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BARTLOMIEJ KRZECZEWSKI®

ZNACZENIE RYNKU KAPITALOWEGO
W KONTEKSCIE ZMIAN ZACHODZACYCH
W POLSKIM SEKTORZE OCHRONY ZDROWIA

Wstep

Rosnace koszty dziatalno$ci medycznej zmuszaja podmioty
dzialajace w sektorze ochrony zdrowia do poszukiwania nowych
mozliwosci w zakresie finansowania prowadzonej dziatalnoSci.
Pozyskiwanie kapitalu, juz nie tylko ze s$rodkéw publicznych, ale
réwniez przy wykorzystaniu innych form finansowania, nabiera coraz
wigkszego znaczenia. Gruntowna reforma systemu ochrony zdrowia,
ktora miata miejsce w 1999 roku, wprowadzita do niego wiele
elementow  rynkowych. Obecnie réwniez dokonywane sa
przeksztatcenia, majace na celu dalsze urynkowienie systemu poprzez
zwigkszenie poziomu konkurencyjnosci, jak réwniez zmiany
w strukturze wlasnosciowej. Rynek kapitatowy oferuje szereg narze¢dzi
pozwalajacych na pozyskanie srodkoéw finansowych. Wzrost znaczenia
mechanizméw rynku kapitatowego dla przedsiebiorstw dziatajacych
w sektorze ochrony zdrowia jest zauwazalny réwniez w Polsce.

Celem niniejszego opracowania jest omowienie znaczenia rynku
kapitatowego i wskazanie mozliwo$ci wykorzystania jego potencjatu
w perspektywie 2020 roku w kontekécie zmian zachodzacych
w polskim sektorze ochrony zdrowia. Zostaly rowniez zaprezentowane
biezace trendy w zakresie wykorzystania narz¢dzi rynku kapitatlowego
w tym sektorze.

1. Zmiany w polskim systemie ochrony zdrowia

W ostatnich kilkunastu latach zauwazalny byl znaczacy wzrost
kosztow ochrony zdrowia'. Taka Sytuacja wymusza wprowadzanie
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W tym obszarze ciaglych zmian, ktére beda przyczyniaé sie¢ do coraz
lepszej alokacji zasobow.

Polski system ochrony zdrowia podlegal wielu przemianom,
majacym przyczyni¢ si¢ do jego coraz to bardziej efektywnego
funkcjonowania. Reforma z 1999 r. umozliwita prywatnym
swiadczeniodawcom udzielanie $wiadczen zdrowotnych ze $rodkow
publicznych. Ponadto wprowadzita do systemu konkurencje pomigdzy
podmiotami udzielajacymi $wiadczen zdrowotnych, dajac pacjentowi
petna swobode wyboru $wiadczeniodawcy?.

Obecniec wprowadzane zmiany zmierzaja do dalszego
urynkowienia polskiego systemu ochrony zdrowia. Ich przyczyn
mozna dopatrywa¢ si¢ w narastajacym zadluzeniu publicznych
zakladow opieki zdrowotnej. Zjawisko to znajduje swoje podloze
W nieodpowiednim wdrozeniu zatozen reformy z 1999 r. Wtedy to
zaczal obowigzywaé system kontraktowy w obszarze finansowania
swiadczen zdrowotnych. Wprowadzenie reformy, w przypadku wielu
szpitali, wymusito ich obligatoryjne przeksztalcenie w samodzielne
publiczne zaklady opieki zdrowotnej, gdyz placowki prowadzone
w formie zakladow budzetowych nie mogly byC strong umowy
kontraktowej z platnikiem®.

Wprowadzane zmiany wymagaly menedzerskiego podejscia od
kadry zarzadzajacej, a takze odpowiedniego zakresu wiedzy
ekonomicznej, znajomosci zasad funkcjonowania rynku oraz
umiejetnosci odpowiedniej kooperacji — zarowno z ptatnikiem, jak
i organem zatozycielskim. Wiele ze szkolen przygotowanych dla kadry
zarzadzajace]j zaktadami opieki zdrowotnej bylo wprowadzanych zbyt
poézno lub obejmowaly one jedynie nieliczng grupe 0sob
zarzadzajacych krajowymi placéwkami ochrony zdrowia. Posrod
przyczyn wzrastajgcego zadluzenia publicznych zaktadoéw opieki
zdrowotnej mozna réwniez wymieni¢ umowy, jakie byly zawierane
z dyrektorami placowek medycznych wskutek wprowadzonej reformy,
wykluczajace skuteczng motywacje do dziatan racjonalizatorskich
i efektywnosci, a moggce wzmocni¢ w zarzadzajacych poczucie

! A. Depta, Transformacja wspolczesnych systeméw zdrowotnych w
wybranych krajach, [w:] Suchecka J. (red.), Finansowanie ochrony zdrowia —
Wybrane zagadnienia, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s.53.

2 K. Krajewski-Siuda, P. Romaniuk, Zdrowie publiczne — Stan obecny,
reformy ostatnich 20 lat, model docelowy, Instytut Sobieskiego, Warszawa
2011, s. 29.

® M. Kachniarz, Komercjalizacja samodzielnego publicznego zakladu opieki
zdrowotnej — Kluczowe warunki osiggniecia sukcesu, Wolters Kluwer,
Warszawa 2008, s. 36-37.
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bezkarnosci. Umowy te byty zawierane na okres dziesigciu lat i mogty

by¢ zerwane jedynie w przypadku razacego naruszenia prawa przez

dyrektora placowki’.

Wobec powyzszych problemow, coraz wiecej uwagi zaczeto
przyktada¢ do rentownosci i skutecznego dziatania publicznych
swiadczeniodawcow. Znaczng poprawe sytuacji w tym zakresie ma
przynie$¢ wprowadzona w 2011 roku Ustawa o dziatalno$ci lecznicze;j.
Jej skutki beda z pewnoscig odczuwalne w najblizszych latach.

Wprowadzenie owej ustawy zaktada kilka mozliwych
scenariuszy w odniesieniu do publicznych §wiadczeniodawcow. Organ
zatozycielski moze podja¢ decyzje o°:

e przeksztalceniu 1 prowadzeniu placéwki przez powotang spotke
prawa handlowego, w ktorej organ zatozycielski posiada 100 proc.
udzialow,

e przeksztalceniu placowki i utworzeniu spotki kapitatowej, ktorej
czes¢ lub calos¢ udzialdow zostanie sprzedana inwestorowi
zewnetrznemu,

e likwidacji samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej
i wydzierzawieniu majatku placowki zewnetrznemu operatorowi,

e pozostawieniu samodzielnego publicznego zaktadu opieki
zdrowotnej w dotychczasowej formie.

Nalezy w tym miejscu rowniez nadmieni¢, iz zgodnie
z zalozeniami ustawy znacznie wzrosta odpowiedzialno$¢ organow
zatozycielskich za wyniki finansowe osiggane przez podleglte im
placowki. W przypadku ujemnego wyniku finansowego danej
placowki w roku obrotowym, organ zatozycielski moze pokry¢ te
stratg w terminie 3 miesiecy od uplywu terminu zatwierdzenia
sprawozdania finansowego samodzielnego publicznego zaktadu opieki
zdrowotnej. W przeciwnym razie ustawa wymusza w przeciagu
12 miesiecy przeksztalcenie lub likwidacje placowki®.

Co prawda ustawa zezwala na pozostawienie samodzielnych
publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej w dotychczasowej formie
(nie zezwala natomiast na tworzenie nowych sp zoz), jednak
w zwigzku z tym, iz w przypadku osiggnigcia ujemnego wyniku
finansowego organy zatozycielskie beda zobowiazane we wlasnym

* Ibidem, s. 20-23.

® S. Pitucha, M. Zabelski, Kiedy przeksztalci¢ SPZOZ w spotke?, Pismo
Samorzadu Terytorialnego ,,Wspo6lnota”, nr 31, sierpien 2011.

® Ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci leczniczej, tj. Dz.U. 2011
nr 112 poz. 654, art. 59.
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zakresie pokry¢ straty takich placowek, wydaje sie, ze w przypadku
wigkszo$ci z nich, zdecydujg si¢ one na zmiang formy prawne;.

Ustawa wprowadza ponadto szereg zachet w postaci réznego
rodzaju umorzen i dotacji dla organdéw zatozycielskich, ktére do dnia
31 grudnia 2013 roku przeksztalcg samodzielny publiczny zaktad
opieki zdrowotnej w spotke kapitatowa'.

Przeksztalcenia beda niosty ze soba réwniez pewne korzysci
W zakresie mozliwosci §wiadczenia dodatkowych ustug komercyjnych,
poza realizacja $wiadczen finansowanych w ramach kontraktu
z Narodowym Funduszem Zdrowia®. Co prawda, $wiadczenia
komercyjne w dalszym ciggu stanowig znikomy odsetek w ogdlnej
liczbie udzielanych $wiadczen zdrowotnych, jednak perspektywy
w tym zakresie sg obiecujace. W 2010 roku warto$¢ prywatnej stuzby
zdrowia wzrosla o 7 proc., a prognozy mowia o tym, iz tempo
wydatkow na prywatne ushugi za zakresu ochrony zdrowia ma
wzrasta¢ szybciej anizeli tempo wzrostu gospodarki®.

W zwigzku z omawianymi zmianami zachodzgcymi w sektorze
ochrony zdrowia, koniecznym wydaje si¢ zaopatrzenie placowek
przeksztatcanych w spolki prawa handlowego w kapital na
odpowiednio wysokim poziomie'®,

Majac na uwadze opisane powyzej problemy, potencjal, jaki
oferuje rozwinigty rynek kapitalowy, nabiera szczegdlnego znaczenia
dla rozwoju polskiego rynku ochrony zdrowia w perspektywie 2020 r.

2. Rynek kapitalowy i jego podstawowe instrumenty

Rynek kapitatlowy stanowi segment rynku finansowego, obok
rynku pieni¢znego, rynku instrumentow pochodnych oraz rynku
walutowego™. Rynek finansowy moze byé zdefiniowany jako ogdt
transakcji kupna i sprzedazy, ktorych przedmiotem sa instrumenty
finansowe majace okres wykupu dluzszy niz rok. Celem emitenta
owych instrumentow jest pozyskanie §rodkoéw finansowych, ktore

" Szerzej: Ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci leczniczej, tj.
Dz.U. 2011 nr 112 poz. 654, art. 190-203.

8 S. Pitucha, M. Zabelski, Kiedy przeksztaicié..., op. cit.

° A. Kazimierczak, Inwestorzy finansujg budowe szpitali, www.parkiet.com
/artykul/1056210.html, dostep na 21.05.2012.

195, Pitucha, M. Zabelski, Kiedy przeksztalcié..., op. cit.

K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje — instrumenty finansowe, aktywa
niefinansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finansowa, \Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 22-23.
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moga by¢ przeznaczone na dziatalno$é rozwojowa™. Ryzyko na rynku
kapitalowym jest relatywnie wysokie, jednak wiaze si¢ roéwniez
Z relatywnie wyzszymi stopami zwrotu™.

Przedmiotem obrotu na rynku kapitalowym s3a papiery
warto$ciowe. Mozna tu wyrdzni¢ papiery udziatowe i dtuzne'®. Te
pierwsze stwierdzaja prawo wlasno$ci i nazywane sg akcjami. Drugie
natomiast potwierdzaja powstanie wierzytelnosci i nazywane sa
obligacjami®.

Posiadacz akcji danej spotki nazywany jest akcjonariuszem.
Wraz z objeciem akcji danej spotki staje si¢ jej wspotwlascicielem.
Warto réwniez doda¢, ze akcje emitowane sg przez spoiki akcyjne.
W przypadku innych rodzajow spotek kapitalowych moze by¢ mowa
0 emisji udziatow. Posrod instrumentow udziatowych mozna wyrdznié
roOwniez instrumenty, ktore nie wiaza si¢ z posiadaniem prawa
wlasnosci w podmiotach gospodarczych. Sa to jednostki uczestnictwa
w otwartych funduszach inwestycyjnych, certyfikaty inwestycyjne
zamknietych funduszy inwestycyjnych oraz certyfikaty indeksowe™.

Jesli chodzi o obligacje, to sa one zaliczane do instrumentéw
dluznych. Dhuznikiem jest w tym przypadku emitent, a wierzycielem
obligatariusz. Obligacje mogg zosta¢ scharakteryzowane za pomocg
kilku parametréow. Naleza do nich: warto$¢ nominalna, termin wykupu,
stopa oprocentowania, termin platnosci odsetek (nazywany rowniez
okresem odsetkowym).

Obligacje mozna dzieli¢ ze wzglegdu na rdéznego rodzaju
kryteria. Najczesciej stosowane podzialy dotycza:

e Kkryterium oprocentowania,
e  kryterium emitenta.

Zgodnie z kryterium oprocentowania mozna wyr6znié obligacje
0 statym oprocentowaniu, obligacje o zmiennym oprocentowaniu oraz
obligacje ~ zerokuponowe —  sprzedawane z  dyskontem
i charakteryzujace si¢ brakiem ptatnosci odsetkowych. Zgodnie
z kryterium emitenta obligacje mozna podzieli¢ natomiast na obligacje
skarbowe, obligacje gmin (nazywane rowniez czgsto obligacjami
komunalnymi), obligacje przedsigbiorstw i obligacje bankow.

2 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy — podstawy teorii
i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 95.

¥ |bidem, s. 96.

K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., 0p. Cit., s. 23.

'W. Debski, Rynek finansowy..., op. Cit., s. 96.

16 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., op. Cit., s. 3233, 36.
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W zaleznos$ci od emitenta, kazda z wymienionych grup obligacji
cechuje si¢ innym poziomem ryzyka'’.

Warto zaznaczy¢, ze obligacje uwaza Si¢ za tansze zrodlo
pozyskiwania kapitatu anizeli akcje, w zwiazku z wystepowaniem tzw.
tarczy podatkowej. Koszt kapitatu uzyskiwany z obligacji jest nizszy
od kosztu kapitalu uzyskiwanego z akcji, gdyz odsetki z tytulu
oprocentowania ptacone obligatariuszom odpisywane sa od podstawy
opodatkowania, jako koszty finansowe™.

Zarowno akcje, jak i obligacje moga by¢ emitowane w postaci
materialnej, jak rowniez zdematerializowanej. Aktualnie, w zwigzku
ze znacznym postepem techniki, wigkszo$¢ emitowanych papierow
wartosciowych ma charakter zdematerializowany™.

3. Wykorzystanie instrumentéw rynku Kkapitalowego
w polskim sektorze ochrony zdrowia

W polskim sektorze ochrony zdrowia mozna odnalez¢ wiele
przyktadow wykorzystania instrumentow rynku kapitatowego.
W zwigzku ze zmianami, jakie dokonujg si¢ w ostatnim czasie
w sektorze opieki zdrowotnej, mozna przypuszczac, iz w najblizszych
latach przyktadow bedzie jeszcze wiece).

Ponizej zostaly przygotowane syntetyczne zestawienia,
zawierajace dane dotyczace wybranych spolek dziatajacych w polskim
sektorze ochrony zdrowia, ktéore w ostatnich latach wykorzystywaty
mozliwo$ci na pozyskiwanie srodkow finansowych, jakie daje rynek
kapitatowy.

Pierwsze zestawienie zawiera charakterystyki spotek, ktore
W ostatnich latach miaty swoje debiuty na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (tabela 1).

Tabela 1. Debiuty wybranych spolek sektora medycznego

Nazwa emitenta Data Wartos¢ Segment
debiutu emisji (zh) rynku
EMC INSTYTUT 2005 11 400 000 Rynek gltowny
MEDYCZNY GPW

Zrodho: Opracowanie wlasne na podstawie: www.gpw.pl, stan na 22.05.2012;
www.newconnect.pl, stan na 22.05.2012.

7K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., op. Cit., s. 27-30.
8 W. Debski, Rynek finansowy..., op. Cit., s. 235.
' Ibidem., s. 205, 237.
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Tabela 1. Debiuty wybranych spélek...

Nazwa Data Warto$¢ Segment rynku
emitenta debiutu emisji (z})
ENEL-MED 2011 35500 000 Rynek gtowny GPW
GENOMED 2011 2936 039 Rynek alternatywny New
Connect
MABION 2010 22 800 000 Rynek alternatywny New
Connect
PHARMENA 2008 13630 760 Rynek alternatywny New
Connect
POLMED 2010 3500000 Rynek gtowny GPW

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: www.gpw.pl, stan na 22.05.2012;
www.newconnect.pl, stan na 22.05.2012.

Jak wida¢, spotki z sektora medycznego pozyskuja znaczne
kwoty na finansowanie dziatalno$ci rozwojowej za posrednictwem
emisji akcji. EMC Instytut Medyczny SA jest notowana nha rynku
glownym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie juz od 2005
roku. Firma posiadajaca obecnie sie¢ szpitali i przychodni pozyskata
podczas debiutu z rynku prawie 11,5 miln zi. Spotka w dalszym ciagu
korzysta z udogodnien, jakie oferuje rynek kapitatowy — w grudniu
2011 roku spotka podjeta decyzje o publicznej ofercie 1,19 min akcji.
Srodki pozyskane z tej emisji mialy zostaé przeznaczone na
rozbudowe szpitala geriatrycznego”".

Ciekawie réwniez — sposrod spolek z tabeli 1. — przedstawia sig¢
sytuacja spotki Enel-Med. W 2011 r. odbyt si¢ glo$ny debiut spotki na
GPW. Enel-Med pozyskat wowczas 35,5 min zt. Pozyskane podczas
debiutu s$rodki mialy zosta¢ przeznaczone na plan inwestycyjny,
zaktadajagcy stworzenie 1 wyposazenie nowego szpitala, rozwoj
segmentu diagnostyki obrazowej i teleradiologii, rozbudowe sieci
ogblnodostepnych przychodni oraz wdrozenie nowego systemu IT*.
W kontekscie owego debiutu nalezy zauwazy¢, iz przez lata Enel-Med.
pozostawatl firmg rodzinng. Po debiucie na GPW pakiet kontrolny,
wynoszacy 68,8% udziatu w kapitale spotki, w dalszym ciggu
pozostawal w rekach rodziny Rozwadowskich — zatozycieli firmy.
Warto zaznaczy¢, iz w akcjonariacie Enel-Medu ujawnit si¢ rowniez

2 W. Kuta, Kierunek — szpitale, www.rynekzdrowia.pl/Rynek-Zdrowia/
Kierunek-szpitale,115972.html, dostep na 23.05.2012.

L Strona internetowa spolki Enel-Med. SA, www.enel.pl, dostep na
23.05.2012.
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znaczacy akcjonariusz, posiadajacy ponad 10% udziatow, jakim jest
Generali PTE®,

Niewatpliwe godne uwagi sa rowniez spolki notowane
w obrocie alternatywnym na NewConnect zajmujace si¢ gltownie
nowoczesnymi technologiami w medycynie. Przykladowo spoétka
Mabion, specjalizujaca si¢ w biotechnologii medycznej, pozyskata
Z rynku 22,8 mln zt.

Warto réwniez zaznaczy¢, iz w 2010 r. w ramach rynku
NewConnect zostal utworzony indeks NCX Life Science, dedykowany
branzy medycznej i biotechnologii. W jego sktad wchodzi obecnie
10 spoétek reprezentujacych te branze®.

Drugie zestawienie (tabela 2) dotyczy spotek, ktore w ostatnich
latach wykorzystaty obligacje w ramach rynku alternatywnego
Catalyst celem finansowania swojego rozwojul.

Tabela 2. Emisje obligacji wybranych spélek sektora medycznego

Nazwa emitenta Data emisji Warto$¢ emisji (z1)
ELECTUS 2009 25 767 000
IMPOMED 2010 1 050 000

PCZ 2011 5000 000

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie www.gpwecatalyst.pl, stan na dzien
22.05.2012.

Spotka Electus, specjalizujgca si¢ w ustugach finansowych dla
sektora ochrony zdrowia, swoje obligacje emitowata dwukrotnie
W 2009 roku. Warto$¢ pierwszej emisji wyniosta 10,133 min zi,
natomiast drugiej 15,634 mln zl, co dalo tgczng wartos¢ niemal 26 min
zk.

W 2010 roku swoje obligacje za posrednictwem rynku Catalyst
o wartosci przeszto 1 min zt wyemitowata spotka IMC Impomed
Centrum SA. Spotka specjalizuje sie gtownie w produkcji oraz
dystrybucji ré6znego rodzaju instrumentow i akcesoriow medycznych.

W 2011 natomiast spotka PCZ SA pozyskata poprzez emisj¢
obligacji 5 miIn zt. Zgodnie z planem $rodki w tym przypadku miaty
zosta¢ przeznaczone na modernizacj¢ i budowe nowych obiektow
medycznych?®”.

22 \W. Kuta, Kierunek..., op. cit.

2 www.newconnect.pl, dostep na 22.05.2012.

# Medicalnet — Portal Rynku Medycznego, PCZ SA debiut na rynku Catalyst,
www.medicalnet.pl, dostgp na 24.05.2012.
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Przedstawione powyzej zestawienia nie obejmuja oczywiscie
wszystkich spotek kapitalowych dziatajacych w sektorze ochrony
zdrowia. Warto by tu chociaz wymieni¢ pozostate spotki ze
wspomnianego indeksu NCX Life Science, jak na przyktad Selvita,
Blirt, czy Biomed-Lublin Wytwodrnia Surowic i Szczepionek. Nalezy
roOwniez zauwazyC, iz wiele spotek z sektora ochrony zdrowia
pozyskuje kapitat poprzez emisje niepubliczne. Jako przyktad mozna
tu przywota¢ wspomniany juz EMC Instytut Medyczny SA, ktory
w2009 roku dokonal niepublicznej emisji obligacji zwyklych na
okaziciela®. Innym przyktadem moze by¢ rowniez Magellan
Sp.zo.0., $wiadczaca ustugi finansowe dla sektora medycznego.
W 2011 roku spotka dokonata emisji obligacji o wartosci ponad
300 min zt. Nalezy rowniez zauwazy¢, iz nie byla to pierwsza emisja
obligacji tej spotki®.

Podsumowanie

Liczne przyktady wykorzystania mozliwosci, jakie daje emisja
akcji, czy obligacji wskazuja na fakt, iz wykorzystanie rynku
kapitatlowego przez polskie spotki z sektora ochrony zdrowia znajduje
si¢ juz na zaawansowanym poziomie. Widac, iz juz teraz finansowanie
rozwoju za pomoca rynku kapitalowego stanowi dla wielu spdtek
dzialajacych w branzy medycznej atrakcyjna forme pozyskiwania
kapitatu w stosunku do tradycyjnych kredytéw bankowych. Nie bez
znaczenia pozostaje fakt, iz spotki z branzy medycznej ciesza si¢
zainteresowaniem inwestorow ze wzgledu na to, ze sa zaliczane do
tzw. firm defensywnych — czyli takich, ktore radzg sobie lepiej
rowniez w czasach dekoniunktury?’. Wartym podkre$lenia jest
roOwniez, iz w ostatnim czasie powstaly nowe fundusze specjalizujace
si¢ w inwestycjach na polskim rynku ustug medycznych, takie jak
Ascendis FIZ InMedica®.

Zaprezentowane w przedstawionych wczes$niej zestawieniach
kwoty uzyskiwane przez spoiki za posrednictwem rynku kapitalowego
pokazujg jak waznym jest on narzgdziem w finansowaniu dziatalnosci

2 www.mystock.pl, dostep na 23.05.2012.

% K. Gemra, Magellan planuje  kolejng  emisje  obligacji,
http://wiadomosci.stockwatch.pl/magellan-planuje-kolejna-emisje-obligacji,
akcje, 15335, dostep na 23.05.2012.

2T\W. Kuta, Kierunek..., op. cit.

%8 Bankier.pl Polski Portal Finansowy, Polski rynek medyczny atrakcyjny dla
inwestoréw, Www.bankier.pl/wiadomosc/Polski-rynek-medyczny-atrakcyjny-
dla-inwestorow-2374893.html, dostep na 24.05.2012.
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rozwojowej i inwestycyjnej spotek z branzy medycznej (tabela 1),
(tabela 2). Wydaje sig, iz sytuacja ta w perspektywie 2020 roku moze
zosta¢ jeszcze wzmocniona, w zwigzku ze zmianami wprowadzanymi
W polskiej ochronie zdrowia. Mozliwo$¢ przeksztatcen samodzielnych
publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej w spotki prawa handlowego
przyczyni si¢ do ulatwienia wykorzystania mozliwosci, jakie daje
rynek kapitalowy. W najblizszych latach bedzie prawdopodobnie
zauwazalny wzmozony proces przeksztalcen. Beda do nich
z pewno$cig sklanialy opisane w artykule czynniki. Podmioty
lecznicze beda potrzebowaty coraz wigkszych kapitatow, nie tylko ze
wzgledu na rosnace koszty opieki medycznej, ale takze ze wzgledu na
prognozowany na najblizsze lata wzrost znaczenia prywatnych
$wiadczen zdrowotnych. Tu z pomoca przyjda prawdopodobnie
instrumenty rynku kapitatowego.

Niewatpliwie, umiejetne wykorzystanie przez firmy z branzy
medycznej potencjatu, jaki oferuje rynek kapitatowy, moze przyczynic¢
sic w perspektywie 2020 roku do poprawy sytuacji w zakresie
lepszego i bardziej elastycznego finansowania  dziatalnos$ci
inwestycyjnej i rozwojowej w ochronie zdrowia, poprawy sytuacji
w zakresie zadtuzenia placowek medycznych, jak rowniez do dalszego
rozwoju rynku kapitalowego w Polsce.
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ISAE A o

Streszczenie

Ze wzgledu na rosngce koszty dziatania dostarczyciele ustug
medycznych w Polsce zmuszeni sg poszukiwa¢ nowych mozliwosci
finansowania dziatalnos$ci. W artykule wskazano na rosngce znaczenie rynku
kapitatowego w finansowaniu dziatalno$ci placowek medycznych. Gtownym
celem pracy bylo wskazanie potencjatu instrumentéw rynku kapitalowego
w finansowaniu dziatania dostarczycieli ustug medycznych w Polsce.

Summary

THE IMPORTANCE OF CAPITAL MARKET IN FINANCING
HEALTHCARE IN POLAND IN THE CONTEXT OF CHANGES OF
HEALTH SYSTEM

Because of growing costs, healthcare providers in Poland are forced to
looking for new ways of financing their activity. The article shows the
growing importance of capital market as an alternative source for funding
their activity. The main aim of the article is to point out the potential that is
offered by the capital market instruments.
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