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Streszczenie: Glownym celem artykutu jest zwrocenie uwagi na realng mozliwo$¢ wykorzystania sekuryty-
zacji do oddtuzenia polskich szpitali. W artykule przedstawiony zostat autorski pomyst oddtuzenia polskich
szpitali w oparciu o zabezpieczenie na akcjach skarbu panstwa, bez zwieszania deficytu budzetowego, bez
udziatu $rodkow unijnych, bez zwigkszenia potrzeb pozyczkowych panstwa, bez $ciagania dodatkowych
optat lub podatkéw, bez zmiany prawa i wprowadzania nowych rozwiagzan prawnych, bez robienia wyjatkow
w prawie, bez dyskryminowania firm prywatnych i bez potrzeby prywatyzacji szpitali.
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Wprowadzenie

Stuzba zdrowia to jeden z gtownych probleméw rzadow wszystkich panstw europejskich,
w tym najbogatszych, jak Wielka Brytania czy Niemcy. Nie ma na $§wiecie kraju, ktory
obecnie zapewnia wszystkim obywatelom dostep do najnowocze$niejszych metod i $rod-
kow leczenia z placonych na ten cel sktadek.

Dopoki nie bedzie odpowiedzi — co z dlugami, nie ma odpowiedzi — co z ratowaniem
stuzby zdrowia. Polska stuzbe zdrowia oddtuzano kilkakrotnie. W 1994 roku byt to 1 mld
7}, w 1995 roku — réwniez 1 mld zt, w 1997 roku — 1,7 mld, zas w 1998 roku rzad wprowa-
dzajac reforme przejat na skarb panstwa 8 mld zt dlugu. Ile tych dtugéw jest dzi$, chyba
nikt doktadnie nie wie, ale oscyluja wokot 10—12 mld zt. Dotychczasowa restrukturyzacja
i umarzanie dtugdéw szpitali nie daty efektow. Wniosek z tego, iz albo woli politycznej nie
byto, albo zastosowane $rodki, metody i techniki okazaty si¢ nieskuteczne. Proponuje dys-
kusje nad oddtuzeniem polskich szpitali metoda sekurytyzacji.

1. Sekurytyzacja

Jak w przypadku kazdego nowego zjawiska, trudno znalez¢ w literaturze przedmiotu jedno-
znaczng, zaakceptowang przez srodowisko naukowe definicje sekurytyzacji. Taki brak jest
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pierwszym dowodem na fakt, ze zjawisko, metoda, technika czy rozwigzanie jest w trakcie
naukowego rozpoznawania, nazywania i definiowania.

Sekurytyzacja okresla rozne zjawiska finansowe. Najcze$ciej uznaje sig, ze jest to me-
toda pozabilansowego (pozabudzetowego) przeptywu pieniedzy i pozyskiwania kapitatu
na cele inwestycyjne, obrotowe i oddtuzeniowe. Jej rézne odmiany powoduja, ze moze by¢
zastosowana do oddtuzania polskich szpitali bez zadtuzania budzetu i powigkszania jego
deficytu oraz pieniedzy $ciaganych od obywateli w formie parapodatkowych, dodatkowych
obcigzen.

Sekurytyzacja generalnie to rynkowa sprzedaz papieréw wartosciowych zabezpieczo-
nych przysztymi wplywami gotowki z aktywow przedsigbiorstwa (Styn 2000). Sekurytyza-
cje mozna zdefiniowac¢ ,,ktadac nacisk nie na aspekt techniczny, ale na synteze dziatan. Se-
kurytyzacja jest wowczas takim zestawieniem automatycznych dziatan (udzielenie kredytu,
zatozenie spoiki, sprzedaz wierzytelnosci, emisja papierow wartosciowych, nadanie oceny
ratingowej), ktore dzigki wiasciwemu potaczeniu taczg sie w atrakcyjny dla wszystkich jego
uczestnikow instrument finansowy” (Antkiewicz 2009).

Powszechnie uwaza sig, ze sekurytyzacja to technika. Technika finansowania podmio-
tow gospodarczych, taka jak leasing czy factoring. ,,Sekurytyzacja oznacza emisj¢ papie-
réw dtuznych zabezpieczonych aktywami. Stanowi jedng z najnowszych technik finanso-
wania dziatalno$ci zadtuzonych przedsigbiorstw. Sekurytyzacja jest procesem ztozonym,
wymagajacym zaangazowania i wspolpracy wielu podmiotow.

Sekurytyzacja ,,w swojej zasadniczej formie polega na przeksztalceniu wydzielonej puli
nieptynnych aktywow w papiery wartosciowe, ktore — po wprowadzeniu ich do obrotu ryn-
kowego — stajg si¢ zrodlem zasilania finansowego w przedsigbiorstwie. Emisje tych papie-
row wartosciowych obstugiwane sg z wpltywow pienigznych generowanych przez wyodreb-
niony pakiet aktywow” (Lizinska 2005).

Wedtug M. Kalasinskiej ,,sekurytyzacja, jako nowa technika finansowania, powstata na
skutek glebokich przemian, ktére dokonaty si¢ i nadal si¢ dokonuja na migdzynarodowych
i krajowych rynkach finansowych” (Kalasinska 2010).

A. Waszkiewicz definiuje sekurytyzacje jako ,,proces polegajacy na taczeniu jednorod-
nych, nieptynnych aktywow finansowych, ktore nastepnie usunigte z bilansu inicjatora pro-
cesu stanowig zabezpieczenie ptynnych papierow wartosciowych bedacych przedmiotem
obrotu na rynkach kapitalowych” (Waszkiewicz 2004).

W literaturze na zjawisko gospodarcze sekurytyzacji mozna znalez¢ terminy metoda lub
typ transakcji finansowej (Reksa 2001), zjawisko rynku finansowego (Waszkiewicz 2004).

W polskim systemie prawnym istnieja generalne podstawy prawne dla realizacji trans-
akcji sekurytyzacji. Brak jest jednak szczegolnej regulacji, odrgbnej i wyltacznej dla tego
typu transakcji.
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2. Rodzaje sekurytyzacji

W literaturze mozna spotka¢ kilka podziatéw i wyrdzniania rodzajow sekurytyzacji. Naj-
petniejsza kalsyfikacje sekurytyzacji w krajowej literaturze zaprezentowata A Waszkie-
wicz. Sekurytyzacje tak wigc mozemy podzieli¢:

— ze wzgledu na cel stawiany przez inicjatora: sekurytyzacja jako metoda zarzadzania,
sekurytyzacja jako technika pozyskiwania kapitatu, sekurytyzacja jako transakcja na
rynku finansowym, sekurytyzacja jako narzgdzie transferu ryzyka, sekurytyzacja jako
instrument rynku finansowego,

— ze wzgledu na sposob finansowania emisji: sekurytyzacja pierwotna, sekurytyzacja
wtorna,

— ze wzgledu na strukture bilansu inicjatora: sekurytyzacja bilansowa, sekurytyzacja po-
zabilansowa, sekurytyzacja aktywow, sekurytyzacja pasywow,

— w zalezno$ci od strumieni gotowkowych generowanych przez aktywa przeznaczone
do sekurytyzacji: sekurytyzacja naleznosci obecnych, sekurytyzacja naleznosci przy-
sztych, sekurytyzacja nalezno$ci zagrozonych,

— ze wzgledu na rodzaj aktywow: sekurytyzacja kredytéw hipotecznych, sekurytyza-
cja réznego rodzaju pozyczek (studenckich, samochodowych, mieszkaniowych, kon-
sumpceyjnych itd.), sekurytyzacja wierzytelnosci leasingowych.

Sekurytyzacja moze mie¢ charakter operacji bilansowej, jak i pozabilansowej. Z wersja
pozabilansowg mamy do czynienia wtedy, gdy nastepuje tzw. faktyczna sprzedaz akty-
wow (true sale). Ze wzgledu na zasady rachunkowosci, zaktadajace koniecznos$¢ oddzie-
lenia ryzyka kredytowego inicjatora sekurytyzacji od ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z emitowanymi ABS (czyli takze ryzyka zwigzanego z aktywami je zabezpieczajacymi),
transakcja sekurytyzacyjna musi charakteryzowac si¢ przynajmniej dwoma cechami, aby
by¢ uznang za pozabilansowg:

— nabywca aktywow (SPV) nie moze mie¢ roszczenia zwrotnego (regresu) wobec ini-

cjatora sekurytyzacji,

— SPV musi by¢ podmiotem niezaleznym od inicjatora, aby by¢ odpornym na bankruc-
two inicjatora sekurytyzacji i skutki prawne takiego zdarzenia.

W wielu transakcjach sekurytyzacji odpornos$¢ ta (bankruptcy remoteness) jest podsta-

wowa cecha SPV, oceniang zaréwno przez agencje ratingowe, jak i nabywcow ABS przez t¢
spoOtke emitowanych (Styn 2001a).

3. Wymogi sekurytyzacji

,»Aby sekurytyzacja mogla zakonczy¢ si¢ pelnym powodzeniem, muszg by¢ uprzednio wy-
petnione nastgpujace dwa warunki:
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— niezbedne jest, aby istniata odpowiednio rozwinigta infrastruktura finansowa (chodzi
tutaj o takie aspekty, jak: srodowisko prawne, otoczenie podatkowe, normy rachunko-
wosci), ktora umozliwia bezproblemowe przekazanie aktywow,

— musi istnie¢ popyt ze strony inwestorow na zakup wyemitowanych papierow warto-
sciowych, w widoczny sposob utatwiajacy obnizenie dotychczasowych kosztéw finan-
sowania, ktory to popyt jest funkcjg ryzyka, jakim obcigzone jest emitowanie papie-
row wartosciowych, i ich oceny nadanej przez wyspecjalizowang agencje ratingowa”
(Antkiewicz 2009). Styn (2000) takze podaje warunki przeprowadzenia poprawnego
procesu sekurytyzacji, do ktorych zalicza:

— istnienie danych z przesztosci pozwalajacych na stosunkowo pewng prognoze stru-
mieni ptatnosci (cash flow),
— niezmiennie niski udziat op6znionych ptatnosci i naleznosci niesciagalnych w cato-
$ci aktywow przeznaczonych do sekurytyzacji,
— roznorodna i zindywidualizowana posta¢ sekurytyzowanych aktywow,
— szeroki rozrzut dhuznikow pod wzgledem demograficznym i geograficznym.
Wystepowanie wymienionych cech powoduje znaczne zminimalizowanie ryzyka op6z-
nienia splaty albo niezaptacenia naleznosci zabezpieczajacych emisj¢ papieréw wartoscio-
wych przez dtuznikéw przedsiebiorstwa.

Ten sam autor wymienia takze korzysci z sekurytyzacji pozabilansowej, do ktorych

zalicza (Styn 2001b):

— obnizenie kosztu pozyskania kapitatu,

— ulatwienie zarzadzania niektorymi rodzajami ryzyka,

— dywersyfikacja zrodet pozyskania kapitatu,

— pozyskanie kapitatu bez koniecznos$ci ujawniania danych o swojej firmie.

Nalezy takze przeanalizowaé wptyw transakcji sekurytyzacyjnej na aktywa i pasywa

bilansu, wynik finansowy szpitala i skutki podatkowe oraz zagadnienia zwigzane z VAT.
Rozpatrzenie tych zagadnien wychodzi jednak poza ramy niniejszego artykutu.

4. Podmioty sekurytyzacji

Sekurytyzacja jest procesem zlozonym, wymagajagcym zaangazowania i wspolpracy wielu
podmiotow. W procesie sekurytyzacji biorg udzial takie podmioty, jak: przedsigbiorstwo
potrzebujace srodkow, czyli inicjator (aranzer, kreator) transakcji, administrator procesu,
doradca, emitent — podmiot specjalnego przeznaczenia, partnerzy swapowi, agencje ratin-
gowe, podmioty udzielajace zabezpieczen, powiernik, gwarant i dystrybutor emisji, inwe-
storzy.

Udziat poszczegolnych uczestnikow procesu zalezy od konkretnego projektu (Bak
2007).
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5. Procedura oddluzania szpitali metoda sekurytyzacji

Sekurytyzacja polega na zamianie przysztych naleznosci szpitali z tytulu kontraktow za-
wartych z NFZ na $rodki pieni¢zne uzyskane wskutek emisji papierow wartosciowych do-
konanej przez spotke celowa do tego powotana. Mechanizm ten pozwala na zebranie jedno-
razowo wigkszej kwoty pienigznej przeznaczonej na sptate zobowiazan szpitali poprzez ich
wykup przez spotke celowa i uregulowanie tych zobowigzan. Oddluzenie szpitali metoda
sekurytyzacji nalezy podzieli¢ na etapy i fazy.

Etap pierwszy to zalozenie spotki i emisja papierow wartoSciowych przez spotke i ob-
stuga takiej emisji przez wiele lat trwania programu oddtuzenia. Poszczeg6lny szpital tego
sam nie zrobi, bowiem emisja obligacji jest kosztowna. Szpitale nie maja tez fachowcow
od ekonomii, negocjacji z bankami i wierzycielami. Bedzie rowniez tatwiejsze dla szpita-
la posiadanie jednego panstwowego wierzyciela — spotke oddtuzajaca, niz borykanie si¢
z wieloma wierzycielami i komornikami.

Inicjatywa zatozenia spotki. W przypadku oddtuzania placéwek stuzby zdrowia, gtow-
nie szpitali, z inicjatywa powinien wyj$¢ Minister Zdrowia, a procedur¢ powinien prze-
prowadzi¢ Minister Skarbu Panstwa w porozumieniu z Narodowym Funduszem Zdrowia
i Ministrem Zdrowia. Wtedy bowiem efekt skali bedzie najwigkszy, a centralizacja procesu
gwarantuje jego efekt ekonomiczny i niezbedne wspotdziatanie organéw panstwa. W pro-
jekcie zaktada sie czynny udzial Ministra Zdrowia i Ministra Skarbu, ktory zaktada spot-
ke oddtuzajaca, zatem kosztow jej zalozenia i utrzymania nie ponosza szpitale. Majatek
spotki to aport na pokrycie kapitatu, ktéry wnosi Minister Skarbu w postaci akcji spotek
publicznych nalezacych do panstwa. Procedura zaktadania i wyposazania w majatek spotki
nastepuje wedtug klasycznych regul zawartych w Kodeksie Spotek Handlowych. Minister
Skarbu Panstwa ma uprawnienie do zatozenia i wyposazania z kapitat takiej spotki, ktorej
zostaje jedynym wiascicielem. Akcje te moga by¢é w kazdej chwili sprzedane na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych.

Na tym etapie niezbedne jest opracowanie studium wykonalnosci projektu nazwanego
,»oddtuzenia polskich szpitali metoda sekurytyzacji”, ktére to studium powinno okresli¢
podstawowe zatozenia, takie jak:

— ktore szpitale i placéwki shuzby zdrowia oddhuzaé,
ktore dtugi moga oddtuzeniu podlegac,

ktore dhugi trzeba szpitalom umorzy¢,

— ktore naleznosci nadajg si¢ do sekurytyzacji.

Do sekurytyzacji nadaje si¢ kilka typdéw aktywow szpitali, glownie to przyszle nalez-
nosci. W celu osiagnig¢cia mozliwie najlepszej jakosci papieréw warto$ciowych zabezpie-
czonych aktywami i pozyskania maksymalnej ilosci gotowki z ich emisji, pakiet tychze
aktywow (naleznosci od szpitali) powinien charakteryzowac si¢ kilkoma cechami. Pakiet
sekurytyzowanych aktywow musi charakteryzowac si¢ cechami, do ktorych naleza:
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1. Wystepowanie odpowiedniej réznorodnosci i wielko$ci portfela sekurytyzowanych
aktywow, zarowno w wartosci jak i ilogci. Duza liczba pojedynczych naleznosci re-
dukuje ryzyko kredytowe, natomiast niska warto$¢ jednostkowa naleznosci zmniej-
sza ryzyko koncentracji. Te elementy naleza do klasyki finansow. W przypadku kra-
jowych szpitali aktywami beda naleznosci z tytutu kontraktow z NFZ.

2. Istnienie danych o historii naleznosci. Dane o historii naleznosci sg podstawa do wy-
znaczania wspotczynnikéw opdznionych i przedwezesnych sptat, co zwykle stano-
wi wymog agencji ratingowych uczestniczacych w emisji papierow warto$ciowych.
Szpitale sa zobowigzane do prowadzenie rachunkowosci, stad mozna zalozy¢ petna
dostepnos¢ danych niezbednych do wszelkich analiz i prognoz.

3. Jednorodnos$¢ typu naleznosci. Umozliwia ona stworzenie bardziej przejrzystej dla
inwestorow struktury transakeji. W przypadku oddtuzenia szpitali beda to jednorod-
ne typy naleznosci, glownie nalezno$ci od NFZ.

4. Przewidywalnos¢ przysztych dochodow z sekurytyzowanych naleznosci, co umozli-
wia opracowanie precyzyjnego planu przysztych platnosci z tytutu wyemitowanych
papierow. Naleznosci od NFZ to jeden z najmniej ryzykownych elementow studium
wykonalno$ci projektu.

Spélka specjalna — spoltka oddluzajaca

Instytucja spotki specjalnego przeznaczenia (SPV — Special Purpouse Vehicule) jest po-
wszechnie stosowana przez zachodnie instytucje finansowe, gtéwnie w transakcjach fi-
nansowania strukturalnego, jak i przy emisjach standardowych obligacji, ze wzgledu na
szereg korzys$ci jej zastosowania. W transakcjach sekurytyzacyjnych gtéwng przestanka
stosowania spolki specjalnej jest eliminacja, w maksymalnie mozliwym zakresie, okolicz-
nosci, ktore moga prowadzi¢ do upadlosci emitenta, szpitala i wierzycieli szpitala. Przycho-
dy z emisji papieréw wartosciowych spotka oddtuzajaca przeznacza na zakup okreslonych
dtugéw szpitali, stuzacych jako zabezpieczenie ich obstugi i wykupu. Minimalizacje ryzy-
ka upadtosci takiej spotki uzyskuje si¢ poprzez umowne ograniczenie zakresu dziatalnosci
prowadzonej przez SPV. Osiagane jest to poprzez zawarcie standardowych klauzul kontrak-
towych w dokumentacji emisyjnej, jak i w samym statucie spotki, dzieki czemu wytacza si¢
mozliwo$¢ kupowania innych dtugow niz dtugéw szpitali, zaciggania innych zobowigzan
niz emisje na cele oddtuzeniowe, zatrudniania pracownikow, posiadania innego majatku
oraz ewentualnej zmiany statutu. Ze wzgledu na spoteczny charakter procesu i obowigzu-
jace przepisy, zalozycielem spotki powinien by¢ Minister Skarbu Panstwa. Zatozenie SPV
nastepuje na podstawie umowy spotki lub statutu. Celem przeniesienia dtugéw szpitali na
spotke jest wylaczenie lub ograniczenie ryzyka upadtosci pierwotnego wierzyciela szpitala,
czyli apteki, gazowni lub zaktadu energetycznego, a przez to zablokowanie mozliwosci zaj-
mowania kont szpitala przez komornika. Bo to wierzyciele szpitali wysytaja komornikdow.
Spotka oddtuzajaca ze swej istoty zrobi¢ tego nie moze. Studium wykonalnosci powinno
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takze zawiera¢ prognoze wysokos¢ kosztow operacyjnych dziatalnosci SPV stosownych do
poziomu i zakresu i czasu jej dziatania.

Etap drugi polega na odptatnym przeniesieniu dtugéw szpitali na specjalng spotke od-
dtuzajaca. Zgodnie z prawem cywilnym cudzy dtug mozna przeja¢ na siebie, czyli zobowia-
za¢ si¢ do jego splaty zamiast osoby, ktora go zaciggneta. Przejecie dtugu sprowadza si¢ do
tego, ze w miejsce dtuznika wstgpuje inna osoba (przejemca dtugu), a dtuznik zostaje zwol-
niony przez wierzyciela z obowiazku jego sptaty. Przy czym prawa i obowiagzki wynikajace
z umowy, na podstawie ktorej dtug zostat u wierzyciela (np. u pozyczkodawcy) zaciagnigty,
pozostaja niezmienione. Zmienia si¢ tylko osoba dtuznika zobowigzanego do uregulowania
— bedaca jednoczes$nie emitentem papierow wartosciowych (obligacji). Zamiast wielu wie-
rzycieli, szpital bedzie wigc mial jednego wierzyciela — spotke oddtuzajaca. Ta spotka be-
dzie nadzorowac restrukturyzacje szpitali, sptaca¢ ich dtugi wobec wierzycieli (hurtownie
lekow 1 sprzetu medycznego, banki, gazownie, zaklady energetyczne, ZUS) i negocjowac
w imieniu szpitali umorzenie dtugdéw. Szpitale beda — zgodnie z zawarta umowa oddtuze-
niowa — sptaca¢ dtugi spétce w ustalonym czasie.

Papiery wartosciowe zabezpieczone nalezno$ciami

Teoretycznie wszystko, co posiada jakakolwiek warto$¢ i moze w przysztosci przynosic
dochody odsetkowe, moze sta¢ si¢ przedmiotem sekurytyzacji (Reksa 2001).

Autorskim pomystem sekurytyzacji dtugdéw polskich szpitali jest sposdb zabezpieczenia
emisji, czyli tzw. aktywa zabezpieczajace emisje papierow wartosciowych. Tym zabezpie-
czeniem miatyby by¢ akcje spotek Skarbu Pastwa notowane na GPW. Minister Skarbu Pa-
stwa dysponowat 31.12 2012 roku (Sprawozdanie z mienia...) akcjami 17 spdtek notowanych
na warszawskiej GPW o lacznej wartosci ponad 108 mld zt. Ponadto Minister Gospodarki
dysponuje akcjami spotek gietdowych o wartosci ponad 6 mld zt.

W Polsce funkcjonuje Ustawa z dnia 8 maja 1997 roku o porgczeniach i gwarancjach
udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne, ktora reguluje zasady, ogol-
ne warunki i tryb udzielania porgczen i gwarancji przez Skarb Panstwa, tworzenia zasobu
majatkowego Skarbu Panstwa oraz wykonywania zobowiazan z tych tytutow, udzielania
porgczen i gwarancji przez niektore osoby prawne, udzielania przez Bank Gospodarstwa
Krajowego porgczen i gwarancji w ramach programéw rzadowych.

Udzielajac zabezpieczenia na akcjach, Skarb Panstwa nie traci kontroli nad akcjami,
moze nadal wykonywac¢ wszystkie uprawnienia z akcji, w tym powotywac zarzady spotek,
ich rady nadzorcze czy dysponowaé dywidenda. Jedynie nie moze sprzedaé zabezpieczo-
nych akcji.

Glownymi jednak aktywami sekurytyzacyjnymi bytyby splaty przez szpitale kwot usta-
lonych w poszczegolnych umowach o przejecie i sptatg¢ dtugu zawartych miedzy spotka
oddtuzeniows a szpitalem. Gtownym zrodtem srodkow finansowych na sptaty dokonywane
przez szpitale bytyby kontrakty z NFZ.
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Rola spolki specjalnego przeznaczenia — spétki oddluzeniowej

Celem jej istnienia jest z jednej strony wykonanie zobowigzan na rzecz koncowych inwe-
storow — nabywcow papierdw wartosciowych, a z drugiej przejecie zobowigzan bedacych
przedmiotem transakcji do wierzyciela szpitala, np. gazowni czy hurtowni lekoéw (nalezno-
$ci znajdujacych si¢ w bilansie wierzyciela).

Analizujac dziatalno$¢ SPV od strony przeptywow pienigznych, jej rola sprowadza si¢
do nastepujacych czynnosci:

— emisji papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami,

— zakupu wyselekcjonowanego pakietu naleznosci od wierzycieli szpitala z wptywow

pochodzacych z emisji papierow wartosciowych.

Jako ze podstawowym zrédlem zaspokojenia roszczen wierzycieli szpitala sg wptywy
zwigzane z sekurytyzowanymi naleznosciami, emitowane papiery nazywane s3 papierami
warto§ciowymi zabezpieczonymi aktywami. Z chwilg nabycia nalezno$ci spotka oddtuza-
jaca przejmie na siebie dtug szpitala. Bedzie ona negocjowata ze szpitalem zasady restruk-
turyzacji, kolejnos$¢ splaty zadtuzenia, umorzenie, czas i mozliwosci roztozenia dlugi na
raty. Bedzie miata zakaz wprowadzenia komornika do szpitala. Spotka oddtuzeniowa ma
bowiem uratowac szpital.

Uwagi koncowe

Z oddluzenie szpitali metoda sekurytyzacji mozna odnie$¢ wiele korzysci:

1. Dla spoteczenstwa — to rozwiazanie zgodne z prawem, uporzadkuje sprawe dtugow
szpitali z poszanowaniem praw wszystkich wierzycieli, pracownikow i firm; w swo-
im procesie zrownuje wierzycieli prywatnych i publicznoprawnych.

2. Dla szpitali jest to ,,kupienie” czasu na poprawe dziatania, zmiane strategii koszto-
wej, faktyczne oddtuzenie, restrukturyzacj¢ kredytu.

3. Dla kontrahentow i dostawcow szpitali to najwigksza korzys$é. Beda bowiem mie-
li sptacone dtugi, poprawe ptynnosci finansowej i mozliwosci negocjacji dalszych
dtugoletnich kontraktow ze szpitalami. Nie wystapia z nakazem komorniczym ani
z wnioskiem o upadtosé.

4. Dla budzetu i finanséw publicznych to brak obcigzen i powigkszania deficytu, brak
przerzucenia odpowiedzialno$ci za dtugi na nastepne rzady i pokolenia. Sptata czesci
dtugoéw szpitali ze sprzedazy akcji Spotek Skarbu Panstwa bedzie zapewne bardziej
akceptowana spolecznie, bo bedzie to prywatyzacja o duzej spotecznej randze, zro-
zumiata i wymierna jako korzys$¢ dla obywateli. Pieniadze ze sprzedazy akcji Spotek
Skarbu Panstwa nie pdjda do przystowiowej ,,dziury budzetowej”, tylko beda skie-
rowane na konkretny cel — oddtuzenia szpitali. Caty proces bedzie si¢ odbywat poza
budzetem i nie powickszy dtugu budzetowego.
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Co stanie si¢, gdy podczas przebiegu procesu sekurytyzacji szpital nie poprawi swojej
ekonomicznej strony dziatania i nie zacznie sptaca¢ dtugéw spotce oddtuzajacej? Wowcezas
beda mozliwe nastepujace wyjscia:

— spolka sptaci dlug powstaty w drodze wyemitowanych przez nig obligacji sprzedajac

akcje Skarbu Panstwa bedace gwarancja dla inwestorow, ktorzy te obligacje kupili,

— spoltka odda tym inwestorom szpital za dtugi, moze to nastapi¢ w trybie realizacji wie-

lostronnej umowy miedzy organem zatozycielskim szpitala SPV i inwestorem,

— spolka zlikwiduje szpital i z czg$ci srodkow pozyskanych z jego likwidacji splaci in-

westorow.

Zawsze jednak najpierw da szansg i czas wyjscia z kryzysu finansowego.

Zaprezentowane rozwigzanie nie jest latwe, proste, natychmiastowe. Wymaga wiedzy
fachowej z zakresu finans6w i rachunkowosci, woli i odwagi politycznej. Jest to rozwia-
zanie tansze niz tatwe i zawsze mozliwe oddtuzenie przez budzet z kieszeni podatnika.
Ponadto jest to rozwigzanie etyczne. Ten, kto zaciagnat dtug ponad miar¢ mozliwosci jego
splacenia, nawet jak zaciagnal go w najlepszej wierze i skutecznie spozytkowal, w ostatecz-
nym rozrachunku musi co najmniej ponies¢ trud podjgcia proby jego splaty.
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SECURITIZATION AS THE TOOL OF HOSPITALS DEBT RESTRUCTURIZATION

Abstract: Securitization transactions become more popular across the world every year. In Poland this fi-
nancial technique is still consider a young, unpopular and relatively unknown. The aim of this article is to
describe the role, possibilities and opportunities of securitization in process of debt restructurization and
economic recovery of hospitals in Poland.
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