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Jak pozyskac pienigdze na inwestowanie w zdrowie?

ealth Street

Rafat Boruc

Skad wzigC kapitat w kraju cierpigcym na jego niedostatek? Ta kwestia nurtuje wielu przedsie-
biorcow z branzy medycznej. Mimo iz z roku na rok mogq oni korzysta¢ z poszerzajgcej sie
oferty inwestorow, zaangazowanie tych ostatnich w finansowanie przedsiewzie¢ medycznych
nie spefnia oczekiwan lekarzy oraz pacjentow.

14 listopad 8/2005
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Na rynku pojawia si¢ coraz wigcej firm oraz
instytucji finansowych, sklonnych zainwestowaé
pienigdze w biznes, ktéry stwarza mozliwo$¢ za-
robku. Zanim jednak podejma decyzje, najpierw
wnikliwie przeswietla pacjenta, czyli w tym wy-
padku firme. Wynik przeswietlenia niejedno-
krotnie brzmi jak wyrok. Decyduje bowiem nie
tylko o rozwoju przedsigbiorstwa, ale czesto
Wwrecz o jego istnieniu.

Niepewno$¢ inwestoréw

Tymczasem na rynku ustug medycznych sy-
tuacja jest o tyle skomplikowana, Ze najpierw
trzeba posiada¢ nowoczesny sprzet leczniczy
wart miliony zlotych, a dopiero p6zniej mozna
starac si¢ o lukratywne kontrakty z NFZ. — Sro-
sunkowo nieduzej firmie, jakg jest Instytut Jaskry,

nielatwo zdobyc srodki na rozwdj. Wprawdzie oferta
Jest coraz bogatsza, ale wymaga czasu na zapoznanie
stg 1 megocjacje. Inwestujemy zatem przede wszystkim
zyski, czyli pienigdze uzyskane z pracy personelu me-
dycznego, glownie lekarzy. Wadg takiego sposobu
zdobywania pieniedzy jest fakt, ze wysokost funduszy
zalezna jest wylqcznie od liczby pacjentow. Wypraco-
wane zyski przeznaczone sq na zakup najnowocze-
Sniejszej aparatury. Nie korzystamy z kredytu,
w pewnym stopniu positkujemy si¢ natomiast leasin-
giem oraz funduszami pomocowymi Unii Europej-
skiej. Szans¢ na szybszy rozwdj upatvujemy w pozy-
skaniu silnego partnera finansowego lub branzowego
— twierdzi prof. Krystyna Czechowicz-Janicka,
prezes warszawskiego Instytutu Jaskry.

1) Spotka EMC Instytut Medyczny
dzieki dotacjom pochodzgcym z Unii
sfinansowata m.in. wdrozenie
systemu ISO 37

Pani prezes wymienia niemal wszystkie formy
finansowania inwestycji. Nie wspomina jedynie
o Gieldzie Papieréw Warto$ciowych. Kazde
z tych rozwigzan ma swoich zwolennikéw i prze-
ciwnikéw, wady i zalety. Kazde ma swoja specy-
fike, faworyzujaca jedne podmioty i dyskrymi-
nujaca inne. Wszystkie spos$réd wymienionych
form wsparcia, z wyjatkiem jednej, maja charak-
ter komercyjny.

Za pieniqgdze Unii

Ze schematu wylamuje sie jedynie pomoc
Unii Europejskiej. Nie ma tu specjalnych prefe-
rencji dla firm z sektora medycznego. O dotacje
pokrywajace cze$¢ kosztéw inwestycyjnych mo-
ga si¢ ubiegaé wszyscy zainteresowani wymiang
maszyn, zakupem urzadzed i maszyn produk-
cyjnych lub wyposazenia biur, przedsigbiorstwa
rozbudowujace zakres dziatalnosci zaréwno
w sferze ustugowej, jak i produkeyjnej lub doko-
nujace zmian procesu produkcyjnego czy two-
rzace nowe miejsca pracy. Wroctawska spétka
EMC Instytut Medyczny dzieki dotacjom po-
chodzacym z UE sfinansowata, m.in. wdrozenie
systemu ISO oraz opracowata i wdrozyla system
informatyczny do obstugi pacjentéw w szpitalu.

Z funduszy unijnych realizowany jest takze
program Zdrowie Publiczne. Jego budzet zostal
ustalony na 312 mln euro, a realizacja rozpoczela

listopad 8/2005 15
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sig. 1 stycznia 2003 r. i potrwa do 2008 r. Kon-
centruje si¢ on na poprawie informacji i wiedzy,
celem rozwoju obszaru zdrowia publicznego
(m.in. budowa baz danych i systemu ich przeka-
zywania); zwigkszeniu zdolnosci szybkiego re-
agowania na zagrozenia zdrowotne oraz promo-
¢ji zdrowia i zapobieganiu chorobom (szczeg6to-
we informacje na temat funduszy unijnych moz-
na znalez¢ na stronie www.fundusze.ukie.gov.pl).
— Fundusze wspilnotowe mogg bycé pozytywnym dodat-
kiem, natomiast nie zastgpiq podstawowych Zridet fi-
nansowania biznesu. Rozpatrujemy kilka Zridet finan-
Sowania unijnego, ale jeszcze nie skorzystalismy z Zad-
nego — przyznaje Marcin Halicki, prezes Lux Me-
du. — Wedlug naszych obserwacji pienigdze unijne
przyznawane sq glownie na wigksze imwestycje w pu-
blicznej stuzbie zdvowia. Srodki te raczej nie trafiajg do
prywatnych placiwek, a przydataby si¢ np. pomoc w do-
posazeniu w mniefszy i Sredni sprzer diagnostyczny, co
polepszyloby wykrywanie chordb juz na poziomie pierw-
szego kontaktu z lekarzem — przekonuje Michal Ry-
bak, dyrektor finansowy i cztonek Zarzadu spotki
Medycyna Rodzinna.

Stopq w zdrowie

Wydaje sie, ze po ostatnich obnizkach gléw-
nych stép procentowych do historycznie najniz-
szego poziomu, powinna wzrosnaé atrakcyjnosé
kredytéw inwestycyjnych. Przemawia za tym
przyklad NZOZ Mazowsze w Lebie. Ten o$ro-
dek rehabilitacyjny, ktéry jeszcze wiosna nale-
zal do Orlenu, wykupili jego pracownicy. Po-
mogl im niewielki polski bank. — Pienigdze po-
zyskalismy z tego Zridla, ktirve finansuje wigkszos¢

16 listopad 8/2005

Dziesigtka na parkiecie
(kapitalizacja spotek w min zt — 7 lipca 2005 r.)

1 093,4
700,0

Polska Grupa Farmaceutyczna 673,0

612,8
389,6
145,7
104,3
97,0
72,4
K1)
3918,7

inwestycji w zdrowej gospodarce, czyli z bankn.
Urworzylismy spitke, ktirej udziatowcami zostali
moja zona i ja oraz czgs¢ pracownikiw z malzonka-
mi. Stworzylismy zatem biznes rodzinmy. Nastgpnie
trzeba bylo przekonac jakqs firme, by w nas zainwe-
stowala. Zaufal nam polski bank spitdzielczy. Na-
sza mioda firma nie mogla pochwalic si¢ diugq
1 nwiarygodniajqcq bistorig kredytowg, zatem bar-
dzo istotny okazal sig dobrze skrojony biznesplan —
opowiada Wojciech Pietruszewski, prezes Za-
rzadu NZOZ Mazowsze w Lebie.

Ten przyklad brzmi jednak niemal jak bajka,
poniewaz — jak przyznaje dyrektor Rybak —
banki maja wrecz alergi¢ na sektor ustug me-
dycznych i bardzo niechetnie finansuja inwesty-
cje z nim zwigzane — wtéruje mu prezes Lux
Medu. Za powdd, dla ktérego bankowcy nie-
chetnie angazujg pieniadze, uznaje on ich oba-
wy przed bankructwem stosunkowo mtodych
spotek $wiadczacych ustugi medyczne. Na
wsparcie kredytem moze raczej liczy¢ duza fir-
ma o sprawdzonej, dtugiej historii kredytowe;j.
Taki podmiot otrzyma dogodniejsze warunki
splaty. Niewielka firma o krotkim stazu to
wicksze ryzyko, a tym samym drozszy kredyt.
Czesto — zwlaszcza duze banki — od razu odma-
wiaja pomocy niewielkim podmiotom.

Biznes w leasingu

Moze zatem wybraé leasing? Dzisiaj jego
przedmiotem moze by¢ juz niemal wszystko —
od nieruchomosci (budynki fabryczne czy biu-
rowe) przez maszyny do produkcji, po samo-
chody. — Leasingowalismy srodki transportu i czes¢
spraetu medycznego, jednak te umowy juz zostaty za-
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konczone — méwi Roman Walasifiski, prezes Za-
rzadu Swissmed Centrum Zdrowia.

W Polsce dziata ok. 200 firm leasingowych,
z czego ponad 60 proc. obrotéw generuje pierw-
sza pietnastka. Wedlug Zwigzku Przedsie-
biorstw Leasingowych w minionym roku war-
to$¢ wszystkich §rodkéw trwalych przekazanych
w leasing (poza nieruchomosciami) przekroczyta
6 mld zt. W I kwartale br. firmy zrzeszone w tej
organizacji (90 proc. rynku) wydzierzawity 459
urzadzen medycznych o wartosci 14,8 mln zh.
Niestety, te kategoric wyodrebniono dopiero
w biezacym roku, dlatego trudno o poréwnanie
z poprzednimi latami. Jednak sam fakt jej utwo-
rzenia $wiadczy o rosnacej roli leasingu sprzetu
medycznego. Najwickszymi leasingodawcami sa
tu Europejski Fundusz Leasingowy (7 mln zi),
BPH Leasing (3,6 mln zl) oraz Volksbank
Leasing Polska (2,9 mlz zt).

Element uktadanki

Trzy wymienione formy finansowania inwe-
stycji nie wymagaja dzielenia si¢ cze$cia wladzy
w firmie. Instytucje finansujace dzialajg z ze-
wnatrz, a ich ingerencja w zycie spotki ogranicza
si¢ najwyzej do kontroli wydawanych $rodkéw.
Czesto jednak, aby pozyskaé duze pieniadze na
inwestycje, trzeba podzieli¢ si¢ czeScig wladzy
lub nawet caltkowicie ja oddac.

Tak uczynil Skarb Panstwa, decydujac si¢ na
prywatyzacje czeSci zakltadéw Polfa. Otrzymaly
one inwestoréw branzowych, ktdrzy najpierw na
kupno firm, a nastepnie ich unowocze$nienie
przeznaczyly setki milionéw dolaréw. W ten spo-
séb, np. poznanska Polfa stala sie czescig Glaxo-
SmithKline i jednoczesnie najwicksza firma tego
poteznego koncernu w Europie Srodkowowschod-
niej. GSK zainwestowalo w Polsce juz ponad 400
mln dolaréw. W rezultacie prywatyzacji ICN

13 Krystyna Czechowicz-Janicka:
Wypracowane zyski przeznaczamy

na 2akup Najnotwoczesnie|sze] aparatury.
Positkujemy sig tez leasingiem

oraz _funduszami pomocowymi

Polfa Rzeszéw stata sie polskim oddzialem mie-
dzynarodowego koncernu Valeant Pharmaceuti-
cals, krakowska Polfe przejela chorwacka Pliva,
Polfa Grodzisk nalezy natomiast do wegierskiej
firmy Richter Gedeon. Inwestoréw branzowych —
najczesciej krajowych — maja réwniez Cefarmy.

Takze mniejszym firmom $wiadczacym ustu-
gi medyczne udalo si¢ pozyskaé partnerdéw ze
swych dziedzin. W 2001 r. w Ustroniu powsta-
ly Polsko-Amerykanskie Kliniki Serca American
Heart of Poland. Spotke utworzyli do§wiadczeni,
a takze zaprzyjaznieni kardiolodzy i kardiochi-
rurdzy z Polski oraz Stanéw Zjednoczonych.
W ten sposéb zaprocentowaly wczesniejsze
kontakty zawodowe. W Ustroniu dziala pierw-
szy oddzial szpitalny (8 16zek), a w ubieglym
roku w Szpitalu Wojewddzkim w Bielsku-Bia-
tej zostat otwarty drugi oddzial, juz z 24 16zka-
mi. Inwestycja kosztowala 7 mln z}.

tad korporacyjny

Coraz bardziej aktywne w branzy medycznej
sa fundusze inwestycyjne, pelniace w firmach
role inwestora finansowego. Mimo ze niemal
wszystkie dziatajace w Polsce fundusze deklaru-
ja, iz branza medyczna nalezy do tych, ktérymi
sie szczegOlnie interesuja, nie potwierdzajg tego
fakty. Z rocznika Polskiego Stowarzyszenia In-
westorow Kapitalowych (PSIK) wynika, ze
znacznie chetniej inwestuja w telekomunikacje
i media (w 2003 r. czlonkowie PSIK wsparli te
dziedzine kwotg 173,7 mln z1), produkcje débr
konsumpcyjnych (150 mln z1), ustugi finansowe
(138,6 mln z}) oraz produkcje energii (30,4 mln zb).
Medycyna zajmuje dopiero piate miejsce z wy-
datkami 27,1 mln zl. Trzeba jednak przyznad,
ze w poréwnaniu z 2002 r., kiedy to inwestycje
w tej dziedzinie wyniosty 16,2 mln zi, wida¢

Unii Europejskies 1)
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19 Marcin Halicki:
Strategiczne cele spotki

przez mig samg 1)

znaczng poprawe. Progresja wyniosta az 67 proc.
To sytuacja o tyle zaskakujaca, ze w 2002 r. fun-
dusze zaangazowaly sie w 3 przedsigwzigcia me-
dycznie, a rok pézniej w 2.

Taka sytuacja jest wynikiem zmiany polityki
inwestycyjnej. Fundusze interesuja si¢ wigkszymi
projektami i koncentruja sic na mniejszej liczbie
firm. Liczba inwestycji cztonkéw PSIK zmniejszy-
ta si¢ z 86 do 48, ale jednoczesnie kwota przezna-

mogly byc zrealizowane sxybciej

dzigki pozyskaniu inwestora private equity.
Firma nie miala czasu czekac na to,

ag gotowka zostanie WYPracowana

cyjnego, do czego znalezlismy bardzo dobrych partne-
row — méwi prezes Halicki.

Fundusze sa partnerami, podejmujacymi
wyzsze ryzyko niz np. banki. Te pierwsze inwe-
stuja w oparciu o prognozy przyszlych przycho-
déw. Banki natomiast przede wszystkim zwra-
caja uwage na dotychczasowe wyniki przedsie-
biorstwa, ktére w przypadku firm medycznych
nie zawsze musza by¢ atutem. — Fundusz wnidst

33 Coraz bardziej aktywne w branzy medycznej sg fundusze inwestycyijne,
petnigce w firmach role inwestora finansowego 77

czona na wsparcie jednego przedsiewzigcia wzro-
sta z 5,3 mln zt do 12,2 mln zt. Szacunki méwia,
ze w ubieglym roku wzrosta do ok. 20 mln zL
Wigksze szanse na wsparcie maja zatem Srednie
i duze firmy z historia, ktére juz cos osiagnely.

W 2000 r. Medycyna Rodzinna pozyskala fun-
dusz Enterprise Investors. Wni6st on do niej 11
mln dolaréw. Spétka pozyskata je gléwnie na in-
westycje w 16 poradniach na terenie calego kra-
ju, wlasne laboratorium oraz rozwiniecie ustug
medycznych: publicznych, prywatnych, ubez-
pieczeniowych i dla firm.

Z kolei Lux Med od trzech partneréw finanso-
wych: Mezzanine Management, White Williams
Holding i DEG — pozyskal tacznie 50 mln zl
— Strategiczne cele spotki mogly by¢ zrealizowane
szybeie] dzigki pozyskaniu inwestora private equity.
Firma nie miala czasu czekad na to, az gotowka zo-
Stanie wypracowana przez nig samq. Wynikato to
2z tego, ze na rynku byla bardzo duzia konkurencjia
7 niezbedne byl rozpoczecie szybkiego procesu inwesty-

18 listopad 8/2005

wiele pozytywnych regut, zasad i procedur tzw. ladu
korporacyjnego. Nie jest to bez znaczenia dla ela-
stycznosci biznesowey ovaz obecnego 1 przyszlego funk-
clonowania spotki, majqcej korzenie w dziatalnosci
zalozonej przez grupe lekarzy — uwaza dyr. Rybak.

Kardiolog na parkiecie

Gielda stanowi bardzo wazne ogniwo w sys-
temie pozyskiwania pieniedzy na rozwdj przez
firmy zwiazane z przemyslem farmaceutycznym
i ochrong zdrowia. W Warszawie notowane sg
wszystkie najwieksze hurtownie farmaceutyczne
(PGF, Otfe, Torfarm, Prosper i Farmacol), kon-
trolujace tacznie 2/3 krajowej dystrybucji medy-
kamentéw. Na warszawskim parkiecie notowa-
ne sa takze akcje 3 producentéw lekéw: Polfy
Kutno, Jelfy i Biotonu oraz firm zwiazanych
z ochrong zdrowia — Swissmedu i EMC. Nie
mozna tez zapomnie¢ o producencie prezerwa-
tyw — Unimilu. — Wybralismy publiczng emisje ak-
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Wybralismy publiczng emisje akcji

e wagledu na duze mozliwosci,

Jakie Gielda Papierow Wartosciowych

gwarantuje spotkom, ktore majg prejrzystq wizje roxwon
1 ciekawy pomyst na wlasng dziatalnosc 1)

¢ji ze wzgledu na duze mozliwosci, jakie Gielda Pa-
prevow Wartosciowych gwarantuje spotkom, ktdre ma-
Ja przejrzystq wizje rozwoju i ciekawy pomyst na
wlasng dzialalnos¢. Poza tym, ze wzgledu na rodzaj
prowadzonej dziatalnosci oraz wymogt wynikajqce
z umow z NFZ, bylismy spitka publiczng jeszcze
przed debiutem gieldowym. W zwigzku z tym byto
nam latwiej przyjac na siebie obowiqzki spitki giel-
dowej. Podstawowg korzysciq z obecnosci na parkiecie
Jest promocja spotki i prestiz. Z drugiej stromy mamy
nowe zobowigzania wobec inwestordw: rozwinigty
system sprawozdawczosci i pozostate, niekiedy nucigz-
liwe obowigzki informacyjne. Jednak przejrzystos¢
Spotki, jaka jest w ten sposib generowana, usprawnia
organizacje i zarzqdzante spitkaq, a to z kolet przeno-
st sig na wzrost efektywnosci jej funkcjonowania —
moéwi Piotr Gerber, prezes Zarzadu EMC Insty-
tut Medyczny.

Z emisji akcji firma uzyskata 11,4 mln zti.
Przeznaczono je m.in. na remont budynku oraz

Gielda jest idealnym miejscem
Ponadto obecnosc na parkiecie

wobec zagranicznych kontrahentow 1)

13 Piotr Gerber:

zakup sprzetu medycznego do szpitala w Zab-
kowicach Slaskich, dokoficzenie modernizacji
budynkéw oraz zakup sprzetu medycznego do
3 przychodni nalezacych do lubelskiej spoétki
Lubmed, zakup pozostalych 48 proc. udzialow tej
spotki, modernizacje Szpitala Sw. Jerzego w Ka-
mieniu Pomorskim.

— Wejscie na warszawskq GPW planowalismy
wlasciwie od poczqtkn istnienia spotki. Gielda jest
idealnym miejscem na pozyskiwanie kapitatu. Po-
nadto obecnos¢ na parkiecie uwiarygodnia nas wo-
bec zagraniczmych kontrabentow. Jednak na giel-
dzie duzo latwiej jest zadebintowac duzym podmio-
tom gospodarczym. Dos¢ trudno sprzedajq sig emisje
kilkunastomilionowe. Pewnie dlatego pozyskalisny
mniej pieniedzy niz zakladalismy na poczatku.
Srodki z emisji zostaly przeznaczone na zakoncze-
nie inwestycii. W tej chwili przygotowujemy kolej-
ng emisje akci — wylicza Roman Walasinski,
prezes Swissmedu.

19 Roman Walasifiski:

na pozyskiwanie kapitalu.

uwiarygodnia nas
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Publiczna emisja akgji jest jednym z najtan-
szych, o ile nie najtafiszym zrédlem pozyskania
kapitatu w Polsce. Koszty wejscia na gielde wy-
nosza z reguly 7—15 proc. wartosci emisji, przy
czym najcze$ciej im jest ona wigksza, tym ten
odsetek nizszy. To niewielka cena. Istnieja tylko
dwa problemy, z ktérymi musza upora¢ si¢ wia-
Sciciele spoélek, chcacy zaistnie¢ na gietdowym
parkiecie. Po pierwsze — przebrnad przez rygory-
styczne wymogi Komisji Papieréw Wartoscio-
wych, dopuszczajacej spétki do publicznego ob-
rotu. Po drugie — musza przekonad do siebie in-
westoréw, ktdrzy kupig akcje.

Ztamaé hegemonie

Nie jest tatwo pozyskaé kapital na rozwoj
firmy w branzy medycznej. Kilkanascie uda-

Fundusze inwestuja

Deal of the Year).

20 listopad 8/2005

Dzisiaj fundusze inwestycyjne zaangazowane sg w kilka spotek z branzy medyczne;
i ochrony zdrowia. Zdecydowanie najbardziej aktywnym, a zarazem posiadajgcym
najwigkszy kapitat jest tu Enterprise Investors. Utworzony przez niego fundusz Polish
Enterprise Fund V kupit niemal 75 proc. udziatow w Harper Hygienics. Wartos$¢ transakcji
wyniosta 118,6 min zt (26 mIn dolarow). Harper Hygienics, firma obecna na rynku od
1990 r., jest jednym z wiekszych w Polsce producentow artykutow higieniczno-
-kosmetycznych (waciki, ptatki, chusteczki nawilzane, plastry) znanych pod marka
Cleanic. Zaktad produkcyjny miesci sie¢ w Minsku Mazowieckim.

Enterprise Investors dziata od 1990 r. i zarzadza 5 funduszami o tgcznym kapitale 1,1 mlid
USD. Fundusze te zainwestowaty dotychczas ponad 800 min dolarow w ok. 100
przedsiewzie¢. Sfinansowaty kilka przedsiewzie¢ w branzy medycznej i opiece zdrowotnej.
Milion dolarow zainwestowaty w zatozony w listopadzie 2000 r. Instytut Badan i Informacji
Szpitalnych. DziesieC razy wiecej przeznaczyty na kupno akcji w Medycynie Rodzinnej.
Najbardziej spektakularne byto kupno w 1995 r., a nastepnie sprzedaz w 2003 r. akcji
Polfy Kutno. Ta inwestycja przyniosta Enterprise Investors nagrode w Paryzu za najlepszg
europejskg inwestycje w finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa (European Growth Capital

W efekcie dokonanych zmian Polfa Kutno stata sie jedng z najbardziej efektywnych i
najszybciej rozwijajacych sie spétek farmaceutycznych w Europie Srodkowej. Fundusze El
sprzedaty 72,5 proc. akcji Polfy inwestorom finansowym na warszawskiej gietdzie we
wrzesniu 2003 r. za tgczng kwote 310 min zt i pomnozyty zainwestowany kapitat 5,5 raza.
Niedawno El zainwestowato w Apteki Polskie. Coraz Smielej zaczynajg sobie poczynac inne
fundusze. Mezzanine Management nabyt pakiet udziatow Lux Meau. Fundusz Copernicus
Capital Partners zaangazowat sie w todzkg firme produkujgcg biofarmaceutyki
—Agropharm. Renaissance Partners zainwestowat w warszawska spotke HTL, wytwarzajjca
sprzet medyczny. Z kolei Riverside Europe Partners stat sig wspotwtascicielem Mifarmu
w Milanowku, ktory zajmuje sie produkcjg jednorazowych instrumentow medycznych.

nych inwestycji to stanowczo zbyt malo, aby
poprawi¢ klimat inwestycyjny. Brakuje przy-
ktadéw na tyle duzego sukcesu finansowego,
by zacheci¢ inwestoréw do zwiekszonego zain-
teresowania tego typu firmami. Wynika to
takze z tego, ze hegemonem decydujgcym
o by¢ albo nie by¢ wielu firm jest NFZ — plat-
nik publiczny, kojarzony z niestabilng i niewy-
dajna struktura finansowania stuzby zdrowia.
Stosunkowo niewielki rynek prywatny, kieru-
jacy sie rynkowymi zasadami, czesto postrze-
gany przez pryzmat wysokich cen, nie moze
polepszy¢ obrazu stabej kondycji opieki zdro-
wotnej. A taki obraz tkwi w glowach wigkszo-
$ci pacjentéw, takze os6b pracujacych w ban-
kach, funduszach i innych instytucjach finan-
sowych. m




