu-
ia kontrahentéw, zobowigzania wobec kiérych chcg uregulowaé pierwszej kolejnosci.

W rozmowach na temat swojego nowego produktu pracownicy ELECTUS SA podkreslajq prostote procedur i formalnosci, ja-
kie sq niezbedne do zawarcia porozumienia w sprawie przyznania jednostce medycznej limitu finansowego. Do jego uruchomie-
nia wystarczy bowiem sama zgoda na przeniesienie wierzytelnosci do wysokosci ustalonego progu. Cesja dokonywana jest po wy-
negocjowaniu warunkéw przejecia wskazanej naleznosci. Nastepnie ustalane sq warunki i harmonogram sptaty naleznosci.

Oferta krétkoterminowego finansowania znajduie sie w pakiecie ustug ELECTUS SA od 3 miesiecy. Przez ten czas firma pod-
pisata porozumienia z 68 szpitalami i zespotami opieki zdrowotnej. Limity finansowe uruchomione dla tych placéwek pozwolity
na uregulowanie ich zobowigzan wobec blisko 800 podmiotéw gospodarczych.
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