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Jak z kapelusza czarnoksiê¿nika pojawiaj¹ siê coraz
to nowe pomys³y na restrukturyzacjê wierzytelnoœci
spzoz-ów: tzw. ustawa Sikorskiego, kredyt pomostowy
Raczki czy ostatnio Hausnerowska zaliczka (kredyt)
udzielona przez NFZ. Dewaluacja genialnych pomys³ów
rodzi koniecznoœæ zadania dwóch kluczowych pytañ: 
1. Czy proponowane przez rz¹d propozycje s¹ w sta-

nie zagwarantowaæ rzeczywiste rozwi¹zanie obec-
nego problemu zad³u¿enia i, co wa¿niejsze, wyeli-
minowanie sk³onnoœci publicznych zak³adów opie-
ki zdrowotnej do zad³u¿ania siê w przysz³oœci? 

2. Czy istniej¹ alternatywne w stosunku do propozycji
rz¹dowych koncepcje rozwi¹zania problemu za-
d³u¿enia publicznych zak³adów opieki zdrowotnej? 

PPrrooppoozzyyccjjee  rrzz¹¹ddoowwee  
––  ttzzww..  uussttaawwaa  SSiikkoorrsskkiieeggoo11

Analiza projektu ustawy pozwala na sformu³owa-
nie trzech podstawowych wniosków: 

PPoo  ppiieerrwwsszzee,, po raz kolejny proponowane zmiany
dotycz¹ zaledwie wycinka systemu ochrony zdrowia.
Oznacza to brak kompleksowoœci i spójnoœci propo-

Sekurytyzacja wierzytelności jest jedyną szansą na oddłużenie zakładów opieki zdrowotnej

Jak rozwiązać problem 
zadłużenia spzoz-ów?
Wojciech Misiński

Opieka zdrowotna stwarza w istocie 
znacznie bardziej skomplikowane problemy 
niż budowa mostu
Kenneth J. Arrow

Od kilku miesięcy toczy się dyskusja wokół propozycji rządu, dotyczących restrukturyzacji zadłużenia
oraz przekształceń własnościowych samodzielnych publicznych zakładów opieki zdrowotnej (spzoz).
W czasie tej dyskusji zadłużenie spzoz-ów uległo zwiększeniu co najmniej o 2–3 mld zł. Paradoksal-
nie, nikt nawet nie wie, ile wynosi rzeczywiste zadłużenie spzoz-ów: 6, 8, 12 czy 15 mld zł? 
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nowanych rozwi¹zañ. Iluzj¹ jest wiara, ¿e jedynie zmia-
na w³asnoœciowa spzoz-ów, bez zmiany otoczenia,
spowoduje ich racjonalne dzia³anie. Niemo¿liwe jest
podejmowanie racjonalnych decyzji w sytuacji antysys-
temowego, limitowanego i bud¿etowego kontraktowa-
nia œwiadczeñ zdrowotnych. Problematyczne jest rów-
nie¿ podejmowanie racjonalnych decyzji w sytuacji
braku wp³ywu spzoz-u na wysokoœæ przychodów jedno-
stronnie okreœlanych przez NFZ. 

PPoo  ddrruuggiiee,, zaproponowane zmiany nie tworz¹
przejrzystej, kompletnej i wy³¹cznej struktury praw w³a-
snoœci przekszta³conych spzoz-ów. Proponowana usta-
wa tworzy nieznan¹ w prawie i praktyce hybrydê spó³-
ki prawa handlowego i obecnych rozwi¹zañ spzoz-u. 

PPoo  ttrrzzeecciiee,, dobrodziejstwa ustawy nie dotycz¹
spó³ek ju¿ utworzonych przez samorz¹dy. Co praw-
da, zostan¹ one przekszta³cone w spó³ki u¿yteczno-
œci publicznej, je¿eli spe³ni¹ wymogi ustawowe, ale
nie bêd¹ mog³y skorzystaæ z umorzenia czêœci zobo-
wi¹zañ publicznoprawnych.  

PPrroocceess  rreessttrruukkttuurryyzzaaccjjii  wwiieerrzzyytteellnnooœœccii  
ssppzzoozz--óóww,,  ww ttyymm  uummoorrzzeenniiaa  iicchh  cczzêêœœccii

Projekt przewiduje m.in. umorzenie czêœci wierzytel-
noœci publicznoprawnych, na czym skorzystaj¹ ci, którzy
tych zobowi¹zañ nie p³acili. Ci zaœ, którzy je wczeœniej
regulowali, kosztem np. wstrzymania wyp³aty wynagro-
dzeñ pracowniczych, nie odnios¹ ¿adnych korzyœci. 

W zakresie zobowi¹zañ cywilnoprawnych ustawa
proponuje m.in. mo¿liwoœæ zawarcia ugody z wierzy-
cielami, co nie jest nowym rozwi¹zaniem, spzoz-y tak-
¿e obecnie posiadaj¹ bowiem zdolnoœæ uk³adow¹.
Zdolnoœæ ta ma jednak charakter u³omny, poniewa¿
spzoz-y nie s¹ zagro¿one upad³oœci¹. Z powy¿szych
wzglêdów niczym nieumotywowana jest wiara, i¿ wie-
rzyciele zgodz¹ siê na redukcjê zobowi¹zañ. Wierzycie-
li, którzy w dobrej wierze zdecyduj¹ siê na ugodê, cze-
ka niemi³a niespodzianka. Co prawda, mog¹ zerwaæ
ugodê z wa¿nych powodów (np. z braku sp³aty roz³o-
¿onych na raty zobowi¹zañ), ale wymaga to zgody po-
nad 50 proc. wierzycieli reprezentuj¹cych ponad 50
proc. sumy zobowi¹zañ. Prawo do zerwania ugody
funkcjonowaæ bêdzie jedynie do momentu przekszta³-
cenia spzoz-u w spó³kê u¿ytecznoœci publicznej; od te-
go momentu wierzyciele nie bêd¹ mogli zerwaæ ugody. 

Iluzj¹ jest wiara, i¿ wierzyciele zaakceptuj¹ kon-
wersjê wierzytelnoœci na udzia³y lub akcje przekszta³-
conego spzoz-u. Przyjmuj¹c nawet, ¿e aktywa niektó-
rych spzoz-ów bêd¹ posiada³y znaczn¹ wartoœæ, to
maksymalny udzia³ wierzycieli, zgodnie z projektem,
mo¿e wynieœæ tylko 25 proc. i nie mog¹ byæ to udzia-
³y uprzywilejowane, w rozumieniu Kodeksu spó³ek
handlowych. 

PPrroocceess  rreessttrruukkttuurryyzzaaccjjii  
oorrggaanniizzaaccyyjjnnoo--pprroodduukkttoowweejj  ssppzzoozz--óóww

Projekt ustawy w zakresie procesów restrukturyzacyj-
nych koncentruje uwagê jedynie na restrukturyzacji mi-
kroekonomicznej, tj. na poziomie poszczególnych

spzoz-ów. Pomija o wiele wa¿niejszy poziom restruktu-
ryzacji w skali regionu. Twórcy ustawy wierz¹, ¿e wiêk-
szoœæ spzoz-ów w wyniku jedynie wewnêtrznych dzia³añ
naprawczych jest w stanie odzyskaæ p³ynnoœæ finanso-
w¹, a nawet bêdzie zdolna do generowania nadwy¿ki
finansowej, przeznaczonej na sp³atê czasowo zrestruk-
turyzowanych zobowi¹zañ. W zwi¹zku z bud¿etowym
charakterem finansowania œwiadczeñ zdrowotnych
przez NFZ, dzia³ania restrukturyzacyjne mog¹ byæ jedy-
nie skoncentrowane na stronie kosztowej jednostki, bez
wp³ywu na wysokoœæ przychodów, co w praktyce ogra-
nicza restrukturyzacjê do restrukturyzacji zatrudnienia
(czyt. redukcji zatrudnienia). Takie podejœcie znacznie
zuba¿a proces restrukturyzacji. Projekt ustawy przewi-
duje co prawda koordynacjê regionaln¹, ale twórcy
projektu wyznaczaj¹ do tej funkcji wojewodê lub mini-
stra zdrowia. Rozwi¹zanie, choæ pozornie logiczne, nie
spe³nia jednak podstawowych metodologicznych za-
sad racjonalnoœci podejmowania decyzji. Wojewoda
i minister zdrowia nie dysponuj¹ aparatem zdolnym
nawet do oceny programów restrukturyzacyjnych
spzoz-ów, nie wspominaj¹c ju¿ o ich koordynacji, mo-
nitorowaniu i ocenie stopnia realizacji. 

PPrroocceess  pprrzzeekksszzttaa³³cceenniiaa  ssppzzoozz--óóww  
ww ssppóó³³kkii  uu¿¿yytteecczznnooœœccii  ppuubblliicczznneejj

Projektowane zmiany przewiduj¹, i¿ bilans zamkniê-
cia spzoz-u bêdzie równoczeœnie bilansem otwarcia
spó³ki u¿ytecznoœci publicznej, a wiêc zachowana zo-
staje tzw. ujemna wartoœæ kapita³u w³asnego spó³ki,
wystêpuj¹ca w wielu spzoz-ach, nawet przy uwzglêd-
nieniu wartoœci zabudowanych nieruchomoœci grunto-
wych pozostaj¹cych do chwili obecnej w nieodp³atnym
u¿ytkowaniu. W takim przypadku nie bêdzie mo¿liwe
zarejestrowanie spó³ki w KRS. W tej sytuacji ustawa
przewiduje dalsze funkcjonowanie zak³adu w formie
spzoz-u do koñca 2005 r., ale wówczas nierealne sta-
je siê spe³nienie warunku czêœciowego umorzenia wie-
rzytelnoœci publicznoprawnych. Z mocy prawa spzoz-y,
których przekszta³cenie w spó³ki nie bêdzie mo¿liwe,
ulegn¹ z dniem 1.01.2006 r. likwidacji lub przekszta³-
ceniu w zak³ady b¹dŸ jednostki bud¿etowe. W wielu
przypadkach dla samorz¹dów oznaczaæ to bêdzie
przejêcie zobowi¹zañ, przekraczaj¹cych limity okreœlo-
ne w ustawie o finansach publicznych, a nastêpnie
wprowadzenie zarz¹du komisarycznego. 

ZZaassaaddyy  ffuunnkkccjjoonnoowwaanniiaa  
ssppóó³³eekk  uu¿¿yytteecczznnooœœccii  ppuubblliicczznneejj

Podstawowym mankamentem konstrukcji spó³ek
u¿ytecznoœci publicznej jest ograniczenie do 25
proc. udzia³u niepublicznych podmiotów w kapitale
spó³ki. Ograniczenie to w praktyce spowoduje brak
zainteresowania potencjalnych inwestorów udzia³em
w takiej spó³ce. Kuriozalny przy tym jest zapis, i¿
czynnoœci zbycia lub podwy¿szenia kapita³u, prowa-
dz¹ce do przekroczenia 25 proc. udzia³ów inwesto-
rów niepublicznych jest prawnie niewa¿ne. Taki zapis
jest wyraŸnym ograniczeniem praw w³asnoœci samo-
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rz¹du oraz jest niezgodny z ustawami ustrojowymi
(samorz¹dowymi), jak i Konstytucj¹ RP. Kolejnym ku-
riozalnym zapisem jest uznanie za prawnie niewa¿ne
zaci¹gniêcie przez spó³kê u¿ytecznoœci publicznej zo-
bowi¹zañ powy¿ej 50 proc. wartoœci jej aktywów. Po-
wstaje pytanie: niewa¿nym prawnie dla kogo – dla
dostawców czy te¿ mo¿e dla pracowników, których
nale¿noœci z tytu³u wynagrodzeñ przekrocz¹ 50 proc.
wartoœci aktywów spó³ki? 

Ograniczeniem systemowym jest propozycja two-
rzenia krajowej sieci szpitali jedynie ze spó³ek u¿ytecz-
noœci publicznej, co oznacza nierówne traktowanie
niepublicznych podmiotów oraz brak mo¿liwoœci an-
ga¿owania prywatnych œrodków inwestycyjnych, czêsto
wrêcz niezbêdnych do zapewnienia wysokiej jakoœci
œwiadczeñ medycznych ratuj¹cych ¿ycie.  

PPiieerrwwsszzaa  pprrooppoozzyyccjjaa  uuzzuuppee³³nniiaajj¹¹ccaa  
––  ttzzww..  kkrreeddyytt  ppoommoossttoowwyy

Ten pomys³ ma szereg wad, do których w szczegól-
noœci nale¿y zaliczyæ nastêpuj¹ce fakty: 
• kredytobiorc¹ mia³by byæ ka¿dy spzoz, który utra-

ci³ p³ynnoœæ finansow¹. Z punktu widzenia prawa
bankowego oznacza³oby to udzielanie kredytów

podmiotom nieposiadaj¹cym tzw. zdolnoœci kredy-
towej, co jest naruszeniem procedur bankowych,
a tak¿e musia³oby skutkowaæ obowi¹zkiem tworze-
nia przez bank rezerw w wysokoœci udzielonego
kredytu; 

• kredyt móg³by zostaæ przeznaczony na sp³atê zobo-
wi¹zañ, niekoniecznie powsta³ych w wyniku tzw.
ustawy 203 z³, co w przypadku porêczenia kredytu
przez Skarb Pañstwa oznacza³oby podwojenie zobo-
wi¹zañ Pañstwa: raz z tytu³u ustawy 203 z³, drugi raz
z tytu³u zaci¹gniêtego kredytu; 

• kredytodawc¹ móg³by byæ ka¿dy bank komercyj-
ny, co w przypadku porêczenia kredytu przez
Skarb Pañstwa oznacza³oby komercjalizacjê d³u-
gu publicznego, z pewnoœci¹ przy wysokim kosz-
cie pozyskania kapita³u; 

• udzielenie w takiej formie kredytu co prawda po-
zwoli³oby na krótkie odzyskanie p³ynnoœci finanso-
wej, w d³u¿szej perspektywie jednak pog³êbi³oby
trudnoœci spzoz-ów odnoœnie terminów wymagal-
noœci udzielonych kredytów. 

Prawdopodobnie powy¿sze wady kredytu pomo-
stowego spowodowa³y odrzucenie tego rozwi¹zania
i pojawienie siê nowego pomys³u. 

Potrzebny jest radykalny program restrukturyzacji. 
Na to jednak nie odważy się 
żadna z partii politycznych. 

Dług szpitala miejskiego w Zamościu przekroczył 19 mln zł, olsztyński Szpital Wojewódzki ma
już 16 mln długu, a puławski SP ZOZ swoje wierzytelności ocenia na blisko 20 mln zł. To jed-
nak nie są rekordziści. Już dwa lata temu Szpital Kliniczny nr 1 w Gdańsku miał 58,7 mln dłu-
gu, a Wojewódzki Szpital im. Falkiewicza w Legnicy osiągnął pułap zadłużenia oceniany na
53,07 mln zł. Wartość wierzytelności całej publicznej służby zdrowia specjaliści z Ministerstwa
Zdrowia oceniają na co najmniej 30 proc. tego, co wydajemy rocznie na ochronę zdrowia. 

Wielki
dług

Jacek Szczęsny
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– To jeszcze nie jest zgon, aczkolwiek faktycz-
ny d³ug szacujemy nawet na 14–15 mld z³. Na-
le¿y bowiem pamiêtaæ, ¿e wierzytelnoœci polskich
szpitali zosta³y w du¿ej czêœci wykupione. Wraz
z odsetkami obci¹¿aj¹ one ca³y system polskiej
ochrony zdrowia – stwierdza Romuald Holly, szef
Krajowego Instytutu Ubezpieczeñ, profesor SGH
i Uniwersytetu Medycznego w £odzi. 

Niewydoln¹ polsk¹ s³u¿bê zdrowia dobi³y za-
pisy konstytucyjne, nieudane reformy, nieodpo-
wiedzialnoœæ mened¿erów zdrowia, a tak¿e afe-
ry finansowe. – Podstawow¹ jednak przyczyn¹
by³y niedoszacowane kontrakty oraz niestabilny
system ochrony zdrowia – zauwa¿a dr Jaros³aw
Pinkas, dyrektor ds. klinicznych w Instytucie Kar-
diologii w Aninie

Jak oceniaj¹ specjaliœci, obecnej sytuacji nie
uratuje nawet powiêkszenie sk³adki zdrowotnej
o 10 czy 15 proc., wprowadzenie op³at hotelo-
wych za ³ó¿ka czy 2-z³otowych œwiadczeñ za wi-
zyty u lekarza rodzinnego. Potrzebny jest rady-
kalny program restrukturyzacji. Na to jednak nie
odwa¿y siê ¿adna z partii politycznych. Nik³¹ na-
dziejê mo¿na pok³adaæ we wzrastaj¹cym PKB.
Aby jednak dochód bud¿etu pañstwa prze³o¿y³
siê na poprawê sytuacji szpitali, Polska musia³a-
by utrzymaæ obecny, 6-procentowy wzrost go-
spodarczy przez najbli¿sz¹ dekadê. 

ZZaa  mmaa³³oo  PPKKBB
Szefowie klinik i lekarze podkreœlaj¹ wysoki po-

ziom us³ug medycznych oferowanych w Polsce.
Jednak nie jest on roz³o¿ony równomiernie w ca³ym
kraju. Ta sytuacja nie powinna mieæ miejsca, gdy¿
wydaj¹c na ochronê zdrowia 3,8 proc. PKB, dale-
ko nam do standardów Francji czy Niemiec. Na
medycznej mapie œwiata jesteœmy w okolicach Tur-
cji czy Egiptu. Niesprawna i przeroœniêta admini-

DDrruuggaa  pprrooppoozzyyccjjaa  uuzzuuppee³³nniiaajj¹¹ccaa  
––  ttzzww..  ssppeeccjjaallnnaa  zzaalliicczzkkaa  
oodd  NNaarrooddoowweeggoo  FFuunndduusszzuu  ZZddrroowwiiaa

Pomys³odawcy tego rozwi¹zania zapominaj¹, ¿e
zaliczka specjalna tylko teoretycznie przypomina tzw.
kredyt pomostowy. 

NFZ nie jest instytucj¹ mog¹c¹ prowadziæ dzia³al-
noœæ bankow¹, a tym samym udzielona zaliczka mo-
¿e mieæ jedynie charakter typowo handlowy, a nie po-
staæ dodatkowego zasilenia zewnêtrznego. Rodzi to
kolejne konsekwencje prawnoekonomiczne. Zaliczka
handlowa, po pierwsze, nie mo¿e przekroczyæ warto-
œci podpisanego kontraktu, co mo¿e wp³ywaæ ograni-
czaj¹co na jej wysokoœæ. Po drugie, zaliczka handlo-
wa musi zostaæ rozliczona w terminach (miesiêcznych)
zgodnych z zawartym kontraktem. Oznacza to, ¿e
spzoz nie bêdzie móg³ otrzymaæ ¿adnych innych œrod-
ków finansowych za wykonane œwiadczenia zdrowot-
ne. Tym samym ju¿ po pierwszym miesi¹cu od daty
udzielenia zaliczki bêdzie musia³o nast¹piæ ca³kowite
za³amanie siê finansów spzoz-u. 

Wydaje siê, ¿e rz¹d w ostatniej chwili zreflektowa³
siê, i¿ proponowane rozwi¹zanie ma charakter nie-

zgodny z obowi¹zuj¹cym w Polsce prawem, na po-
siedzeniu 26.07.04 r. wycofa³ siê bowiem z pomys³u
specjalnej zaliczki wyp³acanej spzoz-om przez NFZ.  

Podsumowuj¹c propozycje rz¹dowe, nale¿y po-
twierdziæ, ¿e nie s¹ one w stanie rozwi¹zaæ problemu
zad³u¿enia spzoz-ów, jak równie¿ cechuj¹ siê nie-
zgodnoœci¹ z obowi¹zuj¹cym w Polsce prawem. 

KKrreeddyytt  ffaaccttoorriinnggoowwyy

Bardziej skomplikowanym instrumentem finanso-
wym, ani¿eli kredyt bankowy, jest zawarcie z bankiem
(lub instytucj¹ factoringow¹) umowy factoringowej.
Celem takiej umowy by³oby utrzymanie bie¿¹cej p³yn-
noœci finansowej spzoz-u do czasu wejœcia w ¿ycie
tzw. ustawy Sikorskiego. W momencie wejœcia w ¿ycie
ww. ustawy kredyt factoringowy zamieniony zosta³by
w d³ugoterminowy kredyt gwarantowany przez Skarb
Pañstwa, a nie samorz¹d województwa. Wariant ten
umo¿liwia zniwelowanie dwóch wad prostego kredy-
tu, a mianowicie: 
1. koniecznoœci tworzenia przez bank rezerwy w wy-

sokoœci udzielonego kredytu, 
2. zamiany porêczenia samorz¹du na, np. cesjê na-

le¿noœci od NFZ. 

Szpital w długach

Materiały źródłowe: Partnerski Program Wsparcia Szpitali, dane szacunkowe,
dotyczą 2003 r.

zad³u¿enie szpitali 7–10 mld z³

przychody szpitali 20,2 mld z³

koszty szpitali 22,2 mld z³

wzrost zad³u¿enia w jednym roku 2,0 mld z³

œrednie zad³u¿enie 1 szpitala ok. 10 mln z³

minimalne koszty finansowania
zad³u¿enia (odsetki ustawowe) 12,25 proc. 

rzeczywiste koszty finansowania zad³u¿enia 30 proc. 

roczny koszt obs³ugi 
d³ugu wymagalnego (4,8 mld z³) 0,6 mld z³
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Wariant ten ma jednak szereg wad, m.in.: 
• zapewnia tylko bie¿¹c¹ p³ynnoœæ finansow¹ bez rów-

noczesnej restrukturyzacji ju¿ powsta³ego zad³u¿enia, 
• wariant ten nale¿y uznaæ za realny jedynie w przy-

padku pewnoœci, i¿ w niedalekiej przysz³oœci wej-
dzie w ¿ycie tzw. ustawa Sikorskiego, 

• w zwi¹zku z brakiem zdolnoœci kredytowej, tj. m.in.
generowaniem straty oraz ujemnym kapita³em w³as-
nym spzoz-ów, samodzielne uzyskanie przez nie
kredytu factoringowego jest w rzeczywistoœci nie-
mo¿liwe. 

PPrroossttaa  uuggooddaa  zz wwiieerrzzyycciieellaammii

Alternatyw¹ w stosunku do pozyskania zewnêtrz-
nych (np. bankowych) œrodków finansowych jest za-
warcie z wierzycielami ugody, której celem by³aby wa-
runkowa (pod warunkiem terminowej sp³aty co naj-
mniej wierzytelnoœci bie¿¹cych i rat) redukcja czêœci
zad³u¿enia i ich roz³o¿enie na raty. 

Wariant ten, choæ przewidziany tak¿e w tzw. usta-
wie Sikorskiego, mimo i¿ najprostszy, nale¿y uznaæ
za ma³o realistyczny, wiarygodnoœæ bowiem takiej
ugody dla wierzycieli jest równa lub bliska zeru. 

RReessttrruukkttuurryyzzaaccjjaa  ––  sseekkuurryyttyyzzaaccjjaa
Przegl¹d propozycji rz¹dowych, jak i innych in-

strumentów finansowych, maj¹cych na celu rozwi¹-
zanie problemu zad³u¿enia spzoz-ów, dowodzi, i¿ nie
ma prostych rozwi¹zañ. Autorska koncepcja opiera
siê na nastêpuj¹cych wstêpnych za³o¿eniach: 

1. Koncepcja restrukturyzacji zad³u¿enia powinna
wykorzystaæ sprawdzony w praktyce model ban-
kowego postêpowania ugodowego, co oznacza: 

a) nadanie bankowi finansuj¹cemu kluczowej roli
organu restrukturyzacyjnego, 

b) restrukturyzacjê wszystkich wierzytelnoœci, co po-
winno oznaczaæ nie ich proste umarzanie, lecz za-
stosowanie instrumentu sekurytyzacji, 

stracja dodatkowo obni¿a kwoty, jakie mo¿emy wy-
daæ na leczenie chorych. Gdyby bowiem ca³e 30
mld z³ (bud¿et s³u¿by zdrowia) przeznaczyæ na le-
czenie szpitalne, wówczas na kuracjê ka¿dego pa-
cjenta przypada³oby ok. 4,5 tys. z³. Praktycznie jed-
nak na ka¿dego z ok. 6,5 mln pacjentów, którzy s¹
leczeni rocznie w szpitalach i przychodniach, przy-
pada jedynie ok. 1 500 z³. Tymczasem tak prosty
zabieg, jak resekcja przepukliny kosztuje 1 350 z³.
Problem w tym, ¿e ka¿dy mo¿e jej siê domagaæ za
darmo. Podobnie jak operacji neurochirurgicznej,
której koszty wynosz¹ 15 tys. z³. Gwarantuje to art.
68 Konstytucji RP. Tymczasem najmniej zarabiaj¹cy
przekazuj¹ do kasy NFZ nieca³e 600 z³ na rok. Za
tak¹ kwotê mo¿na ¿¹daæ wype³nienia 6 zêbów,

a nie operacji usuniêcia trzustki, która kosztuje po-
nad 6,5 tys. z³. – Sytuacja siê pogorszy, bo po wej-
œciu VAT-u na œrodki techniczne wzrosn¹ ceny,
a kontrakty pozostan¹ takie same. W ten sposób na
leczenie bêdziemy mieli jeszcze mniej pieniêdzy –
dodaje dr Jaros³aw Pinkas. 

KKoosszzyykk  ssoolliiddaarrnnooœœccii

Fa³szywie pojmowany solidaryzm spo³eczny po-
woduje, ¿e w Polsce na wszystkie us³ugi ma wystar-
czyæ podatek zdrowotny. Tymczasem lekarze i eko-
nomiœci ju¿ od dawna alarmuj¹, ¿e nale¿y okreœliæ
koszyk negatywny lub jego lustrzane odbicie. Dziê-
ki temu mo¿na by³oby wybraæ wariant, w którym
z powszechnego ubezpieczenia op³acane by³yby,
np. najdro¿sze operacje i zabiegi, a za podstawo-
we œwiadczenia pacjenci p³aciliby z w³asnej kiesze-
ni. Na tak¹ alternatywê prawdopodobnie nie bê-
dzie jednak zgody politycznej. Jedyna politycznie

” Nad finansami NFZ nie ma żadnej
kontroli, a widmo zamykanych 
oddziałów i bankructw całych szpitali
ciąży nad całym systemem ”

” Propozycje rządowe  nie są w stanie rozwiązać problemu zadłużenia spzoz-ów ”
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c) stworzenie systemu umorzeñ zobowi¹zañ publiczno-
prawnych, które powinny byæ skierowane jedynie do
organów tworz¹cych (g³ównie samorz¹dów) i reali-
zowane w formie warunkowo-zadaniowych dotacji,
a nie prostego ich umarzania, 

d) restrukturyzacjê nie tylko na poziomie poszczegól-
nych zak³adów, ale tak¿e na poziomie regionalnym. 

2. Komercjalizacja i prywatyzacja spzoz-ów bez limito-
wania udzia³ów powinna byæ realizowana w powi¹-
zaniu z tworzeniem krajowej sieci szpitali rozumianej
jako system ratownictwa medycznego finansowane-
go poza systemem powszechnych ubezpieczeñ zdro-
wotnych. W³asnoœæ publiczna, w postaci tzw. z³otych
udzia³ów w jednostkach opieki zdrowotnej, umo¿li-
wia kontrolê decyzji strategicznych w sieci oraz po-
winna dotyczyæ decyzji o liœcie zak³adów (w tym klinik
i instytutów), które nie bêd¹ podlegaæ prywatyzacji. 

3. Powy¿szym dzia³aniom powinno towarzyszyæ szybkie
opracowanie otwartego, nielimitowanego systemu
finansowania œwiadczeñ zdrowotnych, przy zacho-
waniu jego kontroli. System otwarty musi byæ opar-
ty na obligatoryjnej, ostrej standaryzacji wyposa¿e-
niowo-kwalifikacyjnej i standaryzacji œwiadczeñ
zdrowotnych. Systemowi temu towarzyszyæ musi sku-
teczny system kontroli zasadnoœci medycznej reali-

zowanych œwiadczeñ, nie tylko ex post, ale równie¿
ex ante) w formie preautoryzacji. 

Wymienione za³o¿enia spe³nia poni¿ej prezento-
wana koncepcja restrukturyzacji (sekurytyzacji) wie-
rzytelnoœci skorelowana z mikro- i makroekonomicz-
n¹ restrukturyzacj¹ spzoz-ów. 

KKoonncceeppccjjaa  sseekkuurryyttyyzzaaccjjii33 wwiieerrzzyytteellnnooœœccii  
sskkoorreelloowwaannaa  zz mmiikkrroo--  ii mmaakkrrooeekkoonnoommiicczznn¹¹
rreessttrruukkttuurryyzzaaccjj¹¹  ssppzzoozz--óóww

Analiza ocenianych wariantów restrukturyzacji za-
d³u¿enia prowadzi do próby ich zweryfikowania dla
uzyskania takich w³aœciwoœci, jak: 
• programy nie mog¹ siê ograniczaæ wy³¹cznie do

projektowania instrumentów finansowych sekuryty-
zacji, ale musz¹ zawieraæ propozycje prac, warun-
kuj¹cych uruchomienie i powodzenie realizacji
programu. Oznacza to, ¿e istota programów pole-
ga na okreœleniu mechanizmu nie tylko pozyskiwa-
nia kapita³u, ale tak¿e jego sp³aty, co wymaga
sprzê¿enia programu sekurytyzacji z procesem re-
strukturyzacji zak³adu opieki zdrowotnej; 

• proces restrukturyzacji nale¿y ujmowaæ w aspekcie
podmiotowym oraz funkcjonalnym; 

niebezpieczna reforma zaowocowa³a stworzeniem kas
chorych. Szybko jednak okaza³o siê, ¿e na jej wprowadze-
niu poleg³a Akcja Wyborcza Solidarnoœæ i szpitale. 

Utworzenie systemu kas chorych mia³o zdecentralizo-
waæ finanse s³u¿by zdrowia oraz stworzyæ podstawy syste-
mu zbli¿onego do rynkowego. Nikt jednak nie pomyœla³
o tym, ¿e w Polsce dzia³a 735 szpitali, które wymagaj¹
utrzymania. Jednoczeœnie stworzono system, w którym
pieni¹dze mia³y iœæ za pacjentem, a zarazem wyznaczono
limity us³ug medycznych. Efektem by³y puste ³ó¿ka w dzie-
si¹tkach szpitali regionalnych oraz t³ok w najlepszych
oœrodkach, które nie mog³y odmówiæ leczenia z powo-
dów konstytucyjnych. W rezultacie np. Centrum Zdrowia
Dziecka co roku przyjmowa³o ponad limit 30 proc. pa-
cjentów, a przed powo³aniem NFZ okaza³o siê, ¿e z kas
chorych nie otrzyma³o pieniêdzy za leczenie ponad 3 tys.
dzieci. W ten sam sposób w tarapaty finansowe zaczê³y
popadaæ najlepsze placówki w Polsce. 

MMeenneedd¿¿eerroowwiiee  ddoo  wwyymmiiaannyy

Równolegle ze szpitalami o najwy¿szym standardzie,
które nie mog³y odmówiæ leczenia, dzia³a³y jednostki po
prostu Ÿle zarz¹dzane. Ich szefowie, nie zwa¿aj¹c na
zmianê systemu, nie racjonalizowali wydatków zak³ada-
j¹c, ¿e organ za³o¿ycielski jakoœ ureguluje d³ugi. Taka
mentalnoœæ mened¿erów zdrowia doprowadza³a czasa-
mi do katastrofalnego wzrostu kosztów dzia³ania szpita-
la. Jak bowiem wykaza³y wnioski Najwy¿szej Izby Kontro-

Prof. R. Holly: Faktyczny dług polskiej służ-

by zdrowia szacujemy nawet na 14–15 mld
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• restrukturyzacja w ujêciu podmiotowym oznacza prio-
rytet restrukturyzacji regionalnej jako podstawy do re-
strukturyzacji jednostkowej, czyli spzoz-u. 

Zak³ada siê, ¿e program sekurytyzacji w powi¹za-
niu z procesem restrukturyzacji mo¿e byæ prowadzo-
ny dwuetapowo, przy czym pierwszy etap dotyczy³by
sekurytyzacji, drugi – zarówno sekurytyzacji, jak i re-
strukturyzacji. 

W etapie I mo¿liwe s¹ do zastosowania dwa warian-
ty sekurytyzacji, których celem by³oby natychmiastowe
pozyskanie œrodków finansowych, niezbêdnych do pro-
wadzenia bie¿¹cej dzia³alnoœci spzoz-u, a mianowicie: 
• wwaarriiaanntt  II uuwwzzggllêêddnniiaajj¹¹ccyy  aakkttyywwnn¹¹  rroollêê  bbaannkkuu,,  
• wwaarriiaanntt  IIII  uuwwzzggllêêddnniiaajj¹¹ccyy  ffaaccttoorriinngg  zz wwyyooddrrêêbbnniioonn¹¹

iinnssttyyttuuccjj¹¹  oobbss³³uugguujj¹¹cc¹¹  uummoowwyy  zzee ssppzzoozz--eemm..  

EEttaapp  II –– SSeekkuurryyttyyzzaaccjjaa  wwaarruunnkkoowwoo--ppoommoossttoowwaa

Koniecznoœæ natychmiastowego pozyskania œrod-
ków finansowych dla spzoz-u sprawia, ¿e g³ównym
celem tego etapu jest: 
• szybkie zapewnienie p³ynnoœci finansowej publicznej

jednostki na wyp³atê co najmniej wynagrodzeñ, 
• uzyskanie gwarancji banku na finansowanie zakupu

bie¿¹cych niezbêdnych dostaw medycznych, 

• uzyskanie akceptacji samorz¹du i banku finansuj¹-
cego na uruchomienie etapu II, 

• zapocz¹tkowanie procesu sekurytyzacji w zakresie
negocjacji z wierzycielami, dotycz¹cych terminowej
restrukturyzacji zobowi¹zañ. 

Warunkiem przejœcia z etapu I do etapu II jest za-
³o¿enie, ¿e istnieje mo¿liwoœæ odst¹pienia od realiza-
cji przedsiêwziêcia w przypadku zmiany programu
sekurytyzacji. 

Oba warianty zak³adaj¹ pozyskanie œrodków pie-
niê¿nych w bardzo krótkim czasie (4 tyg.), a kiedy nie
udaje siê spe³niæ wymogu przejœcia do etapu II –
mo¿liwoœæ wyjœcia z programu. 

Narzêdziem realizacji etapu I mo¿e byæ: 
1. w wwaarriiaanncciiee  II warunkowa, np. na 3 miesi¹ce,

umowa przejêcia d³ugu przez instytucjê finansuj¹-
c¹ z wykorzystaniem: 

a) sekurytyzacji wierzytelnoœci w przypadku urucho-
mienia etapu II, 

b) zmiany umowy przejêcia d³ugu przez instytucjê fi-
nansuj¹c¹ (bank) na umowê zaliczki udzielonej
przez NFZ, sfinansowanej zwiêkszonym debetem
w banku finansuj¹cym oddzia³ NFZ, w przypadku
nieuruchomienia etapu II. 

li, 64 proc. publicznych zoz-ów dokonywa³o zaku-
pów aparatury medycznej i laboratoryjnej z naru-
szeniem ustawy o zamówieniach publicznych. 

Z pominiêciem wspomnianej ustawy dokona-
no równie¿ a¿ o 60,2 proc. wiêkszych zakupów
odczynników laboratoryjnych. Jak np. wskaza³a
NIK, Samodzielny Publiczny Szpital Kliniczny nr
1 we Wroc³awiu, realizuj¹c postanowienia umowy
zawartej w czerwcu 1999 r. o u¿yczeniu przez
4 lata analizatora o wartoœci 270 tys. z³, kupowa³
odczynniki po cenach wy¿szych o 103,7 proc. od
okreœlonych w katalogach (co po okresie obowi¹-
zywania umowy spowodowa³o zap³acenie za
aparat 2,8-krotnej jego wartoœci). Z kolei Samo-

dzielny Publiczny ZOZ w Bielsku Podlaskim w la-
tach 1995–1997 zawar³ 4 umowy u¿yczenia, naj-
mu i dzier¿awy urz¹dzeñ laboratoryjnych, zobo-
wi¹zuj¹c siê jednoczeœnie do nabywania odczyn-
ników po cenach wy¿szych od rynkowych. Szacun-
kowe p³atnoœci, jakie ZOZ poniós³ na pokrycie
wartoœci przyjêtych urz¹dzeñ, by³y wy¿sze o 35
proc. od ich wartoœci. Natomiast ZOZ w Ostrow-
cu Œwiêtokrzyskim do u¿yczonego analizatora Co-
bas Minos STE-8 o wartoœci 4,9 tys. z³ zakupi³ od-
czynniki o wartoœci wy¿szej od liczonej w cenach
katalogowych o 68,6 tys. z³. W sumie 63 proc.
umów zawieranych przez zoz-y powodowa³o prze-
p³acanie za odczynniki od 2 do 729 proc. 

PPrróóbbyy  rraattuunnkkoowwee

Jak oceniaj¹ specjaliœci, natychmiastowej likwi-
dacji powinno podlegaæ co najmniej 50–70 szpita-
li. – Zbyt wielka liczba podmiotów szpitalnych po
prostu obci¹¿a ca³y system. Te bolesne decyzje trze-
ba zacz¹æ podejmowaæ jak najszybciej – mówi dr
Jaros³aw Pinkas. 

Mo¿na siê obawiaæ, ¿e na takie ciêcia nie zgo-
dz¹ siê politycy. Nie pozwoli im na to elektorat,
mieszkañcy regionów i zwi¹zki pracowników. Pro-
blem nale¿y jednak rozwi¹zaæ, bo ju¿ dawno po-
wsta³a paradoksalna sytuacja, w której najwiêksze
d³ugi generowa³y szpitale najlepsze i najgorsze. Te
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2. w wwaarriiaanncciiee  IIII  – umowa factoringu miêdzy szpi-
talami i instytucj¹ finansow¹ z terminowym za-
bezpieczeniem na przychodach z NFZ (sekuryty-
zacja nale¿noœci wraz z cesj¹ nale¿noœci),
z opcj¹ przejêcia (w tym zmiany instytucji finan-
suj¹cej) wierzytelnoœci w przypadku uruchomie-
nia etapu II. 

Proponowane rozwi¹zania w etapie I s¹ spowo-
dowane tym, ¿e dodatkowe zasilenie spzoz-u w œrod-
ki finansowe w drodze zaliczki finansowanej przez
NFZ ze zwiêkszonego debetu Funduszu wymaga co
najmniej 2-miesiêcznej procedury (zmiany ustawy,
uchwa³ Rady Funduszu, przetargu o bank finansuj¹-
cy), a ponadto powoduje wysoki koszt obs³ugi zaci¹-
gniêtego kredytu przez NFZ. 

W obu wariantach etapu I wystêpuj¹ podmioty
zawieraj¹ce wielostronne umowy: 
• szpitale, 
• instytucja finansuj¹ca, 
• Narodowy Fundusz Zdrowia (gwarant warunkowy), 
• samorz¹d (gwarant warunkowy do czasu wejœcia

w ¿ycie tzw. ustawy Sikorskiego), 
• wojewoda (przyjmuj¹cy do wiadomoœci – gwarant

legalnoœci), 

• wierzyciele [oddzielne umowy przejêcia czêœci (1) lub
sp³aty czêœci zobowi¹zañ (2) wraz z dodatkow¹
wstêpn¹ umow¹ restrukturyzacji ca³oœci zobowi¹zañ]. 

Instrumenty finansowe (zawarte umowy) s¹ z jednej
strony pomostem do rzeczywistej sekurytyzacji wierzytel-
noœci, z drugiej – bez wzglêdu na mo¿liw¹ opcjê wyj-
œcia z przedsiêwziêcia, gwarantuj¹ szybkie pozyskanie
niezbêdnego kapita³u, pozwalaj¹cego na odzyskanie
p³ynnoœci finansowej jednostek do realizacji œwiadczeñ
zdrowotnych. 

EEttaapp  IIII  ––  sseekkuurryyttyyzzaaccjjaa  ii rreessttrruukkttuurryyzzaaccjjaa

GG³³óówwnnyymm  cceelleemm  eettaappuu  jjeesstt::  
1. Zapewnienie pe³nej p³ynnoœci finansowej zoz-ów,

co powinno zagwarantowaæ bie¿¹ce dostawy œrod-
ków medycznych. 

2. Dokonanie restrukturyzacji mikroekonomicznej. 
Warunkami realizacji tego etapu jest: 

a) akceptacja przez samorz¹d przygotowanego pro-
gramu sekurytyzacji, 

b) wybór instytucji finansuj¹cej (banku). 
3. Podpisanie wstêpnych umów miêdzy uczestnikami

projektu. 

ze œrodka listy te¿ nie mia³y ³atwo. Publiczny Specja-
listyczny ZOZ w Inowroc³awiu w pierwszym roku re-
formy wypracowa³ zysk. W nastêpnym roku zwiêk-
szono liczbê us³ug o 14 proc. Jednak kasa chorych
przyzna³a o 10 proc. mniej pieniêdzy ni¿ w roku
poprzednim. W efekcie straty wynios³y 4,7 mln z³. 

Szefowie niektórych placówek zaczêli szukaæ
oszczêdnoœci. W Szpitalu Powiatowym w Gryfi-
cach zmieniono sposób zatrudnienia personelu,
zawieraj¹c z nimi indywidualne umowy. W efekcie
zlikwidowano dzia³ kadr. Próby ratowania placó-
wek spe³za³y jednak na niczym, bo szybko okaza-
³o siê, ¿e urzêdnicy zapomnieli o podstawowych
prawach ekonomii. Zaczêli zwiêkszaæ liczbê wy-
maganych us³ug za te same pieni¹dze. Jak stwier-
dzi³a dr Halina Sarul z Samodzielnego Publiczne-
go ZOZ w Gi¿ycku, kasa chorych nie uwzglêdni-
³a inflacji. Kolejne ustawy i tworzone do nich
z opóŸnieniem rozporz¹dzenia nie wskazywa³y
Ÿróde³ i zasad finansowania zoz ze œrodków pu-
blicznych b¹dŸ niepublicznych. 

Wobec braku nowej ustawy o ochronie zdro-
wia i zaskar¿eniu poprzedniej do Trybuna³u Kon-
stytucyjnego, mo¿na zaryzykowaæ stwierdzenie, ¿e
w du¿ej czêœci szpitale s¹ finansowane przez swo-
ich dostawców, którzy kredytuj¹ zoz-y. Ten stan
jednak nie bêdzie trwa³ d³ugo, poniewa¿ na rynku
pojawi³y siê ju¿ firmy skupuj¹ce d³ugi szpitali, któ-

re nie bêd¹ mia³y ¿adnych sentymentów w ich eg-
zekucji. Wyjœciem by³oby wprowadzenie factorin-
gu lub sekurytyzacja d³ugów. Wed³ug dr. Jaros³a-
wa Pinkasa nale¿y równie¿ jak najszybciej ustabi-
lizowaæ system, który umo¿liwi szpitalom zaci¹ga-
nie kredytów bankowych. 

Problem polega na tym, ¿e dyskusja nad ró¿ny-
mi rozwi¹zaniami trwa, a d³ugi szpitali rosn¹.

KKaassaa  kkuussii

Nie mniej istotn¹ przyczyn¹ wzrostu d³ugów
by³o potraktowanie przez niektórych polityków

Akcje specjalne
Oddłużanie służby zdrowia

1994 r. – dotacja bud¿etowa na sp³atê d³ugów w wysokoœci 1 mld z³ 

1995 r. – dotacja bud¿etowa na sp³atê d³ugów w wysokoœci 1 mld z³ 

1997 r. – umorzenie 1,7 mld z³ d³ugu 

1998 r. – przejêcie przez Skarb Pañstwa 8 mld z³ d³ugu 

2003 r. – minister zdrowia Leszek Sikorski proponuje umorzenie 
3,5 mld z³ d³ugu (wg informacji z³o¿onej przez niego 
w Sejmie 9 maja, w 2002 r. zad³u¿enie szpitali wynosi³o 
prawie 5,5 mld z³, a obecnie jest szacowane na 7–8 mld z³) 
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Etap sekurytyzacji wymaga zastosowania nastêpu-
j¹cych dzia³añ: 
1. Zawarcia umów o przejêciu d³ugu przez instytucjê

finansuj¹c¹, równolegle z umowami: 
a) dotycz¹cymi sekurytyzacji d³ugu przy wykorzysta-

niu takich Ÿróde³ finansowych, jak: 
– œrodki w³asne banku w drodze kredytu d³ugoter-

minowego (instrument nie zaliczany do instru-
mentów sekurytyzacji), 

– weksle jednostek zoz (jako zabezpieczenie i /lub
samoistny papier d³u¿ny procesu sekurytyzacji), 

– obligacje spó³ki SPV, w tym obligacje zamienne
przy uwzglêdnieniu kompensaty wierzytelnoœci,
a tak¿e innych Ÿróde³ sp³aty (umowa dodatkowa
miêdzy zarz¹dem województwa a instytucj¹ fi-
nansuj¹c¹), 

b) dotycz¹cymi restrukturyzacji mikro- i makroekono-
micznej miêdzy instytucj¹ finansuj¹c¹ i zarz¹dem

województwa (umowa powi¹zana z umowami
w punkcie a), 

c) dotycz¹cymi sekurytyzowanych nale¿noœci w celu po-
zyskania dodatkowych œrodków finansowych (z do-
chodów NFZ oraz z up³ynnienia maj¹tku, w tym
z transakcji typu future). 

Podmiotami uczestnicz¹cymi w projekcie s¹: 
• spzoz, 

• instytucja finansuj¹ca (bank lub konsorcjum banko-
we) wraz z instytucjami wspomagaj¹cymi program
restrukturyzacji, w tym towarzystwa ubezpieczeniowe, 

• spó³ka SPV – spó³ka emituj¹ce obligacje oraz nadzo-
ruj¹ca program restrukturyzacji, 

• Narodowy Fundusz Zdrowia (gwarant w przypadku
sekurytyzacji nale¿noœci), 

• samorz¹d (gwarant warunkowy w przypadku niereali-
zowania programu restrukturyzacji), 

30 mld z³ na ochronê zdrowia jak tortu, z które-
go trzeba odkroiæ jak najwiêkszy kawa³ek. Jak
bowiem ujawni³a Rzeczpospolita, by³y szef NFZ,
Aleksander Nauman, by³ wspó³w³aœcicielem fir-
my, która przez fikcyjne darowizny sprzêtu me-
dycznego doprowadzi³a do zad³u¿enia szpitali na
wiele milionów z³. Afera, okreœlana jako sprzêto-

wa, uchodzi za najwiêksz¹ dotychczas aferê
w s³u¿bie zdrowia. Straty Skarbu Pañstwa do tej
pory oszacowano na 100 mln z³. Rzeczpospolita
wi¹¿e sprawê równie¿ z by³ym urzêdnikiem resor-
tu zdrowia, Ryszardem P. Wed³ug Rzeczpospolitej
w sprawozdaniu finansowym firmy Pharmakon ze
Szwajcarii, która na aferze sprzêtowej zarobi³a
najwiêcej, jest informacja, ¿e na konta bankowe
Naumana i jego wspólnika z bran¿y medycznej,
Wac³awa Bañbu³y, spó³ka mia³a przekazaæ po
200 tys. franków szwajcarskich. Mechanizm dzia-
³ania by³ bardzo prosty. Zachodnia firma wsta-
wia³a do szpitala aparaturê lub sprzêt medyczny,
traktuj¹c j¹ jako darowiznê. Po jakimœ czasie

okazywa³o siê jednak, ¿e Ryszard P. wystawia³ fir-
mom poœwiadczenia, ¿e wskazane przez niego
szpitale s¹ winne pieni¹dze za dostarczony sprzêt
medyczny, a d³ugi powinien pokryæ resort zdro-
wia. Takie poœwiadczenie by³o sprzedawane na
rynku d³ugów, dziêki czemu firma odzyskiwa³a
czêœæ pieniêdzy z darowizny dla szpitali. Ryszard

P. wystawi³ kilkadziesi¹t takich poœwiadczeñ na
kwotê ponad 20 mln z³. Wed³ug œwiadków w tej
sprawie (dyrektorów szpitali, przychodni), firmy
zg³asza³y siê do nich z propozycjami darowizny
z polecenia P. Gdy szefowie szpitali dzwonili do
niego, uspokaja³ ich, twierdz¹c, ¿e ministerstwo
ureguluje wszystkie d³ugi. Miêdzy innymi w ten
sposób z resortu wyprowadzono pieni¹dze, które
mog³y pokryæ zad³u¿enie co najmniej 10 szpitali. 

GGwwooŸŸddzziiee  ww ttrruummnniiee

Gdy kolicja AWS–UW wprowadza³a w 1998 r.
kasy chorych, pañstwo sp³aci³o 7 mld z³ szpitalnych

” Jak oceniają specjaliści, natychmiast 
należałoby zlikwidować co najmniej 70 szpitali ”

” Sekurytyzacja długu musi wykorzystywać środki własne banku, weksle jednostek zoz
i obligacje spółki emitującej obligacje oraz nadzorującej program restrukturyzacji ”
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• Skarb Pañstwa na warunkach okreœlonych w tzw.
ustawie Sikorskiego, 

• wierzyciele, 
• wojewoda (przyjmuj¹cy do wiadomoœci – gwarant le-

galnoœci). 

Uruchomienie etapu II wymaga powi¹zania z za-
koñczeniem etapu I poprzez przejêcie wierzytelnoœci
w terminie maksimum do 3 mies. 

Zakoñczenie etapu II wyznacza data zakoñczenia
procesu restrukturyzacji, co dla ca³kowitej sp³aty za-
d³u¿enia spzoz-ów oznacza minimum 5–7 lat. 

Program restrukturyzacji powi¹zany z programem
sekurytyzacji wierzytelnoœci spzoz-u proponuje siê
w dwóch wariantach. 

WWaarriiaanntt  II z aktywn¹ rol¹ banku, gdzie inicjatorem
i g³ównym operatorem programu sekurytyzacji jest bank. 

WWaarriiaanntt  IIII z aktywn¹ rol¹ wierzycieli pierwotnych,
gdzie inicjatorem i g³ównym operatorem s¹ wierzycie-
le pierwotni. 

WW  wwaarriiaanncciiee  II – inicjatorem i g³ównym operatorem
programu sekurytyzacji jest bank, który samodzielnie
lub poprzez operatora (zasilonego kredytem) przejmu-
je (przy wykorzystaniu ró¿nych form prawnych) wierzy-
telnoœci zoz-u. Nastêpnie te wierzytelnoœci wnoszone

s¹ do spó³ki specjalnego przeznaczenia (SPV). Spó³ka
SPV, utworzona przez bank b¹dŸ inny podmiot i jedy-
nie zasilona kredytem przez bank, emituje papiery
d³u¿ne, czyli dokonuje sekurytyzacji wierzytelnoœci.  

WW  wwaarriiaanncciiee  IIII  – inicjatorem i g³ównym operatorem
programu sekurytyzacji s¹ jedynie wierzyciele pierwot-
ni, którzy bezpoœrednio wnosz¹ swoje wierzytelnoœci
do spó³ki specjalnego przeznaczenia. Udzia³owcami
(akcjonariuszami) spó³ki SPV w tym wariancie jest tak-
¿e organ tworz¹cy (samorz¹d powiatowy lub woje-
wództwa4), wnosz¹cy wk³ad w formie œrodków pieniê¿-
nych w wysokoœci umownego odsetka sumy wierzytel-
noœci objêtej programem sekurytyzacji. Za³o¿enie ta-
kie wynika z koniecznoœci pokrycia kosztów urucho-
mienia programu (do czasu emisji papierów d³u¿nych)
oraz z koniecznoœci zapewnienia wiarygodnoœci pro-
gramu restrukturyzacji. Co wa¿ne, w tym wariancie
emisja papierów d³u¿nych nastêpowaæ bêdzie 2-eta-
powo. W pierwszym etapie w emisji papierów d³u¿-
nych braæ bêd¹ udzia³ wierzytelnoœci w³asne wierzycie-
li pierwotnych. Œrodki finansowe uzyskane z pierwszej
emisji oraz ewentualnie œrodki pozyskane od banku
zostan¹ wykorzystane do przejêcia wierzytelnoœci wie-
rzycieli wtórnych, oraz ma³ych i œrednich wierzytelnoœci
pierwotnych. W oparciu o powy¿sze wierzytelnoœci wy-

d³ugów. Dziœ takich mo¿liwoœci nie ma, poniewa¿
deficyt finansów pañstwa wynosi ju¿ 23 proc. 

– Jednak musi siê znaleŸæ sposób na „wyzero-
wanie” d³ugów szpitalnych, bo bez tego ka¿da
próba racjonalizacji finansów systemu ochrony
zdrowia bêdzie jedynie abstrakcyjnym zapisem
pobo¿nych ¿yczeñ. Wyjœciem by³yby mo¿e kredy-
ty bankowe, gdyby szpitale mog³y uzyskiwaæ, np.
gwarancje ubezpieczeniowe. Jednak wykupienie
takich polis przez szpitale nie wydaje siê mo¿liwe,
choæby ze wzglêdu na powszechny brak progra-
mów naprawczych, niezbêdnych do przyjêcia
i oszacowania ryzyka, a tym samym do okreœlenia
wysokoœci sk³adki za takie ubezpieczenie. Progra-
my naprawcze zaœ stan¹ siê realne dopiero wów-
czas, gdy zostanie wreszcie jednoznacznie okre-
œlony status formalnoprawny zoz-ów. Wtedy te¿
bêdziemy mogli zasadnie rozwa¿aæ i oceniaæ
ekonomiczn¹ racjonalnoœæ wspomnianych kredy-
tów, sekurytyzacji szpitalnych d³ugów, czy te¿ wy-
korzystanie innych instrumentów finansowych –
stwierdza prof. Romuald Holly. 

Czêœæ dyrektorów brnie w d³ugi z premedyta-
cj¹, nie widz¹c innej drogi ratowania pacjentów
i podtrzymania dzia³ania swoich placówek.
Upañstwowiona i scentralizowana przez ministra
Mariusza £apiñskiego s³u¿ba zdrowia nie ma po-

mys³u na wyjœcie z impasu. Kolejni szefowie NFZ
podaj¹ siê do dymisji, a jeden z nich, Maciej To-
karczyk, pope³ni³ nawet samobójstwo. Nad fi-
nansami NFZ nie ma ¿adnej kontroli, a widmo
zamykanych oddzia³ów i bankructw ca³ych szpi-
tali ci¹¿y nad ca³ym systemem. Sejm jest zobli-
gowany terminami konstytucyjnymi do uchwale-
nia nowej ustawy o ochronie zdrowia. Jednak
przedstawiony projekt ustawy Zyta Gilowska
(PO) okreœli³a jako zlepek starych pomys³ów. To
oznacza, ¿e jak na razie nikt tego problemu nie
traktuje powa¿nie. �

Targowisko długów
Niektóre firmy skupujące wierzytelności szpitali

Inkasso Reform – Legnica – (76) 850 85 02

Magellan sp. z o.o. – £ódŸ – (42) 636 62 84

PROFIT sp. z o.o. – £êczna – (81) 462 76 56

Pomorska Izba 
Finansowo Handlowa – Toruñ – (56) 651 36 37

Electus SA – Lubin – (76) 841 59 00
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wierzyciele

ssppzzoozzbbaannkk

wwoojjeewwooddaazzaarrzz¹¹dd  wwoojjeewwóóddzzttwwaaNNFFZZ

LLeeggeennddaa::  
1. Warunkowo-terminowa umowa przejêcia d³ugu za zgod¹ d³u¿nika

1a. Gwarant warunkowy poprzez przejêcie d³ugu (w trybie umowy na zaliczkê)
w przypadku nieuruchomienia programu sekurytyzacji

1b. Gwarant warunkowy sp³aty zobowi¹zania wobec NFZ w przypadku nieuru-
chomienia programu sekurytyzacji

1c. Przyjmuj¹cy do wiadomoœci (gwarant legalnoœci) 
2. Sp³ata wybranych zobowi¹zañ

3a. Przejœcie do etapu II –zawarcie umowy sekurytyzacyjnej
3b. Wyjœcie banku z przedsiêwziêcia poprzez przejêcie przez NFZ d³ugu (w try-

bie umowy na zaliczkê) w przypadku nieuruchomienia programu sekuryty-
zacji (z ewentualn¹ umow¹ debetu w rachunku bie¿¹cym) 

[[22]]

[[11]]
[[33bb]]

[[11aa]]
[[11bb]]

[[11cc]]

[[11]]

[[33aa]]

wierzyciele

ssppzzoozziinnssttyyttuuccjjaa  ffaaccttoorriinnggoowwaa

wwoojjeewwooddaazzaarrzz¹¹dd  
wwoojjeewwóóddzzttwwaa

bbaannkk NNFFZZ

LLeeggeennddaa::  
1. Umowa factoringowa na sp³atê œciœle okreœlonych zobowi¹zañ [2] zabezpieczona na

przychodach z NFZ [3a] lub sp³acie przez bank finansuj¹cy program sekurytyzacji [3b]
1a. Gwarant warunkowy poprzez potr¹cenie z nale¿noœci od NFZ (w przypadku nieuru-

chomienia programu sekurytyzacji) 
1b. Gwarant warunkowy sp³aty zobowi¹zania wobec NFZ w przypadku nieuruchomienia

programu sekurytyzacji
1c. Przyjmuj¹cy do wiadomoœci (gwarant legalnoœci) 
2. Sp³ata wybranych zobowi¹zañ (wst¹pienie w miejsce d³u¿nika) 

3a. Wyjœcie instytucji factoringowej z przedsiêwziêcia poprzez potr¹cenie z nale¿noœci od
NFZ z gwarancj¹ [1b]

3b. Wyjœcie instytucji factoringowej z przedsiêwziêcia poprzez przejêcie d³ugu przez bank
finansuj¹cy – przejœcie do etapu II programu sekurytyzacji

[[22]]

[[33bb]]

[[11bb]]

[[11cc]]

[[11]]

[[33aa]] [[11aa]]

SScchheemmaatt  nnrr  33
Uproszczony schemat programu sekurytyzacji z aktywn¹ rol¹ banku

LLeeggeennddaa::  

1. Zobowi¹zania
2a. Negocjacje an block oraz umowy wst¹pienia w miejsce d³u¿nika za zgod¹ OT [4 i 4a]
2b. Przejêcie d³ugu i zmiana wierzyciela wraz z indywidualn¹ umow¹ sekurytyzacyjn¹ i wspó³udzia³em

w tworzeniu i nadzorze nad restrukturyzacj¹ mikro [4 i 4a]
3a. Wniesienie nale¿noœci do spó³ki
3b. Ewentualna zmiana d³u¿nika bezpoœrednio od zoz-u lub pozostawienie d³u¿nikiem banku [wariant

zale¿y od odpowiedzi na pytanie o gwarancje emisji (5)]
4a. Umowa generalna reguluj¹ca program sekurytyzacji wierzytelnoœci i nale¿noœci (czas, warunki

sp³aty i umorzeñ, uprawnienia decyzyjne w ramach programów restrukturyzacji makro, opcje na

dochód ze zbycia lub przejêcie nieruchomoœci, prywatyzacja, w tym opcje na udzia³ poprzez wniesienie
wierzytelnoœci, nowe przedsiêwziêcia w formie transakcji future i sekurytyzacji nale¿noœci) 

4b.Decyzje jako konsekwencja umowy generalnej [4a] i umowy indywidualnej [2b]
5. Emisja weksli i/lub obligacji pod nale¿noœci (od banku lub bezpoœrednio od jednostek zoz-u) (typowe

schematy sekurytyzacji) 
6. Sekurytyzacja nale¿noœci pod przysz³e dochody od ubezpieczyciela (z opcj¹ odsprzeda¿y wierzytelnoœci

NFZ), tak¿e w celu realizacji nowych przedsiêwziêæ
7. Dochody ze sprzeda¿y lub przejêcia nieruchomoœci w tym transakcji typu future (ró¿ne opcje podmiotowe) 
8. Dochody z tytu³u prywatyzacji lub zamiany wierzytelnoœci (obligacji) na akcje lub udzia³y (ró¿ne opcje

podmiotowe) 
9. Dzia³ania restrukturyzacyjne, makrofuzje, konsolidacje, przekszta³cenia [4b]

spzoz

wwiieerrzzyycciieell  11 wwiieerrzzyycciieell  22

spzoz

spó³ka SPV

inwestorzy kapita³owi inwestorzy 
kapita³owi

inwestorzy kapita³owi

NFZ
zarz¹d województwa

spzoz

bank

[[99]] [[99]]

[[11]][[11]] [[11]][[11]] [[11]]

[[22bb]]
[[22bb]]

[[22bb]]

[[22aa]] [[22aa]]

[[33bb]]

[[33bb]][[33bb]] [[33aa]]

[[88]]

[[88]]

[[77]]

[[77]] [[55]] [[55]]
[[55]]

[[66]][[77]]
[[44aa]]

[[44bb]]

SScchheemmaatt  nnrr  11
Wariant I – podmioty terminowo-warunkowej (do czasu wejœcia
w ¿ycie tzw. ustawy Sikorskiego) umowy przejêcia d³ugu przez in-
stytucjê finansuj¹c¹

SScchheemmaatt  nnrr  22
Wariant II – umowa factoringowa miêdzy szpitalem i instytucj¹
finansow¹
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LLeeggeennddaa::  
1. Zobowi¹zania

1a. Transakcje wykupu (przejêcia) d³ugu
2. Wniesienie do spó³ki wierzytelnoœci. Tylko wierzyciele pierwotni

2a. Wniesienie gotowizny do spó³ki w wysokoœci np. 1 proc. wysokoœci zobowi¹zañ publicznych zoz-ów
objêtych programem, dla których dany samorz¹d jest organem tworz¹cym, oraz zawarcie umowy
generalnej zobowi¹zuj¹cej do dzia³añ restrukturyzacyjnych wraz z systemem porêczeñ. Ewentual-
ne wniesienia aportów (nieruchomoœci do sprzeda¿y) lub gotowizny ze sprzeda¿y prywatyzowane-
go maj¹tku. Dzia³anie skorelowane z punktem [9] – zmiana umowy restrukturyzacji zad³u¿enia
danego spzoz-u. Wniesienie aportu lub gotowizny skorelowane równie¿ z odpowiedni¹ struktur¹
kapita³u spó³ki i struktur¹ w³asnoœci

3. Ewentualne zlecenie opracowania emisji papierów d³u¿nych wraz gwarancj¹ objêcia emisji obliga-
cji. Ewentualne ubezpieczenie emisji

3a. Ewentualne kredytowe zasilenie spó³ki
4. Pierwsza emisja papierów d³u¿nych, w tym obligacji zamiennych 
5. Wykup d³ugu od wtórnych wierzycieli
6. Druga emisja obligacji
7. Po¿yczki ze œrodków uzyskanych z emisji obligacji

7a. Wykup wierzytelnoœci wierzycieli pierwotnych w celu odblokowania ich p³ynnoœci finansowej
8. Sekurytyzacja nale¿noœci pod przysz³e dochody od ubezpieczyciela (z opcj¹ odsprzeda¿y wierzytel-

noœci NFZ), tak¿e w celu realizacji nowych przedsiêwziêæ. Ewentualna umowa cesji nale¿noœci zoz
9. Umowa restrukturyzacji d³ugu zgodna z planem emisji obligacji. Sp³ata odsetek. Sp³ata zobowi¹zañ

10. Wykup obligacji z mo¿liwoœci¹ rolowania obligacji
11. Umowa na restrukturyzacjê
12. Zwrot po¿yczki
13. Umorzenie udzia³ów lub akcji albo rozwi¹zanie umowy spó³ki

spzoz

bank spó³ka SPV samorz¹dy terytorialne

NFZ inwestorzy – nabywcy obligacji ooppeerraattoorrzzyy

wwiieerrzzyycciieellee
wwttóórrnnii

wwiieerrzzyycciieell
ppiieerrwwoottnnyy  11

wwiieerrzzyycciieell
ppiieerrwwoottnnyy  22

WWiieerrzzyycciieellee
wwiieerrzzyycciieellii

ppiieerrwwoottnnyycchh
ww  ttyymm  gg³³óówwnniiee

bbaannkkii  
ii  pprroodduucceennccii

spzoz Inny spzoz

[[11]][[11]][[11]][[11]][[11]]

[[99]]

[[1133]] [[22]] [[77]]

[[99]] [[99]]

[[1122]] [[22]] [[77]]
[[77aa]]

[[22aa]]

[[1111]]
[[1100]][[66]][[44]][[88]]

[[33aa]]

[[33]]

[[55]]

[[11aa]]

[[11]]
[[11]]

SScchheemmaatt  nnrr  44
Program sekurytyzacji z aktywn¹ rol¹ wierzycieli

UUwwaaggaa::  PPrreezzeennttoowwaannee  sscchheemmaattyy  oobbeejjmmuujj¹¹  kkiillkkaa  mmoo¿¿lliiwwyycchh  rroozzwwii¹¹zzaaññ

emitowana zostanie druga emisja papierów d³u¿nych.
Œrodki finansowe z tej emisji przeznaczone zostan¹ al-
ternatywnie na system po¿yczek na rzecz wierzycieli
pierwotnych lub wykup ich wierzytelnoœci u wierzycieli
zaopatruj¹cych (banki, producenci i dostawcy). Ope-
racja ma na celu zapewnienie bie¿¹cej p³ynnoœci wie-
rzycieli pierwotnych, udzia³owców (akcjonariuszy)
spó³ki SPV. Wyjœcie udzia³owców (akcjonariuszy) spó³-
ki SPV zaplanowano w formie umorzenia udzia³ów
(akcji) lub/i w drodze rozwi¹zania spó³ki SPV (spó³ki
czasowej) po zrealizowaniu programu restrukturyzacji
i sp³aceniu przez spzoz-y i organy tworz¹ce zobowi¹-
zañ wobec spó³ki SPV. 

W ka¿dym z wymienionych wariantów powodzenie
programu sekurytyzacji jest uwarunkowane powodze-
niem programu restrukturyzacji zarówno w skali mi-
kro-, jak i mezoekonomicznej. Powodzenie zaœ pro-
gramu restrukturyzacji zale¿y od szybkiego wdro¿enia
programu sekurytyzacji. Procesy restrukturyzacji i seku-
rytyzacji odbywaj¹ siê równoczeœnie, poniewa¿ s¹: 
• wzajemnie powi¹zane, co oznacza, ¿e realizacja jed-

nego procesu jest powi¹zana z drugim procesem, 

• wzajemnie uwarunkowane, co oznacza, ¿e skutecz-
na realizacja jednego procesu warunkuje skutecz-
noœæ realizacji drugiego procesu, 

• wzajemnie przenikaj¹ce siê, co oznacza, ¿e jedynie
teoretycznie te dwa procesy istniej¹ oddzielnie, w rze-
czywistoœci zaœ zadania w ramach tych procesów na-
k³adaj¹ siê wzajemnie i s¹ realizowane zarówno w ce-
lu realizacji procesu sekurytyzacji, jak i restrukturyzacji. 

Opisane zjawisko prowadzi zatem do pêtli, w której
mo¿liwoœæ realizacji programu sekurytyzacji (czyt. tak¿e
realnoœci odzyskania nale¿noœci przez wierzycieli pier-
wotnych) jest uwarunkowana skutecznoœci¹ opracowa-
nia i wdro¿enia programu restrukturyzacji. 

Skutecznoœæ programu restrukturyzacji uwarunkowa-
na jest zaœ opracowaniem i wdro¿eniem programu se-
kurytyzacji. Nale¿y przy tym pamiêtaæ, ¿e program seku-
rytyzacji nie jest antidotum na kryzysow¹ sytuacjê spzoz-
ów, lecz jedynie i a¿ instrumentem finansowym, umo¿li-
wiaj¹cym terminow¹ restrukturyzacjê zad³u¿enia, a tym
samym mo¿liwoœci¹ pozyskania niezbêdnego czasu do
przeprowadzenia dzia³añ restrukturyzacyjnych. 
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Realizacja zaproponowanej koncepcji sekurytyzacji
wierzytelnoœci, skorelowana z restrukturyzacj¹ produk-
towo-organizacyjn¹ spzoz-ów nie jest z pewnoœci¹ ³a-
twa. Jest jednak jedyn¹ obecnie szans¹ na racjonalne
funkcjonowanie zak³adów opieki zdrowotnej, ich od-
d³u¿enie, pozyskanie niezbêdnych œrodków na restruk-
turyzacjê maj¹tkow¹, dopasowanie poda¿y us³ug me-
dycznych do popytu oraz eliminacjê nieefektywnych
i zbêdnych medycznie zak³adów. Zgoda na papierow¹
restrukturyzacjê, opieraj¹c¹ siê na decyzjach politycz-
nych, prowadzi do fikcji rozwi¹zania problemu zad³u-
¿enia spzoz-ów oraz w konsekwencji do upad³oœci za-
k³adów, lecz nie tych, które w rzeczywistoœci powinny
znikn¹æ z rynku us³ug medycznych. 

Wojciech Misiñski
Autor jest adiunktem w Katedrze Ekonomiki 

i Organizacji Przedsiêbiorstwa Akademii Ekonomicznej 
we Wroc³awiu 

oraz ekspertem Centrum im. Adama Smitha

PPrrzzyyppiissyy
1Ustawa o pomocy publicznej i restrukturyzacji publicznych za-
k³adów opieki zdrowotnej oraz o zmianie niektórych ustaw. 

2Z oczywistych wzglêdów pominiêto pomys³ ca³kowitego umo-
rzenia zobowi¹zañ spzoz-ów w drodze ich sp³aty przez Skarb
Pañstwa. 

3Sekurytyzacja wywodzi siê od angielskiego s³owa security,
oznaczaj¹cego papier wartoœciowy. Terminem tym nazywany
jest proces, w wyniku którego tworzy siê obligatoryjne papie-
ry wartoœciowe, zabezpieczone okreœlonymi sk³adnikami ma-
j¹tku emitenta. Je¿eli aktywa emitenta maj¹ nisk¹ jakoœæ, to
musz¹ wyst¹piæ dodatkowe zabezpieczenia, których udzielaj¹
inne jednostki, np. bank, skarb pañstwa czy samorz¹d. Por.:
J. Koleœnik, M. Rewieñski. Sekurytyzacja wierzytelnoœci banko-
wych – wybrane aspekty. Prawo Bankowe 2000; 7/8: 81-87. 

4W zwi¹zku zapisami ustaw samorz¹dowych w przypadku po-
wiatów i samorz¹du województwa koniecznym jest poœrednie
wejœcie do spó³ki. 

ELECTUS SA oferuje 6-miesięczny limit pieniężny, będący źródłem finansowania
wymagalnych zobowiązań w wysokości średniego miesięcznego przychodu jednostki

Pogotowie dla szpitali
W sytuacji, w jakiej znalaz³a siê polska s³u¿ba zdrowia, szpitale mo¿na podzieliæ na takie, które maj¹ przejœciowe k³opoty

z regulowaniem zobowi¹zañ oraz na takie, które p³ynnoœæ finansow¹ trac¹ lub ju¿ utraci³y. Wychodz¹c naprzeciw tym oczeki-
waniom i potrzebom firma ELECTUS SA w Lubinie przygotowa³a produkt finansowy, który przez jej pracowników ¿artobliwie zo-
sta³ nazwany pogotowiem ratunkowym dla szpitali. 

Mowa tu o nowej ofercie krótkoterminowego finansowania placówek s³u¿by zdrowia. ELECTUS SA oferuje 6-miesiêczny limit
pieniê¿ny, bêd¹cy Ÿród³em finansowania wymagalnych zobowi¹zañ w wysokoœci œredniego miesiêcznego przychodu jednostki. 

Podstawow¹ funkcj¹ tego produktu jest restrukturyzacja zad³u¿enia podmiotów œwiadcz¹cych us³ugi medyczne. Krótkotermi-
nowe finansowanie polega na przyznaniu 6-miesiêcznego limitu pieniê¿nego, którego wysokoœæ jest ustalana indywidualnie dla
ka¿dej placówki. Na podstawie zawieranej umowy wybrane przez jednostkê zobowi¹zania s¹ przenoszone na ELECTUS SA, a ich
sp³ata rozk³adana jest na wybran¹ liczbê miesiêcznych rat. Dodatkow¹ zalet¹ tej oferty jest mo¿liwoœæ negocjowania przez d³u¿-
ników wysokoœci odsetek. Limit odnawiany jest po sp³acie ka¿dej raty. Dopuszczalne jest tak¿e renegocjowanie warunków sp³a-
ty w trakcie trwania porozumienia. Placówki mog¹ tak¿e rozliczyæ nale¿noœci w drodze ich kompensaty wierzytelnoœciami wobec
innych d³u¿ników. 

Oferta krótkoterminowego finansowania nie tylko pozwala na wyeliminowanie niebezpieczeñstwa ograniczenia dzia³alnoœci
szpitala z powodów finansowych. Dziêki temu produktowi placówki s³u¿by zdrowia mog¹ kontynuowaæ wspó³pracê z dotychcza-
sowymi dostawcami towarów i us³ug. Jest to bardzo istotna korzyœæ, zw³aszcza w sytuacji, gdy nieuregulowane nale¿noœci mo-
g¹ spowodowaæ utratê kluczowych kontrahentów. Fakt, i¿ jednostka zaczyna wywi¹zywaæ siê ze swoich zobowi¹zañ finansowych,
pozytywnie wp³ywa tak¿e na jej wizerunek i wiarygodnoœæ jako partnera w interesach. 

Proponowana przez ELECTUS SA oferta krótkoterminowego finansowania placówek s³u¿by zdrowia oznacza korzyœci nie tyl-
ko dla d³u¿ników. Zyskuj¹ na niej tak¿e wierzyciele szpitali i zoz-ów, którym proponowane s¹ bardzo atrakcyjne warunki ceno-
we i terminowe sprzeda¿y wierzytelnoœci. Firmy nie ryzykuj¹ tak¿e pogorszenia stosunków z kontrahentem, poniewa¿ placówki
medyczne w pe³ni akceptuj¹ transakcje cesji wierzytelnoœci dokonywane w ramach tej oferty. Co wiêcej – d³u¿nicy sami wskazu-
j¹ kontrahentów, zobowi¹zania wobec których chc¹ uregulowaæ pierwszej kolejnoœci. 

W rozmowach na temat swojego nowego produktu pracownicy ELECTUS SA podkreœlaj¹ prostotê procedur i formalnoœci, ja-
kie s¹ niezbêdne do zawarcia porozumienia w sprawie przyznania jednostce medycznej limitu finansowego. Do jego uruchomie-
nia wystarczy bowiem sama zgoda na przeniesienie wierzytelnoœci do wysokoœci ustalonego progu. Cesja dokonywana jest po wy-
negocjowaniu warunków przejêcia wskazanej nale¿noœci. Nastêpnie ustalane s¹ warunki i harmonogram sp³aty nale¿noœci. 

Oferta krótkoterminowego finansowania znajduje siê w pakiecie us³ug ELECTUS SA od 3 miesiêcy. Przez ten czas firma pod-
pisa³a porozumienia z 68 szpitalami i zespo³ami opieki zdrowotnej. Limity finansowe uruchomione dla tych placówek pozwoli³y
na uregulowanie ich zobowi¹zañ wobec blisko 800 podmiotów gospodarczych. 

Joanna Dziubek
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