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Wizualizacja procesow dyskontowania

Wprowadzenie

Dyskontowanie interpretuje si¢ jako operacj¢ zamiany biezacych warto$ci pieni¢znych na
tzw. wielkosci obecne, przypisane ustalonej dacie kalendarzowe;j. Interpretacje wspiera sig nie-
kiedy ilustracjami, lecz te nie sa pozbawione bledéw. Najmniej fortunne jest za$ to, ze nie uwy-
puklaja faktu najwazniejszego, a mianowicie zwiazku z rzutowaniem, czyli z projekcja.

Prezentowanym ilustracjom postanowiono przyjrze¢ si¢ doktadniej. W niektorych przy-
padkach mozna dopatrze¢ si¢ obecno$ci rzutowania, lecz o wilasnos$ciach preferowanych
przez matematykow i inzynieréw. Sugeruje si¢ wigc, ze jesli trzeba méwié o projekeji, to
nalezy uwzglednia¢ wylacznie projekcj¢ prostopadia, okreslang tez jako ortogonalna lub
planimetryczna. Przekonamy sig, ze sugestie te sa po prostu bledne, a rzutowaniem wiasci-
wym jest projekcja perspektywiczna.

W pracy wykazano, ze dyskontowaniu prostemu odpowiada perspektywa liniowa. W
odniesieniu do dyskontowania sktadanego sformutowano za$ hipotezg o istnieniu powiaza-
nia z perspektywa nieliniowa. Podkreslono jednoczesnie, ze obrazy perspektywiczne szcze-
gblnie nadaja si¢ do weryfikacji. Moga 1 powinny wigc uzupeti¢ skomplikowane formutly
oraz dhugie kolumny obliczen. Za pomoca pogladowych przyktadow dowiemy si¢ tez, jak
nalezy postugiwa¢ si¢ obrazami perspektywicznymi, by stwierdzié, czy sa realne oraz czy
zawarte w nich informacje nie sa zafalszowane.

Uplyw czasu oraz wartos¢ pieniadza

Podkresla sig, ze jesli uwzglednimy odmienne chwile, to nominalnie identyczne kwoty
pienig¢zne nie moga posiadac¢ identycznych wartosci uzytkowych. Oznacza to, ze 100 zt z
chwili obecnej jest warte wigcej niz 100 zt z chwili przysztej. Wraz z uplywem czasu war-
tos¢ uzytkowa pieniadza ulega zatem zmianie, a doktadniej — staje si¢ coraz to mniejsza.

Przyktad 1. Dane sa nastgpujace oczekiwane wielkos$ci rocznych przychodéw i wydat-
kow blizej niesprecyzowanego przedsigwzigcia, czyli projektu:

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Przychody (w mlin. zt) — 40 50 40 20
Wydatki (w mln zt) 50 20 10 10 10

Nalezy obliczy¢ biezace wielko$ci zysku, a na ich podstawie stwierdzi¢, czy rozpatry-
wany projekt jest dopuszczalny.
Kalkulacja zyskow pienigznych jest zadaniem tatwym i przedstawia si¢ nastepujaco:

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Przychody (w mln zt) - 40 50 40 20
Wydatki (w mln zt) 50 10 20 20 10

W Zyski (wminz)  -50 30 30 20 10
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Mamy zatem do czynienia z saldowaniem biezacych przychodoéw oraz wydatkow. Jesli
sa to wielko$ci gotowkowe, wowczas straty i zyski mozna nazwa¢ odpowiednio odptywami
oraz doptywami gotéwki, a ogdlniej — przeptywami pienigznymi, ktore czgsto zastgpuje sie
okresleniem Cash Flow i oznacza si¢ jako CF.

Obliczone wielkosci CF,, przy czym n = 0; 1; 2; 3; 4; 5; przedstawia si¢ graficznie za
pomoca diagramu, ktory proponuje si¢ nazywac profilem projektu. W rozpatrywanym przy-
padku profilem jest wykres, ktoéry zamieszczono na rys. 1.

Zauwazmy, ze przez dwa kolejne lata mamy do czynienia z identycznymi wielko$ciami
nadwyzki pieni¢znej, rownej 30 mln (z1). Wielko$ci nominalne sa wprawdzie takie same,
lecz czy stanowia identyczna warto$¢ uzytkowa? Kazdy woli przeciez dysponowac kwota
30 mln (zl) wczesniej niz pozniej. Tak rozumiane preferencje sprawiaja, ze chociaz wielko-
$ci nominalne sa rowne, to ich wartosci uzytkowe sa odmienne. Dodajmy, ze ekonomisci
akceptuja tego rodzaju argumentacjg, a zroznicowanie w wartosciach przypisuja tzw. prefe-
rencjom zaleznym od uptywu czasu.

O ile zatem gorsza jest kwota 30 mln (zt) z roku nastgpnego? Zatézmy, ze inwestor
sktonny jest przyjac, iz kazdy rok opdznienia obniza warto$¢ uzytkowa kwoty nominalnej
o 10% wzgledem roku poprzedniego. W tym miejscu nalezy jednak uwazaé. Nie wolno
kwoty 30 mln (zl) pomnozy¢ przez 0,1, a wyniku odja¢ od 30 mln (z}). Otrzymana w ten
sposob warto$¢ uzytkowa, rowna 27 min (zt), jest niepoprawna. W obrachunku poprawnym
kwot¢ 30 mln (zt) nalezy pomnozy¢ przez (1/1.1), otrzymujac wynik 27.273 mln (zt).

Rys. 1. Profil oczekiwanych przeplywow pienieznych.

Cash Flow 30 30
w mln zt

1 rok 1 rok 1 rok 1 rok uplyw
czasu

-50

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wielko$¢ réwna (1/1.1) nazywa si¢ wspotczynnikiem dyskontowym, a operacj¢ mnoze-
nia wspotczynnika przez kwote nominalna okresla si¢ jako dyskontowanie po czasie. Roz-
patrywane w roznych chwilach wielko$ci nominalne nalezy wigc zamieni¢ na warto$ci, kto-
re przypisuje si¢ wspolnej chwili poczatkowe;.

Przyjmujemy, ze chwila poczatkowa jest data kalendarzowa pojawienia si¢ pierwszego
wydatku pieni¢znego, czyli kwoty 50 mln (zt). Wartosci uzytkowe przeplywow pienigznych
obliczamy za$ nastepujaco:

Odstep Biezaca wartos¢ Wielokrotno$é Wartos¢ uzytkowa
wzgledem chwili nominalna wspotczynnika w chwili poczatkowej
poczatkowej (w mln zt dyskontowego (w mln zt)
1 rok 30 1/1.1)" = 0.909091 30%0.909091 = 27.273
2 lata 30 (1/1.1)* = 0.826446 30%0.826446 = 24.793
3 lata 20 (1/1.1)*=0.751315 20%0.751315 = 15.026
4 lata 10 (1/1.1)* = 0.683013 10%0.683013 = 6.830
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Zauwazmy, ze postuzono si¢ okresleniem wielokrotnosci wspotczynnika dyskontowe-
go. Oznacza to, ze w wyrazeniu (1/1.1)" wyktadnikiem jest zwykta liczba, ktdrej nie nalezy
myli¢ z uptywem czasu pomierzonym w latach. Nie wolno wigc stwierdza¢, ze np. n = 4
lata. Niestety, tego rodzaju btad jest popelniany wrgcz nagminnie, a wspotczynnikowi dys-
kontowemu przypisuje sig rol¢ pozbawiona sensu.

Rys. 2. Profil zdyskontowanych po czasie przeplywow pieni¢znych.

zdyskontowane CF 27.273  24.793
(wmln zt)

15.026
6.830

0 1 11 11T v numer
okresu

~ 50000 wspdtezynnik dyskontowy = (1/ 1,1)

Zrodto: Opracowanie whasne.

Jako efekt podkreslonej bezsensownosci mozna potraktowaé wykres, ktory zamieszczo-
no narys. 2. Przedstawiono na nim wielko$ci CF po zdyskontowaniu na tzw. chwilg obecna.
Utrzymano jednak ich rozklad w czasie — sugerujac niepoprawnie, ze taki wciaz istnieje.

Poniewaz operacja dyskontowania zostata juz wykonana, to mozna twierdzi¢, ze uptyw
czasu zostat wyeliminowany. To z kolei oznacza, ze pokazane na rys. 2 odcinki moga by¢
poréwnywane, co czynimy nastgpujaco:

wartos$¢ obecna projektu
(tzn. dotyczaca chwili, kiedy wystapit wydatek 50 mln zt)

— 50 +27.273 + 24.793 + 15.026 + 6.830 = 23.922 [w mln ( z})]

Poréwnanie dotyczy wigc sumy zdyskontowanych wptywow pienigznych netto ze znacza-
cym odptywem pieni¢znym w chwili n = 0, nazywanym zazwyczaj wydatkiem inwestycyjnym.
Nalezy przy tym podkresli¢, Ze jest to poroéwnanie statyczne. Na rys. 2 fakt ten podkreslono,
zastepujac uplyw czasu numerami poszczegolnych okreséw. Niefortunne jest jednak to, ze
nadal obserwujemy oddalone od siebie odcinki, gdy tymczasem takie odstepy juz nie istnieja.

Otrzymany wynik okresla si¢ jako warto$¢ obecna netto projektu lub tez uzywa sig
oznaczenia NPV (Net Present Value). Poniewaz mamy do czynienia z wielko$cia dodatnia,
gdyz NPV = 23.922 [mln (z1)], to przyjmuje sig, ze rozpatrywany projekt jest dopuszczalny.

*kk

Z tresci Przyktadu 1 wynika, ze procedura oceny projektu jest nieskomplikowana i
sktada si¢ z czterech nastgpujacych etapow:
e opracowania prognoz przychodow i wydatkéw, ktére po wysaldowaniu definiuja
oczekiwane wielkosci przeptywow pienigznych,
e zdyskontowania przeplywow pieni¢znych na wybrana chwilg obecna,
e zsumowania wszystkich wielko$ci zdyskontowanych,
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e zaakceptowania projektu, jesli suma wydatku inwestycyjnego oraz wielkos$ci zdys-

kontowanych jest dodatnia.

Prostota jest jednak zludna, gdyz w wymienionych etapach kryja si¢ liczne problemy.
Jednoczesnie wydaje sig, ze problemem kluczowym jest uzasadnienie operacji dyskontowa-
nia po czasie. Do dzisiaj bowiem nie sformutowano zadowalajacych odpowiedzi na takie
pytania, jak:

e dlaczego nalezy dyskontowac?

e na czym polega anihilacja uptywu czasu?

e czy proces dyskontowania mozna zobrazowac¢ graficznie, a jesli tak — to dlaczego

stroni si¢ od wizualizacji?

Wydaje sig, ze sensowna odpowiedz na pytanie ostatnie powinna rozstrzygna¢ pozosta-
fe. Dalsza cze$¢ opracowania postanowiono wigc poswigci¢ zagadnieniom wizualizacji.
Przekonamy sig, ze rozwazania doprowadza do waznego odkrycia z poczatkéw Renesansu,
a mianowicie do perspektywy. Dowiemy si¢ rowniez, ze wspotczesnie prezentowane ilu-
stracje sa albo bezuzytecznymi schematami, albo tez wykresami obciazonymi btedami.

Wspolczesne ilustracje procesu dyskontowania

Zastanawiajace jest to, ze opisy procesu dyskontowania ograniczaja si¢ zazwyczaj do
uje¢ algebraicznych. Zdarza si¢ jednak, ze sa uzupelniane wykresami, a dwie najczesciej
spotykane wersje przedstawiono na rys. 3. Dodajmy, ze w obu wypadkach nawigzano do
Przyktadu 1. Tlustruja zatem dyskontowanie rozpatrywanych, biezacych wielkos$ci przepty-
wOw pienigznych.

Zauwazmy, ze na rys. 3a) mamy do czynienia jedynie ze schematem. Relacje migdzy
wielkosciami nominalnymi a wielkosciami zdyskontowanymi przedstawiono bowiem
w sposob symboliczny. Jesli tak, to nie wiadomo, dlaczego zostaty pominigte odcinki pio-
nowe, obrazujace wielko$ci nominalne. Mozna tez zapytac o to, ku czemu prowadza zazna-
czone strzatki, oraz dlaczego sa rownolegte z tzw. osia czasu.

Przejdzmy wobec tego do rys. 3b). Widzimy, ze dwa pierwsze zastrzezenia zostaty wy-
eliminowane. Uwzgledniono wigc odcinki pionowe, a strzatki prowadza do osi pionowej,
ktora nazwano linia projekcji — WZ. Mamy zatem do czynienia z rzutowaniem, a efektem
projekcji sa punkty zaznaczone kolorem czarnym.

Rys. 3. Dwie wersje ilustrowania operacji dyskontowania po czasie.

linia

warto$ci warto$c warto$ci obecne roickcii warto$ci nominalne
zdyskontowane nominalne (w mln zt) projexe (w mln.zt)
(w mln z1) w 30 30
27.273 ~-— 27.273
24793 & 24.793
15.026 - | 15.026 @
6.830 =t T 1
-50.000 30 30 20 10 6.830
o 1 2 T4y
wartos¢ T
obecna 23.922 min (z})
projektu
wspotczynnik dyskontowy = (1/1.1) wspdtezynnik dyskontowy = (1/1.1)
-50.000
a) — 1z b)

warto$¢ obecna

projektu 23.922 mln ()

Zrodto: Z. Bodie; R.C. Merton, [2] oraz opracowanie whasne.
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Odwotanie si¢ do okreslenia projekcji nie jest przypadkowe. ,,Obiektami” realnymi sa
dhugosci zamieszczonych odcinkdéw. Wystgpuja tez ,,obrazy”, ktérymi powinny by¢ rowniez
odcinki, lecz dla przejrzystosci ograniczono si¢ do przedstawienia ich koncéw, zaznaczo-
nych za pomoca punktow.

Wykres z rys. 3b) sugeruje, ze dyskontowanie powinno by¢ kojarzone z projekcja, a jej
efektem jest obraz punktow rozmieszczonych wzdtuz linii projekcji — WZ. Tym samym ujaw-
nia si¢ interesujacy zwiazek projektu z projekcja. Mozna tez twierdzi¢, ze projektem nie jest
prezentowany wczesniej profil przeptywow pienigznych, lecz ,,obraz” — czyli efekt rzutowania.

Omawiany wykres trudno jest jednak uzna¢ za zadowalajacy, gdyz nie wiadomo, dla-
czego poczatki strzatek nie pokrywaja si¢ z konicami odcinkéw pionowych. Proba odpowie-
dzi ujawnia skrywany dylemat. Jesli strzatki maja by¢ rownolegle z osia czasu, to ,,obrazy”
dlugos$ci odcinkéw musza by¢ identyczne z oryginalami. To jednak zaprzecza wartosciom
pieni¢znym, zaleznym od uptywu czasu. Wniosek jest wigc oczywisty — pokazany na rys.
4b) wykres jest sprzeczny, a zatem i nierealny.

Konieczna modyfikacja wykresu jest latwa i oczywista. Wystarczy wyeliminowa¢ na-
rzucong réwnoleglos¢ strzatek. Czyniac tak, otrzymujemy wersj¢ nowa, ktora przedstawio-
no na rys. 4a). Widzimy, ze strzatki juz nie sa prostopadte do linii projekcji — WZ. Co wig-
cej, kazda z nich jest skierowana pod odmiennym katem.

Rys. 4. Dwie wersje projekcji nieortogonalnej: liniowa oraz nieliniowa.

linia b linia
a . ..
) projekceji ) projekcji
W o300 30 W30 30
27.273 ¢ 27273 ¢
24.793 @ 20 24793 @ 20
15.026 @ 10 15.026 @ 10
6.830 @ I 6.830 @ I
| | - T —
0 1 2 3 4 n 0 1 2 3 4 n
wspotezynnik dyskontowy = (1/1.1) wspdtezynnik dyskontowy = (1/1.1)
-50.000 -50.000
z warto$é S / warto$é
obecna obecna
23.922 min (zh) projektu 23.922 min (z) projektu

Zréodto: Opracowanie whasne.

Oczywiscie, nadal mamy do czynienia z rzutowaniem, lecz teraz sa to rzuty nieortogo-
nalne. Tego za$ unika si¢, gdy ,,obrazy” powinny by¢ przeznaczone nie tylko do ogladania,
lecz przede wszystkim do wykonywania pomiarow. Oba postulaty sa jednak nie do pogo-
dzenia ze soba. To, co obserwuje cztowiek, zazwyczaj nie pokrywa si¢ z realiami. Najlep-
szym przyktadem sa tory kolejowe. W rzeczywistosci sa wprawdzie rownolegte, lecz po-
strzega si¢ jako zbiezne.

Okazuje sig, ze ten sam efekt pojawia si¢ na zdjgciach fotograficznych. Podkreslona
rozbiezno$¢ nie dotyczy zatem ulomnos$ci cztowieka. Problem tkwi w tym, ze jesli na dwu-
wymiarowej powierzchni musi by¢ pokazany trzeci wymiar, to wtedy obraz nie moze by¢
identyczny z trojwymiarowym obiektem realnym.

Obrazy obiektow przestrzennych musza by¢ zdeformowane. To samo dotyczy omawia-
nych wykresow. Uwzgledniana na nich linia projekcji jest przeciez jednowymiarowa. ,,Ob-
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razy” sa rowniez jednowymiarowe. Oryginalny profil projektu przedstawiono za§ w dwoch
wymiarach. Jeden dotyczy wysokos$ci odcinkdw, a drugi zarezerwowano dla uptywu czasu.

Na ,,obrazach” uptywu czasu nie mozna wprawdzie juz pomiesci¢, lecz efekty moga
1 powinny by¢ odzwierciedlone. Wtasnie dlatego ten sam odcinek o wartosci 30 min (zt)
powinien by¢ na ,,obrazie” dtuzszy, gdyz wystepuje wczesniej od drugiego. Z faktem tym
nietatwo godza si¢ matematycy oraz inzynierowie, unikaja wigc rzutéw nieprostopadtych.
Preferuja natomiast projekcje, ktora przez matematykow jest nazywana ortogonalna, a inzy-
nierowie uzywaja okreslenia projekcji planimetrycznej.

Na zakonczenie tej czg$ci rozwazan zauwazmy, ze zamieszczone na rys. 4a) wielkosci
zdyskontowane zaznaczono kursywq. W ten sposob podkreslono, ze ilustracja nie jest cal-
kowicie poprawna, a niezgodnos¢ dotyczy uwzglednionego rachunku dyskontowego.

Przedstawione na rys. 4a) wielko$ci pochodza z Przyktadu 1, gdzie zastosowano rachu-
nek sktadany. Widzimy jednoczesnie, ze zamieszczone strzatki przebiegaja wzdtuz linii
prostych. To za$§ oznacza, ze w miejsce rachunku sktadanego powinien by¢ uwzgledniony
dyskontowy rachunek prosty.

Istniejaca sprzecznos¢ wyeliminowano na rys. 4b). Stato si¢ tak po zastapieniu strzatek
»prostych” strzatkami ,,zakrzywionymi”. Mamy wi¢c do czynienia z projekcja nieliniowa.
Odmienno$¢ wykresow sugeruje, ze kazdy z nich powinien by¢ omawiany osobno. Mimo to
okaze sig, ze istnieje ,,element” wspolny, ktorego dotad nie brano pod uwagg. Oba wykresy
sa zatem niekompletne, a brakujacym ,.elementem” jest perspektywa.

Dyskontowanie proste oraz perspektywa liniowa

Powracamy do wykresu z rys. 4a), gdyz trzeba zen wyeliminowac btedne wielkosci, ktore
zaznaczono kursywq. Nalezy tez ustali¢ to, z jakiego rodzaju projekcja mamy do czynienia,
stwierdzenie, iz jest to projekcja nieortogonalna, uznajemy bowiem za niewystarczajace.

Przyktad 2. Na podstawie danych z Przyktadu 1 trzeba ponownie obliczy¢ wszystkie wiel-
kosci zdyskontowane, ale w sposob zgodny z uwzgledniona na rys. 4a) projekcja liniowa. Za-
ktadamy ponownie, ze kazdy rok opoznienia obniza warto$¢ uzytkowa kwoty nominalnej
0 10%. Przyjmujemy zatem, ze mamy do czynienia z odsetkowa stopa roczna rowna 10%.

Wbrew obawom zadanie nie jest trudne do rozwiazania. Trzeba jedynie przypomnieé¢
sobie o wlasno$ciach trojkatéw podobnych i1 wynikajacych stad proporcjach. Zaleca si¢ tez
sporzadzenie odpowiedniego wykresu, ktéry przedstawiono na rys. 5.

Konstrukcj¢ wykresu rozpoczynamy od narysowania osi czasu. Umieszczamy na niej
punkt P, definiujacy chwile poczatkowa. Nastepnie zaznaczamy konce przysztych okreséw
rocznych, n = 1; 2; 3; 4. Nalezy tez okresli¢ lokalizacj¢ punktu O. Z tresci zadania wynika,
ze warto$¢ uzytkowa dowolnej kwoty nominalnej zaniknie po 10 latach. Polozenie punktu O
jest wigc znane i odpowiada m = 10. Na wykres nanosimy odcinki symbolizujace przyszte
warto$ci nominalne. Ich konce taczymy liniami prostymi z punktem O. Pomijamy przy tym
odcinek przypisany chwili poczatkowej, gdyz ten jest potozony na linii projekc;ji.

Operacj¢ rzutowania liniowego mozna w zasadzie uznaé za zakonczona. Na linii pro-
jekeji — WZ znajduja si¢ obrazy odcinkow nominalnych, a ich konce zaznaczono punktami
koloru szarego. Zauwazmy, ze obrazy odcinkéw nominalnych nazwano warto$ciami obec-
nymi z dyskontem prostym. Dodajmy, Ze tym razem wynikéw nie zapisano kursywa. To z
kolei oznacza, ze sa zgodne z uwzgledniona projekcja liniowa.
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Rys. 5. Ocena profilu oparta na liniowej projekcji perspektywicznej.

wartosci obecne linia nominalne wartosci
z dyskontem prostym projekcji  biezace (w min.zt)
(w mln zt)
W 30 30
27273 B A
25.000 20
Punkt
obserwacyjny 15.385 10
7.143
O P IR I
T T T T T T T T 1 | B
m 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 1 2 3 4 n
fokus
wspotczynnik =10%
dyskonta prostego
—50.000 50
W'fll’t(?SC obecna projektu — 24.801 mln (zD)
wynikajaca z dyskonta prostego 7

Zrodho: Opracowanie whasne.

Odczytanie poprawnych wynikéw z rys. 5 jest wprawdzie mozliwe, lecz moga by¢ nie-
doktadne. Odwotajmy si¢ wobec tego do prostych rachunkéw wynikajacych z trojkatow
podobnych. Uwzgledniamy np. dwa trojkaty: AOPB oraz AORA. Poniewaz sa to trojkaty
podobne, wigc:

AR _BP | . AR _BP OP

H =— = BP=ARx———
OR OP OP+PR OP OP + PR

Z rys. 5 wynika, ze OP = 10 (/at) oraz OP+PR = 11 (/at). Oznacza to, ze OP/(OP+PR) =
0.9091, a wobec tego BP = ARx0.9091 =30%0.9091 = 27.273 [mln(z})].

Sprobujmy postapi¢ jednak tak, aby uwzgledni¢ wszystkie pary trojkatow podobnych.
Czynimy to nastgpujaco:

2(1)=2(1)XL —30x—1  _30x0.9091 =27.273 [mln (2))];
OP +1x PR 10+1x1

~ oP 10

2(2)=Z(2)x ——————=30x —————=30x0.8333=25.000 [mln (z/)];
OP +2x PR 10+2x1

~ oP 10

Z(3)=Z(3)x ———————=20x————=20x0.7692 =15.385 [mln (z/)];
OP +3xPR 10+3x1

~ OP 10

Z#)=Z(4)x ——————=10x———=10x0.7143 = 7.143 [mln (z/)];
OP +4x PR 10+4x1

przy czym Z(n) oznacza przyszta wielko$é nominalna, a Z(n) definiuje odpowiednia war-
to$¢ zdyskontowana. Dodajmy, ze chodzi tutaj o rachunek dyskontowy prosty, ktérego nie
nalezy myli¢ z dyskontowym rachunkiem sktadanym. Zauwazmy jednocze$nie, ze PR = 1
(rok) potraktowano jako roczny okres podstawowy, a zatem n = 1; 2; 3; 4 nie oznacza czasu
wyrazonego w latach, lecz jest wielokrotnoscia okresu podstawowego.

*kk

Za pomoca Przyktadu 2 pokazano, w jaki sposob mozna obliczy¢ wielkosci zdyskontowa-
ne, postugujac si¢ rachunkiem procentowym prostym. Wykazano jednocze$nie, ze odpowiedni-
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kiem graficznym tego rodzaju rachunku jest liniowa projekcja perspektywiczna. Stato si¢ tak po
uwzglednieniu czgsci wykresu wystepujacej na lewo od strony linii projekcji.

O istnieniu projekcji $wiadczy to, ze zaznaczone kolorem szarym punkty sa obrazami
punktow koloru czarnego. Liniowos¢ projekeji wynika z ksztattu linii przechodzacych przez
punkty. Jesli za§ chodzi o perspektywe, to wspomniane linie musza by¢ zbiezne, a punkt
zbieznosci (O) nazywa si¢ miejscem obserwacji. Te z kolei jest powiazane z wielko$cig m,
czyli z fokusem.

Dodajmy, ze okreslenie fokusa zapozyczono od tworcy rachunku rézniczkowego, Pier-
re’a de Fermat (1601-1665). Co ciekawe, Fermat pojgcie pochodnej rowniez wyprowadzit z
trojkatow podobnych oraz z proporcji, a postgpowanie bylo zdumiewajaco podobne do per-
spektywy liniowe;.

Wydaje sig, ze wykresu z rys. 5 nie brano dotad pod uwagg. Dotyczy to w szczegodlnosci
tej czesci, gdzie wystepuje punkt O. Uwzgledniano wigc jedynie przysztos¢ oraz zlokalizo-
wang w chwili obecnej lini¢ projekcji. Tymczasem okazuje sig, ze przeszto$¢ ma istotna rolg
do spelnienia. Widzimy, ze to wlasnie w tym okresie musi doj$¢ do zetknigcia sig linii pro-
stych w jednym punkcie. W przeciwnym wypadku zlokalizowany na linii projekcji obraz
bedzie nierealny. Otrzymujemy wigc doskonate i sprawdzone narze¢dzie do weryfikacji, kto-
rego tak bardzo dotad brakowato.

Zamiast przypadku trudniejszego — przyklady

Przypadek dyskontowania sktadanego jest wprawdzie wazniejszy, lecz przysparza znacznie
wigcej trudnosci. Wiasnie dlatego na rys. 6 ograniczono si¢ do ujecia hipotetycznego, w ktdérym
brakuje informacji o wielkosci fokusa, a wobec tego réwniez o lokalizacji punktu O. Podsta-
wowa zasada perspektywy musi by¢ jednak zachowana. Zakrzywione linie projekcji musza by¢
zbiezne do wspdlnego punktu O. Wydaje si¢ jednoczesnie, ze nadal mozna odwolywac si¢ do
proporcji, lecz w spos6éb odmienny niz w wypadku dyskonta prostego.

Rys. 6. Nieliniowa projekcja perspektywiczna w ujeciu hipotetycznym.

wartosci obecne linia nominalne warto$ci
z dyskontem skladanym projekcji  biezace (w min zt)
(w mln zt)

27273
24.793

Punkt . 15026
obserwacyjny 6.830

fokus
wspotczynnik

— 0,
dyskonta skladanego 10%

—50.000

warto$¢ obecna projektu
wynikajaca z dyskonta skladanego

= 23.922 min (zh 7

Zrodho: Opracowanie whasne.

Postanowiono poprzesta¢ na sformutowanej hipotezie. W zamian przekonajmy sig, ze
wspomniana wielokrotnie linia projekcji rzeczywiscie dotyczy rzutowania, a zaznaczone na
niej punkty sa obrazami. W tym celu popatrzmy na ilustracj¢ opracowana przez wybitnego
matematyka, Brooka Taylora (1685-1731), ktéra zamieszczono na rys. 7.
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Rys. 7. Zasady perspektywy liniowej.

Zrédto: K. Andersen, [1].

Obiektem tréjwymiarowym jest duze, foremne pudlo. Widzimy, Ze jest obserwowane
przez otwor w desce, ktory powinien by¢ przykryty przezroczystym materiatem. Deska
wraz z otworem pelni rol¢ ptaszczyzny projekcji, oznaczona jako UWZ. Widziana z boku,
staje si¢ za$ linig projekcji — WZ. Tym samym, domys$lamy sig, Ze prezentowane wczesniej
wykresy mozna zinterpretowac jako widoki z boku omawiane;j ilustracji.

Przejdzmy jednak do zagadnienia wazniejszego, a mianowicie do roznic migdzy obiek-
tem realnym i obrazem. W obiekcie realnym wszystkie krawgdzie przeciwlegle sa identycz-
ne co do dlugosci oraz sa rownolegte. Na obrazie jest natomiast inaczej. Obraz rdzni sig
wigc od obiektu, lecz przeciez to obraz jest postrzegany, a nie foremne pudlo. To z kolei
oznacza, ze mamy do czynienia z paradoksem. Zdeformowane na obrazie pudio rozpozna-
jemy tatwiej i lepiej niz w wypadku braku znieksztalcen. Musi by¢ jednak spetniony waru-
nek proporcjonalnosci wszelkich zmian.

Przedstawiona na rys. 7 ilustracja obrazuje liniowa perspektywe jednopunktowa, mamy
bowiem do czynienia tylko z jednym punktem zbieznosci. Przypadki perspektyw: jedno-;
dwu-; oraz trzypunktowej zamieszczono na rys. 8. Widzimy, ze okre§lenia zaleza od liczby
punktoéw zbiezno$ci, wszgdzie jednak rzutowanie przebiega wzdhuz linii prostych 1 dlatego
moéwi si¢ o perspektywie liniowe;.

Rys. 8. Trzy rodzaje perspektywy liniowej.

Perspektywa
jednopunktowa

Perspektywa I
dwupunktowa 2 %
YT L
L e o Perspektywa
L trzypunktowa

Zrédto: H. Zell, [6].
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Wykazano, ze dyskontowanie proste jest zgodne z perspektywa liniowa, nie wnikano
jednak glebiej, by ustali¢ konkretny jej rodzaj. Bylo to niemozliwe z powodu ograniczenia
rozwazan do widokow z boku. Mozna wigc jedynie przypuszczac, ze kazdy z trzech rodza-
jOw nie jest sprzeczny i tylko w odmiennej formie ilustruje efekty dyskontowania prostego.

Jak juz wspomniano, przypadek dyskontowania sktadanego jest trudniejszy. Sformutowano
hipotezg, iz powinien by¢ powiazany z perspektywa nieliniowa. Okazuje sig, ze z kategorii nie-
liniowych znane sa perspektywy: cztero- pigcio- oraz szesciupunktowe. Nie wydaje si¢ przy
tym, by podlegaly tym samym regutom jak w wypadku perspektywy liniowej. Nie mozna zatem
twierdzi¢, ze rachunek skladany jest zgodny z wszystkimi kategoriami. Nie mozna tez przy-
puszczad, ze rachunkowi sktadanemu odpowiada np. perspektywa czteropunktowa.

Wymienione kategorie perspektywy nieliniowej sa wprawdzie znane, lecz wiedza jest
mocno ograniczona. Tym bardziej interesujace jest to, ze mozna przytoczy¢ przyktady obra-
z6w namalowanych przez amerykanskiego artystg, Dicka Termesa. Termes jest tez autorem
ilustracji, ktore zamieszczono na rys. 9. W wierszu pierwszym przedstawiono trzy rodzaje
perspektywy liniowej z uwzglednieniem tzw. siatki perspektywicznej, w wierszu drugim
mamy za$ mozliwo$¢ poznania trzech pozostatych kategorii perspektywy. Widzimy jedno-
czesnie, ze mamy do czynienia z siatkami nieliniowymi. Dotyczy to perspektyw: cztero-
oraz pigciopunktowej. Przypadek ostatni jest najbardziej zagadkowy. Uwzgledniony obraz
przypomina widoki widziane przez wizjer. Termes siatki jednak nie zamiescil. Mozna jedy-
nie si¢ domysla¢, ze nie jest to zadanie fatwe.

Rys. 9. Od perspektywy jednopunktowej do perspektywy szeSciopunktowej.

|'-—|.'_-_ I T f:\ -. =T T T :--_:.:__.I f » T T '."'=‘_—=1:_‘ —

[y

Perspektywa czteropunkto

(o -T" : 1'._"','
WASE

Perspektywa ézes’ciopunktowa

wa

Zrodto: D. Termes, [5].

Jak juz podkreslono, od perspektywy oczekuje sig, ze pozwoli na lepsza niz dotychczas
weryfikacje projektow. Dwa kolejne przyktady w sposob pogladowy objasniaja, na czym
konkretnie ma polega¢ kontrola. Domyslamy sig, ze chodzi o wykrywanie projektéw niere-
alnych. Nierealno$¢ moze by¢ jednak rozumiana rozmaicie.

Przyktad 3. Pewnej firmie zlecono do$¢ awangardowy projekt potaczenia pianina z bar-
kiem. Postepujac zgodnie z zasadami, inzynier sporzadzil plik plandow szczegotowych,
w tym réwniez widoki: z przodu, z boku oraz z gory. Pomyslal tez o widoku ogolnym, lecz
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przy rysowaniu opartym na planach niezbyt starannie dbal o reguty perspektywy. Gdy po-
jawit si¢ obraz przedstawiony na rys. 9b), to zdumial si¢ niepomiernie. Na podstawie obra-
zOw planimetrycznych, zamieszczonych na rys. 9a), inzynier otrzymat obraz niemozliwy.

Rys. 9. Niemozliwy do wykonania mebel — G. Sarcono, 1995r.

a) Ujecia planimetryczne

Widok z przodu Widok z gory Widok z boku

_a

695, G. Sarcone

\"/Mb)lj jecie perspektywiczne

Zrodto: Opracowanie wlasne oraz Ilusiones Opticas, [4].

Wydaje sig, ze przyczyna nierealnosci obrazu tkwi w btednym narysowaniu krawedzi
pianina. Po chwili powinni$my jednak doj$¢ do wniosku, ze caty mebel jest dziwacznie ,,po-
krgcony”. Oznacza to, ze zle potaczono ze soba opracowane plany mebla. Przyczyna niedo-
puszczalnosci tkwi zatem w planach projektu, ktore sa niezgodne.

*kk

Za pomoca Przyktadu 3 pokazano, ze od obrazu perspektywicznego oczekuje si¢ moz-
liwosci wykrycia nieprawidlowosci lub wrecz absurdow. Na podstawie prostych proporcji
mozna tez odkry¢ zwykte oszustwa. Po ich nie§wiadomym zaakceptowaniu oraz po przyje-
ciu projektu do realizacji moze to jednak prowadzi¢ do powaznych nastgpstw.

Przyktad 4. Na rys. 10a) zamieszczono obraz-karykaturg, namalowany przez Honoré
Daumier (1808-1879). Pierwsze wrazenie w odbiorze obrazu nie budzi zastrzezen, aczkol-
wiek moze zastanawia¢ zdziwienie sawantki, czyli bohaterki scenerii. Bardziej wnikliwi
powinni jednak dostrzec, ze wielko§¢ Ksigzyca jest nieproporcjonalnie duza wzgledem ko-
biety czy tez otwartego okna. Wiasnie dlatego mamy do czynienia z karykatura, czyli z ob-
razem zdeformowanym.
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Ryec. 10. Honoré Daumier — karykatura pt. ,,Sawantka”.

=

Rys. 10a): obraz oryginalny. Rys. 10b): obraz po korekcie.

Zrédto: H. Daumier, [3].

Obraz pozbawiony deformacji pokazano na rys. 10b), gdzie wielko$¢ Ksigzyca zostata
dopasowana do scenerii. Okazuje sig, ze nie jest to zadanie trudne, a konieczna wiedza
ogranicza si¢ do wlasnosci trojkata prostokatnego oraz do prostej proporcjonalnosci.

Wiadomo, ze odleglos$¢ od Ziemi do Ksigzyca nie ulega wigkszej zmianie. Kat widzenia
Ksiezyca z Ziemi jest zatem staty i wynosi 0.5°.

Zatozmy, ze szeroko$¢ okna wynosi 1.4 metra. Tymczasowo przyjmujemy, ze uwzgled-
niona na obrazie oryginalnym wielko$¢ Ksigzyca jest poprawna. Jesli tak, to malarz nie
mogt przebywaé w pomieszczeniu, by stworzy¢ obraz widzianej scenerii. Powod jest prosty
— odleglo$¢ malarza wzgledem okna musiataby wynosi¢ az 40 metrow. Mowa jest zatem o
duzej hali, a nie o pomieszczeniu.

Rys. 11. Ustalanie odleglo$ci migdzy malarzem a oknem.

n = 4 — zaobserwowana na obrazie
wielokrotnos$¢ §rednicy
Ksigzyca wzgledem
szeroko$ci okna

nX D — szeroko$¢ okna (1.4 m)

-

D — érednica Ksigzyca na obrazie

d — odlegtos¢ migdzy malarzem a oknem

Zrodho: Opracowanie whasne.

Podana odleglto$¢ obliczono na podstawie wykresu zamieszczonego na rys. 11. Przyjeto
na nim, ze punkt O oznacza lokalizacj¢ malarza. Wielko$¢ d jest odleglo$cia malarza wzgle-
dem okna. Katem widzenia Ksigzyca jest za$ wielkos¢ o = 0.5".

ONaj%)ierw nalezy ustali¢ kat widzenia okna. Poniewaz n = 4 (razy), wigc: n x o = 4 X
0.5"=2"

Korzystajac z definicji tangensa kata, poszukiwana wielko$¢ obliczono nastgpujaco:

d=(nx D)/tg(n x o) =[ 1.4 (m)])/tg( 2° ) = [1.4 (m)]/0.0349 ~ 40 (m).
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Tym samym przekonujemy sig¢, ze do wykrycia oszustwa wystarczaja proste ,,srodki”.
Zalézmy teraz, ze wielko$¢ srednicy Ksigzyca na obrazie oryginalnym jest nieprawdzi-
wa. Zamiast 40 metrow przyjmujemy, ze malarz stat od okna w odlegtosci 5 metrow. W tym
wypadku tangens kata widzenia wynosi:
1.4(m)
5(m)

=0.15.

tg(nxa) =

Stad z kolei wynika, ze n x a. = 15.4.

Niewiadoma jest wielko$¢ n. Poniewaz a = 0.5°, wiec n = 30 (razy). Oznacza to, Ze na
obrazie $rednica Ksigzyca powinna by¢ 30 razy mniejsza od szeroko$ci okna. Taka tez
wielkos$¢ Ksigzyca uwzgledniono na rys. 10b) i chyba kazdy przyzna, ze jest to obraz mniej
romantyczny.

*kk

Uwzgledniony w Przyktadzie 4 wykres mozna uznaé jako standardowe narzedzie do
wykrywania osobliwosci na obrazach. Zauwazmy, ze tym razem cata uwaga skupila si¢ na
czgsci wystepujace]j po stronie lewej wzgledem odcinka pionowego. Oczywiscie, zamiesz-
czony na rys. 11 odcinek moze by¢ bez obaw nazwany linig projekcji. Czg$¢ po stronie
przeciwnej nie byta za$ potrzebna. JakZesz inaczej postgpuje si¢ przy ocenach profilow
przeptywow pieni¢znych. Czyz wobec tego mozna dziwi¢ sig, ze do realizacji sa dopusz-
czane projekty, ktorych efekty mijaja si¢ z oczekiwaniami?

Przypusémy, ze bohaterka na obrazie jest niezwykle bogata Pani J. Zafascynowana wi-
zja duzego Ksigzyca wystata w kosmos kilka rakiet, by te przesungty Ksigzyc blizej Ziemi.
Z technicznego punktu widzenia jest to mozliwe, a realno$¢ przedsigwzigcia zapewnia bo-
gactwo Pani J. Otoz problem tkwi w tym, ze widokiem z rys. 10a) Pani J. nie nacieszy si¢
zbyt dtugo. Tak blisko zlokalizowany Ksigzyc oznacza, ze na Ziemi musi dojs¢ do katakli-
zmu. Jesli tak, to scenariusz na obrazie nalezy zinterpretowac jako memento mori.

Zakonczenie

Niniejszym opracowaniem postanowiono przetamaé obserwowang nieche¢¢ do korzysta-
nia z osiagni¢¢ malarstwa, grafiki oraz z technik wizualizacji. Wykazano wigc najpierw, ze
dyskontowanie moze 1 powinno by¢ utozsamiane z projekcja perspektywiczna. Jesli nie, to
nadal beda pojawiac si¢ problemy braku kontroli nad projektami, a wycena instrumentow
finansowych bedzie co najmniej kontrowersyjna. Weryfikacja jest zatem niezbgdna. Projek-
cja perspektywiczna jest za$ narzedziem nie tylko uzytecznym, lecz rowniez i atrakcyjnym.

Niestety, wazniejszy przypadek dyskontowania sktadanego jest trudniejszy do opano-
wania, To jednak nie oznacza, ze mozna zrezygnowac z dazenia do wykazania, iz relacja z
perspektywa réwniez istnieje. Takie nastawienie prowadzi bowiem do dominacji rozwazan
abstrakcyjnych nad wizualizacja. Wydaje sig, ze stan taki osiagnat juz poziom krytyczny.
Swiadcza o tym trudno$ci w natrafieniu na przyklady ilustrujace wykorzystanie perspekty-
wy w ekonomii oraz w finansach.
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Mgr Dariusz Siudak

Zaktad Ekonomiki i Zarzadzania Przedsigbiorstwem
Instytut Organizacji Systemoéw Produkcyjnych
Politechnika Warszawska

Wskazniki zarzadzania przez wartos¢ banku komercyjnego
Aspekty teoretyczno-metodyczne

Wprowadzenie

Maksymalizacja wartos$ci dla akcjonariuszy powinna by¢ partykularnym celem strate-
gicznym, nadrzgdnym w stosunku do innych celéw dzialalno$ci przedsigbiorstw. Wartos¢
przedsigbiorstwa wyznacza kierunki efektywnej alokacji finansowych zasoboéw inwestorow.
Spoltka nierealizujaca nadrzednego celu, jakim jest maksymalizowanie warto$ci, skazana
jest na jej odpltyw w dlugim okresie czasu, doprowadzajac w efekcie do powstania tzw. [uki
wartosci. To na podstawie kategorii warto$ci oraz mozliwos$ci jej kreowania powinny zostaé
oparte wszelkie decyzje strategiczne 1 operacyjne Scistego kierownictwa przedsigbiorstwa,
podejmowane w celu pomnazania zamozno$ci wiascicieli.

W tradycyjnym ujgciu oceny dziatalnosci firmy postugiwano sig krotkoterminowymi — sta-
tycznymi — wskaznikami, takimi jak zysk na jedna akcjg (earning per share — EPS), rentowno$¢
kapitatow wiasnych (return on equity — ROE), rentowno$¢ majatku (return on assets — ROA)
czy miernik cena przez zysk (P/E). Swiadomogé stabosci tych wskaznikow data poczatek po-
szukiwaniom skutecznego, kompleksowego 1 wszechstronnego miernika oceny dziatalnosci
przedsigbiorstw w dhugim okresie czasu. Kategoria spetniajaca powyzszy postulat jest bez wat-
pienia warto$¢, ktora stata si¢ dlugookresowym instrumentem oceny przedsigbiorstw nastawio-
nych w swej dzialalno$ci na zysk. Dowdd wyzszosci miernikow opartych na kreowaniu warto-
sci nad tradycyjnymi wskaznikami typu EPS czy P/E, ze wzgledu na ich stopien skorelowania
z kursami akcji, zostat poparty wieloma analizami empirycznymi.

Jak dotychczas autor nie spotkat si¢ z uwzglednieniem aspektu zarzadzania przez war-
tos¢ w finansowej analizie banku komercyjnego. Pozadane wydaje si¢ by¢ rozszerzenie ana-
lizy fundamentalnej banku o pomiar kreowania wartosci dla akcjonariuszy. Analiza finan-
sowa banku komercyjnego obejmuje nastgpujace grupy wskaznikow:

e wyplacalnosci,

e zadluzenia i struktury kapitatu,

e zyskownosci.

Istotny wydaje si¢ by¢ postulat wlaczania do analizy finansowej aspektu zarzadzania
przez wartosc.

Ksztaltowanie warto$ci instytucji finansowej nie rodzi nowego rodzaju ryzyka. Kreujac
wartos$¢, banki narazone sa na te same rodzaje ryzyk, ktoére zwiazane sa z prowadzeniem ich
podstawowej dzialalno$ci operacyjnej. Z tego powodu nie poswigcono specjalnej uwagi
analizie ryzyka w kreowaniu warto$ci rynkowej, aczkolwiek jeden z podstawowych instru-
mentow, na ktorym opartych zostalo wiele rozwazan — bankowa ekonomiczna wartos¢ do-
dana — ujmuje ryzyko poprzez koszt kapitalu wlasnego. Jezeli zatem podstawa jakiejkol-
wiek oceny jest bankowa ekonomiczna warto$¢ dodana, to jednoczesnie ocena ta uwzgled-
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nia ryzyko. Koszt kapitalu wtasnego zawiera takze premig inflacyjna, ktérej wptywu na
proces kreowania warto$ci rowniez nie po§wigcono uwagi w opracowaniu.

Pomiar kreowania wartosci przez bank komercyjny

Jako efektywne narzgdzie pomiaru kreowania badz niszczenia wartos$ci przez przedsig-
biorstwo sluzy zaproponowana przez Bennetta Stewarda na poczatku lat 90. XX w. koncep-
cja ekonomicznej wartosci dodanej (Economic Value Added — EVA®). Koncepcja ta, zwana
rowniez zyskiem ekonomicznym' stala si¢ najbardziej popularnym — a zarazem prostym
w implementacji — kryterium oceny biezacych (krétkoterminowych) efektéw zarzadzania
wartoscia przedsigbiorstwa w czasowie do jednego roku. Generalna przestanka — z finanso-
wego punktu widzenia — koncepcji kreowania dodatkowej warto$ci wynika z przekonania,
iz caly kapitat zainwestowany w biezaca dzialalno$¢ operacyjna kosztuje. Tradycyjne mier-
niki dotyczace oceny dochodowosci przedsigbiorstw, oparte na zysku netto, uwzgledniaja
jedynie koszt kapitalu obcego. Teoria zarzadzania warto$cia gtosi postulat kreowania warto-
$ci w wyniku osiggania wigkszych stop zwrotu z inwestycji ponad catkowity koszt uzyczo-
nego kapitatlu, zaspokajajacego nalezne roszczenia wierzycieli (koszt kapitatu obcego) oraz
akcjonariuszy (koszt kapitalu wlasnego, rowny minimalnej wymaganej stopie zwrotu z in-
westycji). Akcjonariusze spotki kapitalowej bogaca si¢ jedynie w momencie uzyskiwania
przez firm¢ ponadprzecigtnych zyskow, uwzgledniajacych po stronie kosztow optate za
uzyczony kapital wlasny.

Inaczej moéwiac, spotka kreuje dodatkowa wartos¢ dla swych wiascicieli, gdy rentow-
no$¢ operacyjna zainwestowanego kapitatu w biezaca dziatalno$¢ operacyjna przewyzsza
sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital — WACC).

Kiedy EVA jest wicksza od zera, przedsigbiorstwo kreuje dodatkowa warto$¢ do zain-
westowanego kapitatu przez wilascicieli, a gdy zysk ekonomiczny jest ujemny, oznacza to,
iz spotka niszczy wartos¢ dla akcjonariuszy (nie osiagnigto wymaganej, minimalnej stopy
zwrotu z kapitalu wlasnego).

Bankowa ekonomiczna warto§¢ dodana (Banking Economic Value Added — BEVA) de-
finiujemy ponizsza formuta:

BEVA=Z0-(1-T) — k,xK, (1)

gdzie: ZO — bankowy zysk operacyjny,

T — stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych,
ke — koszt kapitatu wtasnego,

K — ksiggowa wartos$¢ kapitalu wiasnego.

Uzasadnienie przedstawionego podej$cia kalkulacji zysku ekonomicznego odzwiercie-
dlajacego specyfike dziatalno$ci bankowej zaprezentowano w opracowaniach autora'. Gene-
ralnie formuta zysku ekonomicznego banku komercyjnego oparta jest o iloczyn ksiggowej
wartos$ci kapitaléw wlasnych 1 jego kosztu, poniewaz w toku kalkulacji zysku operacyjnego
banku koszt kapitatu obcego jest juz uwzgledniony. Kalkulacja bankowego zysku ekono-
micznego w oparciu o §redni wazony koszt kapitalu obcego 1 warto§¢ zainwestowanego

' D. Siudak, Koncepcja zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa w sektorze finansowym na przykladzie BRE
Banku, praca magisterska, Instytut Organizacji Systeméw Produkcyjnych Politechniki Warszawskiej, War-
szawa 20006; idem, Wybrane aspekty ekonomicznej wartosci dodanej w bankowosci, [w:] Zarzqdzanie finan-
sami. Inwestycje i Wycena przedsiebiorstw, red. D. Zarzecki, t. I, Uniwersytet Szczecinski. Wydziat Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania, Szczecin 2006.
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kapitatu w dzialalno$¢ operacyjna — jak ma to miejsce w przypadku przedsigbiorstw pro-
dukcyjno-ustugowych — prowadzitoby do znacznego zanizenia BEVA.

Dokonujac matematycznych przeksztatcen, bankowa ekonomiczna warto§¢ dodana
mozna wyrazi¢ w sposob nastgpujacy:

BEVA = (ZO[(;_T) —keJxKE (2)

E

Jesli zdefiniujemy wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego oparty na zysku operacyj-
nym po opodatkowaniu — ROE — jako:

RroE,, = 22021 3)
K

to na mocy wzoréw (2) i (3) BEVA opisana formuta (1) mozna sprowadzi¢ do postaci:
BEVA=(ROE ,, —k,)xK, 4)

Stownie bankowa ekonomiczng warto$¢ dodana (BEVA) mozna okresli¢ jako iloczyn
operacyjnej rentownos$ci kapitatu wlasnego, pomniejszony o koszt kapitatu wlasnego wyra-
zony w procencie, a kwota zainwestowanego kapitalu wtasnego.

Zaleca si¢ stosowanie efektywnej stopy podatku dochodowego od osdb prawnych,
uwzgledniajaca rzeczywiscie zaptacony podatek od uzyskanego zysku operacyjnego. Ban-
kowa ekonomiczna wartos¢ dodana (BEVA) skorygowana o efektywna stop¢ podatku do-
chodowego wyraza si¢ w postaci:

BEVA=20-(1-T,) - k,xK, (5)
. P—SZSN xT
gdzie: 7 - T72200 X0 (6)
Z0

gdzie: TEF — efektywna stopa podatku dochodowego ptacona od zysku operacyjnego,

P — kwota biezacej czgsci podatku dochodowego za rok obrotowy, naliczana od podstawy
opodatkowania,

SZSN — saldo zyskow 1 strat nadzwyczajnych,

co ostatecznie mozna sprowadzi¢ do nastgpujacej postaci:

BEVA = zo.(l = P_SZSNXTJ —k,xK, (7)
Z0

Ekonomiczna warto$¢ dodana oraz jej bankowy odpowiednik sa miernikami wewngtrz-
nej, krotkoterminowej oceny w aspekcie maksymalizacji warto$ci dla wtascicieli. Poniewaz
koncepcja zarzadzania przez warto$¢ polega na zwigkszaniu wartosci w dtuzszym czasie,
obiektywna kwantyfikacje dhugoterminowej maksymalizacji wartosci dokona¢ mozna za
pomoca tzw. rynkowej wartosci dodanej (Market Value Added — MV A). Rynkowa warto$¢
dodana, okreslana jako r6znica pomigdzy rynkowa warto$cia przedsigbiorstwa (V) a warto-
$cig zainwestowanego kapitatu w dziatalno$¢ operacyjna (K), przyjmuje postac:
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MVA=V-K={D+E)—-(D-Kp)=E—Kp=p *N—Kg (8)

gdzie: V — wartos$¢ brutto (catkowita) przedsigbiorstwa (banku),

K — warto$¢ zainwestowanego kapitatu przez wszystkich dawcow kapitatow w dziatalnos¢
operacyjna,

Kg — skorygowana warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego,

D — warto$¢ ksiggowa kapitaldow obcych (w przyblizeniu rowna warto$ci rynkowej),

E — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego,

p — cena rynkowa akcji,

N — liczba akcji.

Pozadana wielko$cia MV A sa warto$ci maksymalne, co najmniej wigksze od zera. Nie-
pozadana — ujemna — wielko$¢ rynkowej wartosci dodanej oznacza nadwyzke ksiggowej
wartosci zainwestowanego kapitatu w dzialalnos¢ operacyjna ponad jej warto$¢ rynkowa.

Rynkowa warto$¢ dodang okresla si¢ mianem nadwyzki rynkowej wartosci banku nad
zainwestowanym kapitalem w dziatalno$¢ operacyjna badz przy zatozeniu, ze rynkowa war-
to$¢ zobowiazan rowna jest kapitalom obcym, odczytywanym z bilansu — MVA — réwna si¢
roznicy rynkowej wartosci kapitatow wiasnych od ksiggowej wartosci skorygowanych kapi-
talow wilasnych.

W ocenie danej spotki kapitatowej pod katem przyrostu wartosci oprocz samej wielkosci
MVA istotng informacja cechuje si¢ poziom zmiany w czasie rynkowej wartosci dodane;.

Podstawowa réznica pomigdzy zyskiem ekonomicznym a rynkowa wartoscia dodana
polega na czasie dotyczacym analizy. Zysk ekonomiczny jest miara kreowania warto$ci
dodanej w krotkim przedziale czasu, maksymalnie do jednego roku, za§ MV A kwantyfiku-
je rezultaty maksymalizacji dla wlascicieli w ujeciu dtuzszego horyzontu czasowego.

Kreowanie dodatkowej wartosci przez bank komercyjny w dlugim przedziale czasu
(wzrost MV A) nastapi w wyniku osiagania na przestrzeni lat ciagu dodatniej bankowej eko-
nomicznej wartosci dodanej (BEVA>0), a ta z kolei generowana jest w wyniku osiagania
nadwyzki operacyjnej rentownosci kapitatu wlasnego ponad koszt kapitatu wtasnego wyra-
Zony w procencie.

Pomigdzy powyzszymi kategoriami istnieje bardzo $cista zalezno$¢. Relacja ta ma po-
sta¢ rdbwnania opracowanego na podstawie zalozenia, iz rynkowa warto$¢ dodana banku
komercyjnego odzwierciedla warto$§¢ obecna (zdyskontowana na moment biezacy) przy-
sztych prognozowanych strumieni bankowej ekonomicznej warto$ci dodanej, jakie dany
bank komercyjny bedzie w stanie generowa¢ w nieskonczonym okresie dziatania. Réwnanie
przyjmuje postac:

MVA=Y PVycc., BEVA, )

t=1

gdzie: MVA — rynkowa warto$¢ dodana banku komercyjnego,

BEVA; (1, 2, ..., n) — strumien zyskoéw ekonomicznych generowany przez bank,

WACC — $redni wazony koszt kapitatu,

PVwacc: — wspdtczynnik dyskonta przy stopie dyskontowej réwnej WACC 1 ¢ okresach
wyrazonych jako lata PV wacc,= (1 + WACC)™.

Wskazniki zarzadzania przez wartos¢ banku komercyjnego

Nalezy zauwazy¢, iz mierniki BEVA 1 MVA sa kategoriami wyrazajacymi w sposob
kwotowy efekty kreowania wartosci dodanej. Wartosci bezwzgledne BEVA oraz MV A po-
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stuzyty do opracowania i zdefiniowania wachlarza wskaznikéw wyrazajacych si¢ wartoscia
wzgledna osiaganych efektéw koncepcji zarzadzania przez warto$¢. M. Siudak® zapropono-
wal grupe dziesigciu miernikow opartych na EVA 1 MVA dla przedsigbiorstw spoza sektora
finansowego, okreslajac ja jako grupe wskaznikow zarzqdzania wartosciq. Ze wzgledu na
specyfike instytucji finansowej typu bank komercyjny sposréd miernikow zaproponowa-
nych przez wspomnianego autora dwa wskazniki nie powinny by¢ stosowane, za$ sposrod
pozostalych o$miu kolejne dwa zmieniaja swa definicje i ekonomiczna interpretacje.

Ponizej przedstawiamy liste¢ wskaznikéw zaproponowanych do oceny banku komercyj-
nego pod katem zarzadzania warto$cia banku komercyjnego. Ze wzgledu na petne dostoso-
wanie ponizszych wskaznikow do specyfiki dzialalnosci banku komercyjnego proponujemy
zdefiniowac je jako grupe wskaznikow zarzqdzania przez wartos¢ banku komercyjnego:

e rynkowa warto$¢ dodana do wartosci ksiggowej (MVA/BV),
rynkowa warto$¢ dodana do zainwestowanego kapitatu (MVA/K),
rynkowa warto$¢ dodana do przychodow operacyjnych (MVA/Q),
ekonomiczna rentowno$¢ kapitatow wiasnych (BEVA/Kg),
bankowa ekonomiczna warto$¢ dodana na jedna akcje (BEVAPS),
ekonomiczna rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu (BEVA/K),
operacyjna zyskownos¢ kapitalu wlasnego do kosztu kapitatu wtasnego (ROEzo/ke).
marza zysku ekonomicznego (BEVA/Q).

Wspolna cecha charakterystyczna wszystkich wskaznikéw zarzadzania warto$cia banku
komercyjnego jest oczekiwanie osiggania warto$ci maksymalnych i w konsekwencji pozadana
jest ich maksymalnie dodatnia dynamika. Ponadto wymaganym minimum osiaganych rezulta-
tow sa warto$ci co najmniej wigksze od zera, za wyjatkiem wskaznika operacyjnej zyskownosci
kapitatu wtasnego do kosztu kapitatu wlasnego, gdzie wymagane minimum wynosi 1.

Pierwszym wskaznikiem zarzadzania warto$cia w banku komercyjnym jest miernik
rynkowej wartosci dodanej do wartosci ksiegowej, wyrazajacy si¢ formuta:

mvas gy =M (10)

| BV |

gdzie: BV — wartos$¢ ksiggowa netto banku.

Poniewaz warto$¢ ksiggowa netto rowna jest ksiggowej wartosci kapitalu wiasnego,
wskaznik ten wyraza liczbg jednostek MV A przypadajacych na jednostke wartosci ksiggo-
wej kapitatu wlasnego lub innymi stowy — warto§¢ MV A na jednostke wartosci ksiggowej
netto banku. Warto$¢ wskaznika moze przybiera¢ wartos$ci ujemne (poniewaz ujemnej war-
tosci netto zawsze towarzyszy ujemna rynkowa warto$¢ dodana, stad w mianowniku war-
tos$¢ ksiggowa netto wyrazona jest w wartosci bezwzglednej, aby w takim przypadku war-
tos¢ wskaznika wyniosta rowniez ponizej zera).

Kolejny wskaznik — rynkowa wartos¢ dodana do zainwestowanego kapitatu (MVA/K)
— okres$lany jest wzorem:

MVA/K:MTVA (11)

2 M. Siudak, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Politechniki
Warszawskiej, Warszawa 2001; idem, Zarzqdzanie wartosciq w analizie finansowej przed-
siegbiorstwa, ,,Zarzadzanie Produkcja” 1998, nr 3-4.
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W praktyce kapitatem zainwestowanym (K) banku komercyjnego przyjmuje si¢ sumg
bilansowa banku pomniejszona o pozycje pasywow fundusze specjalne i inne zobowiqzania,
a takze koszty i przychody rozliczane w czasie oraz zastrzezone. Wskaznik rynkowej warto-
sci dodanej do zainwestowanego kapitatu przedstawia, jaka czes¢ MVA generowana jest
przez zainwestowany kapitat. Sprawia to, iz bank osiagajacy wigksze wartosci wskaznika
w wigkszym zakresie kreuje warto$¢ dla akcjonariuszy.

Ostatnim ze wskaznikow opartych na MVA jest miernik rynkowej wartosci dodanej do
przychodéw operacyjnych (MVA/Q), opisany réwnaniem:

MVA/Q:% (12)

gdzie: Q — przychody z dziatalno$ci bankowe;.

Do przychodow z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej banku komercyjnego za zasad-
ne nalezy przyja¢ wszystkie przychody generowane na dzialalnosci bankowej, czyli przy-
chody z tytutu odsetek, przychody z tytutu prowizji, przychody z udziatléw lub akcji, pozo-
staltych papieréw warto§ciowych i innych instrumentéw finansowych o zmiennej kwocie
dochodu, przychody z operacji finansowych, przychody z pozycji wymiany. Natomiast nie
uwzgledniamy pozostalych przychoddéw operacyjnych oraz przychodéw z tytutu rozwiaza-
nia rezerw 1 aktualizacji warto$ci finansowego majatku banku. Wskaznik ten informuje
o tym, ile jednostek pieni¢znych rynkowej warto$ci dodanej generuje kazda zlotowka przy-
chodéw z dziatalnosci bankowe;.

Konstrukcja kolejnych pigciu wskaznikow oparta jest na kategorii bankowej ekono-
micznej wartosci dodanej badZ posrednio z niej wynika. Jednym z wazniejszych w catej
analizie pod katem zarzadzania przez warto§¢ w banku komercyjnym jest wskaznik ekono-
micznej rentownosci kapitatow wilasnych (BEVA/Kg). Definicja powyzszego wskaznika
przybiera posta¢ rOwnania:

BEVA/K, :B?/A (13)

E

Podstawiajac do licznika formuty (13) definicj¢ bankowej ekonomicznej wartos$ci doda-
nej, okreslong wzorem (4), otrzymujemy:

BEVA/K, = (ROE ;o ~k J<K, = ROE ,, —k, (14)
K E

Majac na uwadze rownowaznos¢ formuly (13) w stosunku do wzoru (14), wskaznik
ekonomicznej rentownosci kapitatow wlasnych mozna zinterpretowa¢ w dwojaki sposob: (1)
miernik ten informuje o tym, ile jednostek pienigznych BEVA za $cisle okreslony okres
generuje jedna zlotowka zainwestowana przez wiascicieli kapitatu wtasnego lub (2) wska-
zuje na skal¢ nadwyzki (niedoboru) operacyjnej zyskownosci kapitatu wlasnego (ROEzo)
ponad koszt tego kapitalu, wyrazony w ujeciu procentowym, ktora to skala jest podstawo-
wym czynnikiem kreowania warto$ci dodanej w instytucji finansowej typu bank komercyj-
ny. Graficzna interpretacje wskaznika ekonomicznej rentownosci kapitatow wtasnych przed-
stawiono na rys. 1.

Wartosciami pozadanymi omawianego miernika sa wielko$ci wigksze od zera ze
wzgledu na intuicyjnie oczywista relacje jaka zachodzi pomigdzy ROEzo a BEVA/Kg:
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ROEz0> BEVA/Kg (15)

Prawdziwos$¢ nierdwnosci (15) wynika z niezaprzeczalnego faktu, ze wynik operacyjny
zawsze jest wigkszy od bankowej ekonomicznej wartosci dodane;.

Kolejny wskaznik — bankowa ekonomiczna wartos¢ dodana na jednq akcje (banking
economic value added per share — BEVAPS) — zasadza si¢ na podobnej logice jak miernik
zysku na jedna akcja (EPS), z tym zastrzezeniem, ze w miejsce zysku netto (licznik EPS)
wystepuje kategoria BEVA. Zachodzi nastepujaca relacja:

BEVAPS = i}\fA (16)

gdzie: N — liczba akgc;ji.

Wskaznik BEVAPS okresla, ile jednostek zysku ekonomicznego przypada na jedna ak-
cje. Poniewaz miernik ten oparty jest o kategori¢ zysku ekonomicznego lepiej oddajacego
ekonomiczna rzeczywisto$¢, stanowi on bardziej dopasowana miarg atrakcyjnos$ci inwesty-
cji w akcje danego banku komercyjnego w stosunku do zysku na jedna akcje, tym bardziej,
ze zysk netto nie uwzglednia wymaganej optaty za kapitat wiasny.

Rys. 1. Graficzna interpretacja wskaznika BEVA/Kg.

ROE70=k. > BEVA=0

ROEz < ke

BEVA/Ke < O
OBSZAR NISZCZENIA
WARTOSCI DODANEJ

4

ROEzo > ke
BEVA/Ke > O
OBSZAR KREOWANIA
WARTOSCI DODANEJ

} 127 7

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zawartos¢ informacyjna wskaznika ekonomicznej rentownosci zainwestowanego kapitatu
(BEVA/K) cechuje si¢ znacznie mniejszym zakresem od jego odpowiednika rynkowej wartosci
dodanej do zainwestowanego kapitatu opartego na MVA. Wynika to ze stosowanego podejscia
kalkulacji bankowej ekonomicznej warto$ci dodanej, gdzie nadwyzka (niedobor) operacyjnej
rentownosci kapitatu whasnego (ROEzp) w stosunku do kosztu kapitalu wiasnego (k) dotyczy
bazy kapitalow wiasnych, co opisuje réwnos¢ definiujaca BEVA (4), bedaca matematycznym
przeksztalceniem podstawowej formuty (1) bankowego zysku ekonomicznego. Z tego powodu
podstawowym wskaznikiem dotyczacym analizy kreowania bankowej ekonomicznej wartosci
dodanej jest ekonomiczna rentownos¢ kapitatow wlasnych (BEVA/KE).

Kalkulacj¢ miernika ekonomicznej rentownosci zainwestowanego kapitatu dokonuje si¢
W nastegpujacy sposob:

BEVA/K:% (17)
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co wyraza, ile jednostek pieni¢znych wykreowanej warto$ci dodanej w okreslonym czasie
przypada na jednostke warto$ci kapitatu zainwestowanego.

Nalezy poczyni¢ teoretyczne spostrzezenie, iz jesli bank komercyjny nie korzysta z ka-
pitaléw obcych — w realiach bankowosci z reguty zjawisko takie nie wystgpuje — to wskaz-
nik ekonomicznej rentownosci zainwestowanego kapitatu rowny jest ekonomicznej rentow-
nosci kapitatow wlasnych (speliona jest prawdziwos¢ rownania BEVA/K = BEVA/KE).
Zatozenie niewykorzystywania kapitatow obcych byloby mozliwe jedynie w przypadku
jednoczesnego spetnienia dwoch warunkéw: (1) bank komercyjny ma mozliwo$¢ nieograni-
czonego dostepu do pozyskiwania kapitatu akcyjnego oraz (2) koszt tegoz kapitatu byltby
nizszy od rynkowego kosztu kapitatu obcego po opodatkowaniu.

Podobna zalezno$¢ — przy spehnieniu tych samych warunkow — wystepuje w przypadku
wskaznikow rynkowej wartosci dodanej do wartosci ksiegowej (MVA/BV) oraz rynkowej
wartosci dodanej do zainwestowanego kapitatu (MV A/K).

Nastgpny wskaznik oceniajacy zdolno$¢ banku komercyjnego do kreowania wartosci
dodanej, okreslany mianem operacyjnej zyskownosci kapitatu wtasnego do kosztu kapitatu
wlasnego, wyraza sig nastgpujaca formula:

ROE,, Ik, = % (18)

e

Konstrukcja tego miernika zblizona jest do wskaznika ekonomicznej rentownosci kapi-
tatow wiasnych, ktorego iloraz BEVA do Kg w prosty sposéb przeksztalcilismy do postaci
roznicy pomigdzy operacyjna rentownoscia kapitatu wtasnego (ROEp) a kosztem kapitatu
wlasnego (ke), tj.:

ROE,, —k, (19)

Jak juz stwierdziliSmy, aby bank mogt kreowac¢ dodatkowa warto$¢ dla akcjonariuszy, rela-
cja (19) musi by¢ wigksza od zera, co przez analogi¢ nalezy przypisa¢ konieczno$¢ spetnienia
warunku ROEzo/ke > 1. Dopiero przekroczenie jedno$ci omawianego miernika sprawia, iz ope-
racyjna rentownosé kapitatu wlasnego przekracza jego koszt. Scista zaleznosé, jaka wystepuje
pomigdzy wskaznikami operacyjnej zyskownosci kapitatu wlasnego do kosztu kapitatu wlasne-
go a ekonomicznq rentownosciq kapitatow witasnych, graficznie ilustruje rys. 2.

Rys. 2. Graficzna interpretacja wspolzalezno$ci pomiedzy BEVA/Kg a ROE¢/k,.

BEVA/K; &

» ROE,yk,
y /Il |

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: M. Siudak, Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa, op.cit., s. 100.
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Jezeli spetniona jest relacja BEVA/Kg = 0, wtenczas iloraz ROEzo/ke = 1, za$ bankowa
ekonomiczna warto$¢ dodana wynosi rowniez zero. W przypadku, gdy ROEzo/k. = 0 (spet-
nienie tego warunku mozliwe jest w momencie, gdy licznik utamka osiagnie wartos$¢ zero,
a to mozliwe jest, kiedy bank uzyska zysk operacyjny po opodatkowaniu rowny zeru), wten-
czas wskaznik BEVA/Kg rownac si¢ bedzie procentowej wartosci kosztu kapitatu wiasnego
ze znakiem ujemnym (-ke).

Zauwazy¢ nalezy, iz ilorazowa konstrukcja wskaznika operacyjnej zyskownosci kapita-
tu wlasnego do kosztu kapitatu wltasnego (ROEzo/ke) daje mylace wyniki w zakresie analizy
poréwnawczej pomigdzy dwoma lub wigksza ilo$cia analizowanych bankow w przypadku
osiagania ujemnego wyniku operacyjnego po opodatkowaniu. Wady tej nie posiada miernik
ekonomicznej rentownosci kapitatow wtasnych (BEVA/Kg), z czego wynika wniosek, ze
wskaznik ten, cechujacy si¢ wyzsza jakoS$cia, posiada pierwszenstwo przy analizie i inter-
pretacji tworzenia wartosci dla wilascicieli banku komercyjnego. Jest to spowodowane od-
mienna konstrukcja obu wskaznikow, lecz zaznaczamy, ze co do generalnych wnioskoéw
w zakresie samego faktu kreowania badz niszczenia wartos$ci dodanej oba mierniki zawsze
dadza zgodne interpretacje.

Ostatnim miernikiem z grupy wskaznikow zarzqdzania przez wartos¢ banku komercyj-
nego jest marza zysku ekonomicznego (BEVA/Q)

BEVAIQ = %VA (20)

Interpretacja jest podobna, jak w przypadku wskaznika rynkowej warto$ci dodanej do
przychodow operacyjnych (MVA/Q). Okresla, ile jednostek bankowej ekonomicznej warto-
$ci dodanej generuje kazda zlotowka przychodow z dziatalnosci bankowe;.

Natomiast jeden ze wskaznikow tradycyjnej analizy spotek gietdowych — cena do war-
tosci ksiegowej (P/BVPS) — jest pewnego rodzaju uzupetnieniem rynkowej wartosci doda-
nej. Jezeli spelniona jest relacja P/BVPS>1, woéwczas MVA jest dodatnia (MVA>0), za$
w przypadku, gdy P/BVPS<I1, rynkowa warto$¢ dodana uzyskuje warto$ci ujemne. Analo-
gicznie, jezeli cena do wartosci ksiggowej netto jest rowna 1 (P/BVPS=1), rynkowa warto$¢
dodana rowna sig¢ zeru (MVA=0). Oczywiscie powyzsze relacje zachodza w momencie, gdy
ksiggowa wartos¢ kapitatow wlasnych rowna jest skorygowanej wartosci tychze kapitatow.
Skorygowana warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego zawiera korekty kapitatu wtasnego od-
czytywanego z bilansu o korekty niezbednego ujecia catkowitego kapitatu zainwestowanego
przez wlascicieli. W przypadku sektora bankowego powinny one uwzglednia¢ rezerwy —
w tym rezerwy na odroczony podatek dochodowy — pozostate kapitaty rezerwowe, skumu-
lowane saldo amortyzacji wartosci firmy z lat ubieglych, skumulowane saldo zyskéw 1 strat
nadzwyczajnych z lat poprzednich, skapitalizowane wydatki na badania i rozwo;j.

Za pomoca kategorii BEVA 1 MVA oceniamy kreowanie warto$ci w odniesieniu do po-
siadanej przez bank bazy kapitatlowej, zapisanej na kontach ksiggowych. Bank komercyjny
prowadzi dzialalno$¢, posiadajac stale wlasne zasoby kapitatowe, bez wzgledu na wzrost
czy spadek ich rynkowej wartosci. Akcjonariusze wymagaja za$ osiagnigcia wymaganej
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu w akcje spotki, kupowane po cenie rynkowe;.
Wymaga to kalkulacji kreowania warto$ci w odniesieniu do bazy kapitalowej w wartosci
nie ksiggowej, lecz rynkowej. Inwestorzy osiagaja zyski poprzez zmiang kursow akcji (zy-
ski kapitatowe) oraz wyptate dywidendy. Dochody akcjonariuszy obliczy¢ mozna za pomo-
ca catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy (Total Shareholders Return — TSR), bgdacej
ilorazem sumy zmiany cen akcji i dywidendy w danym okresie do ceny zakupu akcji:
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p=po+D 1)
Po

TSR =

gdzie: po— cena zakupu akcji badz cena akcji na poczatku badanego okresu,
p1 — cena sprzedazy akcji badz cena akcji na koniec badanego okresu,
D — wyplacona dywidenda na jedna akcj¢ w badanym okresie.

Aby zbada¢, czy inwestycja w akcje spotki przyniosta oczekiwany dochdd Iub inwestycja
przyniosta akcjonariuszom warto§¢ dodana, nalezy wielko$¢ catkowitej stopy zwrotu dla akcjo-
nariuszy, wyrazonej w procentach, skorygowac o koszt kapitatu wlasnego (czyli o minimalna
wymagang stopg zwrotu). Wowczas mozna skonstruowa¢ miar¢ kreowania wartosci dodanej
dla akcjonariuszy w odniesieniu do rynkowej wartosci kapitatdw, co okresla si¢ mianem eko-
nomicznej wartosci dodanej dla akcjonariuszy (Shareholder Economic Value Added — SEVA):

SEVA=(TSR—k,)x E (22)

gdzie: k. — koszt kapitatu wlasnego (minimalna stopa zwrotu),
E — rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego (z poczatku okresu).

Zdefiniowana wzorem (22) ekonomiczna warto$¢ dodana dla akcjonariuszy ukazuje w
sposob wartosciowy ponadprzecigtne zyski, przewyzszajace wymagana stopg zwrotu, jaka
inwestorzy mogliby osiagna¢ z innych inwestycji o podobnym ryzyku. SEVA moze by¢
ujemna w momencie, gdy zyski kapitalowe w danym okresie czasu nie pokrywaja wymaga-
nego kosztu kapitalu, wyrazajacego ryzyko inwestycyjne. SEVA réwne zeru oznacza, iz
zyski kapitalowe inwestorow spelnity ich minimalne — przy danym ryzyku — oczekiwania.
Z punktu widzenia inwestowania na gietdzie papieréw warto§ciowych SEVA>0 oznacza
ponadprzecigtne zyski, natomiast SEVA<0 znaczy straty poprzez niespetnienie oczekiwan
co do wymaganej stopy zwrotu (inwestorzy mogliby osiagna¢ wymagany dochod z innych,
alternatywnych inwestycji o zblizonym ryzyku).

Bank osiaga wyzsza stopg zwrotu od kosztu kapitalu wlasnego (BEVA>0), jesli inwe-
stuje swoje kapitalty w mozliwosci kreujace dodatkowa warto$¢, za$ stopa zwrotu dla akcjo-
nariuszy (TSR) jest wigksza od kosztu kapitalu witasnego (SEVA>0) w momencie, gdy
spotka uzyskuje lepsze rezultaty od odzwierciedlonych w kursie akcji oczekiwanych przez
rynek kapitalowy wynikow.

Znaczenie catkowitej stopy zwrotu oraz ekonomicznej wartosci dodanej dla akcjonariu-
szy w aspekcie calego spoleczenstwa trafnie uzasadnia A. Rappaport: ,,Catkowity dochod
dla akcjonariuszy stanowi miernik wynikéw dla drobnych inwestorow, ktorzy powierzyli
swoje pieniadze funduszom inwestycyjnym i emerytalnym. (...) Stopa zwrotu dla akcjona-
riuszy nie jest juz jedynie kryterium oceny branym pod uwage przez zamoznego inwestora,
ale stala sig sita napedowa, ktéra generuje wzrost stopy zyciowej i bezpieczenstwa finanso-

wego milionéw ludzi’™”.

Podsumowanie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz stosowanie wskaznikow zarzadzania przez war-
to$¢ banku komercyjnego spetnia dwie zasadnicze funkcje:

¢ identyfikacj¢ obszarow kreowania/niszczenia wartosci dodanej,

e analize porownawcza pomiedzy dwoma lub wigcej bankami.

3 Ibidem.
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Wskazniki zarzadzania warto$cia moga stanowi¢ dobre uzupetnienie analizy fundamen-
talnej banku komercyjnego. Znajomos$¢ tego, w jakim stopniu zarzad dba o interesy wtasci-
cieli, jest podstawg analizy optacalnos$ci inwestycji w akcje banku.
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Dr Malgorzata Paszkowska

Katedra Prawa
Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie

Finansowanie Swiadczeniodawcow
rynku uslug medycznych w Polsce

Wprowadzenie

Przyjety w danym panstwie sposob finansowania systemu zdrowotnego zwiazany jest
bezposrednio ze stosowanym w nim modelem systemu zdrowotnego. Podstawowe zrédta
finansowania ustug zdrowotnych w kazdym panstwie sa bowiem pochodna przyjgtego
w nim modelu opieki zdrowotnej. W Polsce od roku 1999 (tj. od wejscia w zycie ustawy
o powszechnym ubezpieczeniu zdrowotnym) przyj¢to model ochrony zdrowia typu bismar-
cowskiego. Model ten oparty jest na ubezpieczeniach, ktorych celem jest ochrona ludzi
(pracownikow) przed nieprzewidywalnym zdarzeniem (choroba) i wynikajaca z niego utrata
bezpieczenstwa materialnego rodziny'. W rezultacie gléownym Zrédlem finansowania opieki
medycznej jest powszechne ubezpieczenie zdrowotne’.

W praktyce finansowanie ochrony zdrowia w Polsce zalezy w duzym stopniu od tego,
do jakiej sfery nalezy $wiadczeniodawca: publicznej czy tez niepublicznej. Przedmiotem
niniejszego artykutu jest przedstawienie zrodet 1 zasad finansowania poszczego6lnych swiad-
czeniodawcow polskiego rynku ustug medycznych. Do podmiotéw udzielajacych swiadczen
zdrowotnych w Polsce, zgodnie z obowiazujacym prawem, naleza zaklady opieki zdrowot-
nej (ZOZ), indywidualne oraz grupowe praktyki medyczne. Artykut obejmuje swym zasig-
giem analiz¢ finansowania wszystkich powyzszych $wiadczeniodawcoéw, ze szczegdlnym
uwzglednieniem samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej jako kluczowego
1 podlegajacego najwigkszym ograniczeniom prawnym dostawcy ustug medycznych.

Podmioty udzielajace Swiadczen zdrowotnych

Rynek ustlug medycznych, rozpatrywany w aspekcie swiadczeniodawcow, nie jest ryn-
kiem ogodlnie dostgpnym dla kazdego podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ gospodarcza. Pra-
wo polskie zaweza kategorie uczestnikdéw powyzszego rynku do $cisle okreslonych przez
siebie podmiotéw. Ograniczenie takie jest niewatpliwie zasadne z uwagi na przedmiot ustug,
ktorymi sa $wiadczenia zdrowotne. Definicje swiadczen zdrowotnych odpowiednia dla calej
dziedziny prawa ochrony zdrowia czy tez prawa medycznego odnajdziemy w ustawie
z 30 sierpnia 1991 o zaktadach opieki zdrowotnej. Zgodnie z art. 3. wyzej wymienionej usta-
wy $wiadczenie zdrowotne to dziatanie shuzace zachowaniu, ratowaniu, przywracaniu, a takze
poprawie zdrowia 1 inne dziatania medyczne wynikajace z procesu leczenia lub z przepiséw
odrebnych regulujacych zasady ich wykonywania (w szczegdlno$ci zwigzane z badaniem
1 porada lekarska, leczeniem, rehabilitacja lecznicza, badaniem diagnostycznym, pielggnacja

!'Por. M. Kautsch, J. Klich, M. Whitfeld, Zarzqdzanie w opiece zdrowotnej, Wyd. UJ, Krakow 2001, s. 33.
% Szerzej podstawowe zrédia finansowania ochrony zdrowia w Polsce w: M. Paszkowska, Zarys finansowania systemu
zdrowotnego w Polsce, ,,e-Finanse” 2006, nr 3.
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chorych, opieka paliatywno-hospicyjna). Zgodnie z obowiazujacym prawem S$wiadczen
zdrowotnych w Polsce moga udziela¢ nastgpujace jednostki organizacyjne:

e zaklady opieki zdrowotnej (publiczne i niepubliczne),

¢ indywidualne praktyki (lekarskie, pielggniarskie, potoznych), ogélne i specjalistyczne,

e grupowe praktyki (lekarskie, pielggniarskie, potoznych), ogélne i specjalistyczne.

Zaktadem opieki zdrowotnej jest wyodrebniony organizacyjnie zespol osob i srodkow
majatkowych, utworzony i utrzymany w celu udzielania §wiadczen zdrowotnych i promocji
zdrowia’. Zakladem opieki zdrowotnej jest:

1) szpital, zaklad opiekunczo-leczniczy, zaktad pielggnacyjno-opiekunczy, sanatorium,
prewentorium, inny niewymieniony z nazwy zaktad przeznaczony dla osoéb, ktérych
stan zdrowia wymaga udzielania catlodobowych lub catodziennych $wiadczen zdro-
wotnych w odpowiednim statym pomieszczeniu,

2) przychodnia, o$rodek zdrowia, poradnia, ambulatorium,

3) pogotowie ratunkowe,

4) medyczne laboratorium diagnostyczne,

5) pracownia protetyki stomatologicznej i1 ortodoncji,

6) zaktad rehabilitacji leczniczej,

7) ztobek,

8) stacja sanitarno-epidemiologiczna,

9) ambulatorium jednostki wojskowej, Policji, Strazy Granicznej, PSP, BOR, ABW,

10) wojskowy osrodek medycyny prewencyjne;j,

11) jednostka organizacyjna publicznej stuzby krwi,

12) inny zaktad, spetniajacy warunki okres$lone w ustawie®.

Zaktady opieki zdrowotnej dziela si¢ na:

e publiczne,

e niepubliczne.

Podzial powyzszy zwiazany jest z tym, kto jest podmiotem tworzacym ZOZ’. Publiczny
zakltad opieki zdrowotnej moze by¢ utworzony tylko przez:

e ministra lub centralny organ administracji rzadowe;j,

e wojewode,

e jednostke samorzadu terytorialnego,

e publiczna uczelni¢ medyczna lub publiczna uczelni¢ prowadzaca dziatalnos¢ dydak-

tyczna i badawcza w dziedzinie nauk medycznych,

e Centrum Medyczne Ksztalcenia Podyplomowego.

Natomiast niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej (NZOZ) moga by¢ utworzone przez:
kosciot lub zwiazek wyznaniowy,
pracodawce,
fundacje, zwiazek zawodowy, samorzad zawodowy lub stowarzyszenie,
inna krajowa albo zagraniczna osobg prawna lub osobg fizyczna,
spotke niemajaca osobowosci prawne;j.

Zaktad opieki zdrowotnej udziela $wiadczen zdrowotnych ogétowi ludnosci, ludnosci okre-
Slonego obszaru lub okreslonej grupie. ZOZ udziela $wiadczen zdrowotnych: bezptatnie, za
cze$ciowa odplatnoéé, odplatnie. Zadne okolicznosci (np. brak ubezpieczenia pacjenta) nie mo-
g3 stanowi¢ podstawy do odmowy udzielenia $wiadczenia zdrowotnego, jezeli osoba zglaszaja-
ca si¢ do zaktadu opieki zdrowotnej potrzebuje natychmiastowego udzielenia §wiadczen zdro-

3 Art. 1. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotne;.
* Art. 2. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotne;.
3 Por. art. 8. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotne;j.
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wotnych ze wzgledu na zagrozenie zycia lub zdrowia®. Chodzi o taka sytuacje, kiedy ze wzgle-
du na bezpos$rednie oraz nagle zagrozenie zdrowia i zycia, wymagajace natychmiastowej reak-
cji, omija si¢ ustalong kolejnos¢ dostgpu do $wiadczen zdrowotnych. Czy ustawodawca natozyt
na ZOZ obowiazek bezptatnego udzielania powyzszych $wiadczen, czy tez moga by¢ one trak-
towane jako tzw. $wiadczenia ponadlimitowe (mozliwo$¢ zwrotu przez NFZ)'? Jest to kwestia
wymagajaca glgbszej analizy 1 odrgbnego opracowania. Niewatpliwe dla pacjenta §wiadczenia
w sytuacji okre$lonej w art. 7. ustawy o zoz beda bezplatne.

Szczegbdtowa organizacje 1 ustrdj ZOZ okresla statut, ktory nadaje organ zatozycielski.
W statucie zaktadu opieki zdrowotnej okresla si¢ w szczegolnosci:

1) nazwg zakladu odpowiadajaca zakresowi udzielanych §wiadczen,

2) cele i zadania zaktadu,

3) siedzibg i obszar dzialania,

4) rodzaje i zakres udzielanych §wiadczen zdrowotnych,

5) organy zaktadu i strukturg organizacyjna,

6) forme gospodarki finansowe;.

Nalezy zwroci¢ uwagg na to, ze w statucie kazdego ZOZ nalezy obligatoryjnie okresli¢
forme jego gospodarki finansowej. W praktyce w statucie w odniesieniu do powyzszej jego
czgsci okresla si¢ podstawe prawna gospodarki finansowej oraz zrodta, z jakich dany ZOZ
moze uzyskiwac srodki finansowe (np. dziatalno$¢ gospodarcza).

Pomieszczenia 1 urzadzenia zaktadu opieki zdrowotnej powinny odpowiadaé okreslo-
nym wymaganiom fachowym i sanitarnym. Szczegdélowe wymogi w powyzszym zakresie
uregulowane sa w rozporzadzeniu Ministra Zdrowia z 22 czerwca 2005 r. w sprawie wyma-
gan, jakim powinny odpowiada¢ pod wzgledem fachowym i sanitarnym pomieszczenia oraz
urzadzenia zaktadu opieki zdrowotnej®. W zakladzie opieki zdrowotnej $wiadczenia zdro-
wotne udzielane sa wytacznie przez osoby wykonujace zawod medyczny oraz spetniajace
okreslone przepisami wymagania zdrowotne. Zaktad opieki zdrowotnej moze rozpoczaé
dziatalno$¢ dopiero po uzyskaniu wpisu do odpowiedniego rejestru (wojewody, ministra
zdrowia, KRS). Rejestr jest jawny 1 dostgpny do wgladu dla osob trzecich.

Nowelizacja z 14 maja 2004 ustawy o zaktadach opieki zdrowotnej wprowadzita istotne
ograniczenia dla dziatalnosci szczegdlnie publicznego zaktadu opieki zdrowotnej, dotyczace
przede wszystkim prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej na terenie ZOZ. ZOZ ani inne
podmioty na terenie zaktadu opieki zdrowotnej nie moga prowadzi¢ dziatalno$ci uciazliwej
dla pacjenta lub przebiegu jego leczenia albo innej dziatalnos$ci, ktora nie stuzy zaspokaja-
niu potrzeb pacjenta i realizacji jego praw, w szczegdlnosci reklamy lub akwizycji skiero-
wanych do pacjenta oraz dzialalno$ci polegajacej na $wiadczeniu ustug pogrzebowych’.
Ponadto na terenie publicznego zaktadu opieki zdrowotnej nie moze by¢ prowadzona dzia-
falno$¢ konkurencyjna (tj. polegajaca na udzielaniu takich samych §wiadczen zdrowotnych,
ktérych udziela zaktad) przez NZOZ, indywidualne i grupowe praktyki (lekarskie, pielg-
gniarskie 1 poloznych). Zakaz dziatalno$ci konkurencyjnej nie dotyczy dwoéch rodzajow
swiadczen: z zakresu podstawowej opieki zdrowotnej 1 stomatologii. Wprowadzenie po-
wyzszych ograniczen nalezy uzna¢ za zasadne szczegdlnie z uwagi na dobro pacjentow,
jednakze bedzie to miato negatywny wplyw na pozyskiwanie przez szczegdlnie SPZOZ-y
dochodéw z dziatalnosci gospodarczej (np. wynajmu gabinetow indywidualnym praktykom
lekarskim). Jesli chodzi o ograniczenia dzialalnosci konkurencyjnej wzgledem konkretnego

6 Por. art. 7. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotne;.

7 Szerzej ponadlimitowe $wiadczenia zdrowotne w: Z. Kubot, Spory o ponadlimitowe $wiadczenia zdrowotne, Klemar,
Wroctaw 2004.

8 DzU nr 116, poz. 985.

? Art. 1., ust. 4. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotne;.
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Z0Z, to regulacja prawna nie powinna budzi¢ watpliwos$ci czy tez przysparza¢ problemow
w praktyce, natomiast ograniczenia dziatalnosci gospodarczej na terenie ZOZ poza wprost
wymienionymi reklama i ustugami pogrzebowym maja charakter ocenny i moga wzbudzac
watpliwosci w praktyce. Przyktadowo, sprzedaz artykutéw kosmetycznych moze by¢ trak-
towana jako dziatalnos$¢ uciazliwa dla pacjentow (tych, ktérzy nie chca lub nie moga doko-
na¢ zakupu) z jednej strony, a z drugiej — dopuszczalna, bo niektoérzy pacjenci potrzebuja
zakupi¢ srodki kosmetyczne.

Poza ZOZ $wiadczenia zdrowotne moga by¢ udzielane przez indywidualne 1 grupowe
praktyki lekarskie, pielegniarskie i poloznicze. Praktyki te dziela si¢ na ogdlne (np. prywat-
ny gabinet lekarza lub pielggniarki, nieposiadajacych specjalizacji) 1 specjalistyczne (np. gabi-
net laryngologiczny, kardiologiczny). Indywidualne i grupowe praktyki sa forma dziatalnosci
gospodarczej tzw. regulowanej w rozumieniu ustawy z 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci
gospodarczej. Prowadzacy je profesjonali$§ci medyczni maja obecnie (od 2004 r.) w polskim
prawie status przedsigbiorcy'®. Zgodnie z art. 50 ustawy o zawodzie lekarza lekarz moze
wykonywa¢ indywidualng praktyke lekarska lub indywidualng specjalistyczna praktyke
lekarska po uzyskaniu wpisu odpowiednio do rejestru indywidualnych praktyk albo rejestru
indywidualnych specjalistycznych praktyk prowadzonych przez okregowa rade lekarska
wlasciwa ze wzgledu na miejsce wykonywania praktyki.

Lekarz wykonujacy indywidualng praktyke jest obowiazany spetnia¢ nast¢pujace warunki:

1) posiada¢ prawo wykonywania zawodu,

2) nie moze by¢ zawieszony w prawie wykonywania zawodu albo ograniczony w wy-
konywaniu okre$lonych czynnosci medycznych,

3) posiada¢ pomieszczenie wyposazone w aparaturg i sprzet medyczny, w ktérym be-
dzie wykonywana praktyka, a takze posiada¢ opini¢ organu sanitarnego o spetnieniu
warunkow umozliwiajacych udzielenie okreslonych $wiadczen zdrowotnych.

Natomiast lekarz wykonujacy indywidualng specjalistyczna praktyke jest obowiazany
posiada¢ dodatkowo specjalizacj¢ w dziedzinie medycyny, odpowiadajaca wykonywanej
praktyce.

Zgodnie z art. 50a. ustawy o zawodzie lekarza lekarze w celu udzielania §wiadczen zdro-
wotnych moga prowadzi¢ grupowa praktyke lekarska w formie spotki cywilnej lub partner-
skiej po uzyskaniu wpiséw do odpowiednich rejestréw (prowadzonego przez okrggowa rade
lekarska 1 ewidencji dziatalnosci gospodarczej lub KRS). W ramach grupowej praktyki le-
karskiej moga by¢ udzielane §wiadczenia zdrowotne wylacznie przez lekarzy bedacych
wspolnikami spotki. Z tego przepisu wynika, ze lekarze moga wykonywaé¢ wolny zawod
w ramach spoiki partnerskiej tylko wspdlnie z innymi lekarzami. Tym samym, nie ma moz-
liwosci, aby lekarze zaktadali spotki partnerskie razem z pielggniarkami. Okrggowa rada
lekarska po sprawdzeniu spetnienia warunkéw wykonywania dzialalno$ci w zakresie indy-
widualnej lub grupowej praktyki lekarskiej dokonuje wpisu do rejestru indywidualnych
praktyk lekarskich, indywidualnych specjalistycznych praktyk lekarskich lub grupowych
praktyk lekarskich oraz wydaje lekarzowi lub grupowej praktyce lekarskiej zaswiadczenie o
wpisie do rejestru. Zgodnie z art. 25. ustawy o zawodach pielggniarki i potoznej pielggniar-
ka potozna moze wykonywac¢ indywidualna praktyke pielggniarki, potoznej lub indywidual-
na specjalistyczna praktyke pielggniarki, potoznej po uzyskaniu wpisu odpowiednio do reje-
stru indywidualnych praktyk albo rejestru indywidualnych specjalistycznych praktyk pro-
wadzonych przez okrggowa radg pielegniarek i1 potoznych wiasciwa ze wzgledu na miejsce
wykonywania praktyki. Pielggniarka, potozna wykonujaca indywidualna praktyke jest obo-
wiazana spelnia¢ nast¢pujace warunki posiadaé:

19 Por. ustawa z 2 lipca 2004 1. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (DzU nr 173, poz. 1807).
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1) prawo wykonywania zawodu,

2) pomieszczenie wyposazone w aparaturg i sprz¢t medyczny, w ktérym bedzie wyko-
nywana praktyka, a takze posiada¢ opini¢ organu sanitarnego o spetnieniu warun-
kéw umozliwiajacych udzielenie okreslonych §wiadczen zdrowotnych.

Pielegniarka, potozna wykonujaca indywidualna specjalistyczna praktyke jest obowia-
zana spetnia¢ dodatkowy warunek w postaci posiadania specjalizacji w dziedzinie pielg-
gniarstwa lub dziedzinie majacej zastosowanie w ochronie zdrowia.

Zgodnie z art. 25a. ustawy o zawodach pielggniarki i potoznej pielggniarki potozne w ce-
lu udzielania §wiadczen zdrowotnych moga prowadzi¢ grupowa praktyke w formie spotki
cywilnej lub partnerskiej. W ramach grupowej praktyki pielggniarek, potoznych moga by¢
udzielane §wiadczenia zdrowotne wytacznie przez pielggniarki, polozne bedace wspodlnika-
mi danej spotki.

Finansowanie publicznych zakladéw opieki zdrowotnej

Zaktady opieki zdrowotnej moga by¢ tworzone przez ministra lub centralny organ ad-
ministracji rzadowej, wojewode 1 jednostki samorzadu terytorialnego na poziomie woje-
wodztwa, powiatu 1 gminy. Sa to publiczne zaktady opieki zdrowotnej. Tworzenie, prze-
ksztatcenie i likwidacja publicznego zaktadu opieki zdrowotnej nastepuje w drodze rozpo-
rzadzenia wilasciwego organu administracji rzadowej albo w drodze uchwaly wilasciwego
organu jednostki samorzadu terytorialnego. Rozporzadzenie lub uchwata o utworzeniu pu-
blicznego zaktadu opieki zdrowotnej okresla nazwe zaktadu, siedzibe, forme gospodarki
finansowej, podstawowe kierunki dziatalno$ci, obszar dziatania oraz organ sprawujacy nad-
z6r nad zaktadem.

Publiczny zaktad opieki zdrowotnej moze by¢ prowadzony w formie:

e zakladu budzetowego,

¢ jednostki budzetowej,

e samodzielnego zaktadu opieki zdrowotne;.

Publiczny zaktad opieki zdrowotnej udziela $wiadczen zdrowotnych finansowanych ze
srodkow publicznych osobom ubezpieczonym oraz innym osobom uprawnionym do tych
$wiadczen nieodplatnie, za czgSciowa odptatnoscia lub catkowita odptatnoscia''. Generalnie
PZOZ udziela $wiadczen uprawnionym pacjentom (tj. przede wszystkim ubezpieczonym)
nieodptatnie, jednakze kwestia szczegdtowych zasad odptatnosci za §wiadczenia zdrowotne
dla ubezpieczonych zwigzana jest z rodzajem $wiadczenia zdrowotnego. W stosunku do
pacjentdw ubezpieczonych zasady odptatnosci za §wiadczenia zdrowotne udzielane przez
Z0Z nalezy rozwaza¢ w bezposrednim zwiazku z ustawa z 27 sierpnia 2004 r o $wiadcze-
niach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkéw publicznych oraz z przepisami wyko-
nawczymi wydanymi na jej podstawie. Powyzsze akty normatywne okreslaja zakres swiad-
czen zdrowotnych przystugujacych ubezpieczonemu bezplatnie, za czgsciowo odplatnoscia
lub odplatnie'?. Specyficzna kategorie stanowia $wiadczenia stomatologiczne, w zakresie
ktorych wystgpuja wszystkie trzy sposoby finansowania §wiadczen udzielanych w ZOZ.
Swiadczenia lekarza dentysty i materialy stomatologiczne to dziedziny $wiadczen zdrowot-
nych, gdzie wystgpuje mieszane zrodlo finansowania: z jednej strony — ubezpieczenie
zdrowotne, a z drugiej — bezposrednie optaty wnoszone przez pacjenta. Zakres swiadczen
stomatologicznych gwarantowanych (optacanych ze $rodkow publicznych) okresla rozpo-

" Art. 33. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotnej.
12 Szerzej zakres i finansowanie $wiadczen z ubezpieczenia zdrowotnego w: M. Paszkowska, Zarys finansowania systemu
zdrowotnego w Polsce, op.cit.
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rzadzenie Ministra Zdrowia z 24 listopada 2004 r. w sprawie wykazu gwarantowanych
swiadczen lekarza dentysty i materiatdéw stomatologicznych oraz rodzaju dokumentu po-
twierdzajacego uprawnienia do tych $wiadczen®.

Ponadto, od generalnej zasady bezptatnych $wiadczen udzielanych przez PZOZ ubezpie-
czonym pacjentom istnieja dwa podstawowe wyjatki przewidziane w ustawie o zaktadach opie-
ki zdrowotnej. Pierwszy z nich dotyczy udzielania $wiadczen zdrowotnych osobom nietrzez-
wym, a drugi — pobytu pacjenta w zakladzie opiekunczo-leczniczym i pielegnacyjno-
opiekunczym. Za $wiadczenia zdrowotne udzielone osobie znajdujacej si¢ w stanie nietrzezwo-
$ci publiczny zaktad opieki zdrowotnej pobiera oplate niezaleznie od uprawnien do bezptatnych
$wiadczen zdrowotnych, jezeli jedyna 1 bezposrednia przyczyna udzielonego §wiadczenia byto
zdarzenie spowodowane stanem nietrzezwosci tej osoby. W celu stwierdzenia stanu nietrzezwo-
sci lekarz kieruje pacjenta na badanie w celu ustalenia zawartosci alkoholu we krwi. Odmowa
poddania si¢ takiemu badaniu jest brana pod uwage przy ustalaniu optaty za udzielenie swiad-
czenia zdrowotnego, z uwzglednieniem wszystkich okoliczno$ci sprawy.

Osoba przebywajaca w zaktadzie opiekunczo-leczniczym i pielggnacyjno-opiekunczym
ponosi koszty wyzywienia i1 zakwaterowania. Miesigczng oplatg ustala si¢ w wysokosci od-
powiadajacej 250% najnizszej emerytury, z tym ze optata nie moze by¢ wyzsza niz kwota
odpowiadajaca 70% miesigcznego dochodu w rozumieniu przepisow o pomocy spolecznej
osoby przebywajacej w zakltadzie opiekunczo-leczniczym i pielegnacyjno-opiekunczym'.
Miesigczna optata za pobyt w zaktadzie osoby skierowanej do zaktadu albo w nim przeby-
wajacej jest ustalana na okres roku. Powyzsza optate ustala si¢ ponownie po kazdorazowej
zmianie wysoko$ci dochodu osoby przebywajacej w zaktadzie albo oséb obowiazanych do
ponoszenia optat za pobyt w zakladzie. Ponadto miesi¢czna oplatg za pobyt w zakladzie
obniza si¢ odpowiednio o liczbg dni nieobecnosci w danym miesiacu w zaktadzie. Minister
Zdrowia i Opieki Spotecznej okreslit w drodze rozporzadzenia, sposéb i tryb kierowania
osob do zakladow opiekunczo-leczniczych i pielggnacyjno-opiekunczych oraz szczegdtowe
zasady ustalania odptatno$ci za pobyt w tych zaktadach®.

Publiczny zaktad opieki zdrowotnej moze by¢ prowadzony w formie jednostki budze-
towej lub zaktadu budzetowego, jezeli prowadzenie tego zaktadu w formie samodzielnego
publicznego zakladu opieki zdrowotnej bytoby niecelowe lub przedwczesne'®. Decyzje w tej
sprawie podejmuje organ, ktory utworzyt zaktad, po dokonaniu analizy zakresu i charakteru
dziatalno$ci zaktadu opieki zdrowotnej w odniesieniu do potrzeb zdrowotnych okreslonego
obszaru lub okreslonej grupy ludno$ci oraz oceny mozliwosci pozyskiwania przez zaktad
opieki zdrowotnej dodatkowych §rodkow finansowych przy nieograniczeniu praw ludnosci
do bezptatnych §wiadczen zdrowotnych. Jednostkami budzetowymi sa takie jednostki orga-
nizacyjne sektora finansow publicznych, ktoére pokrywaja swoje wydatki bezposrednio
z budzetu, a pobrane dochody odprowadzaja na rachunek podmiotu tworzacego'’. Jednostka
budzetowa dziata na podstawie statutu i prowadzi gospodarke finansowa wedlug zasad okreslonych
w ustawie o finansach publicznych'®. Jednostki budzetowe prowadza gospodarke finansowa na pod-
stawie planu dochoddéw i wydatkow (planu finansowego). Zrodta dochodow jednostek budzetowych
okresla art. 22. ustawy o finansach publicznych, na podstawie ktorego jednostki budzetowe uzy-
skuja dochody m.in. ze:

" DzU nr 261, poz. 2601.

4 Art. 34a. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotne;.

13 Por. rozporzadzenie MZiOS z 30 grudnia 1998 r. w sprawie sposobu i trybu kierowania 0s6b do zaktadéw opiekunczo-
leczniczych i pielggnacyjno-opiekunczych oraz szczegétowych zasad ustalania odptatnosci za pobyt w tych zaktadach
(DzU nr 166, poz. 1265).

16 Art. 35¢. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotne;.

'7 Art. 20., ust. 1. ustawy z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych.

' DzU nr 249, poz. 2104.
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e spadkow, zapisow i darowizn w postaci pieni¢znej na rzecz jednostki budzetowe;j,

e dziatalnosci wykraczajacej poza zakres dziatalnosci podstawowej, okreslonej w statucie,

e za czynnosci polegajace na zapewnieniu bezpieczenstwa imprez masowych,

Narodowego Funduszu Zdrowia za udzielanie §wiadczen zdrowotnych z zakresu pod-
stawowej opieki zdrowotnej i podstawowych §wiadczen lekarza dentysty w jednostkach
utworzonych przez Ministra Obrony Narodowej, Ministra Sprawiedliwos$ci 1 ministra wia-
sciwego do spraw wewnetrznych(kontrakt).

Zaktadami budzetowymi sa takie jednostki organizacyjne sektora finanséw publicz-
nych, ktore:

1) odptatnie wykonuja wyodrgbnione zadania,

2) pokrywaja koszty swojej dzialalno$ci z przychodéw wiasnych".

Podstawa gospodarki finansowej zaktadu budzetowego jest roczny plan finansowy. Za-
ktad budzetowy moze otrzymywac z budzetu dotacj¢ przedmiotowa, takze otrzymywac do-
tacje podmiotowa lub celowa na dofinansowanie kosztow realizacji inwestycji. Dotacje jed-
nakze nie moga przekroczy¢ 50% kosztow dziatalnosci zaktadu®.

Powyzsze definicje dwoch form organizacyjnych PZOZ okre$laja rowniez sposob jego
finansowania. Zadna z nich nie zostata wyposazona w odréznieniu od SPZOZ w osobowo$¢é praw-
na. Osobowos¢ prawna, uzyskiwana z chwila wpisu do rejestru (KRS), umozliwia SPZOZ posiada-
nie wlasnego budzetu i naklada na niego obowiazek samodzielnego bilansowania $rodkéw finanso-
wych. Negatywny aspekt powyzszej samodzielno$ci SPZOZ zwiazany jest z ograniczeniem mozli-
wosci jego swobodnego zasilania przez organ tworzacy.

PZOZ prowadzi gospodarke finansowa na zasadach okreslonych w ustawie o finansach
publicznych. PZOZ gospodaruje przekazana w zarzad czescia mienia panstwowego lub ko-
munalnego oraz przydzielonymi srodkami finansowymi, kierujac si¢ efektywnoscia ich wy-
korzystania na zasadach okreslonych w ustawie z 2005 r. o finansach publicznych z zastrze-
zeniem obowiazku pozostawiania w swojej dyspozycji:

1) 70% s$rodkow budzetowych niewykorzystanych w danym roku, jezeli jest prowa-

dzony w formie jednostki budzetowej,

2) 70% wptaty przeznaczonej dla budzetu, jezeli jest prowadzony w formie zaktadu

budzetowego®'.

W przypadku likwidacji publicznego zaktadu opieki zdrowotnej jego majatek po zaspo-
kojeniu wierzytelnosci staje si¢ wlasnoscia Skarbu Panstwa lub wiasciwej jednostki samo-
rzadu terytorialnego albo wlasnos$cia publicznej uczelni medycznej, a o jego przeznaczeniu
decyduje podmiot, ktory utworzyt publiczny zaktad opieki zdrowotne;.

W ramach publicznych zaktadow opieki zdrowotnej wyodrgbniona prawnie kategorig stanowia
samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej (SPZOZ). Obecnie przewazajaca liczebnie czgs¢
publicznych ZOZ stanowia SPZOZ-y. Istota SPZOZ jest to, ze pokrywa on samodzielnie z posia-
danych $rodkéw 1 uzyskiwanych przychodoéw koszty swej dziatalnosci i zobowiazan. Samo-
dzielny publiczny zaktad opieki zdrowotnej decyduje sam o podziale zysku. SPZOZ pokry-
wa we wilasnym zakresie ujemny wynik finansowy”’. Ujemny wynik finansowy samodziel-
nego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej nie moze by¢ podstawa do zaprzestania dzia-
falnosci, jezeli dalsze istnienie tego zaktadu uzasadnione jest celami i zadaniami, do ktorych
realizacji zostal utworzony, a ktdrych nie moze przeja¢ inny zaktad w sposéb zapewniajacy
nieprzerwane sprawowanie opieki zdrowotnej nad ludnoscia. Jezeli ujemny wynik finanso-
wy nie moze by¢ pokryty samodzielnie przez ZOZ, organ, ktéry utworzyt samodzielny pu-

19 Art. 24. ustawy z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych.

20 Ograniczenie nie dotyczy dotacji inwestycyjnych i zadan wspotfinansowanych z funduszy strukturalnych UE.
2 Por. art. 50. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zakladach opieki zdrowotne;.

2 Por. art. 59.-60. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotne;.
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bliczny zaktad opieki zdrowotnej, wydaje rozporzadzenie lub podejmuje uchwalt¢ o zmianie
formy gospodarki finansowej zaktadu albo o jego likwidacji. Organ, ktory utworzyt samo-
dzielny publiczny zaktad opieki zdrowotnej, pokrywa ujemny wynik finansowy zaktadu ze
srodkéw publicznych i moze okresli¢ forme dalszego finansowania zaktadu. Zobowiazania i
naleznosci samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej po jego likwidacji staja
si¢ zobowiazaniami i nalezno$ciami Skarbu Panstwa lub wiasciwej jednostki samorzadu
terytorialnego albo odpowiednio publicznej uczelni medycznej lub publicznej uczelni pro-
wadzacej dziatalno$¢ dydaktyczna i badawcza w dziedzinie nauk medycznych.

SPZOZ prowadzi rachunkowo$¢ na zasadach okre$lonych w ustawie o rachunkowosci®.
Samodzielny publiczny zaklad opieki zdrowotnej gospodaruje samodzielnie przekazanymi
w nieodplatne uzytkowanie nieruchomosciami i majatkiem Skarbu Panstwa lub komunalnym
oraz majatkiem wlasnym (otrzymanym i zakupionym). Zbycie aktywow trwatych SPZOZ, od-
danie go w dzierzawg, najem oraz uzyczenie moze nastapi¢ tylko na zasadach okreslonych
przez podmiot, ktory utworzyt zaktad (np. wymog zgody organu zatozycielskiego). Podstawa
gospodarki samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotne;j jest plan finansowy, ustalany
przez kierownika zakladu. Samodzielny publiczny zaktad opieki zdrowotnej podlega obowiaz-
kowi rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym. Z chwila wpisania do rejestru samodzielny
publiczny zaktad opieki zdrowotnej uzyskuje osobowos$¢ prawna, co oznacza, ze moze podej-
mowa¢ dziatania we wlasnym zakresie i na wlasny rachunek™.

Zgodnie z art. 54. ustawy o zaktadach opieki zdrowotnej samodzielny publiczny zaktad
opieki zdrowotnej moze uzyskiwac $rodki finansowe:

1) z odplatnych $wiadczen zdrowotnych, udzielanych na podstawie umowy, chyba ze

przepisy odrgbne stanowia inaczej,

2) na realizacj¢ programéw zdrowotnych w rozumieniu przepisow o $wiadczeniach
opieki zdrowotnej, finansowanych ze $§rodkéw publicznych i1 programu Zintegrowa-
ne Ratownictwo Medyczne, w tym na niezbgdne do ich wykonania wydatki inwe-
stycyjne lub zakup specjalistycznych wyrobéw medycznych, na podstawie umowy
1 w zakresie w niej okreslonym,

3) na realizacjg programow wspotfinansowanych ze srodkow pochodzacych z budzetu
Unii Europejskiej,

4) z wydzielonej dzialalno$ci gospodarczej, innej niz wymieniona w pkt 1. i 2., jezeli
statut zaktadu przewiduje prowadzenie takiej dziatalno$ci,

5) z darowizn, zapisow, spadkow oraz ofiarnosci publicznej, takze pochodzenia zagra-
nicznego®,

6) na realizacje¢ innych zadan okreslonych odrgbnymi przepisami.

Zadania, o ktérych mowa w pkt 1. 1 2., moga by¢ finansowane ze §rodkow publicznych,
pozostajacych w dyspozycji ministra wlasciwego ds. zdrowia, podmiotu, ktory utworzyt
zaklad, oraz jednostki samorzadu terytorialnego lub innych podmiotéw uprawnionych na
podstawie odrgbnych przepisow. Zasady realizacji i finansowania programoéw zdrowotnych,
o ktorych mowa powyzej, okre$laja przepisy o §wiadczeniach opieki zdrowotnej, finanso-
wanych ze §rodkoéw publicznych.

Podstawowym zrodtem uzyskiwania srodkéw finansowych przez SPZOZ jest umowa
(tzw. kontrakt) o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej, zawarty z instytucja ubezpiecze-
nia zdrowotnego, czyli NFZ. Zasady zawierania powyzszej umowy okresla przede wszyst-

2 Por. ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (DzU z 2002 r., nr 76, poz. 694).

2§, Pazdzioch, Prawo zdrowia publicznego. Zarys problematyki, Zdrowie i Zarzadzanie, Krakow 2004, s. 310.

5 7 zastrzezeniem, ze PZOZ moze dokonaé zakupu lub przyjaé¢ darowizne aparatury i sprzetu medycznego wylacznie o
przeznaczeniu i standardzie okre§lonym przez podmiot, ktory zaktad utworzyl, oraz na zasadach okreslonych przez ten
podmiot (art. 42. ustawy o zoz).
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kim ustawa z 27 sierpnia 2004 r o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rod-
kéw publicznych®. Przyjmuje sig, ze ok. 88-95% ogétu swoich $rodkéw finansowych
SPZOZ pozyskuje z kontraktu z NFZ.

Dziat VI ustawy z 27 sierpnia 2004 r o §wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych
ze srodkéw publicznych zostat poswigcony umowom o udzielanie §wiadczen zdrowotnych,
stanowigcym podstawe finansowania ustug medycznych przez NFZ. Ponadto przebieg po-
stgpowania konkursowego zostal szczegdtowo uregulowany w rozporzadzeniu Ministra
Zdrowia z 15 grudnia 2004 r. w sprawie sposobu oglaszania o postgpowaniu w sprawie za-
warcia umowy o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej przez Narodowy Fundusz Zdro-
wia, zapraszania do udzialu w rokowaniach, sktadania ofert, powotywania i odwotywania
komisji konkursowej oraz jej zadan®’.

Podstawa udzielania §wiadczen opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkow publicz-
nych przez Fundusz jest umowa o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej zawarta pomig-
dzy $wiadczeniodawca (ZOZ) a dyrektorem oddziatu wojewoddzkiego Funduszu®. Przed-
miotem powyzszej umowy moga by¢ w szczegdlnosci nastgpujace rodzaje §wiadczen:

e podstawowa opieka zdrowotna,
leczenie szpitalne,
ambulatoryjne leczenie specjalistyczne,
programy zdrowotne,
rehabilitacja lecznicza,
opieka dlugoterminowa,
leczenie stomatologiczne,
leczenie uzdrowiskowe,
pomoc dorazna ,
zaopatrzenie w sprzet ortopedyczny®.

Umowy o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej sa jawne. Fundusz realizuje zasadg
jawno$ci uméw poprzez zamieszczenie na swojej stronie internetowej informacji o kazdej
zawartej umowie, z uwzglednieniem rodzaju, liczby i ceny zakupionych $§wiadczen. Zgod-
nie z art. 136. omawianej ustawy umowa o udzielanie §wiadczen opieki zdrowotnej okresla
w szczegblnosci:

1) rodzaj i zakres udzielanych $wiadczen opieki zdrowotnej,

2) warunki udzielania §wiadczen opieki zdrowotne;,

3) wymagania dla podwykonawcéw inne niz techniczne i sanitarne, okre§lone w od-

rebnych przepisach,

4) zasady rozliczen pomigdzy Funduszem a $§wiadczeniodawcami,

5) kwoteg zobowiazania Funduszu wobec $wiadczeniodawca,

6) zasady rozpatrywania kwestii spornych,

7) postanowienie o odstapieniu od umowy, ktore moze nastapi¢ za uprzednim nie krot-

szym niz 3 miesiace okresem wypowiedzenia chyba, ze strony postanowia inaczej.

Na podstawie art. 137. ustawy ubezpieczeniowej Minister Zdrowia wydat rozporzadze-
nie z 6 pazdziernika 2005 r. w sprawie warunkow ogolnych umoéw o udzielanie §wiadczen
opieki zdrowotnej*. Rozporzadzenie powyzsze w zataczniku ustala ogdlne warunki umow

% Por. art. 132.-161. ustawy z 27 sierpnia 2004 r o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkéw publicz-

nych.

2" DzU nr 273, poz. 2719.

28 Por. art. 132. ustawy z 27 sierpnia 2004 r o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkéw publicznych.
* Por. § 3. zalacznika do rozporzadzenia Ministra Zdrowia z 6 pazdziernika 2005 r. w sprawie og6lnych warunkow
umow o udzielanie §wiadczen opieki zdrowotne;.

' DzU nr 197, poz. 1643.
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o udzielanie $wiadczen zdrowotnych, czyli kontraktéw, jakie zawieraja §wiadczeniodawcy
z Funduszem. Rozporzadzenie okresla w szczego6lnosci:

przedmiot umowy,

odpowiedzialno$¢ swiadczeniodawcy,

warunki udzielania §wiadczen,

sposoOb finansowania §wiadczen.

Powyzsze ogolne warunki uméw stanowia dla $wiadczeniodawcy podstawowy zbior zasad
dotyczacych wykonywania i finansowania $wiadczen zdrowotnych na podstawie kontraktu.

Zawieranie przez Fundusz uméw o udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej odbywa sig
po przeprowadzeniu postgpowania w trybie konkursu ofert albo rokowan.

Przepisow dotyczacych konkursu ofert i rokowan nie stosuje si¢ do zawierania umow
m.in. ze $§wiadczeniodawcami udzielajacymi $wiadczen w zakresie podstawowej opieki
zdrowotnej’'. Do uméw o udzielanie §wiadczen opieki zdrowotnej stosuje si¢ przepisy ko-
deksu cywilnego, jezeli przepisy ustawy nie stanowia inaczej. Umowa o udzielanie §wiad-
czen opieki zdrowotnej nie moze by¢ zawarta na czas nieoznaczony. Standardowo zawiera-
na jest ona na czas od roku do lat trzech (zawarcie umowy na czas dtuzszy niz 3 lata wyma-
ga zgody Prezesa Funduszu). Ze §rodkéw publicznych otrzymanych z kontraktu $wiadcze-
niodawca finansuje koszty wykonania procedury medyczne;j.

Refundacja kosztéw leczenia z ubezpieczenia zdrowotnego obejmuje tylko leczenie
prowadzone przez zaktady opieki zdrowotnej, z ktérymi Fundusz zawarl odpowiednie
umowy. Przy pomocy tych podmiotéw panstwo realizuje konstytucyjny obowiazek zapew-
nienia ochrony zdrowia swym obywatelom. Fundusz zaspokaja potrzeby ubezpieczonych,
zapewniajac pacjentom dostgp do §wiadczen zdrowotnych z ubezpieczenia poprzez zawie-
ranie kontraktow ze $wiadczeniodawcami®’. NFZ stosuje wobec $wiadczeniodawcow naste-
pujace formy platnosci za §wiadczenia zdrowotne:

e cena jednostkowa (kwota okreslajaca warto$¢ jednostki rozliczeniowej) jednostki

rozliczeniowej (jednostka rozliczeniowa jest np. punkt, porada, osobodzien),

e roczna stawka kapitacyjna (np. podstawowa opieka zdrowotna),

e ryczalt®,

Wigkszo$¢ ambulatoryjnych $wiadczen specjalistycznych finansowana jest w oparciu o
przypisang im przez instytucje¢ ubezpieczenia wartos¢ punktowa (np. konsultacja ginekologa
moze by¢ za 1 lub 4 punkty zaleznie od typu porady). Natomiast z zawartego z konkretnym
swiadczenodawca kontraktu wynika kwestia wyceny punktow poszczegélnych swiadczen
(np. 6 zt = 1 punkt w ginekologii). Lekarz rodzinny (podstawowej opieki zdrowotnej) nie
otrzymuje ptatnosci za swoje poszczegdlne ustugi medyczne, tylko globalng kwote (ok. 60-
80 z1) na jednego zapisanego do niego pacjenta na rok (stawka kapitacyjna)*.

Ponadto SPZOZ moze zawiera¢ umowy z pracodawcami o wykonywanie $wiadczen
zdrowotnych z zakresu medycyny pracy. Kodeks pracy natozyt na pracodawce i pracownika
obowiazek wykonywania lekarskich badaf profilaktycznych®. Pracodawca ma umozliwié
swoim pracownikom wykonanie tego obowiazku i pokry¢ koszty tego badania, a pracownik
jest zobowiazany poddac¢ si¢ badaniu i zastosowa¢ do wskazan lekarskich. Art. 12., ust. 1.
ustawy o shuzbie medycyny pracy stanowi, ze badania wstgpne, okresowe i kontrolne pra-
cownikéw oraz inne $wiadczenia zdrowotne sa wykonywane na podstawie umowy zawartej

31 Por. art. 159. ustawy z 27 sierpnia 2004 r o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkéw publicznych.
32T, Zimna, Zawieranie uméw na $wiadczenia medyczne, ABC, Warszawa 2004, s. 25.

3 Por. § 15. zatacznika do rozporzadzenia Ministra Zdrowia z 6 pazdziernika 2005 r. w sprawie ogoélnych warunkow
umow o udzielanie §wiadczen opieki zdrowotne;.

3* M. Paszkowska, Zarys finansowania systemu zdrowotnego w Polsce, op.cit.

33 Por. art. 229. kodeksu pracy.
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przez podmiot zobowiazany do ich zapewnienia z podstawowa jednostka stuzby medycyny
pracy. Pracodawca musi zawrze¢ umowg o sprawowanie opieki lekarskiej nad pracownika-
mi z podstawowa jednostka stuzby medycyny pracy (czyli z zakladem opieki zdrowotne;j
lub uprawnionym lekarzem wykonujacym indywidualna badz grupowa praktyke lekarska).
Pracodawca zawiera umowe¢ cywilnoprawna z podstawowa jednostka stuzby medycyny
pracy o sprawowanie profilaktycznej opieki zdrowotnej nad pracownikami®*. Medycyna
pracy jest bardzo dochodowa dziedzing ustug dla jednostek ochrony zdrowia z uwagi na jej
ustawowe zrodta finansowania. Ptatno$¢ za badania jest obligatoryjna, bezposrednia i o re-
alnej wartosci (na podstawie wyceny wykonujacego). Dominujacym zrédtem finansowania
medycyny pracy jest pracodawca. Mozliwe jest tez zawieranie umow dotyczacych tzw.
abonamentéw pracowniczych. Pracodawca z wilasnych srodkéw moze wykupi¢ w ZOZ
abonament medyczny dla swoich pracownikéw. Abonament moze obejmowac zaleznie od
wariantu rozny zakres ushug — $wiadczen zdrowotnych?’.

SPZOZ w ramach umowy z NFZ moze otrzymac pieniadze na realizacj¢ programow zdro-
wotnych. Chodzi tu przede wszystkim o programy profilaktyczne zwiazane np. z wczesnym
wykrywaniem raka piersi czy szyjki macicy®. Definicje programu zdrowotnego odnajdujemy
w art. 5., pkt 30. ustawy o $§wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkéw pu-
blicznych. Program zdrowotny to zespol zaplanowanych i zamierzonych dzialan z zakresu
opieki zdrowotnej, ocenianych jako skuteczne, bezpieczne i uzasadnione, umozliwiajacych
w okre§lonym terminie osiagnigcie zatozonych celéw, polegajacych na wykrywaniu i zrealizo-
waniu okreslonych potrzeb zdrowotnych oraz poprawy stanu zdrowia okreslonej grupy $wiad-
czeniobiorcoéw, finansowany ze $rodkdw publicznych. Adresatami programow zdrowotnych sa
wyodrebnione (szczegdlnie pod wzgledem wieku) grupy pacjentdw, dla ktorych badania sa
bezptatne, a ZOZ otrzymuje na nie srodki od NFZ. Przyktadowo na terenie woj. podkarpackie-
go w roku 2006 realizowano nastepujace programy profilaktyczne:

e Program profilaktyki chorob ukladu krazenia,

e Program profilaktyki przewleklej obturacyjnej choroby phuc,

e Program profilaktyki raka szyjki macicy,

e Program profilaktyki raka piersi,

e Program wczesnej, wielospecjalistycznej, kompleksowej, skoordynowanej i ciaglej pomocy

dziecku zagrozonemu niepetnosprawnoscia lub niepetnosprawnemu oraz jego rodzinie,

e Program profilaktyki gruzlicy (powiaty o najwyzszej zachorowalnosci od 1 czerwca

2006 1.),

e Program wczesnego wykrywania zakazen HIV u kobiet w ciazy (od sierpnia 2006 r.),

e Program wczesnej diagnostyki i leczenia jaskry (od sierpnia 2006 r.)*.

W Polsce od kilku lat probuje si¢ stworzy¢ system ratownictwa medycznego wedtug
nowych zasad. Dla ZOZ majacych uczestniczy¢ w tym systemie jest to mozliwos¢ dodat-
kowego pozyskania publicznych srodkéw finansowych.

Novum w ustawie zwigzanym z integracja Polski z Unig Europejska jest uregulowanie
mozliwosci pozyskiwania przez SPZOZ $rodkéw finansowych z budzetu Unii Europejskiej.
Przepis ten sankcjonuje wystgpujace od kilku lat w praktyce czerpanie srodkow z Funduszy

36 Por. art. 12., ust. 2. ustawy o stuzbie medycyny pracy.

37 Szerzej abonamenty medyczne dla pracownikéw w: M. Paszkowska, Rola pracodawey w finansowaniu rynku ustug
medycznych, ,,e-Finanse” 2006, nr 4.

3% Powolane programy profilaktyczne dotycza kobiet w grupie najwyzszego ryzyka. W przypadku raka szyjki macicy sa to
panie w wieku 25-59 lat, w przypadku raka piersi - 50-69 lat. Badania wykonywane w ramach programow sa calkowicie
bezptatne. Aby skorzystaé z bezptatnych badan, nie jest potrzebne skierowanie. Kobieta, ktora spetnia kryteria programu,
moze zglosi¢ sig osobiscie lub umowié telefonicznie z wybrang placéwka, by ustali¢ termin wizyty. www.nfz.gov.pl.

39 www.nfz-rzeszow.pl.
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UE, szczegodlnie wykorzystywanych na modernizacj¢ budynkow i zakup specjalistycznego
sprzgtu. Pozyskiwanie §rodkéw unijnych przez SPZOZy staje si¢ coraz bardziej popularne,
a zwiazane to jest z upowszechnieniem wiedzy w przedmiotowym zakresie wsréd menedze-
ro6w ochrony zdrowia.

Dzialalno$¢ gospodarcza, niezwiazana z odptatnym udzielaniem $wiadczen zdrowot-
nych na podstawie umowy, moze stanowi¢ zrédlo pozyskiwania $rodkow finansowych
przez SPZOZ pod warunkiem jednak, ze prowadzenie powyzszej dziatalnosci bedzie prze-
widziane (zapisane) w jego statucie. Podstawowe przychody w tej sferze dotycza najmu
i dzierzawy pomieszczen oraz sprzetu medycznego®’. Zmiany ustawy o zaktadach opieki
zdrowotnej znacznie ograniczyly prowadzenie dziatalno$ci konkurencyjnej, a w praktyce
mozliwo$¢ prowadzenia dzialalnos¢ gospodarczej na terenie PZOZ w szczegdlnosci z uwagi
na dobro pacjenta. Nowelizacja z 14 maja 2004 r. ma na celu m.in. ukrocenie nagannych
etycznie (chociaz dochodowych dla ZOZ) praktyk wynajmowania gabinetow lekarskich
pracownikom w celu wykonywania przez nich indywidualnych praktyk medycznych (tzw.
prywatnych gabinetow), jak réwniez akwizycji ustug pogrzebowych. W rezultacie zmiany
przepisow bardzo zawegzono zakres mozliwej do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej.
Pomieszczenia PZOZ moga by¢ wynajmowane wilasciwie tylko na dziatalno$¢ w interesie
pacjenta (np. barek, kiosk) oraz na gabinety POZ (lekarza pierwszego kontaktu, pielggniar-
ki, potoznej) Iub stomatologiczne (rowniez ortodontyczne). Przy dzialalnosci gospodarczej
Z0Z musi kierowac¢ si¢ poszanowaniem godnosci 1 spokoju swoich pacjentow.

Kolejna kategoria mozliwych do pozyskania §rodkéw finansowych zwiazana jest z spe-
cyficznymi czynnos$ciami prawnymi z zakresu prawa cywilnego, tj. darowizna, spadkiem
i zapisem®'. Definicja darowizny uregulowana jest w art. 888. k.c. Przez umowe darowizny dar-
czynca zobowiazuje si¢ do bezptatnego §wiadczenia na rzecz obdarowanego kosztem swego
majatku. O$wiadczenie darczyncy powinno by¢ zlozone w formie aktu notarialnego, jed-
nakze umowa darowizny zawarta bez zachowania tej formy staje si¢ wazna, jezeli przyrze-
czone $§wiadczenie zostato spelnione (np. w momencie wptywu $rodkéw od darczyncy na
konto SPZOZ). Pojgcie spadku i zasady jego nabywania reguluje ksigga IV kodeksu cywil-
nego. Spadek to ogdt praw i obowiazkéw nalezacych do spadkodawcy w chwili jego Smier-
ci 1 przechodzacych na jego nastgpcow prawnych. Spadkobierca (spadkobiercy) w zasadzie
wchodzi w sytuacj¢ prawna, w jakiej pozostawal spadkodawca. Dziedziczeniu podlegaja
prawa i obowiazki wynikajace ze stosunkéw cywilnoprawnych, a wigc majace charakter cy-
wilnoprawny. Nie wchodza w sktad spadku prawa i obowiazki wynikajace z innych stosun-
kéw prawnych. Do spadku nie naleza prawa i obowiazki wynikajace ze stosunkow karno-
prawnych, administracyjnoprawnych, finansowoprawnych*>. Powotanie do dziedziczenie na-
stepuje z ustawy lub na podstawie testamentu. W przypadku SPZOZ mozliwe jest tylko dzie-
dziczenie testamentowe, gdyz nie nalezy on do kregu spadkobiercow ustawowych®. Zeby
SPZOZ zostat spadkobierca osoby fizycznej, musi zosta¢ przeprowadzone postgpowanie sa-
dowe o stwierdzenie nabycia spadku. Testament bedacy podstawa nabycia spadku musi by¢
sporzadzony wedtug zasad okre$lonych przez prawo, aby byt skuteczny (wazny)*. Spadko-
bierca moze by¢ osoba fizyczna lub prawna (SPZOZ) pod warunkiem, ze zyje lub istnieje
w chwili $mierci spadkodawcy. Instytucja zapisu zwigzana jest tez z dziedziczeniem. Jego
definicj¢ okresla art. 968. kodeksu cywilnego. Spadkodawca moze przez rozrzadzenie testa-

0 Por. art. 659.-692. (najem) i 693.-670. (dzierzawa) kodeksu cywilnego.

*I Por. art. 888.-902. (darowizna), 922.-1057. (spadek), 968.-981. (zapis) kodeksu cywilnego.

2 por. E. Skowronska-Bocian, Komentarz do art. 922 ke, ,,Lex Polonica Maxima” 2006, nr 10 (wydawnictwo elektro-
niczne).

4 Por. art. 931.-935. kodeksu cywilnego.

# Por. 941.-958. kodeksu cywilnego.

WwWWwWw.e-finanse.com



éfinanse

finansowy kwartalnik internetowy

mentowe zobowiaza¢ spadkobiercg¢ ustawowego lub testamentowego do speinienia okreslo-
nego $§wiadczenia majatkowego na rzecz oznaczonej osoby (zapis). Spadkodawca moze ob-
ciazy¢ zapisem takze zapisobierce (dalszy zapis). W braku odmiennej woli spadkodawcy za-
pisobierca moze zada¢ wykonania zapisu niezwtocznie po ogloszeniu testamentu.

W praktyce wymienione wyzej zroédta nie maja istotnego znaczenia, gdyz wystepuja
bardzo rzadko. Czasem zdarzajq si¢ darowizny, np. na zakup konkretnego sprzgtu. Nalezy
pamigtac, ze darowizny na cele ochrony zdrowia zwiazane sa z odliczeniami podatkowymi.
Darowizny moglyby by¢ wykorzystywane w wigkszym stopniu do ,,zasilenia” budzetu
PZ0OZ, jednak wymaga to efektywnego dziatania kierownika jednostki.

Zgodnie z art. 55. ustawy o zoz samodzielny publiczny zaktad opieki zdrowotnej moze
otrzymywac dotacje budzetowe na:

1) realizacj¢ zadan w zakresie zapobiegania chorobom i urazom lub innych programow

zdrowotnych oraz promocj¢ zdrowia,

2) pokrycie kosztéw ksztalcenia 1 podnoszenia kwalifikacji 0sob wykonujacych zawo-

dy medyczne,

3) remonty, inwestycje, w tym zakup aparatury i sprzetu medycznego,

4) cele szczegolne, okreslone w odrgbnych przepisach (np. na restrukturyzacje).

W praktyce SPZOZ niezbyt czg¢sto korzysta z dotacji budzetowych z uwagi na ograni-
czong ilos¢ srodkéw budzetowych (najczesciej na zakup drogiej aparatury typu np. tomo-
graf czy rezonans magnetyczny). Ponadto przepis art. 55. ma charakter fakultatywny (,,mo-
ze otrzymywac”), a nie obligatoryjny. Omawiany przepis przewiduje mozliwo$¢ uzyskiwa-
nie dotacji budzetowych przez SPZOZ na konkretne, okreslone w nim cele, poszerzajac tym
samym zakres zrodet finansowania SPZOZ, jednakze nie wprowadza obowiazku przekazy-
wania $rodkéw budzetowych. Dotacje powyzsze przyznaje organ, ktoéry utworzyt samo-
dzielny publiczny zaktad opieki zdrowotne;.

Warto$¢ majatku samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej okreslaja:

1) fundusz zalozycielski,

2) fundusz zaktadu.

Fundusz zatozycielski zaktadu stanowi warto$¢ wydzielonej zakltadowi czg$ci mienia pan-
stwowego lub komunalnego, lub mienia publicznej uczelni medycznej albo publicznej uczelni
prowadzacej dzialalno$¢ dydaktyczna i badawcza w dziedzinie nauk medycznych. Fundusz
zaktadu stanowi warto$¢ majatku zakladu po odliczeniu funduszu zatozycielskiego®. Fundusz
zalozycielski samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej zwigkszaja przekazane
z budzetu panstwa dotacje na remonty, inwestycje, w tym zakup sprzetu medycznego i aparatu-
ry, dotacje z budzetow jednostek samorzadu terytorialnego na cele rozwojowe zaktadu oraz
dary majace charakter aktywow trwatych lub przeznaczone na cele rozwojowe.

Analizujac finansowanie SPZ0OZ, na koniec nalezy wspomnie¢ takze o finansowym
udziale podmiotu tworzacego (organu zatozycielskiego), niezwiazanym z dotacjami przewi-
dzianymi w art. 55. ustawy o zoz. Organ zalozycielski odgrywa istotna rol¢ na etapie po-
czatkowym — tworzenia zaktadu opieki zdrowotnej, poniewaz moze wyposazy¢ go w sktad-
niki majatkowe®. Poza tym organ zalozycielski ma ograniczone mozliwo$ci uczestniczenia
w finansowaniu ZOZ. Nie ma przykladowo bezposredniej mozliwosci udzielenia pomocy
finansowej utworzonemu przez siebie SPZOZ, majacemu problemy finansowe (moze ewen-
tualnie udzieli¢ porgczenia lub pozyczki). Korzystniej przedstawia si¢ sytuacja PZOZ
(szczegolnie prowadzonych w formie zakladow budzetowych) — maja one przewage na
SPZOZ w zakresie mozliwos$ci finansowania przez organ zatozycielski (np. ustawa o finan-

45 Art. 56. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotne;.
4 por. A. Siefiko, Prawo ochrony zdrowia, ABC, Warszawa 2000, s. 75.
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sach publicznych reguluje instytucje dotacji budzetowych, z ktorych wynika mozliwo$¢
dotowania wedlug przedmiotu lub celu zaktadow budzetowych).

Finansowanie niepublicznych zakladow opieki zdrowotnej

Niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej moga by¢ tworzone przez koscioty, zwiazki
wyznaniowe, fundacje, zwiazki zawodowe, samorzad zawodowy, stowarzyszenia, inne kra-
jowe lub zagraniczne osoby prawne albo osoby fizyczne oraz spotki niemajace osobowosci
prawnej (spotki cywilne i spotki osobowe prawa handlowego). NZOZ to, podobnie jak
PZOZ, wyodrgbniony organizacyjnie zespot osob i1 srodkéw majatkowych, utworzony
1 utrzymany w celu udzielania §wiadczen zdrowotnych i promocji zdrowia. NZOZ nie jest
wyposazony w osobowos¢ prawng i stanowi jedynie form¢ organizacyjna prowadzenia dzia-
falnosci. Prawna forma prowadzenia dzialalnosci na rynku ustlug medycznych jest w opisy-
wanym przypadku sam podmiot tworzacy*’. W stosunku do niepublicznych zaktadéw opieki
zdrowotnej nie istnieja zadne szczegdlne ograniczenia prawne, dotyczace zasad czy tez zro-
del finansowania przez wilasciciela (organ zatozycielski) lub inne podmioty. Wtasciciel
swobodnie decyduje o czasie, wysokosci 1 przeznaczeniu srodkéw finansowych, przekazy-
wanych utworzonej przez siebie jednostce. Nie jest on ograniczony przepisem art. 55. usta-
Wy 0 zoz, a jedynie ogdlnymi regutami prawa (np. podatkowego). NZOZ moze korzystaé
z réznorodnych funduszy unijnych i to nie tylko jak PZOZ przeznaczonych dla podmiotow
zawodowo zajmujacych si¢ ochrona zdrowia, ale takze przeznaczonych dla przedsigbiorcow
(W rozumieniu przepisOw ustawy o swobodzie dzialalno$ci gospodarczej). Generalizujac
mozna stwierdzi¢, ze NZOZ moze pozyskiwaé srodki finansowe:

e od podmiotu tworzacego,

e bezposrednio od pacjenta za wykonywanie $wiadczen zdrowotnych,

e za udzielanie odptatnych §wiadczen zdrowotnych na podstawie umowy (z NFZ, pra-

codawca, pacjentem),

e 7 funduszy unijnych,

e od innych podmiotow (np. najemcy lokalu).

Podmiot tworzacy, o czym byla juz mowa, moze bez ograniczen dotowaé finansowo
NZOZ zar6wno na poczatku jego dziatalnosci, jak i w jej trakcie (np. kupowaé specjali-
styczny sprzgt, premiowa¢ pracownikow). Podstawowy dochéd NZOZ z reguly (gdy nie
maja kontraktu z NFZ) jest zwiazany z bezposrednim ponoszeniem oplat za §wiadczenia
zdrowotne przez pacjentow (wedtug ustalonych cennikdw). NZOZ moze zawrze¢ z przy-
czyn ekonomicznych umowg z NFZ (wtedy moze ona stanowi¢ zasadnicze zrodto docho-
dow). W zakresie powyzsze] umowy oraz umow zawieranych z pracodawca (medycyna
pracy, abonamenty pracownicze) pozostaje calkowicie aktualne znajdujace si¢ wczesniej
w niniejszym artykule omowienie dotyczace SPZOZ. NZOZ moze zawiera¢ indywidualne
umowy z pacjentami o abonament medyczny (jezeli ma go w swej ofercie).

Finansowanie prywatnych praktyk medycznych

Lekarz ma prawo wykonywac¢ indywidualng praktyke lekarska lub indywidualng specjali-
styczna praktyke lekarska (jesli posiada specjalizacje w dziedzinie medycyny odpowiadajace;j
wykonywanej praktyce) po uzyskaniu zezwolenia i wpisu do rejestru indywidualnych praktyk
lekarskich we witasciwej okrggowej izbie lekarskiej. Lekarze w celu udzielania §wiadczen

47 Ibidem, s. 51.
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zdrowotnych moga prowadzi¢ grupowa praktyke prywatna w formie spotki cywilnej lub spot-
ki partnerskiej. Takze pielggniarki i polozne moga zaklada¢ indywidualne praktyki po uzy-
skaniu zezwolenia okregowej rady pielgegniarek i potoznych, wlasciwej ze wzgledu na miejsce
jej wykonywania. Grupowa praktyka pielggniarek lub potoznych moze by¢ wykonywana
w formie spotki prawa cywilnego albo spotki partnerskiej. Tworzenie i1 funkcjonowanie spotki
cywilnej uregulowane jest w art. 860.-875. kodeksu cywilnego. Jest to zasadniczo najprostsza
do zatozenia spotka osobowa. Natomiast tworzenie i funkcjonowanie spotek partnerskich ure-
gulowane jest w art. 86.-101. kodeksu spotek handlowych. Poniewaz spotka partnerska jest
spotka hybrydowa, to stosuje si¢ do niej rowniez odpowiednio przepisy k.s.h. o spotce jawnej.
Jest to bardziej elitarna spotka — moga ja tworzy¢ tylko osoby fizyczne, uprawnione do wyko-
nywania wolnych zawodéw okreslonych w kodeksie (m.in. lekarze, pielgegniarki) i podlega
wpisowi do Krajowego Rejestru Sadowego. Poza tym korzystniej ksztattuja si¢ zasady odpo-
wiedzialnoéci za zobowiazania spétki niz w spotce cywilnej®.

Indywidualne i1 grupowe praktyki medyczne moga by¢ w sposoéb dowolny, jednak nie-
sprzeczny z ogo6lnymi regutami prawa, finansowane przez swych wiascicieli, a takze pozy-
skiwa¢ $rodki finansowe bezposrednio od pacjentéw za §wiadczenia zdrowotne. Swiadcze-
niodawca w rozumieniu ustawy ubezpieczeniowej to nie tylko zaktad opieki zdrowotnej,
wykonujacy zadania okre§lone w jego statucie, ale takze grupowa praktyka lekarska, gru-
powa praktyka pielggniarek lub potoznych oraz osoba wykonujaca zawdd medyczny w ra-
mach indywidualnej praktyki lub indywidualnej specjalistycznej praktyki®. W zwiazku
z powyzszym indywidualne i grupowe praktyki moga zawiera¢ z NFZ umowg o udzielanie
Swiadczen opieki zdrowotnej na identycznych zasadach jak zaktady opieki zdrowotne;j.
Praktyki, jezeli maja do tego uprawnienia, moga zawiera¢ umowy o udzielanie §wiadczen
(w rozumieniu art. 12. ustawy o stuzbie medycyny pracy) w zakresie medycyny pracy. Re-
asumujac, indywidualne i grupowe praktyki lekarskie, pielegniarskie i potoznych moga po-
zyskiwac $rodki finansowe (podobnie zreszta jak NZOZ):

e od wlasciciela,

e od pacjentow,

e zumow o wykonywanie odptatnych §wiadczen zdrowotnych.

¢ 7 funduszy unijnych.

Pozyskiwanie tych ostatnich §rodkéw utatwia przyznanie prywatnym praktykom me-
dycznym statusu przedsigbiorcy. Pamigta¢ nalezy o tym, ze pojgcie wlasciciela omawianych
podmiotow pokrywa si¢ z samym podmiotem (wlascicielem indywidualnej praktyki jest
lekarz, ktory ja zarejestrowat i wykonuje).

Podsumowanie

Rynek ustlug medycznych w Polsce jest ograniczony pod wzgledem podmiotowym.
Zgodnie z obowiazujacym prawem $§wiadczen zdrowotnych w Polsce moga udziela¢ zasad-
niczo nastgpujace podmioty:

e zaklady opieki zdrowotnej (publiczne i niepubliczne),

¢ indywidualne praktyki (Iekarskie, pielegniarskie, potoznych),

e grupowe praktyki (lekarskie, pielegniarskie, potoznych).

Sa to $wiadczeniodawcy rynku ustug medycznych. Prawo roznicuje Zrédta ich finanso-
wania. Najbardziej ograniczone prawnie mozliwosci pozyskiwania §rodkow finansowych

8 Por. art. 95. kodeksu spotek handlowych.
4 Por. art. 5., pkt 41. ustawy z 27 sierpnia 2004 r o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkéw publicz-
nych.
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maja publiczne zaktady opieki, natomiast niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej 1 prywat-
ne praktyki medyczne maja duza swobode w pozyskiwaniu $rodkéw finansowych. Genera-
lizujac, dochody §wiadczeniodawcow rynku ustug medycznych moga pochodzi¢:

e od podmiotu tworzacego (wlasciciela),

e 7z oplat bezposrednio ptaconych przez pacjentow,

e zumow o udzielanie odptatnych $§wiadczen zdrowotnych.

Konkretne zrédta finansowania §wiadczeniodawcoéw zaleza przede wszystkim od ich
formy organizacyjno-prawnej.

Jesli chodzi o publicznych $wiadczeniodawcow nalezy zauwazy¢ raczej niekorzystna
polaryzacje ich zrddel finansowania. Znacznie korzystniej przedstawia si¢ finansowanie
ochrony zdrowia w sferze niepublicznej, poniewaz prawo dopuszcza tutaj dywersyfikacje
przychoddw. Zroznicowanie przez prawo pozycji §wiadczeniodawcoOw publicznych 1 niepu-
blicznych na korzy$¢ tych ostatnich prowokuje pytanie o naruszenie zasad Konstytucji,
a w szczeg6lnosci art. 32., w ktérym okreslono zasadeg rdéwnosci wszystkich wobec prawa.

Podstawowym zrédtem dochodéw dla PZOZ (ale czgsto tez NZOZ) pozostaje kontrakt
z NFZ, a dla indywidualnych i grupowych praktyk — optaty wnoszone bezposrednio za
$wiadczenia przez pacjentow. Wazna szansa do wykorzystania przez wszystkich $wiadcze-
niodawcoéw rynku ustug medycznych jest pozyskiwanie funduszy z Unii Europejskie;.
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Polish financial sector in the transformation period:
pension reform and pension funds development

The new architecture of the Polish retirement system implemented since 1999 is based
on the principle of multiple sources and forms of financing of future pension income that are
commonly referred to as pillars. Some of them are compulsory and thus are part of the pub-
lic pension assurance system, and some are optional but their product is defined by the
State. In the World Bank’s nomenclature, the obligatory part constitutes the first pillar of
pension assurance.

In the case of Poland, this pillar is composed of two totally different parts: a repartition
component administered by ZUS (Social Security Office), and a fully funded component
administered by open pension funds that are managed by PTEs (pension fund companies).
Currently, the pension contribution transferred to the account of the Social Security Office
constitutes 12.22% of the gross salary, whereas 7.30% is allocated to the open pension fund
account. It should be remembered that apart from that 2.45% of the gross salary is allocated
to the ZUS account in respect to sick-leave benefits and 2,0% in respect to accident benefits.
Additionally there is also a contribution of 13% in respect of a disability pension. To have
a full picture, it should be added that those contributions are made by employees and em-
ployers in different proportions.

It is worthwhile to remember that not the whole part of the pension contribution re-
ceived by ZUS is transferred to the retirement subaccount which thus directly reflects the
future pension of the insured. This is because in order to prevent the loss of future liquidity
of the repartition pillar a certain part of the contribution, which between 2002 and 2008 con-
stitutes on average 0.25% of the pension contribution transferred to ZUS, is allocated to the
so-called national pensions reserve fund. Such reserve funds have also been recently estab-
lished in many industrialised countries (including the USA, Canada, Sweden, Japan, Nor-
way, and France).

* Paper presented at the International Conference on Transformation and Development, University of Washington, Seattle,
2006.
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The optional part of the Polish retirement system is composed of two types of pension
products: a group product in the form of employee pension schemes, and an individual
product in the form of individual retirement accounts. Those products are defined by the
State, and their use entails the possibility of obtaining relatively limited fiscal incentives by
employers (for group products) or employees (in the case of individual products). So far,
their popularity has been relatively low and in practice they do not play any important role.

Pension funds, which have taken over 37.4% of the obligatory contribution transferred
previously in its full amount to ZUS for retirement purposes, are special legal structures
whose only task is to invest the obtained funds. This is done on their behalf and account by
pension fund companies that are a particular type of private asset management companies.

The institution of pension funds has been known for a long time throughout history.
They emerged as early as the beginning of the 19" century as institutions accumulating
funds for retirement purposes in plants located in Germany (among others Krupp, Siemens)
and the USA (among others American Express, ATT, GE). The funds established in 1999 in
Poland were based on the model of solutions adopted before in Chile, Argentina and Mexico
and recommended by the World Bank. From the beginning, the number of their members
was high, and it was more than 100% higher than the number of people who were obliged to
become members of pension funds as a result of the implementation of the retirement sys-
tem reform (all those covered by the social insurance system up to 30 years of age by 1999).

Table 9 Number of open pension funds members between 2002-2004

Open Pension Fund Name | 31 December 2002 | 31 December 2003 | 31 December 2004

AIG 850,421 938,839 992,401
Allianz Polska 233,513 245,284 274,908
Bankowy 383,743 395,444 424,148

Commercial Union 2 488,545 2 540,530 2 576,792
Credit Suisse4 L&P 338,155 367,916 419,33
DOM 245,140 239,793 234,918

Ergo Hestia 358,602 397,907 405,254
Generali 376,585 380,385 402,407

ING N-N Polska 1 832,793 1 966,603 2110,13

Kredyt Bank 154,803 140,816 -

Pekao 292,477 290,434 289,026
Pocztylion 448,534 452,376 453,707

Polsat 127,306 123,581 2 598,847

PZU Ztota Jesien 1 786,728 1 866,692 1 942,99
SAMPO 442,830 510,090 626,202
Skarbiec Emerytura 389,527 606,595 567,400

{ego}* 240,114 - -
Total 10 989,816 11 463,285 11 979,48
Source: ZUS
* Ego was acquired in 2003 by Skarbiec Emerytura
www.e-finanse.com
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At the end of December 2004, the 16 existing open pension funds had nearly 12 million
participants, which represented an increase of nearly 2 million people in relation to the year
2000. This means that nearly 90% of the professionally active population outside agriculture
participated in open pension funds.

In their role as financial institutions, pension funds operating in Poland only seem to be
the same as their counterparts existing in developed countries. This is connected not only
with the specific features of their liabilities, which as a result of the obligatory nature of the
system are much more stable and foreseeable, but also with the specific features of the Pol-
ish economy and our financial markets. Thus, those differences exist both as regards the
internal features of those institutions and their macro-environment. As a result of the fea-
tures of their macro-environment, those funds may bring about many positive effects.' In
particular, this among others may apply to:

e Increased savings, which in Poland are traditionally low. In the last period, the share
of accumulation in GDP is merely at the level of 20%, which creates unfavourable
conditions for development processes;

e Reduction of the market cost of capital as a result of making the accumulated sav-
ings available on the domestic financial market;

e Development of the segment of institutional financial investors through the accumu-
lation of relatively large capital managed by specialised institutions oriented towards
the attainment of long-term goals;

e Restructuring of domestic financial markets through the creation of demand for new
types of financial instruments and through the change of importance of traditional fi-
nancial institutions; banks, insurance companies and investment (trust) funds on
such markets;

e Introduction of the new practices of corporate governance and the increase of the
market and environment transparency through stricter standards of asset manage-
ment by pension funds, which may, among others, considerably increase foreign in-
vestors’ trust in the Polish market.

All those potential effects are of fundamental importance to the Polish economy, how-
ever their emergence is not a foregone conclusion, nor is the scale of their impact. This de-
pends both on decisions regarding the macro-environment and specific regulations.

The fact that the existence of fully funded pension funds considerably increases savings
in the national economy is beyond any doubt. Five years after the implementation of the
retirement system reform, at the end of 2004 those funds administered money in the amount
of nearly PLN 63 billion (table 10).

!'D. Vittas — Pension reform and capital market development, WG 2414, World Bank, Washington DC, August 2000.
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Table 10 Net assets of open pension funds (million PLN)

Open Pension 31 December 2002 31 December2003 31 December 2004
Fund Name
AlIG 2 696.2 3 833.9 5335.0
Allianz Polska 839.7 1210.8 1670.5
Bankowy 967.9 1368.1 1985.7
Commercial Union 9 059.6 12 710.5 17371.1
Credit Suisse L&P 761.6 11439 1954.1
DOM 545.0 749.7 1011.2
Ergo Hestia 5553 9154 1343.6
Generali 1 057.8 1481.5 2101.4
ING N-N Polska 6 996.2 10 046.9 14 079.0
Kredyt Bank 214.0 264.2 -
Pekao 517.0 722.0 1013.8
Pocztylion 658.5 937.5 1308.5
Polsat 126.5 181.8 558.8
PZU Ztota Jesien 4 448.6 6272.7 8 695.1
Sampo 914.5 13749 2 169.6
Skarbiec-Emerytura 764.0 1619.5 2 029.6
{ego} 4423 - -
Total 31564.6 44 833.1 62 626.0

Source: KNUIFE (Insurance and Pension Supervisory Commission) database

We should note that those assets are strongly concentrated between funds. Nearly 75%
is controlled by the four largest open pension funds (Commercial Union, ING-Nationale
Nederlanden, PZU Pogodna Jesien and AIG). The other 12 entities control merely 25% of
assets. In the coming several dozen years the assets of open pension funds will be continu-
ously growing until the moment when the intensified ‘redemption’ of their liabilities begins,
which will take place only 15-20 years from now. According to available estimates, in 2010
the value of the assets of open pension funds will reach nearly PLN 170 billion. By this year
they will contribute to nearly 60% of the free float on the Warsaw Stock Exchange. Their
share in the stock capitalization will exceed by 2010 19%".

In general terms the pension reform and pension funds development is considered a
success case both in terms of participation rate as well as its overall functioning.

Particularly important is that until now pension funds have achieved relatively good in-
vestment returns. In 2000-2004 their weighted average annual rate of return exceeded
11,8%. With the total value of contributions received in 1999-2004 of nearly 50 billion
zloties they were able to arrive at the net assets value of 62,6 billion zloties. The net surplus
of 12.6 billion Zloties indicates their value added role. It excludes both up front contribution
fees (ca 3.6 billion zloties) as well as asset management fees (ca 0,8 billion zloties). The
results achieved by the end of 2005 are presented in table 11.

Table 11 Overall financial results of the pension funds system 01.01.1999-30.09.2005 (billion PLN)

Contributions paid + 60,5
Up front fees -42
Management fess -1
Overall financial results +26,8
Overall net assets under management + 82,0

Source: KNUIFE

2 Estimates of KNUIFE
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There are however certain important issues still of concern. They include first of all the
relatively high cost of the systemic machinery for the pension fund members. Up to 10% of
their life-long pension savings are supposed to become the income of pension managers,
without taking account of the costs of pension pay-out operators. They also include a lack of
price-related competition among the fund members. Finally they relate to the problems as-
sociated with the high degree of centralization of the contributions collection and hence cru-
cial role of the quality of the systemic transfer agent (ZUS). It creates certain important sys-
temic risks in case of its poor performance.

A separate set of problems is related to the maturity of the national financial markets. It
turns out that rapidly increasing pension funds assets are not counter-balanced by an ade-
quate supply of financial instruments. This may lead to the emergency of the bubble effect
on the local securities market or the need to open the way for capital export.
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