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Parkiet w srodku Europy

Wywiad z Wiceprezesem Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
dr. Piotrem Szeliga

,,e-Finanse”: Jakie jest obecne miejsce GPW w Warszawie na gietdowej mapie Europy?

Piotr Szeliga: Warszawska gielda jest najwigksza gielda Europy Srodkowej. Wyprzedza wszystkie
pozostate gietdy z krajow akcesyjnych pod wzgledem wielkosci, zakresu oferowanych usthug, jak rowniez
dynamiki ich rozwoju. W zeszlym roku nasza gielda zajgta trzecie miejsce w Europie pod wzgledem
liczby debiutujacych spotek i czwarte miejsce pod wzgledem obrotow kontraktami terminowymi na in-
deks. Po akcesji do Unii Europejskiej bardzo wzrosto zainteresowanie naszym rynkiem ze strony za-
chodnich inwestoréw, np. w zesztym roku dzialalno$¢ na gietdzie rozpoczeto 7 zagranicznych domow
maklerskich, takich jak JP Morgan, Credit Suisse First Boston. Wprawdzie warszawska gietda, moim
zdaniem, najlepiej z krajow akcesyjnych wykorzystata czas po wejsciu do UE, to jednak trzeba wyraznie
powiedzie¢, ze nalezymy do najmniejszych gield starej Europy. Kapitalizacja gieldy warszawskiej jest
dwa razy mniejsza, niz np. kapitalizacja gietdy w Oslo. Trzeba jednak pamigtac, ze istnieje u nas duzy
potencjal rozwojowy, poniewaz udziat kapitalizacji naszej gietdy w PKB, ktory wynosi nieco ponad
30%, jest duzo mniejszy niz w rozwinigtych gospodarkach Starego Kontynentu.

,e-Finanse”: W 2004 r. zostata przyjeta przez Rzqd Agenda 2010, zaktadajqca, iz Warszawa
stanie sie centrum finansowym regionu. Niebagatelng role w budowaniu takiego centrum finanso-
wego odgrywac ma Gielda. Jak ocenia Pan realnos¢ takiego scenariusza?

Piotr Szeliga: Musza by¢ spetnione co najmniej dwa warunki, aby tak si¢ stalo. Pierwszym jest
niezaktocone, wysokie tempo wzrostu gospodarki w kraju. Po drugie — taki temat strategiczny powi-
nien by¢ obecny w planach innych instytucji finansowych i infrastrukturalnych, znajdujacych si¢
w Warszawie, w tym rowniez ch¢é i determinacja w realizacji takiego planu wsérod wtadz miasta.

,e-Finanse”: Czy plany prywatyzacji GPW sq nadal aktualne? Jaka jest obecna koncepcja jej
przeprowadzenia (pozyskanie inwestora strategicznego, udziat domow maklerskich, bankow itp.)?

Piotr Szeliga: Forma wlasno$ci gietdy powinna odpowiada¢ zatozeniom planu strategicznego
gietdy, a zatem sprzyjac¢ stworzeniu warszawskiego centrum finansowego w regionie. Po wszech-
stronnym badaniu istniejacych analiz decyzj¢ podejmie wiasciciel gietdy, czyli Skarb Panstwa.

,e-Finanse”: Za najistotniejsze zadanie gietd uwaza si¢ stworzenie niezawodnej i taniej plat-
formy handlu instrumentami finansowymi, co oznacza mozliwie niskie optaty od zlecen i emitentow.
Czy nie istnieje zagrozenie, iz po ewentualnej prywatyzacji Gielda, jako spotka prywatna, bedzie
przede wszystkim dqzy¢ do maksymalizacji przychodow i zyskow (m.in. pochodzqcych z oplat od
emitentow i transakcji)? Moze to spowodowac zahamowanie tendencji do zmniejszania poziomow
tych oplat, jaka zarysowata sie w ostatnim okresie.

Piotr Szeliga: Tutaj chcialbym zwréci¢ przede wszystkim uwagg na trendy i tendencje istniejace
w dzisiejszej Europie. Otwarcie granic i usieciowienie relacji migdzy gietdami i ich klientami powo-
duje dramatyczny wzrost konkurencji, a konkurencja, jak wiadomo, m.in. wptywa na obnizanie
optat gietdowych. Budujac gietde 1 rozwijajac ja, caty czas byliSmy $§wiadomi coraz szybciej rosna-
cej konkurencji dla naszych ustug, dlatego m.in. systematyczna obnizka optat gietdowych, ktora
stosujemy i bedziemy stosowac, nalezy do naszej kultury korporacyjne;.

,,e-Finanse”: Jakie nowe produkty planuje wprowadzi¢ GPW w najblizszym czasie?

Piotr Szeliga: Rozmawiamy z naszymi zagranicznymi cztonkami gietdowymi i chcemy z nimi
wspotpracowa¢ w tworzeniu nowych produktow tzw. strukturyzowanych. W dalszym ciagu chce-
my, pomimo zlych doswiadczen, uruchomi¢ nowoczesne produkty indeksowe, tzw. ETF-y (Ex-
change Trade Funds).
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, e-Finanse”: Jakie sq najistotniejsze bariery rozwoju GPW? W czym upatruje Pan jej
szansy na ich przezwyciezenie?

Piotr Szeliga: Niepokoi mnie ostatnio zbyt mata liczba prospektéw emisyjnych w Komisji Pa-
pierow Wartosciowych i Gietd. Jest przeciez dobra koniunktura, ktora spotki powinny wykorzysty-
wac dla emisji swoich papierow wartosciowych. Bo z gietda jest tak, ze rozwija si¢ wtedy, kiedy jest
wigcej emitentdw, produktow, inwestorow i ich rodzajow. Jesli inwestorzy nie beda mieli ciaglego
doptywu produktéw inwestycyjnych, chodzi mi tutaj zwlaszcza o spétki, zmniejsza swoje zaanga-
zowanie na naszym parkiecie. Dla Gietdy wazny jest rowniez rozwoj calej gospodarki, ktéremu
ostatnio nie sprzyja niepewna sytuacja polityczna.

,,e-Finanse”: Czy sqdzi Pan, ze zainteresowanie polskiego spoleczenstwa gietdq jako miejscem
pomnazania pieniedzy bedzie wzrastaé, a inwestowanie w akcje ma szanse stac sie rownie popularne
Jjak chocby w Stanach Zjednoczonych?

Piotr Szeliga: Tak, jestem o tym przekonany. Polacy sa otwarci na ryzyko, lubia wyzwania, inwe-
stowanie na naszej gieldzie rozwijaja poprzez Internet. Udziat inwestoréw indywidualnych, wprawdzie
ostatnio nieco mniejszy, utrzymuje si¢ na wysokim, europejskim poziomie 1 wynosi nieco ponizej 30%.
Tzw. inwestor indywidualny jest jednym z gléwnych motoréw rozwoju naszego rynku, to wtasnie on np.
stworzyl u nas jeden z najbardziej aktywnych rynkéw instrumentami pochodnymi w Europie. Udziat
inwestorow indywidualnych w obrotach kontraktami terminowymi na WIG20 przekracza 75%. Dlatego
uwazam, ze gietda bedzie cieszyla sig¢ coraz wigkszym zainteresowaniem i popularnoscia.

,e-Finanse”: Czy polskie spotki publiczne to elita naszych przedsiebiorstw? Dlaczego wiele
dobrych firm nie decyduje sie mimo wszystko na wejscie na parkiet?

Piotr Szeliga: Zdecydowanie tak. Wielokrotnie nasze spotki gietldowe podkreslaty, ze przyczyna, dla
ktérego zdecydowaly si¢ zadebiutowac na gieldzie, jest prestiz, jaki gielda daje, a to pomaga w prowa-
dzeniu interesow. Oczywiscie, drugim powodem jest zdobywanie kapitalu na rozwoj. I tutaj warto pod-
kresli¢, ze koszt zdobycia kapitatu na gietdzie jest bardzo niski i wynosi §rednio okoto 6% wartosci emi-
sji. Bywaly takie spotki, ktore zaptacity za zdobyty kapitat jedynie 2% wartosci emisji. Wedtug przepro-
wadzonych przez nas ostatnio poréwnan, zdobycie kapitalu na naszej gieldzie jest duzo tafisze, niz na
gieldzie w Londynie. Natomiast oczywiscie sa i takie spotki, ktore mimo ewidentnych korzysci nie decy-
duja sig przyj$¢ do nas. Sadzeg, ze jest to zwiazane z koniecznoscia publikowania przez spotki wszelkich
informacji, ktore maja wplyw na ceng rynkowa, a nie kazdy chce si¢ odkrywac przed konkurencja.

,e-Finanse”: Jak Pan ocenia kulture korporacyjnqg w spotkach notowanych na GPW
w Warszawie?

Piotr Szeliga: Gielda od lat aktywnie uczestniczy w ruchu corporate governance. Uwazam,
ze wprowadzenie obowiazku skladania przez emitentow oswiadczen dotyczacych przestrzegania
w spotkach Dobrych Praktyk przyczynito si¢ do podniesienia poziomu kultury korporacyjnej. Spotki
staja przed koniecznoscia biezacego monitorowania przestrzegania w swoich organizacjach tych
zasad, ktore przyjelty do stosowania. Nalezy pamigtac, iz wigkszos¢ spotek debiutujacych w ostat-
nich latach na gieldzie to spotki o prywatnym rodowodzie, czgsto wzrastajace w oparciu o starania
pojedynczych wilascicieli i ich rodzin, ktore przechodza okres adaptacji do ogoélnych standardow
obowiazujacych na rynku publicznym, w tym takze w obszarze tadu korporacyjnego.

,,e-Finanse”: Jak Pan ocenia opcje menedzerskie jako narzedzie motywowania zarzqdzajqcych
do zwiekszania bogactwa inwestorow? Czy polskie rozwiqzania w tym zakresie sq wlasciwe?

Piotr Szeliga: Prawidlowo skonstruowany program opcji menedzerskiej wiaze interes zarzadza-
jacych z interesem inwestoréw. Opcja taka powinna dostarczac¢ jej posiadaczom zysk tylko wtedy,
gdy zrealizowane cele firmy beda miaty odzwierciedlenie w gietdowej wycenie akcji spotki. Reali-
zowane przez spotki gietdowe programy opcji menedzerskich wzorowane sa na rozwiazaniach sto-
sowanych na rozwini¢tych rynkach kapitalowych. Sa to najczesciej programy wieloletnie, za$ zasa-
dy ich funkcjonowania sa podawane do publicznej wiadomosci. Nie zauwazyli$my negatywnego
wptywu tak skonstruowanych opcji na rynek.

Pytania zadawali: Pawet Perz i Andrzej Cwynar
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mgr Adam Wisniewski

Kolegium Nauk Spotecznych i Administracji
Politechnika Warszawska

Umowa zakladu wzajemnego

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka umowy zakladu wzajemnego. Zar6wno
doktryna, jak i1 orzecznictwo sadowe, nie poswigcily temu tematowi zbyt wiele uwagi. Wy-
daje si¢ jednak, ze wraz z rozwojem w dziedzinie zaktadow wzajemnych' beda sie pojawiaé
coraz czegsciej watpliwos$ci dotyczace podstawy nawiazania tego stosunku prawnego.

Uwagi ogolne

W kodeksie cywilnym (dalej: k.c.) ustawodawca nie uregulowat umowy zakltadu wza-
jemnego. Jedyny przepis, w ktorym uzyl pojgcia ,,zaklad”, zawarty jest w art. 413. k.c., do-
tyczacym dochodzenia wierzytelnosci pochodzacych m.in. z zaktadéw, przy czym od razu
nalezy wyraznie podkresli¢, iz zakres pojecia ,,zaktad” jest zdecydowanie szerszy od zakre-
su pojecia ,,zaklad wzajemny”, bowiem nie kazdy zaklad bedzie zakladem wzajemnym?®.
A contrario istnieje kategoria zakladow ,nienazwanych”. Zgodnie z art. 413., § 1., ,kto
spetnia $wiadczenia z gry lub zaktadu, nie moze zada¢ zwrotu, chyba ze gra lub zaktad byty
zakazane albo nierzetelne”, za$ zgodnie z § 2. powolanego artykutu, ,,roszczen z gry lub
zaktadu mozna dochodzi¢ tylko wtedy, gdy gra lub zaklad byty prowadzone na podstawie
zezwolenia wlasciwego organu”. Na podstawie tak sformulowanych przepisow mozna wy-
r6zni¢ nastgpujace kategorie zakladow: po pierwsze — zaktad zakazany albo nierzetelny, po
drugie — zaklad prowadzony na podstawie zezwolenia wlasciwego organu panstwowego,
i po trzecie — zaktad, ktéry nie jest ani nierzetelny, ani zakazany, ani tez nie jest prowadzony
na podstawie zezwolenia wlasciwego organu’.

Pojecie zakladu wzajemnego

Podejmujac probe interpretacji pojgcia ,,zaktad wzajemny”, odniesmy si¢ najpierw do
utrwalonego w j. polskim, jak réwniez w doktrynie, znaczenia stowa ,,zaktad”, a nastgpnie
do definicji zaktadu wzajemnego, zawartej w ustawie z 29 lipca 1992 r. o grach i zaktadach
wzajemnych®. Wedtug stownika j. polskiego, zaktad to umowa miedzy osobami bedacymi

"' W ciagu ostatnich lat notuje sig staty wzrost przychodéw z zaktadéw wzajemnych, co $wiadczy o rosnacym
zainteresowaniu ta dziedzing hazardu. Zob. Minister Finansow, Informacja o realizacji ustawy o grach loso-
wych i zaktadach wzajemnych w 2004 roku, Warszawa 2005, www.mf.gov.pl.

? Takiego rozréznienia dokona¢ mozna chociazby na podstawie brzmienia przepisu z art. 19., ust. 2. ustawy
z 29 lipca 2005 r. o instrumentach finansowych (DzU z 2005 r., nr 183, poz. 1538), zgodnie z ktérym , transakcja,
ktorej przedmiotem jest nabycie lub zbycie niebgdacych papierami wartoSciowymi instrumentéw finansowych,
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, lub ktéra prowadzi do powstania takich instrumentow, nie stano-
wi gry ani zaktadu w rozumieniu przepisow ustawy z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, ani tez gry losowe;j lub
zaktadu wzajemnego w rozumieniu przepisow o grach losowych i zaktadach wzajemnych (...)”.

3 Zob. K. Pietrzykowski, Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, Warszawa 1997, s. 752, Nb. 2; Wyrok Sadu Naj-
wyzszego z 9 lipca 2004 r., sygn. akt II CK 460/03, OSNC 2005/4/72.

*DzU 22004 1., nr 4, poz. 27 ze zm.
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odmiennego zdania, polegajaca na tym, ze osoba, ktorej zdanie okaze si¢ mylne, zaptaci
wygrana osobie majacej racje’. R. Lonchamps de Berier uznal, ze zaklad jest to umowa,
przez ktoéra strony, wypowiadajac sprzeczne twierdzenia, zapewniaja oznaczona korzys¢
majatkowa tej z nich, ktorej twierdzenie okaze si¢ prawdziwe®. Podobne stanowisko prezen-
tuje Z. Radwanski, twierdzac, ze zaktad jest umowa, w ktorej strony przyrzekaja sobie ko-
rzy$¢ majatkowa na rzecz tej z nich, ktérej twierdzenie co do pewnych faktow przesztych
lub przysztych okaze si¢ prawdziwe’. Koniecznym elementem tej umowy jest wiec wypo-
wiadanie sprzecznych twierdzen o pewnych faktach, zaréwno przesztych, jak i tych, ktore
maja wydarzy¢ si¢ dopiero w przysztosci, przy czym od wyniku sprawdzenia tych twierdzen
zalezy, ktorej stronie przypadnie zastrzezona w umowie korzy$¢ majatkowa®.

Definicja legalna zaktadu wzajemnego zostata sformutowana przez ustawodawce we
wspomnianej powyzej ustawie o grach i zakladach wzajemnych (dalej u.o.g.l.). W art. 2.,
ust. 2., pkt 1. i 2. w.o.g.l. czytamy, iz zaktadami wzajemnymi’ sq zaklady o wygrane pie-
nigzne, polegajace na odgadywaniu: po pierwsze — wynikow sportowego wspotzawodnic-
twa ludzi lub zwierzat, w ktorych uczestnicy wptacaja stawki, a wysokos¢ wygranej zalezy
od tacznej kwoty wptaconych stawek — totalizatory, za§ po drugie — zaistnienia réznych
zdarzen, w ktérych uczestnicy wptacaja stawki, a wysoko$¢ wygranych zalezy od umowio-
nego pomigdzy przyjmujacym zaktad i wptacajacym stawke stosunku wyptaty do wygranej
— bukmacherstwo'’. Powyzszy katalog jest katalogiem zamknigtym. Co prawda ustawodaw-
ca w art. 2., ust. 3. u.o.g.l. upowaznit ministra wtasciwego do spraw finansow publicznych,
aby ten rozstrzygal w drodze decyzji, czy zaklad wzajemny, gra losowa lub gra na automa-
cie o cechach wymienionych w art. 2. u.0.g.1. jest zakladem wzajemnym, gra losowa lub gra
na automacie w rozumieniu tej ustawy'', jednak zapis ten nie upowaznia ministra do kre-
owania nowych typoéw zaktadow wzajemnych. Odnoszac si¢ do ustawowej definicji zaktadu
wzajemnego, jak rowniez do innych postanowien u.o.g.l., nalezy stwierdzi¢, iz do zawarcia
zaktadu wzajemnego dochodzi na podstawie umowy. Zawierana jest ona pomi¢dzy podmio-
tem przyjmujacym zaktad, zwanym takze w ustawie podmiotem urzadzajacym zaktlad,
a uczestnikiem zaktadu. Podmiotem urzadzajacym zaktad moze by¢ — w mysl art. 5., ust. 1.
u.o.g.l. — wylacznie spotka akcyjna lub spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia, majaca
siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej'*. Spotka ta winna uprzednio uzyska¢ sto-
sowne zezwolenie ministra wiasciwego do spraw finansow publicznych, a zatem umowa
zaktadu wzajemnego jest umowa kwalifikowana. Natomiast uczestnikiem zaktadu moze by¢

> Nowy stownik jezyka polskiego, PWN, Warszawa 2003, s. 1223.

°R. Longchamp de Berier, Zobowiqzania, Lwow 1939, s. 597.

7 7. Radwanski, [w:] Z. Radwanski, J. Panowicz-Lipska, Zobowiqzania — czes¢ szczegétowa, C.H. Beck, War-
szawa 2005, s. 360, Nb. 938.

¥ 7. Radwanski, [w:] System prawa cywilnego. Prawo zobowiqzar — cze$é szczegblowa, red. Z. Radwanski,
t. III, cz. 2, Zaktad Narodowy im. Ossolinskich, Wroctaw 1976, s. 976-977.

’ Warto przy okazji zwrdcié uwage na brak konsekwencji terminologicznej ze strony ustawodawcy. W ustawie
z 19 kwietnia 1950 r. o wyscigach konnych (DzU z 1950 r., nr 20, poz. 173 ze zm.) uzyl on sformulowania
»wzajemny zaktad”, za§ w ustawie z 20 maja 1976 r. o grach losowych i totalizatorach (DzU z 1976 r., nr 19,
poz. 122 ze zm.) i uchylajacej ja u.o.g.1l. — ,,zaklad wzajemny”.

' Nalezy wspomnie¢, iz w u.0.g.l. zakres pojecia ,,zaktad wzajemny” jest zdecydowanie szerszy od zakresu
tego pojecia we wspomnianej ustawie o grach losowych i totalizatorach, gdyz obecnie zaktadami wzajemnymi
sa zar6wno totalizatory, jak i bukmacherstwo, a w mysl wczesniejszej ustawy jedynie totalizatory.

' Por. przywolany juz wyrok Sadu Najwyzszego z 9 lipca 2004 r., sygn. akt IT CK 460/03, czy tez wyroki Naczel-
nego Sady Administracyjnego: z 5 stycznia 2000 r., sygn. akt II SA 1201/99, LEX nr 55021 badZ z 6 wrzesnia
2000 r., sygn. akt IT SA 1779/99, ONSA 2001, nr 4, str. 180.

"2 W mysl art. 24., ust. 1. u.0.g.l. zezwolenia na urzadzanie i prowadzenie dzialalnosci w zakresie gier losowych,
zaktadow wzajemnych lub gier na automatach udziela minister wlasciwy do spraw finanséw publicznych.
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jedynie osoba fizyczna, ktora ukonczyta osiemnascie lat'. Uczestnik zakladu, aby doszto do
zawarcia umowy, wplaca stawke i odgaduje: wyniki sportowego wspolzawodnictwa ludzi'*
lub zwierzat albo zaistnienie roznych zdarzen, za§ podmiot urzadzajacy przyjmuje stawke
1 tym samym zobowiazuje si¢ zaplaci¢ uczestnikowi zaktadu wygrana pienigzna, gdy ten pra-
widtowo odgadnie wynik sportowego wspdizawodnictwa albo zaistnienie zdarzenia. Uzyty
przez ustawodawcg wyraz ,,odgaduje” $wiadczy o losowym charakterze umowy zaktadu wza-
jemnego, ktora to ceche nalezy zaliczy¢ do elementdw przedmiotowo istotnych tej umowy.
W przypadku totalizatorow wysoko$¢ wygranej uzyskanej przez uczestnika zaktadu zalezy od
facznej kwoty wptaconych stawek przez wszystkich uczestnikéw, za§ w przypadku bukma-
cherstwa — od z géry umowionego pomigdzy podmiotem przyjmujacym zaktad a uczestni-
kiem zaktadu stosunku wyplaty do wygranej (wiesz, ile mozesz wygrac). Szczegotowe wa-
runki umowy zaktadu wzajemnego zawarte sa w regulaminie zaktadu wzajemnego. Przepisy
u.0.g.l. upowazniaja i zobowiazuja podmiot urzadzajacy do ustalenia takiego regulaminu,
okreslajac przy tym jego minimalng tres¢. W mysl art. 13., ust. 4. v.o.g.l. regulamin zaktadu
wzajemnego okresla szczegdtowe warunki i zasady zaktadu, prawa i obowiazki uczestnikéw
zaktadu, nazwe podmiotu urzadzajacego zaktad, zasady postgpowania reklamacyjnego oraz
sposob zglaszania 1 rozpatrywania roszczen wnoszonych przez uczestnikow zaktadu, a takze
wysoko$¢ kapitatu zakladu, przeznaczonego do natychmiastowej wyplaty wygranych. Tres¢
lub cel postanowien regulaminu nie moze sprzeciwiac si¢ u.0.g.l.

Potwierdzeniem zawarcia umowy zaktadu wzajemnego na warunkach okreslonych w re-
gulaminie tego zakladu, a tym samym uczestnictwa w zakladzie, jest — zgodnie z art. 11.,
ust. 1. 1 nast. v.0.g.l. — dowdd udziatu w zaktadzie. Zgodnie z utrwalonym w orzecznictwie
pogladem dowodem udziatu w zaktadzie moze by¢ wszystko, co podmiot urzadzajacy zaktad
uzna za fakt uczestnictwa w zakladzie'”, przy czym ustawodawca wymaga, by dowod ten byt
zmaterializowany 1 posiadal numer, pozostawiajac jednoczesnie dowolnos¢ wydawania do-
woddw imiennych i na okaziciela (zob. art. 11., ust. 1.-4. u.o.g.l.). Spotykane w praktyce do-
wody udzialu w zaktadach posiadaja zazwyczaj szereg dodatkowych elementow, np. kod pa-
skowy, informacj¢ o wytypowanych wynikach wspotzawodnictwa badz zdarzeniach, czy tez
o kwocie wptaconej stawki. Rowniez nazewnictwo dowoddéw przez podmioty urzadzajace jest
bardzo urozmaicone. Mozemy spotka¢ si¢ m.in. z takimi nazwami dowodu, jak ,.kupon”,
,l0s”, ,karta” czy ,bilet”. W odniesieniu do zaktadu wzajemnego charakter prawny dowodu
w takim zaktadzie wskazuje, iz jest to znak legitymacyijny, o ktorym mowa w art. 921, § 1.
k.c., a nie papier wartosciowy. Jak wyzej wspomniano, dowdd ten jedynie potwierdza obo-
wiazek $wiadczenia ze strony podmiotu urzadzajacego zaklad, nie za$ uciele$nia inkorpo-
rowana w nim wierzytelnoéc’16. Zobowiazanie podmiotu urzadzajacego do $wiadczenia
Ww postaci wyptaty wygranej na rzecz uczestnika zaktadu wynika wprost z dokonanej czyn-
nosci prawnej (umowy zakladu wzajemnego), a dowdd udziatu w zakladzie jedynie po-
twierdza ten obowiazek, przy czym podmiot urzadzajacy zaktad nie musi bada¢ uprawnien

13 Zgodnie z § 4.1. rozporzadzenia Ministra Finansow z 3 czerwca 2003 r. w sprawie warunkow urzadzania gier
1 zaktadéw wzajemnych (DzU z 2003 r., nr 102, poz. 946) podmiot urzadzajacy zaklady wzajemne jest obowia-
zany zapewnic przestrzeganie zakazu udziatu w zaktadach wzajemnych osob, ktore nie ukonczyty 18 lat.

' Pojecie sportowego wspotzawodnictwa ludzi ustawodawca zdefiniowat w art. 3., pkt 7. ustawy z 18 stycznia
1996 r. o kulturze fizycznej (DzU z 2001 r., nr 81, poz. 889 ze zm.), zgodnie z ktorym wspdtzawodnictwo
sportowe jest indywidualna lub zbiorowa rywalizacja os6b zmierzajacych, zwtaszcza w trakcie zawodow spor-
towych, do pokonania czasu, przestrzeni, przeszkod lub przeciwnika.

' Por. wyroki Naczelnego Sadu Administracyjnego: z 27 listopada 1997 ., sygn. akt IT SA 693/97 (niepubli-
kowany), z 17 kwietnia 1998 r., sygn. akt II SA 231/98, z 8 grudnia 1998 r., sygn. akt Il SA 1396/98, czy tez
z 5 stycznia 2000 r., sygn. akt IT SA 1201/99, LEX nr 55021.

' Zob. J. Rajski, Sprzedaz z zastrzezeniem losowania nagréd a loteria fantowa, ,,Przeglad Prawa Handlowe-
g0” 1995, nr 6, s. 36.
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okaziciela dowodu, o czym przesadza art. 11., ust. 2. uv.o.g.1l., a spetnienie §wiadczenia do
rak okaziciela zwalnia ww. podmiot z dtugu.

Dziatalno$¢ w zakresie zaktadéw wzajemnych, wykonywana na podstawie przepisow
w.0.g.l., jest dziatalnoscia gospodarcza'’, za§ umowa zakladu wzajemnego zawierana jest
przez uczestnika zaktadu w celu bezposrednio niezwiazanym z dziatalnos$cia gospodarcza
lub zawodowa'®. W zwiazku z powyzszym stosunek prawny, powstalty pomiedzy podmio-
tem urzadzajacym zaklad a uczestnikiem zaktadu, jest w rzeczywisto$ci stosunkiem pomig-
dzy przedsigbiorca a konsumentem'”. Postanowienia regulaminu zaktadu wzajemnego, kto-
rego tres¢ narzucana jest przeciez jednostronnie przez podmiot urzadzajacy zaktad, winny
by¢ zatem zgodne rowniez z szeroko rozumianymi przepisami dotyczacymi umow zawiera-
nych z konsumentami, a w szczegdlnosci z art. 385'-385" k.c., co w efekcie ma zapewnié
nalezyta ochrong interesow uczestnika zaktadu.

Cechy umowy zakladu wzajemnego

Zar6éwno doktryna, jak i orzecznictwo, nie pozostawia zadnych watpliwosci, iz podsta-
wowa cecha, ktora wyroznia umowe zaktadu wzajemnego, jest jej losowych charakter. Bez
watpienia element losowosci wchodzi w sklad essentialia negotii tej umowy. Wobec braku
normatywnej definicji umowy losowej powszechnie przyjmuje sig, iz konstytutywnym ele-
mentem takiej umowy jest niepewnos¢ co do rozmiaréw $wiadczenia, a nawet jego istnie-
nia. Jak slusznie twierdzi W. Czachodrski, umowa losowa to umowa, w ktérej wedtug jej
treSci rozmiar $wiadczenia, a nawet jego istnienie sa zalezne w mniejszym lub wigkszym
stopniu od przypadku®. Element losowos$ci umowy zakladu wzajemnego ma rozny rozmiar
w zaleznos$ci od tego, czy dotyczy ona totalizatorow, czy bukmacherstwa. W odniesieniu do
totalizatorow losowos$¢ dotyczy zarowno odgadywanego przez uczestnika zaktadu wyniku
sportowego wspotzawodnictwa ludzi lub zwierzat, jak 1 wysoko$ci wygranej, ktora zalezy
przeciez od tacznej kwoty wptaconych stawek przez wszystkich uczestnikow. Natomiast
w przypadku bukmacherstwa losowos¢ dotyczy jedynie odgadywanego zdarzenia, z ktérym
zwiazany jest obowiazek wyptaty wygranej, zas wysoko$¢ wygranej znana jest uczestniko-
wi zaktadu w chwili zawarcia umowy” .

Umowa zaktadu wzajemnego jest umowa dwustronnie zobowiazujaca i odptatna. Tre-
$cig nawiagzanego stosunku prawnego sa obowiazki lezace po stronie obu podmiotow tego
stosunku i zwigzane z nimi uprawnienia. Obowiazek §wiadczenia spoczywa bowiem zaréw-
no na uczestniku zaktadu, jak 1 na podmiocie urzadzajacym zaklad, przy czym obowiazek
spetnienia §wiadczenia przez uczestnika zaktadu, polegajacy na wplaceniu przez niego od-
powiedniej stawki, jest warunkiem koniecznym dla zawarcia umowy, natomiast obowiazek
spelnienia §wiadczenia przez podmiot urzadzajacy zalezy od prawidlowego wytypowania
wyniku wspélzawodnictwa albo zdarzenia przez uczestnika zaktadu®. O odptatnosci umo-
wy zaktadu wzajemnego $wiadczy natomiast fakt, iz uczestnik zakladu, aby doszto do za-

17 Zob. art. 75., ust. 1., pkt 2. ustawy z 2 lipca 2004 r. 0 swobodzie dziatalnosci gospodarczej (DzU z 2004 r.,
nr 173, poz. 1807).

'8 Por. art. 22" k.c.

1 Powyzsze potwierdza art. 10., ust. 3., pkt 7. ustawy z 2 marca 2000 r. o ochronie niektorych praw konsu-
mentdéw oraz o odpowiedzialnosci za szkode wyrzadzona przez produkt niebezpieczny (DzU z 2000 r., nr 22,
poz. 271 ze zm.).

20 Zob. W. Czachérski, Zobowiqzania. Zarys wyktadu, LexisNexis, Warszawa 2004, s. 134,

21 Zob. L. Koziorowski, Umowa opcji kupna lub sprzedazy jako gra i zaklad, ,Przeglad Prawa Handlowego”
1996, nr 5, s. 32.

2 Podobnie na temat umowy gry: J. Rajski, Szczegdlne rodzaje sprzedazy premiowanej nagrodami a umowy
gry, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 1995, nr 1, s. 29.
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warcia umowy, wptaca stawke, za§ w zamian za wptacona stawke otrzyma od podmiotu
urzadzajacego wygrang w wysokosci wynikajacej z regulaminu, przy czym podstawa
otrzymania wygranej jest prawidtowe odgadnigcie wyniku albo zdarzenia.

W odniesieniu do umowy zaktadu wzajemnego moga wystapi¢ kontrowersje dotyczace jej
wzajemnosci. Zgodnie z art. 487., § 2. k.c., umowa jest wzajemna, gdy obie strony zobowiazuja
si¢ w taki sposob, ze §wiadczenie jednej z nich ma by¢ odpowiednikiem $wiadczenia drugie;.
Rozwazenia wymaga zatem kwestia, czy w przypadku umowy zakladu wzajemnego faktycznie
obie strony zobowiazuja si¢ do $wiadczenia wzgledem siebie”, a ponadto czy zachodzi ekwi-
walentno$¢ swiadczen stron tego stosunku. Z jednej strony, uczestnik zakladu nie otrzymaltby
wygranej, gdyby nie dokonat $wiadczenia w postaci zaptaty stawki, z drugiej jednak — uzyska-
nie wygranej przez uczestnika zakltadu obarczone jest ryzykiem polegajacym na tym, iz w przy-
padku nieodgadnigcia wyniku wspdtzawodnictwa lub zdarzenia objetego umowa $wiadczenia
wzajemnego w ogdle nie otrzyma, pomimo iz wplacit stawke. Swiadczenie podmiotu urzadza-
jacego nie ma zatem charakteru absolutnego, a uczestnik zaktadu wyraza na to zgodg. Z istoty
umowy wynika, iz strony dopuszczaja mozliwos¢, ze Swiadczenie podmiotu urzadzajacego nig-
dy nie nastapi’’. Powstaje nadto pytanie, czy strony umowy traktuja swoje $wiadczenia jako
réwnowazne. Odpowiedz na powyzsze pytanie powinna by¢ przeczaca, gdyz przyczyna, dla
ktorej uczestnik zaktadu zawiera omawiana umowe, jest uzyskanie $wiadczenia o wartos$ci nie-
wspotmiernie wyzszej niz te, ktérego dokonat. W praktyce uczestnik zaktadu raczej nie zawrze
umowy, jesli wysoko$¢ wygranej miataby by¢ rowna wartosci wplaconej przez niego stawki.
Skoro wigc istotnym zamiarem stron jest to, aby oba wymienione $wiadczenia miaty znaczaco
odmienng warto$¢, uprawniona zatem wydaje si¢ teza, iz strony nie uwazaja swych $wiadczen
za wzajemne odpowiedniki®. W $wietle powyzszych rozwazan uzasadniony wydaje si¢ wnio-
sek, iz umowa zaktadu wzajemnego jest umowa niewzajemna.

Ustawodawca nie zastrzega dla umowy zakladu wzajemnego ktérejkolwiek z form szcze-
golnych przewidzianych w k.c. Umowa ta zawierana jest adhezyjnie, poprzez wplacenie stawki
przez uczestnika zaktadu, bez koniecznosci ucielesnienia jej tresci w jakimkolwiek fizycznym
nosniku. Uczestnik zaktadu, wptacajac stawke, wyraza jednoczesnie zgodg na warunki umowy
okreslone jednostronnie przez podmiot urzadzajacy w regulaminie. Jedyne elementy umowy, na
ktore uczestnik zaktadu ma wplyw, to mozliwos$¢ wskazania odgadywanego wyniku albo zda-
rzenia oraz zadecydowania o wysokos$ci wplaconej stawki, przy czym zazwyczaj podmiot urza-
dzajacy zastrzega w regulaminie wysoko$¢ stawki minimalne;.

Wreszcie rozstrzygnigcia wymaga kwestia, czy umowa zaktadu wzajemnego jest umo-
wa nazwang czy tez nig nie jest. Doktryna zgodnie przyjmuje, iz umowa nazwang (contrac-
tus nominatus) jest umowa, ktoérej essentialia negotii sa szczegblowo uregulowane przepi-
sami obowiazujacego prawa, nawet jesli przepisy te maja charakter dyspozytywny”®. Anali-
zujac postanowienia u.0.g.l., dojdziemy do wniosku, iz przepis z art. 2., ust. 2. wyraza
W sposob precyzyjny cechy przedmiotowo istotne umowy zaktadu wzajemnego®’. Ustawo-

» Umowy wzajemne (synalagmatyczne) to takie umowy dwustronnie zobowiazujace, w ktorych kazda ze stron jest
zobowiazana do $wiadczenia wobec drugiej. Zob. W. Popiotek, [w:] K. Pietrzykowski, op.cit., s. 487, Nb. 2.

# Stusznie uwaza R. Longchamp de Berier, twierdzac, iz nie sa wzajemnymi umowy, w ktorych $wiadczenie
wzajemne wystepuje tylko w razie szczegolnej umowy lub wskutek rozwoju wypadkoéw. Zob. R. Longchamp
de Berier, op.cit., s. 147.

2 B. Kosmus, G. Kulezynski, Kilka mitow z zakresu teorii umow, ,,Gdanskie Studia Prawnicze” 2000, nr 7,
s. 316-317.

2 Np. W. Czachérski, op.cit., s. 135; K. Zagrobelny, [w:] Podstawy prawa handlowego i cywilnego, t. I: Pra-
wo cywilne, Warszawa 2002, s. 344-345, Nb. 1223.

" Odmiennie uwaza A. Chtopecki, twierdzac, iz wyliczenia zawartego w art. 2. ustawy o grach losowych
i zaktadach wzajemnych nie mozna uzna¢ za definicj¢. Zob. A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe.
Zagadnienia prawne, ABC, Warszawa 2001, s. 121.
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dawca zindywidualizowal t¢ umowg, okreslajac, kto jest jej strona, co jest jej przedmiotem,
na czym polegaja Swiadczenia stron oraz ze $wiadczenie jednej ze stron, jak rdwniez jego
wysoko$¢, zalezne sa od przypadku. Kwestie te oméwiono szczegétowo powyzej. Chcac
wskaza¢ inne kryterium klasyfikacji umow, mozna odnie$¢ si¢ do pogladu Z. Radwanskie-
go, ktéry uwaza, iz celowe wydaje si¢ ograniczenie pojecia umow nazwanych do takich
uméw, jakie wyrdznione zostaly na podstawie obowiazujacych norm prawnych®®. Bez wat-
pienia umowe zakladu wzajemnego mozna wyr6zni¢ na podstawie przepisow u.o.g.l. Wo-
bec powyzszego umowg t¢ nalezy uznac za pozakodeksowy typ umowy nazwane;.

Dochodzenie roszczen z umowy zakladu wzajemnego

Prawo zapewnia wieloplaszczyznowa ochrong omawianego stosunku prawnego. Ochrona
ta uzalezniona jest jednak od okolicznos$ci, czy umowa zakladu wzajemnego zawarta zostata
przez podmiot urzadzajacy zaktady na podstawie uzyskanego zezwolenia wlasciwego organu
panstwowego na prowadzenie dzialalno$ci w zakresie zaktadow wzajemnych, o czym stanowi
przepis z art. 413. k.c. Jesli do zawarcia zakladu wzajemnego doszto na podstawie zezwolenia
ministra wlasciwego do spraw finanséw publicznych, wszelkie roszczenia zwiazane z tym sto-
sunkiem moga by¢ dochodzone przed sadem, przy czym warto pamigtac, ze roszczenia zwigza-
ne z udzialem w takim zaktadzie przedawniaja si¢ z uptywem szeéciu miesiecy od dnia wyma-
galnosci®. Zobowiazania z innych zakladow maja charakter tzw. zobowiazafn niezupetnych
(naturalnych), ktorych wykonanie nie jest zapewnione sankcja przymusu. Z jednej wigc strony,
nie mozna ich dochodzi¢, z drugiej zas — ten, kto je dobrowolnie spetit, nie moze zada¢ zwrotu
jako $wiadczenia nienaleznego’’, z wylaczeniem jednak $wiadczen z zakladu zakazanego albo
nierzetelnego, ktore moga by¢ dochodzone na zasadach og6lnych.

Nadto, urzadzanie i prowadzenie dziatalno$ci w zakresie zakladow wzajemnych podle-
ga rygorystycznemu nadzorowi ze strony Ministra Finansow pod wzgledem zgodnosci
z przepisami u.0.g.1. z udzielonym zezwoleniem oraz zatwierdzonym regulaminem’'. Skoro
Minister Finansow zatwierdza regulamin, ma on wptyw na warunki umowy zakladu wza-
jemnego. Dodatkowo, o czym wczesniej byta mowa, nalezy pamigta¢ o ochronie wynikaja-
cej z przepisdw odnoszacych si¢ do ochrony konsumentow.

Umowa zakladu wzajemnego a inne wybrane umowy losowe

Przede wszystkim warto wskaza¢ na podobiefistwa i rdéznice zachodzace pomigdzy
omawiang umowa i umowa gry losowej, jako ze umowa gry losowej, obok umowy zaktadu
wzajemnego, jest jedna z najpowszechniej zawieranych umow losowych. W nauce zwraca-
no uwage na niedostateczna mozliwos¢ rozroznienia umowy gry od umowy zaktadu®>. Wat-
pliwosci, przynajmniej czg¢§ciowo, zostaly rozwiane dzigki wprowadzeniu do u.o.g.1l. defini-

28 7. Radwanski, Teoria uméw, PWN, Warszawa 1977, s. 209.

¥ Zob. art. 12., ust. 1. v.0.g.l.

30 K. Kotakowski, [w:] G. Bieniek, H. Ciepta, S. Dmowski, J. Gudowski, K. Kotakowski, M. Sychowicz, T. Wi-
$niewski, C. Zulawska, Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksiega trzecia. Zobowiqzania, t. 1, Wyd. Prawnicze,
Warszawa 2001, s. 209, Nb. 4.

3! Urzadzanie i prowadzenie zakladow wzajemnych wbrew przepisom u.0.g.]l. oraz warunkom zezwolenia
stanowi przestepstwo skarbowe w rozumieniu art. 107., § 1. ustawy z 10 wrzesnia 1999 r. Kodeks karny skar-
bowy (DzU z 1999 r., nr 83, poz. 930 ze zm.).

2 R. Longchamp de Berier twierdzil, iz sporne jest, czy gra nie jest rodzajem zaktadu lub odwrotnie. Zob.
R. Longchamp de Berier, op.cit., s. 596. Z kolei Z. Radwanski uwazal, Ze ostre rozroznienie umowy gry od
zaktadu nie da sig¢ przeprowadzi¢, zwlaszcza gdy dotycza one zdarzen przysztych i niepewnych. Zob. Z. Rad-
wanski, [w:] System..., op.cit., s. 977. Podobnie rowniez: A. Chlopecki, op.cit., s. 122.
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cji umowy zaktadu wzajemnego. Umowa gry losowej, inaczej niz umowa zaktadu wzajemnego,
nie zostata w tej ustawie zdefiniowana. W art. 2., ust. 1. u.0.g.l. mozemy jedynie przeczytaé, ze
grami losowymi sg gry o wygrane pieni¢zne lub rzeczowe, ktérych wynik w szczegolnosci za-
lezy od przypadku, a warunki gry okresla regulamin®. Jednocze$nie ustawodawca w tym sa-
mym przepisie wymienia katalog gier losowych. Aby zdefiniowa¢ istot¢ umowy gry losowej,
trzeba odnies¢ si¢ do dotychczasowego dorobku doktryny i orzecznictwa. Np. F. Longchamp de
Berier twierdzi, ze gra jest to umowa, przez ktora dwie lub wigcej osob dla rozrywki lub zarob-
ku zapewniaja jednej lub niektérym z nich oznaczona korzy$¢ majatkowa, zaleznie od mniej lub
wigcej przypadkowego wyniku oznaczonych czynnosci stron lub 0séb trzecich, albo od innych
przysztych zdarzen™. Z. Radwanski uwaza natomiast, iz przez gre rozumie sie dziatanie w wy-
konaniu umowy, w ktorej strony przyrzekaja sobie oznaczong korzy$¢ majatkowa (wygrana)
W razie ziszczenia si¢ w przysztosci jakiego$ co najmniej w pewnym stopniu zaleznego od przy-
padku zdarzenia. Jest nim wynik czynno$ci podjetej w celu wywolania rozstrzygnigcia™. Z ko-
lei Naczelny Sad Administracyjny wypowiedziat sig, ze gra jest umowa, w ktorej strony, przy-
rzekajac sobie $wiadczenie pod przeciwnymi warunkami, maja swiadomos$¢, ze jedna z nich
poniesie stratg: badz to przez nabycie losu (lub innego dowodu udziatu w grze), badz tez przez
obowiazek wydania wygranej rzeczy.

W S$wietle wyzej zaprezentowanych stanowisk, jak réwniez przepiséw u.o.g.l., mozna
stwierdzi¢, iz umowa gry losowej jest umowa pomigdzy podmiotem urzadzajacym gre
a uczestnikiem gry, na podstawie ktorej uczestnik gry wplaca na rzecz podmiotu urzadzaja-
cego gre okreslona w regulaminie kwotg (stawke albo ceng nabycia losu lub innego dowodu
udzialu w grze), za$ podmiot urzadzajacy gre¢ zobowiazuje si¢ do wydania uczestnikowi gry
wygranej pienieznej badz rzeczowej, jesli zajdzie przewidziane w umowie zdarzenie®®.
A zatem podstawowa rdznica pomi¢dzy umowa gry losowej a umowa zaktadu wzajemnego
polega na tym, ze przy umowie gry losowej obowiazek spelnienia §wiadczenia przez pod-
miot urzadzajacy gre, wzglednie jego rozmiar, uzalezniony jest od zajscia okre§lonego zda-
rzenia o charakterze przypadkowym®’ (np. wylosowania wytypowanych liczb, znakéw lub
innych wyr6znikdéw, wyciagnigcia losu), za$ przy umowie zaktadu wzajemnego obowiazek
spelienia $wiadczenia przez podmiot urzadzajacy zaktad, wzglednie jego rozmiar, uzalez-
niony jest od odgadnigcia wyniku lub zdarzenia. Inna réznica jest przewidziany w u.o.g.l.
rodzaj wygranej, gdyz uczestnik gry, w zaleznosci od rodzaju gry, moze otrzymac¢ wygrana
pieni¢zna lub rzeczowa, natomiast uczestnik zaktadu jedynie pienigzna.

Umowa gry losowej, podobnie jak i umowa zakladu wzajemnego, jest umowa dwu-
stronnie zobowiazujaca , niewzajemna. Nie zawsze jednak bedzie to umowa odptatna, na
co zwraca si¢ uwage w nauce prawa-..

33 Jak wynika z wyrokow Naczelnego Sadu Administracyjnego, gra losowa w my$l u.0.g.1. wymaga spehienia
trzech warunkow: nabycia losu lub innego dowodu udziatu w grze, istnienia regulaminu gry oraz zaleznosci
wyniku od przypadku. Zob. np. wyrok z 27 listopada 1997 r., sygn. akt IT SA 693/97 (niepublikowany), wyrok
z 10 lutego 1998 r., sygn. akt IT SA 1551/97, LEX nr 43193, wyrok z 26 lutego 2002 r., sygn. akt II S.A.
2899/00, ,,Biuletyn Skarbowy” 2002, nr 3, s. 30, czy tez wyrok z 19 lutego 2002 r., sygn. akt IT SA 3217/00,
LEX nr 81780.

3 R. Longchamp de Berier, op.cit., s. 596.

3% 7. Radwanski, [w:] System..., op.cit., s. 976.

36 Zob. J. Rajski, op.cit., s. 29.

37 Ibidem, s. 28.

3% Zob. wyroki Naczelnego Sadu Administracyjnego: z 19 marca 1999 r., sygn. akt Il SA 138/99 oraz z 19 marca
1999 1., sygn. akt II SA 134/99, LEX nr 38224.

% Tak J. Rajski, op.cit., s. 28; wyroki Naczelnego Sadu Administracyjnego: z 10 lutego 1998 r., sygn. akt II
SA 1555/1997, LEX nr 43193 oraz cytowany juz z 26 lutego 2002 r., sygn. akt I SA 2899/2000.
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Inna, powszechnie zawierana umowa losowa, jest umowa ubezpieczenia, przy czym warto
wspomnieé, iz pojawialy si¢ w doktrynie glosy kwestionujace losowy charakter tej umowy™’.
Zgodnie z art. 805., § 1. k.c., przez umowe ubezpieczenia zakltad ubezpieczen zobowiazuje si¢
wobec ubezpieczajacego do spelnienia okreslonego §wiadczenia w razie zaistnienia okreslonego
w umowie zdarzenia losowego, natomiast ubezpieczajacy zobowiazuje si¢ do zaplacenia sktad-
ki. Analizujac t¢ definicjg, mozna dojs¢ do wniosku, ze powyzsza konstrukcja zblizona jest ra-
czej do konstrukcji umowy gry losowej niz zakladu wzajemnego, a jednak umowa gry nie jest.
Nalezy podkresli¢, ze umowa ubezpieczenia zawierana jest w celu przejecia ryzyka przez za-
ktad ubezpieczeniowy na wypadek zaistnienia okreslonego zdarzenia losowego, natomiast ce-
lem umowy gry losowej jest rozrywka lub zarobek®'. Ponadto mozna doda¢, iz $wiadczenie
zaktadu ubezpieczeniowego w odrdznieniu od $§wiadczenia podmiotu urzadzajacego zaktady ma
charakter ciagly. Z kolei, podobnie jak umowa gry losowej oraz umowa zaktadu wzajemnego,
jest to umowa dwustronnie zobowiazujaca i odptatna. Podobnie réwniez, jak w odniesieniu do
powyzszych umow, kontrowersje budzita wzajemno$¢ umowy ubezpieczenia®”. Dzi$ jednak,
zgodnie z przewazajacym pogladem, umowa ta uznawana jest za umoweg wzajemna. Zgodnie
bowiem z przyjeta teorig ponoszenia ryzyka za ekwiwalent $wiadczenia ubezpieczajacego uwa-
7a sig przejecie 1 ponoszenie przez zaktad ubezpieczen ryzyka pokrycia skutkow ewentualnych,
negatywnych zdarzen objetych umowa ubezpieczenia®.

Podsumowanie

Specyfika 1 wrazliwo$¢ rynku hazardu wymusza na ustawodawcy formutowanie precyzyj-
nych konstrukcji prawnych, majacych funkcjonowaé na tym rynku. Biorac pod uwagg tezy po-
stawione w niniejszym artykule, wydaje sig, iz v.0.g.l. pozwala na sformutowanie wyraznych
cech charakterystycznych umowy zaktadu wzajemnego, wyrdzniajacych ja na tle innych sto-
sunkow zobowiazaniowych. Niedosyt wywotuje natomiast uregulowanie dotyczace umowy gier
losowych, przez co w praktyce moga powstawa¢ watpliwosci dotyczace zaklasyfikowania da-
nego stosunku prawnego jako umowy gry losowej badz umowy zaktadu wzajemnego.
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mgr Michal Janas

Centrum Wspierania Biznesu
Stowarzyszenie Promocji Przedsigbiorczosci w Rzeszowie

Gotowka — niezarzgdzany aktyw przedsi¢biorstwa

Wstep

Szkolac przedsigbiorcow oraz rozmawiajac z nimi bardzo czg¢sto odnosi si¢ wrazenie, ze
w toku codziennych prac, strategicznego zarzadzania firmami oraz rozwiazywania proble-
moOw zapominaja oni o jednym z aktywoéw bedacych w ich dyspozycji. Jest nim gotéwka ro-
zumiana jako $rodki zgromadzone w kasie i1 na rachunku bankowym.

Firmy, zwlaszcza te z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw, podchodza do tej pozycji
bilansu na zasadzie: ,,Jesli nie mam gotéwki — to znaczy, ze mam problemy. Jesli pieniadze sa
na koncie, to niech tam beda.” Podejscie to, mimo iz wydawac¢ by si¢ mogto poprawne, tak wia-
Sciwie oznacza, iz przedsigbiorstwo samo pozbawia si¢ mozliwych zyskow, bowiem gotdwka
wraz z uptywem czasu traci bowiem na wartosci, a tej straty nie rekompensuje juz oprocento-
wanie rachunku firmowego, ktore najcze¢sciej oscyluje wokot zera. Polskim firmom przybywa
za$ pieni¢dzy, na co wskazuje analiza struktury depozytow bankowych. Wedtug raportu NBP
Podaz pieniqdza i czynniki jego kreacji w grudniu 2005 r. depozyty firm wynosity blisko
100 min zt i byly zaledwie dwukrotnie nizsze od depozytéw gospodarstw domowych'. Sensow-
ne zagospodarowanie tych srodkow, zarowno dtugoterminowe, jak i krotkoterminowe, staje si¢
wigc coraz wigkszym wyzwaniem dla zarzadzajacych firmami.

Inwestycje dtugoterminowe wiaza si¢ z obszarem zarzadzania strategicznego oraz strategii
rozwojowych przedsigbiorstw 1 jako takie powinny koncentrowac si¢ przede wszystkim na rozwi-
janiu wilasciwego biznesu. Polem do zarzadzania gotéwka, czy tez mowiac bardziej dokladnie,
saldem $rodkdw pieni¢znych w firmie, jest obszar krotkoterminowych decyzji finansowych.

Nalezy zada¢ sobie pytanie o to, po co tak wlasciwie trzymamy $rodki pienigzne w ich
najbardziej ptynnej postaci. Po pierwsze, stuza one do biezacego regulowania zobowigzan
powstajacych w trakcie prowadzenia biznesu. Koniecznos$¢ placenia za dostarczone materiaty
oraz ustugi powoduje, ze firma zmuszona jest trzyma¢ gotowke dla celow transakcyjnych.
Drugim z powoddw sa nadarzajace si¢ okazje. Spekulacja (w dobrym rozumieniu tego stowa)
jest przeciez nierozerwalnie zwiazana z kazdym biznesem. Atrakcyjne oferty zakupu materia-
tow lub towarow powoduja konieczno$¢ posiadania srodkéw mogacych stuzy¢ do ich zawar-
cia. W koncu ostatnim z motywow utrzymywania gotowki jest motyw ostrozno$ciowy. Pie-
niadze stuza nam nie tylko do regulowania biezacych ptatnosci. Sa takze jednym
z najlepszych instrumentdw zabezpieczania si¢ przed wszelkiego rodzaju ryzykami.

W tym kontek$cie mozna stwierdzi¢, iz gldwnym celem przedsigbiorstwa powinna by¢
minimalizacja ilo$ci posiadanej gotowki przy jednoczesnym zmaksymalizowaniu zyskow
ptynacych z faktu jej posiadania. Jaki jest jednak ten najbardziej optymalny stan gotowki
w przedsigbiorstwie? To stan, ktory z jednej strony, zapewnia firmie bezpieczenstwo dziatal-
no$ci, a z drugiej — nie naraza jej na niepotrzebne koszty zwigzane z utrzymywaniem nad-
miernej ilo$ci pieniadza na rachunkach bankowych. Na to pytanie stara si¢ odpowiedzie¢ kil-
ka modeli teoretycznych. Jednym z najbardziej znanych i chyba tez najczgsciej stosowanych
jest model Millera-Orra oraz jego rozwinigcie — model Stone’a.

'G. Nawacki, Koszty nie odstraszajq, ,,Puls Biznesu” z 12 kwietnia 2006 .

WWwWw.e-finanse.com 1



2Finanse

finansowy kwartalnik internetowy
Model Millera-Orra, czyli jak optymalizowaé zasoby gotowki

Model ten zostal po raz pierwszy opisany w artykule 4 Model of the Demand for Money by
Firms®. W odroznieniu od wezesniejszych rozwiazan zakladat on, ze kadra zarzadzajaca w fir-
mach nie jest w stanie przewidywac codziennych zmian gotowki oraz nie ma na nie zadnego
wplywu, zatem prawdopodobienstwo wptywu lub odptywu gotowki jest rowne 0,5. Autorzy
stwierdzili rowniez, ze w firmie istnieja zaledwie dwa rodzaje aktywdow: gotdwka oraz krotkoter-
minowe papiery wartosciowe, ktore na dodatek sa doskonale podzielne oraz ptynne. Oznacza to,
ze transfery moga by¢ dokonywane wytacznie pomigdzy tymi instrumentami i odbywaja si¢ w tak
krotkim okresie czasu, Ze nie ma potrzeby trzymania gotowki z uwagi na czas dokonywania trans-
feréw. Transfer taki (gotowka — papiery wartosciowe lub papiery warto§ciowe — gotowka) jednak
kosztuje, przy czym, jak twierdza M.H. Miller i D. Orr, koszt tej operacji jest staly 1 niezalezny od
jej wielkosci oraz czasu jaki uptynat od poprzedniej transakcji.

Ostateczna wielko$¢ gotowki zalezy zatem, wedtug tych autorow, od wspomnianego juz
kosztu transferu, a takze trzech innych czynnikow, a mianowicie:

e kosztu alternatywnego utrzymywania gotowki w przedsigbiorstwie,

e wariancji przeptywow pieni¢znych, obliczonej dla pewnego okresu z przesztosci,

e ustalonego dolnego limitu gotowki.

Koszt alternatywny utrzymywania gotdwki to nic innego jak oprocentowanie krotkoter-
minowych papieréw warto$ciowych pomniejszone o oprocentowanie rachunku biezacego.
Jest to zatem skala potencjalnie utraconych dochodow pienigznych z tytutu utrzymywania
gotowki na rachunku bankowym 1 nieinwestowania jej w bardziej dochodowe instrumenty.

Z kolei wariancja przeptywow pieni¢znych, jako miara niepewnosci, okresla poziom wa-
han salda gotowki. Parametr ten jest obliczany dla pewnego okresu z przesztosci. Podstawa
jego wyznaczenia jest saldo netto przeplywdw pienig¢znych, czyli réznica pomi¢dzy wptywa-
mi a wyplywami. Wariancja jest obliczana najczgsciej w oparciu o dzienne salda netto.

Limit dolny (lower limit — LL) jest saldem gotowki okres§lajacym najnizszy jej poziom, po
przekroczeniu ktorego wystepuje wysokie niebezpieczenstwo utraty ptynnosci’. Jego wiel-
ko$¢ jest ustalana subiektywnie przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem, jednak podejmujac
t¢ decyzje, powinni oni bra¢ pod uwage nastgpujace czynniki:

Sytuacj¢ finansowa firmy i mozliwos$¢ pozyskania przez nia krotkoterminowego finanso-
wania w razie nagtej potrzeby. W tym aspekcie szczegdlnie wazny staje si¢ dopuszczalny
limit kredytowy w rachunku biezacym. Posiadanie duzej zdolnosci kredytowej pozwala usta-
li¢ dolna granicg na poziomie rGwnym zero.

Koszty alternatywne utrzymania gotowki. Im sa one wyzsze tym blizej zera powinna zo-
sta¢ umieszczona dolna granica.

Sumeg krétkoterminowych zobowiazan przedsigbiorstwa. Gotdwka stluzy w pierwszej ko-
lejnosci do zaspokajania roszczen wierzycieli firmy. Z tego powodu utrzymywanie pewnego
minimalnego salda jest konieczne z uwagi na terminowe regulowanie zobowigzan oraz ko-
niecznos¢ zapewnienia odpowiedniej ptynnosci finansowe;j.

Stopien zmiennosci otoczenia i fazg cyklu koniunkturalnego. Czynniki makroekonomicz-
ne w znacznej mierze oddziatuja na kazde przedsigbiorstwo. Okresy recesji niosa ze soba ko-
nieczno$¢ zwigkszenia bezpieczenstwa firmy, np. poprzez podniesienie minimalnego salda
gotowki. W okresach ozywienia z kolei dopuszczalne jest pewne ,,poluzowanie” polityki bez-
pieczenstwa i obnizenie dolnej granicy.

2 ML.H. Miller, D. Orr, A Model of the Demand for Money by Firms, ,, Quarterly Journal of Economics” 1966, nr 80.
* K. Jarosz, Modele optymalizacji poziomu gotéwki w przedsiebiorstwie, ,, Serwis Finansowo Ksiegowy (F-K)”
2002, nr 43
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Opisane powyzej parametry sa niezbedne do prawidlowego zastosowania modelu. Dolna
granica stanowi podstawe obliczenia salda optymalnego, pozostate wielko$ci zas w bezpo-
sredni sposob oddziatuja na ostateczne wyniki.
Aby otrzymac peten model, po ustaleniu dolnego limitu, na podstawie wariancji przepty-
wow pienigznych, kosztu transferu oraz kosztu alternatywnego wyznacza si¢ wielko$¢ salda
optymalnego, czyli tzw. punkt odnowienia §rodkoéw pieni¢znych (RP).

2
RP:3%+LL (1)
X

gdzie:
RP — punkt odnowienia, optymalna wielko$¢ srodkow pienigznych,
F —koszt pojedynczego transferu,
8’ —wariancja dziennych przeplywow pienigznych,
R —dzienny koszt alternatywny utrzymywania gotowki,
LL — dolny limit.
Kolejnym krokiem jest obliczenie szerokosci dopuszczalnego pasma wahan modelu —
S (od angielskiego stowa spread). Jest to obszar, w ktorym stan srodkéw pienigznych moze
ksztaltowac si¢ dowolnie i nie wymaga interwencji ze strony zarzadzajacych.

2
S:3X33xe5 2
4% R

Ostatnim elementem modelu jest jego goérna granica (upper limit — UL), czyli najwigkszy,
dopuszczalny stan §rodkéw pieni¢znych na rachunku.

UL=3xRP-2xLL 3)

Po obliczeniu tych parametrow otrzymujemy obszar dopuszczalnych wahan salda gotow-
kowego w firmie, swoistego ,,we¢za gotowkowego”. Tak dtugo, jak dlugo stan gotéwki mie-
Scie si¢ pomigdzy jego granicami, nie sa podejmowane zadne decyzje. Dopiero, gdy saldo
srodkow pieni¢znych przekroczy dolna lub gorna granice pasma, nastepuje reakcja majaca na
celu unormowanie sytuacji. Obrazowo prezentuje to ponizszy rysunek.

Rys. 1. Graficzna prezentacja modelu.

A

Stan
gotowki
. Gérna granica
UL
Optymalny stan
Dolna granica
LL
0

Czas

Zrédlo. A. Cwynar, M. Janas, Przyjaciele sukcesu, materiaty szkoleniowe.
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Stosujac model, mozemy wyobrazi¢ sobie zatem dwie rozne sytuacje decyzyjne. Pierwsza
dotyczy momentu, w ktorym saldo gotdéwkowe przekracza gorna granice modelu. W tej sytu-
acji firma podejmuje decyzj¢ o zakupie papierow o warto$ci rownej roznicy pomig¢dzy stanem
gotowki a wielkoscia punktu odnowienia (RP).

W sytuacji przeciwnej, tzn. kiedy saldo gotdéwkowe spada ponizej ustalonego poziomu
minimalnego, przedsigbiorstwo zmuszone jest sprzedaé posiadane przez siebie papiery warto-
sciowe lub zaciagnaé krétkoterminowy kredyt o wartosci rownej roznicy pomigdzy saldem
optymalnym a dolnym limitem (RP — LL).

Zwroémy uwage, ze punkt odnowienia nie lezy posrodku pomigdzy gorna i dolng granica,
lecz w 1/3 drogi pomigdzy granicami. Jaki pisze R. Machata, w praktyce nie musi oznaczaé
to, ze czgSciej osiagana bedzie granica dolna. ,,W dluzszym okresie czasu przeplywy netto
powinny by¢ dodatnie, a nie ujemne (inaczej firma zmierzataby do utraty ptynnosci), wigc
saldo powinno mie¢ tendencje¢ do wigkszej czgstotliwosci osiggania gornej granicy’ .

Przyklad liczbowy

Dotychczasowe przeptywy dodatnie i ujemne przedsigbiorstwa za okres ostatnich 15 dni ro-
boczych ksztattuja si¢ nastgpujaco (warto$¢ salda w danym dniu to suma salda z dnia poprzednie-
go powigkszonego o wptywy 1 pomniejszonego o wydatki gotéwkowe w danym dniu):

Tab. 1. Historyczne przeplywy gotowki za ostatnie 15 dni oraz jej dzienne salda w zl .

. Przeptywy gotowki .
Dni Saldo (stan) gotowki
Dodatnie | Ujemne Netto
0 498 481,05
1 26 941,21 0,00 26 941,21 525 422,26
2 3 660,00 620,00 3 040,00 528 462,26
3 12 234,54 | 146 249,46 | -134 014,92 394 447,34
4 26 282,34 | 27 486,86 | -1204,52 393 242,82
5 65 045,48 0,00 65 045,48 458 288,30
6 29 256,38 0,00 29 256,38 487 544,68
7 33 134,97 | 153 177,94 | -120 042,97 367 501,71
8 707 092,51 | 70 992,14 | 636 100,37 1 003 602,08
9 277 466,30 0,00 277 466,30 1281 068,38
10 185 056,82 | 250 148,78 | -65 091,96 1215976,42
11 153 736,58 | 165 463,12 | -11 726,54 1204 249,88
12 7 304,08 | 17450,00 | -10 145,92 1194 103,96
13 393,55 45497,44 | -45103,89 1 149 000,07
14 132 393,40 | 29 915,67 | 102 477,73 1251477,80
15 35 855,00 | 173 110,69 | -137 255,69 1114222,11

Zrédlo. A. Cwynar, M. Janas, Przyjaciele sukcesu, materiaty szkoleniowe.

Do tej pory w przedsigbiorstwie nie stosowano zadnej metody zarzadzania stanem go-
towki, zas wolne $rodki pienigzne przechowywala na rachunku, ktérego oprocentowanie wy-
nosi 0,5% w skali roku. Obecna rentowno$¢ 52-tygodniowych bonow skarbowych wynosi

* R. Machata, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa 2001, s. 388.
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4,395%. Stala prowizja pobierana z tytulu transakcji kupna sprzedazy wynosi 250 zt. Firma
postanawia wdrozy u siebie model zarzadzania gotowka Millera-Orra ustalajac, iz:

¢ minimalne saldo gotowki wyniesie 213 800 z1,

e model bedzie uaktualniany codziennie,

e do wyliczenia wariancji przeptywow pienigznych brane beda dane z ostatnich 15 dni

roboczych.

Tabela 2 prezentuje wyniki obliczen dla pigciu kolejnych dni. Obliczono w niej wartosci
salda gotdowkowego w przypadku braku zarzadzania oraz w sytuacji zastosowania zalozen
modelu. Saldo zarzadzane obliczane jest w taki sposéb, iz po jego obliczeniu sprawdzane jest
czy miesci si¢ ono pomigdzy dolna (LL) i gorna (UL) granica modelu. W przypadku stwier-
dzenia przebicia ktorejkolwiek z granic jest ono sprowadzane do salda optymalnego (RP),
a wynik korekty zapisywany jest w rubryce ,,operacje kupna sprzedazy walorow”.

Jak mozna zauwazy¢ w ostatnim, dwudziestym pierwszym dniu prognozy saldo zarza-
dzane wynosi 1 274 400,05 zt 1 jest ponad dwukrotnie nizsze od sala niezarzadzanego. Row-
noczes$nie firma posiada papiery wartoSciowe na taczna kwote 1 434 386,36 zi.

Porownujac efekty stosowania modelu mozna powiedzieé, iz aktywne zarzadzanie $rod-
kami w ciagu zaledwie pigciu dni roboczych przyniosto firmie dochody odsetkowe w taczne;j
wysokos$ci 344,64 zt. W tym samym okresie czasu utrzymujac wszystkie srodki na rachunku
bankowym przedsigbiorstwo uzyskatoby zaledwie 135,44 zt. Tak wigc dodatni efekt zastoso-
wania modelu Millera-Orra jest rowny réznicy pomig¢dzy podanymi wielko$ciami i wynosi
209,20 zt. Graficzne rozwiazanie modelu prezentuje ponizszy wykres.

Rys. 2. Efekty stosowania modelu Millera-Orra.
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Zrodio. Opracowanie wlasne.
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Przeplywy Saldo pieni¢zne Dolna Saldo Gérna Operacje B ]

. . . kupna (-) Wartos¢ walorow

Dni niezarza- granica docelowe granica SPREAD | . . .
Dodatnie | Ujemne Netto zarzadzane LL RP UP i sprzedazy (+) | narastajaco netto
dzane (LL) (RP) (UP) waloréw

15 |35855,00 |173 110,69 |-137255,69|1 114 222,11 213 830,00
16 |127 576,72 (0,00 127 576,72 | 1241 798,83 | 1241 798,83 213 830,00 |548 376,56 |1217469,67 |1 003 639,67 0,00
17 |732891,21|3 112,00 |729779,21 |1971578,04 |1971 578,04 |213 830,00 |549 761,19 |1221623,56|1007 793,56 0,00
18 [250400,31|165354,79|85045,52 |2056 623,56 |622237,20 |213 830,00 |622 237,20 |1439051,59 |1225221,59|-1434386,36 1434 386,36
19 |107425,40|17 912,46 |89512,94 |2 146136,50 |711 750,14 |213 830,00 |614 167,30 |1414 841,90 |1201011,90]0,00 1434 386,36
20 |402008,39|76992,22 |325016,17 |2471 152,67 | 1036 766,31 |213 830,00 |612302,34 |1409247,01|1195417,01]0,00 1434 386,36
21 |274254,92|36 621,18 |237 633,74 |2 708 786,41 | 1274 400,05 |213 830,00 | 617 587,88 |1425103,63 |1211273,63|0,00 1434 386,36

Zrodto. Opracowanie wilasne.




éfinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Nie wszystko zloto, co si¢ Swieci — wady modelu

Niestety rozwiazanie zaproponowane przez Millera i Orra, jak kazdy model ekono-
miczny,, obarczone jest pewnymi wadami, ktore nalezy bra¢ pod uwage probujac zastoso-
wac to rozwiazanie w praktyce. Wsrod najwazniejszych probleméw praktycznych wymienié
w tym wypadku nalezy:

e zalozenie o losowosci przeplywow gotowki oraz braku mozliwosci oddziatywania

na te wielkosci ze strony zarzadzajacych,

e zalozenie o statosci kosztow transferu oraz stopie kosztu alternatywnego (oprocen-

towania papierow wartosciowych),

e zalozenie o natychmiastowej zamianie papierow wartoSciowych na gotowke

1 odwrotnie.

Kazda, nawet najbardziej zmienna dziatalno$¢ gospodarcza, charakteryzuje si¢ pewny-
mi statymi wielko$ciami. Wynikaja one najczgsciej z wewngtrznych ustalen zarzadu przed-
sigbiorstwa lub przepiséw prawa. W obszarze gotowki czy tez szerzej — kapitatu obrotowe-
go, tymi stalymi sa ptatnosci z tytutu wynagrodzen pracowniczych, podatku dochodowego,
sktadek na ubezpieczenia spoteczne. ROwnoczesnie zarzady firm sa takze w stanie przepro-
wadzi¢ bardzo dokladna prognoze wydatkow zwiazanych z ptatnosciami na rzecz swoich
kontrahentéw. Z pewnym za§ prawdopodobienstwem mozliwa jest rowniez prognoza
wplywow gotdwkowych z tytutu zawieranych transakcji. Niestety, tych wszystkich zjawisk
model Millera-Orra nie jest w stanie przewidziec.

Zgodnie z zalozeniami modelu réwniez kazdy transfer, bez wzgledu na jego wielkos¢,
kosztuje tyle samo. Niestety, w praktyce zasada ta nie daje si¢ zastosowac, najczesciej koszt
transferu jest bowiem wprost uzalezniony od jego wielkosci. Jedyna stata moze tutaj by¢ tylko
wielko$¢ minimalnej marzy, jaka pobierze od nas bank. Na catkowity koszt skiada si¢ jednak
oprocz tej minimalnej optaty takze zmienna prowizja, obliczana od wartosci przelewu.

Roéwniez ustalona w modelu na state stopa oprocentowania papieréw skarbowych jest
w praktyce nie do przyjecia. Rentownos$¢ papierow wartosciowych zmienia si¢ plynnie
z kazdym kolejnym dniem.

Kolejnym problemem, z jakim trzeba si¢ zmierzy¢ podczas proby wdrozenia modelu
jest zatozenie natychmiastowego transferu $rodkow pienieznych na papiery wartosciowe
1 odwrotnie. Zgodnie z pierwotnym wzorcem, przedstawionym przez Millera i Orra nie ist-
nieje zadne opoznienie w zakresie dokonywania transakcji, a wigc nie musi by¢ brany pod
uwage czas zamiany pieniadza z jego jednej postaci na druga. Niestety rzeczywisto$¢ go-
spodarcza nie jest w stanie speini¢ takiego zalozenia. W momencie zlecenia operacji uru-
chamiamy bowiem caty szereg dziatan, ktérych wykonanie musi po prostu potrwaé. Czas od
momentu zlozenia przez nas dyspozycji, do chwili jej wykonania jest rdzny.
W nowoczesnych systemach bankowych wynosi on przynajmniej 1 dzien roboczy. Niestety
sytuacja taka powoduje, iz kazda decyzja, ktoéra podejmiemy bedzie wykonywana
w warunkach innych niz zaktadane. To za$ z kolei moze mie¢ niekiedy fatalne skutki.

Pojawia si¢ zatem pytanie o to, czy da si¢ uchyli¢ chociaz niektore z tych zalozen, a je-
$li nie, to jak mozna sobie z nimi poradzi¢. Niestety, o ile istnieja rozwiazania pozwalajace
wples¢ w model pewne elementy prognostyczne, o tyle zalozenia co do kosztu transferu
1 stopy procentowej praktycznie nie sa mozliwe do uchylenia. Przedsigbiorstwo chcace za-
stosowa¢ model nie poradzi sobie réwniez z problemem opoOznienia transferu. W tych
wszystkich przypadkach mozna mowi¢ wylacznie o prdbach optymalizacji modelu
1 poszukiwaniu wartosci najbardziej odpowiadajacych rzeczywistosci.
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Model Stone’a’

Jak zatem uwzgledni¢ w modelu prognozy menedzerow co do wielkosci przysztych za-
sobow gotowkowych przedsigbiorstwa? Probe odpowiedzi na to pytanie podjat Stone. Zato-
zyl on, iz przedsigbiorstwo ma juz ustalony punkt odnowienia oraz dolne i gérne poziomy
salda, przy ktérych nastepuje konwersja papieréw wartosciowych na gotowkg. Stone propo-
nuje, aby do tych poziomdéw, ktére on nazywa zewngtrznymi granicami, doda¢ jeszcze dwa
tzw. poziomy (granice) wewngtrzne — inner limits. Te dodatkowe poziomy sald sa wyzna-
czane przez zarzadzajacych na podstawie subiektywnych decyzji, przy czym wewngtrzny
limit gérny (IUL) powinien znajdowac si¢ ponizej granicy gérnej (UL), a wewngtrzny limit
dolny (ILL) — powyzej dolnej granicy (UL).

Rys. 3. Model Stone'a — ilustracja graficzna.

UL K \@

N

ILL

Gotowka

\®

LL

Cczas

Zrodto. Opracowanie wilasne.

Te wewngtrzne ograniczenia sa swoistym ,,$wiattem ostrzegawczym”. Ich przekrocze-
nie rozpoczyna proces decyzyjny, a jednoczesnie jest poczatkiem planowania. Jezeli bo-
wiem stan srodkow pienigznych wzrasta i przekroczy wewngtrzna granice gorna (1) nalezy
zada¢ sobie pytanie o to, co si¢ stanie z poziomem gotowki w ciagu kilku najblizszych dni.
Jezeli wiemy, iz np. na skutek nadchodzacych duzych platnosci stan srodkow pienigznych
zmniejszy si¢ 1 spadnie ponizej limitu wewngtrznego (2), to nie ma potrzeby podejmowania
zadnych dzialan. Jezeli jednak istnieje prawdopodobienstwo, ze stan srodkéw pienigznych
wzrosnie i przekroczy granice zewngtrzng (3), to interwencja — polegajaca w tym wypadku
na zakupie papierow wartosciowych — jest podejmowana wczesniej, juz po przekroczeniu
granicy wewngtrznej. Analogicznie postepujemy w przypadku wewngtrznej granicy dolne;.

Zastosowania modelu — pomysly polskich przedsi¢biorcow

Niniejsza czg$¢ artykutu powstata w oparciu o opinie, komentarze oraz sugestie zebrane
od uczestnikow spotkan warsztatowych organizowanych w ramach programu ,,Przyjaciele
sukcesu” przez Microsoft Dynamics, Wyzsza Szkote Biznesu — National Louis University
oraz Polska Konfederacj¢ Pracodawcéw Prywatnych ,.Lewiatan”.

> R. Machata, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa 2001, s. 394 - 395
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W spotkaniach tych brali udzial przedstawiciele sektora matych i $rednich przedsigbior-
coOw, na co dzien borykajacy si¢ z problemami zarzadzania firma, a takze zarzadzania wol-
nymi $rodkami pieni¢znymi. Ich opinie oraz propozycje innych zastosowan modelu, czgsto
bardzo nietypowe, zostana przedstawione ponize;j.

Jednym z najczg$ciej powtarzajacych si¢ zarzutoéw w stosunku do Modelu Millera-Orra by-
fa przyjeta w sposob arbitralny wielko$¢ parametréw, a zwlaszcza poziom dolnej granicy mode-
lu, kosztu transferu oraz kosztu alternatywnego. W obecnej, dynamicznej sytuacji gospodarczej,
gdzie warunki prowadzenie firmy zmieniaja si¢ bardzo czgsto, podkre§lano, Zze zbytnie
,»usztywnienie” sktadowych modelu moze prowadzi¢ do jego szybkiej dezaktualizacji. Rowniez
wystepowanie efektow sezonowosci produkcji wymusza w praktyce konieczno$¢ okresowej
zmiany parametrow modelu tak, aby lepiej dopasowac go do specyfiki dziatania firmy.

W tym konteks$cie przedsigbiorcy w toku dyskusji proponowali, aby najpierw zidentyfi-
kowaé poszczegolne okresy, a nastepnie, po wejSciu w nowy ,,sezon” zmienia¢ poziomy
parametréw modelu. Dotyczy¢ to mialo przede wszystkim poziomu dolnego salda. W okre-
sach dobrej koniunktury granica ta bylaby obnizana, za§ w okresach stabszych — podnoszo-
na. Tym samym zmaksymalizowane bylyby korzysci ptynace z posiadania wolnej gotowki,
dzigki czgstszemu inwestowaniu w papiery wartoSciowe.

Bardzo duzo kontrowersji wsrod przedsigbiorcow wzbudzaly takze ustalone odgoérnie
state koszty transferow. Podkreslano, iz najczgsciej cena za transfer pieniadza jest uzalez-
niona od jego wielkos$ci, a co za tym idzie — ciagle si¢ zmienia. State koszty transferu znaj-
duja za$ zastosowanie tylko przy operacjach o bardzo duzej wartosci. Niejednokrotnie zda-
rza si¢ tez, ze bank nie pobiera optat z tytutu zamiany gotéwki na papiery warto§ciowe
i odwrotnie. W takim wypadku model Millera- Orra zostalby zredukowany wytacznie do
dolnej granicy, a jego stosowanie nie bytoby celowe.

Jednymi z najciekawszych propozycji, jakie padty podczas prowadzonych zaje¢ byly jed-
nak rozwiazania zmierzajace do integracji przedstawionego modelu z innymi systemami zarza-
dzania funkcjonujacymi w przedsigbiorstwie. Na szczego6lna uwage zastuguje tutaj rozwiazanie
integrujace model M-O z systemem do zarzadzania przeplywami pieni¢znymi w firmie.

Zaldézmy mianowicie, iz przedsigbiorstwo posiada automatyczny system rozrachunkowy,
np. klasy ERP, umozliwiajacy planowanie przysztych wydatkow oraz, z pewnym prawdopodo-
bienstwem, sptywu naleznosci od kontrahentow firmy. Prawdopodobienstwo to wyznaczane
jest w oparciu o ustalone z gory standardy i dotychczasowa histori¢ klienta. I tak jezeli klient
Z posiada wobec przedsigbiorstwa zobowiazanie na kwote 60 tys. zt, a prawdopodobienstwo ich
otrzymania wynosi 50%, to firma zaktada, iz faktycznie oczekuje wptaty réwnej 30 tys. zt (ope-
racja nr 3). Zestawiajac tak najblizsze operacje, otrzymujemy nast¢pujaca tabelg:

Tab. 3. Zestawienie planowanych operacji.

. .. Saldo Saldo
Lp. Opis operacji Data poczatkowe Kwota Kofcowe

Saldo poczatkowe 1.05.2006 180 000,00

2. | Platnosci z tytulu wynagrodzen 1.05.2006 —100 000,00 80 000,00

3, | Splata naleznosci za sprzedane 4.05.2006 30 000,00 110 000,00
wyroby od klienta Z

4 Platnosci za dostarczone towary 5.05.2006 ~ 80 000,00 30 000,00
od kontrahenta X

5. | Splata naleznosci za sprzedane 7.05.2006 75 000,00 105 000,00
wyroby od klienta Y

6. | Zaplata zaliczki na poczet dostaw | 8.05.2006 —40 000,00 65 000,00

Zrodlo. Opracowanie wilasne.
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W tym momencie na ten system naktadamy model M-O, ustalajac wszystkie jego para-
metry. W rezultacie otrzymujemy peina informacje o prawdopodobnym ksztattowaniu si¢
gotowki w firmie. Mozemy zatem, w przeciwienstwie do rozwigzania proponowanego przez
Stone’a, nie wyznacza¢ granic wewngtrznych, lecz na podstawie informacji uzyskiwanych
z systemu zarzadczego podejmowaé decyzje o zakupie lub sprzedazy papieréw wartoscio-
wych ze znacznym nawet wyprzedzeniem optymalizujac tym samym struktur¢ swojego
portfela. Wydaje sig, ze przedstawione rozwigzanie moze pozwoli¢ na podejmowanie bar-
dziej przemyslanych decyzji, a tym samym — inwestowanie gotowki rdwniez na dtuzszy
okres czasu. Kierownictwo firmy nie jest ograniczone do jednego rodzaju papierow warto-
sciowych, ale ma do wyboru caty szereg instrumentow o réznych terminach zapadalnosci.
Jest w stanie nie tylko efektywniej zarzadza¢ gotowka, ale takze budowac¢ dlugoterminowe
bezpieczenstwo firmy w zakresie plynnosci finansowe;.

Polscy przedsigbiorcy, pytani o to, czy widza sens stosowania modelu twierdzili czgsto,
ze oni tak wlasciwie go stosuja. Co prawda nie ma to charakteru formalnego, a poszczegdl-
ne parametry sa wyznaczane raczej intuicyjnie niz na bazie formalnych obliczen skutek jest
jednak bardzo podobny — mianowicie obnizenie posiadanego salda gotowkowego
1 optymalizacja przychodéw z tytutu posiadania pieniadza.

Podsumowanie

Zaréwno model Millera-Orra, jak tez jego rozwinigcie — model Stone’a, sa uproszczeniem
rzeczywisto$ci. Poczynione zatozenia rodza problemy podczas ich stosowania. Jednak jak po-
kazata dtugoletnia praktyka — a modele te powstaty w latach 60. ubiegtego wieku, ich zastoso-
wanie daje wyniki duzo lepsze od intuicyjnego zarzadzania gotowka’. Zastosowanie modelu nie
tylko obiektywizuje kryteria zarzadzania gotdwka i ustalania poziomoéw sald: dolnego, opty-
malnego 1 gornego, ale takze pozwala menedzerom sprawdzi¢ swoje dotychczasowe decyzje.
Rozwigzanie to nie zastapi na pewno cztowieka, ktory ostatecznie podejmuje decyzje, jego
zdrowego rozsadku, wiedzy na temat rynkdéw pieni¢znych, branzy i przedsigbiorstwa.

Zastosowanie koncepcji Millera-Orra, jak wynika z doswiadczen szeregu firm pozwala
jednak na podniesienie rentowno$ci posiadanej gotowki. Usystematyzowanie 1 ujecie
w pewne karby przeptywow pieni¢znych pozwala bowiem utrzymywaé przecigtne nizsze
saldo gotowkowe, a tym samym — daje zarzadzajacym mozliwo$¢ optymalizacji dochodow
pochodzacych z nadwyzek gotdéwkowych.. Pozwala na podniesienie poziomu zysku netto
1 wzrost warto$ci firmy dla akcjonariuszy, a to z kolei, jak powiedziat P. Drucker, jest ,,mo-
ralnym obowiazkiem kazdego przedsigbiorstwa”.
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Uczestniczka II roku zaocznych studidow doktoranckich,
przydzielona do Katedry Finansow (Zaktad Finansow Przedsigbiorstw)
na Wydziale Finansoéw i Ubezpieczen Akademii Ekonomicznej w Katowicach

Wybrane problemy oceny
efektow ekonomiczno-finansowych grupy kapitalowe;j

Wprowadzenie

W warunkach rozwijajacego si¢ w Polsce rynku kapitatlowego coraz liczniej powstaja
ztozone struktury gospodarcze w postaci grup kapitalowych. Z ich powstaniem wiaze sig
niewatpliwie problem, w jaki sposob przedstawi¢ sytuacjg majatkowo-finansowa oraz wy-
niki dziatalnosci catej, wielopodmiotowej organizacji, ktora tworza odrgbne pod wzgledem
prawnym podmioty. Problem ten zostal dostrzezony i czg§ciowo rozwiazany przepisami
ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ktore zostaly znowelizowane 9 listopada
2000 r. To ustawa naktada na grupy kapitalowe obowiazek sporzadzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych. Z drugiej strony, biorac pod uwage znaczenie, jakie dla oceny
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego maja dane skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, podjeto probe przedstawienia odmiennosci istoty analizy skon-
solidowanych sprawozdan finansowych od sprawozdan jednostkowych.

Fuzje i przejecia w Polsce i na Swiecie

Procesy taczenia si¢ przedsigbiorstw i zwigzana z tym koncentracja kapitalu stanowia
podstawe rozwoju podmiotow gospodarczych we wspolczesnej gospodarce rynkowe;.
Czynnikami, ktoére systematycznie wywieraja coraz wigkszy wplyw na ksztattowanie
wspotczesnych stosunkow miedzy przedsigbiorstwami, sa niewatpliwie liczne fuzje i1 prze-
jecia (mergers and acquisitions). Dzieje si¢ tak zawsze, gdy gospodarka nabiera tempa
i rosna kursy akcji, ktore sprzyjaja przejeciom firm. Najbardziej rozwijaja si¢ w Stanach
Zjednoczonych, a gtdbwnym powodem jest rozmiar i dynamika tamtejszej gospodarki oraz
sprawnie funkcjonujacy rynek kapitalowy. W Polsce przed rokiem 1990, w warunkach go-
spodarki zarzadzanej centralnie, przeksztalcenia przedsigbiorstw byly wynikiem decyzji
administracyjnych, u podstaw ktorych nie zawsze lezaly wzgledy efektywnosci i rachunku
ekonomicznego. Obecnie rynek fuzji i przejec jest aktywizowany gtownie wskutek transak-
cji prywatyzacyjnych, a wejscie Polski do UE sprawito, ze wzrosto zainteresowanie zagra-
nicznych firm kupowaniem przedsigbiorstw.

Procesy faczenia si¢ podmiotéw stanowia najbardziej ztozone decyzje inwestycyjne i finan-
sowe, wymagajace systemowego, wieloaspektowego ujgcia. Sposoby taczenia si¢ przedsig-
biorstw, wzajemne zaleznos$ci i powiazania mi¢dzy podmiotami oraz stopien ich niezalezno$ci
moga by¢ r6zne. Wymaga to rozréznienia dwdch form laczenia si¢ przedsigbiorstw:

o fuzja — gdy dwa (lub wigcej) przedsigbiorstw autonomicznych tworzy w ramach do-

browolnosci zawartej umowy nowy podmiot gospodarczy,
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e przejecie — gdy jeden podmiot (silniejszy ekonomicznie) uzyskuje przewage i kon-

trolg nad innym podmiotem tracacym swoja niezaleznos¢'.

Najbardziej typowym przyktadem potaczenia podmiotéw gospodarczych jest grupa ka-
pitalowa, holding (business combination). Wedlug ustawy o rachunkowosci, grupe kapita-
towa tworzy jednostka dominujaca, jednostki zalezne oraz jednostki wspolzalezne, nie bg-
dace spotkami handlowymi®.

Odmiennos¢ istoty analizy skonsolidowanych sprawozdan finansowych
od sprawozdan jednostkowych

Istota analizy sprawozdania skonsolidowanego jest zbiezna z og6lnie pojgta istota anali-
zy finansowej. Analiza jest rozumiana jako metoda postgpowania naukowego, polegajaca na
podziale badanego zjawiska na czg$ci i rozpatrywaniu kazdej z nich z osobna. To wlasnie
w ten sposdb poznawana jest struktura i zalezno$ci badanego zjawiska, szczegdlnie powia-
zania przyczynowo-skutkowe oraz wykrywany mechanizm jego funkcjonowania. Przenie-
sienie takiego myslenia badawczego na obszar funkcjonowania grup kapitatowych pozwala
na rozpoznanie stanu, przebiegu i rezultatéw procesOw gospodarczych w nich zachodza-
cych, a procedura ta okreslana jest jako analiza ekonomiczna. Proces analizy pomaga wy-
szuka¢ 1 zmierzy¢ zwiazki zachodzace migdzy zjawiskami ekonomicznymi, a takze wyja-
$nia prawidlowos$ci postgpowania przedsigbiorstw wchodzacych do grupy kapitatowej. Ana-
liza finansowa grupy kapitalowej zajmuje si¢ przede wszystkim wielko$ciami ekonomicz-
nymi w ujeciu pienieznym, a w tym: stanem finansowym grupy w okreslonym momencie
oraz wynikami finansowymi, ustalonymi narastajaco za pewien okres.

Celem analizy sprawozdania skonsolidowanego jest uzyskanie odpowiedzi na kilka
fundamentalnych pytan, ktére stanowia rowniez kanon analizy indywidualnego przedsig-
biorstwa:

e czy grupa kapitalowa jest silnym podmiotem, ktéry moze przetrwacé okres ewentual-

nego kryzysu?

e czy w ostatnim okresie grupa poprawila lub pogorszyta swoja sytuacje majatkowo-

finansowa?

e czy grupa jest wyplacalna i czy taka zdolno$¢ bedzie posiadata w najblizszym czasie?

e czy grupa jest i bedzie rentowna oraz jakie glowne czynniki ksztalttuja jej rentowno$é?”.

Jednak specyfika powiazan w wielopodmiotowych organizacjach gospodarczych (gru-
pach kapitalowych) wymaga nieco odmiennego charakteru analizy. Podyktowane to jest nie
tylko dazeniem do oceny kondycji majatkowej, finansowej oraz rentowno$ci wszystkich badz
wazniejszych, pojedynczych podmiotéw gospodarczych w grupie, co mozliwe bytoby dzigki
analizie ich jednostkowych sprawozdan finansowych. Przede wszystkim zasadnicza przestan-
ka analizy finansowej organizacji wielopodmiotowych jest wychwycenie takich aspektow
powiazan kapitalowych, ktoérych wprost w sprawozdawczosci pojedynczych podmiotéw go-
spodarczych nie odzwierciedla si¢. Wyrazi¢ je moga poszukiwania odpowiedzi na pytania:

W jakim stopniu organizacja wielopodmiotowa jest zalezna od zewngtrznych inwesto-
row, tzw. akcjonariuszy (udzialowcow) mniejszosciowych i jak silne — w zwiazku z tym —
sa powiazania i zalezno$ci wewnatrz grupy?

' G. Lukasik, Szanse i zagrozenia kapitatowego lqczenia sie przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej, ,,Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowosci i Finanséw w Katowicach” 2000, nr 3, s. 61-62.

? Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci. Tekst ujednolicony, art. 3., ust. 1., pkt 44.

3 J. Rak, J. Turyna, Rachunkowosé i finanse grupy kapitatowej, Difin, Warszawa 2004, s. 72-73.
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Czy tworzenie powiazan kapitalowych wiazalo si¢ z wyposazeniem podmiotéw gospo-
darczych w grupie kapitalowej w duzy/maty kapitat i czy towarzyszylo im powstawanie
rezerw kapitatowych z konsolidacji lub tez dodatnie wartosci konsolidowanej firmy?

Czy sposob sprawowania kontroli nad innymi jednostkami w grupie przynidst konkret-
ne rezultaty i czy sa one satysfakcjonujace, jezeli chodzi o stopg zwrotu z kapitatu?

Jakie tendencje zmian w sytuacji ekonomiczno-finansowej wystapily w calym zgrupo-
waniu i w spotce dominujacej?”.

Pomimo Ze podstawowa zasada konsolidacji jest jedno$¢ wielu niezaleznych prawnie orga-
nizacji gospodarczych, analizujac sprawozdania skonsolidowane nie mozna (w szczegdlnosci
w fazie koncowej, tj. we wnioskowaniu) ocenia¢ rezultatow, przyjmujac bezkrytycznie za wzor
pewne standardy i normy identyczne do tych, ktore sa wykorzystywane w analizie sprawozda-
nia finansowego pojedynczego podmiotu gospodarczego. Wprawdzie metodyka analityczna
moze by¢ analogiczna w obu przypadkach, jednakze uogolnienia i wnioski w drugim z nich
musza by¢ ostrozniejsze, wyciagane na tle osiagni¢¢ jednostki dominujacej i1 traktowane
(w wielu obszarach) bardziej jako stany srednie, wypadkowe czgsto skrajnych sytuacji, ktore sa
tym bardziej prawdopodobne, im bardziej ztozona jest grupa kapitalowa (zarowno pod wzgle-
dem liczby przedsigbiorstw, sity powiazan kapitalowych, jak i réznorodnosci branz, geograficz-
nych obszarow i segmentow rynku, w ktérych prowadza one dziatalno$é gospodarcza)’.

Metody analizy skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Jakich zatem nalezy uzy¢ narzedzi do analizy skonsolidowanego sprawozdania finan-
sowego?

Probujac odpowiedzie¢ na wezesniej postawione pytania, mozemy wykorzysta¢ zasady
tradycyjnej analizy finansowej przedsigbiorstwa. Podobnie, jak i w przypadku indywidual-
nego sprawozdania, sprawozdanie skonsolidowane mozna analizowa¢ przy wykorzystaniu
metod analizy wstepne;j.

Analiza wstgpna jest poczatkowym etapem analizy finansowej, a jej celem jest uzyskanie
informacji o dziatalnoéci, wynikach i sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa’.

W ramach wstgpnej analizy nalezy zwroci¢ uwagg na te elementy sprawozdania finanso-
wego, ktore powstaja jako efekt zastosowania procedur konsolidacyjnych. Sa to przede wszyst-
kim struktury wlasnosci z wyrdznieniem udzialowcdéw mniejszoSciowych, a wigc kapitaty
mniejszosci czy tez zyski mniejszosci. Te pozycje sprawozdania finansowego ilustruja wielko-
Sci de facto przypisane podmiotom zewngtrznym w stosunku do grupy. Wielkosci te, zrelatywi-
zowane do wielkosci kapitalow czy zyskow grupy kapitatowej, informuja nas o wplywie pod-
miotéw zewngtrznych na funkcjonowanie grupy kapitalowej, a potocznie moéwiac — o sile kon-
solidacji grupy. Im mniejsza jest relacja zysku mniejszosci do zysku grupy, tym wigksza jest
sita konsolidacji grupy. Podobnie nalezy zinterpretowac pojawiajace si¢ w skonsolidowanym
sprawozdaniu pozycje wartosci firmy z konsolidacji lub ujemnej wartosci firmy z konsolidacji,
$wiadczace o nadplacie lub niedoptacie w stosunku do wartosci godziwej aktywow netto, doko-
nanej przy zakupie udzialow jednostek nalezacych do grupy kapitatowe;.

Sprawozdania finansowe zawieraja bogata tres¢ ekonomiczna, ktorej petne poznanie
1 wykorzystanie w procesie zarzadzania wymaga réznokierunkowych powiazan i przeksztat-

*S. Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzecki, A. Karmanska, Zarzqdzanie grupq kapitatowq. Analiza i pro-
Jektowanie rozwigzan organizacyjnych, Instytut Organizacji i Zarzadzania w Przemysle ,,ORGMASZ”, War-
szawa 1999, s. 89-90.

> S. Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzecki., A. Karmanska, Praktyka funkcjonowania krajowych grup
kapitatowych, Instytut Organizacji i Zarzadzania w Przemysle ,,ORGMASZ”, Warszawa 2000, s. 136.

6J. Rak, J. Turyna, Rachunkowos$¢..., op.cit., s. 72-73.
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cen danych liczbowych. W tym celu przeprowadza si¢ obliczenia odpowiednich wskaznikow
oraz dokonuje si¢ ich oceny porownawczej (gtéwnie w czasie 1 przestrzeni) i ewentualnie
dalszej analizy przyczynowe;j. Catos$¢ tych dziatan nosi najczesciej nazwe analizy wskazniko-
wej. Ten typ analizy moze byé rowniez wykorzystywany do oceny grupy kapitatowe;j’.

Analizujac sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa grupy kapitatowej, postugujemy si¢ wskaz-

nikami, ktére sa wykorzystywane do badania pojedynczego podmiotu gospodarczego. Kwe-
stia najwazniejsza to odpowiedz na pytanie o to, czy modele, ktore maja zastosowanie do ba-
dania pojedynczych przedsigbiorstw, moga z rownym powodzeniem by¢ stosowane do bada-
nia kondycji grup kapitalowych. Pozytywna odpowiedz uzasadniaja nast¢pujace przestanki:

e grupa kapitalowa wprawdzie jest organizacja niezaleznych w sensie prawa przedsie-
biorstw, ale sprawozdania finansowe skonsolidowane przedstawiaja ja tak, jakby
wszystkie te przedsigbiorstwa byty jednym organizmem gospodarczym,

e w sprawozdaniach grupy kapitatowej, podobnie jak w sprawozdawczo$ci jednost-
kowej, znajduja odbicie i ,,dobre”, i ,,zte” trendy, tendencje gospodarcze, z ta jednak
roznica, ze wynikaja one z polityki 1 umiejetnosci gospodarczych nie jednego, a czg-
sto bardzo wielu przedsigbiorstw; wnioskowanie w takim razie musi by¢ inne, niz
w przypadku badania pojedynczych przedsigbiorstw, chociaz same uproszczone mo-
dele, wagi, normy, standardy interpretacyjne moga by¢ w badaniu akceptowane,

e model daje wyposrodkowany obraz przedsigbiorstwa skupionego w danej grupie ka-
pitalowej 1 — jezeli si¢ o tym pamigta — w przypadku analiz mikroekonomicznych
moze on dodatkowo wzbogaca¢ obraz indywidualnego przedsigbiorstwa, pokazujac
efekty potencjatu gospodarczego wynikajace z powiazan kapitatowych; upraszczajac
bardzo — w celu naswietlenia przedstawionego uzasadnienia stosowania tych modeli
na gruncie grup kapitatowych mozna wnioskowac¢ nastgpujaco: przedsigbiorstwo jest
w stabej kondycji, ale ma silne powiazania, ktore moga procentowa¢ w przysztosci
lub przedsigbiorstwo jest w niezlej formie, ale powiazania kapitalowe ze stabymi
podmiotami nie rokuja najlepiej, przynajmniej w najblizszej przysziosci.

Przeglad wskaznikow stosowanych jako kluczowe miary kondycji przedsigbiorstwa pozwa-

la stwierdzi¢, ze mozna je ustalié rowniez na podstawie sprawozdawczosci skonsolidowane;®.

Wskazniki wplywu jednostek grupy na jej wynik finansowy

W zwiazku z powyzszym nasuwaja si¢ zatem kolejne pytania. Jakich wskaznikéw uzy¢
do oceny sprawozdania skonsolidowanego? Czy dla kazdej grupy kapitalowej jeden, wcze-
$niej opracowany zestaw wskaznikéw bedzie odpowiedni? Jakich pordwnan uzy¢ w celu
interpretacji wskaznikow?

Analiza zjawisk 1 proceséw ekonomicznych powinna by¢ przeprowadzona za pomoca
takiej liczby wskaznikéw, ktore dadza pelny obraz badanego obiektu, bowiem w przeciw-
nym razie obraz ten bedzie fragmentaryczny, a wnioski wysunigte z jego analizy — bledne”.
Dlatego réwniez istotna kwestia w analizie wskaznikowej jest odniesienie tych wielkosci do
okresOw wczesniejszych, a wigc ocena dokonanej analizy wskaznikowej przez pryzmat dy-
namiki zjawisk.

Kolejnym problemem jest dobor odpowiednich wskaznikow. Obliczane w trakcie analizy
wskazniki stanowia relacje odpowiednich pozycji aktywow 1 pasywow bilansu w przekroju
pionowym oraz poziomym, a takze sa zestawieniem wyniku finansowego i wybranych pozycji

7J. Rak, J. Turyna, Rachunkowosc..., op.cit., s. T4.
¥ S. Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzecki, A. Karmanska, Praktyka..., op.cit., s. 141.
’ B. Wersty, Analiza decyzyjna w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, Wyd. AE, Wroctaw 1994, s. 45.
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sprawozdan finansowych. Sa to réwniez relacje danych z przeptywow pienigznych, dokumen-
tow zewngtrznych (np. statystyki gietdowe) oraz poszczegdlnych sktadnikéw bilansu, a takze
rachunku zyskéw 1 strat. Na podstawie tych zrodet mozna obliczy¢ kilkadziesiat wskaznikow,
ktore roznig si¢ od siebie pojemnoscia informacyjna i pozostaja w zréznicowanych relacjach
strukturalnych. Nie ma jednak metody, ktéra dokonywataby gradacji waznosci tych wskazni-
kéw dla oceny dziatalno$ci, dlatego tez w zalezno$ci od potrzeb poszczegolne grupy uzytkow-
nikéw ograniczaja ich zakres. Menedzerowie beda zainteresowani ptynnos$cia finansowa, zapo-
trzebowaniem na kapitat pracujacy, jak rowniez zyskowno$cia. Kredytobiorcy natomiast skon-
centruja si¢ na zdolnosci do samofinansowania oraz na jego wyplacalnosci. Akcjonariusze zas$
uwagge skupia na poziomie dywidendy oraz relacji zysku do ceny rynkowe;.

Dopasowanie i zastosowanie pakietu odpowiednich wskaznikow finansowych, ktére
w sposob obiektywny odzwierciedlatyby osiagnigte wyniki oraz stan sytuacji finansowej,
stanowi bardzo wazny, a zarazem trudny problem z zakresu zarzadzania'".

Tradycyjnie w analizie grupy kapitalowej wykorzystuje si¢ znane konstrukcje mierni-
kéw oceny dziatalno$ci, zblizone w swej istocie do oceny indywidualnego przedsigbiorstwa.
Ocenie poddaje si¢ takie obszary funkcjonowania grupy, jak ptynno$¢, obrotowos¢, wspo-
maganie finansowe czy rentownos$¢''. Jednak w przypadku oceny wskaznikowej grupy ka-
pitatowej mozliwe jest wykorzystanie takze innych wskaznikow, specyficznie skonstruowa-
nych dla potrzeb sprawozdania skonsolidowanego. Wskazniki te przedstawia tab. 1.

Tab. 1. Wskazniki w analizie grupy kapitalowej.

Lp. Nazwa wskaznika Tres¢

I. WSKAZNIK WPLYWU JEDNOSTEK Z GRUPY NA JEJ] WYNIK FINANSOWY
Wskaznik wptywu jednostki dominujacej wynik finansowy jednostki dominujacej/
na skonsolidowany wynik finansowy skonsolidowany wynik finansowy

Wskaznik wptywy jednostek zaleznych (skonsolidowany wynik finansowy — udzialy w wyniku
na skonsolidowany wynik finansowy finansowym jednostek stowarzyszonych)/(skonsolidowa-
ny wynik finansowy +/- odpisy réznic konsolidacyjnych)

Wskaznik wplywu jednostek +/- udziaty w wyniku finansowym jednostek
stowarzyszonych na skonsolidowany stowarzyszonych/(skonsolidowany wynik finansowy +/-
wynik finansowy odpisy roznic konsolidacyjnych)

Wskaznik wptywu odpisow réznic (+/- odpisy ujemnej wartosci firmy z konsolidacji —
konsolidacyjnych na wynik finansowy odpisy wartosci firm z konsolidacji)/(skonsolidowany

wynik finansowy +/- odpisy roznic konsolidacyjnych)
II. WSKAZNIKI PRAW AKCJONARIUSZY MNIEJSZOSCIOWYCH

Stopa mniejszosciowego zasilania kapitatowe udziaty mniejszosciowe/(kapital wlasny

kapitatowego grupy + rezerwa kapitalowa z konsolidacji)

Stopa praw mniejszosciowych do (kapitalowe udzialy mniejszo$ciowe-kwota udziatu

aktywow netto w skonsolidowanym wyniku finansowym)
/skonsolidowane aktywa netto

Stopa udziatlu akcjonariuszy kwota udziatu mniejszosciowego w skonsolidowanym

mniejszosciowych w skonsolidowanym wyniku finansowym brutto/skonsolidowany wynik

wyniku finansowym brutto finansowy brutto

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Trocki, Grupy kapitalowe, Tworzenie i funkcjonowanie,
PWN, Warszawa 2004, s. 257-258.

1"M. Walczak, Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2003, s 74.
" Ibidem, s 74.

WWwWWwW.e-finamnse.com



éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Wskazniki wptywu jednostek z grupy kapitatowej na jej wynik finansowy stanowia od-
rgbna 1 bardzo specjalna grupg miernikow partycypowania podmiotdw z grupy w jej finan-
sowych osiagnigciach. Formuly wskaznikow stworzono tak, aby uwzglednia¢ wptyw proce-
dur konsolidacyjnych na warto$¢ wyniku finansowego 1 istotnie wspomagac ten obszar ba-
dania, odpowiadajac na proste pytania o to, w jakim stopniu wynik grupy kapitatowe;j jest
zashuga jednostki dominujacej, o ile procent wynik ten zwigkszyt si¢ dzigki dziatalnosci
gospodarczej jednostek od niej zaleznych, jaki byt udziat w zwigkszeniu lub zmniejszeniu
tegoz wyniku ze strony jednostek stowarzyszonych'. Pierwsze trzy wskazniki zaprezento-
wane w tabeli pokazuja, w jakim stopniu jednostka dominujaca, jednostki zalezne i jednost-
ki stowarzyszone przyczyniaja si¢ do generowania zysku w grupie (w sumie daja wartos¢ 1,
jezeli nie ma réznic z tytulu odpiséw konsolidacyjnych). Jezeli wartos¢ wskaznika jest
ujemna, to oznacza, ze jednostki zalezne w sumie generuja stratg, a wigc ich wplyw na wy-
nik finansowy cato$ci grupy jest negatywny. Natomiast dodatnia warto$¢ wyniku oznacza,
ze jednostki zalezne maja duzy udziat w generowaniu zysku grupy.

Analiza praw akcjonariuszy mniejszosciowych pozwala okresli¢ stopien partycypowania
innych, niedominujacych podmiotéw, w aktywach obrotowych netto grupy kapitalowej. Prawa
,,obcych podmiotow” do tego majatku wynikaja z dwoch przestanek: pierwotnego dokapitali-
zowania spotek zaleznych w grupie 1 wtdrnego partycypowania — w sensie wiasnosciowego
udzialu — w efektach gospodarczych i finansowych wypracowanych dzigki temu kapitatowi.

Stopa mniejszosciowego zasilania kapitalowego grupy przedstawia relacje migdzy prawami
mniejszosciowymi i kapitatem wiasnym grupy. Warto$¢ réwna 0 mowi o 100-procentowej do-
minacji w grupie. Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym bardziej domniemywac nalezy, ze domi-
nacja w grupie wynika z nizszych udziatéw praw do glosu'’.

Drugi ze wskaznikéw pokazuje stopien partycypacji udziatowcdéw mniejszosciowych
w majatku grupy, a trzeci — w zysku wygenerowanym przez grupg. Ujemne relacje tego
trzeciego wskaznika informuja o tym, ze spotki zalezne, w ktérych udzialowcy mniejszo-
$ciowi mieli zaangazowanie, poniosty straty.

Analiza wskaznikowa zagranicznych spolek zaleznych

Innym przyktadem analizy z uwzglednieniem specyfiki powiazan kapitatlowych jest
wskaznik, ktory ocenia spotki zalezne i1 jedynie zagraniczne. Jedynym uwzgl¢dnianiem fak-
tu powiazania kapitalowego badanej jednostki z jednostka macierzysta jest propozycja ko-
rekty wyniku badanej spo6tki o dodatkowe uzyski, ktore spotka macierzysta pobiera od spot-
ki zagranicznej za przyznawanie licencji, za doradztwo w zarzadzaniu lub czynnosci po-
dobne. Dla spoltki zagranicznej sa to wydatki, dla spotki macierzystej — zyski po potraceniu
dodatkowych wydatkow. Aby zblizy¢ si¢ do faktycznego wyniku spotki zagranicznej, nale-
zatoby zestawi¢ nastgpujaca kalkulacje korekty:

wynik spoltki zagranicznej stosownie do oddzielnego rozliczenia
+ wktad wyniku innych spotek koncernu — wktad wyniku z innych spotek koncernu

= wktad do og6lnego wyniku przedsiebiorstw'”.

Powiazania wydajno$ciowo-gospodarcze i finansowe roznych spétek jednego koncernu
sa tak intensywne i kompleksowe, ze poszczegolne wkiady nie moga by¢ pominigte. Osta-

125, Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzecki, A. Karmanska, Zarzqdzanie..., op.cit., s. 137.

" Ibidem, s. 138.

' E. Pausenberger, Ocena wynikéw zagranicznych przedsiebiorstw-corek w koncernach, [w:] Nowoczesne
tendencje w nauce i praktyce zarzqdzania przedsiebiorstwem, red. J. Kortan, Spoteczna Wyzsza Szkota Przed-
siebiorczosci i Zarzadzania, £.6dz 1997, s. 102.
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tecznie pozostaje niespelnione zyczenie naprawdg trafnego i doktadnego ustalenia wktadu
spotki koncernu do czystego dochodu spotki nadrzedne;.

Znaczenie analizy skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Z powyzszych rozwazan wynika, ze analiz¢ sprawozdan finansowych skonsolidowa-
nych traktowa¢ mozna dwojako — badz jako uzupehiajaca, badz jako priorytetowa, w za-
leznosci od potrzeb albo kontekstu analitycznego. Analiza ta bedzie miala charakter kom-
plementarny (uzupetiajacy), jezeli pierwszoplanowym celem analityka bedzie okreslanie
kondycji majatkowej, finansowej i rentownosci jednostki dominujacej w grupie. Wowczas
sprawozdania skonsolidowane bgda dodatkowo charakteryzowaty potencjat gospodarczy tej
jednostki, ktory przejawia si¢ w efektach (trafionych lub nie) finansowych decyzji inwesty-
cyjnych (warto$¢ stopy zwrotu z kapitatu moze okresli¢ nam, czy sposob sprawowania kon-
troli na innymi jednostkami w grupie przyniost konkretne rezultaty i czy sa one satysfakcjo-
nujace). Wynik finansowy skonsolidowany mniejszy od wyniku finansowego podmiotu
dominujacego z cala pewnoscia nie bedzie §wiadczyl na jej korzy$¢, poniewaz sugeruje
uwiklanie si¢ w zwiazki poki co nierentowne i nieobiecujace, zwiazki, z ktérych moze na-
wet w najblizszych kilku latach nie mozna si¢ spodziewaé zadnych bezposrednich, majat-
kowych profitow, takich jak dywidendy czy udziaty w zyskach.

Przyktadem analityka, dla ktorego taka wtasnie warto$§¢ poznawcza moga przedstawiac
sprawozdania skonsolidowane, jest potencjalny inwestor albo tez wierzyciel (bank lub inny
kredyto- lub pozyczkodawca), okreslajacy zdolno$¢ kredytowa jednostki dominujacej. Dla
niego nawet wysoki wynik finansowy skonsolidowany, ale przy jednoczesnym wystapieniu
straty w jednostce dominujacej, nie moze by¢ gwarancja jej zdolnosci kredytowej, chociaz
moze polepszy¢ widoki na jej uzyskanie. Skupienie uwagi gléwnie na pojedynczym spra-
wozdaniu jednostki dominujacej jest tu zrozumiate. Kredyt czy pozyczka udzielana jest
konkretnemu podmiotowi gospodarczemu, a nie enigmatycznej grupie kapitalowej. Taka
perspektywa niejako nakazuje koncentrowanie si¢ przede wszystkim na mozliwo$ciach tego
wiasnie podmiotu. Rentownos$¢ i dobra ogdlna kondycja podmiotéw powiazanych z bada-
nym moga by¢ tu swoista gwarancja pewnej przysztosci, a wigc 1 okreslonej, dobrej kondy-
cji podmiotu — potencjalnego dtuznika, jego zdolnosci do sptaty kredytu i udzwignigcia
zwiazanego z nim kosztu.

Analiza sprawozdan nabiera pierwszorz¢dnego znaczenia w przypadku, gdy analityko-
wi zalezy na tym, aby stwierdzi¢, z kim ma do czynienia, jak wyglada kondycja rynkowa
i finansowa koncernu, konglomeratu czy innej organizacji wielopodmiotowej na tle innych,
jaka jest jej sita gospodarcza, w jakiej niszy rynkowej prowadzi swoja dziatalno$¢ gospo-
darcza i z jakim efektem, jak dynamicznie rozwija si¢ zaréwno pod wzgledem organizacyj-
no-strukturalnym, jak i potencjatu produkcyjno-ustugowego.

Poniewaz grupa kapitalowa jest wyrazem swoistej synergii niezaleznych organizmow
gospodarczych (wprawdzie kazdy z nich z osobna spelnia jakie$ funkcje, osiaga postawione
sobie cele, ale poprzez powiazania kapitatlowe osiaga dodatkowo jeszcze inne korzysci, ta-
kie jak zasigg rynkowy, popularno$¢ marki i znaku handlowego, dostep do zrodet kapitatu,
ktore przektadaja si¢ wprost na jego aktywa netto i realizowane zyski), jej sprawozdania
finansowe charakteryzuja ekonomiczno-finansowy status quo bardzo specjalnego organi-
zmu gospodarczego i dlatego moze by¢ ona przedmiotem analizy. W tej analizie na plan
pierwszy wysuwa si¢ informacja skonsolidowana, poniewaz to wtasnie ona, jako specjalnie
przygotowany agregat finansowy, charakteryzuje zbiorczo caly wielopodmiotowy orga-
nizm: stan majatku i efektywno$¢ jego wykorzystania, zdolno$¢ platnicza i zadluzenie.
Skonsolidowana warto$¢ i struktura aktywow w grupie kapitatlowej pozwala rozpoznad
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wielko$¢ zaangazowanego w danej branzy lub branzach majatku. Kapitat wlasny 1 struktura
odniesiona dodatkowo do skonsolidowanej warto$ci zobowigzan mowia o wlasnym finan-
sowaniu (zabezpieczeniu) tejze dziatalnosci gospodarczej. Wynik finansowy skonsolidowa-
ny, analizowany w szczegdlnosci w kontekscie rozmiarow przychodow ze sprzedazy lub ich
kosztu wtasnego, wskazuje na jako$¢ podejmowanych w grupie kapitatowej decyzji opera-
cyjnych i jej pozycje na tle konkurencji'”.

Zakonczenie

Niewatpliwie wydaje sig, iz fuzje i1 przejecia przedsigbiorstw w Polsce sa naturalnym
zachowaniem, wymuszonym przez rynek i otoczenie instytucjonalne. Obserwacja rynku
paliwowego, farmaceutycznego czy sektora bankowego w Polsce pozwala stwierdzi¢, iz
zjawisko to moze okaza¢ si¢ gtowna metoda odzyskiwania sprawnosci, produktywnosci,
elastycznosci oraz konkurencyjnosci gospodarki.

Przeksztatcenia wlasnosciowe dokonujace si¢ w Polsce, zmniejszajacy si¢ poziom infla-
cji, taniejace kredyty zachecaja do stosowania coraz doskonalszych narzedzi oceny efek-
tywnosci gospodarowania.

Szczegdlng przestanka analizy sprawozdan finansowych skonsolidowanych moze by¢
réwniez i to, ze grupy kapitatowe staja si¢ immanentnym elementem rzeczywistos$ci gospo-
darczej. Poniewaz powstaty one z potrzeb poszukiwania nowych drog rozwoju podmiotéw
i nowych metod zarzadzania dzialalnoscia gospodarcza, konieczne jest podejmowanie proby
oceny efektow tych poszukiwan, efektow, ktore niekoniecznie szybko si¢ ujawniaja i nieko-
niecznie sa widoczne wprost w ksiggach rachunkowych analizowanego, pojedynczego
podmiotu. Wobec powyzszego wazne jest opracowanie metodyki oceny grupy kapitalowe;j
tak, aby mozliwe byto dokonywanie pewnych poréwnan i wykrywanie zagrozen kontynu-
acji dzialania. Stworzenie takiej metodyki moze nastgpowa¢ na wzor klasycznej analizy
finansowej, jednakze pod warunkiem — jak juz wczesniej stwierdzono — specjalnego
uwzglednienia w ocenie faktu, ze analiza odnosi si¢ do organizacji wielopodmiotowe;.

Natomiast na gruncie polskim brak jest znaczacych opracowan, zarowno jezeli chodzi o
zakres badania, jego sposob, jak i interpretacj¢ wynikow grupy kapitatowej. W literaturze
przedmiotu zagadnienie oceny dzialalnosci gospodarczej ma charakter niepetny i fragmenta-
ryczny. Ponadto aktualnie publikowane prace podejmuja proby interpretacji nowego syste-
mu ocen oraz nas§wietlenia jego wad i niedomagan najcz¢sciej w konteks$cie syntetycznych
rozwiagzan miernikéw. Brak jest natomiast szerszych opracowan uwzgledniajacych czynniki
warunkujace skutecznos$¢ systemu ocen oraz wyniki badan faktycznego zachowania si¢ gru-
py kapitalowej w aspekcie obowiazujacych, normatywnych zasad ich dziatalnosci.
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dr Malgorzata Paszkowska

Katedra Prawa
WSIiZ w Rzeszowie

Finansowanie prawa pacjenta do Swiadczen zdrowotnych
w panstwach UE

Wprowadzenie

Prawa pacjenta stanowia integralng czg¢§¢ praw czlowieka. Swoje zrédlo maja w jego
godnosci. W prawie polskim nie ma definicji praw pacjenta. Nalezy przyjac, iz prawa pacjen-
ta to zespdt uprawnien przystugujacych osobie w zwiazku z korzystaniem ze $wiadczen
zdrowotnych. Zgodnie z ustawa o zaktadach opieki zdrowotnej $wiadczenie zdrowotne to
dziatanie shuzace zachowaniu, ratowaniu, przywracaniu, a takze poprawie zdrowia, i inne
dzialania medyczne, wynikajace z procesu leczenia lub odrgbnych przepisow regulujacych
zasady ich wykonywania'. Pojecia ,,pacjent” nie nalezy utozsamiaé tylko z osoba chora, po-
niewaz bywa nim tez cztowiek zdrowy (np. medycyna pracy, bilans zdrowia dziecka). Prawa
pacjenta to prawa podmiotowe, przystugujace w swoistej sytuacji zyciowej. Prawa powyzsze,
poza aktami normatywnymi o charakterze mi¢dzynarodowym (np. konwencja bioetyczna),
uregulowane sa w Konstytucji RP i wielu roznych ustawach (szczegdlnie w ustawie o zakta-
dach opieki zdrowotnej 1 ustawie o zawodzie lekarza). Prawa pacjenta to istotne zagadnienie o
charakterze nie tylko spotecznym, ale réwniez ekonomicznym. Czlonkostwo Polski w UE
skutkuje uzyskaniem przez polskiego pacjenta nowego uprawnienia — prawa do Swiadczen
zdrowotnych na terenie panstw UE. Przedmiotem niniejszego artykuhu jest przedstawienie
zakresu podmiotowego i1 przedmiotowego prawa unijnego pacjenta, a przede wszystkim ana-
liza zasad rozliczania kosztow §wiadczen zdrowotnych, udzielonych polskiemu pacjentowi,
ubezpieczonemu w panstwach UE w ramach realizacji powyzszego prawa. Nie nalezy réw-
niez zapomina¢ o istnieniu drugiej strony powyzszego prawa, tj. rozliczaniu przez panstwa
cztonkowskie UE $wiadczen zdrowotnych, udzielonych na terytorium Polski uprawnionym
pacjentom. Zasady dokonywania powyzszych rozliczen sa identyczne, jednakze rézne sg ich
skutki dla polskiego systemu finansow publicznych.

Podstawa prawna

Swoboda przeptywu oséb nalezy do fundamentéw integracji europejskiej, jest jedna
z ,,czterech wolno$ci™. Poza nia jednolity rynek europejski (takze w zakresie ochrony zdro-
wia) kreuje swoboda przeptywu towardéw, ustug i1 kapitatu. Z zasady (swobody) przeptywu
0s6b nalezy wyprowadzi¢ prawo unijnego pacjenta do swiadczen zdrowotnych. Podstawowe
uregulowania prawne dotyczace tej swobody zapisane sa w traktacie rzymskim o ustanowie-
niu Wspdlnoty Europejskiej. Zgodnie z jego postanowieniami, jak statuuja art. 48-51, swobo-
da przeplywu 0s6b obejmuje zagwarantowanie praw do podejmowania pracy na terenie cale-

!'Por. art. 3. ustawy z 30 sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotne;.
% Szerzej swobody rynku unijnego: Prawo Unii Europejskiej. Prawo materialne i polityki, red. J. Barcz, Wyd. Prawo
i Praktyka Gospodarcza, Warszawa 2003, s. 31-181.

WWwWWwW.e-finamnse.com



éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

go rynku wewngtrznego oraz do swobodnego osiedlania si¢’. Swobodny przeptyw 0sob to
obszar, w obrebie ktdrego znajduja si¢ nastgpujace zagadnienia: wzajemne uznawanie kwali-
fikacji zawodowych, swobodny przeptyw pracownikéw, koordynacja systemdéw zabezpieczen
spotecznych, niektére prawa obywatelskich (przede wszystkim dotyczace prawa pobytu
1 praw wyborczych). Kazdy obywatel Unii ma prawo do swobodnego podrézowania, podej-
mowania pracy, studiowania i zamieszkania w wybranym przez siebie kraju Wspdlnoty.
W razie zmiany miejsca zamieszkania lub podrézy obywatela ubezpieczonego w jednym
z panstw UE prawo do $§wiadczen zdrowotnych w ramach powszechnego ubezpieczenia zdro-
wotnego przemieszcza si¢ razem z nim (,,podrozuje”)’. Zasady udzielania $wiadczen zdro-
wotnych 1 ich zakres okreslaja przepisy o koordynacji systemow zabezpieczenia spotecznego.
Polega ona na wprowadzaniu i stosowaniu wspdlnych dla wszystkich panstw cztonkowskich
zasad, ktore okreslaja warunki otrzymania pomocy medycznej przez pacjenta, ktory jest ubez-
pieczony’. Jako obywatele UE, jesteémy traktowani na terytorium kazdego panstwa czton-
kowskiego tak, jak w kraju ojczystym. Dotyczy to rowniez prawa do opieki medycznej. Dzig-
ki koordynacji kazde z panstw cztonkowskich UE zachowuje wtasny, dotychczas obowiazu-
jacy system zabezpieczenia spotecznego, w tym zdrowotnego®. Finansowanie i zapewnienie
opieki zdrowotnej (§wiadczen zdrowotnych) stanowi wytaczny obowiazek krajow cztonkow-
skich, a nie Unii Europejskiej, nie istnieja bowiem normy unijne, nakladajace na UE taki
obowiazek. Organizacja stuzby zdrowia i systemu ubezpieczen zdrowotnych nalezy do wy-
tacznej kompetencji krajow cztonkowskich’. Systemy ochrony zdrowia poszczegélnych kra-
jow UE roznia si¢ migdzy soba. Roznica ta dotyczy przede wszystkim sposobu finansowania
ochrony zdrowia w danym kraju®.

Zasady koordynacji systeméw zabezpieczenia spolecznego oraz szczegotowe warunki

ich stosowania okreslaja:

e Rozporzadzenie Rady (EWG) 1408/71 z 14 czerwca 1971 r. w sprawie stosowania
systemdw zabezpieczenia spotecznego do pracownikdéw najemnych, oséb pracuja-
cych na wlasny rachunek przemieszczajacych si¢ w granicach Wspolnoty oraz
czlonkow ich rodzin,

e Rozporzadzenie Rady (EWG) 574/72 z 21 marca 1972 r. w sprawie wykonywania
Rozporzadzenia (EWG) nr 1408/71°.

e Zasade swobody przeplywu osob nalezy uznaé¢ za podstawe prawa pacjenta do
swiadczen zdrowotnych w UE. Integracja europejska polega m.in. na koordynacji
narodowych systeméw zabezpieczenia spolecznego. Wyraza si¢ ona w respektowa-
niu przez panstwa cztonkowskie kilku wspolnych regut, przy jednoczesnym zacho-
waniu wiasnych rozwiazan w dziedzinie zabezpieczenia spotecznego'.

Zakres podmiotowy prawa

Przepisy koordynacyjne rozporzadzenia nr 1408/71 oraz wykonawczego rozporzadzenia
nr 574/72 obowiazuja na terytorium wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej oraz
panstw Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOQG), tj. Islandii, Lichtensteinu, Norwegii.

3 Z. Wysokinska, J. Witkowska, Integracja europejska. Rozwdj rynkéw, PWN, Warszawa — L6dz 2000, s. 117.

* M. Paszkowska, Ochrona zdrowia w UE, , Prawo i Medycyna” 2004, nr 3, s. 113.

> Ibidem.

% Por. T. Binczycka-Majewska, Koordynacja systeméw zabezpieczenia spolecznego w Unii Europejskiej, Zakamycze,
Krakow 1999, s. 113.

7 Szerzej o polityce zdrowotnej UE: P. Belcher, Rola Unii Europejskiej w opiece zdrowotnej, Ingis, Warszawa 2001.
8 Por. M. Paszkowska, Finansowanie systemu opieki zdrowotnej w wybranych parstwach UE, ,.e-Finanse” 2006, nr 1.
% Szerzej zasady koordynacji zabezpieczenia spotecznego opisuje T. Binczycka-Majewska, op.cit.

197, Boruta, Swoboda przeplywu 0s6b, [w: |. Prawo Unii Europejskiej, op.cit., s. 70.
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W przypadku Francji przepisy wspolnotowe stosuje si¢ rowniez na obszarze Gujany Francu-
skiej, Reunion, Gwadelupy oraz Martyniki, a w przypadku Portugalii — na Azorach i Maderze.
W przypadku Wielkiej Brytanii stosuje si¢ je rowniez na obszarze Giblartaru. Na przepisy
wspolnotowe mozna si¢ powotywaé w Szwajcarii, Islandii, Lichtensteinie, Norwegii. Przepisow
wspolnotowych nie stosuje si¢ w przypadku Danii na obszarze Grenlandii 1 Wysp Faro, Wiel-
kiej Brytanii na obszarze Wysp Normandzkich oraz Wysp Mann. Osobami uprawnionymi do
swiadczen medycznych w ramach powszechnego ubezpieczenia zdrowotnego na terenie Unii
Europejskiej zgodnie z Rozporzadzeniem EWG nr 1408/71 sa:

e pracownicy najemni i osoby pracujace na wiasny rachunek oraz cztonkowie ich rodzin,
emeryci i rencisci oraz cztonkowie ich rodzin,
studenci i cztonkowie ich rodzin,
turysci,
osoby bezrobotne 1 cztonkowie ich rodzin.

Szczegblne uprawnienia do §wiadczen medycznych na terenie Wspolnoty maja:
pracownicy wystani do pracy w innym kraju Unii i cztonkowie ich rodzin,
pracownicy przygraniczni i cztonkowie ich rodzin,

pracownicy sezonowi i cztonkowie ich rodzin,

bezpanstwowcy, uchodzcy zamieszkali na terenie panstwa cztonkowskiego UE oraz
cztonkowie ich rodzin.

Osoby wyzej wymienione musza spetnia¢ dwa warunki jednocze$nie, tzn. posiadad
ubezpieczenie zdrowotne w powszechnym systemie ubezpieczeniowym ktoregokolwiek
z panstw czlonkowskich oraz korzysta¢ z prawa swobodnego przemieszczania si¢ po teryto-
rium tych panstw.

Pracownik najemny, czyli zatrudniony, to osoba wykonujaca uzgodnione §wiadczenia
pracy poprzez ustalony czas na rzecz innej osoby w zamian za wynagrodzenie. Pracowni-
kiem najemnym jest osoba, ktora z tytutu zatrudnienia podlega ubezpieczeniu w ramach
obowiazkowego ubezpieczenia spotecznego 1 zdrowotnego lub dobrowolnego o charakterze
ciaglym poprzez odprowadzane na te ubezpieczenia skladki. Osoba pracujaca na wilasny
rachunek to jednostka, ktora samodzielnie prowadzi dziatalno$¢ zawodowa badz tez organi-
zuje inne samodzielne przedsigwzigcia, a takze podlega ubezpieczeniu zdrowotnemu i spo-
tecznemu poprzez optlacanie skladek na te ubezpieczenia. Emeryt i rencista — zgodnie
z przepisami wspolnotowymi — to osoba uprawniona do emerytury lub renty na mocy prze-
piséw krajowych panstwa lub panstw czlonkowskich i posiadajaca prawo do §wiadczen
zdrowotnych z tytutu posiadanej emerytury lub z tytutu ustawodawstwa panstwa swego
zamieszkania''.Student to kazda osoba odbywajaca studia lub szkolenie zawodowe, prowa-
dzace do uzyskania kwalifikacji urzgdowo uznawanych przez wtadze panstwa cztonkow-
skiego, ktora jest ubezpieczona w ramach powszechnego systemu zdrowotnego lub specjal-
nego systemu stosowanego w odniesieniu do studentow'’. Turysta to osoba przebywajaca
w celach rekreacyjnych 1 wypoczynkowych czasowo na terytorium innego panstwa czton-
kowskiego 1 podlegajaca systemowi zabezpieczenia spotecznego, w tym zdrowotnego,
w jednym z krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej'”. Bezrobotny to zgodnie z przepisami
unijnymi osoba, ktéra pobiera zasitek dla bezrobotnych w swoim kraju i poszukuje pracy
w innych panstwach cztonkowskich UE po wyczerpaniu wszelkich mozliwos$ci znalezienia
pracy we wlasnym panstwie. Prawo do opieki zdrowotnej w panstwie poszukiwania pracy

' A. Krowicka, Opieka zdrowotna po wejsciu do Unii Europejskiej, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 34.

12 Twoje prawa i obowigzki podczas poruszania sie po terytorium Unii Europejskiej, Opieka Zdrowotna Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej, Warszawa 2002, s. 52.

" Ibidem, s. 55.
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przystuguje bezrobotnemu przez okres 3 miesiecy od momentu wyjazdu z panstwa, gdzie
otrzymywat zasitek'*. Pracownik wystany (delegowany) to osoba, ktora jest zatrudniona
w jednym kraju cztonkowskim UE i tam objeta jest systemem zabezpieczenia spotecznego
1 zdrowotnego, lecz tymczasowo zostata wystana do innego panstwa cztonkowskiego w celu
wykonania tam pracy na rzecz swego przedsigbiorcy. Maksymalny okres oddelegowania
wynosi 12 miesigey, wyjatkowo moze trwa¢ 24 miesiace. Pracownik przygraniczny (zwany
transgranicznym) to osoba, ktdra jest zatrudniona lub pracujaca na wiasny rachunek w in-
nym panstwie cztonkowskim niz panstwie, w ktorym mieszka i do ktérego wraca kazdego
dnia lub co najmniej raz w tygodniu. Pracownik sezonowy to osoba zatrudniona do §wiad-
czenia przez czas nieprzekraczajacy 8 miesigcy pracy o charakterze sezonowym w innym
kraju cztonkowskim niz jego kraj zamieszkania. Bezpanstwowiec to osoba uznana za taka
w postanowieniach art. I konwencji dotyczacej statusu bezpanstwowcdw, sporzadzonej
w Nowym Jorku 28 wrze$nia 1954 r.">. Objety jest przepisami wspélnotowej koordynacii,
jezeli zamieszkuje na terytorium ktoregokolwiek panstwa cztonkowskiego i1 podlega syste-
memowi zabezpieczenia spotecznego i zdrowotnego z tytutu odprowadzania na te ubezpie-
czenia sktadek. UchodzZzca to osoba uznana za taka w mys$l art. I konwencji o statusie
uchodzcow, sporzadzonej w Genewie 28 lipca 1951 .

Poza wyzej opisanymi osobami uprawnienia z zakresu zabezpieczenia spotecznego (w tym
do $wiadczen zdrowotnych) w UE posiadaja cztonkowie ich rodzin'®. Nalezy pamietaé, iz
czlonkom rodziny przystuguja prawa pochodne, tzn., Ze objeci sa ubezpieczeniem wyltacznie
z tytutu ich przynaleznosci do osoby ubezpieczonej, objetej wspolnotowa koordynacija. Kazde-
mu uprawnionemu z ktoregokolwiek panstw cztonkowskich Wspolnoty przystuguje w innym
panstwie cztonkowskim taki sam zakres §wiadczen zdrowotnych jak ubezpieczonemu w tym
kraju Unii Europejskiej. W Polsce status ubezpieczonego ma osoba ubezpieczona w Narodo-
wym Funduszu Zdrowia'’. Uprawniony bedzie traktowany tak samo jak ubezpieczony danego
panstwa cztonkowskiego w dostepie do §wiadczen zdrowotnych 1 okresie oczekiwania na okre-
$lone $wiadczenia. Jezeli okreslone ustugi medyczne przyshuguja ubezpieczonemu nicodptatnie,
to nieodplatnie beda takze przyshugiwa¢ uprawnionemu obywatelowi innego panstwa czion-
kowskiego. Jesli przewidziane sa czgsciowe oplaty lub tzw. wktad wihasny dla ,,swoich” ubez-
pieczonych, to optaty te lub wktad wlasny bedzie zobowiazany uisci¢ z wlasnych srodkow takze
uprawniony obywatel innego panstwa cztonkowskiego Wspdlnoty.

Zakres przedmiotowy prawa

Przedmiotowy zakres stosowania wspdlnotowej koordynacji systemow zabezpieczenia
spotecznego, w tym zdrowotnego, okresla art. 4. rozporzadzenia nr 1408/71. W mysl tego
artykutu niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ do wszystkich ustawodawstw odnoszacych si¢
do galezi zabezpieczenia spotecznego, jak rowniez do powszechnych i specjalnych syste-
moéw zabezpieczenia spotecznego, zaréwno skladkowych jak i bezsktadkowych, oraz do
systemow dotyczacych obowiazkdéw pracodawcy lub armatora w zakresie §wiadczen:

4 A. Krowicka, op.cit., s. 38.

5 Por. art. I, pkt ¢ Rozporzadzenia EWG nr 1408/71 z 14 czerwca 1971 r.

16 Czlonek rodziny to kazda osoba tak okreslona lub okreslona jako czlonek gospodarstwa domowego przez ustawodaw-
stwo z tytutu, z ktdrego udzielane sa jej $wiadczenia zdrowotne.

17 Szczegdtowe zasady podlegania ubezpieczeniu zdrowotnemu Polsce oraz zakres przystugujacych $wiadczen zdrowot-
nych ubezpieczenia zdrowotnego okresla ustawa z 27 sierpnia 2004 r. o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych
ze $rodkow publicznych.
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e wrazie choroby i macierzynstwa,

z tytutlu inwalidztwa, w tym rowniez zmierzajacych do zachowania lub zwigkszenia
zdolno$ci zarobkowania,

emerytalnych,

dla os6b pozostatych przy zyciu,

z tytutu wypadku przy pracy i choroby zawodowej,

pogrzebowych,

w razie bezrobocia,

rodzinnych'®.

Na mocy przepisow wspdlnotowych prawo do opieki zdrowotnej dla oséb objetych ko-
ordynacja systemow zabezpieczenia spolecznego realizowane jest poprzez mozliwos¢ ko-
rzystania ze $wiadczen udzielanych:

e w razie choroby i macierzynstwa,

o ztytutu wypadkow przy pracy i chordb zawodowych'.

Swiadczenia w razie choroby i macierzynstwa obejmuja zaréwno $wiadczenia pienigz-
ne, jak tez te w naturze. Pod pojgciem §wiadczen w naturze prawo wspodlnotowe okresla
$wiadczenia lecznicze, pomoc dentystyczna, opieke medyczna i zaopatrzenie w leki.

Swiadczeniodawcami zobowiazanymi do udzielania obywatelom innych panstw czton-
kowskich UE $wiadczen zdrowotnych, zgodnie z zasadami okreslonymi w przepisach
o koordynacji, sa ci §wiadczeniodawcy, ktorzy udzielaja tych §wiadczen w ramach krajowe-
g0, powszechnego systemu ubezpieczenia zdrowotnego, finansowanego ze sktadek osob
ubezpieczonych. Korzystajac ze $wiadczen zdrowotnych innym kraju UE, musimy wigc
pamigtad, iz opieka nam udzielana bedzie zgodna z zasadami prawa obowiazujacego w tym
kraju. Swiadczeniodawcy udzielajacy $wiadczen zdrowotnych i wykonujacy ushugi me-
dyczne odptatnie dla obywateli swojego panstwa pobieraja rowniez optaty od obywateli
innych panstw czlonkowskich. Kazde panstwo cztonkowskie na podstawie wlasnego usta-
wodawstwa okresla katalog §wiadczen zdrowotnych. Pojecie Swiadczen zdrowotnych nie
zostalo zdefiniowane w przepisach UE. Oznacza to, ze $wiadczeniami zdrowotnymi bgda
swiadczenia uznane za takie przez poszczegolne panstwa czlonkowskie. Ponadto Europejski
Trybunat Sprawiedliwo$ci w wyroku z 30 czerwca 1966 r. w sprawie Vaassen-Gobbels
stwierdzil, iz pojgcie ,,$§wiadczenia w naturze” odnosi si¢ do swiadczen leczniczych, pomo-
cy dentystycznej, opieki medycznej oraz zaopatrzenia w leki.

W zalezno$ci od uprawnien wynikajacych z przepiséw wspdlnotowych uprawnionemu
w innym panstwie cztonkowskim UE przyshuguje nastgpujacy zakres §wiadczen zdrowotnych:

e $wiadczenia zdrowotne w pelnym zakresie (to prawo do wszelkich §wiadczen lecz-
niczych, przyshugujacych pacjentowi w procesie jego leczenia i powrotu do zdrowia,
przewidzianych przez ustawodawstwo panstwa cztonkowskiego, w ktérym pacjent
jest ta opieka objety),

e S$wiadczenia zdrowotne natychmiast konieczne — to §wiadczenia lecznicze niezbgdne
dla ratowania zdrowia 1 zycia. Rodzaj i zakres tych $wiadczen okresla indywidualnie
lekarz. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze $wiadczeniami natychmiast koniecznymi sa nie
tylko te udzielane w przypadkach nieszczesliwych wypadkéw, urazow, ale takze
w razie nagtych zachorowan, np. bolu gardla, goraczki, kaszlu®®,

'8 Por. art. 4. rozporzadzenie Rady nr 1408/71 z 14 czerwca 1971 r. o stosowaniu systeméw zabezpieczenia spolecznego
do pracownikow oraz cztonkéw ich rodzin zmieniajacych miejsce pobytu w granicach Wspdlnoty (Dziennik Urzgdowy
Wspolnot Europejskich nr C-325/1 z 10 grudnia 1992 r.).

1% A. Krowicka, op.cit., s. 80.

20 www.esculap.pl/ue/ksiazki/ubezpieczenia.
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e $wiadczenia zdrowotne w wigkszym zakresie niz $wiadczenia natychmiast konieczne,

e Swiadczenia udzielane w ramach planowanego leczenia w innym panstwie czlon-

kowskim,

e $wiadczenia zdrowotne o znacznym wymiarze finansowym®'.

Przepisy wspolnotowe, dotyczace koordynacji systeméw zabezpieczenia spotecznego,
podobnie jak w przypadku pojegcia ,,$wiadczen zdrowotnych w pelnym zakresie” czy tez
»Swiadczen zdrowotnych natychmiast koniecznych”, nie definiuja pojgcia ,,$wiadczen
zdrowotnych w szerszym zakresie niz $wiadczenia natychmiast konieczne”. W konsekwen-
cji kazde panstwo czlonkowskie Unii Europejskiej, a co za tym idzie — $wiadczeniodawca
danego panstwa czlonkowskiego, kazdorazowo, indywidualnie okresla $wiadczenia po-
trzebne w danej sytuacji medycznej w zakresie szerszym niz natychmiast konieczne, zgod-
nie z ustawodawstwem panstwa, na obszarze ktorego te Swiadczenia sa udzielane. Zgodnie
z art. 24. rozporzadzenia EWG nr 1408/71 $wiadczeniami zdrowotnymi o znacznej wartosci
sa protezy, sprzet duzych rozmiardéw i1 inne $wiadczenia rzeczowe o znacznej wartosci. Lista
$wiadczen o znacznym wymiarze finansowym ustalana jest przez Komisj¢ administracyjna
ds. zabezpieczenia spotecznego pracownikdéw migrujacych. Zalicza si¢ do nich m.in. prote-
zy ortopedyczne i dentystyczne, okulary korekcyjne, aparaty stuchowe, fotele inwalidzkie.

Najistotniejsze w wymiarze finansowym jest prawo pacjenta do leczenia w innym panstwie
czlonkowskich. Panstwo wlasciwe, wydajac zgodg na leczenie swojego ubezpieczonego w in-
nym panstwie cztonkowskim, ponosi koszty tego leczenia. Instytucja wlasciwa moze odmowié
wydania zgody na planowane leczenie swojego obywatela w innym panstwie czlonkowskim
jedynie w przypadku, gdy leczenie identyczne jest dostgpne w kraju pacjenta i moze by¢ prze-
prowadzone w odpowiednim do stanu jego zdrowia czasie. Leczenie za granica mozliwe jest
w wyniku uzyskania uprzedniej zgody na takie leczenie od instytucji ubezpieczeniowej w da-
nym kraju. W Polsce taka instytucja jest Narodowy Fundusz Zdrowia. Prezes NFZ, wyrazajac
zgodg na leczenie za granica, automatycznie pokrywa jego koszt. Wedtug przepiséw wspolno-
towych pelny zakres $wiadczen przyshuguje przede wszystkim pracownikom najemnym oraz
osobom samodzielnie zarobkujacym, pracujacym w innym panstwie cztonkowskim niz panstwo
stalego miejsca zamieszkania (tu pelny zakres dotyczy zardwno kraju zatrudnienia, jak i kraju
zamieszkania). Zakres ten dotyczy rowniez czlonkéw rodziny tych osob, a takze emerytow
1 rencistow oraz zarejestrowanych bezrobotnych. Zgodnie z przepisami wspolnotowymi prawo
do opieki zdrowotnej w nagtych przypadkach przystuguje pracownikom oraz osobom pracuja-
cym na wlasny rachunek w trakcie pobytu na obszarze panstwa czlonkowskiego innego niz
panstwo witasciwe (oraz cztonkom ich rodzin), osobom przebywajacym czasowo w innym pan-
stwie cztonkowskim niz panstwo wiasciwe, w tym turystom, objgtym ubezpieczeniem choro-
bowym w jednym z panstw cztonkowskich UE.

Aby mozna byto skorzysta¢ ze Swiadczen zdrowotnych na terytorium UE, nalezy przed
wyjazdem zaopatrzy¢ si¢ w odpowiednia dokumentacjg. Od 1 stycznia 2006 r. we wszyst-
kich panstwach Unii Europejskiej oraz EOG papierowe formularze E-111 zastapiono plasti-
kowa Europejska Karta Ubezpieczenia Zdrowotnego (EKUZ). Karta ta zastepuje rowniez
formularze E-110, E-119 i E-128. Kazde panstwo czlonkowskie wydaje kart¢ we wlasnym
jezyku urzedowym, zawierajaca ten sam zestaw danych (m.in. dane pacjenta, data waznosci
karty, numer karty). Prawo do EKUZ maja osoby ubezpieczone w NFZ. EKUZ wydaje na
wniosek (sporzadzony na urzgdowym formularzu) osoby zainteresowanej NFZ. Brak odpo-
wiedniego dokumentu moze skutkowa¢ konieczno$cia pokrycia kosztow leczenia bezpo-
srednio z kieszeni pacjenta.

2 por. T woje prawa i obowiqzki podczas poruszania sie po terytorium Unii Europejskiej, op.cit., s. 19-20.
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Koszty rzeczywiste

Zasady rozliczania kosztow §wiadczen zdrowotnych, udzielonych uprawnionym pacjentom
z panstw UE na jej terytorium, okreslone sa w art. 36. 1 63. rozporzadzenia nr 1408/71 oraz
93-96 rozporzadzenia wykonawczego nr 574/72. Rozliczenia prowadzone sa wedlug kosztow
rzeczywistych lub stawek zryczaltowanych. NFZ pelni w Polsce funkcje tzw. instytucji taczni-
kowej w systemie koordynacji zabezpieczenia spotecznego w zakresie $wiadczen zdrowotnych.
Do obowiazkow instytucji tacznikowej nalezy m.in. rozliczanie kosztow $wiadczen zdrowot-
nych, udzielanych osobom ubezpieczonym w Polsce na terytorium pozostatych panstw czton-
kowskich Wspolnoty, wspdlpraca z instytucjami wlasciwymi w zakresie rozliczania kosztow
$wiadczen zdrowotnych udzielonych w ramach koordynacji oraz wspolpraca z instytucjami
tacznikowymi krajow Unii Europejskiej*>. Kazde panstwo Wspolnoty ma whasne zasady finan-
sowania $wiadczen zdrowotnych. W niektérych z nich wigkszo$¢ $§wiadczen przystuguje pa-
cjentowi bezplatnie, w innych za$ te same $wiadczenia sa czgSciowo lub catkowicie odptatne™.
Zakres odptatnosci za $wiadczenia zdrowotne zalezy wylacznie od prawa wewngtrznego kon-
kretnego panstwa cztonkowskiego UE. Przyktadowo, we Francji kazdy ubezpieczony w syste-
mie powszechnym do kazdej wizyty u lekarza doptaca z wlasnej kieszeni. Polak tez bedzie mu-
sial doplaci¢ i nikt mu tego wkiadu nie zwrdci. Jesli w Niemczech kazdy pacjent przy pierwszej
wizycie u lekarza uiszcza oplate kwartalna w wysokosci 10 euro, to Polak przy pierwszej wizy-
cie tez bedzie musial zaptaci¢ 10 euro, nawet jesli przyjechat do Niemiec na tydzien i juz wigcej
nigdy do tego samego lekarza nie trafi*’.

Przez koszty rzeczywiste nalezy rozumie¢ faktycznie poniesione przez $wiadczenio-
dawce wydatki zwiazane z realizacja poszczegdlnych $wiadczen zdrowotnych®. Wydatki
poniesione z tytutu udzielonych §wiadczen zdrowotnych uprawnionemu pacjentowi unijne-
mu powinny by¢ zwrocone w pelnej wysokosci przez instytucje wlasciwa (NFZ w Polsce).
Wydatki zwracane sa na podstawie wystawionej przez instytucj¢ udzielajaca swiadczenia
dokumentacj¢ ksiggowa. Zwrot kosztow $wiadczen zdrowotnych w formie kosztow rze-
czywistych dotyczy bardzo szerokiej kategorii uprawnionych (tj. prawie wszystkich oprécz
0sOb opisanych ponizej, ktérym przystuguje zwrot kosztow w formie ryczattu). Koszty po-
szczegblnych $wiadczen zdrowotnych sa ustalane réznymi metodami, zaleznie od rodzaju
swiadczenia. Przykladowo, w Polsce podstawowa opieka zdrowotna finansowana jest
w oparciu o stawke kapitacyjna (kwota globalna rocznie na 1 pacjenta), a leczenie specjali-
styczne ambulatoryjne wyceniane jest punktowo (do punktu przypisana jest pewna kwota
pieni¢zna, a ilos¢ punktow — do konkretnej procedury), natomiast leczenie szpitalne finan-
sowane jest przede wszystkim za osobodzien.

Koszty ryczaltowe

Nalezy pamigta¢ o tym, ze w wielu miejscowosciach wypoczynkowych lekarze przyj-
muja tylko prywatnie, w zwiazku z tym nie honoruja formularza E 111/EKUZ. Za ich ustugi
trzeba zaplaci¢ pelna cene, ktorej Fundusz nie zwroci*®. W Danii, Holandii, Hiszpanii, Fin-
landii, Norwegii i Szwecji akceptowany jest zwyczaj, iz zaswiadczenie EKUZ, uprawniaja-
ce do otrzymania natychmiastowo koniecznych $wiadczen zdrowotnych podczas pobytu

2 www.nfz.gov.pl/ue.

2 Szerzej zasady finansowania §wiadczen zdrowotnych w poszczegolnych pafistwach UE: M. Paszkowska, Finansowanie
systemu opieki zdrowotnej w wybranych panstwach UE, op.cit., s. 1-15; C. Wlodarczyk, S. Pazdzioch, Systemy zdrowotne.
Zarys problematyki, Wyd. UJ, Krakow 2001.

2 Szerzej zakres $wiadczen z ubezpieczenia zdrowotnego w poszczeg6lnych krajach UE: www.nfz.gov.pl.

2 A. Krowicka, op.cit., s. 180.

% Zimowy urlop w krajach Unii Europejskiej, Narodowy Fundusz Zdrowia, Warszawa 2005.
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w innym panstwie UE, okazuje si¢ bezposrednio lekarzowi albo pracownikowi szpitala,
z pomini¢ciem instytucji ubezpieczenia zdrowotnego. W Austrii, Belgii, Francji, Grecji,
Irlandii, Islandii, Lichtensteinie, Niemczech, Luksemburgu, Portugalii i Wtoszech, gdy
przybywajaca osoba nie zarejestruje si¢, moze by¢ obcigzona kosztami $wiadczen zdrowot-
nych. Nie wszystkie ustugi medyczne sa pokrywane przez ubezpieczenie zdrowotne. Pobie-
rane sa dodatkowe koszty nierefundowane z kasy publicznej, np. zwiazane w niektorych
przypadkach z przewozem karetka pogotowia czy koszt niektérych medykamentéw lub zy-
wienia szpitalnego. W kwestii transportu poszkodowanego do miejsca zamieszkania lub
dalszego leczenia prawo unijne pozostawia istotna lukg. Decyzja o tym, jaka pomoc me-
dyczna jest niezbedna, nalezy zawsze do lekarza w panstwie, w ktorym si¢ znajdziemy®’.

Zgodnie z przepisami unijnymi koszty §wiadczen rzeczowych, zwracanych na podstawie
ryczaltu, powinny by¢ jak najbardziej zblizone do kwot wydatkéw rzeczywistych, ustalanych na
kazdy rok kalendarzowy*. Zwrot kosztow $wiadczen z zastosowaniem ryczattu dotyczy:

e czltonkow rodziny pracownika albo osoby prowadzacej dziatalno$¢ na wtasny rachu-
nek, ktorzy mieszkaja w innym panstwie cztonkowskim UE niz panstwo zamieszka-
nia 0osOb wyzej okreslonych,

e emerytow i rencistow oraz cztonkdéw ich rodzin, ktdrzy mieszkaja w innym panstwie
cztonkowskim niz panstwo zobowiazane do wyptaty $wiadczen emerytalnych lub
rentowych.

Dla kazdej z powyzszych dwdch kategorii uprawnionych przewidziane sa odrgbne za-
sady kalkulacji kwoty ryczattowej. Dla pierwszej kategorii (tj. cztonkéw rodziny pracowni-
ka itd.) ryczatt jest ustalany przez pomnozenie $redniego rocznego kosztu na rodzing przez
srednia roczna liczbe rodzin, ktore wchodza w rachubg, a nastepnie zmniejszenie uzyskane
wyniku o 20%, natomiast dla drugiej ryczatt jest ustalany poprzez pomnozenie $redniego
kosztu rocznego na emeryta lub rencist¢ przez Srednia liczbg roczna emerytéw lub renci-
stow. Roczne koszty ryczaltowe podlegaja kontroli oraz zatwierdzeniu przez Komisj¢ Ad-
ministracyjna i zgodnie z jej decyzja nie powinny zawiera¢ kosztow administracyjnych i
sum tzw. wkladu wiasnego pacjenta®. W pierwszych latach naszego czlonkostwa w Unii
Europejskiej] mozemy si¢ takze spodziewa¢ braku wptywu do naszego systemu (budzetu
NFZ) naleznych nam kwot ryczattowych. Od pierwszego dnia cztonkostwa Polski w Unii
NFZ nalicza ryczatt (za prawo do korzystania z opieki zdrowotnej w Polsce na takich sa-
mych zasadach, jakie przystuguja ubezpieczonym w NFZ obywatelom naszego kraju) za
osoby zamieszkate w Polsce, ale otrzymujace §wiadczenia emerytalne lub rentowe wytacz-
nie z innego panstwa cztonkowskiego. Naliczany przez NFZ ryczatt dotyczy takze czton-
kow rodzin osdb mieszkajacych w Polsce, ktorych gtowny zywiciel pracuje w innym pan-
stwie czlonkowskim (np. jest marynarzem na statku pod bandera dunska). W poczatkowym
okresie naszego cztonkostwa w UE nie otrzymaliSmy naleznych nam kwot ryczattowych,
poniewaz nie zostaty wypracowane metody ich wyliczania.

Rozliczanie kosztow planowego leczenia

Najdotkliwszym w skutkach dla finansow publicznych w Polsce jest aspekt prawa pa-
cjenta do $wiadczen zdrowotnych w UE, zwiazany z mozliwo$cia wyjazdu do innego kraju
Wspolnoty na tzw. planowe leczenie. Zasady korzystania z planowanego leczenia w innym

2" E. Cichocka, Last Minute do Europy — Zdrowie, ,,Gazeta Wyborcza” 2004, nr 29, s. 1-2.

% Art. 94. 1 95. rozporzadzenia nr 574/72.

¥ Por. Decyzja nr 175 Komisji administracyjnej do spraw zabezpieczenia spotecznego pracownikéw migrujacych z 23
czerwca 1999 1.
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pafistwie cztonkowskim niz panstwo wlasciwe reguluje rozporzadzenie nr 1408/71°° i prze-

pisy rozporzadzenia wykonawczego nr 574/72°'. Na mocy powyzszych regulacji pracownik
najemny lub osoba pracujaca na wlasny rachunek:

e ktory spelnia warunki wymagane przez ustawodawstwo panstwa wlasciwego dla
uzyskania prawa do $wiadczen (z uwzglednieniem w danym przypadku postanowien
dotyczacych zliczania okresOw ubezpieczenia, zatrudnienia lub zamieszkania),

e ktoremu instytucja wlasciwa udzielita zgody na udanie si¢ na terytorium innego pan-
stwa cztonkowskiego w celu uzyskania tam opieki medycznej wlasciwej w jego sta-
nie zdrowia,

e ma prawo do $wiadczen rzeczowych, udzielanych przez instytucj¢ miejsca pobytu,
zgodnie z postanowieniami stosowanego przez nia ustawodawstwa, tak, jak gdyby
byt w niej ubezpieczony.

Nalezy podkresli¢, ze okres udzielania §wiadczen jest okreslany przez ustawodawstwo
panstwa wiasciwego. Takze koszty $wiadczen rzeczowych pokrywane sa przez instytucje
whasciwa dla osoby korzystajacej z planowanego leczenia®>. Wydanie zgody przez instytu-
cj¢ wlasciwa wiaze si¢ bezposrednio z ponoszeniem przez nia kosztow leczenia, pokrywa
ona bowiem koszty udzielonych $wiadczen wedtug stawek obowiazujacych w panstwie,
w ktorym sa one udzielane. Niestety, koszty opieki medycznej w innych krajach UE (szcze-
golnie tzw. starej) sa znacznie wyzsze niz w Polsce, w zwiazku z czym stanowia powazne
obciazenie dla polskiego budzetu. W Polsce zasady wydawania zgody pacjentowi bedacemu
ubezpieczonym w NFZ okres§la rozporzadzenie Ministra Zdrowia z 22 grudnia 2004 r.
w sprawie wniosku do Prezesa NFZ o przeprowadzenie leczenia lub badan diagnostycznych
poza granicami kraju®. Powyzsze rozporzadzenie okresla tryb sktadania i rozpatrywania wnio-
sku o wyrazenie zgody ubezpieczonemu na leczenie w innym panstwie UE lub EOG. Zgody na
leczenie udziela Prezes NFZ. Rozporzadzenie nr 1408/71 okresla, ze wydania wymaganej zgo-
dy instytucja wlasciwa nie moze odméwic nie tylko w przypadku, gdy zainteresowany nie moze
na terytorium panstwa wlasciwego uzyskac¢ leczenia odpowiedniego do jego stanu zdrowia, tzn.
gdy potrzebnego leczenia nie wykonuje si¢ w tym kraju. Zgody nie mozna réwniez odmowic
wtedy, gdy zabiegi, o ktore w danym przypadku chodzi, znajduja si¢ w katalogu $wiadczen
naleznych na mocy ustawodawstwa panstwa zamieszkania zainteresowanego, ale biorac pod
uwage aktualny stan zdrowia zainteresowanego oraz prawdopodobny rozwdj choroby, zabiegi
te nie moga by¢ udzielone w panstwie zamieszkania w terminie zwykle koniecznym w procesie
leczenia danego schorzenia®. Poniewaz leczenie planowe dotyczy najczesciej bardzo kosztow-
nych procedur medycznych, powoduje znaczne obciazenie finansowe dla budzetu NFZ, ktory
ma w swojej dyspozycji $rodki pieni¢zne na ten cel.

Koszty §wiadczen zdrowotnych, wynikajace ze $wiadczen udzielonych uprawnionemu
pacjentowi na podstawie planowego leczenia w innym panstwie UE, pokrywane sa przez
instytucje wlasciwa (czyli te, w ktorej pacjent jest ubezpieczony). Instytucja wlasciwa zwra-
ca instytucji miejsca udzielenia §wiadczenia (np. operacji) kwotg, ktoéra odpowiada rzeczy-

3% Por. art. 22., ust. 1., pkt c, § 2. i 3. rozp. 1408/71, dotyczace stosowania systemow zabezpieczenia spotecznego wobec
pracownikow, osob pracujacych na wilasny rachunek oraz cztonkéw ich rodzin przemieszczajacych si¢ w granicach
Wspdlnoty z 14 czerwca 1971 1.

3! Por. art. 22. rozporzadzenia Rady EWG nr 574/72, dotyczacego trybu postepowania koordynacyjnego z 21 marca 1972 1.

32 Por. art. 22., ust. 1., pkt ¢, rozporzadzenia 1408/71, dotyczacego stosowania systemow zabezpieczenia spolecznego
wobec pracownikow, osob pracujacych na wlasny rachunek oraz cztonkéw ich rodzin przemieszczajacych si¢ w granicach
Wspolnoty z 14 czerwea 1971 r.

3 Dz.U. Nr 279, poz.2769.

3% Por. art. 22., ust. 2., rozporzadzenia 1408/71, dotyczacego stosowania systeméw zabezpieczenia spotecznego wobec
pracownikow, osob pracujacych na wilasny rachunek oraz cztonkéw ich rodzin przemieszczajacych si¢ w granicach
Wspolnoty z 14 czerwea 1971 1.
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wistym kosztom poniesionym przez instytucje miejsca pobytu. Zwrot pienigdzy odbywa sig
na podstawie przedstawionej dokumentacji ksiggowej. Na zakonczenie nalezy doda¢, ze
przepisy wspoOlnotowe zezwalaja panstwom czlonkowskim na zawarcie odpowiednich
umow, na mocy ktorych moga one ustali¢ inne formy zwrotu kosztéw swiadczen zdrowot-
nych, a nawet catkowicie badz tylko czgsciowo odstapi¢ migdzy soba od ich rozliczania™®.

Podsumowanie

Ustawodawstwo wspolnotowe, dotyczace koordynacji systemow zabezpieczenia zdro-
wotnego 1 spotecznego, ma catkowity prymat nad prawem panstw cztonkowskich. W przy-
padku konfliktu czy niezgodnosci normy prawnej ustawodawstwa krajowego z norma prze-
pisow wspolnotowych w zakresie koordynacji obowiazujaca i rozstrzygajaca jest zawsze
norma wspolnotowa. Ponadto orzeczenia Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwos$ci, doty-
czace interpretacji 1 stosowania przepisow wspdlnotowych w zakresie koordynacji syste-
moéw zabezpieczenia spotecznego, maja moc wiazaca dla wszystkich panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej. Aby skorzysta¢ ze $wiadczen zdrowotnych w innym panstwie czlonkow-
skim UE, trzeba posiada¢ analogiczne prawo do $wiadczen w kraju swojego zamieszkania
(np. w odniesieniu do Polski posiada¢ status osoby ubezpieczonej w NFZ) oraz przemieszac
si¢ po terytorium Unii. Swoboda przemieszczania si¢ na obszarze Wspodlnoty to jedna
z czterech, obok przeptywu kapitatu, ustug i débr, podstawowych wolnosci, stanowiacych
fundament Unii. Zgodnie z ta zasada kazdy obywatel panstwa czlonkowskiego, niezaleznie
od kraju zamieszkania, posiadajacy ubezpieczenie zdrowotne w powszechnym systemie
ubezpieczenia zdrowotnego, ma prawo do opieki zdrowotnej w kazdym z krajéw Unii Eu-
ropejskiej. Zakres §wiadczen, ktore przysluguja pacjentowi unijnemu, zalezy od tego, czy
jego pobyt w danym panstwie ma charakter czasowy (np. wyjazd turystyczny, podréz stuz-
bowa, odbywanie studidow), czy tez zamieszkuje on w nim na state. Kazde panstwo UE ma
inaczej zorganizowana opiek¢ zdrowotna, inne zasady jej optacania i zréznicowany koszyk
swiadczen gwarantowanych. Oznacza to, iz nasi obywatele korzystajacy z opieki medycznej
w panstwach UE beda musieli si¢ liczy¢ z konieczno$cia wnoszenia czg¢sciowych oplat za
ustugi 1 koszty te nie zostang zwrocone przez NFZ. Mozliwy jest rowniez wyjazd na plano-
wany zabieg do zachodnich szpitali czy klinik, ale pod warunkiem otrzymania zgody preze-
sa NFZ na leczenie za granica. Oddziaty wojewodzkie NFZ pelnia funkcjg instytucji wla-
sciwej. Ich podstawowym zadaniem jest wydawanie ubezpieczonym drukow unijnych
z serii E-100/EKUZ 1 ich poswiadczanie oraz merytoryczna i finansowa ocena wystawio-
nych przez $wiadczeniodawcow faktur za udzielone §wiadczenia zdrowotne. Przepisy
wspolnotowe przewiduja dwie formy rozliczania kosztow $swiadczen zdrowotnych, udziela-
nych osobom uprawnionym, pochodzacym z innych panstw cztonkowskich, tj.:

e koszty rzeczywiste(udokumentowane wplaty),

e ryczalty.

Zgodnie z przepisami wspdolnotowymi przez rozliczenia po kosztach rzeczywistych ro-
zumie si¢ koszty ponoszone przez instytucj¢ ubezpieczenia zdrowotnego (w Polsce — NFZ).
Kwoty podlegajace rozliczeniom, czyli stawki, jakich moze zada¢ NFZ od instytucji ubezpie-
czeniowych panstw cztonkowskich za leczenie ich obywateli w Polsce, nie moga by¢ wyzsze
niz ptacone przez Fundusz za whasnych ubezpieczonych®®. Zasadniczo zwrot kosztow $wiad-

% Przyktadowo, Szwecja zawarla takie porozumienia m.in. z krajami skandynawskimi (zniesiono wymog
zwrotu kosztow poza kosztami planowego leczenia).

3por. M. Szczur, Przepisy wspélnotowe w zakresie $wiadczer zdrowotnych. Skutki finansowe dla Polski, ,,Polityka Spo-
teczna” ,1999, nr 4.
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czen medycznych przystuguje tylko tym uprawnionym pacjentom, ktorzy dopetnili formalno-
$ci zwigzanych z udokumentowaniem swego prawa (w szczegdlnosci uzyskali uprzednio
formularz serii E lub EKUZ, potwierdzone rachunki itp.), jednakze przepisy wspdlnotowe
przewiduja mozliwo$¢ zwrotu kosztow pacjentowi, ktory nie dopetit formalnosci. W takich
okolicznosciach instytucja wlasciwa na wniosek zainteresowanego zwraca poniesione przez
niego koszty zgodnie ze stawkami stosowanymi przez instytucj¢ miejsca pobytu.

Wprowadzenie zasad koordynacji skutkuje dla Polski ujemnym bilansem rozliczen za
rzeczowe $wiadczenia zdrowotne z panstwami cztonkowskimi UE, zwlaszcza z ,,UE-15" two-
rzaca Wspélnote®’. Jest to wynikiem znacznej roznicy kosztow $wiadczen zdrowotnych.
Koszty ustug medycznych w panstwach Europy Zachodniej sa, jak wiadomo, wielokrotnie
wyzsze niz w Polsce. Jezeli obywatele Polski, zwtaszcza turysci, ktorzy stanowia najwigksza
grupg wsrdd podrozujacych do panstw UE, skorzystaja tam z pomocy lekarskiej, to macierzy-
sta instytucja ubezpieczenia zdrowotnego (NFZ) bedzie musiata zrefundowaé koszty ich le-
czenia, niezaleznie od tego, ze cena identycznej terapii w Polsce jest wielokrotnie nizsza.

Ponadto, czg¢s¢ obywateli Polski zacznie si¢ domaga¢ leczenia w panstwach cztonkow-
skich UE, powotujac si¢ na przepis mowiacy, ze instytucja ubezpieczenia zdrowotnego nie
moze odmoéwi¢ obywatelowi prawa do planowanych §wiadczen zdrowotnych za granica
w przypadku, gdy Swiadczenie jest gwarantowane przez ustawodawstwo, ale nie moze by¢
zrealizowane w kraju w czasie niezbednym ze wzgledu na obecny stan zdrowia (a diugie
okresy oczekiwania na poradg specjalisty lub zabiegi operacyjne to uzasadniaja).

Rzad podjat w trakcie negocjacji akcesyjnych zobowiazanie petnego rozliczania kosz-
tow Swiadczen od dnia przystapienia Polski do UE i zdecydowat, Ze beda one rozliczane ze
sktadek na ubezpieczenie zdrowotne. W planie finansowym NFZ na rok 2006 zaplanowano
kwotg 820 000 zt na koszty $wiadczen zdrowotnych wynikajace z koordynacji systemow
zabezpieczenia spotecznego, dotczacych rzeczowych srodkéw leczniczych w UE.

Konkludujac, prawo pacjenta do $wiadczen zdrowotnych na terytorium UE jest dla nie-
go uprawnieniem bardzo korzystnym i coraz czgsciej realizowanym w praktyce, jednakze
pociaga za soba istotne obciazenie dla budzetu panstwa polskiego.
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dr Wioletta Baran

Katedra Ekonomii/Zaktad Rachunkowosci (p.o. Kierownik Katedry Ekonomii)
Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania z siedziba w Rzeszowie

Jakos¢, pojemnosc i uzytecznos¢ informacji finansowe;j
w Swietle zalozen koncepcyjnych Mig¢dzynarodowych
Standardow Rachunkowosci

Wprowadzenie

Decyzje gospodarcze, podejmowane przez uczestnikow obrotu gospodarczego, posiadaja
najczesciej wymiar finansowy. Za uniwersalna podstawe dokonywania wyboru racjonalnych
dzialan przyjmuje si¢ sprawozdania finansowe, stanowiace informacj¢ o sytuacji finansowe;j
1 dokonaniach jednostek gospodarujacych. W zwiazku z postgpujaca globalizacja, w tym row-
niez w zakresie rynkéw finansowych, w skali miedzynarodowej podejmowane sa dziatania
zmierzajace do doskonalenia procesu tworzenia i prezentacji informacji oraz rewizji finanso-
wej. Catoksztalt uregulowan w tej dziedzinie powinien stuzy¢ zabezpieczeniu interesow zroz-
nicowanej grupy uzytkownikéw informacji finansowej oraz bezpieczenstwu obrotu gospo-
darczego. Celem artykulu jest wskazanie na cechy jakosciowe, jakim powinny odpowiadac
raporty finansowe, begdace glownym zrodtem informacji o dokonaniach i sytuacji finansowej
jednostek gospodarczych. Ich przestrzeganie powinno w efekcie sprawié, iz dostarczane uzyt-
kownikom informacje finansowe beda w peini zaspokajaly ich oczekiwania.

Cechy jakosciowe informacji finansowej

Informacje finansowe, niezbgdne szerokiemu gronu uzytkownikow w podejmowaniu
decyzji gospodarczych, pochodza ze sprawozdan finansowych, jakie jednostki sa obowiaza-
ne sporzadza¢. Cele sprawozdan finansowych w $wietle zatozen koncepcyjnych migdzyna-
rodowych standardow sprawozdawczosci finansowej zostaty okreslone jako dostarczenie
informacji o sytuacji finansowej, jej zmianach i wynikach jednostki je sporzadzajacej. Jed-
nocze$nie zaleca sig, aby przygotowywane i prezentowane sprawozdania byly uzyteczne
w ocenie sposobu zarzadzania jednostka i odpowiedzialnosci kierownictwa za powierzone
zasoby, umozliwiajacej podejmowanie decyzji gospodarczych'.

Realizacji celow, jakie stawiane sa przed sprawozdaniami finansowymi, shuza sformutowa-
ne w zatozeniach koncepcyjnych sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych migdzy-
narodowych standardow rachunkowosci wskazania do sporzadzania i prezentacji informacji
finansowej zawarte w poszczegdlnych Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci i Mig-
dzynarodowych Standardach Sprawozdawczos$ci Finansowej. Ich odzwierciedlenie znajduje
wyraz w polskim prawie bilansowym, gdzie jako obowiazek wskazano jednostkom rzetelne
1 jasne przedstawienie sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego. Zapisy te,
ujete w ustawie o rachunkowosci, adaptowano z dyrektyw unijnych, okreslajacych m.in. pod-
stawowa strukturg rachunkowosci tak, aby sprawozdania finansowe odzwierciedlaty prawdziwa

' Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 2004, t. 1, International Accounting
Standards Board — Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, s. 58-59.
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1 rzetelna informacj¢ o stanie majatku, pozycji majatkowej 1 dochodowej jednostek gospodar-
czych. Gléwnym celem dyrektyw bylo zatem osiagniecie mozliwosci wgladu w pozycj¢ majat-
kowa 1 finansowa firm oraz uzyskanie porownywalnos$ci informacji finansowych. Ich przestrze-
ganie, z jednej strony, powinno zapewnia¢ dostgp do informacji potencjalnym inwestorom,
z drugiej natomiast —zabezpiecza¢ interesy innych uzytkownikéw tych informacji®.

Wsrod zasad stuzacych realizacji celow sprawozdawczo$ci finansowej zatozenia kon-
cepcyjne wyrozniaja dwie grupy. Pierwsza dotyczy tzw. zatozen podstawowych, obejmuja-
cych zasade memoriatu i kontynuacji dziatalnosci’. Ich przestrzeganie, zaréwno w procesie
ewidencji zdarzen, jak rowniez sporzadzania i prezentacji sprawozdan, poza odzwierciedle-
niem rzeczywistosci wskazuje na przyszlte zobowiazania i korzysci, co jest niezbgdne
w podejmowaniu decyzji gospodarczych.

Grupa druga zatozen obejmuje cechy jakosciowe, jakich nalezy przestrzegaé przy spo-
rzadzaniu i prezentacji sprawozdan finansowych. Najogolniej okreslane sa one jako specy-
ficzne wtasciwosci, ktorym powinny odpowiadaé informacje zawarte w sprawozdaniach
finansowych. W tym miejscu wskazuje sig, iz tworzone informacje finansowe powinny by¢
zrozumiale 1 przydatne dla jego uzytkownikow.

Zestawienie zatozen podstawowych i cech jakosciowych sprawozdan finansowych za-
wiera tab. 1. Obok zasad wynikajacych z zalozen koncepcyjnych do migdzynarodowych
standardow rachunkowosci, podjgto probg wskazania analogicznych rozwiazan ujgtych
w prawie bilansowym polskim. Dodatkowo zdefiniowano podstawowe zasady i cechy jako-
sciowe sprawozdan finansowych.

Tab. 1. Zasady tworzenia i cechy jakoSciowe informacji finansowej.

Zasady podstawowe / cechy jakoSciowe Charakterystyka

ZaloZenia podstawowe
zasada memorialu
zasada kontynuacji dziatania*

Zgodnie z zasada memoriatlu skutki transakcji i innych zdarzen
wmuje si¢ z chwila wystapienia (niezaleznie od momentu wpty-
wu lub wyptywu $rodkow pienigznych) oraz wykazuje si¢ je
w ksiggach i sprawozdaniu finansowym okresu, ktoérego dotycza.
Zasada kontynuacji dzialania — sprawozdanie finansowe spo-
rzadza si¢ w oparciu o zatozenie, ze jednostka jest w stanie kon-
tynuowac dziatalno$¢ w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, nie
ograniczajac jej.

Cechy jakosciowe sprawozdan finansowych

zrozumiato$e®

Cecha gwarantujaca ich uzytkownikom tatwo$¢ rozumienia in-
formacji przedstawionych w sprawozdaniu finansowym.

przydatnos¢, w tym:

- istotnos¢®

Cecha charakterystyczna dla informacji, ktérych pominigcie lub
znieksztalcenie moze wplynaé na decyzje gospodarcze podejmo-
wane przez uzytkownikow.

* Dyrektywa IV nr 78/660/EWG z 25 lipca 1978 r. w sprawie rocznych jednostkowych sprawozdan finanso-
wych spolek; Dyrektywa VII nr 83/349/EWG z 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych spotek.

3 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 2004, t. 1, op.cit., s. 61; Ustawa z 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci (DzU nr 121, poz. 591 z p6zn. zm.).

* Cechy podstawowe, dotyczace zasad prowadzenia rachunkowosci, a tym samym sporzadzania sprawozdan
finansowych, ujeto w ustawie o rachunkowosci w art. 6., ust. 1. — zasada memoriatu i w art. 5., ust. 2. — zasada
kontynuacji dziatania.

> Zrozumiatosci informacji finansowej, wedtug autora, powinna stuzyé wskazane w ustawie o rachunkowosci
informacja dodatkowa, stanowiaca element sprawozdania finansowego, obejmujaca wprowadzenie do spra-
wozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia (art. 45., 48., zalacznik 1).

6 Przydatnos¢ informacji. definiowana najczesciej jako istotnos¢, znajduje odzwierciedlenie w zasadzie istot-
nosci (art. 4., ust. 4. i art. 8., ust. 1. ustawy o rachunkowosci).
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wiarygodno$é’, w tym:

- wierne odzwierciedlenie

Cecha gwarantujaca pominigcie nieodiacznych trudnosci zwiaza-
nych zaréwno z identyfikacja transakcji i innych zdarzen, ktorych
wyceny nalezy dokona¢, jak i z opracowaniem oraz stosowaniem
odpowiednich zasad wyceny i prezentacji, ktore postuza przekazaniu
informacji odpowiadajacych tym transakcjom i zdarzeniom.

- przewaga tres$ci nad forma

Cecha ta wskazuje na konieczno$¢ ewidencji oraz prezentacji
transakcji i innych zdarzen zgodnie z ich tre$cia ekonomiczng
i rzeczywisto$cig gospodarcza, a nie tylko forma prawna.

- neutralnosé

Cecha zapewniajaca bezstronnos$¢, uniemozliwiajaca dobor lub
sposOb prezentacji informacji, ktory wywieralby wptyw na po-
dejmowanie decyzji lub formutowanie ocen, w celu osiagnigcia
wczesniej zaplanowanych rezultatow badz skutkow.

- zasada ostroznej wyceny

Cecha ta polega na rozwadze przy stosowaniu subiektywnych
ocen niezb¢dnych do dokonywania oszacowan w warunkach
niepewnosci tak, aby aktywa lub przychody nie zostaly zawyzo-
ne, natomiast zobowiazania lub koszty — zanizone.

- kompletnos¢ Cecha gwarantujaca, iz zadne informacje nie zostana pominigte,
co stanowi¢ bedzie o prawdziwosci i braku bledow w prezento-
wanych danych.

poréwnywalnos¢ Cecha gwarantujaca uzytkownikom informacji finansowych mozli-

wo$¢ ich porownania z poprzedzajacymi okresami oraz pomigdzy
innymi jednostkami. Warunkiem jej spelnienia jest konieczno$¢
informowania odbiorcéw sprawozdan o zasadach przyjetych przy
ich sporzadzaniu, zmianach tych zasad oraz ich skutkach.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) 2004, t. 1, op.cit., s. 58-66; Ustawa o rachunkowosci z 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci
(DzU nr 121, poz.591 z p6zn. zm.).

Wsréd najwazniejszych cech jakosciowych sprawozdan finansowych wymienia sig zro-
zumiatos$¢, przydatnos$e, wiarygodnos¢ oraz poréwnywalnos$¢ prezentowanych informacji.
Zrozumiato$¢ informacji oznacza, ze dane prezentowane w sprawozdaniu finansowym po-

winny by¢ bez trudno$ci wykorzystywane w procesie podejmowania decyzji gospodarczych
przez ich uzytkownikow. W tym miejscu wymaga si¢ jednak, aby potencjalni odbiorcy legity-
mowali si¢ podstawowa wiedza z zakresu ekonomii i rachunkowosci, dzigki ktorej starannie
odczytywaé beda zawarte w raportach informacje. Nie jest zatem mozliwe pomijanie prezenta-
cji danych, szczeg6lnie gdy sa one istotne w procesie podejmowania waznych decyzji ekono-
micznych, jezeli ich zrozumienie mogloby sprawiaé trudno$é¢ przecietnemu uzytkownikowi®.

7 Wiarygodno$¢ prezentowanych informacji stanowi ztozone zagadnienie. Realizacja tej cechy wymaga m.in. wier-
nej prezentacji informacji, ktora wedtug autora artykuhlu, powinny zapewnic zapisy ustawy o rachunkowosci doty-
czace koniecznosci przestrzegania zasad: jasnego i rzetelnego obrazu (art. 4., ust. 1.), indywidualnej wyceny (art. 7.,
ust. 3.), zakazu stosowania kompensat (art. 7., ust. 3.), wspoétmiernosci przychodéw oraz zwiazanych z nimi kosztow
(art. 6., ust. 2., rozszerzona w art. 39. i 41.), mozliwosci dokonywania wyboru zasad rachunkowosci (art. 8., ust. 1.)
i obowiazku udokumentowania zdarzen (art. 20-21). Zasada przewagi tre$ci nad formg wynika z art. 4., ust. 2. usta-
wy. Neutralno$ci prezentowanych informacji mozna oczekiwac z przestrzegania ujgtego w art. 22-24 ustawy obo-
wiagzku odzwierciedlenia stanu rzeczywistego. Zasadg ostroznej wyceny wskazana w zatozeniach koncepcyjnych
mozna bezposrednio wiaza¢ z zasada ostroznosci (art. 7., ust. 1.). Kompletno$¢ ujmowanych w sprawozdaniach
finansowych informacji powinna wynika¢ z obowiazku ujgcia w okresie sprawozdawczym wszystkich zdarzen
(art. 20., ust. 1. ustawy). Porownywalno$¢ danych natomiast gwarantowaé powinno przestrzeganie zasady ciaglosci
(art. 5., ust. 1.) i mozliwos$¢ zmiany zasad rachunkowosci (art. 8., ust. 2.).

¥ A. Jaruga (red.), Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF, MSR) a ustawa o ra-
chunkowosci — podobienstwa i roznice, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2005, s. 29.
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Przydatno$¢ informacji oznacza, iz sprawozdania finansowe powinny stanowi¢ podsta-
we¢ podejmowania decyzji przez ich uzytkownikow. Tym samym, jest to mozliwos¢ wywie-
rania wplywu na decyzje gospodarcze uzytkownikéw dzigki ocenie przesztych, terazniej-
szych 1 przysztych zdarzen. O przydatnos$ci tworzonych i przedstawianych informacji decy-
duje m.in. charakter prezentowanych informacji, ktéry jest uzalezniony od specyfiki funk-
cjonowania jednostek gospodarczych, oraz ich istotno$¢ determinujace podejmowanie wia-
sciwych decyzji gospodarczych’.

Deklaracja wiarygodno$ci informacji finansowych oznacza, iz nie zawieraja one istot-
nych btedow, sa bezstronne, a uzytkownicy moga by¢ pewni, ze wiernie odzwierciedlaja
analizowana rzeczywisto$¢ gospodarcza lub to, czego mozna od nich zasadnie oczekiwac.
W aspekcie tej cechy jakoSciowej oczekuje sig, ze tworzone i prezentowane informacje sa
niepodwazalne. Wiarygodnos¢ informacji finansowych powinna wynikaé¢ ponadto z ich
bezstronno$ci 1 kompletnego ujmowania, z uwzglednieniem jednak przewagi korzysci
z nich plynacych nad kosztami ich uzyskania. Dodatkowo przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego, stanowiacego podstawe oceny dziatalnosci, jednostki niezbedne jest prze-
strzeganie zasady ostrozno$ci dokonywanej wyceny'”.

Poréwnywalno$¢ informacji decyduje w znacznej mierze o ich uzyteczno$ci, co w aspekcie
sporzadzania 1 prezentacji sprawozdan finansowych wymaga stosowania w kolejnych okresach
sprawozdawczych statych rozwiazan w zakresie kryteriow klasyfikacji danych ksiggowych, ich
wyceny, procedur obliczeniowych 1 sposobow prezentowania informacji. Stad tez w celu za-
pewnienia porownywalnosci sprawozdan finansowych miedzy jednostkami gospodarczymi oraz
dokonania wlasnej oceny sytuacji finansowej i osiaganych wynikdw w czasie pomiar i prezen-
tacja finansowych skutkéw dziatalnosci gospodarczej powinny by¢ dokonywane w ramach da-
nego przedsigbiorstwa, przez caly okres jego zycia ekonomicznego, wedtug tych samych zasad,
W sposob spojny i porownywalny z innymi podmiotami''.

Pojemnos¢ informacyjna sprawozdania finansowego

Sprawozdania finansowe w $wietle zatozen koncepcyjnych migdzynarodowych stan-
dardow rachunkowosci przyjmuje si¢ za uniwersalne zrddto znacznej czgséci informacji go-
spodarczej o prezentujacej je jednostce. Zawieraja one dane o stanach posiadanego majatku,
jego strukturze, sytuacji finansowej, a w efekcie informacj¢ o mozliwo$ciach danej jednost-
ki w zakresie osiagania korzysci ekonomicznych. Na ich podstawie, zarowno wiasciciele,
jak 1 zarzadzajacy podmiotami gospodarczymi, podejmuja wigkszo$¢ decyzji odnosnie pra-
widlowego funkcjonowania i rozwoju podmiotow. W zwiazku z tym, iz interpretacje da-
nych finansowych, podobnie, jak w zgodzie z jedna z wielu definicji réwniez rachunko-
wo$é'?, utozsamiaé mozna ze sztuka pomiaru i opisu dziatalnosci gospodarczej, niezbedne
staje si¢ zardwno przestrzeganie zasad charakterystycznych dla tego procesu, jak réwniez
posiadanie wiedzy w zakresie pojemnos$ci informacyjnej sprawozdania finansowego.

W podtytule trzecim artykutu autor swiadomie uzyt liczby pojedynczej w stosunku do
sprawozdania finansowego, co jest zgodne z zapisami ustawy o rachunkowosci. Badania
wlasne wskazuja na to, iz w praktyce z pojeciem tym utozsamiane sa przede wszystkim za-
ledwie jego elementy. Wsrod uzytkownikéw informacji finansowej najczgs$ciej wymieniany
jest bilans, rzadziej rachunek zyskow i strat, a informacji dodatkowej, zdarza sig, ze nie
wskazuje si¢ wérdd obowiazujacej dokumentacji finansowej, np. w przypadku ubiegania si¢
o finansowanie ze srodkéw unijnych.

’ E. Walifska, Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci, Oficyna Ekonomiczna, Krakoéw 2005, s. 55-56;
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 2004, 1. 1, op.cit., s. 62.

107, Turyna, Rachunkowos¢ finansowa, C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 48; A. Jaruga, op.cit., s. 32.

'""E. Walinska, op.cit., s. 55-56.

12 A. Karmanska, M. Gmytrasiewicz, Rachunkowos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2002.
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W omawianych zatozeniach koncepcyjnych podkreslono, iz dotycza one sprawozdan finan-
sowych o ogdlnym przeznaczeniu, w tym rowniez sprawozdan skonsolidowanych. Pelne spra-
wozdanie finansowe obejmuje bilans, rachunek zyskéw i strat, zestawienie zmian w kapitale
wlasnym, sprawozdanie z przeptywu $rodkow pieni¢znych oraz informacj¢ dodatkowa i inne
materialy uszczegdlawiajace, ktore stanowiq integralng czesé sprawozdania'’. Dopiero taczna
ich analiza dostarcza informacji o sytuacji finansowej, wynikach dziatalnosci i zmianach sytu-
acji finansowej jednostki, uzytecznych przy podejmowaniu decyzji gospodarczych.

Sytuacje finansowa jednostek gospodarczych bezposrednio determinuja ujmowane
w bilansie aktywa, zobowiazania 1 kapital wlasny. Wyniki dzialalno$ci okreslane sa nato-
miast przez pryzmat przychodoéw 1 kosztow wykazywanych w rachunku zyskéw 1 strat.
W zwiazku z tym, iz sprawozdanie ze zmian sytuacji finansowej (rachunek przeptywow
srodkow pieni¢znych) odzwierciedla zwykle sktadniki rachunku zyskow i strat oraz zmiany
w bilansie, w zatozeniach koncepcyjnych nie wymienia si¢ dodatkowych sktadnikow. Defi-
nicje 1 kategorie elementéw sprawozdan finansowych ujgto w tab. 2.

Tab. 2. Elementy i skladniki sprawozdania finansowego.

Wyszczegélnienie Charakterystyka skladnikéw
Bilans" Aktywa — zasoby kontrolowane przez jednostkg, powstale w wyniku zdarzen
aktywa z przesztosci, z ktorych wedlug przewidywan, jednostka osiagnie w przysztosci
zobowiazania korzysci ekonomiczne.
kapitat wlasny Zobowiazania — obecny obowiazek jednostki powstalty w wyniku zdarzen z prze-

sztosci, ktorego wypehienie, wedlug przewidywan, spowoduje wyptyw z jed-
nostki zasobow zawierajacych korzysci ekonomiczne.

Kapital wlasny — okreslany jako udziat pozostalty w aktywach jednostki po odje-
ciu wszystkich jej zobowiazan.

Rachunek zyskow i strat”

przychody
koszty

Przychody — uprawdopodobnione zwigkszenie w okresie sprawozdawczym ko-
rzy$ci ekonomicznych o wiarygodnie okreslonej warto$ci w formie uzyskania lub
ulepszenia aktywow albo zmniejszenia zobowiazan, powodujace wzrost kapitatu
wlasnego lub zmniejszenie jego niedoboru, w inny sposob niz wniesienie srodkéw
przez udziatowcow lub wiascicieli.

Koszty — uprawdopodobnienie zmniejszenie korzysci ekonomicznych o wiarygodnie
okreslonej wartosci w formie zmniejszenia aktywow lub zwigkszenia zobowiazan
i rezerw, powodujac zmniejszenie kapitatu wiasnego lub zwigkszenie jego niedoboru,

W inny sposob niz wycofanie srodkéw przez udzialowcow lub wilascicieli.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) 2004, t. 1, op.cit., s. 58-66.

13 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 2004, 1. 1, op.cit., s. 56-57.

'* Zgodnie z ustawa o rachunkowosci w bilansie ujmuje si¢ warto$é posiadanego majatku, czyli aktywa, oraz
zrodla jego finansowania, czyli pasywa, na moment konczacy biezacy i poprzedni rok obrotowy. Do sktadni-
kow aktywow zalicza sig aktywa trwate, obejmujace warto$ci niematerialne i prawne, rzeczowe aktywa trwate,
nalezno$ci dlugoterminowe, inwestycje dlugoterminowe, dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe, oraz
aktywa obrotowe, obejmujace zapasy, naleznosci krotkoterminowe, inwestycje krotkoterminowe i krotkoter-
minowe rozliczenia migdzyokresowe. Pasywa obejmuja natomiast: kapitat wlasny oraz zobowiazania i rezer-
wy na zobowiazania. Struktura kapitatu wlasnego zalezy od rodzaju podmiotu gospodarczego, ktory moze
wystgpowac jako kapital podstawowy, zapasowy, rezerwowy, wynik finansowy niepodzielony z lat ubiegtych
i wynik finansowy roku obrotowego. Kapitat obcy, wyrazony w postaci zobowiazan i rezerw na zobowigzania,
obejmuje rezerwy na zobowiazania, zobowigzania dlugoterminowe, zobowiazania krotkoterminowe, rozlicze-
nia mi¢gdzyokresowe, Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (DzU nr 121, poz. 591 z p6zn. zm.).

> W rachunku zyskéw i strat wykazuje si¢ oddzielnie zaréwno przychody i koszty, jak rowniez zyski i straty
oraz obowiazkowe obcigzenia wyniku finansowego, za biezacy i poprzedni rok obrotowy. Prezentowane przy-
chody i koszty zwiazane sa z dzialalno$cia operacyjna pozostata operacyjna i finansowa jednostki gospodar-
czej. Ostateczny wynik dzialalnosci podmiotu uzalezniony jest od zdarzen nadzwyczajnych i w przypadku
wystapienia zysku brutto — od wielkosci jego obciazenia o podatek dochodowy. Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowosci (DzU nr 121, poz. 591 z pézn. zm.).
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Jak wynika z zestawienia dokonanego w tab. 2, o pojemnosci informacyjnej sprawoz-
dan finansowych decyduje szereg sktadnikow. Ich prezentacja wiaze si¢ z dalszym podzia-
tem na szczegotowe podkategorie, pomiedzy ktorymi ustala si¢ zwiazki 1 obserwuje wyste-
powanie zaleznosci. W celu dostarczenia uzytkownikom sprawozdan finansowych informa-
¢ji niezbednych w podejmowaniu decyzji gospodarczych istotna staje si¢ koncentracja m.in.
na sytuacji finansowej, wynikach dziatalno$ci i zmianach sytuacji finansowej jednostki.
Mozliwo$ci informacyjne wymienionych wielkosci definiowanych w $wietle zatozen kon-
cepcyjnych prezentuje tab. 3.

Tab. 3. Pojemnos¢ informacyjna sprawozdania finansowego.

Wyszczegdlnienie Charakterystyka

Sytuacja finansowa — bilans Sytuacja finansowa uzalezniona jest od:

kontrolowanych przez jednostke zasobow ekonomicznych i dotychczasowej
umiejetnosci ich modyfikowania — informacje shuza przewidywaniu zdolnosci
jednostki do wypracowywania $rodkow pienigznych i ich ekwiwalentow
w przysztosci,

struktury finansowej w jednostce — informacje niezbedne przy przewidywa-
niu przysztych potrzeb kredytowych i prognozowaniu sposobu zaangazowa-
nia zyskow, wykorzystania $rodkéw pienigznych i mozliwosci pozyskiwania
zrodel finansowania,

plynnosci i wyptacalnosci — informacje przydatne przy przewidywaniu zdolno$ci
jednostki do terminowego regulowania zobowiazan odpowiednio w krotkim
i dlugim okresie czasu,

zdolnosci dostowawczych jednostki do zmian w otoczeniu gospodarczym.

Wyniki dziatalnosci — rachunek Wiyniki dziatalnosci jednostki, a w szczegdlnosci jej rentownosc, shuza:
zyskow i strat ocenie potencjalnych zmian zasobow ekonomicznych, ktore jednostka bedzie
mogta kontrolowaé w przysztosci,

prognozowaniu zdolnosci jednostki do wypracowywania Srodkow pienigz-
nych przy wykorzystaniu dotychczasowych zasobow,

formutowaniu ocen dotyczacych efektywnosci, z jaka jednostka moglaby
wykorzystaé¢ ewentualne dodatkowe zasoby.

Zmiany sytuacji finansowej Informacje o zmianie sytuacji finansowej jednostki shuza:

— rachunek przeplywéw srodkéw | ocenie dziatalnoSci inwestycyjnej, finansowej i operacyjnej w danym okresie
pienieznych sprawozdawczym,

ocenie zdolnosci jednostki do wypracowywania srodkow pienigznych i ich
ekwiwalentow oraz potrzeb jednostki w zakresie wykorzystania tych srodkow,

formutowaniu ocen dotyczacych efektywnosci, z jaka jednostka moglaby
wykorzysta¢ ewentualne dodatkowe zasoby.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) 2004, t. 1, op.cit., s. 58-66; A. Jaruga, T. Martyniuk, Komentarz do ustawy o rachunkowosci.
Rachunkowos¢ — MSR — Podatki, ODDK, Gdansk 2002, s. 519; T. Jachna, M. Sierpinska,

Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, PWN, Warszawa 2004, s. 75-77.

Kazdy z elementéw wchodzacy w sktad sprawozdania finansowego dostarcza odmien-
nych informacji, co uniemozliwia to, zeby stuzyto ono jednemu celowi czy tez dostarczato
wszystkich informacji niezbednych do zaspokojenia potrzeb uzytkownikow. Uzytecznosé
informacji w tym wzgledzie wzrasta w zwiazku z tym, iz poszczegolne czgsci sprawozdania
finansowego sa ze soba wzajemnie powigzane, co ilustruje rys. 1.
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Rys. 1. Powigzania mi¢dzy elementami sprawozdania finansowego.

Rachunek zyskow i strat
£ Przychody Zestawienie zinian w kapitale wlasnym
- Koszty + Wartoé¢ wniesionych udzialéw
= Zysk (strata) —_— Zysk (strata)
Wartosé wycofanych udzialéw
= Kapital wlasny
Bilans
Aktywa Pasywa
Aktywa trwale Kapital wlasny
+ Aktywa + Kapital obey
Sm— _  obrotowe
(gotowka)
=| Suma aktywdéw | =| Suma pasywow

Rachunek przeplywow pienieznych
Przephywy pienigzne z dzialalnosei operacyjne)
Przeplywy pienigzne z dzialalnosei finansowej
- | Przeplywy prenigzne z dzialalnogci mwestycyjuej
Razem przeplh-'wv piemigzne

Rt sl el

Zrédto: A. Baltazar, P. Czarnecki, M. Majnusz, Potrzeby uzytkownikéw informacji finansowych,
[w:] Rachunkowos¢ przedsiebiorstw wobec wyzwan wspolczesnej gospodarki, red. S. Sojak, P. Kozak,
Uniwersytet Mikotaja Kopernika, Torun 2006, s. 3.

Powiazanie elementéw sprawozdan finansowych wynika stad, iz odzwierciedlaja one
rézne aspekty tych samych transakcji lub innych zdarzen, co umozliwia petna oceng np.
wynikow jednostki ujmowanych w rachunku zyskow i strat tylko wowczas, jezeli korzysta
si¢ z niego tacznie z bilansem i sprawozdaniem z przeptywow srodkéw pienigznych.

Rys. 1, poza wymienianymi dotychczas elementami sprawozdania finansowego, prezentuje
réwniez zmiany w kapitale wlasnym, informujace o zmianach w poszczegdlnych sktadnikach
kapitatu wlasnego za biezacy 1 poprzedni rok obrotowy. Informacja o strukturze zmian w kapitale
wskazuje na aktualne prawa wiascicieli do posiadanych zasobéw oraz dane na temat zdolnosci
jednostki do osiagania i pomnazania zyskow'®. Sprawozdanie to, niewymieniane w zatoZeniach
koncepcyjnych, stanowi informacj¢ uzupetniajaca o kapitale wtasnym, wskazywana w Migdzyna-
rodowym Standardzie Rachunkowosci nr 1 jako nieodtaczny element sprawozdania finansowego.

W tab. 4 uj¢to strukture sprawozdania finansowego, ktora wedtug zalecen miedzynaro-
dowych stanowi kompletne sprawozdanie finansowe, podczas gdy w prawie bilansowym
polskim uzalezniona jest ona od szczegdlnej sytuacji jednostki sporzadzajacej raporty.

Tab. 4. Czeéci skladowe sprawozdania finansowego.

Elementy sprawozdania finansowego Obowiazek sporzadzania wedlug ustawy o rachunkowosci

Bilans Sporzadzaja wszystkie jednostki prowadzace ksiegi handlowe

Rachunek zyskow i strat

Informacja dodatkowa

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym | Sporzadzaja jednostki podlegajace corocznemu badaniu

Rachunek przeptywow pienigznych

Analiza finansowa (wedhug MSR 1); Sporzadzaja jednostki, jezeli obowiazek wynika z odrgbnych przepisoéw
Sprawozdanie z dziatalnos$ci jednostki
(wedtug ustawy o rachunkowosci)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) 2004, t. 1, op.cit., s. 710; Ustawa o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(DzU nr 121, poz.591 z pdézn. zm.).

16 A. Karmafiska, M. Gmytrasiewicz, op.cit., s. 637-638.
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Uzupetienie wyrazanych wartosciowo w bilansie 1 rachunku zyskow 1 strat wielkos$ci
stanowi, zarowno w rozwigzaniach migdzynarodowych, jak i krajowych, informacja dodat-
kowa, jak roéwniez zestawienia uzupetniajace i inne informacje. Uyjmowane w tego rodzaju
dokumentach informacje moga zawiera¢ dodatkowe dane dotyczace okreslonych pozycji
bilansu lub rachunku zyskéw 1 strat, szczegdlnie przydatne uzytkownikom informacji finan-
sowej. Dodatkowo wskazywa¢ moga na wystepujace w stosunku do danej jednostki czynni-
ki ryzyka i niepewnosci, nieuj¢te zasoby i inne obowiazki oraz dane zawierajace informacje
o segmentach geograficznych, branzowych itp."”.

Swiadomo$é zréznicowanej pojemnosci sprawozdania finansowego, czesto wzajemnie
si¢ uzupelniajacej sprawia, iz tworzacy informacj¢ nie powinien zapomina¢ o jej komplet-
no$ci. Podobnie uzytkownicy sprawozdan finansowych, podejmujac decyzje gospodarcze,
powinni wymaga¢ kompleksowych danych o sytuacji finansowej i wynikach jednostki. Nie-
stety, praktyka gospodarcza wskazuje na to, iz w omawianym zakresie dochodzi do asyme-
trii informacji wynikajacej badz to z niewiedzy o pojemnos$ci informacyjnej sprawozdan
finansowych, badz checi ukrycia czy nawet falszowania danych. Postgpowanie tego rodzaju
godzi w interesy potencjalnych odbiorcow informacji finansowej, ktoérzy podejmujac decy-
zje, na jej podstawie powinni posiada¢ gwarancj¢ jej wiarygodnosci.

Potrzeby informacyjne uzytkownikow sprawozdan finansowych

Za podstawowa funkcj¢ sprawozdan finansowych, ktéra wynika z istoty funkcjonowa-
nia systemu rachunkowos$ci, mozna przyjac funkcj¢ informacyjna. Prawidtowa jej realizacja
odgrywa jednocze$nie wazna role w procesie decyzyjnym. Ponadto wykorzystywana jest
w rozliczaniu kadry zarzadczej jednostki z osiagnigtych wynikow finansowych, efektywno-
$ci wykorzystania majatku oraz oceny pozycji finansowej na rynku. Informacje finansowe,
ujete w sprawozdaniu finansowym, przewidziane sa zaréwno dla okreslonych celow uzyt-
kownikow wewnetrznych, jak i zewnetrznych'®. Dodatkowo, rosnace potrzeby uzytkowni-
kéw informacji finansowych przyczynily si¢ do koniecznosci tworzenia na potrzeby pode;j-
mowania decyzji zarzadczych' i finansowych zréznicowanych pakietéw danych.

Potrzeby w zakresie decyzji finansowe definiowane sa na og6l przez odbiorcow ze-
wnetrznych, powiazanych z jednostka réoznego rodzajem transakcji gospodarczych i kapita-
lowych. Niezaleznie jednak od rodzaju oczekiwanych informacji podstawg ich sporzadzenia
stanowia sprawozdania finansowe, ktére powinny by¢ kompletne, a informacje w nich za-
warte winny charakteryzowac si¢ wysoka jako$cia i uzytecznos$cia.

W $wietle zalozen koncepcyjnych do migdzynarodowych standardow rachunkowos$ci
jako uzytkownikoéw sprawozdan finansowych wskazuje si¢ aktualnych i potencjalnych in-
westorow, pracownikow, kredytodawcow i pozczkodawcdw, dostawcodw, innych wierzycie-
li, klientow, rzady i agendy rzadowe, wlascicieli i1 zarzady firm, przedsigbiorstwa konkuren-
cyjne oraz spoteczenstwo, co ilustruje rys. 2.

' Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 2004, t. 1, op.cit., s. 60; A. Jaruga,
T. Martyniuk, op.cit., s. 531; T. Jachna, M. Sierpinska, op.cit., s. 51.

'8 'W. Baran., B. Stanisz., Wewnetrzne mechanizmy ksztaltowania wiarygodnosci informacji finansowej,
[w:] Sprawozdawczosé i rewizja finansowa w procesie poprawy bezpieczenstwa obrotu gospodarczego, red.
B. Micherda, Centrum Rozwoju i Promocji Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2005, s. 11.

" Decyzje zarzadcze wymagaja informacji pochodzacych z systemu rachunkowosci zarzadczej, definiowa-
nych najczgsciej potrzebami uzytkownikéw wewngtrznych, w tym m.in. kadry zarzadzajacej. Dotycza proce-
soOw podejmowania decyzji, planowania i kontroli. J. Turyna, System informacyjny rachunkowosci w podej-
mowaniu decyzji zarzqdczych, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 1997, s. 12.
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Rys. 2. Uzytkownicy sprawozdan finansowych.

WLASCICIELE I ZARZAD FIRMY
PRZEDSIEBIORSTWA KONKURENCYJNE
SPOLECZENSTWO

0 INWESTORZY
0 PRACOWNICY
KTO KORZYSTA 0 KREDYTODAWCY I POZYCZKODAWCY
7E SPRAWOZDAN o DOSTAWCY I INNI WIERZYCIELE
FINANSOWYCH? o KLIENCI
0 RZADYIAGENDY RZADOWE
(0]
(0]
(0]

Zrédto: A. Baltazar, P. Czarnecki, M. Majnusz, op.cit., Torun 2006, s. 6.

Potrzeby informacyjne zrdéznicowanej grupy odbiorcow informacji ujmowanych
w sprawozdaniu finansowym zaprezentowano w tab. 5.

Inwestorzy, wskazywani niejednokrotnie jako gléwni uzytkownicy sprawozdan finan-
sowych, moga oczekiwac¢ informacji w zakresie rentownosci, stopy zwrotu i rozmiarOw
ryzyka zwiazanego z planowanymi inwestycjami, ktoérych podjgcie powinno wynikad
z przemyslanych decyzji o nabyciu, utrzymaniu, zbyciu udzialdéw itp.

Pracownicy i organizacje reprezentujace ich interesy stanowia kolejna grupg zaintere-
sowanych funkcjonowaniem danej jednostki. Oczekiwane przez nich informacje dotyczy¢
beda wyplacalnosci, rentownosci oraz perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa, szczeg6lnie
w zakresie zdolno$ci do wyplacania naleznych im wynagrodzen, $§wiadczen emerytalnych,
mozliwos$ci tworzenia i utrzymania miejsc pracy.

Kredytodawcy i1 pozyczkodawcy na podstawie sprawozdan finansowych dokonywac
beda analizy sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w celu oceny zdolnosci kredytowej,
w tym mozliwo$ci regulowania w terminie naleznych rat od zaciaganych zobowiazan wraz
z naliczonymi odsetkami.

Tab. 5. Potrzeby uzytkownikéw informacji finansowej.

Uzytkownicy Potrzeby informacyjne

Inwestorzy wskazniki rentownosci,
wielko$¢ stopy zwrotu,
rozmiary ryzyka dziatalnosci inwestycyjne;j itp.

Pracownicy wyplacalnos¢, rentowno$¢ przedsigbiorstwa,
perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa,
mozliwo$¢ tworzenia miejsc pracy itp.

Kredytodawcy i pozyczkodawcy | ocena zdolnosci kredytowej, w tym regulowania w terminie naleznych rat
wraz z naliczonymi odsetkami.

Dostawcy i inni wierzyciele, terminowo$¢ splaty zobowiazan i regulowania pozostatych rozrachunkow,
w tym klienci zdolnos¢ jednostki do kontynuacji dziatalnosci.
Rzady i agendy rzadowe wskazniki do ustalania dochodu narodowego itp. danych niezbednych

w okre$leniu polityki podatkowej i gospodarcze;j.
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Wtasciciele i zarzad firmy ocena sytuacji finansowej,
ocena efektywnosci wykorzystania zasobow,
podejmowanie decyzji finansowych i zarzadczych.

Przedsigbiorstwa konkurencyjne | rentownos¢ przedsigbiorstwa,
rozmiary dziatalno$ci na rynku,
kierunki sprzedazy,

poziom kosztow, cen,

plany rozwoju itp.

Spoteczenstwo sytuacja majatkowo-finansowa przedsigbiorstw,
zakres dziatalnosci,

plany rozwoju,

zmiany w poziomie zasobnosci przedsigbiorstw,
mozliwo$¢ zatrudnienia itp.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) 2004, t. 1, op.cit., s 57-58; A. Karmanska, M. Gmytrasiewicz, op.cit., s. 16; T. Wasniewski, W. Gos,
Rachunkowosé w przedsiebiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1997, s. 16;
J. Turyna, Standardy rachunkowosci. MSR — US GAAP — Polskie Ustawodawstwo, Difin, Warszawa 2003,
s. 67; A. Baltazar, P. Czarnecki, M. Majnusz, op.cit., s. 7.

Wsrod odbiorcow informacji finansowej w zatozeniach koncepcyjnych wymienia sig
rowniez dostawcoOw 1 innych wierzycieli. W podjeciu wspolpracy w okreslonym zakresie
niezbg¢dne bgda informacje o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w celu ustalenia m.in.
terminowo$ci regulowania wzajemnych rozrachunkow, braku roszczen spornych oraz zdol-
nos$ci przedsigbiorstwa do kontynuacji dziatalnosci w przysztosci itp.

Informacje o dziatalnosci jednostek gospodarczych, ich wynikach prezentowanych
w podstawowych sprawozdaniach finansowych, wykorzystywane sa przez rzady i agendy
rzadowe dla celow makrostatystyki gospodarczej, w tym obliczania dochodu narodowego
1 innych wielko$ci wykorzystywanych do okreslenia polityki podatkowej i gospodarcze;j.

Kolejna grupa uzytkownikéw — wiasciciele 1 zarzady firm — zainteresowani beda infor-
macja o sytuacji finansowej firmy, efektywnos$cia wykorzystania aktywow oraz innych da-
nych, ktore stanowi¢ beda podstawe podejmowania decyzji wptywajacych na rozwdj firmy.

W zwiazku z uniwersalnym i jednolitym formatem raportéw finansowych informacja po-
winna by¢ czytelna, stad tez czesto jest poszukiwana przez przedsigbiorstwa konkurencyjne,
ktoére moga by¢ zainteresowane w szczegolnosci kwestiami organizacyjno-finansowymi konku-
renta, zwiazanymi z rentownoscia, rozmiarami dzialalno$ci na rynku, kierunkami sprzedazy
oraz informacjami dotyczacymi poziomu kosztow, cen i plandéw rozwoju itp.

W zwiazku z tym, iz dziatalno$¢ gospodarcza jednostek gospodarczych nie pozostaje
bez wptywu na spoteczenstwo, takze ono moze by¢ zainteresowane informacja o prowadzo-
nym zakresie dziatalno$ci, ogdlnej sytuacji majatkowo-finansowej przedsigbiorstw, kierun-
kach dzialania, zmianach w poziomie zasobno$ci oraz mozliwo$ci do tworzenia warunkoéw
zatrudnienia, a tym samym rozwoju gospodarki lokalne;.

Zrdznicowane i rosnace potrzeby uzytkownikow przyczynily si¢ do wyodrgbnienia
w ramach systemu informacyjnego rachunkowosci, ktorego produkt finalny stanowia spra-
wozdania finansowe, systemu rachunkowos$ci finansowej i zarzadczej. Dzigki temu mozliwe
stato si¢ zaspokajanie potrzeb informacyjnych szerokiego grona uzytkownikoéw tworzonej
informacji oraz prezentowanie jej w rdznym ujgciu czasowym i przedmiotowym, z uwzgled-
nieniem roéznych jednostek pomiaru dziatalno$ci gospodarczej. Ponadto istniejace uregulo-
wania oraz indywidualne potrzeby uzytkownikdéw informacji finansowych determinuja ich
przydatnos¢ w ocenie sytuacji finansowej 1 podejmowaniu decyzji zarzadczych.
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Podsumowanie

Trafnos$¢ decyzji gospodarczych uzalezniona jest od jako$ci informacji finansowej, po-
chodzacej w gléwnej mierze ze sprawozdan finansowych sporzadzanych przez podmioty
gospodarcze 1 inne jednostki. Zdarza sig, ze w$rdd uczestnikdw obrotu gospodarczego pre-
zentowane informacje pozostaja niezrozumiate. W zakresie tym oczekuje si¢, ze uniwersal-
ne sprawozdania finansowe stanowi¢ bgda wiarygodne zrodto informacji. Stad tez w celu
przede wszystkim ochrony zréznicowanych intereséw odbiorcéw tych informacji niezmier-
nie wazne staje si¢ przestrzeganie cech jakosciowych, jakim powinny odpowiadaé tworzone
informacje. Odpowiedzialno$¢ w tej kwestii w gldéwnej mierze przypisuje si¢ kierownictwu
jednostek gospodarczych, ktére powinno zadba¢ o uczciwosé, obiektywizm 1 konieczno$é¢
przestrzegania ustalanych zasad etyki przez osoby uczestniczace w procesie raportowania.
Jednoczesne przestrzeganie omawianych w opracowaniu zasad stanowi¢ moze gwarancj¢
wysokiej jakos$ci i szeroko rozumianej uzytecznosci informacji.
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