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Od Redakcji

Redakcja czasopisma ,,Finanse i Prawo Finansowe”, poszukujac formuty
pisma inspirujacego srodowisko, inicjujacego dyskusje, wyrdznia talenty i upo-
wszechnia osiagnigcia zarowno doswiadczonych, jak i poczatkujacych autorow.
W nowym, kolejnym (jedenastym juz) numerze czasopisma FIPF autorzy sze-
$ciu artykutow przedstawiaja przeglad waznych, budzacych dyskusje zagadnien,
dotyczacych proceséw finansowych, zachodzacych w sektorze bankowym
i sektorze przedsigbiorstw oraz na rynku papieréw wartosciowych, a takze na
rynku towarowym. Tematy poszczeg6lnych tekstow zamieszczonych na tamach
niniejszego czasopisma sa zwiazane z opodatkowaniem bankow notowanych na
GPW, etycznos$cia dziatania doradcow bankowych, ochrona interesoéw uczestni-
kéw funduszy inwestycyjnych, odpowiedzialnoscia cywilnoprawna firm inwe-
stycyjnych wobec wadliwo$ci prospektu emisyjnego, a takze zarzadzaniem ry-
zykiem w handlu zbozem. Oprocz wyzej wymienionych artykulow w czasopi-
$mie zawarte sa takze teksty znajdujace sie w statej rubryce, dodatek kwartalny,
opisujace w sposob syntetyczny aktualne informacje, charakteryzujace system
finansowy 1 gospodarke.

Nie sposdb nie wspomnie¢ PT Czytelnikom o uplywajacym czasie, wyzna-
czajacym jubileusz macierzystej jednostki, z ktéra zwigzana jest Redakcja.
We wrzesniu 2016 r. Instytut Finansow dziatajacy na Wydziale Ekonomiczno-
-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego obchodzit 10-lecie. W czasie tych
dziesigciu lat w Instytucie Finansow trzy osoby uzyskaty tytut profesora, siedem
0sob stopien doktora habilitowanego, szesnascie osob stopien doktora, wypro-
mowano blisko 3 700 tytutdéw magistra. Gratulujemy, cieszymy si¢ tymi sukce-
sami i trzymamy kciuki za kolejne. Uroczyste zakonczenie jubileuszu przybrato
merytoryczng forme konferencji katedr finansowych zatytulowanej Granice
finansow XXI wieku. Podczas konferencji przedstawiciele srodowiska akademic-
kiego w Polsce, zajmujacy si¢ naukami o finansach, a takze dyscyplinami po-
krewnymi, wymienili poglady, wyznaczyli strategiczne kierunki rozwoju finan-
sow, upowszechnili wyniki prowadzonych badan. W czasie obrad ustalano nie
tylko granice finanséw XXI w., ale takze mozliwosci ich przekraczania.



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law « Kwartalnik * 2016, lli(3): 5-6
Iwona Dorota Czechowska, Od Redakcji

Wirzesien/September 2016 « vol. Ill, no. 3 ISSN 2353-5601

Zespot Redakceji FIPF dzigkuje wszystkim, dotychczasowym uczestnikom
procesu budowania czasopisma, majac swiadomos¢, ze jego ostateczny ksztalt
zalezy wlasnie od wspotpracownikow i czytelnikow. Pozostajemy otwarci na
kolejne, nowe propozycje i oczekujemy interesujacych materiatow, budzacych
zywe dyskusje, skrupulatnie i przejrzyscie przedstawionych, odwotujacych sie
do bogatego materiatu zrédlowego.

W imieniu Redakcji

Iwona Dorota Czechowska
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BASICS ON COMMODITIES RISK MANAGEMENT
FOR GRAINS TRADING

Piotr Girué

Summary:

The purpose of the article is to determine the kinds of risk groups existed on cereal market and
presenting possibilities of limiting the undesirable phenomena. An issue appears: what way
the subjects of cereal market, producers in particular, should alone neutralize the appearing risk, and
when should expect support from the state institutions. More often financial instruments find
the solution for agricultural hedgers. Derivatives, such as: forward, future and option contracts are
transferring the price risk from producers to intermediaries of the market and are improving the flow
of contracts on the cereal market.

Key words: agricultural commodity market, commodity risk management, agricultural
derivatives.

Przyjeto/Accepted: 25.08.2016 Opublikowano/Published: 30.09.2016

INTRODUCTION

Economists dealing with agriculture for few decades now, are concerned
with obtaining more understanding of individuals behavior when confronted
with risk, moreover with developing of such tools that would address decision-
-making concerning under risk situation. This should not be surprising
accounting weathers variability, outputs and inputs market uncertainty and

“ Dr, Assistant Professor, Management and Economics Faculty, Technical University of Gdarsk.
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various other risks that agricultural producers are confronted with [Barnett and
Coble 1998: 6-7, retrieved: 19.02.2016].

With the economy condition having its ups and downs, natural phenomenon
occurring unexpectedly or anthropologic causes swaying the certainty of future,
commodity producers, governments, exporters, importers and buyers become
banished to fluctuations of commodity prices. Depending on the type of
commodity: grains, metals, gas, electricity etc., there are various distinctive
reasons for change of the market value, which may change global insight for
product. Many of investors hesitate to invest commodities especially agricultural
products due to general misconception that they are a risky venture. However,
despite the credibility of risk factor, in reality misconception does not lie in
sector but in investor himself.

1. DEFINING POTENTIAL RISKS

Agricultural enterprises are vulnerable to several kinds of risks. Each
of them can significantly increase the exposure to failure. The failure can
simultaneously strike not only producers but also buyers, exporters and
governments. Separate receiver of goods may face distinctive kinds of risks.
Below are enlisted types of dangers that members of the commodity markets are
exposed to [Jajuga 2016: 19-20]:

e Dbiological risk,
chemical risk,
economic risk,
price risk,
market risk,
financial risk,
institutional risk,
liability risk,

e personal risk.

Biological and chemical group of risk factors can be associated with some
negative results that stem from predicted biological and climatic variables.
Because agriculture is very often characterized by high variability of production
results or production risk. Generally agricultural producers are not able to
predict with high certainty the level of output that they production process will
yield. This happens due to external factors such as pests, weather and disease’s.
Farm owners that produce agricultural goods can as well be hindered by adverse
events during harvesting or collecting period — that result in some commodity
losses [Managing Agricultural..., 2005: 53].
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All mentioned above conditions may happen due to interconnected
biological and chemical risks, such as:

e wrong choice of technology,
inappropriate selection of crop species and their variations,
wrong harvest cultivation,
wrong fertilizers,
inappropriate use if plant preservation means.

Although human errors, such as crop selection cannot be entirely
eliminated, risk connected with climatic — also known as weather conditions can
be eliminated to a certain point. In operation there are weather contracts. They
can be simply defined as a ,,weather contingent contract whose payoff will be
in an amount of cash determined by future weather events. The settlement value
of these weather events is determined from a weather index, expressed as values
of a weather variable measured at a stated location” [Dischel 2002: 73—74].

After generally discussing biological and chemical risks that agricultural
producer can often be faced with group of economic factors need to be
considered. As mentioned above economical risk accounts price, market,
financial, institutional, liability and personal risk.

Knowing that prices of agricultural commaodities are extremely volatile it is
important to describe its reasons. Variability of output price can originate both
from endogenous and exogenous market shocks. Agricultural markets that are
segmented fore sure will be influenced by supply and demand conditions that
occur locally whereas globally integrated markets will be more affected with
international dynamics of production.

On local markets, this price risk may be mitigated through natural factor.
Which is an effect in which a decrease/increase of annual production may tend
to increase/decreased the output price, though not necessarily affect the farmers
revenues.

Though on integrated markets price reduction is not generally correlated
with local supply conditions and because of that some price shocks can pose
substantial effect on the producers. Next economic factor is the financial risk,
though ways in which business finance their activities is crucial for many
economic enterprises. It seems obvious that many agricultural production cycles
tend to stretch over time — sometimes they are long periods. Farmers need to
anticipate their expresses because they may be recuperated only once their
product is marketed. Straightforward, this leads to potential cash flow problems
that are exacerbated by lack of access to credit and high costs of borrowings.

Another important source of uncertainty that affects agricultural producers
is the institutional risk. It is most often generated by unexpected changes
in regulations affecting producers’ activities. Profitability of farming activities
can be significantly altered because of regulations changes. This happens most
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often in the case of import/export regimes and dedicated support schemes.
But equally important in the case of phyto-sanitary and sanitary regulations
restricting producers activity and imposing costs on households.

Essential value for most entrepreneurs, like agricultural producers are
responsibilities for all consequences of their actions. Growing concern
connected with impact of agriculture on the environment that includes
the introduction of genetically modified organisms (GMO’s) — can cause
an increase of producers liability risk.

Personal risk must be considered as well as the risk of agricultural
households. It takes into account the wellbeing of people working on the farm,
asset risks, possibilities of damage or theft of production assets and equipment
[Managing Agricultural..., 2005: 6].

After mentioning and explaining the groups of risk that may affect
the producers it is also quite important to mention other groups of subjects that
are present on the market and may suffer because of the problems and market
risks. Nature and source of danger may entirely different but always relates to
closed group of agents, which are presented on the figure 1.

BUYERS

PRODUCERS GOVERMENT

EXPORTERS
AND
IMPORTERS

Figure 1. Subjective Structure of Agricultural Market

Source: Author’s project.

Producers represent the group of commodity creators like farmers, mining
and plantation companies and they are regarded as the most important group
in this chain. Buyers are individual and cooperative entities or commercial
traders. Exporters and importers are individual and commercial entities,
international institution with developed logistics. At last government which is
represented by public institutions of agricultural market.

10
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Whatever side of the market agents occupy, one is affected by certain kinds
of peril. For instance governments, the biggest institutional participants of
market with responsibility to its citizens deal with obvious commodity quantity
risk and the price of it in terms of tax revenues, with special concern on situation
of positive correlation between tax rates and commodity prices or where
donations and other payments rely on level of commaodity prices.

Second party of commodity market — exporters and importers — are fragile
to currencies exchange rates of interest and closing countries, adverse changes
in price of commodity among home and destination places. They tend to close
contracts with posterior group of buyers in foreign countries. Purchasers balance
variations of price between up-country buy and final sale, commonly to
associated exporter and importer.

Fourth group is established by everyone who produces and seeds crops,
manufactures or quarry commodity, no matter what size of company or business
they own. Farmers or plantation companies and exceptionally mining companies
are included in the group.

Having listed risks that interfere with global and local commodity market,
presenting participants both individual and commercial of market, the lacking
element is an introduction and description of methods helping to secure financial
future of each party of market [Andersen 2006: 3-4].

2. RISK MANAGEMENT STRATEGIES

In order to properly explain appropriate risk management policies, it is
important to understand mechanisms and strategies that are used by producers to
deal with risk. For this a purpose discussion concerning distinguishing between
informal and formal risk management mechanisms as well as between ex ante
and ex post strategies needs to be highlighted.

One can divide two special ways of risk management policies in the agri-
culture area. They are clear enough and easy to distinguish.

Informal strategies are identified as ,,arrangements that involve individuals
or households or such groups as communities or villages,” while formal
arrangements are ,,market-based activities and publicly provided mechanisms”
[Managing Agricultural..., 2005: 6-9].

Second classification — ex-ante and ex post focuses on the point in time
in which the reaction to risk takes place: before the occurrence of the potential
harming event (ex-ante) or after it has occurred (ex-post). Among the ex-ante
reactions, it is useful to underline the differences between on-farm strategies
and risk-sharing strategies. This division seems to be artificial and incomplete
but gives some view on the analyzing issue. Table 1 summarizes mentioned
above classifications.

11
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Table 1. Risk Management Strategies in Agriculture

Avoiding exposure to risk

Crop diversification and
intercropping

Plot diversification

Agricultural
extension

Pest management

obsticles

Mutual aid

On-farm Diversification of income source Market system
Buffer stock accumulation of factors Infrastructure
crops or liquid assets (roads, dams
Adoption of advanced cropping irrigation system)
techniques (fertilization,
___________ irrigation, resistant varieties) | ||
hari . Contract
S E”ng Crop sharing marketingand | | tural
\r/:/sith Informal risk pool futures degrR/CalLiivuersa
others Producers’ groups activity contracts
Insurance
Coping Sale of assets ) Social assistance
with Reallocation of labour gcr)ergir?ermal Social funds

Cash transfer

Source: World Development Report... [2001].

What characterizes informal ex-ante strategies is the diversification of
income sources and agricultural production strategy. Strategy that can be most
simply employed is risk avoidance. When there are cases of extreme poverty that
may cause averse to risk. This results in risk activity avoidance, but that also can
bring larger income gains. Above described situation is sometimes assessed
as inability to manage risk and accumulate and retain wealth.

The selected strategy of production is an important mean of mitigating crop
failure. Obviously, traditional cropping systems rely on diversification of crop
and plot. Intercropping and diversification of crop systems are means to reduce
the crop failure risk due to adverse crop pest and insect attacks as well as
unexpected weather events. They can be defined as weather agricultural
contracts whose payoff will be in an amount of cash determined by future
weather events. They enable the stabilization of cash flow in the farming process
and reduce the weather risk through getting into position in opposing derivative
securities [Szopa 2012: 451].

12
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The weather is an important factor in the final crop yield for cereal. Some
damage can occur during the pollination stage, when high temperatures and severe
drought will reduce the number of grains set [Dunsby et al. 2008: 109].

When producers decide to engage in farming activities, the selected strategy
of production is an important mean of mitigating crop failure. In many places
traditional cropping systems rely on diversification of crop and plot. Inter-
cropping and diversification of crop systems are means to reduce the crop failure
risk due to adverse crop pest and insect attacks as well as adverse weather
events. There are some evidence that households whose consumption levels are
close to subsistence, thus are highly prone to income shocks, are devoting
a larger amount of land to safer, more traditional varieties of castor and rice, than
to riskier varieties yielding more crop. Moreover near-subsistence households
diverse their plots spatially in order to reduce impacts posed by weather shocks
varying by location.

Apart from agricultural production strategies altering, some households tend
to smooth their incomes by diversifying sources of income — thus minimizing
the negative shock effect to any one of them. This diversification usually comes
from generating income from at least two different sources — most typically from
crop and dairy or livestock. Least often off-farm seasonal labor, such as trade or
sale of handcrafts is an source of income.

Importance of diversification of income sources as a part of risk
management proves that one or more household members are often engaged in
steady wage employment, especially with farms of higher profit volatility. Credit
use, buffer stock accumulation of crops and liquid assets may lead to household
smooth consumption. Crop and currencies inventories may be a buffer or
precaution for savings.

Labour hiring and crop-sharing arrangements in renting land can be an
effective way of providing shared risk among individuals, in this way reducing
exposure to risk of producers. There are other ways of risk sharing, among them
community-level risk pooling. This occurs among specific communities or
extended households. In those cases members of groups transfer their resources
among themselves in order to rebalance marginal utilities. Mentioned ways of
arrangements are quite effective for consequence risk counterbalancing for the
events that affect some members of the community. Unfortunately those do not
work well in the cases of covariate income shocks.

As for ex-post informal incomes smoothing mechanisms. They are more
typical for assets sale, such as livestock or land, or relocation of labor resources
— to off-farm activities. During analyzing the cost risk on ex-ante agricultural
production strategies most efficiency losses connected with risk mitigation are
found to be due to lack of specialization — in other words most farmers trade of
income variability to profitability. To smooth idiosyncratic and correlated

13
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shocks against consumption it comes to serious cost in terms of consumption
efficiency as well as reduction of profits and efficiency. That in terms lowers
the overall household consumption.

Solution for rural households would be to engage in risk sharing with
households or other institutions from largely uncorrelated areas but with
the same risk conditions. Examples of such risk sharing can be found in
the literature, for example by sharing credit and transfer with distant relatives,
or through marriage’s or mitigation, even ethnic networks.

Mentioned securities are not so commonly used that is why most households
are still left with no insurance against correlated risk — that the main source is
weather. Next big section is formal risk managing mechanisms. Those can be
classified as publicly provided or market based. Knowing that government plays
an important role in managing agricultural risk — both ex- and post-ante.

Some ex-ante services and education that are provided by agricultural
extension provide help to familiarize producers with the risk consequences and
to help with adoption to strategies dealing with risk. What is more, most of
governments also help with reducing the risk impact through developing
relevant infrastructural and social schemes, adopting as well cash transfers for
some relief after shock occurrence.

Referring to the informal mechanisms, production and market risk seem to
influence the agricultural activity in highest degree — especially the producers.
There are same developed strategies on the agricultural market and especially
financial instruments which can reduce successfully undesirable level of risk.

3. INSURANCE RISKS

Risk that encounters participants of market has not changed since the very
beginning of commodity exchange. Prosperity of agricultural products affects
variation of producer’s revenues. Alternations may be enlarged by accidental
climatic condition phenomenon like droughts, floods, epidemic having influence
on agriculture production, price of harvest what results in revenues. Buy and sell
transactions have been just as spontaneous as the market fluctuations, depending
on seasonality of price values, weather forecast conditions or accidental
movements after crucial information. Speculation was the major known
approach onthe market, another recently known approaches were either not
available or of reduced significance.

For years producers have chased methods securing their revenues like in
agrarian politics in all local, national, European and global extent. Insurance
of revenues is a minor form in European agriculture, but is getting more
and more popular than standardized futures contracts. Alternatively there are

14
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limitations concerning donations to producers in EU that harvest undependably
on a size of production, instead government tend to inform of direct surcharge.

European Union has restricted amount agrarian commodity markets, where
production risk and securing the price can be conducted via insurance policy.
In most of countries producers can secure risky exposure with for instance risk
of smaller harvest and losses in harvest within a few instruments containing
specific kinds of danger. More often the practiced method of partially securing
producer’s product are delivery contracts. In last decade, however, options and
futures contracts, which are to be introduced and thoroughly described in
the evaluation, are used on daily basis at LIFFE market in London, Paris and
Frankfurt, outside the EU region in Chicago CBOT, New York NEXT [Dorsey
et al.,, 2007: 32]. In Canada for instance insurances are encouraged by
government, which even offers surcharges.

Securing company via insurance is more attractive for producer as a whole
unit not instead as a set of separate products in contradiction to insurance
companies which concentrate on profitability though prefers insurance for every
branch of production. Such mismatch of interest is also the outcome of
asymmetry of information between producers and insurance companies.
Moreover inconvenience in evaluation of revenues before and after harvest
expands the difference [Managing Agricultural..., 2005: 9].

In fact covering revenues with acquired insurance is generally expensive
and quite fond. Deep knowledge of commodity prices held by producers is
crucial, as well as acquaintance of price reference point for needs of insurance.
Defying forecasts of price and production can be done by quotations futures
contracts, if such exists for the commodity. Usability of this information of
derivative market drastically increases credibility of its existence, simulta-
neously declining fitness of revenues insurance.

In the United States private insurance campaigns offer insurance instru-
ments securing risks security for particular crop productions. They deliver
and service complex insurance programs of production companies. Programs
assume insurance policies to be partially subsided for farmers. They cover
roughly approximately 25% of program’s insurance due. Subsidies cover
substantial portion of reinsurance costs dealt by insurance companies in terms
of revenues security.

European countries also seek encouragements for homeland union’s
farmers. As exemplary is Spain that government tends to subside insurance plans
of revenues by 45% depending on product’s type and terms of insurance packet.
Recently there are revenues’ insurance introduced, which would guarantee to
farmer are venue at the end of year. In Nederland unique disputes are lead about
bringing in a program of mutual insurances mainly in respect to losses from crop
production due to natural disasters, like long-term rains or droughts. So far
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government used to defray costs of reinsurance in case of greater random
incidents; similar situation is present recently in Germany.

Great Britain likewise USA function throughout private insurance compa-
nies. They use the mean prices of crops from futures contracts to calculate policy
price. Harvests are measured basing on results of particular region; they are set
as reference point. Such terms of insurance agreement facilitates objectivity and
advantage of derivative market. Nonetheless, this offer is of limited popularity
because of no subsidies from GB government and significantly low understand-
ding amongst British farmers about derivatives.

Polish farmers alike to other in EU are supported by the government and
they are the beneficiaries of CAP as well [Sobieszczanska and Sadowski 2015:
34-35]. Natural disasters stalking Poland like foods in the south of country are
being attended via harvest delivery or in cash. The questionable issue remain
term of prioritizing list of receivers — usually selection happens spontaneously.

When disaster afflicts a small group or in meager and lean area dilemma
appears whether public capital should be used for the cause or left for potentially
bigger issue in the future — therefore financing partial costs of insurance would
outweigh burden of public capital expenditure [Giru¢ 2015: 243].

For the moment Polish producers may rely on minimal prices set by
government each year and though secure revenues without special effort;
minimal prices superseded donation to production. There is a possibility to start
to use hedging financial instruments based on the act of the commodity markets
but this way of security of cereal price is not popular [Ustawa z dnia
26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowychl].

Having the view of Polish commodity markets and lack of financial know-
ledge of managers, one can conclude that most business entities and within even
more agricultural producers are mostly unprepared and unaware of derivative
instrument. But still developing financial consciousness of derivative market
enthusiasts tempers positively for the future.

Crediting risk of agricultural producers was and still is the subject of
consideration. Either governmental support or insurance policies are not
securing completely revenues. Little interest in insurance is the result of little
knowledge of instruments and complete awareness of risk concept. Yet, not
surprisingly that futures market are unknown to producers as a method of
securing their revenues [Giru¢ 2010: 121].

Although little knowledge may be the main reason for not properly educated
market players but there are some more problems connected with insurances,
such as [Managing Agricultural..., 2005: 54]:

e distorted incentives,

e asymmetry of information,

e adverse selection,
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e moral hazard,

e administrative costs.

Incentives are distorted when insurers know that government is willing to
automatically cover most of the losses. In those situations incentive to pursue
sound insurance practice while losses assessment is reduced. In extreme
situations insurers may collude with farm owners in filing exaggerated or
falsified claims.

Generally it is said that the insurer should have adequate information about
nature of risks that are being insured. However it is almost impossible to have
more knowledge about potential crop yields than the farmers, that is why
asymmetry of information occurs.

Asymmetry of information can lead to adverse selection that is farmer’s risk
underestimation. Resulting in charging such premium rates that do not reflect
clients true risk. Opposite situation may also happen, that in turn results in
premiums being higher than actual risk. As a result of whole situation clients
who’s premiums are lower than their actual risk more likely will purchase
insurance.

Moral hazard can also be caused by information asymmetry. Due to better
risk knowledge, concerning the subject of insurance, of the client than the
insurer moral hazard may arise. Caused by individuals behavior rather than some
outside factor such as weather or other peril.

Two of the above insurance problems can be avoided — adverse selection
and moral hazard. Unfortunately in turn they produce another problem
— administrative costs. Those costs are generated through careful monitoring of
the programs and greater investment in risk assessment and classification. This
process made for small farmers drives up the administrative costs for the
insurance thus making the premium prohibitive

Though mentioned above insurance problems may seem simple they can
effectively discourage potential clients from this source of security. That is why
other forms of securing agricultural risk exist — among them more and more
popular derivatives — are crucial for commodities risk management in the area of
grains trading.

CONCLUSION

Risk occurring in the field of commodity traders and producers has been
a primary problem throughout centuries. Since the very beginning businesses
have tried to minimize the extent of it or to migrate to other entities. At the start
direct agreements between traders were practiced but with vague effectiveness.
Lack of centralized placed that could possibly standardize and unify parameters
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and conditions of contracts was limiting amount of considerate businesses. There
was also no way to offer long-term deliveries at specified priced due to lack
of any instruments enabling such solution without any risk.

Since the commodity markets have appeared in the world many options
have been introduced. Opportunity to trade at one specified place on agreeable
common facilitated trading and probably allowed more businesses to become
vivid on the market. Before financial markets were established and their
instruments dedicated for commodities markets, some unofficially similar to
forward agreements were used.

Financial market was the reason for derivative instruments. They were
established initially to enable hedging for producers, later traders tend to use
them, and finally three venues of hedging arbitrage and speculation were
distinguished.

Forward, futures, options and swaps are the major instruments available for
any interested in securing risk of changing price of commodity. Depending on
the strategy, demand for margin and liquidity each of them can be used in
various situations. Adding to selection of most appropriate exchange to our
country one can eliminate as much risk as is possible — both commodity and
currency.
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PODSTAWY ZARZADZANIA RYZYKIEM W HANDLU ZBOZEM

Celem artykutu jest okreslenie rodzajow grup ryzyka wystepujacych na rynku zb6z oraz
przedstawienie mozliwo$ci ograniczania wystapienia zjawisk niepozadanych. Pojawia si¢ kwestia:
w jakim stopniu podmioty rynku zbdz, a w szczeg6lnosci producenci, powinni sami neutralizowac
wystepujace ryzyko, a kiedy powinni oczekiwac¢ wsparcia ze strony instytucji panstwowych. Coraz
powszechniej zastosowanie znajduja instrumenty finansowe w postaci instrumentéw pochodnych.
Kontrakty terminowe na produkty rolne przenosza ryzyko cenowe z producentéw na posrednikow
rynku i poprawiaja ptynnos¢ rozliczen kontraktow zawieranych na rynku zbdz.

Stowa Kkluczowe: rynki rolne, zarzadzanie ryzykiem w rolnictwie, rolne instrumenty
pochodne.
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DYLEMATY TERMINOLOGICZNE WOKOL POJECIA
NADUZYCIA W PRZEDSIEBIORSTWACH

Lena Grzesiak”

Streszczenie:

Z chwila, gdy pojawita si¢ dzialalno$¢ gospodarcza, pojawita si¢ Che¢é oszukiwania i nagina-
nia rzeczywisto$ci w imi¢ wilasnej korzysci (fac. pro bono sua). Artykut jest proba uporzadkowa-
nia panujacego chaosu terminologicznego wokoét pojecia naduzy¢ (ang. fraud) w przedsiebior-
stwach prywatnych poprzez traktowanie naduzy¢ jako pojecia parasolowego. Sugestia ta zostata
wysunigta W ramach pracy magisterskiej® obronionej w 2015 roku w Katedrze Finanséw i Ra-
chunkowosci MSP UL. Promotorem byta dr A. Skoczylas-Tworek. Zastosowana przeze mnie
metoda badawcza to krytyczna analiza obecnego pi$miennictwa.

Stowa kluczowe: naduzycia w przedsiebiorstwach prywatnych, fraudy, oszustwa, przestep-
stwa, anomia pracownicza.

Przyjeto/Accepted: 20.07.2016 Opublikowano/Published: 30.09.2016

WPROWADZENIE

We wspotczesnym $swiecie gospodarczym zagadnienie naduzy¢ jest bardzo
ztozone i1 zawite, co sprawia trudno$¢ w jego zdefiniowaniu. Problematyka nad-

* Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet £6dzki.

! Gtownym celem pracy magisterskiej nie byta jednak proba opanowania chaosu terminolo-
gicznego a ocena nastawienia sektora MSP w zakresie podejécia do naduzyé. Niemniej jednak
zaproponowany podzial stat sig ,,produktem ubocznym” pracy magisterskiej, co nie znaczy, ze
pozbawionym wartoSci.
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uzy¢ zyskata ostatnio na znaczeniu, szczegélnie od poczatku XXI w., kiedy upa-
dty spoiki: Enron i Wordcom.

Naduzycia sa problemem wielu dyscyplin: prawa, ekonomii, finansoéw, so-
cjologii czy zarzadzania. Dlatego istnieje wiele opracowan’ odnoszacych si¢ do
tej tematyki. Jednak wciaz brak jest opracowania, ktore dotykatoby tego pro-
blemu szerzej i glebiej; ktore komentowaloby istotg naduzy¢ poprzez probg wy-
jasnienia zawitosci terminologicznych. Brakuje wige glgbszych odniesien do
aspektow terminologicznych, nie wspominajac juz o probach syntetycznego
(a wiec nie z punktu widzenia pojedynczej dyscypliny czy dziedziny naukowe;j)
spojrzenia na naduzycia. Dotyczy to rowniez tych publikacji, w ktorych w tytu-
tach zawarto sformutowanie ,,naduzycie” lub podobne®.

1. PRZEGLAD DEFINICJI

Mnogos¢ i wielorako$¢ wystgpowania zacierajacych si¢ i naktadajacych
wzajemnie roznych okreslen na czyny niedozwolone?, brak jednej precyzyjnej
definicji naduzy¢ czy ztozony charakter opisywanego zjawiska moze wpedzic¢
w prawdziwe zaklopotanie podczas proby rozwiktania subtelnosci definicyj-
nych. O ile w codziennym zyciu nie jest wymagane podawanie naukowej defini-
¢ji naduzycia (kazdy intuicyjnie rozumie jego istote), o tyle dziatalnos¢ gospo-
darcza i naukowa poprawno$¢ wymuszaja wskazanie differentia specifica. Dla-
tego pierwszym krokiem ku rozwigzaniu tego problemu, jest opisanie pojec,
ktére ,,na pierwszy rzut oka” sa synonimiczne: oszustwo, przestepstwo, wykro-
czenie, przestgpczo$¢ przedsigbiorstw, skrzywienie zawodowe, przestepczosé
W miejscu pracy, przestgpczos¢ biatych i niebieskich kohierzykow, defraudacja,
przywlaszczenie, korupcja, naduzycie stanowisk, nieprawidtowosé¢, uchybienie,
blad® (tab. 1.)

% Najwazniejsze pozycje to: Jasinski [2013], Giese [1980], Grabarczyk [2002], Hollinger
i Clark [1983], lyer i Samociuk [2007], Laszczak [1999], Albrecht [2008], Beresniewicz i Ku-
chenbeker [2012], Flostoiu [2012], Nyc [2008], Pauch [2010], Rossi [2012], Zikmund [2008].

® W literaturze pojawiaja sie np. opracowania dotyczace: oszustw finansowych (Bela i Bole-
stawska [2005]), przestepstw biatych kohierzykow (Giese [1980]), przestgpczosci gospodarczej
(Grabarzyk [2002]), defraudacja i korupcja (lyer i Samociuk [2007]), oszustwa i nieuczciwosci,
oszustw korporacyjnych (Aluchna [2008]), naduzycia w tytule pojawiaja si¢ tez w ramach oma-
wiania ryzyka naduzy¢ (Pauch [2012]), ale wciaz brak jest jednolitego podejscia do definicji nad-
uzycia.

* Przyktady: oszustwo, skrzywienie zawodowe, przestepstwo, wykroczenie, przestepczo$é
przedsigbiorstw, skrzywienie zawodowe oraz przestgpczo$é w miejsCu pracy, przestgpczos$é bia-
tych i niebieskich kotierzykow, defraudacja, przywlaszczenie oraz korupcja, naduzycie stano-
wisk.

® Kolejno$é przypadkowa.
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Miedzynarodowe
Standardy Rewizji
Finansowej nr 240
(dalej: MSRF 240)

Tabela 1. Definicje pojeé

~Zamierzone dziatanie podjgte przez jednego lub kilku cztonkow
kierownictwa, osoby sprawujace nadzor nad jednostka, pracowni-
koéw lub strong trzecia, przy wykorzystaniu ktamstwa, w celu uzy-
skania nieuzasadnionej lub niezgodnej z prawem korzysci”.

Miedzynarodowe
Standardy Audytu

Wewnetrznego (dalej:

standardy audytu)

»Kazdy bezprawny czyn charakteryzujacy si¢ celowym wprowa-
dzeniem w blad, zatajeniem prawdy lub naduzyciem zaufania.
Czyny te nie sa dokonane pod wplywem przemocy ani grozby
uzycia sily. Oszustwa sa popelniane przez osoby i organizacje
w celu zdobycia pienigdzy, majatku lub $wiadczen, w celu uniknig-
cia ptatnosci lub utraty $wiadczen, a takze w celu uzyskania korzy-
$ci osobistych lub biznesowych”.

Ustawa z dnia
6 czerwca 1997 r.

Kodeks karny (dalej:

kodeks karny, KK).

W rozumieniu tego aktu prawnego, aby uzna¢ dany czyn za oszu-

stwo musza zosta¢ spelnione nastgpujace warunki:

e celem dziatania jest osiagnigcie korzy$ci majatkowe;,

o skutkiem dziatania jest szkoda (np. uszczerbek majatku lub
utrata przysztych korzysci),

e dziatanie zwiazane jest z doprowadzeniem innej osoby do
niekorzystnego rozporzadzenia wlasnym lub cudzym mieniem

Brak ustawowej definicji. W doktrynie przyjmowane sa jedynie wyznaczniki przestgpstwa.

Mniejsza szkodliwo$¢ czynu niz w przypadku przestepstwa.

Dwa podejscia:

e wszystkie dziatania, ktore zostaly poczynione podczas wykonywania zadan przedsigbior-
stwa, w ramach jego uprawnien, czyli wszystkie czyny zgodne z interesem jednostki, za-
réwno te sprzeczne z prawem, jak tez stojace w opozycji ,.jedynie” do sumienia i etyki biz-

nesowej,

e wszystkie dziatania podejmowane przez osoby z przedsigbiorstwa, ktore sa niezgodne

,.tylko” z prawem (spelniaja przestanki wynikajace z przepisow prawa).

Wszelkie egoistyczne zachowania dewiacyjne zwiazane z praca zawodowa.

Szkodliwe czyny popetnione przez osoby lub grupy 0sob popetnione w trakcie wykonywania
pracy zawodowej.

»,Dokonane bez uzycia sity dla zysku finansowego, dokonane oszukanczymi $rodkami przez
osoby, ktérych dziatalno$¢ zwiazana jest z biznesem, profesja lub uzyciem swoich kwalifikacji
i mozliwos$ci”.
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Nieuczciwe czyny dokonywane przez pracownikow nizszych szczebli.

»~Przywlaszczenie sobie pieniedzy (najczesciej publicznych) powierzonych przez kogos, albo
zagarnigeiu czyjegos$ majatku”.

»...zabranie 1 wykorzystanie do cudzej wlasnosci wylacznie w celu niegodziwego wyzyskania
dobrej woli i reputacji wtasciciela mienia.”

»Naduzycie urzedu publicznego lub funkcji petnionej w sektorze prywatnym dla korzysci 0so-
bistej”.

»Wykorzystanie stanowiska do wzbogacenia si¢ poprzez $wiadome, niewtasciwe traktowanie
sktadnikow materialnych i niematerialnych stuzacych do prowadzenia dziatalnosci przez pra-
codawce”.

,Nieprawidtowos$¢ sprawozdania finansowego, ktéra moze byé spowodowana oszustwem lub
bledem”.

Wykroczenie przeciw jakim$ normom, przepisom, zwyczajom.

Dziatalnos$¢ nieumyslna, popetniona przypadkowo, niecelowo i bez premedytacji.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Art. 286 Ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. — Ko-
deks karny, DzU 1997, nr 88, poz. 553 z pozn. zm. (dalej: kodeks karny, KK), Miedzynarodowych
Standardow Rewizji Finansowej nr 240: Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta podczas badania
sprawozdan finansowych dotyczqca oszustw, s. 97; art. 1 Ustawy z dnia 20 maja 1971 — Kodeks
wykroczen, DzU 1971, nr 12, poz. 114 z pdézn. zm. (dalej: kodeks wykroczen); art. 115 § 2 KK;
art. 1 § 2 KK; Schmitt [1958], Gorniok [1995], Friedrichs [2002], Bela i Bolestawska [2005],
Wells [2006]; Jasinski [2013]; Stowniczek Terminow Rewizji Finansowej, http://www.ifac.org/sites/
default/files/downloads/Polish_GuidetoUsingISAs_Glossary.pdf [dostep: 22.10.2015]; lyer i Samo-
ciuk [2007]; Friedrichs [2002]; Swida [1982]; Miedzynarodowe Standardy Praktyki Zawodowej
Audytu Wewnetrznego, The IlA, Altamonte Springs, Florida, 2012, s. 45, dalej: standardy audytu
wewnetrznego.

Oszustwo moze by¢ rozpatrywane z trzech punktow widzenia: (1) kodeksu
karnego, (2) MSRF 240 oraz (3) standardow audytu.

Dwa ostatnie dokumenty akcentuja, ze oszustwo jest dzialaniem celowym
i zamierzonym, ktérego dopuszczaja si¢ pracownicy, organizacje oraz strony
trzecie celem zdobycia korzysci [MSRF 240; standardy audytu]. Standardy au-
dytu podaja jednak bardziej rozbudowana definicj¢ od MSRF 240 — wskazuja,
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Ze oszustwo nie wiaze si¢ z uzyciem sity ani tym bardziej przemocy [standardy
audytu].

Nieco inaczej jest w przypadku kodeksu karnego, ktorego art. 286 stanowi,
ze aby uzna¢ dane dziatania za oszustwo musza zosta¢ spelnione nastepujace
warunki [kodeks karny, art. 286]:

e cel dzialania — osiagnigcie korzys$ci majatkowej,

e skutek dziatania — szkoda (np. uszczerbek majatku lub utrata przysztych
korzysci),

e dzialanie zwiazane jest z doprowadzeniem innej osoby do niekorzystnego
rozporzadzenia wlasnym lub cudzym mieniem poprzez wprowadzenie w btad
lub wyzyskanie btedu.

Oszustwo w rozumieniu kodeksu karnego jest dziataniem celowym, kierun-
kowym, o zamiarze bezposrednim, zwiazane z odpowiednim sposobem dziata-
nia, a popetni¢ go moze kazdy cztowiek. To jeden z rodzajow przestepstw prze-
ciwko mieniu.

Brak ,,czystej definicji” przestgpstwa w rozumieniu kodeksu karnego, im-
plikuje konieczno$¢ odczytywania jej nie wprost. W doktrynie prawa za prze-
stepstwo uznaje sig¢:

e bezprawny czyn czlowieka,
spotecznie niebezpieczny,

0 znamionach ustawowych,
zawiniony,
karalny.

Kodeks karny wyraznie stanowi, ze czyn, ktdrego spoteczna szkodliwo$é
jest znikoma, nie kwalifikuje si¢ juz jako przestepstwo [kodeks karny, art. 1 § 2].
KK nie precyzuje jednak, jakie dziatania zaliczane sgq do znikomej szkodliwosci
spotecznej, gdyz jest to pojecie ocenne®.

W sytuacji, kiedy szkodliwo$¢ spoteczna jest mniejsza niz znikoma, jest
wyznacznikiem wykroczenia regulowanego kodeksem wykroczen. Nie jest to
kodeks karny (jak w przypadku przestepstw), w zwiazku z tym inne sg zasady
Scigania oraz inne kary [kodeks wykroczen: art. 1].

Na przestepczos¢ przedsigbiorstw w ocenie R. Schmitta sktadaja sig
wszystkie dzialania, ktore zostaly poczynione podczas wykonywania zadan
przedsiebiorstwa, w ramach jego uprawnien, czyli wszystkie czyny zgodne
z interesem jednostki, zarowno te sprzeczne z prawem, jak tez stojace w opozy-
cji ,,jedynie” do sumienia i etyki biznesowej [Schmitt 1958: 137]. Dla B. Schu-
nemann przestepczo$¢ przedsigbiorstw to wszystkie dziatania podejmowane
przez osoby z przedsigbiorstwa, ktore sa niezgodne ,,tylko” z prawem (spetniaja

® Brane sa pod uwage m.in. rozmiary szkody, okolicznosci popetienia czynu czy waga naru-
szonych obowiazkow (art. 115 § 2 KK).
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przestanki wynikajace z przepisOw prawa) — nie wspomina nic tutaj o etycznym
pojmowaniu naduzycia [Gorniok 1995: 12].

Z powyzszego wynika, ze przestgpczo$¢ przedsigbiorstw moze by¢ sensu
largo i stricte’ traktujac przestepczo$é przedsigbiorstw jako pochodna ,,oficjal-
nych”, statutowych zadan nalezacych do jednostki.

O. Gorniok postuluje, aby dokona¢ dalszego podziatu przestepczosci przed-
sigbiorstw na przestepczo$é mikro, matych i $rednich jednostek (MSP) oraz
duzych przedsigbiorstw. Stusznie twierdzi bowiem, ze podzial ten ,,odpowiada
obserwowanemu procesowi zacierania si¢ wielu réznic migdzy warunkami go-
spodarczej egzystencji drobnych i srednich przedsigbiorstw oraz wyostrzaniu ich
w stosunku do wielkich” [Gorniok 1995: 21].

Skrzywienie zawodowe (ang. occupational deviance)

Dla Nathana W. Pino (tworca pojecia) skrzywienie zawodowe to zwiazane
z praca zawodowa wszelkie egoistyczne zachowania dewiacyjne [Friedrichs
2002: 248-249], ktore podzielit na:

e dewiacyjne zachowania zawodowe, np. pozamatzenskie relacje z innym
wspoOtpracownikiem, spozywanie alkoholu w migjscu pracy,

e przestepczo$¢ zawodowa, np. lapowkarstwo czy malwersacje [Gorniok
1995: 248-249].

Podobny wydzwigk do powyzszego ma pojecie: przestepstwa® w miejscu
pracy (ang. workplace crime). Okre$la ono szkodliwe czyny popetnione przez
osoby lub grupy osob, popetnione w trakcie wykonywania pracy zawodowej
[Schmitt 1958: 137-251].

Przestepczo$é bialych kohierzykow® (ang. white-collar crime)

Edwin Sutherland — tworca pojecia przestepstw biatych kotnierzykow [Gra-
barczyk 2002: 36] twierdzit, ze moga by¢ one wynikiem zaréwno zamierzonego,
jak tez nieumys$lnego zachowania [Nyc 2008: 251]. Inaczej: to wszelkie nie-
uczciwe czyny, do ktorych dochodzi w miejscu pracy, a ktorych dopuszczaja si¢
osoby o duzym powazaniu i wysokim statusie spotecznym, jak np. dyrektorzy
| pracownicy przedsigbiorstw, przedstawiciele wolnych zawodow, urzgdnicy
panstwowi [Giese 1980: 63]. Przestepstw tych moga dopusci¢ sie jednak takze
osoby prawne (przestgpstwa organizacyjne), a przyktadami takich nieczystych
dziatan moga by¢: nielegalne dzialania urzednikow panstwowych, naruszenie
tajemnicy zawodowej, korupcja polityczna oraz defraudacja. Przestepstwa bia-
tych kotnierzykow to naruszenie norm, zasad etycznych, ukierunkowane dla

7 Podzial whasny.

® Oba powyzsze pojecia zostaly przetlumaczone na jezyk polski jako przestepstwa. Nie maja
one jednak rozumienia stricte kodeksowego. Podobny zarzut dotyczy pojecia przestepczosci bia-
tych i niebieskich kohierzykow

® Pojecie to zwykto si¢ rowniez okreslaé przestepczoscia gornego $wiata czy wyzszym $wia-
tem przestgpczym (ang. upperworld crime).
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osiagnigcia korzy$ci osobistych badz calej organizacji w sposob ,,bezsitowy”.
Pociaga to za wigksza skalg dziatan, a co za tym idzie wyzsze koszty takich czy-
now: wigksze jest zagrozenie dla wspotczesnego biznesowego $wiata z uwagi na
wigksza ztozono$¢ — maja rd6znorodna posta¢, moga zawiera¢ w sobie: defrauda-
cje, korupcje, sprzeniewierzenie majatku czy inne drobne naduzycia [Nyc 2008:
249]. Jednak takie podejscie do przestepstw biatych kotnierzykoéw koncentruje
si¢ bardziej na pozycji sprawcy, miejsce popetnienia naduzycia jest ograniczane
wylacznie do miejsca pracy. Brak jest wyraznego akcentu, ze przestgpstwa bia-
tych komierzykéw dokonywane sa w zwiazku z wykonywanym zawodem, a nie
stricte miejscem i okoliczno$ciami popetnionego czynu [Nyc 2008: 250]. Ponad-
to powyzsze podejscie zdaje si¢ pomija¢ jeden istotny fakt: nieuczciwe czyny
moga by¢ popeliane nie tylko przez pracownikéw wyzszego szczebla, ale sa
one niezaleznie od stanowiska sprawy [Bela i Bolestawska 2005: 20].

W literaturze Richard P. Appelbaum oraz William J. Chambliss dokonali
dalszego podziatu pojgcia przestgpczosei biatych kotnierzykow na przestgpstwa
zawodowe oraz organizacyjne [za: Napierata 2005: 186] (tab. 2).

Tabela 2. Podziat przestgpstw biatych kotnierzykow

Cecha Przestepstwa zawodowe Przestepstwa organizacyjne

Wytwarzanie produktow gorszej jakosci,

Przyklad Defraudacja, kradziez naruszenie zasad konkurencji

Osoba fizyczna dziatajaca sama
badz w grupie
Osiagnigcie korzysci
majatkowych sprawcy

Sprawca Osoby prawne

Cel Przysporzenie korzysci przedsigbiorstwu

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Croall [2001: 11-12].

Przestgpstwa zawodowe popetniane sa w ramach wykonywanego zawodu
przez przedstawicieli wszystkich poziomow spotecznej hierarchii, ktorych czyny
skierowane sg przeciwko pracodawcy i innym pracownikom, jedynie dla korzy-
sci indywidualnej sprawcy. W przeciwienstwie do przestgpstw organizacyjnych,
ktérych grono ,,beneficjentow” jest wigksze, popelniane sa one dla korzysci
korporacji.

Inne podejscie do przestgpczosci biatych kotierzykow zaproponowat Gary
Green. Postuluje on, aby termin ten zastapi¢ jedynie pojgciem przestgpstwa za-
wodowe, wsrod ktorych wymienit on [Friedrichs 2002: 245-247]:

1) organizacyjna przestgpczos¢ zawodowa (ang. Organizational Occupatio-
nal Crime) — ktoéra mozna uznaé¢ za odpowiednik przestepczosci korporacyjnej
opisanej powyzej,
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2) przestgpstwa zawodowe pracownikow panstwowych (ang. State Authori-
ty Occupational Crime) — czyny niedozwolone i naduzycia prawem popetniane
przez shuzby panstwowe,

3) profesjonalne przestgpstwa zawodowe (ang. Professional Occupational
Crime) — celowa szkodliwa dziatalno$¢ niebgdaca incydentalna, a permanentna
aktywnoscia,

4) indywidualne przestgpstwa zawodowe (ang. Individual Occupational
Crime) obejmujaca wszystkie pozostale formy niemieszczace si¢ w trzech po-
wyzszych kategoriach.

Przestegpczosc¢ niebieskich kolnierzykow (ang. blue-collar crime)

Czyny nieuczciwe popetniaja nie tylko pracownicy umystowi, ale tez fi-
zyczni. Stad w literaturze powstata konieczno$¢ odrozniania naruszen popetnia-
nych przez pracownikow fizycznych. | tak, w pierwszej potowie XX w., dla
rownowagi, zaczgto uzywac nazwy przestepstwa niebieskich kotierzykéw (ang.
blue collar crime) podkreslajac, ze czyny nieuczciwe (gtéwnie drobne kradzie-
ze) w przedsigbiorstwach takze moga by¢ popelniane przez osoby o nizszym
statusie spotecznym [Grabarczyk 2002: 36]. Wspolnym mianownikiem dla obu
pojec (przestepstw biatych i niebieskich kotnierzykow) jest poczucie zezwolenia
na okradanie i oszukiwanie wtasnego pracodawcy, co nazwane zostato w poto-
wie XIX wieku anomia pracownicza (Maj i Ambroziak 2013: 23].

Wszystkie rozwiazania przyjete przez powyzszych badaczy zaliczaja do de-
finicji biatych kohierzykow oprocz osob fizycznych rowniez cate jednostki, o
moze by¢ nieco mylace. Dlatego proponuje, aby:

¢ naduzycia skierowane przeciwko organizacji popetniane przez indywidua
,»zza biurka” dla ich korzy$ci uznac za przestepstwa bialtych kotierzykow.

e czyny nielojalne popetnianie przez osoby o nizszym statusie spotecznym
— przestgpstwa niebieskich komierzykow,

e naduzycia popelniane przez same jednostki dla ich korzysci to dla mnie
przestepstwa organizacyjne.

Wszystkie tworzylyby przestgpstwa zawodowe. Taki podzial pozwolitby
unikna¢ nieporozumien.

Defraudacja, przywlaszczenie, malwersacja, sprzeniewierzenie

Defraudacja okreslana jest jako ,,przywtaszczenie sobie pienigdzy (najczg-
$ciej publicznych) powierzonych przez kogos, albo zagarnigciu czyjego$ majat-
ku” [Bela i Bolestawska 2005: 13]. Na defraudacje sktadaja sie: przywtaszcze-
nie, malwersacja oraz sprzeniewierzenie.

Przywtaszczenie jest bezprawnym rozporzadzeniem cudzego mienia ru-
chomego oraz praw majatkowych [lyer i Samociuk 2007: 33] gdyz zgodnie
Z definicja to ,,...zabranie i wykorzystanie do cudzej wtasnosci wytacznie w celu
niegodziwego wyzyskania dobrej woli i reputacji wiasciciela mienia” [Wells
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2006: 51]. Przywtaszczenie pienigdzy to malwersacja, przywlaszczenie cudzego
mienia ruchomego to juz sprzeniewierzenie majatku [Jasinski 2013: 25-28].

Korupcja i naduzycie stanowisk'®

OECD okresla korupcjg jako ,,naduzycie urzedu publicznego Iub funkcji
petnionej w sektorze prywatnym dla korzysSci osobistej” [lyer i Samociuk 2007:
32-34].

Podobny wydzwigk do korupcji ma termin naduzycie stanowisk, oznaczaja-
ce ,,wykorzystanie stanowiska do wzbogacenia si¢ poprzez §wiadome, niewla-
$ciwe traktowanie sktadnikow materialnych i niematerialnych stuzacych do
prowadzenia dziatalnosci przez pracodawce” [Jasinski 2013: 17].

Odmienny charakter maja pojecia: nieprawidlowos¢ oraz blad.

Definicj¢ nieprawidtowosci odnalez¢ mozna w Stowniczku Terminow Rewizji
Finansowej: ,,nieprawidtowos¢ sprawozdania finansowego, ktora moze by¢ spo-
wodowana oszustwem lub bledem” [Stowniczek Terminow Rewizji Finansowey,
dostep: 22.10.2015]. Cho¢ definicja ta zawezona jest jedynie do sfery finansowej
(odnosi si¢ do sprawozdania finansowego), to mozna ,,dostosowac” ja do opisy-
wanego tematu twierdzac, ze nieprawidlowosci w firmie moga by¢ spowodowa-
ne btedem lub naduzyciem.

Szkoda moze powstaé takze w wyniku btedu, czyli dziatalnosci nieumysl-
nej, popetionej przypadkowo, niecelowo i bez premedytacji. Btad moze wiec
czesto mie¢ podobne skutki co naduzycia [Flostoiu 2012: 24-25], cho¢, w od-
roéznieniu od tych ostatnich, nie jest on celowy 1 umyslny.

2. PROBA UPORZADKOWANIA DEFINCIJI

Wielorako$¢ wystepujacych pojeé, nieostros$¢ definicji oraz brak precyzyj-
nego thumaczenia angielskiego terminu fraud™ doprowadzity mnie do stworze-
nia podziatu terminu naduzycia i proby dokonania syntezy.

Tabela 3 wskazuje explicite, ze naduzycia sa pojeciem parasolowym. Na-
ktadaja si¢ nan i rozmywaja roznice, gdyz w jego granicach miesci si¢ wiele
innych terminow.

10 7 uwagi na fakt, ze korupcja i naduzycia stanowisk to zjawiska obszerne, ztozone i wazne
ich szersza analiza nie bedzie podjgta w niniejszej pracy, a ograniczona zostanie jedynie do poda-
nia definicji.

" Uwazam, ze podjete proby tlhumaczenia angielskich stow fraud®, crime czy abuse
na polskie przestepstwo wpedzito wielu w prawdziwe zaklopotanie, sugerujac podejscie Stricte
prawne, co jest oczywiscie mylnym podejsciem. Pojecie przestgpstwa jest uzyte tutaj raczej
w medialnym znaczeniu, anizeli wytacznie prawnym, gdyz przestepczo$¢ rownoznaczna jest tutaj
raczej naruszeniu wszelkich regulacji, nie tylko tych prawnych. Nie wyklucza to jednak, ze niekto-
re z przyktadow takich czynéw moga spetniaé przestanek wynikajacych z KK.
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Tabela 3. Naduzycia — proba uporzadkowania

Przestgpstwa biatych
poomia | tenernicn
Przestepstwa pracownicza niebieskich
zawodowe . ,
koierzykoéw

Przestgpstwa organizacyjne
(w tym korporacyjne)
Przest¢pstwa w rozumieniu Kodeksu karnego
Oszustwo w rozumieniu KK jest
Naduzycia rodzajem przestepstwa
Nieprawidlowos¢ (fraudy) OszUStwo Oszustwo w rozumieniu 240.
standardu rewizji finansowej
Oszustwo w rozumieniu
standardow audytu
Korupcja
Sprzeniewierzenie, defraudacja,
malwersacja, przywlaszczenie
Skrzywienie zawodowe
Naduzycie stanowisk
Przestgpczos¢ przedsigbiorstw
Btad

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Naduzycia w przedsigbiorstwach tacza w sobie rozne nieuczciwe zjawiska
jak: korupcja, oszukiwanie pracodawcy, naduzycia ptacowe, naduzywanie sta-
nowiska, kradziez ,,zwyklego” otowka, a takze obszerna grupe naduzy¢ stricte
finansowych. Dlatego bardzo trudno jest stworzy¢ jedna definicje obejmujaca
swoim zakresem wszystkie mozliwe naduzycia odzwierciedlajac ,,parasolo-
wo$¢” 1 wielorako$¢ przejawow badanego zjawiska. Istnieje bowiem niebezpie-
czenstwo, ze bedzie to sztuczne i ,,na site”. Niemniej jednak wszystkie przyto-
czone przeze mnie definicje pozwalaja doj$é¢ do wniosku, ze naduzycie' moze
by¢ rozumiane™ jako wszelkie przejawy nieuczciwosci i nieetycznych zacho-
wan, ktore maja swoj wydzwiegk dla przedsigbiorstw i1 dziatalnoSci gospodarcze;j.

Pozostawienie jedynie powyzszej syntezy i stwierdzenie ze naduzycie to po-
jecie parasolowe pozostawitoby wiele niedoméwien. Dlatego zaproponowatam
wlasny podziat naduzy¢ na naduzycia sensu stricte oraz naduzycia sensu largo.

12 Synonimem pojecia moze staé sie takze uchybienie. Stownik jezyka polskiego podaje, ze
uchybieniem jest m.in. ,,wykroczenie przeciw jakim§ normom, przepisom, zwyczajom”
(za: [www1], dostep: 30.12.2014). Z tego moze wynikac, ze jest to pojecie rownowazne naduzy-
ciom. Uchybienie ma jednak ma raczej bardziej ,,migkki” wydzwiek w stosunku do pojecia nad-
uzy¢, ktore wskazuja na ,,powazniejsze” dziatania.

1% Niemniej jednak kazda jednostka na potrzeby zarzadzania ryzykiem fraudéw moze stwo-
rzy¢ wiasna definicj¢ naduzycia, oczywiscie zwazajac na aspekty prawne.

30



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik ¢ 2016, 1li(3): 21-34
Lena Grzesiak, Dylematy terminologiczne wokét pojecia naduzycia w przedsigbiorstwach

Wrzesien/September 2016 « vol. Ill, no. 3

ISSN 2353-5601

Tabela 4. Naduzycia sensu largo i sensu stricte — propozycja podziatu

Zalezne od poczucia jednostki,

Scisle okreslone w przepisach,

GEEn jej subiektywnego podejscia regulaminach, procedurach etc.

Szkodliwosé¢ Mniejsza Wigksza

Znaczenie Mniejsze Wigksze

Postulat karania Zalezny od jednostki Wynika z uregulowan
Zdefiniowanie Brak Woprost
Sprzecznosé
z etyka Tak Tak
i moralnoscia
Brak subordynacji Falszowanie kSl?(g i sprawgzdan
finansowych manipulacje ksiggowe
. L Wyprowadzanie gotowki
Nieprzyktadanie si¢ do pracy 7 przedsicbiorstwa
Opieszato$¢ w wykonywaniu zadan | Spozywanie alkoholu w czasie pracy
Symulowanie choroby
Niewywiazywanie si¢ z powierzonych Zawyzanie kosztow wydatkow
obowiazkéw stuzbowych
Zabieranie materiatéw biurowych Wykorzystywanie informacji
z pracy do domu poufnych, kradziez informacji
Naduzywanie Internetu na potrzeby Przekupstwo
wlasne
Kserowanie w pracy na potrzeby Ukrywanie niedoboréw
wlasne
Zatatwianie prywatnych spraw S
Przyktady w czasie pracy S

Bezcelowe nadgodziny

Naruszanie przepisow BHP

Nieprzestrzeganie czasu pracy
(wcze$niejsze wychodzenie z pracy,
notoryczne przedtuzanie przerw
W pracy, spoznianie sig, przedtuzanie
przerw obiadowych etc.)

Nieprzestrzeganie tajemnicy
przedsigbiorstwa

Zbyt czgste, wymuszone przerwy
na kawe

Rozpowszechnianie nieprawdziwych
informacji o klientach, kontrahentach,
pracownikach etc.

Niedbanie o czystos¢ i porzadek oraz
nalezyty stan maszyn i urzadzen

Zawyzanie/zanizanie
przychodow i kosztow

Niezachowanie zasad uprzejmosci
i zyczliwosci w kontaktach
migdzyludzkich w pracy

Nieuzasadnione zakupy
na koszt firmy

Niezachowywanie si¢ z godnoscia

Zagarnigcie naleznosci od klienta

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie wlasnego osadu.
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Naduzycia sensu stricte to dla mnie wszelkie te czyny i postgpowania, ktore
regulowane bylyby wszelkimi przepisami, nie tylko prawnymi, ale takze ustale-
niami wlasnymi jednostek, wytycznymi §rodowisk zawodowych oraz kodeksami
etyki czy wewnetrznymi uregulowaniami przedsigbiorstw. Zakwalifikowanie
danego czynu do tej grupy nie budzitoby wigc zadnych watpliwosci, gldwnie
z uwagi na wystgpujace wskazania w w/w regulacjach. Jednak niemozliwym jest
enumeratywne ujegcie wszystkich niedopuszczalnych zachowan w regulacjach.
Dlatego powstata kategoria naduzy¢ sensu largo. W tym przypadku zaliczenie
danego czynu do naduzy¢ sensu largo uwarunkowane byloby gtownie osobi-
stym, a wigc czysto subiektywnym postrzeganiem sprawiedliwo$ci, etyki
czy spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu, jak np. nieprzyktadanie si¢ do pracy
(tab. 4).

Pojecie naduzy¢ nie jest tatwe do scharakteryzowania, gtownie z uwagi
na konieczno$¢ zdefiniowania co jest sprzeczne z normami, a co etycznie do-
puszczalne. Kwestia naduzy¢ lekkich jak np. zbyt duza ilo$¢ przerw w pracy,
czy korzystanie z Internetu pracodawcy na potrzeby wlasne moze by¢ i jest kwe-
stig sporng. Pytaniem jest czy ,,juz” zaliczone maja one zosta¢ do naduzy¢ czy
jeszcze” nie (przedzial niekonkluzywnosci). O ile nie ma problemu z jawnym
okradaniem pracodawcy (tu sprawa jest co do zasady bezdyskusyjna), o tyle
naduzycia sensu largo do takich juz nie naleza. Naduzycia te czgsto sa traktowa-
ne jako forma zado$¢uczynienia badz jako forma ,,pseudoswiadczen” socjalnych
— nie sa nazywane wprost ,,po imieniu”. Przeciwnicy zaliczania ich do dziatalno-
$ci nie fair wzgledem przedsigbiorstwa moga postulowa¢, ze dziatania te shuza
jedynie ,,relaksowi w pracy”, a rozluzniony pracownik to efektywny pracownik.
Kwestia ta jest prawda i falszem zarazem, albowiem zaznaczy¢ nalezy, ze zali-
czajac dany czyn do kategorii naduzy¢ w niektorych przypadkach nalezy mieé
na uwadze przepis zdrowego rozsadku. Organizacja nie moze bowiem staé
si¢ jednostka totalitarna. Dotyczy to zwlaszcza tych dziatan, ktére bezposrednio
nie sa penalizowane przez wszelkie akty prawne i wewnetrzne regulacje jedno-
stek. Zaliczenie danego czynu do naduzycia sensu stricte badz largo bedzie
w gtownej mierze wypadkowa podejscia organizacji. Rozne jednostki maja bo-
wiem rézne podejscie do naduzy¢ — od bezwzglednego braku tolerancji dla ja-
kichkolwiek nieuczciwych dzialan, przez wyznaczenie poziomu ryzyka, od
ktérego przedsigbiorstwo bedzie reagowac. Dlatego te czyny, ktore dla jednych
jednostek zalicza¢ si¢ beda do naduzy¢ largo dla innych moga by¢ naduzyciami
sensu stricte i odwrotnie. Nie zmienia to jednak faktu, ze naduzycia sensu stricte
i largo naleza do kategorii naduzy¢. Z powyzszego wylania si¢ wigc kwestia
zaufania: gdzie postawic granicg?
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PODSUMOWANIE

Wielorakos$¢ przejawdw nieczystych zachowan w przedsigbiorstwie spra-
wia, ze stworzenie jednoznacznej definicji chrakteryzujacej zjawisko naduzy¢ do
najtatwiejszych nie nalezy, w szczeg6lnosci, gdy wystepuje szereg pojec trakto-
wanych synonimicznie jak: oszustwa, nieprawidtowosci, btedy, przestepstwa
zawodowe, przestgpstwa biatych komierzykow, skrzywienia zawodowe czy
naruszenie zasad. W mediach natomiast kroluje tapowkarstwo czy bardziej
chwytliwe: korupcja, oszustwo, defraudacja. Pojgcia te sa traktowane wymien-
nie, cho¢ nie zawsze jednak prawidlowo. Naduzycia w przedsigbiorstwach sa
problemem, ktory dotyka kazde przedsiebiorstwo, z ta r6znica, ze niektore z nich
tego ,,nie odkryly”. Obserwujac poczynania wielu firm czy instytucji mozna
stwierdzi¢, ze jedna z przyczyn, dla ktérych przedsigbiorstwa nie osiagaja efek-
tow adekwatnych do ponoszonych nakladoéw jest wilasnie zjawisko naduzyc.
Stad istnieje potrzeba, aby poznac¢ i przyjrzec¢ si¢ blizej temu pojeciu. Artykut
stanowi probe rozstrzygnigcia szeregu watpliwosci. Tematem przewodnim stato
si¢ naduzycie, ktdrego istota traktowana jest w literaturze wciaz marginalnie.

BIBLIOGRAFIA

Albrecht W. S., Albrecht C., Albrecht C. C., 2008, Current Trends in Fraud and its Detection,
Information Security Journal: A Global Perspective”, vol. 17, issue 1.

Aluchna M., 2008, Oszustwa korporacyjne (czes¢ 1): geneza, skala i zagrozenia, ,,Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finansow”, z. 86, SGH, Warszawa.

Appelbaum R. P., Chambliss W. J., 1997, Sociology: A Brief Introduction, Wydawnictwo Long-
man, New York.

Bela A., Bolestawska E., 2005, Oszustwa finansowe. Podrecznik dla audytora, Biblioteka audyto-
ra, Infoaudit, Warszawa.

Beresniewicz M., Kuchenbeker J., 2012, Jak zbudowa¢ korporacje odporna na naduzycia?, ,,Prze-
glad antykorupcyjny. Czasopismo Centralnego Biura Antykorupcyjnego”, nr 1(2).

Croall H., 2001, Understanding White Collar Crime, Filadelfia.

Definicja audytu wewnetrznego, Kodeks etyki oraz Miedzynarodowe standardy praktyki zawodowej
audytu wewnetrznego, ttumaczenie na jezyk polski, data thumaczenia — grudzien 2012, The IIA.

Edelhertz H., 1970, The Nature, Impact and Prosecution of White-Collar’ Crime, National Insti-
tute of Law Enforcement and Criminal Justice, U.S. Department of Justice Law Enforcement
Assistance Administration.

Flostoiu S., 2012, The Relationship Between Internal Audit and Fraud, ,,Biuletin Stiintific” 2012,
vol. 17 (June).

Friedrichs D. O., 2002, Occupational Crime, Occupational Deviance and Workplace Crime. Sort-
ing out the Difference, ,,Criminal Justice”, vol. 2(3), Londyn.

Giese J., 1980, White-Collar-Crime and Blue-Collar-Crime, Ludwig-Maximilians Universitaet,
Munchen.

Gorniok O., 1995, Przestepczosé przedsiebiorstw i karanie jej sprawcow, Wydawnictwo Naukowe
Scholar, Warszawa.

33



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law ¢ Kwartalnik « 2016, Ili(3): 21-34
Lena Grzesiak, Dylematy terminologiczne wokét pojecia naduzycia w przedsigbiorstwach

Wrzesien/September 2016 « vol. Ill, no. 3 ISSN 2353-5601

Grabarczyk G., 2002, Przestepczos¢ gospodarcza na tle przemian ustrojowych w Polsce, \Wydaw-
nictwo TNOIK, Torun.

Hollinger R. C., Clark J. P., 1983, Theft by Employees, Lexington Books, Lexington.

lyer N., Samociuk M., 2007, Spacer po linie. Opowies¢ o defraudacji i korupcji, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa.

Jasinski W., 2013, Naduzycia w przedsigbiorstwie — przeciwdzialanie i wykrywanie, Poltext, War-
Szawa.

Kraciuk J., 2012, Przestepstwa gospodarcze w przedsigbiorstwach i sposoby ich przeciwdziafania,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 690: Finanse, Rynki Finansowe, Ubez-
pieczenia”, nr 51.

Maj M., Ambroziak D., 2013, Oszustwa i nieuczciwos¢ w organizacjach, Oficyna a Wolters Klu-
wer Business, Warszawa.

Miedzynarodowy Standard Rewizji Finansowej nr 240: Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta
podczas badania sprawozdan finansowych dotyczqcych oszustw.

Napierata H., 2005, Spofeczna percepcja zjawiska przestepczosci ,, biatych kotnierzykow”, [w:]
J. Sojka (red.), Etyka biznesu po ,, Enronie”, Wydawnictwo Fundacji Humaniora, Poznan.

Nyc M., 2008, Przestepstwa biatych kotnierzykow jako zagrozenie dla ekonomicznego bezpieczen-
stwa panstwa, ,,Bezpieczenstwo”, nr 1/2.

Pauch D., 2010, Naduzycia jako niedoceniane zagrozenie przedsiebiorstw, [W:] Strategie zarzq-
dzania mikro i malymi przedsiebiorstwami, ,,Zeszyty Naukowe nr 585: Ekonomiczne Pro-
blemy Ustug”, nr 50.

Pauch D., 2012, Ryzyko naduzy¢ w przedsigbiorstwach w $wietle bada#, ,,Zarzadzanie zasobami
ludzkimi”, nr 2, Komitet Nauk o Pracy i Polityce Spotecznej PAN, Instytut Pracy i Spraw
Socjalnych.

Rossi E., 2012, Five Tips to Reduce the Risk of Internal Fraud: Keeping Controls Current,
,,The CPA Journal”, vol. 10.

Schmitt R., 1958, Strafrechtlichemassnahmen gegen Verbdnde, Stuttgart.

Stowniczek Terminow Rewizji Finansowej, http://lwww.ifac.org/sites/default/files/downloads/
Polish_GuidetoUsingISAs_Glossary.pdf.

Swida W., 1982, Prawo karne, PWN, Warszawa.

Ustawa z dnia 20 maja 1971 r. — Kodeks wykroczen, DzU 1971, nr 12 , poz. 114 z pdzn. zm.

Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny, DzU 1997, nr 88, poz. 553 z pdzn. zm.

Wells J. T., 2006, Naduzycia w firmach, vademecum zapobieganie i wykrywanie, LexiSNexis,
Warszawa.

Zikmund P., 2008, 4 steps to a Successful Fraud Risk Assessment, ,,Internal Auditor”, vol. 2.

[www1] http://sjp.pwn.pl/sjp/uchybienie;2531911.html.

TERMINOLOGICAL DILEMMA OF THE CONCEPT FRAUD IN IN THE COMAPNIES

At the moment when an economic activity emerged, cheating and bending the rules for own
benefits surfaced will of cheating and bending the rules for own benefits (lat. pro bono sua).
Hence this topic is not a novelty. The main aim of this paper is sorting put the terms and
a presentation of my own division of frauds. This proposal was put forward within my Master
Thesis. It was defended in 2015 in Finance and Accountancy of SMEs Chair UL. The tutor was
A. Skoczylas-Tworek. A research method which was employed by me is a critical analysis of
a current writing concerning the fraud topic.

Key words: frauds, scam, crime, coworkers anomie.
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Streszczenie:

Artykut skupia si¢ wokot zagadnienia podatku bankowego i jego wptywu na banki notowane na
Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. Opracowanie bazuje na zatozonej przez autorow
hipotezie, iz podatek bankowy wywiera znaczacy wptyw na wyniki finansowe bankow. W pracy
zawarte zostaty zaréwno teoretyczne, jak i empiryczne konkluzje zwiazane z tym zagadnieniem.
Artykul zawiera rowniez autorskie badanie przeprowadzone na Warszawskiej Gieldzie Papierow
Warto$ciowych.
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WPROWADZENIE

Srodki pienigzne sa niezbedne w celu prawidtowego wypehiania swoich
funkcji przez panstwo. Jednym z podstawowych narzedzi umozliwiajacych ich
pozyskiwanie jest podatek. Podejmujac probg jego zdefiniowania mozna stwier-
dzi¢, iz jest to ogodlne, nicodptatne oraz bezzwrotne, przymusowe $wiadczenie
pienigzne na rzecz panstwa lub jednostek publicznoprawnych [Owsiak 2008: 173].
Istotnym podkres$lenia jest tutaj ogoélny charakter §wiadczenia. Oznacza to, iz

* Wydziat Matematyki i Informatyki, Uniwersytet £.odzki.
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obowiazkiem podatkowym objgte sa wszystkie spetniajace dane warunki 0soby
zarowno fizyczne jak i prawne. Waznym odnotowania jest rowniez pieni¢zna
natura podatku, ktéra to odréznia go od innych przymusowych §wiadczen na
rzecz panstwa, takich jak na przyktad stluzba wojskowa. Podatek moze by¢ roz-
wazany zarowno w kategorii fiskalnej, jak i ekonomicznej. W pierwszym przy-
padku, zaspokaja on panstwowy popyt na srodki pienigzne. W swoim drugim
znaczeniu zwigksza on faktyczny wyptyw gotowki od podatnikdéw, a co za tym
idzie, wplywa na zmiang sytuacji finansowej danej jednostki.

Szczegodlnymi podmiotami obciazonymi podatkami sg instytucje finansowe.
Mimo ich znaczacego udziatu w gospodarce — jak wynika z publikacji Komisji
Nadzoru Finansowego z 2013 r. udzial samych depozytow bankowych, wigc
wylacznie jednego rodzaju instytucji finansowych, wynosit w przypadku gospo-
darstw domowych 32%, a w przypadku przedsigbiorstw 12% PKB [Radziszew-
ski 2013: 11-12] — uwaza sig, iz opodatkowanie tychze podmiotow jest relatyw-
nie niskie w stosunku do jego rozmiaréw. Obciazenie instytucji finansowych
czesto okreslane jest mianem preferencyjnego, a co za tym idzie pojawia sig
obawa o utrat¢ zaufania konsumentéw do tychze instytucji [Marcinkowska
2011: 100-127].

Uwzgledniajac specyficzny charakter dziatalno$ci niektorych instytucji fi-
nansowych na przyktadzie bankow, warte odnotowania jest to, iz produkty ofe-
rowane grupie docelowej czesto stanowia o koszcie pozyskania kapitatu, wsku-
tek czego wzrost obciazen naktadanych przez rzad moze przektadaé sig¢ na
zwigkszenie kosztu finansowania nie tylko gospodarstw domowych, lecz row-
niez podmiotéw gospodarczych, w wyniku czego konsumenci indywidualni
moga zmniejszy¢ swoja konsumpcje, a przedsigbiorstwa dociazone wyzszym
kosztem kapitatu zrezygnowaé z rozszerzenia swojej dziatalnosci, co z kolei
moze przektadac¢ si¢ na zahamowanie wzrostu gospodarczego.

Ze wzgledu na ostatnie kryzysy finansowe, czgsto podejmowana jest kwe-
stia zwigkszenia kontroli nad poszczegdlnymi grupami instytucji finansowych
poprzez podwyzszanie obecnie obowigzujacych stawek podatkowych badz
wprowadzanie nowych obciazen. Przyktadem takich dziatan jest migdzy inny-
mi podatek transakcyjny (podatek Tobina), bedacy czgstym przedmiotem kry-
tyki, ze wzgledu na ewentualne skutki jego wprowadzenia [Gajda-Kanto-
rowska 2014: 191-200]. Miat on migdzy innymi ograniczy¢ akcje spekulacyj-
ne bankéw inwestycyjnych na rynkach wymiany walutowej. Innym przykta-
dem obciazen instytucji finansowych jest tak zwany podatek bankowy, przyj-
mujacy za podstawe platnosci m.in. aktywa posiadane przez okreslone pod-
mioty. Zostal on wprowadzony migdzy innymi w Polsce — pierwszym miesia-
cem jego obowiazywania byt luty 2016 r.
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Autorzy niniejszej pracy staraja si¢ okresli¢ mozliwe skutki wynikajace
z wprowadzenia dodatkowego obciazenia instytucji finansowych podatkiem od
wartosci aktywow. Praca skupiaé si¢ bedzie na mozliwym wplywie ustawy
0 podatku od niektorych instytucji finansowych® na sytuacje finansowa bankow.
W artykule zostang przedstawione zarowno teoretyczne rozwazania dotyczace
mozliwych zmian w wynikach finansowych bankoéw, faktyczne skutki wprowa-
dzenia obciazen bankéw w innych krajach oraz wynik prognoz majacych na celu
okreslenie mozliwych zmian rentownosci bankéw po opodatkowaniu. Hipoteza
badawcza jest stwierdzenie, iz podatek bankowy negatywnie wptynie nie tylko
na wyniki finansowe bankdw, lecz rowniez bedzie to miato odzwierciedlenie na
Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto§ciowych (GPW).

Artykul sktada sig¢ z czterech gldéwnych sekcji. Pierwsza traktuje o teore-
tycznych zagadnieniach dotyczacych dziatalnosci bankowej. W drugiej ukazane
sa teoretyczno-prawne zagadnienia zwiazane z obciazeniami nalozonymi na
banki. Trzecia ukazuje dotychczasowe skutki wprowadzenia dodatkowych ob-
ciazen natozonych na banki w panstwach UE innych niz Polska. Czwarta nato-
miast zawiera wyniki prognozy wptywu podatku bankowego na banki bedace
spotkami publicznymi dziatajacymi na terenie Rzeczpospolitej Polskie;j.

1. DZIALALNOSC BANKOWA

Uwaga czytelnika skupiona jest przez autorow na zagadnieniu podatku od
niektorych instytucji finansowych w odniesieniu do bankéw. Umotywowane jest
to wspomnianym wczesniej aspektem kreacji kosztu kapitatu przez banki, co
W najwigkszym stopniu wptywa na gospodarkg w skali zarowno makro- jak
i mikroekonomicznym, a takze na gospodarstwa domowe. Ze wzgledu na po-
wyzsze, kluczowym elementem staje si¢ poziom oferowanych przez banki stop
procentowych kredytow i pozyczek stanowiacych koszt kapitatu obcego.

Dla lepszego zrozumienia mechanizmu oddziatywania podatku bankowego
na wysoko$¢ stop procentowych nalezy zapoznac¢ si¢ z podstawami dzialalnosci
bankowej. Jest ona w gtownej mierze regulowana przez Ustawe z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. Prawo bankowe. Okre$la miedzy innymi sposob tworzenia oraz ofr-
ganizacji nie tylko samych bankéw, lecz rowniez oddziatow i przedstawicielstw
bankéw zagranicznych prowadzacych dziatalno$¢ na terenie Rzeczypospolitej
Polskiej etc. [Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, art. 1].

Prawo bankowe okre$la szereg czynnosci okre§lanych czynno$ciami ban-
kowymi, do ktérych zalicza si¢ migdzy innymi:

— przyjmowanie wktadow pienigznych ptatnych na zadanie (...),

— prowadzenie innych rachunkow bankowych,

! Dalej ,,ustawa”.
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— udzielanie kredytow,

— udzielanie pozyczek,

— udzielanie i potwierdzanie gwarancji bankowych.

Szczegolnie godne uwagi — gldéwnie w odniesieniu do tak zwanego podatku
bankowego — sa dziatalno$ci kredytowe oraz czynno$ci zwiazane z udzielaniem
pozyczek. W celu okreslenia wplywu podatku na kreowanie kosztu kapitatu
kluczowym jest zbadanie zaleznosci pomigdzy wysoko$cia oraz charakterem
podatku a rentownos$cia danego podmiotu, co posrednio moze mie¢ swoje od-
zwierciedlenie w stopach procentowych oferowanych przez banki.

Banki stanowiace czg$¢ rynku finansowego sa swego rodzaju posrednikami
miedzy podmiotami bedacymi w posiadaniu nadwyzki kapitatowej oraz podmio-
tami zglaszajacymi zapotrzebowanie na kapital. Poprzez przyjmowanie depozy-
tow od kapitatodawcow tworza bazg kapitatowa (pasywow), ktora stanowi zo-
bowiazania wobec kontrahentow. Z kapitalu zgromadzonego przez banki udzie-
lane sg kredyty i pozyczki, z czego wynika funkcja posredniczenia w wymianie
kapitatu. Banki, jak i inne podmioty dziatajace w gospodarce rynkowej (poza
podmiotami non profit badZ spotkami pozytku publicznego), dziataja w celu
generowania zyskéw. W tym konkretnym przypadku stanowi on réznice pomig-
dzy oprocentowaniem oferowanych depozytéw oraz oprocentowaniem kredytow
udzielonych przez bank. Poza opisana funkcja transferu kapitatu, dziatalnos¢
kredytowa stanowi istotny element wspotczesnej gospodarki. Jest tak ze wzgle-
du na fakt, iz akcja kredytowa stanowi podstawowe narzedzie kreacji pieniadza,
co wynika bezposrednio z funkcjonowania systemu rezerw czastkowych.

2. OBCIAZENIA FINANSOWE BANKOW

Sektor finansowy stanowi jedna z wigkszych grup wchodzacych w sktad
gospodarki narodowej. Rozpatrujac obciazenia natozone na instytucje finansowe
mozna zauwazy¢, iz sa one niewspotmiernie niskie w stosunku do ich udziatu
w PKB. Idac dalej, czgsto podnoszona jest kwestia kontrowersji zwiazanych ze
sposobem opodatkowania instytucji posrednictwa finansowego [Marcinkowska
2011]. Jedna ze znaczacych grup sektora finansowego sa banki. Ze wzgledu na
funkcjeg kreacji pieniadza oraz bezposredni wptyw na koszt pozyskiwanego kapi-
talu stanowig one bardzo istotne ogniwo dla catej gospodarki rynkowej. Argu-
mentem za zbyt niskim obciazeniem fiskalnym bankéw jest miedzy innymi
zwolnienie czg$ci produktéw i1 ustug finansowych z obciazenia podatkiem VAT.
Z drugiej jednak strony banki moga by¢ okreslone mianem instytucji zaufania
publicznego. Analizujac powyzsze stwierdzenie nalezy zastanowi¢ czy i jak
dodatkowe obciazenie bankow mogloby przetozy¢ si¢ na postrzeganie bankoéw
przez spoteczenstwo. Wraz ze wzrostem obciazen fiskalnych wystepuje zmniej-
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szenie dochodowosci jednostek gospodarczych — rozpatrujac narzedzia analizy
finansowej, takie jak wskazniki rentowno$ci bazujace gléwnie na zysku netto.
Pogorszenie zyskownosci daje zas negatywny sygnal zarowno inwestorom jak
i klientom bankow. Ponadto, aby osiagna¢ rentowno$¢ nie mniejsza niz przed
dodatkowym opodatkowaniem banki, zmuszone beda do ustanawiania wyzszego
spreadu migdzy oprocentowaniem depozytow a kredytow (pomniejszajac koszty
w przypadku zmniejszenia atrakcyjnosci depozytow badz powigkszajac wptyw
Z racji wzrostu kosztu kapitatu, a zatem podwyzszania oprocentowania kredy-
tow). Powyzsze dywagacje ukazuja wicloaspektowos$¢ zagadnienia natozenia
dodatkowego podatku na sektor bankowy. Z jednej strony mogtoby to stanowic
znaczny wzrost wptywow do budzetu panstwa, z drugiej za$ moze pogorszy¢
sytuacje finansowa bankow, a w konsekwencji podnie$¢ koszt pozyskiwanego
kapitatu, zarowno w sektorze przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych.
Jednym ze skutkéw moze by¢ rowniez utrata zaufania zar6wno kontrahentéw
jak 1 inwestordw oraz znaczne pogorszenie si¢ sytuacji w sektorze instytucji
finansowych.

Podmioty prowadzace dziatalno$¢ bankowa obciazone sa rdéznego rodzaju
optatami fiskalnymi. Obok tych, do ktoérych uiszczania zobligowane sa rowniez
jednostki niebedace bankami, takich jak podatek dochodowy od 0séb prawnych,
podatek od nieruchomosci czy innego rodzaju daniny na rzecz panstwa, Wyste-
puja réwniez inne oplaty — migdzy innymi zwiazane z bankowym funduszem
gwarancyjnym. Jednym z podstawowych obciazen fiskalnych jest podatek do-
chodowy od 0s6b prawnych (CIT). Jest on §wiadczeniem bezposrednim i obcia-
za dochody uzyskane przez osoby prawne. Podstawa opodatkowania jest w tym
przypadku dochod jednostki gospodarczej bez wzgledu na zrédta, z jakich zostat
osiagnigty. Zarowno dla innych dziatalnosci, jak i dla bankow stawka CIT wy-
nosi 19%. Innym obciazeniem natozonym na banki jest podatek od nieruchomo-
$ci. Jest to obciazenie lokalne dotyczace réznego rodzaju nieruchomosci, takich
jak grunty, budynki lub ich cze$ci [Rozynski i Kowalski 2011: 77-88]. Oczywi-
stym jest sposob funkcjonowania podatku od nieruchomosci i z tego wzgledu nie
wymaga on dalszego komentarza — w zaleznosci od przedmiotu opodatkowania
podstawe stanowi powierzchnia uzytkowa (grunty) badz warto$¢ nieruchomosci
(budowle zwiazane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej). Jak byto wspo-
mniane banki zwolnione sg z podatku od wartosci dodanej m.in. ustug udzielania
kredytow i pozyczek, prowadzenia rachunkow pienig¢znych, wszelkiego rodzaju
transakcji ptatniczych i innych [Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od
towarow i ustug].

Innym istotnym obciazeniem sektora bankowego sa wplaty na rzecz Ban-
kowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG). Fundusz ten stanowi masg majatkowa
majaca na celu gwarancje¢ zwrotu — do ustalonej wartosci — srodkow pieni¢znych
gromadzonych na rachunku bankowym w przypadku upadtosci banku. Uczest-
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nictwo w BFG jest obowiazkowe. Partycypacja w nim polega na dokonywaniu
okresowych wplat na rzecz funduszu. Wartos¢ obowiazkowych optaty na pierw-
szy kwartat 2016 r. zostala okre$lona w drodze uchwaly podjetej w dniu
23 marca 2016 r. i wynosi 0,04175% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko — nali-
czanej zgodnie z Rozporzqdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
z dnia 23 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych.

Jednym z wazniejszych probleméw zwiazanych z opodatkowaniem sektora
finansowego jest wspomniana wczesniej sytuacja nieproporcjonalnego do jego
wielko$ci obciazenia fiskalnego. W celu zniwelowania braku rownowagi w tym
aspekcie powstaja koncepcje stworzenia nowych podatkow naktadanych na sek-
tor bankowy. Dodatkowe obcigzenia motywowane sa w gtdéwnej mierze proba
stabilizacji sektora finansowego. Wysokie koszty zwiazane ze $wiatowymi kry-
zysami z 2008 r., ktore w glownej mierze spowodowane byly przez instytucje
finansowe (zwlaszcza kredyty typu NINJA oraz subprime® [Konopczyk i in.
2010: 45-70], a takze ich sekurytyzacja przez zaktady ubezpieczeniowe) wywo-
taty znaczne skutki dla budzetéw panstw (dokapitalizowanie bankéw ze $rod-
kéw budzetu panstwa badz obnizenie wplywoéw do budzetu z tytulu placonych
przez osoby fizyczne oraz podmioty sfery realnej podatkow) [Marcinkowska
2011]. Rozpatrujac ten argument, dodatkowe optaty poprawityby jako$¢ udzie-
lanych kredytow kosztem ewentualnego zmniejszenia akcji kredytowej. Miato to
réwniez kompensowa¢ panstwom utrate srodkow przeznaczonych na probe ra-
towania bankéw przed ich upadtoscia. Poza wymienionymi argumentami dodat-
kowe optaty uiszczane przez banki kumulowane bylyby na rzecz mozliwych
przysztych kryzysow finansowych.

W dyskus;ji dotyczacej natozenia dodatkowych obciazen na sektor bankowy
pojawialy si¢ trzy gltéwne rodzaje dodatkowych optat. Jednym z nich byto usta-
nowienie podatku od wysokosci posiadanych przez banki zasobow. Jego pod-
stawa w zaleznosci od koncepcji moga by¢ aktywa wazone ryzykiem (wprowa-
dzony we Francji), pasywa pomniejszone o fundusze wlasne i zobowiazania
wobec klientéw oraz warto$¢ nominalna derywatow (Niemcy), aktywa pomniej-
szone o wybrane pozycje (Wegry) badz inne sktadniki majqtku [Wybrane aspek-
ty..., 2010: 1-18]. Podobnym w swojej konstrukcji obciazeniem jest podatek od
dziatalnosci finansowej (Financial Activity Tax — FAT). Podobienstwo stanowi
tutaj obciazenie wielko$ci finansowej, a nie konkretnych dziatalno$ci. Podstawa
opodatkowania moze by¢ tutaj przychdd osiagniety przez podmiot gospodarczy,
zysk badz warto$¢ dodana stanowiaca nadwyzke zyskow gotowkowych powyzej
okreslonego poziomu dochodu [Juszczyk i Snarski 2011: 43-56]. Istotnym
aspektem takiej konstrukcji podatku jest brak ingerencji w dziatalnos$¢ transak-

2 Kredyty No Income No Job No Assets udzielane osobom bez zadnych przychodéw, zatrud-
nienia badz aktywow oraz kredyty subprime udzielane osobom o niskiej zdolno$ci kredytowe;.
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cyjna bankéw przy jednoczesnym obciazeniu dziatalnosci danego podmiotu.
Moze on poprawi¢ efektywnos¢ catego rynku przy jednoczesnym zniechgceniu
podmiotéw do podejmowania zbytniego ryzyka. Poza podstawowym celem ja-
kim jest generowanie dochodow do budzetu panstwa, godnym odnotowania jest
to, iz podatek obejmuje wytacznie podmioty nim obciazone — w przypadku po-
datku od transakcji posrednio dotknigte sa nim réwniez inne instytucje stano-
wigce druga strong transakcji. Jednym z mozliwych wariantow FAT moze by¢
rowniez konstrukcja, w ktorej podatek naliczany jest od renty ekonomicznej
— zysku powigkszonego o wysokie wynagrodzenia. W takim przypadku pojawia
si¢ dodatkowa korzy$¢ ograniczenia nadmiernych wynagrodzen w bankach.
Rozpatrujac ten typ obciazen nalezy réwniez zwrdci¢é uwage na argumenty
przemawiajace przeciwko niemu. Z racji faktu, iz podstawa jest tutaj wartos¢
odpowiadajaca przychodom badz zyskowi banku, pojawia si¢ ryzyko przenie-
sienia cigzaru dodatkowego obciazenia na klientow banku poprzez kanaty ceno-
we. Innym, rownie istotnym, aspektem charakteru podstawy opodatkowania jest
jej mozliwe obnizenie poprzez zwigkszanie kosztow bankow (w przypadku, gdy
podatek ptacony jest nie od przychodow, lecz od réznego rodzaju zyskow). Naj-
gorsza z mozliwych sytuacji jest zniechecenie do prowadzenia dziatalno$ci ban-
kowej poprzez ograniczenie rentownosci banku tego typu obciazeniem. Obcia-
zenie zyskow bankoéw moze bezposrednio przelozy¢ si¢ na zmniejszenie stopy
zwrotu na zainwestowanym kapitale, a co za tym idzie, istnieje obawa utraty
czesci inwestorow.

Kolejnym z mozliwych obciazen jest podatek od transakcji finansowych
(Financial Transaction Tax — FTT). W pierwotnej wersji stanowit on narzgdzie
majace na celu ograniczenie dziatalnosci spekulacyjnej bankow — podstawa
opodatkowania byly 6w transakcje spekulacyjne. Do jego rozwoju przyczynili
si¢ Keynes — sugerujac, iz podstawa opodatkowania powinien by¢ obrét akcjami
— oraz Tobin, ktory zaproponowat obciazenie transakcji walutowych [Gajda-
-Kantorowska 2014]. W dzisiejszej wersji jest to podatek obrotowy, ktorego
podstawa sa transakcje dotyczace instrumentéw finansowych. Rowniez w dzi-
siejszych czasach gldéwnym celem jest ograniczenie ryzyka sektora bankowego
poprzez zmniejszenie akcji spekulacyjnej bankéw. Ponadto, jak kazde obciazenie
fiskalne, zapewnia doptyw S$rodkow do budzetu panstwa. FTT z racji swojego
ogolnego charakteru moze by¢ rozpatrywane w dwoch podstawowych ujeciach
— waskim oraz szerokim. W wezszym znaczeniu stanowi on podatek wytacznie od
dwoch rodzajéow instrumentow jakimi dokonywane sq transakcje — akcji oraz obli-
gacji. W znaczeniu szerszym obejmuje rowniez pozostate instrumenty finansowe
— wlacznie z instrumentami pochodnymi. Wykluczenie instrumentéw pochodnych
w przypadku wezszej definicji umotywowane jest trudnoscia ich wyceny, co prze-
ktada sie na mozliwo$¢ nieprawidtowego okreslenia stawki podatku.
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Glownym argumentem zwolennikéw wprowadzenia podatku od transakcji
finansowych jest odwotanie si¢ do zmienno$ci aktywow finansowych. Transak-
cje spekulacyjne prowadza do znacznych wahan na rynku instrumentéw finan-
sowych, co moze skutkowa¢ zachwianiem fundamentalnej réwnowagi cen ak-
tywow finansowych. To z kolei moze doprowadzi¢ do ostabienia wzrostu go-
spodarczego. Krytyka podatku FTT polega w glownej mierze na przywotaniu
argumentu dotyczacego plynnosci rynkéw finansowych. Podatek zwigkszyltby
koszty transakcyjne przyczyniajac si¢ do ograniczenia akcji transakcyjnej ban-
kéw, co moze spowodowaé znacznie mniejsze mozliwosci handlu na tychze
rynkach (spadek plynno$ci). Mniejsza ptynno$¢ rynkéw prowadzi do powstania
ryzyka braku mozliwosci szybkiego uptynnienia aktywoéw oraz do wzrostu
zmienno§$ci cen.

Wielu ekonomistow (zaréwno praktykoéw jak i teoretykow) zgadza sig ze
stwierdzeniem, iz sektor instytucji finansowych, w tym sektor bankowy, podlega
zbyt niskiemu obciazeniu fiskalnemu relatywnie do jego wielkosci. W dyskusji
dotyczacej natozenia dodatkowych optat na sektor bankowy oraz inne podmioty
prowadzace dzialalno$¢ finansowa problemem nie jest to czy instytucje te po-
winny zosta¢ dociazone dodatkowymi optatami, lecz to, w jaki sposéb powinno
by¢ to uczynione. Z reguly przytaczane sa dwie mozliwosci rozwiazania tego
problemu. Obciazenie zasobow posiadanych przez bank badz opodatkowanie
dziatalno$ci bankow.

3. OCENA IMPLEMENTACJI PODATKU BANKOWEGO
W KRAJACH UNII EUROPEJSKIEJ

Impulsem do rozwazan dotyczacych wprowadzenia nowych podatkow ob-
ciazajacych migdzy innymi sektor bankowy byta sytuacja powstala po zakon-
czeniu kryzysu na rynku kredytow hipotecznych w 2008 r. Rzady wielu panstw
rozpoczety debate dotyczaca tego, w jaki sposob zabezpieczy¢ si¢ przed mozli-
wym powtdrzeniem si¢ kryzysowej sytuacji oraz jak zminimalizowa¢ skutki
powstalego w tamtych latach kryzysu. Glownymi kwestiami podnoszonymi
w debatach bylo kompensowanie kosztéw zwiazanych z pomoca kierowana
instytucjom finansowym przez rzady, niemniej jednak rownie istotnymi byty te
dotyczace zmniejszenia recesji spowodowanej ogoélna sytuacja w gospodarce.
W ramach pierwszego spotkania omowiona zostata kwestia podatkéw od insty-
tucji finansowych — miato to miejsce podczas posiedzenia Komitetu EFC
w sierpniu 2010 r. [Wybrane aspekty..., 2010]. Podczas drugiej dyskusji — we
wrzesniu 2010 r. — omawiana byla koncepcja podatku od transakcji finanso-
wych. Wedlug wigkszosci uczestnikow debaty pomyst obcigzenia transakcji
finansowych byt zbyt skomplikowany i mogtby prowadzi¢ do przenoszenia ob-
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cigzen na inne podmioty. Rozwigzaniem tej kwestii miato by¢ wprowadzenie
podatku FTT w skali globalnej [Summary of the ECOFIN Council Meeting on
7 September 2010]. Wedlug wigkszosci debatujacych byt to jedyny sposob
umozliwiajacy efektywne wprowadzenie tego typu optat. Na kolejnych posie-
dzeniach pojawiaty si¢ rowniez propozycje wprowadzenia podatku od dziatalno-
$ci finansowej oraz zniesienia zwolnienia transakcji finansowych od podatku
VAT. Brak porozumienia w sprawie symultanicznego wprowadzenia podatku
FTT doprowadzil do sytuacji, w ktorej rzady panstw (m.in. Wegier, Szwecji)
zaczely indywidualnie wprowadzaé ten typ opfat.

Oceniajac skutki wprowadzenia roznego rodzaju obciazen naktadanych na
instytucje finansowe nalezy wzia¢ pod uwage wiele roznych aspektow zaréwno
mikro- jak i makroekonomicznych. Fakt ten decyduje o tym, iz okreslenie fak-
tycznych wynikow wdrozenia nowych podatkow jest w praktyce bardzo skom-
plikowany. Analizujac skutki decyzji o dodatkowych obciazeniach sektora fi-
nansowe nalezy bra¢ pod uwagg nie tylko to, jaki wptyw wywarta ona na po-
szczegolne podmioty, lecz réwniez na ich kontrahentéw (w tym podmioty go-
spodarcze oraz klientow detalicznych) oraz inwestorow. Rozpatrujac to zagad-
nienie nalezy rowniez okresli¢ to, czy wprowadzone podatki faktycznie realizuja
zatozone im cele (jak np. spadek ryzyka podejmowanego przez m.in. banki).

Proby okreslenia wptywu wprowadzanych przez rzady panstw Unii Euro-
pejskiej podatkow podjeli sie Kil i Slusarczyk [2014: 124-133]. W swojej pracy
opublikowanej w 2014 r. skupili si¢ na zbadaniu czy dodatkowe obciazenia sek-
tora bankowego skutkowaly obniZeniem ryzyka finansowania banku (funding
risk). Podstawowa rola, jaka pelni¢ miatl podatek wprowadzony w badanych
panstwach (poza wptywami do budzetu) bylo ograniczenie finansowania si¢
bankéw kapitatem obcym. Miato to spowodowaé znaczne zmniejszenie tak
zwanego funding risk. Badanie Kila i Slusarczyka polegato na okresleniu zmian
w strukturze kapitalowej bankoéw na podstawie analizy wskaznika udziatu kapi-
talu wlasnego w sumie bilansowej oraz wskaznika adekwatnosci kapitatowe;.
Préba obejmowata grupg badawcza stanowiaca ogot panstw, w ktorych podatek
zostal zaimplementowany oraz grupg kontrolng — panstwa, w ktérych podatek
nie zostal wprowadzony. Okresem badawczym byty trzy lata od 2011 do 2013 r.

Wiyniki Kila i Slusarczyka ukazuja, iz podatek, jakim obciazony zostat sek-
tor bankowy nie wplynat na podmioty w sposob, w jaki oczekiwano. Autorzy
stwierdzaja, iz wprowadzone podatki nie wptywaja pozytywnie na ryzyko po-
dejmowane przez banki. Przecigtnie udziat kapitatu wlasnego bankow naleza-
cych do grupy badawczej byt nizszy w latach po wprowadzeniu dodatkowych
obciazen relatywnie do bankéw panstw grupy kontrolnej. Brak pozytywnego
wplywu obcigzenia sektora bankowego potwierdzona byta réwniez dynamika
omawianego wskaznika w obu grupach. Co wigcej, podmioty stanowiace grupg
kontrolna wykazatly si¢ wyzszym przecigtnym poziomem adekwatnosci kapita-
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towej mierzonej wskaznikiem CAR (capital adequacy ratio). Paradoksalnie
podatek majacy za glowny cel obnizenie ryzyka dziatalnosci bankow przyczy-
niat si¢ do sytuacji zupetnie odwrotnej. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, iz autorzy
w pracy oparli swoje badanie na trzyletniej probie, €0 z Kolei moze by¢ okresem
zbyt krotkim na strategiczne zmiany dotyczace struktury kapitatowe;j.

Majac na uwadze skomplikowany charakter omawianego problemu nalezy
dokonywa¢ bardzo wnikliwej i wielokryterialnej analizy oceny implementacji
dodatkowych obciazen sektora bankowego. Wprowadzone do tej pory podatki
nie spetniaty swojego gléwnego celu, jakim bylo ograniczenie ryzyka podejmo-
wanego przez banki. Niemniej jednak z racji krotkiego okresu badawczego do-
stegpnego dla badaczy nalezy mie¢ na uwadze rdwniez fakt, iz podmioty mogtly
»hie zdazy¢” dostosowaé swojej strategii do obecnej, nowej sytuacji. Poprawa
sytuacji w panstwach, w ktorych podatek nie zostat wprowadzony moze stuzy¢
za argument przeciwko wprowadzaniu dodatkowych obciazen. Nalezy pamigtac
o relatywnie krotkim okresie proby badawczej oraz pominigciu kwestii oddzia-
lywania zmian na cala gospodarke.

4, ROZWAZANIA DOTYCZACE WPLYWU WPROWADZONEGO
PODATKU BANKOWEGO W POLSCE

Temat ewentualnego wptywu na gospodarke oraz instytucje finansowe jest
niezwykle wazny z punktu widzenia faktu implementacji tak zwanego podatku
bankowego w Polsce. Pomyst dodatkowych obciazen pojawial sig w debatach
rzadowych od co najmniej kilku lat. Juz w 2010 r. powstat poselski projekt
ustawy, wedlug ktérego opodatkowane miaty zosta¢ instytucje finansowe,
a stawka podatku wynositaby 0,39%. Gléwnym celem wprowadzenia podatku
byto wylacznie zwiekszenie wptywoéw do budzetu panstwa. 15 stycznia 2016 r.
zostata podjeta ustawa, wobec ktorej podatek od niektorych instytucji finanso-
wych obowiazywaé miat od pierwszego lutego tego roku.

W $wietle polskiego prawa podatek dotyczy migdzy innymi bankow krajo-
wych, oddzialow bankow zagranicznych, zarowno krajowych jak i zagranicz-
nych oddziatéw zakltaddéw ubezpieczen oraz krajowych zakladow reasekuracji
i innych. Podatek pobierany jest co miesiac — do 25 dnia miesiaca nastepujacego
po miesiacu, ktoérego dotyczy podatek. Stawka podatkowa wynosi 0,0366% su-
my aktywow podatnika ponad 4 miliardy zt pomniejszonej — w przypadku ban-
kow, instytucji kredytowych oraz spotdzielczych kas oszczednosciowo-kre-
dytowych — o warto$¢ funduszy witasnych, podwyzszenia funduszy wiasnych,
warto$¢ aktywow w postaci skarbowych papierow wartosciowych oraz aktywa
nabyte przez podatnika od Narodowego Banku Polskiego.
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W niniejszej pracy autorzy skupiaja swoja uwage na mozliwym wplywie
wprowadzonego podatku bankowego. Badanie w gléwnej mierze ma na celu
ukazanie tego, jakie ewentualne skutki dla rentowno$ci podmiotow sektora ban-
kowego bedzie miato wprowadzenie dodatkowych obciazen. Poza okresleniem
powyzszego przeprowadzone zostana teoretyczne rozwazania dotyczace mozliwe-
g0 wpltywu tych zmian na Warszawska Gietdg Papierow Wartosciowych. Badanie
zaprezentowane w pracy polega na okre$leniu wartosci podatku bankowego
W odniesieniu do zesztorocznych wynikow finansowych bankow (za 2015 r.)
w celu ukazania, jak konkretna stopa podatkowa wptywa na rentowno$¢ danych
przedsigbiorstw. Nastepnie wyniki finansowe bankéw zostaly pomniejszone
0 warto$¢ podatku. Otrzymane wielkos$ci postuzyly do obliczenia wskaznikow
rentownosci aktywow, rentownosci kapitalu wtasnego, a takze marzy netto. Ko-
lejnym krokiem bylo zestawienie wynikéw przed obciazeniem z wynikami po
obciazeniu podatkiem od niektorych instytucji finansowych. Drugim etapem
badania jest przeprowadzenie prognozy majacej na celu ukazanie prawdopodob-
nego skutku podatku w 2016 r. Probg badawcza stanowi jedenascie bankow
notowanych na GPW i wchodzacych w sktad portfela WIG-BANKI. Do badania
wykorzystane zostaly dane dotyczace jedenastu z pigtnastu bankow z racji nie-
petnej informacji dla czterech pozostatych.

Pierwszy etap badania stanowito okreslenie skutku, jaki miatby podatek
bankowy na rentowno$¢ bankéw w sytuacji, w ktérej podatek obowiazywatby
w 2015 r. Tabela 1 przedstawia wyniki przeprowadzonych szacunkéw wskaz-
nikéw rentownos$ci zarowno przed, jak i po uwzglednieniu podatku oraz prze-
cietne wielkosci zyskdéw netto dla obu lat, a takze przecigtna wielko$¢ podatku
za te lata.

Mozna zauwazy¢, iz przecigtna warto$¢ podatku dla bankow notowanych na
GPW stanowila wigcej niz jedna trzecia (38%) wypracowanych zyskow netto.
Ukazuje to skale w jakiej podatek wpltywa na branze. Analizujac rentowno$¢
przed i po uwzglednieniu podatku mozna zauwazy¢, iz wystapit znaczacy spa-
dek zyskownosci zaréwno aktywow (ROA), kapitatu wiasnego (ROE), jak
i sprzedazy (ROS)® — obnizka rentownosci wynosita przecietnie 47%. Progno-
zowana przecigtna warto$¢ podatku bankowego stanowita okoto 39% progno-
zowanych przecigtnych zyskow netto sektora bankowego (wartosci wynosity
odpowiednio 398 687 zi, 1009 792 zt). Porownujac wartosci prognozowane
z danymi z 2015 r. mozna rowniez zauwazy¢, iz przy wzroscie zyskow netto
wysokosci 6,5% prognozowana zmiana przecietnej wartosci kwoty podatku
wyniosta 11,9%.

® Indeks dolny jest indykatorem tego, czy wskaznik obliczony zostat przed (BT) czy po (AT)
uwzglednieniu podatku.
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Tabela 1. Wskazniki rentownosci dla 2015 r. przed oraz po uwzglednieniu podatku.

8,8% | 9,7% | 0,4% | 48% | 52% |0,6% | 7,8% | 8,4% | 0,2% | 2,8% | 3,0%
—7,7%:-21,4%:-1,3%:-10,3% : —28,6% | -0,3% : —2,0% : —5,8%:-0,6%: —4,6%: —13,5%
—2,8%: —4,7% :-0,5%: —7,5% :-12,7%| 0,2% : 2,4% : 5,1% :—0,1%:-2,2%: —4,0%
9,4% : 251% { 1,0% : 7,0% : 18,7% | 1,3% : 9,6 :27,5%: 0,9% : 6,9% : 19,7%
0,0% : 0,0% :-0,4%: -5,7% : —7,7% | 0,0% : 0,0% : 0,0% :-0,4% -5,7% -0,7%
9,1% | 26,4% | 0,9% | 6,6% | 19,1% | 1,3% | 9,3% |32,5%| 0,9% | 6,8% | 23,7%
10,9%: 23,3% : 0,7% : 7,0% | 15,1% | 1,0% :10,3%:27,2%: 0,6% : 6,4% : 16,9%
10,6%: 24,8% : 0,7% i 6,9% : 16,0% | 1,1% : 9,4% :26,0%: 0,7% : 6,1% : 16,4%
12,9%: 24,0% : 0,9% : 9,0% | 16,8% | 1,1% :12,0%:27,7%: 0,8% : 8,1% : 18,7%
10,0%: 27,6% : 1,0% ; 7,4% : 20,2% | 1,3% : 9,3% :31,2%: 0,9% : 6,7% : 22,4%
8,5% | 19,2% | 0,6% | 5,2% | 11,7% | 0,9% | 7,9% |20,9%| 0,5% | 4,3% | 11,5%

948 403 zt 1009 792 zt

356 386 zt 398 687 zt

Zrodto: opracowanie wlasne.

PODSUMOWANIE

Wyniki badania ukazuja znaczny wptyw podatku na rentowno$¢ bankow.
Rozpatrujac prognozy autoréw mozna stwierdzi¢, iz wysokos¢ podatku jest nie-
adekwatna do wielkosci dziatalnosci bankow. Zmniejszenie udziatu bankow
wykazujacych stratg netto we wszystkich bankach (w odniesieniu do roku 2015)
spowodowato wzrost przecigtnego zysku netto bankéw wchodzacych w sktad
WIG-BANKI. Mimo powyzszego, procentowa zmiana okreslonego podatku
byta niemal dwukrotnie wyzsza pomigdzy 2015 a 2016 r. Kolejnym istotnym
whnioskiem ptynacym z analizy wynikow badania jest to, iz charakter podatku
i jego podstawy moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej warto$¢ podatku prze-
wyzszataby osiagnigty przez dany bank zysk netto.

Rozpatrujac zagadnienie podatku bankowego nie mozna nie zwrdci¢ uwagi
na tak istotny element jakim jest wptyw dodatkowych obciazen na rynek papie-
row wartosciowych. Przecigtne zmniejszenie zysku netto o niemal 40% (rozwa-
zajac cala branzg) doprowadzi do znacznego wzrostu wskaznika cena/zysk, co
z kolei moze doprowadzi¢ do zmniejszenia wartos$ci akcji przedsigbiorstwa nale-
zacego do danego sektora. Zmniejszone zyski netto moga rowniez mie¢ swoje
odzwierciedlenie w wysokos$ci wyptacanej dywidendy, a co za tym idzie prowa-
dzi¢ do obnizenia teoretycznej wartosci jednej akcji (zgodnie z modelem Gordo-
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na). Istotnym zagadnieniem jest rOwniez utrata wiarygodnos$ci bankéw w zwiaz-
ku z obnizeniem ich zyskownosci. Banki z racji uiszczanego podatku wykazaty
spadek rentownosci w wysokosci niemal 50%, co moze zaburzy¢ obraz faktycz-
nej sytuacji finansowej banku.

Analizujac wptyw implementacji podatku bankowego w Polsce mozna do-
patrze¢ si¢ wielu negatywnych skutkéw jakie moze on mie¢ na polski sektor
bankowy. Obnizenie rentownos$ci o niemal potowe, zmniejszenie mozliwosci
rozwoju bankéw poprzez mozliwy spadek kapitalu reinwestowanego moga pro-
wadzi¢ do pogorszenia postrzegania catego sektora.

Pomimo znacznego zasilenia Budzetu Panstwa dodatkowymi funduszami
(wielko$¢ podatku wytacznie wsrod bankow notowanych na GPW wynosi
W przyblizeniu 10,5 miliarda ztotych — dla 2015 r. przy zatozeniu, iz podatek by
obowiazywal) istnieje wiele negatywnych aspektow tej szczegblnej formy ob-
cigzen fiskalnych. Badanie zawarte w ponizszej pracy otwiera pole do dyskusji
na temat tego czy wysoko$¢ podatku jest adekwatna do prowadzonej przez banki
dzialalno$ci oraz czy forma opodatkowania jest odpowiednia w odniesieniu do
polskich realiow.
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THE IMPACT OF IMPLEMENTING BANK TAX ON BANKS LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The article is focused on the determination of the influence of so called bank tax on banks
listed on the Warsaw Stock Exchange in Poland. The elaboration is based on the assumption
of a great impact of the bank tax on financial results of banks. In the article there are presented
both theoretical and empirical finding concerning this subject. The article contains results
of authors’ research made on Warsaw Stock Exchange.

Key words: bank tax, banking, Warsaw Stock Exchange, taxes.
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Streszczenie:

W artykule zostaja przedstawione sytuacje, w ktorych wystepuje obowiazkowe posrednictwo
firm inwestycyjnych na rynku kapitalowym zwigzane z dokonywaniem oferty publicznej. Autor
analizuje mozliwo$¢ ponoszenia odpowiedzialnosci cywilnoprawnej przez firmy inwestycyjne
w przypadku wadliwos$ci prospektu emisyjnego, zardbwno na podstawie ustawy o ofercie publicznej,
jak i Kodeksu cywilnego, inspirujac rozwazania rozwigzaniami przewidzianymi w niemieckim po-

rzadku prawnym.

Stowa kluczowe: prospekt, IPO, odpowiedzialno$¢, bank.
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WPROWADZENIE

Upublicznienie informacji o kondycji emitenta i okolicznosciach majacych
wplyw na jego sytuacje ekonomiczng i prawna, a tym samym na oferowane
przez niego papiery wartosciowe stanowi fundament rynku kapitatowego. Istot-

* Wydziat Prawa i Administracji, Uniwersytet Jagiellonski.
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nym $rodkiem do osiagnigcia celu w postaci uzyskania przez inwestor6w moz-
liwie petnej informacji na temat emitenta oraz oferowanych przez niego papierow
wartosciowych przed podjgciem decyzji o ich nabyciu, prowadzac tym samym do
redukcji asymetrii informacyjnej migdzy inwestorami a emitentem, byto wpro-
wadzenie sankcji z tytutu udostgpnienia informacji nierzetelnej, nieprawdziwej
lub niekompletnej Iub przemilczenia informacji we wskazanych powyzej kwe-
stiach, ktora zar6wno w polskiej jak i niemieckiej nauce prawa nazywana jest
odpowiedzialnoscia prospektowa [Emmerich 2016: Nb. 137]. Zdaniem T. Sojki
podstawowym instrumentem obligujacym do przestrzegania obowiazkéw infor-
macyjnych na rynku kapitatowym sa normy okre$lajace odpowiedzialno$¢ od-
szkodowawcza [Sojka 2008: Nb. 3.4.]. Nalezy ten poglad podzieli¢ — istnienie
odpowiedzialnosci odszkodowawczej z tytulu wystapienia okreslonych zdarzen
obliguje bowiem do doprowadzenia do stanu, jak gdyby szkoda nie wystapila,
peiac jednoczesnie funkcje odstraszajaca przed ich naruszaniem. Funkcji kom-
pensacyjnej z istoty nie pelnia sankcje karne oraz sankcje administracyjne.

Podstawowe normy statuujace cywilnoprawna odpowiedzialno$¢ za naru-
szenie tzw. prospektowych obowiazkow informacyjnych zawiera art. 98 Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach pu-
blicznych (dalej: u.0.p.) [Rog i Wajda 2014: Nb. 3]. Jednocze$nie uzasadnione
jest stwierdzenie, iz art. 98 u.o0.p. stanowi lex specialis wobec regulacji dotycza-
cych odpowiedzialnosci odszkodowawczej przewidzianych w Kodeksie cywil-
nym (dalej: k.c.) [Kocemba 2013: Nb. 6.3.]. Analogiczna mozaika potencjalnych
podstaw odpowiedzialnosci prospektowej faktycznie wystgpuje w niemieckim
porzadku prawnym od lat 70. XX w., kiedy to ogdlna odpowiedzialno$¢ cywil-
noprawna jako odpowiedzialno$¢ prospektowa zaczeta znajdowaé zastosowanie
w alternatywnym systemie obrotu (tzw. ,,szary rynek kapitatowy”, grauer Kapi-
talmarkt). Z biegiem czasu, w przypadku wystapienia naruszen obowiazkow
prospektowych na rynku regulowanym, odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna na
podstawie BGB zaczeta stanowi¢ takze alternatywna podstawe roszczen od-
szkodowawczych wobec przewidzianych w tzw. ustawie szczegotowej, ktora
jest Wertpapierprospektgesetz (dalej: WpPG).

Powyzsze nieuchronnie prowadzi do konieczno$ci rozwazenia, czy w pol-
skim porzadku prawnym wigksza szczegdélowos$¢ podstawy odszkodowawczej
z art. 98 u.o0.p. wobec art. 415 k.c. powinna oznacza¢ — w mysl reguly prawnej
lex specialis derogat legi generali — iz odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza
podmiotu bgdacego obiektem zainteresowania niniejszego artykutu, tj. firmy
inwestycyjnej, z tytutu obowiazkowego posrednictwa na rynku regulowanym
unormowana jest wylacznie przez art. 98 u.0.p., czy tez, wzorem rozwiazan
funkcjonujacych w prawie niemieckim, mozliwa jest odpowiedzialno$¢ takiego
podmiotu na podstawie ogdlnych regut odpowiedzialnosci deliktowe;.
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1. MOZLIWOSCI WPLYWU FIRMY INWESTYCYJNEJ NA PROSPEKT EMISYJNY

Wzglednie oczywistym jest, iz o odpowiedzialno$ci firmy inwestycyjnej
z tytutu wadliwosci prospektu emisyjnego moze by¢é mowa w przypadku, gdy
istnieje obowiazek jego sporzadzenia. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce przy
nowej emisji papierow wartosciowych, sprzedazy papierow warto$ciowych
przez ich dotychczasowych wiascicieli albo potaczeniu nowej emisji papierow
warto$ciowych ze sprzedaza wyemitowanych papierow warto$ciowych. Obo-
wiazek sporzadzenia prospektu powstanie réowniez w przypadku, gdy spotka
podejmie decyzj¢ o wprowadzeniu na rynek regulowany dotychczas wyemito-
wanych papierdw warto$ciowych. Zrodta obowiazku sporzadzenia prospektu
W ostatniej ze wskazanych sytuacji nalezy doszukaé si¢ w art. 7 ust. 1 u.0.p.
Wzw. z § 3 ust. 1 pkt. 1 Regulaminu Gieldy [Regulamin Gietdy 2016, dostep:
31.01.2016], zgodnie z ktérymi papiery wartosciowe moga by¢ dopuszczone do
obrotu gietldowego, jezeli zostal sporzadzony odpowiedni dokument informacyj-
ny, zatwierdzony przez wlasciwy organ nadzoru. Pod pojeciem odpowiedniego
dokumentu informacyjnego nalezy rozumie¢ m.in. prospekt emisyjny.

Firmy inwestycyjne moga petni¢ wiele funkcji ustugowych wobec emiten-
tow w przypadku powstania obowiazku prospektowego [Miklaszewska 2010:
186]. Niemniej, jezeli nowa emisja papieréw warto§ciowych, sprzedaz papierow
warto$ciowych albo ich polaczenie stanowi¢ bedzie oferte publiczna, wspotpraca
emitenta z firma inwestycyjna majaca za przedmiot posrednictwo przy jej doko-
nywaniu jest obligatoryjna, o czym stanowi art. 19 ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (dalej: u.o.i.f.) [Szlachet-
ka 2014: 123]. Niejednoznaczny w $wietle brzmienia art. 19 ust. 1 pkt 2 v.0.i.f.
jest wymagany od firmy inwestycyjnej zakres jej posredniczenia. Prima facie
wydaje sig, iz minimalny zakres okresla art. 27 u.0.p., zgodnie z ktorym firma
inwestycyjna powinna posredniczy¢ przy sktadaniu do KNF prospektu emisyj-
nego. Taka konstatacje¢ uzna¢ nalezy za nieprawidtowa z uwagi na niemozliwo$¢
uznania posredniczenia przy sktadaniu wniosku za posrednictwo w dokonywa-
niu oferty publicznej.

Zgodnie bowiem z art. 3 ust. 1 u.o.p., oferta publiczna jest udostepnianie in-
formacji o papierach wartosciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia,
w dowolnej formie i w dowolny sposob, stanowiacych dostateczna podstawe do
podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw wartosciowych. Ta definicja nie roz-
strzyga jednak, na czym powinno polega¢ posredniczenie przy ,,udostgpnianiu
informacji”. W rezultacie pomocne jest odwolanie si¢ przy ustaleniu zakresu czyn-
nosci posrednika przy ,,udostepnianiu informacji” do art. 2 ust. 1 lit. d Dyrektywy
2003/71/WE (dalej: dyrektywa prospektowa) definiujacego oferte publiczng jako
,»obwieszczenie”. W konsekwencji nie mozna uzna¢ posredniczenia przy sktada-
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niu wniosku do KNF za posredniczenie przy akcie komunikacji z potencjalnym
nabywca papieréow warto§ciowych emitenta, totez nalezy wskazac, iz obowiazek
posrednictwa firmy inwestycyjnej wynikajacy z art. 19, ust. 1, pkt 2 u.o0.i.f. jest
niezalezny wobec obowiazku posredniczenia przy sktadaniu do KNF prospektu
emisyjnego (art. 27 u.o.p.).

Obowiazek posrednictwa firmy inwestycyjnej przy sktadaniu wniosku o za-
twierdzenie prospektu powstanie takze w przypadku checi dopuszczenia do ob-
rotu papierow warto$§ciowych juz wyemitowanych. Obowiazek ten powstaje
bowiem lege non distinguende na podstawie art. 27 u.0.p., to znaczy niezaleznie
od tego czy prospekt powstaje w zwiazku z dokonywaniem oferty publicznej czy
w oderwaniu od niej.

2. ODPOWIEDZIALNOSC FIRMY INWESTYCYJNEJ Z TYTULU POSREDNICTWA
PRZY SKLADANIU WNIOSKU O ZATWIERDZENIE PROSPEKTU EMISYJNEGO

W s$wietle zakresu podmiotowego odpowiedzialno$ci za prawidlowos¢ in-
formacji przewidzianego w art. 22 ust. 4 u.o.p. wskazac¢ nalezy, iz firma inwe-
stycyjna z tytutu obowiazkowego posrednictwa przy sktadaniu wniosku o ktorym
mowa w art. 27 u.o.p. mogtaby ponosi¢ odpowiedzialno$¢ na podstawie pkt 5
przywolanego art. 22 ust. 4, tj. jako podmiot sporzadzajacy lub bioracy udziat
W sporzadzeniu informacji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym.

W doktrynie niemieckiej uwzglednianie instytucji kredytowej do zakresu
podmiotowego przy odpowiedzialnosci prospektowej na podstawie ustawy
szczegotowe] wynika ze ztozenia podpisu pod prospektem przez uprawnione do
jej reprezentacji osoby, o czym stanowi § 5 ust. 4 zd. 2 WpPG. Ztozenie podpi-
sOW przez wskazane osoby stanowi obowiazek, jezeli na podstawie przedmioto-
wego prospektu skladany jest jednocze$nie wniosek o dopuszczenie papieréw
warto$ciowych na rynek regulowany, do czego obliguje § 5 ust. 3 WpPG w zw.
z § 32 ust. 2 Borsengesetz z 16 czerwca 2007 r. Komentatorzy wskazuja jedno-
cze$nie, iz odpowiedzialno$¢ firmy inwestycyjnej, na réwni z emitentem,
W zwiazku z jej posrednictwem przy sktadaniu wniosku o dopuszczenie papie-
réow wartosciowych do rynku regulowanego jest wyjatkiem w innych porzad-
kach prawnych [Singhof 2014: Nb. 273].

Polskie regulacje nie uzalezniaja odpowiedzialno$ci odszkodowawczej fir-
my inwestycyjnej od zlozenia przez nia podpisu na prospekcie Iub innej formy
ujawnienia jej w prospekcie, lecz od rzeczonego sporzadzenia albo brania udzia-
tu w sporzadzeniu informacji w prospekcie emisyjnym. W konsekwencji odpo-
wiedzialno$¢ z tytutu posrednictwa przy sktadaniu wniosku o zatwierdzenie pro-
spektu uzalezniona jest od rozstrzygnigcia, czy firma inwestycyjna posredniczaca
przy sktadaniu takiego wniosku dokonywata czynnosci wskazanych w art. 22
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ust. 4 pkt 5 u.o.p. W piSmiennictwie prezentowana jest szeroka interpretacja
pojgcia sporzadzania lub brania udzialu w sporzadzaniu informacji. M. Kuznicka
i M. Marczuk [Kuznicka i Marczuk 2014: Nb. 27] definiuja je odpowiednio jako
ksztaltowanie tresci o$wiadczenia wiedzy zamieszczonego w prospekcie emisyj-
nym oraz wspotpracowanie, co do zasady w kazdej mozliwej formie, z innymi
podmiotami, przy sporzadzaniu okreslonej informacji. W praktyce pod pojgciem
brania udzialu w sporzadzaniu informacji nalezy rozumie¢ takze sytuacje, gdy
okreslony podmiot zobowiazany jest do przeanalizowania i zweryfikowania
fragmentéw prospektu sporzadzanych przez inne podmioty, jezeli nastgpuje to
W celu ich skorelowania z czgécia prospektu sporzadzang przez podmiot doko-
nujacy weryfikacji. Uzasadnionym jest zatem przyjecie pogladu, iz jezeli podmiot
posredniczacy przy sktadaniu wskazanego wniosku wytacznie weryfikuje infor-
macje zawarte w prospekcie emisyjnym i jednoczesnie sktada podpis pod przed-
miotowym wnioskiem, to nie sporzadza on ani nie bierze udziatu w sporzadzeniu
informacji zawartych w prospekcie emisyjnym, a tym samym nie odpowiada na
podstawie art. 98 ust. 1 u.0.p. Firma inwestycyjna w tym przypadku bowiem nie
ksztaltuje w zaden sposob tres§ci oswiadczenia zawartego w prospekcie,
a jedynie sygnuje takie oswiadczenie sporzadzone przez np. emitenta.

Zwrdci¢ jednoczesnie nalezy uwagg, iz podstawe odpowiedzialnosci firmy
inwestycyjnej w zwiazku z posrednictwem przy wnioskowaniu o zatwierdzenie
prospektu emisyjnego ze wzgledu na nieprawdziwos¢, nierzetelnos¢ lub nie-
kompletno$¢ informacji w nim zawartych moze stanowi¢ takze art. 98, ust. 5
1.0.p. Zgodnie z nim, odpowiedzialno$¢ taka ponosza osoby, ktore wykorzystuja
w swojej dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi informacje
nieprawdziwe, nierzetelne lub niekompletne.

Niejednoznaczno$¢ poje¢ uzytych w art. 98, ust. 5 u.0.p., w tym wykorzy-
stanie ww. informacji ,,w swojej dzialalno$ci w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi” jest niekwestionowana [Chtopecki 2014: Nb. 9]. Wyktadnia lite-
ralna tego zwrotu prowadzi do konstatacji, iz norma obejmuje dziatalno$¢ zwia-
zang z zawieraniem umow sprzedazy instrumentow finansowych [Stownik Jezy-
ka Polskiego PWN, dostep: 31.01.2016]. Jednoczesnie przy probie dekodowania
pojecia ,,obrotu instrumentami finansowymi” istnieje mozliwo$¢é positkowania
si¢ definicjami pierwotnego 1 wtdrnego obrotu, ktore zostalty zawarte w art. 4,
pkt 3 i 4 u.0.p. Zgodnie z nimi, obrotem jest przede wszystkim dokonywanie
oferty publicznej, czyli udostgpnianie informacji, ktéra to czynnos¢ zostata okre-
Slona w art. 3, ust. 1 u.0.p. Wskazowek interpretacyjnych nie udzielaja natomiast
dokumenty powstale w trakcie procesu legislacyjnego, w tym stenogramy z po-
siedzen komisji sejmowych, podczas ktorych art. 98 u.o.p. nie byt przedmiotem
pogtebionej debaty [ORKA Sejm, dostep: 31.01.2016].

Powyzsze oznacza, iz firma inwestycyjna mogtaby ponosi¢ odpowiedzial-
nos$¢ z tytutu wadliwos$ci prospektu ze wzgledu na posredniczenie przy sktadaniu
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whniosku o jego zatwierdzenie na podstawie art. 98, ust. 5 u.o.p., jezeli posredni-
czenie przy jego skladaniu zostatoby zakwalifikowane jako posredniczenie przy
udostepnianiu informacji o papierach wartosciowych emitenta. Taka kwalifika-
cja jest jednak nieuprawniona ze wzgledu na odrgbnos¢ etapu sktadania wniosku
o zatwierdzenie prospektu emisyjnego od etapu udostgpniania informacji poten-
cjalnym nabywcom. Tym samym niemozliwe jest dochodzenie roszczen od-
szkodowawczych na podstawie art. 98, ust. 5 u.0.p. wobec firmy inwestycyjnej
ze wskazanego powyzej tytutu. Wskazany art. 98, ust. 5 w zw. z art. 22, ust. 4
pkt 5 u.0.p. moéglby jednak stanowi¢ podstawe takich roszczen wobec firmy inwe-
stycyjnej, jezeli posrednictwo przy skladaniu wniosku miatoby faktyczny wptyw
na brzmienie zawartych w prospekcie informacji. Niemniej, przy ograniczeniu sie
firmy inwestycyjnej wytacznie do ztozenia podpisu pod wnioskiem o dopuszcze-
nie, odpowiedzialno$¢ na wskazanej podstawie prawnej jest wytaczona.

3. ODPOWIEDZIALNOSC FIRMY INWESTYCYJNEJ
NA PODSTAWIE U.O.P. Z TYTULU OBOWIAZKOWEGO POSREDNICTWA
PRZY DOKONYWANIU OFERTY PUBLICZNEJ

Jak wskazano w poprzedniej czgsci pracy, art. 19 u.o.i.f. statuuje niezalezny
obowiazek posrednictwa firmy inwestycyjnej wobec obowiazku z art. 27 u.o.p.,
ktory dotyczy dokonywania oferty publicznej. Aktualne zatem pozostaje pyta-
nie, czy firma inwestycyjna moze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ na podstawie
art. 98, ust. 1 u.0.p., wzglednie na podstawie art. 98 ust. 5 u.o.p. z tytutu posred-
nictwa przy dokonywaniu oferty publicznej.

Odpowiedzialno$¢ firmy inwestycyjnej z tytutu udostepnienia informacji
0 papierach warto$ciowych emitenta, dokonywanego w imieniu emitenta, na
podstawie art. 98, ust. 1 u.0.p. mozliwa jest w przypadku, jezeli taki podmiot
sporzadzat albo bratl udzial w sporzadzeniu informacji zamieszczonych w pro-
spekcie emisyjnym, o czym stanowi art. 22, ust. 4, pkt 5 u.o.p. Wymog posred-
nictwa o ktérym mowa w art. 19, ust. 1, pkt 2 u.0.i.f. nie wprowadza obowiazku
sporzadzenia informacji na potrzeby prospektu emisyjnego przez firme inwesty-
cyjna. Ponadto, obowiazkowe udostepnienie informacji nie stanowi takze 0 bra-
niu udziatu w sporzadzeniu informacji prospektowych, totez art. 98, ust. 1 u.o.p.
nie moze stanowi¢ podstawy roszczen odszkodowawczych, jezeli firmie inwe-
stycyjnej zostato zlecone wytacznie posredniczenie w udostepnieniu informacji
prospektowych — nie mozna bowiem zakwalifikowa¢ jako sporzadzania infor-
macji np. umieszczenia na stronie internetowej informacji o oferowanych papie-
rach wartosciowych emitenta.

Alternatywna podstawe roszczen stanowi art. 98, ust. 5 u.o.p. uzalezniajacy
odpowiedzialno$¢ m.in. firmy inwestycyjnej od wykorzystywania wadliwych
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informacji prospektowych w swojej dziatalnosci w zakresie obrotu instrumen-
tami finansowymi. Majac na wzgledzie dokonang interpretacje pojecia obrotu
instrumentami finansowymi w poprzedniej czgsci pracy, jako obrdt nalezy ro-
zumie¢ dokonywanie oferty publicznej — udostgpnianie okreslanych informacji.
W konsekwencji posredniczenie przez firm¢ inwestycyjna przy dokonywaniu
oferty publicznej, tj. przy jej udostgpnianiu, stanowi jedna z form udostgpnienia,
a zatem miesci si¢ w zakresie pojeciowym ,,wykorzystywania (wadliwych) in-
formacji w swojej dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowym”.
Przyktadem stanu, ktory aktualizowatby odpowiedzialnos¢ firmy inwestycyjnej
z tytuhu jej obowiazkowego posrednictwa wynikajacego z ustawy o instrumen-
tach finansowych jest przestanie przez firme¢ inwestycyjna wiadomosci o ofero-
wanych przez spotke papierach wartosciowych wszystkim osobom znajdujacym
si¢ na liScie mailingowe]j nalezacej do firmy inwestycyjnej. W konsekwencji
stwierdzi¢ nalezy, iz na podstawie art. 98, ust. 5 u.0.p. dopuszczalne jest kiero-
wanie roszczen odszkodowawczych wobec firmy inwestycyjnej, jezeli to ona
W imieniu emitenta udostgpnita wadliwe informacje o papierach wartosciowych
emitenta w zwiazku z oferta publiczna.

4. ODPOWIEDZIALNOSC ODSZKODOWAWCZA FIRMY INWESTYCYJNEJ
Z TYTULU OBOWIAZKOWEGO POSREDNICTWA W POLSCE | W NIEMCZECH

W przypadku tzw. ratunkowych ofert publicznych akcji, ktorych zadaniem
jest pozyskanie przez spotke $rodkéw na sanacje finansowej kondycji spotki,
kwestia odpowiedzialno$ci innych podmiotéw niz emitent ma szczego6lne zna-
czenie [Sojka 2008, Nb. 4.4.1]. Tym samym, w szczegolnosci jezeli nie jest
mozliwe kierowanie roszczen wobec podmiotéw odpowiedzialnych na podsta-
wie u.0.p., istotne znaczenie dla inwestora u ktérego wystapita szkoda ma znale-
zienie podstawy prawnej do kierowania roszczen, w szczego6lnosci wobec in-
nych podmiotéw niz emitent, ktory na tym etapie moze juz nie dysponowac
srodkami majatkowymi umozliwiajacymi zaspokojenie wierzycieli. Taka sytu-
acja wystapi w przypadku wnioskowania o dopuszczenie na rynek regulowany
papieréw wartosciowych uprzednio wyemitowanych. W tym bowiem stanie
niemozliwe jest kierowanie roszczen wobec firmy inwestycyjnej na podstawie
art. 98, ust. 5 u.0.p. w zw. z art. 19, ust. 1, pkt. 2 u.o.i.f., a ustawa o ofercie pu-
blicznej nie przewiduje odpowiedzialnosci cywilnoprawnej firmy inwestycyjnej
za wadliwe informacje zawarte w prospekcie emisyjnym w zwiazku z jej po-
srednictwem przy sktadaniu wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego.

W S$wietle powyzszego uzasadniona wydaje si¢ zatem che¢ kierowania
roszczen wobec firmy inwestycyjnej bedacej np. bankiem, jako instytucji zaufa-
nia publicznego, ktora ztozyta wniosek do KNF o zatwierdzenie prospektu emi-
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syjnego. To bowiem bank posredniczac przy sktadaniu rzeczonego wniosku,
W szczegdlnosci umieszczajac pod takim wnioskiem podpis 0s6b uprawnionych
do jego reprezentacji co najmniej mogt wywrze¢ na inwestorach wrazenie, iz
informacje zawarte w prospekcie sa wiarygodne.

Brak samodzielnej podstawy odpowiedzialnosci odszkodowawczej podmio-
tu sktadajacego wniosek o zatwierdzenie prospektu jest rozwiazaniem zgodnym
z brzmieniem dyrektywy prospektowej przewidujacej jedynie minimalny zakres
podmiotow odpowiedzialnych prospektowo. Dyrektywa prospektowa w art. 6,
ust. 1 stanowi bowiem w tym zakresie o obowiazku zapewnienia przez panstwa
odpowiedzialno$ci osoby wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu na rynku regu-
lowanym za informacje podane w prospekcie emisyjnym. Zgodnie z polska re-
gulacja, osoba wnioskujaca o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym jest emitent (art. 11 a u.o.p.); t¢ osobg nalezy odroéznié
od podmiotu wnioskujacego o zatwierdzenie prospektu, ktoéry zobligowany jest
przy sktadaniu wniosku do korzystania z posrednictwa firmy inwestycyjnej
(art. 27, ust. 1 v.0.p.). Inaczej kwestia obowiazku posrednictwa firmy inwesty-
cyjnej uregulowana jest w Niemczech, gdzie wniosek o zatwierdzenie prospektu
emisyjnego (Prospektbilligung) nie wymaga posrednictwa firmy inwestycyjnej
(§ 13 WpPG), lecz wymaga tego wniosek o dopuszczenie papierow wartoscio-
wych do obrotu na rynku regulowanym (§ 32 Borsengesetz).

Obowiazek posrednictwa firmy inwestycyjnej przy sktadaniu wniosku o do-
puszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym w Niem-
czech skorelowany jest z jej odpowiedzialno$cia za informacje zawarte w pro-
spekcie. Polskie regulacje przenosza natomiast de facto ci¢zar odpowiedzialno-
$ci na emitenta — zgodnie z przytoczonym art. 11a u.o.p. podmiotem wnioskuja-
cym o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu jest emitent i to jego
odpowiedzialno$¢ stanowi o spetlnieniu wymogu wskazanego w dyrektywie
dotyczacego odpowiedzialno$ci podmiotu wnioskujacego o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym. Cho¢ jest to rozwigzanie odmienne od niemiec-
kiego, jest ono typowe wobec regulacji istniejacych w innych krajach Unii Eu-
ropejskiej, np. w Luksemburgu [Gro3 2016: Nb. 8]. Takie unormowanie
w Niemczech jest jednak krytykowane w pisSmiennictwie z punktu widzenia
konkurencyjnosci niemieckiego rynku kapitalowego — firmy inwestycyjne
z innych panstw moga nie chcie¢ uplasowac papierow wartosciowych emitentow
na rynku niemieckim, gdyz prowadzitoby to do ich odpowiedzialnosci za infor-
macje zawarte w prospekcie emisyjnym [Grof3 2016: Nb. 8].

Majac na wzgledzie brak podstawy odpowiedzialnosci odszkodowawczej
firmy inwestycyjnej z tytutu jej obowiazkowego posrednictwa przy wnioskowa-
niu o zatwierdzenie prospektu w ustawie szczegdtowej — podstawy takiej mozna
upatrywaé w art. 415 k.c. Niemniej, kwestig kardynalna dla zagadnien odpowie-
dzialnos$ci na podstawie przepisow ogdlnych w przypadku istnienia przepisow
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szczegotowych, jakimi sa przepisy art. 98 u.o.p. jest rozstrzygnigcie, w jaki spo-
sob nalezy interpretowaé regule lex specialis derogat legi generali, w szczegol-
nosci, czy istnienie lex specialis oznacza, ze jezeli nie przewiduje on odpowie-
dzialnosci okre§lonego podmiotu za partykularny stan oznacza to takze brak
mozliwosci pociagnigeia takiego podmiotu do odpowiedzialno$ci cywilnopraw-
nej na zasadach og6lnych.

5. UREGULOWANIA W NIEMIECKIM PORZADKU PRAWNYM

Kwestie stosunku lex specialis z § 21 i n. WpPG wobec legi generali
w BGB zostala wprost rozstrzygnigta w niemieckiej ustawie szczegdlnej. Zgod-
nie z § 25 ust. 2 WpPG dopuszczalna explicite jest mozliwo$¢ kierowania rosz-
czen przeciwko podmiotom odpowiedzialnym na podstawie WpPG w zwiazku
z naruszeniem zawartych umoéw lub w zwiazku z czynami niedozwolonymi,
jezeli odpowiedzialnos¢ za okreslony stan partykularnego podmiotu nie jest
objeta przez ustawe szczegdtowa jaka jest WpPG. Jednoczes$nie oznacza to, iz
jezeli odpowiedzialno$¢ za okreslony stan uregulowana jest w WpPG, wyklu-
czone jest ich dochodzenie na innych podstawach prawnych [Wyrok OLG
Frankfurt z 6 lipca 2004 r.].

W orzecznictwie niemieckim wskazuje sig, iz taka regulacja w szczego6lno-
$ci umozliwia kierowanie roszczen, gdy okreslony podmiot wzbudzit szczegdlne
zaufanie wobec inwestora [Wyrok BGH z 9 lipca 2013 r.]. Odpowiedzialno$¢
cywilnoprawna z tytulu zawiedzenia zaufania inwestora nazywana jest w Niem-
czech cywilnoprawna odpowiedzialnoscia prospektowa w szerokim znaczeniu
(die biirgerlich-rechtliche Prospekthaftung im weiteren Sinne). Do jej przyjecia
niezbedne jest wywolanie u inwestora szczegoélnego, osobistego zaufania wobec
przekazanych przez podmiot informacji zwiazanych z inwestycja przy wykorzy-
staniu prospektu emisyjnego [Wyrok BGH z 26 wrzesnia 1991 r.]. Podstawa
roszczen w takim przypadku jest § 311 ust. 2 oraz ust. 3 BGB statuujace odpo-
wiedzialno$¢ za culpa in contrahendo. Majac na wzgledzie, iz odpowiedzialnos¢
za ten stan nie jest przewidziana w WpPG, dopuszczalne jest ich wnoszenie
rownolegle do roszczen wynikajacych z btednych prospektéw na podstawie
WppPG [Grof3 2015: Nb. IX 865a].

Jak si¢ wskazuje w piSmiennictwie, samo przekazanie informacji przez in-
stytucjg¢ kredytowa bedaca firma inwestycyjna, bez dodatkowych wyjasnien
inwestorowi, moze wywota¢ wrazenie, iz prawidtlowos¢ informacji zwartych
W prospekcie zostata przez nig potwierdzona [Siol 2011: Nb. 43]. Z drugiej stro-
ny aktualne jest takze stanowisko, iz taki szczegolny stosunek zaufania migdzy
firma inwestycyjna a inwestorem nie powstaje w przypadku oznaczenia w pro-
spekcie firmy inwestycyjnej i poktadania w tym oznaczeniu zaufania przez in-
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westora. W konsekwencji osobiste, szczegdlne zaufanie moze powsta¢ m.in.
w odniesieniu do podmiotéow doradzajacych, w tym doradcow inwestycyjnych
lub posrednikow [Siol 2011: Nb. 41], ktérzy udzielaja informacji inwestorom
przed objeciem albo nabyciem oferowanych akcji [Assmann 2015: Nb. 1] oraz
przy udzielaniu informacji i wyjasnien podmiotowi w trakcie negocjacji, mimo
ze do zawarcia umowy nie doszto, jednak ktorych udzielenie wywotato poczucie
ich szczegodlnej wiarygodnosci [Wyrok BGH z 22 marca 1979 r.].

6. ODPOWIEDZIALNOSC FIRMY INWESTYCYJNEJ NA PODSTAWIE 415 K.C.
WOBEC NABYWCOW PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Odwolujac si¢ do przemyslen dotyczacych mozliwoséci wywotania uzasad-
nionego zaufania wobec kontrahenta dzigki o$wiadczeniom, zapewnieniom
i udzielonym informacjom niewynikajacymi z obowiazku umownego wskazac
nalezy, iz zagadnienie odpowiedzialnosci za (zawiedzenie) zaufania (Vertrauen-
shaftung) na podstawie art. 415 k.c. nie byto dotychczas przedmiotem szczegol-
nego zainteresowania doktryny prawniczej w Polsce, w tym takze w zwiazku
z wywolaniem takiego zaufania na rynku kapitatowym.

Zastosowanie tej odpowiedzialno$ci — w $wietle braku normy analogicznej
do § 25 ust. 2 WpPG — wymaga na poczatku rozwazenia jak zastosowac regute
kolizyjna lex specialis (art. 98 u.0.p.) derogat legi generali (415 k.c.). Wedtug
E. Letowskiej reguty takie jak lex specialis derogat legi generali nie moga by¢
uznawane za niezawodny instrument interpretacyjny w prawie zobowiazan [Le-
towska i Osajda 2012, Nb. 49]. W oparciu 0 powyzsze oraz rozwiazania przyjgte
w niemieckim porzadku prawnym nalezy stwierdzi¢, iz wskazana reguta powin-
na znajdowaé zastosowanie wylacznie w sytuacji in concreto — gdy mozliwe
byloby jednoczesne kierowanie roszczen w oparciu o dwie réozne pod-
stawy prawne: 0golna i szczegdlna. Samo istnienie w porzadku prawnym przepi-
su szczegdlnego nie powinno oznaczac, iz jest niemozliwe kierowanie roszczen
na podstawie lex generalis.

Niemniej, nawet rozstrzygajac o mozliwosci kierowania roszczen wobec
firmy inwestycyjnej na podstawie art. 415 k.c., zardbwno orzecznictwo jak i pi-
$miennictwo nie dostarcza wskazoéwek, kiedy mozna bytoby méwi¢ o odpowie-
dzialno$ci za zawiedzione zaufanie na rynku regulowanym, w tym czy firma
inwestycyjna z tytulu ztozenia podpisu pod wnioskiem o zatwierdzenie prospek-
tu emisyjnego powinna ponosi¢ odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna za informacje
zawarte w takim prospekcie. Cegietkg do ewentualnego rozwoju przedmiotowej
odpowiedzialno$ci dotozyt P. Machnikowski w artykule pt. Uwagi wstepne
0 podstawach odpowiedzialnosci cywilnej za zawiedzione zaufanie, ktory wprost
wskazuje na ciekawo$¢ tego zagadnienia w przypadku, gdy podmioty nie sa
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potaczone weztem umownym, stawiajac jednoczes$nie pytanie o samodzielno$é
podstawy art. 415 k.c. z tego tytutu [Machnikowski 2006: 218].

Instytucja firmy inwestycyjnej z uwagi na funkcje petnione na rynku kapita-
fowym uznawana jest za instytucj¢ zaufania publicznego [Nieborak 2011: 80].
Zaufanie publiczne wobec bankoéw jako firm inwestycyjnych stanowi swego
rodzaju domniemanie co do tego, ze przyszte i niepewne zachowania przez nie
podejmowane nie beda miaty negatywnych nastgpstw dla innych [Radziszewski
2013: 10]. Powyzsze oznacza, iz posrednictwo firmy inwestycyjnej (banku) przy
sktadaniu wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego z zatozenia m o z ¢
implikowa¢ powstanie zaufania co do prawidtowosci informacji zawartych
w prospekcie emisyjnym.

P. Machnikowski upatruje bezprawnosci przy naruszeniu czyjego$ zaufania
w naruszeniu zasad wspoétzycia spotecznego [Machnikowski 2006: 223], ktore
W praktyce moze nastgpowaé zardwno przez dziatanie jak i zaniechanie,
np. niedostateczne sprawdzenie informacji zamieszczonych przez emitenta
w prospekcie. W $wietle aktualnego orzecznictwa Sadu Najwyzszego o bez-
prawnosci zaniechania mozna méwi¢ wtedy, gdy istniat nakaz dzialania, zakaz
zaniechania, czy tez zakaz sprowadzenia skutku, jaki przez zaniechanie moze
by¢ sprowadzony [Wyrok SN z 20 stycznia 2009 r.]. Taki nakaz dzialania
wzglednie zakaz sprowadzenia skutku mozna wyprowadzi¢ wtasnie z peklnienia
przez firmy inwestycyjne roli podmiotow zaufania publicznego. W ostateczno-
$ci, o bezprawnosci przesadza ,,dazenie do zapewnienia kompensaty tych
uszczerbkow w dobrach prawnych, ktére zostaty spowodowane zachowaniami
spotecznie nieakceptowalnymi” [Machnikowski 2006: 223], a za takie zachowa-
nie nalezy uzna¢ sygnowanie przez instytucje zaufania publicznego prospektu,
zawierajacego nieprawdziwe lub niekompletne informacje.

PODSUMOWANIE

Zakres sytuacji, w ktorych aktualizuje si¢ obowiazek posrednictwa firmy in-
westycyjnej na podstawie polskich regulacji jest odmienny niz przewidziany
W niemieckiej ustawie szczegdtowej. Niemniej, niemieckie rozwigzanie przewidu-
jace odpowiedzialno$¢ prospektowa firmy inwestycyjnej z tytulu jej obowiazko-
wego uczestnictwa przy sktadaniu wniosku o dopuszczenie na rynku regulowa-
nym stanowi wyjatek w panstwach cztonkowskich Unii Europejskie;j.

Ustawa o ofercie publicznej nie przewiduje odpowiedzialnosci firmy inwe-
stycyjnej z tytulu jej obowiazkowego posrednictwa przy skladaniu wniosku
0 zatwierdzenie prospektu emisyjnego, ktory zawiera informacje nieprawdziwe
lub niekompletne. Odpowiedzialno$¢ prospektowa firmy inwestycyjnej aktualizu-
je sig jednak co do zasady w zwiazku z jej obowiazkowym posrednictwem przy
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dokonywaniu oferty publicznej wynikajacym z art. 19, ust. 1, pkt 2 u.o0.i.f., a pod-
stawy jej odpowiedzialnosci nalezy upatrywaé w art. 98, ust. 5 u.0.p. Dokonywa-
nie oferty publicznej nie ma jednak miejsca w przypadku wnioskowania o do-
puszczenie do obrotu na rynku regulowanym papierow warto$ciowych juz wyemi-
towanych, z zastrzezeniem wylaczen przewidzianych w art. 7, ust. 10 u.0.p., a tym
samym w tym przypadku nie moze by¢ mowy o odpowiedzialnosci firmy inwe-
stycyjnej na podstawie art. 98 ust. 5 u.0.p., prowadzac do koniecznosci rozwazenia
mozliwos$ci zastosowania w tym przypadku art. 415 k.c.

W swietle braku w polskim porzadku prawnym regulacji analogicznej do
przewidzianej w § 25 ust. 2 WpPG konieczne jest zastosowanie reguty kolizyj-
nej lex specialis derogat legi generali. Majac na wzgledzie, iz odpowiedzialno$é
odszkodowawcza firmy inwestycyjnej na podstawie art. 415 k.c. opiera si¢ na
odpowiedzialno$ci za zawiedzione zaufanie, obejmuje ona odpowiedzialno$é
wynikajaca z innego stanu anizeli okreslonego w art. 98, ust. 5 u.0.p. Dodatko-
wo, w przypadku wnioskowania o dopuszczenie papierow wartosciowych
uprzednio wyemitowanych, odpowiedzialnos¢ z art. 98, ust. 5 u.o.p. w ogdle nie
znajduje zastosowania. W rezultacie, zastosowanie przywotanej reguty kolizyj-
nej w przypadku posrednictwa firmy inwestycyjnej przy wnioskowaniu o za-
twierdzenie prospektu w zwiazku z wnioskowaniem o dopuszczenie papieréw
wartosciowych na rynek regulowany powinno prowadzi¢ do mozliwos$ci zasto-
sowania art. 415, k.c. W innych natomiast przypadkach odpowiedzialno$¢ firmy
inwestycyjnej z tytutu jej obowiazkowego posrednictwa na rynku regulowanym
wynika¢ bedzie z art. 98 ust. 5 u.0.p., co do zasady wystarczajaco zabezpiecza-
jac interesy inwestorow, bez potrzeby siggania do deliktowej odpowiedzialno$ci
firmy inwestycyjnej z art. 415 k.c.
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PROSPECTUS LIABILITY OF INVESTMENT FIRMS ON THE BASIS OF
THEIR COMPULSORY INTERMEDIATION ON CAPITAL MARKET TOWARDS
SECURTIRIES BAYERS IN THE LIGHT OF SPECIAL LAW AND GENERAL CIVIL
LIABILITY IN POLAND AND GERMANY

Article presents situations, which require compulsory intermediation of investment firm
on Polish capital market with reference to public offer. Author analysis possibility of bearing
responsibility for faulty prospectus on the basis of Polish Civil Code being inspire by solutions
existing in German law order. The main of the paper is to broaden chances of non-professionals
on capital market to cover their damages if they appear because of faulty prospectus, especially
when issuer announces emergency public offer that should make possible avoiding insolvency.

Key words: prospectus, liability, IPO, bank.
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Streszczenie:

Ukryte indeksowanie jest praktyka stosowana przez firmy asset management polegajaca na
dos$¢ pasywnym zarzadzaniu portfelem przez fundusze deklarujace aktywne podejscie do zarzadza-
nia, przy réwnoczesnym pobieraniu relatywnie wysokiej optaty za zarzadzanie, nieadekwatnej do
wykazywanego zaangazowania. Jak pokazuja wyniki badan prowadzonych przez krajowe organy
nadzoru, niezalezne firmy analityczne, a takze Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto-
sciowych, ukryte indeksowanie wystepuje — z r6zna intensywnoscia — W wielu europejskich krajach
i naraza inwestorOw na powazne straty.

Stowa kluczowe: ochrona konsumenta, ukryte indeksowanie, active share, btad odwzorowa-
nia.
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WPROWADZENIE

Korzystanie z ustug firm zarzadzajacych aktywami zwiazane jest z koniecz-
noscia ponoszenia generalnie dwoch rodzajow optat. Pierwsza z nich to optata
dystrybucyjna (manipulacyjna), ktéra stanowi wynagrodzenie dla podmiotow
zajmujacych sie dystrybucja i stuzy pokryciu kosztoéw organizacji i nadzoru nad
siecia sprzedazy. Drugi rodzaj kosztéw to oplata za zarzadzanie funduszem,

* Dr hab., Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki.
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ktéra jest co do zasady pobierana przez spotke zarzadzajaca funduszem' za
swiadczenie wszelkiego rodzaju czynnos$ci zwiazanych z procesem zarzadzania
funduszem (m.in. zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, prowadzenie ksiggo-
wosci, prowadzenie rejestrow uczestnikow, itp.). Wérod czynnosci tych kluczo-
wa rolg odgrywa niewatpliwie podejmowanie decyzji inwestycyjnych w zakresie
alokacji $rodkow i wyboru odpowiednich instrumentéw do portfela, tak aby
lokaty funduszu umozliwiaty osiagnigcie zatozonego celu inwestycyjnego. Pro-
ces ten moze odbywac si¢ w sposob aktywny (zarzadzajacy wedtug wihasnego
uznania dokonuje selekcji waloréw do portfela) lub pasywny (portfel funduszu
odwzorowuje w okreslonej formie — w zaleznosci od przyjetej metody replikacji
— sktad okreslonego indeksu rynku finansowego). Metoda zarzadzania rzutuje
z kolei na wielko$¢ kosztow ponoszonych z tego tytulu przez uczestnikéw fun-
duszy — w przypadku podmiotéw aktywnie zarzadzajacych portfelem koszty te
sa z reguly wyraznie wyzsze niz w funduszach indeksowych?, co uzasadnia sie
na ogot wyzszymi kosztami transakcyjnymi oraz kosztami zwiazanymi z proce-
sem analitycznym (m.in. wynagrodzenie kadry zarzadzajacej, analitykow, koszty
pozyskania odpowiednich danych, informacji, czy analiz, koszty oprogramowa-
nia, itp.). Jak jednak pokazuje praktyka, koszty ponoszone przez uczestnikow
tych funduszy inwestycyjnych, ktore deklaruja aktywne podejscie do zarzadza-
nia aktywami, sa czgsto nieadekwatne do faktycznego sposobu, w jaki odbywa
si¢ to zarzadzanie (zblizonego w rzeczywisto$ci do podejscia pasywnego).
W rezultacie uczestnicy niektorych aktywnie zarzadzanych funduszy ponosza
bezpodstawnie wysokie koszty tego rodzaju ushugi, co z kolei obniza wynik
inwestycyjny i jest sprzeczne z ich interesami.

Celem artykutu jest przede wszystkim zaprezentowanie istoty zjawiska
ukrytego indeksowania stosowanego przez fundusze inwestycyjne oraz jego
analiza porownawcza na wybranych rynkach finansowych w Europie w $wietle
przeprowadzonych dotad badan empirycznych. Ponadto w artykule zaprezento-
wane zostana rowniez informacje dotyczace szacunkowych kosztoéw wystepo-
wania ukrytego indeksowania oraz dzialania, jakie podj¢te zostaly dotychczas
w celu przeciwdziatania temu zjawisku — zarowno przez instytucje migdzynaro-
dowe, jak i organy krajowe.

! Na polskim rynku finansowym w wiekszosci przypadkéw co najmniej potowa optaty za za-
rzadzanie funduszem trafia — na mocy umowy migdzy stronami — nie do spotki zarzadzajacej (TFI)
lecz do podmiotu zajmujacego si¢ dystrybucja jego tytuldw uczestnictwa.

2 Potwierdzaja to wyniki licznych opracowan dotyczacych kosztéw ponoszonych przez
uczestnikéw funduszy inwestycyjnych. Przyktadowo na amerykanskim rynku funduszy otwartych
(mutual funds) wskaznik kosztow (expense ratio), stanowiacy generalnie odpowiednik optaty za
zarzadzanie w Polsce, wyniost w 2015 r. — wedtug obliczen Investment Company Institute i spotki
Lipper — $rednio 84 punkty bazowe w aktywnie zarzadzanych funduszach akcyjnych oraz
11 punktéw bazowych w funduszach indeksowych (zarzadzanych pasywnie); w funduszach obli-
gacji wskaznik ten wyniost, odpowiednio, 60 i 10 punktéw bazowych (wskazniki mierzone jako
$rednie wazone aktywami funduszy) [ICI 2016, dostep: 22.03.2016].
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1. ISTOTA UKRYTEGO INDEKSOWANIA

Zjawisko ukrytego indeksowania® nie zostalo dotychczas zdefiniowane
w aktach prawnych regulujacych funkcjonowanie instytucji wspodlnego inwe-
stowania w Europie, natomiast proby takie podjety zar6wno niektore narodowe
organy nadzorujace rynki finansowe w Europie, Europejski Urzad Nadzoru
Gietd i Papierow Wartosciowych (European Securities and Markets Authority
— ESMA), jak tez naukowcy analizujacy to zjawisko w perspektywie krajowe;j,
badz migdzynarodowej. Wydaje sig, ze najpetniej istotg ukrytego indeksowania
oddaje podejscie zastosowane przez ESMA, zgodnie z ktorym jest to praktyka
stosowana przez zarzadzajacych funduszami (gléwnie inwestycyjnymi) polega-
jaca na tym, iz twierdza oni, iz zarzadzaja aktywami w sposob aktywny (co
znajduje potwierdzenie w oficjalnych dokumentach informacyjnych funduszu),
podczas gdy w rzeczywistosci sktad portfela inwestycyjnego jest zblizony do
sktadu benchmarku funduszu. W ten sposob zarzadzajacy realizuja w praktyce
strategi¢ inwestycyjna, ktéra wymaga od nich relatywnie mniejszego zaangazo-
wania niz w przypadku prawdziwie aktywnego zarzadzania portfelem, a jedno-
czesnie wysokos$¢ stawki optaty za zarzadzanie (management fee) znajduje sig
na zblizonym poziomie jak w funduszach, ktore sa uwazane za aktywnie zarza-
dzane. Tego rodzaju postgpowanie szkodzi interesom uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych, gdyz nie otrzymuja oni w ten sposob ushugi, jakiej powinni
oczekiwaé na podstawie informacji prezentowanych przez sam fundusz i firme
nim zarzadzajaca (np. w prospekcie informacyjnym lub kluczowych informa-
cjach dla inwestorow”), w efekcie czego:

— sa obciazani wyzszymi oplatami za zarzadzanie w stosunku do optat, ja-
kie zazwyczaj sa pobierane w funduszach zarzadzanych pasywnie lub w fundu-
szach, ktore w znikomym stopniu wykorzystuja aktywne zarzadzanie aktywami,

— moga by¢ narazeni na inny profil ryzyka i zysku niz oczekuja’,

% W polskiej literaturze ekonomicznej pojecie ,,ukrytego indeksowania” nie byto dotychczas
stosowane — zostato ono zaproponowane przez autora artykutu, gdyz wydaje sig, iz najwierniej
odzwierciedla ono najczesciej stosowane w terminologii anglojezycznej pojecie closet indexing
(wymiennie wykorzystuje si¢ rowniez okre$lenie closet index tracking, ktére mozna przettuma-
czy¢ jako ,,ukryte nasladowanie indeksu”). Rzadziej spotyka si¢ w odniesieniu do tego zjawiska
pojecie index hugging oznaczajace ,.trzymanie si¢ indeksu”.

# Zgodnie z obowiazujacym w Unii Europejskiej prawem prospekt informacyjny i kluczowe
informacje dla inwestoréw (key investor information document — KIID) sa podstawowymi rodza-
jami dokumentéw informacyjnych, jakie sa obowiazane udostgpnia¢ klientom fundusze typu
UCITS.

% Informacja na temat profilu ryzyka i zysku (risk/return profile) funduszu jest jednym
z najwazniejszych elementow KIID. Profil ten okresla si¢ na podstawie warto$ci syntetycznego
wskaznika zysku i ryzyka (Synthetic Risk and Reward Indicator — SRRI), prezentowanej w skali
od 1 do 7, a obliczonej w oparciu o odchylenie standardowe tygodniowych stop zwrotu w okresie
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— moga by¢ wprowadzani w btad w dokumentach informacyjnych w zakre-
sie sposobu, w jakim fundusz jest zarzadzany [ESMA 2016: 1-2, dostep:
5.04.2016].

Szczegodlnie dotkliwa i wymierna negatywna konsekwencja ukrytego indek-
sowania dla uczestnikow funduszy inwestycyjnych sa straty ponoszone przy
pobieraniu przez fundusze statych optat za zarzadzanie. Sa one bowiem nieade-
kwatnie wysokie w stosunku do relatywnie niewielkiego zaangazowania, jakie
zarzadzajacy wykazuja w procesie inwestycyjnym, ktory w duzej mierze polega
na nasladowaniu sktadu okreslonego indeksu zamiast aktywnego poszukiwania
najlepszych okazji inwestycyjnych. Wyzsze oplaty przektadaja si¢ bezposrednio
na nizsze stopy zwrotu, poniewaz oplaty te sa pokrywane ze srodkow funduszu,
a zatem obciazaja jego aktywa i zmniejszaja wartos¢ tytutow uczestnictwa. Do-
tyczy to w szczegb6lnosci mniej zamoznych inwestorow, gdyz w ich przypadku
stawki tej oplaty sa wyzsze niz w przypadku klientow inwestujacych kapitat
0 znacznej warto$ci. Konsekwencje opisywanego zjawiska w znacznie wigkszym
stopniu dotycza takze uczestnikow powierzajacych swoje $rodki finansowe
W zarzadzanie funduszom akcyjnym oraz mieszanym deklarujacym aktywne po-
dejscie do inwestycji niz funduszom dtuznym lub rynku pieni¢znego. Wynika to
z faktu, iz réznice pomigdzy stawkami optaty za zarzadzanie wystgpujacymi
w funduszach aktywnie i pasywnie zarzadzanych sa w przypadku pierwszych
dwoch ww. kategorii podmiotéw wyraznie wyzsze niz w funduszach inwestuja-
cych gtéwnie w dtuzne instrumenty finansowe (por. przypis 2). W rezultacie ukry-
te indeksowanie okazuje si¢ z reguly znacznie bardziej kosztowne dla klientow
funduszy operujacych na rynkach akcji. Wreszcie w przypadku funduszy, ktore
oprocz oplaty stalej moga w okre§lonych okolicznosciach pobiera¢ takze zmienna
optate za zarzadzanie uzalezniona od wyniku inwestycyjnego (performance fee,
success fee), koszt uczestnictwa w funduszu moze stac si¢ jeszcze wyzszy, gdyz
w sytuacji, gdy fundusz wypracuje np. dodatnia stope zwrotu lub stope zwrotu
wyzsza niz okreslona stopa bezwzgledna (np. 5% Iub 10%) realizujac réwnocze-
$nie ukryte indeksowanie, uczestnicy sa obcigzani dwoma rodzajami oplat.

Kluczowe znaczenie w ramach badania skali wystgpowania analizowanego
zjawiska ma wybor metody, na podstawie ktorej okresla sig, czy dany podmiot
stosuje, czy tez nie opisywang praktyke. Generalnie uznaje sig, ze powinny z0-
sta¢ spetnione rownoczesnie dwa podstawowe warunki, aby mozna bylo przyjac,
ze mamy do czynienia z ukrytym indeksowaniem. Fundusz, ktory z formalnego
punktu widzenia jest zarzadzany w sposéb aktywny®, w rzeczywistoci powinien

ostatnich 5 lat. Dzigki temu wskaznikowi mozna zakwalifikowa¢ fundusz do okreslonej kategorii
ryzyka, niezaleznie od realizowanej polityki inwestycyjnej.

® Fakt ten okresla si¢ na podstawie zapisow w dokumentach informacyjnych funduszu lub
— w przypadku badan okreslonego rynku — ustala si¢ poziom optat (relatywnie niski), ktory wyklu-
cza z grona analizowanych podmiotéw fundusze indeksowe.
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realizowac stosunkowo pasywne podejsécie do zarzadzania, a jednocze$nie powi-
nien pobierac optaty za zarzadzanie typowe dla podmiotéow oferujacych aktywna
alokacje i selekcje sktadnikow portfela.

Pierwszy, podstawowy warunek odnosi sie sposobu zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. Poniewaz ukryte indeksowanie w swej istocie oznacza, iz dany
podmiot — mimo deklarowania aktywnej polityki inwestycyjnej — lokuje w prak-
tyce (Swiadomie lub nie) $srodki finansowe w sposob pasywny, tj. zblizony do
sktadu okres$lonego indeksu rynku finansowego, podstawowa kwestia jest doko-
nanie oceny stopnia aktywnego/pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyj-
nym. W tym celu wykorzystuje si¢ na ogot trzy kryteria ilosciowe — wskaznik
active share, btad odwzorowania i wspotczynnik determinacji.

Najpowszechniej stosowana miara jest wskaznik active share zapropono-
wany przez Cremersa i Petajisto. Oblicza si¢ go sumujac wartos$ci bezwzgledne
réznic pomiedzy wagami poszczegoélnych skladnikow w portfelu funduszu,
awagami jakie sktadniki te posiadaja w portfelu indeksu, a nastepnie dzielac
otrzymany wynik przez 2. Ten tatwy w obliczeniu i interpretacji oraz intuicyjnie
zrozumiaty wskaznik stuzy do oceny stopnia aktywnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. Mierzy on bowiem udzial, jaki stanowi portfel long-short (long-
-short portfolio)” (tj. portfel reprezentujacy wszystkie aktywne zaktady (bets)
podjete przez fundusz) w catym portfelu inwestycyjnym funduszu. Innymi sto-
wy ilustruje on tg czg$¢ portfela, ktora jest rozna od portfela indeksu benchmar-
kowego. W podmiotach niezaciagajacych kredytow na zakup aktywow oraz
niezajmujacych krotkich pozycji moze on przyjmowaé wartosci od 0 do 100%
[Cremers i Petajisto 2009: 3330, 3335]. W im wigkszym stopniu sktad portfela
badanego podmiotu pokrywa si¢ ze sktadem portfela indeksu, tym wartosé
wskaznika active share jest mniejsza, to za$ z kolei wskazuje na bardziej pasyw-
ne podejscie do jego tworzenia i zarzadzania aktywami.

Z punktu widzenia badania zjawiska ukrytego indeksowania decydujace
znaczenie odgrywa okreslenie wartosci granicznych ww. wskaznika, ktore uza-
sadniatyby potraktowanie danego funduszu jako podmiotu potencjalnie stosuja-
cego ukryte indeksowanie®. Zdaniem tworcow active share fundusze nieindek-
sowe, w przypadku ktorych warto$¢ wskaznika jest relatywnie niska i waha si¢
w granicach od 20 do 60% (i ktore charakteryzuja sie relatywnie niska wartoscia

" Fundusz zajmuje aktywna dluga pozycje w indeksie (active long position) w sytuacji, kiedy
przewaza okreslony sktadnik (np. akcj¢) w swoim portfelu wzglgdem portfela indeksu (tzn. waga
tego sktadnika w portfelu funduszu jest wyzsza niz w indeksie lub sktadnik ten w ogole nie wyste-
puje w indeksie). Z kolei aktywna krotka pozycja w indeksie (active short position) ma miejsce
wowczas, gdy fundusz niedowaza okreslony sktadnik swojego portfela w stosunku do sktadu
indeksu (tj. waga tego sktadnika w portfelu funduszu jest nizsza niz w indeksie lub sktadnik ten
w ogole nie wystegpuje w portfelu funduszu).

8 Istotne znacznie ma réwniez m.in. wybor odpowiedniego indeksu do obliczania wskaznika
active share, jednak temat ten nie bedzie dalej rozwijany z uwagi na ograniczona objeto$¢ artykutu.

67



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law ¢ Kwartalnik « 2016, 11i(3): 63-80
Tomasz Miziotek, Ochrona intereséw uczestnikéw fudnuszy inwestycyjnych w kontekscie. ..

Wrzesien/September 2016 « vol. Ill, no. 3 ISSN 2353-5601

bledu odwzorowania®), nalezy uznaé za ukrytych nasladowcow (closet trackers)
— wymiennie stosuje si¢ takze pojecie ukrytych indeksatoréw (closet indexers)
lub funduszy trzymajacych si¢ benchmarku (indeksu) (benchmark (index)-
-hugging funds)™. Podejscie to zostato upowszechnione przez kolejnych badaczy
zajmujacych si¢ ukrytym indeksowaniem i obecnie przyjmowane jest zwykle jako
standardowe przy analizowaniu skali wystepowania tego zjawiska'".

Warto$¢ wskaznika active share nie jest jednak jedynym wyznacznikiem
stopnia aktywnego zarzadzania portfelem. Zdaniem Cremersa i Petajisto, cho¢
wskaznik ten moze by¢ stosowany samodzielnie, dopiero potaczenie go z dru-
gim, réwnie istotnym ,,wymiarem” aktywnego zarzadzania — btedem odwzoro-
wania (tracking error) — daje bardziej wszechstronny obraz aktywnego zarza-
dzania pozwalajac odrozni¢ znaczenie czynnika doboru akcji do portfela (stock
selection) (ktory znajduje odzwierciedlenie we wskazniku active share) od
czynnika zwiazanego z tzw. factor timingiem (okreslanym réwniez jako taktycz-
na alokacja aktywow) polegajacego na dokonywaniu zmieniajacych si¢ w czasie
zaktadow dotyczacych okreslonego czynnika ryzyka systematycznego w stosun-
ku do benchmarku (ktory znajduje odzwierciedlenie w btedzie odwzorowania)
[Cremers i Petajisto 2009: 3330].

Wskaznik biedu odwzorowania (nasladowania) wskazuje na zmienno$¢
roznic w stopach zwrotu funduszu i jego benchmarkowego indeksu. Oblicza si¢
go jako odchylenie standardowe réznicy pomigdzy stopa zwrotu portfela inwe-
stycyjnego funduszu, a stopa zwrotu indeksu. Interpretacja wskaznika jest naste-
pujaca — im nizsza jego warto$¢, tym mniejsza zmienno$¢ rdéznic miedzy stopa-
mi zwrotu funduszu i indeksu, co z kolei minimalizuje ryzyko znaczacego ujem-
nego odchylenia stopy zwrotu funduszu w stosunku do benchmarku (underper-
formance). Przyjmuje sig¢ zatem, ze im nizsze wartosci osiaga w danym podmio-
cie btad odwzorowania, w tym wigkszym stopniu jego portfel inwestycyjny jest
zblizony sktadem do indeksu, a tym samym jest pasywnie zarzadzany.

W dotychczas przeprowadzanych badaniach zjawiska ukrytego indeksowania
powyzszy wskaznik byt rzadziej wykorzystywany niz wskaznik active share. Jed-
nym z wyjatkow, jednak o doniostym znaczeniu (gdyz analiza ta dotyczyla calego
europejskiego rynku), byto badanie ESMA, w ktdorym zastosowano btad odwzo-
rowania jako jedno z kryteriow wyrdznienia funduszy potencjalnie stosujacych
ukryte indeksowanie (jako wartosci graniczne przyjeto poziom 4% lub 3%).

® Miara ta zostanie opisana w dalszej czesci artykulu.

% Fyndusze charakteryzujace si¢ wskaznikiem active share nizszym niz 20% traktowane sa
jako fundusze indeksowe (pure index funds), natomiast fundusze posiadajace wskaznik na pozio-
mie wyzszym niz 60% uznawane sa jako fundusze aktywnie zarzadzane.

1 Zaznaczy¢ jednak nalezy, iz w niektorych badaniach przyjmowane sa inne wartosci gra-
niczne dla wskaznika active share. Przyktadowo, w badaniu przeprowadzonym przez ESMA tylko
w jednym z przyjetych scenariuszy jako warto$¢ referencyjna przyjegto 60%, zas w dwoch pozosta-
tych byto to 50%.
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Trzecim kryterium iloSciowym wykorzystywanym w badaniach majacych
na celu identyfikacje potencjalnych ukrytych nasladowcow jest wspotczynnik
determinacji, okreslany w skrocie jako R% Jest to opisowa miara oceny dopaso-
wania funkcji regresji do danych empirycznych, ktéra informuje o tym, jaka
czg$¢ zmiennosci zmiennej objasnianej jest wyjasniana przez zmiennos¢ zmien-
nej objasniajacej. Przyjmuje on wartosci od 0 do 1. Oblicza si¢ go jako kwadrat
wspotczynnika korelacji. W kontek$cie ukrytego indeksowania przedstawia on,
w jakim stopniu wynik inwestycyjny funduszu moze by¢ objasniony poprzez
zmiang wyniku inwestycyjnego benchmarku. Im zatem wyzsza (blizsza jedno-
$ci) wartos¢ wspotczynnika determinacji, w tym wigkszym stopniu zachowanie
portfela funduszu jest objasniane przez zachowanie indeksu (nie za$ przez inne
zmienne), co mozna interpretowac jako pasywne podejscie do zarzadzania port-
felem. Mimo duzych warto$ci poznawczych wskaznik ten jest wykorzystywany
sporadycznie. W przywotywanym wcze$niej badaniu ESMA tylko jeden
z uwzglednianych scenariuszy zaktadat, iz jednym z kryteriow jest posiadanie
przez fundusz wspoétczynnika determinacji na poziomie powyzej 0,95.

Zidentyfikowanie — na podstawie jednej badz kilku przedstawionych powy-
zej miar — funduszu jako zarzadzanego w sposob dos¢ pasywny, jest warunkiem
koniecznym, ale niewystarczajacym do przedstawienia danemu podmiotowi
zarzutu stosowania praktyki ukrytego indeksowania. Fundusz moze bowiem
zarzadza¢ aktywami w dowolny sposob (zgodny z przepisami prawa) — takze
pasywnie, o ile jednak w sposob jasny deklaruje w prezentowanych publicznie
dokumentach informacyjnych taka wtasnie praktyke oraz jesli pobiera z tego
tytulu stosowne optaty za zarzadzanie. Dopiero fundusz zarzadzany relatywnie
pasywnie, a jednocze$nie obcigzajacy uczestnikow wygorowanymi w stosunku
do realizowanego sposobu zarzadzania optatami (charakterystycznymi dla fun-
duszy aktywnie zarzadzanych) i dezinformujacy w tym zakresie klientow (dekla-
rujacy wbrew faktom aktywne zarzadzanie) moze zosta¢ uznany za stosujacy
ukryte indeksowanie.

2. ROZMIARY ZJAWISKA NA EUROPEJSKIM RYNKU FUNDUSZY
INWESTYCYJINYCH | JEGO KONSEKWENCJE

Badania dotyczace zjawiska ukrytego indeksowania na rynku funduszy in-
westycyjnych w Europie™ sa prowadzone od niedawna, jednak intensywno$é ich
prowadzenia systematycznie rosnie (zob. tab. 1).

12 Badania dotyczace zardwno innych czesci §wiata, jak i innych instytucji wspolnego inwe-
stowania (np. funduszy emerytalnych) wykraczaja poza ramy niniejszego artykutu.
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Na ogot celem badan jest zidentyfikowanie skali tego zjawiska w danym kra-
ju, czasami takze analizowane sa inne aspekty jego wystgpowania, w tym zwlasz-
cza szacowane sa koszty ponoszone przez uczestnikow. Analizy w tym zakresie sa
dokonywane przez bardzo réznorodne podmioty: poczynajac od podmiotéw
zaangazowanych w ochrong interesow klientow instytucji finansowych, poprzez
naukowcow zajmujacych si¢ tematyka zarzadzania aktywami, banki centralne,
organy nadzoru nad rynkiem finansowym, spoiki monitorujace i analizujace
sytuacje na rynkach instytucji wspolnego inwestowania, az po Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papieréow WartoSciowych (ESMA). Poczatkowo badania te
dotyczyty wylacznie jednego, wybranego kraju, miaty dos¢ ograniczony (pod-
miotowo) zakres i byly prowadzone przez lokalne instytucje, jednak z czasem
obszar badan si¢ zaczatl si¢ zwigkszac¢, w efekcie czego, zwlaszcza w ostatnim
okresie, opublikowane zostaty raporty o charakterze przekrojowym obejmujace
swym zasiggiem kilkanascie panstw europejskich.

Do grona europejskich krajow, gdzie zjawisko ukrytego indeksowania stato
si¢ juz przedmiotem bardziej szczegdtowych analiz, naleza Wielka Brytania oraz
dwa kraje skandynawskie: Dania i Norwegia.

Opublikowane we wrze$niu 2013 r. wyniki badania przeprowadzonego
przez brytyjska spotke zarzadzajaca aktywami SCM Private wykazaty, iz $red-
nio 40% portfela kazdego przeanalizowanego funduszu akcyjnego jest identycz-
ne ze sktadem indeksu, ktory ten fundusz zamierza pobié. Blisko potowa (46%)
zbadanych funduszy akcji adresowanych do klientow detalicznych zostato uzna-
nych za ukrytych indeksatorow. Sktad portfela jedynie co czwartego z przeanali-
zowanych funduszy (24%) okazal si¢ by¢ zasadniczo inny od sktadu portfela
indeksu (warto$¢ wskaznika active share byta wyzsza od 70%). Koszty ukrytego
indeksowania w latach 2008-2013 oszacowano na 1,86 mld GBP w przypadku
brytyjskich funduszy akcyjnych (UK equity funds) oraz na 1,17 mid GBP
w przypadku funduszy akcyjnych inwestujacych poza Wielka Brytania (overseas
equity funds) [SCM Private 2013: 3, dostep: 14.04.2016]. Ta sama spotka prze-
analizowata w 2015 r. 154 detaliczne brytyjskie fundusze akcji zarzadzajace
srodkami finansowymi o tacznej wartosci 137 mld GBP. Wyniki badania wska-
zaty, iz 36% tych funduszy jest w rzeczywistosci kosztownymi kopiami fundu-
szy indeksowych, tj. mniej niz 60% sktadu ich portfeli rozni si¢ od sktadu indek-
su. W samym tylko 2014 r. 10 najgorszych pod tym wzglgdem funduszy kosz-
towato inwestorow 346 min GBP biorac pod uwage stabsze wyniki w stosunku
do podobnych funduszy indeksowych. Koszty w pozostatych funduszach akcyj-
nych (detalicznych) wyniosty 457 mln GBP. W sumie, wedtug szacunkow SCM
Private, brytyjska opinia publiczna mogta zosta¢ oszukana wskutek ukrytego
indeksowania w 2014 r. na okoto 803 min GBP [SCM Private 2015: 3, dostep:
14.04.2016].
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We wrzesniu 2014 r. dunski organ nadzoru nad rynkiem finansowym
— Finanstilsynet — ujawnit raport nt. rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych,
funduszy specjalnych i funduszy hedgingowych w Danii w 2013 r. Stwierdzono
Wnim, iz 56 sposrod 188 zbadanych funduszy akcyjnych (czyli 30%),
tj. funduszy posiadajacych ekspozycje na rynek akcji w wysokos$ci co najmniej
85%, nie realizuje aktywnej polityki inwestycyjnej jak deklaruje w prospektach
informacyjnych, czyli charakteryzuje si¢ wskaznikiem active share nizszym niz
60% i jednoczesnie ich blad odwzorowania wynosi mniej niz 4%". Srednia war-
to$¢ wskaznika active share wyniosta w badanej probie 63,9% (mediana byta nie-
co wyzsza 1 wyniosta 68,5%), natomiast w przypadku btgdu odwzorowania wyno-
sita 3,6% [Finanstilsynet 2014: 11-14, dostgp: 22.04.2016]. W kwietniu 2016 r.
wyniki powyzszego badania zostaly zweryfikowane przez dunski Finanstilsynet.
Jak poinformowat organ nadzoru, po przeprowadzonych w koncu 2014 r. konsul-
tacjach z dunskim stowarzyszeniem zrzeszajacym firmy zarzadzajace fundusza-
mi inwestycyjnymi (Investerings Finds Branchen — IFB) zdecydowano zmienié
ww. kryteria dotyczace pasywnego inwestowania — graniczna warto$¢ wskazni-
ka active share zmniejszono do 50%, btgdu odwzorowania do 3%, a dopusz-
czalna réznicg migdzy stopa zwrotu brutto funduszu a stopa zwrotu benchmarku
ustalono na +/— 3 pkt. proc. W rezultacie liczba funduszy podejrzewanych
0 stosowanie ukrytego indeksowania zmniejszylta sig¢ z 56 do 22 (12% calej pro-
by) [Finanstilsynet 2016: 1-2, dostep: 26.04.2016].

Innym skandynawskim panstwem, w ktorym zbadano, czy krajowe fundu-
sze akcyjne sa w rzeczywistosci zarzadzane w sposob aktywny, czy tylko anon-
suja taki sposob zarzadzania, natomiast w praktyce sktad ich portfeli w istotnym
stopniu pokrywa si¢ ze sktadem benchmarku, byta Norwegia. Tamtejszy organ
nadzoru — Finanstilsynet — przeanalizowat, w jaki sposéb byt zarzadzany w la-
tach 2010-2014 jeden z najwigkszych norweskich funduszy akcyjnych — Verdi-
papirfondet DNB Norge (DNB Norge) zarzadzany przez DNB Asset Manage-
ment™*. Opublikowane w marcu 2015 r. rezultaty badania pokazaty, ze wyniki
inwestycyjne funduszu byly niemal identyczne jak wyniki jego benchmarku
(rbznicowa stopa zwrotu™ dla roznych okreséw — od rocznego do pigcioletniego
— wahala si¢ od 1,86 pkt. proc. do 4,50 pkt. proc.), za§ warto$ci miar opisane
w poprzednim punkcie jednoznacznie wskazywaly na wystepowanie zjawiska
ukrytego indeksowania (wskaznik active share wahat si¢ od 9,2% do 16,9%,

¥ W przypadku samego tylko wskaznika active share poziom nizszy niz 60% posiadato
tacznie 71 funduszy (38%), z czego 5 charakteryzowato si¢ wskaznikiem nizszym niz 20%.

1 DNB Asset Management jest jedna z pieciu najwigkszych firm zarzadzajacych funduszami
w Skandynawii posiadajaca pond 550 tys. klientéw funduszy otwartych w Norwegii i 300 klien-
tow instytucjonalnych w Norwegii, Szwecji i kontynentalnej Europie.

1% Roznicowa stopa zwrotu (differential return) okresla roznice miedzy stopa zwrotu fundu-
szu a stopa zwrotu benchmarku w danym okresie.
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btad odwzorowania od 1,72% do 3,18%, a R? wyniost 98,21%). W ocenie Fi-
nanstilsynet rzeczywiste zarzadzanie funduszem od dtuzszego czasu roznito si¢
od deklaracji okreslonych w jego dokumentach i od tego, czego oczekiwali in-
westorzy. W opinii organu nadzoru spétka nie zabezpieczyta w odpowiedni spo-
sob interesow posiadaczy tytulow uczestnictwa funduszu w kontekscie kosztow,
jakie zmuszeni byli ponosi¢ (az 1,8% w skali roku, podczas gdy np. oferowany
przez tg sama firm¢ pasywny fundusz DBN Norge Index pobieral optate za za-
rzadzanie w wysokosci jedynie 0,3%) i w praktyce uniemozliwiala osiagnigcie
przez uczestnikéw funduszu nadwyzkowej stopy zwrotu (excess return) uzasad-
niajacej pobieranie tak wysokiej optaty. Krytyka ta spotggowana byla jeszcze
przez znaczaca skalg dziatalnosci funduszu (aktywa o wartosci okoto 8 mid
NOK (1 mld USD), okoto 125 tys. uczestnikow), fakt oferowania go nieprofe-
sjonalnym klientom i utrzymywanie statej, rocznej optaty za zarzadzanie nieuza-
sadnionej sposobem, w jaki fundusz faktycznie zarzadzat portfelem [Finanstil-
synet 2015: 1-5, 8; dostep: 22.04.2016]". Dalej idace wnioski dotyczace zjawi-
ska ukrytego indeksowania w Norwegii ptyna z opublikowanej w tym samym
roku pracy magisterskiej, w ktorej autorzy zbadali m.in. warto$ci wskaznikdéw
active share i bledu odwzorowania dla 27 aktywnie zarzadzanych norweskich
funduszy akcyjnych w latach 2005-2014. Z przeprowadzonych obliczen (doko-
nanych na podstawie metodologii Cremersa i Petajisto) wynikato, iz az 41%
podmiotow (11 funduszy, w tym m.in. DNB Norge) mozna byto okresli¢ mia-
nem ukrytych indeksatoroéw [Norstein i Varran 2015: 88, dostep: 20.04.2016].

Poza opisanymi powyzej panstwami, takze w kilku innych europejskich kra-
jach podjete zostaty juz dziatania majace na celu zidentyfikowanie skali tego
zjawiska — ich inicjatorami byly organy nadzorcze lub rzady. Pierwszym euro-
pejskim rzadem, ktory w marcu 2015 r. formalnie rozpoczat badanie funduszy
podejrzewanych o stosowanie ukrytego indeksowania, byt rzad Szwecji [Mar-
riage 2015, dostep: 19.04.2016]. Badane to stanowi czg$¢ zainicjowanego we
wrzesniu 2014 r. przegladu regulacji dotyczacych sektora asset management,
a prezentacja jego rezultatow jest spodziewana w czerwcu 2016 r. Badania
w zakresie zjawiska ukrytego indeksowania rozpoczgty rowniez organy nadzoru
w Luksemburgu — Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
[Mooney 2015, dostep: 19.04.2016], Niemczech — Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) [Marriage 2016a, dostgp: 19.04.2016],
Wielkiej Brytanii — Financial Conduct Authority (FCA) [Marriage i Mooney
2016, dostep: 19.04.2016], Irlandii — Central Bank of Ireland i we Wtoszech
— Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) [Marriage 2016b,
dostep: 19.04.2016].

18 W maju 2015 r. norweski organ nadzoru podobne zarzuty skierowat wobec jednego z sub-
funduszy Nordea Funds zarzadzanego przez bank Nordea.
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Oprocz badan prowadzonych w ramach poszczegdlnych panstw, zjawisko
ukrytego indeksowania zaczglo by¢ rowniez analizowane w perspektywie mig-
dzynarodowej. Dotychczas opublikowano wyniki trzech badan, ktore potwier-
dzaja, iz — w zaleznosci od przyjetych kryteriow — moze ono dotyczy¢ co naj-
mniej kilkunastu procent funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Europie.
Autorami pierwszego z nich bylo czterech naukowcow, ktorzy zbadali wyste-
powanie jawnego i ukrytego indeksowania w latach 2002-2010 w$rod aktywnie
i pasywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych (w tym takze funduszy ETF)
w 32 panstwach $wiata w czterech kategoriach. Dowiedli oni, ze sposrod
18 przeanalizowanych panstw europejskich w koncu 2010 r. w trzech (Belgii,
Finlandii i Hiszpanii) ponad 40%, a w dwoch kolejnych (Polsce i Szwecji) az
ponad 50% aktywow (biorac pod uwage kraj rejestracji) ulokowanych byto
w aktywnie zarzadzanych funduszach akcyjnych, ktorych wskaznik active share
jest nizszy od 60%. W najmniejszym stopniu zjawisko ukrytego indeksowania
rozpowszechnione bylo natomiast w Lichtensteinie (18%), Holandii (21%)
i Szwajcarii (24%). Okazato si¢ rowniez, iz wskaznik active share utrzymuje sie
na przestrzeni lat na zblizonym poziomie — $rednia seryjna korelacja wyniosta
az 0,95. Wérod analizowanych kategorii funduszy najwiekszy odsetek ukrytych
indeksatorow (nierzadko siggajacy nawet ponad 80% aktywow) wystepowal
w podmiotach inwestujacych w kraju ich pochodzenia [Cremers i in. 2015: 8-11,
35-36, Internet Appendix: 11-12, dostep: 25.04.2016].

W lutym 2016 r. ESMA ujawnita wyniki badania, do ktorego zakwalifiko-
wano wstepnie ponad 2 600 europejskich akcyjnych, nieindeksowych funduszy
typu UCITS. W skiad proby weszty podmioty dziatajace odpowiednio dtugo
(uruchomione przed 1 stycznia 2005 r.), o istotnych rozmiarach (ich aktywa
wynosity powyzej 50 mln euro) i ktorych roczna stawka optaty za zarzadzanie
wynosita powyzej 0,65% (na podstawie tego ostatniego kryterium wyelimino-
wano z badania fundusze indeksowe). Ze wzgledu na brak danych dla znaczacej
liczby tych funduszy, do wlasciwej analizy zaklasyfikowano 1 251 podmiotow.
Na podstawie trzech przyjetych scenariuszy badania (r6znily si¢ one stosowa-
nymi miarami ilo$ciowymi i ich warto$ciami granicznymi'’) okazalo sie, iz
—w zaleznosci od przyjetych zatozen — od 5% (przy trzecim, najbardziej rygory-
stycznym scenariuszu) do 15% (przy pierwszym, najbardziej liberalnym scena-
riuszu) akcyjnych funduszy UCITS moze potencjalnie by¢ ukrytymi nasladow-
cami; w przypadku zastosowania scenariusza drugiego odsetek ten wynidst 7%.
Prezentujac te wyniki ESMA zaznaczyla, iz zdaje sobie sprawg z ograniczen

17 W pierwszym scenariuszu (zgodnym z zatozeniami przyjmowanymi na ogét w badaniach
naukowych i przez organizacje konsumenckie, takie jak np. Finance Watch) uwzgledniony zostat
wskaznik active share (<60%) i btad odwzorowania (<4%), w drugim réwniez wzigto pod uwage
active share (<50%) i btad odwzorowania (<3%), natomiast w trzecim active share (<50%), btad
odwzorowania (<3%) oraz R? (>0,95).
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analizy wylacznie o charakterze ilo§ciowym i jest §wiadoma, iz ta czg$¢ analizy
reprezentuje model statystyczny i uzyskane rezultaty powinny by¢ uznane jedy-
nie za pierwszy, wstgpny krok w badaniu zjawiska ukrytego indeksowania. Dla-
tego tez w kolejnym etapie ESMA — w ramach analizy jakosciowej — dokonata
przegladu dokumentéw informacyjnych tych funduszy, ktore zostaly zidentyfi-
kowane jako potencjalni ukryci nasladowcy, aby zobaczy¢ jak opisuja one swoja
strategi¢ zarzadzania portfelem. Okazato sig, iz zdecydowana wigkszos¢ tych
funduszy w swoich prospektach i KIID deklaruje aktywne zarzadzanie portfelem
— mozna im zatem postawi¢ zarzut umyslnego wprowadzania w blad inwesto-
row. Jak jednak dodata ESMA ostateczne dowody na wystgpowanie ukrytego
indeksowania, ktore mogtyby prowadzi¢ do dziatan nadzorczych, beda wymagaé
bardziej szczegotowych dziatan podejmowanych przez wiasciwe, krajowe orga-
ny nadzorcze dotyczacych m.in. rzeczywistych informacji dostarczanych inwe-
storom przez fundusze [ESMA 2016: 1-4, dostep: 5.04.2016].

Kompleksowe badanie dotyczace stopnia aktywnego podejscia do zarza-
dzania portfelem przez europejskie fundusze przeprowadzita rowniez amerykan-
ska firma analityczna Morningstar. Wedtug opublikowanego w marcu 2016 r.
raportu sérednia (niewazona) warto$¢ active share dla ponad 450 europejskich
funduszy duzych spotek™ zarejestrowanych w 13 pafistwach w trzyletnim okre-
sie czerwiec 2012 — marzec 2015 r. wyniosta 69,6%, natomiast mediana siggngta
72,4%. Najwyzsza wartos¢ wskaznik ten osiagnat w przypadku funduszy inwe-
stujacych w spotki wzrostowe (75,1%), natomiast w odniesieniu do pozostatych
dwoch grup funduszy oscylowat wokot 69% [Caquineau i in. 2016: 8-9].

Cho¢ autorzy badania skupili swoja uwagg przede wszystkim na wskazniku
active share analizujac m.in. zwiazek miedzy warto$cia ww. wskaznika a wyni-
kami inwestycyjnymi funduszy oraz ich ryzykiem inwestycyjnym oraz pokazu-
jac znaczenie tej miary przy wyborze funduszy, to uzyskane przez nich rezultaty
pozwolity takze na oszacowanie skali zjawiska ukrytego indeksowania w bada-
nej probie funduszy i wskazanie rynkéw, gdzie potencjalnie moze ono by¢ naj-
bardziej rozpowszechnione. Wykorzystujac ww. wskaznik i przyjmujac jego
standardowa (biorac pod uwage zalozenia przyjmowane w wickszosci dotych-
czasowych analiz) warto$¢ graniczna na poziomie 60% okazato sig, iz 20,2%
europejskich, nieindeksowych funduszy akcyjnych inwestujacych glownie
w duze spotki (European large-cap funds) mozna uzna¢ za ukrytych indeksato-
row™®. Wsrod nich najwiecej charakteryzowato si¢ wskaznikiem wahajacych sig

'8 Fundusze te zostaly podzielone, zgodnie z klasyfikacja stosowana przez firm¢ Morning-
star, na trzy subkategorie: europejskich funduszy akcji duzych spotek wartosciowych, europej-
skich funduszy akcji duzych spotek o mieszanej polityce inwestycyjnej oraz europejskich fundu-
szy akcji duzych spotek wzrostowych.

1% Nalezy zaznaczyé¢, iz autorzy badania formutujac taki wniosek nie wykorzystywali innych
miar, ani tez nie analizowali oplat pobieranych przez badane fundusze.
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migdzy 50 a 60% lub 40 a 50% (odpowiednio 8,9% i 6,4%), byty jednak i takie,
w przypadku ktorych procent portfela ulokowany w instrumenty roézniace si¢ od
sktadu indeksu byt nizszy niz 40% (5,0%). W koncu marca 2015 r. odsetek ak-
tywow zgromadzonych w funduszach stosujacych ukryte indeksowanie wyniost
17,5%. Intrygujaca obserwacja wynikajaca z przeprowadzonego badania jest
takze ogromna rozbiezno$¢ pomig¢dzy udzialem w rynku aktywow funduszy
posiadajacych wskaznik active share nizszy niz 60%. W niektorych krajach
przekraczat on bowiem az 50% (Wtochy — 66,3%, Irlandia — 54,9%), natomiast
w innych znajdowal si¢ ponizej 10% (Dania i Finlandia — 0%, Hiszpania
— 3,4%)%. Wedlug analitykow Morningstara powolujacych si¢ na badania Cre-
mersa réznice te moga wynika¢ z odmiennej legislacji i struktury rynku w po-
szczegoblnych krajach [Caquineau i in. 2016: 10-12].

Jezeli chodzi o trendy dlugoterminowe, to w badanym okresie (lata 2005
—2015) udziat ukrytych indeksatoréw (mierzony warto$cia zarzadzanych akty-
wow) zwigkszat si¢ do 2009 r. osiagajac blisko 40% (szczyt ten wyraznie zbiegh
si¢ z nastgpstwami $wiatowego kryzysu finansowego), po czym stopniOwo
zmniejszal sie do 2013 r. (okoto 15%) i ponownie wzrost w latach 2014-2015
do okoto 20%. Te oraz inne wyniki badan wskazujace na do$¢ silng korelacje
miedzy ukrytym indeksowaniem a ryzykiem rynkowym tlumaczy¢ nalezy tym,
iz kiedy niepewnos$¢ zwigksza sig, zarzadzajacy funduszami moga sklania¢ si¢ do
zmniejszania wielkosci swoich aktywnych zaktadow z rynkiem [Caquineau i in.
2016: 20-21].

3. PODEJMOWANE DZIALANIA

Cho¢ jak dotychczas tylko nieliczne podmioty zakonczyly swoje badania
dotyczace zjawiska ukrytego indeksowania, to jednak uzyskane dotad rezultaty
jednoznacznie wskazuja, iz wystepuje ono (w réznej skali) na europejskim rynku
finansowym i stanowi powazne wyzwanie zar6wno dla regulatoréw, jak i dla
firm zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi. Dlatego tez w ostatnich kilku-
nastu miesiacach niektorzy interesariusze (organizacje konsumenckie, organy
nadzoru, stowarzyszenia zrzeszajace spoOtki asset management) podjeli juz
pierwsze, konkretne dzialania majace na celu ochrong interesow uczestnikow
funduszy podejrzewanych o stosowanie tych praktyk.

W listopadzie 2014 r. Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiesparana)
— niezalezna organizacja reprezentujaca interesy oso6b prywatnych inwestujacych

2 Wyniki te potwierdzaja posrednio takze $rednie (wazone aktywami) wartosci wskaznika
active share w badanych krajach — najwyzszy (sugerujacy relatywnie niski odsetek ukrytych in-
deksatoréw) zanotowano w Finlandii (80,5%), za$ najnizszy (wskazujacy na prawdopodobnie
stosunkowo duzy udziat ukrytych indeksatorow) w Irlandii (55,9%).
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w akcje, tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz inne instrumenty
finansowe powiazane z akcjami zrzeszajaca blisko 70 tys. cztonkdéw (prawdopo-
dobnie jest to najwigksze stowarzyszenie inwestorow indywidualnych na §wie-
cie) — uruchomita platform¢ internetowa majaca za zadanie pomoc jej cztonkom
w identyfikowaniu ukrytych indeksatorow poprzez publikowanie danych nt.
wartosci wskaznika active share i bledu odwzorowania funduszy inwestycyj-
nych. Narzedzie to umozliwia podziat funduszy na pig¢é¢ kategorii: niedrogie
fundusze indeksowe, drogie fundusze indeksowe, prawdziwie aktywne fundu-
sze, semiaktywne fundusze i falszywie aktywne fundusze (false active funds)
— ta ostatnia kategoria obejmuje wtasnie ukrytych nasladowcow. Przyporzadko-
wanie funduszy do poszczegdlnych kategorii odbywa sig na podstawie nastgpu-
jacych danych: roczna, trzy-, pigcio- i dziesigcioletnia stopa zwrotu, wskaznik
active share, btad odwzorowania i roczny, raportowany wskaznik kosztoéw netto
(annual report net expense ratio) [Pearce 2014, dostep: 19.04.2016]*

Norweski Finanstilsynet w liscie skierowanym w marcu 2015 r. do spotki
DNB Asset Management zawierajacym polecenie naprawcze (corrective order)
nakazat jej albo dostosowanie polityki inwestycyjnej funduszu DNB Norge do
zasad charakterystycznych dla aktywnego zarzadzania (co jest odzwierciedlone
w jego prospekcie i w stawce oplaty za zarzadzanie), albo skorygowanie pobie-
ranej optaty do faktycznie prowadzonej, pasywnej strategii inwestycyjnej
i rownoczesne wprowadzenie adekwatnych zmian do dokumentéw informacyj-
nych w celu zapewnienia przejrzystosci informacji dotyczacej strategii zarza-
dzania funduszem, co jednak wymagatoby zgody uczestnikow [Finanstilsynet
2015: 8, dostep: 22.04.2016].

Dunski organ nadzoru w 2015 r. zwrdcit si¢ z prosba o zlozenie wyjasnien
wobec podmiotéw zarzadzajacych 22 subfunduszami podejrzewanymi o stoso-
wanie ukrytego indeksowania. Na podstawie uzyskanych odpowiedzi uznal, iz
nie ma wystarczajacych podstaw, aby prowadzi¢ wobec nich dalsze dziatania
nadzorcze, zastosowac nakazy lub reprymendy; warto jednak zwrdci¢ uwage, iz
6 sposrod tych subfunduszy zostato w tym czasie zlikwidowanych lub potaczono
je z innymi subfunduszami, co moze sugerowac, iz w ten sposob chciaty unikna¢
ciazacej na nie odpowiedzialno$ci. W listopadzie 2015 r. IFB przyjeto zalecenie
dla swoich cztonkéw dotyczace publikowania w raportach rocznych wartosci

21 Warto rowniez dodag, iz w grudniu 2014 r. Aktiesparana ztozyta pozew (podpisato si¢ pod
nim ponad 3 tys. inwestorow) przeciwko drugiemu najwigkszemu szwedzkiemu podmiotowi
oferujacemu fundusze inwestycyjne — Swedbank Robur. Organizacja ta zarzucita mu, iz stosowat
misselling w postaci sprzedawania klientom detalicznym dwoch funduszy stosujacych ukryte
indeksowanie w minionych 10 latach i zazadata odszkodowania w wysokosci 7 mld SEK. Pozew
ten jednak zostal, z powodéw formalnych, odrzucony przez krajowa szwedzka rad¢ do spraw
sporow konsumenckich, cho¢ zdaniem Aktiesparana bylo to efektem lobbowania ze strony
szwedzkich bankéw. Rozwazane bylo zlozenie podobnego pozwu takze przeciw trzem innym
duzym szwedzkim bankom — Nordea, Handelsbanken i SEB.

77



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law ¢ Kwartalnik « 2016, 11i(3): 63-80
Tomasz Miziotek, Ochrona intereséw uczestnikéw fudnuszy inwestycyjnych w kontekscie. ..

Wrzesien/September 2016 « vol. Ill, no. 3 ISSN 2353-5601

wskaznikow active share i blgdu odwzorowania przez fundusze dziatajace zgod-
nie z dyrektywa UCITS. Stowarzyszenie rekomendowato podmiotom, w przy-
padku ktorych wskazniki te wynosza (odpowiednio) mniej niz 50% i 3%, aby
W sprawozdaniach rocznych opisywaty, jak zakres stosowania aktywnego zarza-
dzania koresponduje z celami odno$nie stop zwrotu, z ich uniwersum inwesty-
cyjnym oraz poziomem ryzyka [Finanstilsynet 2016: 3, dostep: 26.04.2016].

Z kolei szwedzkie stowarzyszenie firm zarzadzajacych funduszami — Fond-
bolagens forenin — w 2015 r. wprowadzilo wymdg dla funduszy akcyjnych
w Szwecji publikowania wartosci wskaznika active share w ich raportach rocz-
nych [Moisson 2016, dostep: 19.04.2016].

Konkludujac wyniki przeprowadzonej analizy ESMA stwierdzila, iz bedzie
kontynuowata wspotprace z krajowymi organami regulacyjnymi w celu ustale-
nia dalszego scenariusza dziatan. Prace te obejmowac beda aktywna rolg¢ w ko-
ordynacji dalszych analiz prowadzonych na poziomie krajowym. Pelniejsze
badania dotyczace poszczegdlnych funduszy znajduja sie — zdaniem ESMA
— W gestii wlasciwych narodowych organéw w ramach ich regularnej pracy nad-
zorczej. Wraz z wlasciwymi organami krajowymi ESMA bedzie réwniez oce-
nia¢ potrzebe podejmowania dalszych krokéw w celu zapewnienia, aby wszyscy
uczestnicy rynku postepowali calkowicie zgodnie z obowiazkami informacyj-
nymi. W przypadku stwierdzenia jakichkolwiek niedociagnie¢ w zakresie regu-
lacji prawnych, ktére mogtyby stworzy¢ korzystne warunki dla rozwoju ukryte-
go indeksowania (np. odno$nie obowiazkow informacyjnych funduszy), ESMA
przeanalizuje konieczno$¢ podjecia kolejnych dziatan w celu uscislenia i dopre-
cyzowania tychze przepisow [ESMA 2016: 5, dostep: 5.04.2016].

PODSUMOWANIE

Jak wynika z opisanych w niniejszym artykule wynikéw badan dotyczacych
zjawiska ukrytego indeksowania w Europie wystepuje ono — cho¢ z r6zna inten-
sywnos$cia — na wielu rynkach funduszy inwestycyjnych na Starym Kontynencie.
Mimo iz jest ono zgodne z litera prawa (nie zostatlo bowiem jak dotychczas
uwzglednione w zadnym kraju w jakimkolwiek akcie prawnym okreslajacym
funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych), nie jest zgodne z jego duchem
— uczestnicy funduszy inwestycyjnych w takich przypadkach sa bowiem wpro-
wadzani w btad co do rzeczywistych dziatan w zakresie zarzadzania portfelem
inwestycyjnym, jak tez obciazani sa wyzszymi kosztami za ustugg zarzadzania
aktywami, nieadekwatnymi do wysitku i zaangazowania (abstrahujac w tym
momencie juz od efektu tego zarzadzania) ze strony zarzadzajacych funduszem.
Praktyka ta jest zatem jedna z form missellingu na rynku ustug finansowych,
gdyz z jednej strony stanowi watpliwa pod wzgledem etycznym praktyke ofero-
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wania produktu finansowego po zawyzonej cenie, a z drugiej polega na wpro-
wadzaniu w btad klienta poprzez brak przekazywania odpowiednich informacji
na temat oferowanego funduszu (w szczeg6lnosci w odniesieniu do sposobu
zarzadzania aktywami, a W konsekwencji takze potencjalnej stopy zwrotu)?.
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PROTECTION OF INTEREST OF INVESTMENT FUNDS PARTICIPANTS
IN THE CONTEXT OF CLOSET INDEXING

Closet indexing is a practice used by asset management companies consisting in relatively
passive portfolio management by funds declaring an active approach to management, while
charging relatively high management fees, inadequate to demonstrated commitment. As the results
of research carried out by national supervisory authorities, independent analytic firms as well as
European Securities and Markets Authority (ESMA) show, closet indexing is experienced — with
varying intensity — by many European countries and exposes investors on significant losses.

Key words: consumer protection, closet indexing, active share, tracking error.
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Streszczenie:

Problem etyki jest szczegolnie istotny dla bankéw — na zasadach moralnych opieraja swoje
dziatanie, relacje z klientami, a takze inne obszary funkcjonowania, jak choéby polityke wyptat
dywidend, misj¢ instytucji, obowiazki pracownikow itp. Powstaje zatem pytanie, czy banki moga
sobie pozwoli¢ na odstapienie od tych regut dla uzyskania korzysci (chociazby jednorazowych)?
Doradca, jako pierwsze ogniwo, jest szczeg6lnie istotny w kontek$cie budowania polityki etycznej
i wdrazania wartosci etycznych. Sposob postrzegania pracownikéw wptywa na wizerunek banku
i jego reputacje, dlatego tez tak niezbedne jest, aby konsumenci odbierali ich jako dziatajacych
zgodnie z zasadami etyki.

Celem artykutu jest prezentacja pracy doradcy bankowego z perspektywy zasad etycznych,
a takze przedstawienie wynikdw badania pilotazowego dotyczacego rozumienia pojgcia etyczny
i doradca etyczny oraz skojarzen z terminem bank.
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WPROWADZENIE

Wspolczesna gospodarka charakteryzuje si¢ duza niepewnoscia, podwyz-
szonym ryzykiem i kryzysem zaufania do instytucji finansowych. Dla bankow sa
to czasy trudne, w ktorych kazdy klient decyduje o przetrwaniu. Konieczne jest
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jednak postawienie sobie pytania: gdzie lezy granica pomiedzy efektywnoscia
a etyka? Wydarzenia ostatnich lat pokazuja, ze nie kazdy podmiot dziata w najlep-
szym interesie klienta, a czg¢$¢ z nich niemoralnie wykorzystuje zaufanie spote-
czenstwa.

Problem etyki jest szczeg6lnie istotny dla bankow — na zasadach moralnych
opieraja swoje dzialanie, relacje z klientami, a takze inne obszary funkcjonowa-
nia, jak cho¢by polityke wyptat dywidend, misj¢ instytucji, obowiazki pracow-
nikow itp. Powstaje zatem pytanie, czy banki moga sobie pozwoli¢ na odstapie-
nie od tych regut dla uzyskania korzysci (chociazby jednorazowych)?

Rozwazania te sa szczegolnie istotne, gdyz rzutuja na to, jak banki sa odbie-
rane przez konsumentow i inne podmioty. Doradca, jako pierwsze ogniwo, jest
szczegolnie istotny w kontekscie budowania polityki etycznej i wdrazania war-
tosci etycznych. Sposob postrzegania pracownikow wplywa na wizerunek banku
i jego reputacje, dlatego tez tak niezbedne jest, aby konsumenci odbierali ich
jako dziatajacych zgodnie z zasadami etyki.

Dziatalno$¢ gospodarcza jest nierozerwalnie zwiazana z pojawianiem si¢
dylematéw etycznych, jednakze wraz z rozwojem rynkéw finansowych i ich
globalizacja mozna mowi¢ o intensyfikacji ich wystgpowania. Bardzo czgsto
trudno jest odrozni¢ sytuacje etyczna od nieetycznej, w tym wypadku to wlasnie
osoba doradcy bankowego ma by¢ tym podmiotem, ktory postapi w sposob jed-
noznacznie etyczny.

Celem artykutu jest prezentacja pracy doradcy bankowego z perspektywy za-
sad etycznych, a takze przedstawienie wynikow badania pilotazowego dotyczace-
g0 rozumienia pojecia etyczny i doradca etyczny oraz skojarzen z terminem bank.

1. ETYKA W BANKOWOSCI

Etyke biznesu mozna definiowac¢ jako ,,rozwazania nad sposobami i kierun-
kami dzialania w ramach zycia gospodarczego, ktore dadza lub nie obroni¢ si¢
z moralnego punktu widzenia” [Nowak 2006: 3-5]. Innymi stowy sa to zasady,
zgodnie z ktorymi powinna by¢ prowadzona dziatalno§¢ gospodarcza, aby zapo-
biega¢ oszustwom, szkodnictwu i zaniedbaniom. Takze w kontekscie bankowo-
$ci etyka polega na zastosowaniu pewnych bardzo ogélnych regut etycznych do
okreslonych i niejednokrotnie niepowtarzalnych sytuacji i konfliktéw [Solomon
2009: 401-402].

Inna definicja traktuje etyke jako ,,filozoficzne studium moralnej wartosci
ludzkiego postgpowania i zasad, ktore nim rzadza” [Grimshaw 2001: 43], za$
postawy etyczne jako ,,powszechnie przyjgte i akceptowalne standardy postgpo-
wania przedstawicieli wybranych zawoddéw oraz podmiotéw gospodarczych”
[Wheelen i Hunger 2002: 43]. Bardzo ogoélna definicja etyki uwzglednia pry-
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zmat ,,mozliwos$ci identyfikacji dobra i zta” [Rezaee 2007: 440] oraz ,,prowa-
dzonej dziatalnosci i problemoéw z nig zwigzanych” [Sims 2003: 13]. W literatu-
rze mozna spotka¢ takze stanowisko, zgodnie z ktorym ,,etyka stanowi catoksztalt
zasad i kodekséw postepowania przedsigbiorcow” [Gopalsamy 2006: 107].
Ogromne znaczenie odgrywa w tym podejsciu specyfika relacji pomiedzy pod-
miotami gospodarczymi oraz ich interesariuszami, ktoérzy oczekuja, iz wspotpraca
bedzie kreowana w oparciu o normy i wartosci etyczne [Ricardo 2011: 386].

Etyka w bankowosci koncentruje si¢ wokot trzech obszaréw [Gasparski (red.)
2004: 23-24; Szpringer 2005: 119]:

— zasad etycznych transakcji dokonywanych na rynkach finansowych,

— regul budowania relacji z klientami,

— dylematow osobistych 0sob zaangazowanych w dwa poprzednie obszary.

Rozwazania nad etyka wpisuja si¢ w nurt spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu. Odpowiedzialno$¢ nalezy rozumie¢ jako uznanie i przyjecie zobowia-
zan za skutki strategii, decyzji, dziatan, produktow i zwiazanej z nimi aktywno-
$ci, a takze transparentno$¢ w tym obszarze. Generalnie za podmiot odpowie-
dzialny uwaza si¢ taki, ktory [Marcinkowska 2013: 28]:

— wilacza interesariuszy w swoja dzialalnosc,

— identyfikuje kwestie kluczowe dla przedsigbiorstwa,

— identyfikuje kwestie kluczowe dla interesariuszy,

— odpowiada na problemy réznych grup interesow, jesli wptywaja na jego
wyniki finansowe.

Co istotne, same obowiazki moga w poszczegdlnych podmiotach wygladac¢
nieco odmiennie, ponadto moga by¢ inne dla kazdej z grup intereséw. Pomimo
tych roéznic w literaturze wyrdzniono cztery podstawowe rodzaje odpowiedzial-
nosci banku [Caroll 1979: 497-505; Caroll 1991: 39-48; Decker i Sale 2009:
135-156]:

— odpowiedzialno$¢ ekonomiczna — uznawang za najistotniejszy obowiazek
banku, zwiazana z takim prowadzeniem dziatalnosci (sprzedazy produktow
i ushug finansowych), ktore zapewnitoby mu realizacj¢ okreslonych celow eko-
nomicznych (zaspokojenie potrzeb klientow i generowanie zysku),

— odpowiedzialno$¢ prawna — wynikajaca z zatozenia o dziataniu podmiotu
zgodnie z zasadami prawa,

— odpowiedzialno$¢ etyczna — dotyczaca tego, ze samo wypelnianie przepi-
sOw prawa jest niewystarczajace, stad tez obowiazki wobec banku dotycza takze
norm i wartosci etycznych, panujacych w danym spoleczenstwie,

— odpowiedzialno$¢ dyskrecjonalna (wolicjonalna) — sa to obowiazki na-
rzucane sobie przez bank jako pewna warto$¢ dodana do standardowych obo-
wiazkdw, majaca tworzy¢ obraz podmiotu spotecznie odpowiedzialnego.

Pojawia si¢ zatem pytanie, gdzie w dzialalno$ci bankoéw jest miejsce na
dziatalnos$¢ etyczna. Wspolczesnie zaistniata potrzeba zmian regut dotychcza-
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sowej gry — instytucje finansowe przestaja konkurowac cenami produktow ban-
kowych, najnowsze strategie opieraja si¢ na jakosci, a doktadniej na etycznych
zasadach — uczciwosci, rzetelnosci, profesjonalizmie, sumiennosci i prawosci
[Strzelecki 2005: 24-25]. Etyka jest obszarem szczego6lnie waznym w bankowo-
$ci, gdyz sa one postrzegane jako instytucje zaufania publicznego, a wigc te
cechy maja dla nich pierwszorzedne znaczenie. W literaturze okreslono zasady
etyczne w bankowosci [Bozovi¢ 2007: 176]:

— zasadg wzajemnego zaufania — opiera si¢ na zaufaniu w relacjach doradca
— klient, bedacym podstawa transakcji zawieranych osobiscie, za posrednictwem
telefonu, Internetu itd., ale rowniez przy wykonywaniu innych czynnosci,

— zasad¢ obopolnych korzy$ci — dotyczy poczucia uzyskania korzysci
z transakcji przez oboje partnerow (zadna ze stron nie moze czué si¢ pokrzyw-
dzona czy oszukana),

— zasade dobrych intencji — zaktada ona, ze u podltoza kazdej transakc;ji le-
7y etyka i moralnos¢,

— zasad¢ kompromisu i tolerancji w biznesie — dotyczy osiagnigcia poro-
zumienia W negocjacjach oraz szanowania sprzecznych interesow uczestnikow
poszczegolnych transakceji lub relacji,

— zasadg etycznego doskonalenia zachowan przedsigbiorstw — opiera si¢ na
gotowosci do akceptacji popetnionych wczeéniej btedéw oraz dazeniu do po-
prawy swoich zachowan,

— zasade demonopolizacji wlasnej pozycji na rynku — dotyczy ustanowienia
réownych zasad dla wszystkich podmiotéw oraz poszanowania uczciwej konku-
rencji rynkowej.

Zasadg sprzecznosci pomigdzy wlasnymi korzySciami — opiera si¢ na
przedktadaniu korzysci wspdlnych nad korzysci indywidualne.

2. WARTOSCI ETYCZNE W PRACY DORADCY BANKOWEGO

U podstaw dziatalnosci bankéw znajduje sie szacunek oraz tolerancja [Ear-
ning public trust..., 2006: 3], niezbgdne przy zawieraniu transakcji, a zwlaszcza
ksztaltowaniu relacji interpersonalnych. Generalnie powinny by¢ one budowane
W oparciu 0 wzajemne poszanowanie, godno$¢ oraz przeciwdziatanie dyskrymi-
nacji [Icke i in. 2011: 296]. Obowiazkiem bankéw jest poszanowanie interesa-
riuszy, gdyz to wlasnie ono wptywa na ich wizerunek i zaufanie.

Doradcy bankowi powinni wypehia¢ swoje obowiazki zgodnie z zasadami
uczciwosci [Wells Fargo Team..., 2012: 3], innymi stowy dziata¢ w taki sposob,
zeby ich czyny byly jasne, czytelne oraz transparentne w opinii interesariuszy
[Code of Ethics..., 2011: 6]. Uczciwo$¢ jest takze ta wartoscia, ktora powinna
charakteryzowaé caty proces wspotpracy instytucji finansowych z innymi pod-
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miotami. Z ta warto$cia zwigzana jest takze inna — odpowiedzialno$¢ pracowni-
kow za ich decyzje. Oznacza to, ze kazdy pracownik ponosi konsekwencji
swych czynéw, a zatem w sytuacji dylematow etycznych wazne jest, aby dorad-
cy kierowali sig¢ zasadami etycznymi, a nie interesem wtasnym czy klienta, jesli
jest to niezgodne z etyka biznesu [There is..., 2012: 3, dostep: 07.02.2016].

Kolejna wartoscia niezbedna w pracy doradcy bankowego jest wiarygod-
nos$¢ [Code of ethics, 2009: 8], ze wzgledu na fakt, ze banki musza przekazywac
czytelne i jasne komunikaty oraz informacje dla klientow, bez wzgledu na to,
czego one dotycza. Co istotne, relacje ze wszystkimi interesariuszami musza si¢
opiera¢ na zaufaniu i szacunku, w zwiazku z czym kluczowa warto$cia maja by¢
rzetelno$¢ i kompetencje pracownikow [Icke i in. 2011: 296].

W pracy bankowcow niezwykle istotne jest unikanie sytuacji majacych
znamiona konfliktu interesow. Jest to szczegdlnie wazne takze w czasie prowa-
dzenia negocjacji i tworzenia relacji z klientami, tak aby zaspokaja¢ ich potrzeby
i budowa¢ zaufanie. Ksztattowanie dlugoterminowych relacji z interesariuszami
wymaga uczciwego i rzetelnego zachowania pracownikow bankow, co jest jed-
noznaczne z przeprowadzaniem transakcji dla krotkoterminowego zysku czy tez
innych korzysci [Kanon Dobrych Praktyk..., 2008: 2, dostep: 07.02.2016].

Kolejnymi cechami doradcéw bankow sa sumiennos¢ oraz starannosé. War-
tosci te powinny by¢ widoczne w wypelnianiu swoich obowiazkéw z najwyzsza
rzetelnoscia, najlepsza wiedza i wola, przy catkowitym wykorzystaniu swoich
umigjetnosei 1 kwalifikacji. Nalezy tez wskazaé, ze dziatania pracownikdéw mu-
sza by¢ prowadzone w celu uzyskania korzysci nie tylko przez klientow, ale
rowniez bank (w nawiazaniu do wspomnianej wczesniej zasady obopdlnych
korzysci) [Zasady Dobrej Praktyki..., 2010: 5, dostep: 07.02.2016].

W wielu kodeksach etycznych wskazuje sig¢ rowniez na tzw. warto$¢ dodana
banku, ktora jest umiejgtno$¢ pracy w zespole. Wynika to z faktu, ze wyniki
finansowe podmiotu zaleza nie od pojedynczego pracownika, lecz calego zespo-
hu, stad tez tak wazna jest umiejetnos¢ wspotpracy [Code of Ethics, 2013: i, do-
stgp: 07.02.2016].

Wymienione wartosci maja charakter uniwersalny. Oznacza to, ze powinny
by¢ stosowane przez kazda instytucje¢ zwiazana z produktami i ustugami finan-

sowymi.
3. CECHY ETYCZNEGO DORADCY BANKOWEGO

Dla doglgbnego zapoznania sig ze specyfika etycznego doradcy bankowego
przeprowadzono badanie CAWI na grupie 150 osob (dobodr celowy, pilotaz ba-
dania), w ramach ktorego respondenci musieli wybra¢ cechy, ktore kojarza im
si¢ z pojeciem etyczny, podmiotem etycznym, doradca etycznym oraz bankiem.
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Badaniu zostato poddanych 118 kobiet i 32 mgzczyzn, w tym 113 w wieku do
25 lat, za$§ 37 w przedziale wickowym 25-40. 143 respondentow miato wy-
ksztatcenie ekonomiczne, a 7 o innym profilu.

142 respondentéw uwaza, Ze pojecie etyczny jest utozsamiane z terminem
uczciwy, 136 z moralny, 123 ze sprawiedliwy, 104 z prawdoméwny i prawo-
rzadny. Z kolei 51 0sob uznato, Ze termin ten zdecydowanie lub raczej nie koja-
rzy si¢ z cnotliwy i pracowity, a 41 z transparentny (rys. 1).
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m Zdecydowanie lub raczej tak ™ Neutralnie Zdecydowanie lub raczej nie

Rysunek 1. Odpowiedzi respondentow na pytanie, co oznacza dla nich pojgcie etyczny

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wedlug 137 respondentéw uwaza, ze podmiot etyczny to taki, ktory dziata
zgodnie z zasadami etyki, 112 os6b za dzialajacy przy poszanowaniu okreslo-
nych warto$ci (np. uczciwos¢, sprawiedliwosé, rzetelnosc), 106 za dziatajacy
uczciwie, 94 za dziatajacy zgodnie z dobrymi obyczajami, a 87 za dzialajacy
zgodnie z prawem (rys. 2).
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Robiacy co$ wigeej niz przedsigbiorstwo ® Dziatajacy przy poszanowaniu okreslonych
nastawione na zyski wartosci (np. uczciwo$é, sprawiedliwosé,
rzetelnos¢)
Wiarygodny B Godny zaufania

Rysunek 2. Odpowiedzi respondentow na pytanie, co oznacza dla nich podmiot etyczny

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wedhlug 125 respondentdow pojecie bank kojarzy si¢ z terminem zyskow-
no$¢, wedlug 93 z bezpieczenstwem, a wedtug 77 z wiarygodnoscia. Z kolei
71 badanych uwaza, ze instytucje finansowe nie powinny by¢ utozsamiane
z zaufaniem. Co istotne, tylko 44 respondentow uznato, ze bank kojarzy im si¢
z terminem etyczny (zob. rys. 3).

125 respondentéw pojgcie doradca etyczny kojarzy z cecha uczciwy,
111 z godny zaufania, 98 z rzetelny, 86 z kompetentny, a 84 z prawdomowny
(zob. rys. 4).

Jak wynika z przeprowadzonego badania, respondenci wybrali tylko nie-
liczne z cech charakterystycznych dla podmiotu i doradcy etycznego. Samo po-
jecie bank rowniez w niewielkim zakresie kojarzy si¢ z terminem etyczny.
Otrzymane wyniki pokazuja, ze swiadomo$¢ spoteczenstwa w zakresie dziatal-
nosci etycznej jest stosunkowo niska, za§ funkcjonowanie banku jest raczej koja-
rzone z jego komercyjna strona, a nie spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu.
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Rysunek 3. Odpowiedzi respondentow na pytanie, z jakimi warto$ciami kojarzy si¢ pojgcie bank

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Rysunek 4. Odpowiedzi respondentow na pytanie, z jakimi warto$ciami kojarzy si¢
pojecie etyczny doradca

Zrédlo: opracowanie whasne.
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PODSUMOWANIE

Dziatalno$¢ bankowa jest nierozerwalnie zwiazana z etyka, ktora jest kom-
ponentem spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, czyli koncepcji przewodniej
dla instytucji zaufania publicznego, jakimi sg banki. Dziatanie wytacznie w gra-
nicach ustalonych przez przepisy prawa nie jest juz wystarczajace, konieczne
jest rowniez przestrzeganie zasad etycznych i dobrych obyczajow. Nalezy przy
tym wskazac, ze etyka jest ta wartoscia, ktora powinna by¢ widoczna w kazdym
aspekcie dzialania banku. Co istotne, doradca bankowy jako pierwsze ogniwo
relacji z klientami, petni szczeg6lna rolg w ksztalttowania wizerunku banku jako
etycznego, dlatego tez powinien on charakteryzowac si¢ okre§lonymi cechami,
takimi jak uczciwos$¢, rzetelnos$¢, sumiennos¢, staranno$¢, kompetencje, wiedza,
wiarygodnos¢ 1 umiejetnosc pracy w zespole.

Przeprowadzone badanie pokazalo, ze w rozumieniu respondentéw etyczny
jest tozsamy z uczciwy, moralny i sprawiedliwy. Co ciekawe, pojecie bank nie
jest kojarzone z ta charakterystyka, a raczej jest postrzegane przez pryzmat ko-
mercyjnego aspektu dziatania (nastawienie na zyski), nie za$ koncepcja spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu. Respondenci ustalili takze, jaki powinien by¢
doradca etyczny — przede wszystkim musi on by¢ uczciwy, godny zaufania
i rzetelny. Jak wynika z przeprowadzonego badania, respondenci wybrali tylko
nieliczne z cech charakterystycznych dla podmiotu i doradcy etycznego.
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ETHICS ADVISER, MEANS WHO?

The problem of ethics is particularly important for banks, because on moral principles they
base their activity, customer relations and other functional areas, such as the policy of dividend
payments, the mission of the institution, responsibilities of employees, etc. The question is whether
the banks cannot afford to waive of these rules for the benefit (even disposable)? Advisor is
the first link and therefore he is particularly important in the context of building ethics policy
and implementation of ethical values. The perception of employees affects the image of the bank
and its reputation, which is why it is so essential that consumers regard them as operating in
accordance with the rules of ethics.

The aim of the article is to present the work of bank advisor from the perspective of ethical
principles and to present the results of a pilot study about the understanding of the concept of
ethics and ethical advisor as well as associations with the term bank.

Key words: banks, ethics, advisor.
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Na podstawie danych za pierwsze potro-
cze 2016 koniunkture w sektorze przed-
sigbiorstw niefinansowych mozna uznaé
za dobra. Firmy odnotowuja zaréwno
wzrosty przychodow (w drugim kwartale
2016 byty one o 6% wyzsze niz w drugim
kwartale 2015), jak i wynikéw finanso-
wych netto (w drugim kwartale wzrost
0 prawie 17% w stosunku do analogiczne-
go okresu rok wcze$niej). Dobre perspek-
tywy potwierdza wskaznik wzrostu PKB,
ktory (wyrownany i w cenach statych)
W ciagu ostatnich 10 kwartatow tylko raz
okazat si¢ nizszy od 3% (za drugi kwartat
2016 podano warto$¢ 3,1%). Sektor przed-
sigbiorstw odnotowal w drugim kwartale
rentowno$¢ obrotu netto na poziomie
5,5%, co jest wartoscia najwyzsza od 5 lat.

Rosnace obroty pociagaja za soba z jednej
strony wzrost naleznos$ci handlowych,
azdrugiej — analogicznych zobowigzan.

Dane pozwalaja stwierdzié, ze zarzadzanie
tymi dwoma aspektami dziatalnosci ope-
racyjnej jest zrownowazone, bowiem
wskazniki ptynnosci utrzymuja si¢ na dos¢
stabilnym (i zadowalajacym) poziomie.

Wyhamowata natomiast dynamika inwe-
stycji. O ile jeszcze w pierwszym kwarta-
le 2016 naklady inwestycyjne byly
0 13,4% wyzsze od naktadéw w pierw-
szym kwartale 2015, to juz w drugim
kwartale warto$¢ naktadow byta o 5,7%
nizsza, niz rok wczesniej. Najwigkszy
spadek nakladow odnotowano w trans-
porcie (16,7%), dos¢ duzy takze w ener-
getyce (16,7%). W przemysle przetwor-
czym i budownictwie wystapity wzrosty,
ale niewielkie (odpowiednio 8,9% oraz
2,7%). Wsréd powodow wstrzemigzliwo-
§ci przedsiebiorstw w inwestowaniu
wymienia si¢ opoznienia w wykorzysty-
waniu dotacji unijnych oraz niepewnos¢
zarzadcow firm co do przysziej polityki
gospodarczej kraju.

Owoce $wietnej koniunktury zbiera bran-
za budownicza. Po okresie spadku przy-
chodow i ponoszenia znaczacych strat
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Wykres 2. Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]

(lata 2012-2013) nastepuje dynamiczne
odbicie. I cho¢ w ostatnich dwoch kwar-
tatach warto$¢ przychodéw w pordéwna-
niu z analogicznymi kwartalami rok
wczesniej ulegla pewnym spadkom, to
znaczaco poprawita si¢ rentownos¢ obro-
tu netto — za ostatnie 4 kwartaty wyniosta
ona w budownictwie 7,8%, deklasujac
pozostate branze i1 znacznie przewyzsza-
jac S$rednia dla ogotu przedsigbiorstw
niefinansowych (3,8%).

Zupelie odwrotna tendencja charaktery-
zuje branzg energetyczna, ktora przez lata
byta niekwestionowanym liderem w za-
kresie kondycji finansowej. Znaczne odpi-
sy wartosci aktywow zredukowaty noto-
wang przez branz¢ rentownos¢ obrotu
netto z pozioméw okoto 10% do 5%
W trzecim kwartale 2015, 2,4% w dwoch

kolejnych kwartatach i zaledwie 1,6%
w drugim kwartale 2016 — z tym wyni-
kiem energetyka okazata si¢ najgorsza
z analizowanych branz. Kontynuacja do-
konywania odpisdéw, skutkujacych zmniej-
szeniem zyskownos$ci, wynika obecnie
przede wszystkim z wprowadzania nieko-
rzystnych regulacji dotyczacych odna-
wialnych zrodet energii, przez co wiele
rozpoczetych projektow tego typu (glow-
nie farm wiatrowych) staje si¢ nieoptacal-
nymi. Pewne znaczenie ma tez wzrost
kosztow zakupdéw uprawnien do emisji
CO, oraz zmniejszenie wskaznika WACC
stanowiacego limit dopuszczalnego zwro-
tu z kapitatu dla przedsigbiorstw prowa-
dzacych dystrybucjg energii elektrycznej.

Branze¢ charakteryzuje tez ujemna dyna-
mika przychodoéw (w trzech z czterech
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ostatnich kwartalow) oraz znaczny spa-
dek ptynnosci. Pozostate branze, tj.
przemyst, transport i handel, wykazuja
powolny, lecz stabilny wzrost rentowno-
$ci, przy czym tradycyjnie zyskownos¢
branzy przemystowej (5,0% w drugim
kwartale 2016) jest wyzsza, niz w handlu
(2,1%). Branza handlowa nie odczuwa
jeszcze obciazenia nowym podatkiem od
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sklepow wielkopowierzchniowych, bo-
wiem wprowadzajaca go ustawa ma
wejs¢ w zycie od wrzesnia 2016. Branza
transportowa natomiast wyrdznia si¢
W drugim kwartale 2016 najwigksza
dynamika sprzedazy (wzrost o 13,9%
w stosunku do drugiego kwartalu 2015)
i wysoka ptynnoscia, najwyzsza sposrod
badanych tu branz.
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Wykres 4. Dynamika nakladéw inwestycyjnych [przyrost w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego]

Nowa ustawa o umowach koncesji na roboty budowlane

lub ustugi

Dagmara Hajdys

Dr hab., Katedra Finanséw Publicznych,
Instytut Finansow, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet L.odzki

W dniu 5 wrzesnia 2016 r. Sejm przyjat
nowa ustawg o umowach na roboty bu-
dowlane lub ustugi (dalej ustawa konce-
syjna). Nowe regulacje prawne wprowa-
dzaja szereg zmian majacych na celu
uproszczenie procedur zawierania umow
koncesyjnych oraz ograniczenie niepew-
nosci prawnej przy ich, a takze ulatwienie
realizacji projektow w formule partner-
stwa publiczno-prywatnego w obszarach
infrastruktury i ustug  strategicznych,
przy jednoczesnym zapewnieniu najlep-
szego stosunku jako$ci do ceny.

Zmiana przepisow jest podyktowana
koniecznoscia dostosowania polskiego
porzadku prawnego do regulacji unijnych
wynikajacych z Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/23/UE z 26
lutego 2014 roku w sprawie udzielania
koncesji (tzw. dyrektywa koncesyjna).

Nowa ustawa koncesyjna jest szczeg6lnie
istotna dla rozwoju rynku partnerstwa
publiczno-prywatnego (PPP) w Polsce.
Umowy koncesyjne stanowia 2/3 zawar-
tych umow o PPP.

Przygotowane rozwiazania w zakresie
umoéw koncesyjnych, promuja i umozli-
wiaja realne wykorzystywanie elementéw
pozaekonomicznych, takich jak: ochrona
srodowiska, integracja spoleczna czy
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wspieranie innowacyjnosci. W opisie
przedmiotu koncesji na roboty budowlane
lub ustugi beda uwzgledniane szczegdlne
warunki realizacji uméw koncesji, odno-
szace si¢ m.in. do: aspektéw gospodar-
czych, S$rodowiskowych, spotecznych,
innowacyjnych, przestrzegania przez
koncesjonariusza przepisOw prawa pracy,
ochrony $rodowiska i zabezpieczenia
spotecznego, podwykonawstwa, rozsze-
rzenia zakresu dopuszczalnych zmian,
wypowiedzenia oraz uniewaznienia za-
wartej umowy koncesji na roboty budow-
lane lub ustugi.

Ustawa zaktada, ze prog stosowania
ustawy, tak jak w przypadku przepisow
Prawa zamowien publicznych, wyniesie
30 tys. euro. Do tej pory takiego progu
nie bylo. Podobnie jak w Prawie zamo-
wien publicznych odwotania beda skia-
dane do Krajowej Izby Odwotawczej
i dalej ewentualnie do sadu powszechne-
g0, co zastapi obecny tryb administracyj-
no-prawny (skarge do sadu administra-
cyjnego). Ponadto ustawa wprowadza
szeroki katalog mozliwych zmian umowy
koncesji na roboty budowlane lub ushugi,
w tym m.in. od dawna postulowane pra-
wo interwencji (step-in-right). Chodzi
0 sytuacje, w ktorej koncesjonariusz nie
wywigzuje si¢ z zapisOw umowy.
W takim przypadku udzielajacy koncesji
bedzie mogt go zastapi¢ nowym konce-
sjonariuszem bez konieczno$ci organi-
zowania postgpowania na wybor nowego
partnera biznesowego. Taka sytuacja
musi jednak by¢ przewidziana na wstep-
nym etapie realizacji projektu.

Nowoscia sa trzy tryby wyboru konce-
sjonariuszy — odpowiedniki, cho¢ w nieco
prostszej formie, przetargu ograniczone-
go, nhieograniczonego oraz negocjacji.
Dotychczas  wybor  koncesjonariusza
mogt nastapi¢ jedynie w drodze negocja-
cji. Oznacza to, ze zamawiajacy nie beda
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musieli zawsze prowadzi¢ negocjacji, ale
w odpowiedzi na zamieszczone przez
nich ogloszenie wykonawcy zloza swoje
pisemne oferty.

Przepisy nowej ustawy ograniczaja okres
trwania umowy koncesji. Takie rozwia-
zanie ma zapobiega¢ ograniczeniu konku-
rencji w dostgpie do rynku. Umowa kon-
cesji moze by¢ zawarta na dluzej niz 5 lat
tylko wtedy, gdy koncesjonariusz nie jest
w stanie odzyska¢ swoich naktadow
w tym terminie. Dotychczas umowa
koncesyjna mogta by¢ zawierana nawet
na okres 30 lat w przypadku koncesji na
roboty budowlane, a ustugi do lat 15 [1].

Nowe rozwiazania bgda korzystne za-
rowno dla zamawiajacych, jak i wyko-
nawcow, dotyczy to szczegodlnie matych
i Srednich przedsigbiorcow, poprzez m.in.:

e zmniejszenie obowiazkéw formalnych
wykonawcoOw na etapie postepowania
0 zawarcie umowy koncesji, uprosz-
czenie i uelastycznienie procedur. Wy-
konawca bedzie przedstawial oswiad-
czenie o spetnianiu warunkéw udziatu
W postgpowaniu, a obowiazek zlozenia
wszystkich dokumentow dotyczy co do
zasady wykonawcy, ktorego oferta zo-
stata uznana za najkorzystniejsza;

e mozliwo$¢ swobodnego okreslenia
procedury prowadzacej do wyboru
koncesjonariusza (skrocenia terminu na
sktadanie wnioskéw oraz okreslenia
ustawowego terminu sktadania ofert);

e okre$lenia przez zamawiajacych szcze-
gotowych warunkéw zwiazanych z re-
alizacja umowy koncesji, a wigc aspek-
tow gospodarczych, srodowiskowych
i spotecznych, zwiazanych z zatrudnie-
niem lub innowacyjnoscia. Dodatkowo
warunki te, powiazane z przedmiotem
koncesji, beda musiaty zosta¢ wskaza-
ne w ogloszeniu o koncesji lub w in-
nych dokumentach zamdéwienia,
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e zastrzezenie przez zamawiajacego
W ogloszeniu o koncesji, ze o zawarcie
umowy koncesji moga ubiegac si¢ wy-
facznie zaktady pracy chronionej lub
inni wykonawcy, ktoérych statutowym
celem jest spoleczna i zawodowa inte-
gracja os6b niepetnosprawnych; zama-
wiajacy bedzie mogl okresli¢ minimal-
ny procentowy wskaznik zatrudnienia
tych osdéb, nie mniejszy niz 30% osob
zatrudnionych przez zaktady pracy
chronionej lub wykonawcow;

e rozszerzenie zakresu podmiotowego
stosowania umoéw koncesji na roboty
budowlane lub ustugi o zamawiajacych
sektorowych (np. podmioty zajmujace
si¢ wydobywaniem gazu ziemnego
i wegla oraz $wiadczace ustugi pu-
bliczne w zakresie produkcji i dystry-
bucji energii elektrycznej), a takze roz-
szerzenie  zakresu przedmiotowego

[1] Na podstawie informacji zamieszczonych na stronie:
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przez wprowadzenie odrgbnych regula-
cji dotyczacych uméw mieszanych;

e wprowadzenie nowej zasady szacowa-
nia warto$ci umowy koncesji ha roboty
budowlane lub ustugi;

e powierzenie prezesowi Urzedu Zamo-
wien Publicznych kompetencji doty-
czacych umoéw koncesji na roboty bu-
dowlane lub ushugi oraz okreslenie za-
kresu wspélpracy w tym obszarze
Z ministrem rozwoju.

Przyjecie nowych rozwiazan prawnych
w zakresie koncesji powinno zwigkszy¢
zainteresowanie matych i1 $rednich firm
w realizacj¢ zadan publicznych opartych
o umowg koncesji. Ustawa zastapi obec-
nie obowiazujaca ustawg o koncesji na
roboty budowlane lub ustugi [2] i zacznie
obowiazywaé¢ po 14 dniach od daty jej
ogtoszenia w Dzienniku Ustaw.

https://www.ppp.gov.pl/Aktualnosci/Aktualnosci/Strony/Elastyczne i przejrzyste koncesje.aspx [dostep: 12.09.2016].
[2] Ustawa z dnia 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty budowlane lub ustugi, DzU 2009, nr 19, poz. 101 z pdzn. zm.

Zmiany w Swiecie podatkéw w polowie roku 2016

Radostaw Witczak

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow

W dzisiejszym numerze chcieli$my napi-
sa¢ o dwoch istotnych dla przedsigbior-
cOw zmianach wprowadzonych od dru-
giej polowy 2016 roku do ordynacji po-
datkowej: klauzuli obej$cia prawa oraz
tzw. jednolitego pliku kontrolnego.

Ustawq z dnia 13 maja 2016 r.0 zmianie
ustawy — Ordynacja podatkowa oraz
niektérych innych ustaw [DzU z dnia
14 czerwca 2016 r. z pdz. zm.) wprowa-

dzono po dhugich dyskusjach (ktore row-
niez przedstawialiSmy na tamach naszego
czasopisma) klauzulg obejscia prawa.
Zgodnie z nowym art. 119a ordynacji
podatkowej czynno$¢ dokonana przede
wszystkim w celu osiagnigcia korzysci
podatkowej, sprzecznej w danych oko-
licznosciach z przedmiotem i celem prze-
pisu ustawy podatkowej, nie skutkuje
osiagnigciem korzysci podatkowej, jezeli
sposob dziatania byl sztuczny.

Klauzula ma umozliwi¢ organom admini-
stracji skarbowej pozbawianie podatni-
kéw  korzysci podatkowych, bedacych
efektem dokonywania czynnosci w spo-
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sob sztuczny. Dotyczy zatem czynnosci,
ktore sg sprzecznie z przedmiotem i ce-
lem przepisu ustawy podatkowej. Regu-
lacje definiuja co rozumie si¢ przez
»sztuczne” dzialania poprzez wyliczenie
przyktadowych sytuacji. Jednakze wyli-
czenie to ma jedynie charakter przykta-
dowy 1 w efekcie moze by¢ rozszerzo-
ne w praktyce stosowania przepisow
przez organy podatkowe i skarbowe, a tak-
ze budzi¢ watpliwosci interpretacyjne.
W przypadku konieczno$ci zastosowania
w konkretnej sprawie klauzuli obejscia
prawa decyzje bedzie wydawal minister
finansow. Nast¢puje zatem zmiana orga-
nu podatkowego wlasciwego do wydania
decyzji. Zatem jesli np. postgpowanie
podatkowe prowadzit naczelnik urzedu
skarbowego i1 okazuje si¢, ze bedzie ko-
nieczne  zastosowanie analizowanych
przepisé6w, to decyzje wyda minister
finansow. Podatnicy, ktoérzy planuja (ale
takze juz przeprowadzili lub prowadza)
dziatania powodujace zmniejszenie ob-
ciazen podatkowych, moga wystapic¢
0 wydanie opinii zabezpieczajacej. Na jej
podstawie beda mogli uzyska¢ oceng
organu podatkowego czy ich dziatanie
nie ma charakteru sztucznego, a zatem
czy dane przedsigwzigcie nie zostanie
objete klauzula obejécia prawa. Opinie
zabezpieczajace zblizone sa do juz wy-
dawanych interpretacji podatkowych.
Jednakze ich koszt wynosi 20 000 zt [1].

Dla podmiotéw gospodarczych istotng
kwestia jest ustanowienie kwot korzysci
podatkowych ktorych przekroczenie moze
skutkowa¢ zastosowaniem klauzuli obej-
$cia praw. Zgodnie z art. 119b ordynacji
podatkowej wynosza one 100 000 zt dla
danego okresu rozliczeniowego, a w przy-
padku braku okresu rozliczeniowego ko-
rzy$ci rowniez wynosza 100 000 zt. Efek-
tem takich rozwiazan jest w praktyce wy-
kluczenie mikro i matych przedsigbiorstw
spod dziatania omawianych regulacji.
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Ciekawym rozwigzaniem jest ustanowie-
nie Rady do Spraw Przeciwdzialania
Unikaniu Opodatkowania. Celem jej
funkcjonowania jest opiniowanie zasad-
no$ci zastosowania klauzuli obejscia
prawa w indywidualnych sprawach. W jej
sktad wchodza nie tylko przedstawiciele
Ministerstwa Finansow, ale takze innych
instytucji [2].

Czes$¢ ekspertow wskazuje, ze omawiany
instrument moze by¢ wykorzystywany
przez administracj¢ skarbowa wobec
polskich  przedsigbiorstw (szczegolnie
dopiero rozwijajacych swoja strukturg na
skale migdzynarodowa), natomiast juz
funkcjonujace migdzynarodowe grupy
kapitatowe beda w stanie uzasadni¢ eko-
nomicznie (w zwiazku z juz funkcjonuja-
ca struktura) zawierane transakcje. Zatem
spowoduje to pogorszenie konkurencyj-
nosci polskich przedsigbiorcow w po-
réwnaniu do zagranicznych [3].

Kolejnym elementem zmian w systemie
podatkowym jest wprowadzenie tzw.
jednolitego pliku kontrolnego.

Zgodnie z nowym art. 82 ust 1b ordynacji
podatkowej podmioty prowadzace ksiggi
podatkowe przy uzyciu programéow kom-
puterowych sa obowiazane, bez wezwa-
nia organu podatkowego, do przekazy-
wania, za pomoca $rodkéw komunikacji
elektronicznej, danych wynikajacych
z ewidencji (tzw. ewidencji sprzedazy,
zakupoéw) prowadzonych na potrzeby
podatku VAT za okresy miesieczne
w terminie do 25. dnia miesiaca nastepu-
jacego po kazdym kolejnym miesiacu.
Dodatkowo na podstawie art. 193a ordy-
nacji  podatkowej dane wynikajace
z ksiag podatkowych musza by¢ przeka-
zywane na zadanie organdw administracji
skarbowej rowniez w formie elektronicz-
nej. Dane w postaci elektronicznej odpo-
wiadajacej strukturze logicznej okreslo-
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nej w przepisach (por. 193a § 2 ordynacji
podatkowej), zaczerpnigte z ewidencji,
ksiag wskazanych wyzej stanowia tzw.
jednolity plik kontrolny. Jego sporzadza-
nie i przesytanie do organéw administra-
cji skarbowej ma m.in. przyczyni¢ si¢ do
zmniejszenia kosztow wypetniania obo-
wiazkéw podatkowych przez podatni-
kow, ale takze usprawnienia kontroli
podatkowej. Spowoduje rowniez wyeli-
minowanie  papierowych  wydrukow,
dostep do danych w tatwym do analizy
formacie, automatyzacje procesow kon-
trolnych. Obowiazek ten obejmuje przed-
sigbiorstwa od 1 lipca 2016 r. [4]

Zgodnie z art. 29 Ustawy z dnia 10 wrze-
snia 2015 r. 0 zmianie ustawy — Ordyna-
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cja podatkowa oraz niektorych innych
ustaw [DzU z dnia 20 pazdziernika 2015 r.
z p6z. zm.) obowiazek sporzadzania je-
dnolitego pliku kontrolnego nie dotyczy
od 1 lipca wszystkich podmiotéw gospo-
darczych. Mikroprzedsigbiorcy, —mali
i sredni przedsigbiorcy moga takie doku-
menty w formie elektronicznej sporza-
dza¢ 1 przesyla¢ do organow podatko-
wych, ale nie musza. Obowiazek przesy-
tania danych w formie elektronicznej
dotyczy¢ bedzie takich od 1 lipca 2018 r.
Jako mikro, matych i $rednich przedsig-
biorcéw rozumie si¢ jednostki gospodar-
cze zdefiniowane w ten sposob w Usta-
wie z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie
dzialalnosci gospodarczej [DzU 2015,
poz. 584 z po6zn. zm.].

[1] A. Turska, M. Zborowski, Podatnik w nowej rzeczywistosci, ,,Rzeczpospolita”, 29.06.2016 wyd. el.; art. 119a-119l,

art. 119w-119zc ordynacji podatkowej.
[2] Zob. szerz. art. 119m-119v ordynacji podatkowej.

[3] Zob. szerz. L. Mazur i A. Artowicz, Klauzula obejscia prawa: ratunek czy balast, ,Rzeczpospolita”, 25.01.2016 wyd. el.

[4] T. Krywan, Jednolity Plik Kontrolny, Lex, wyd. el.

Dostep do podstawowego rachunku platniczego
w ograniczaniu wykluczenia finansowego

lwa Kuchciak

Dr, Uniwersytet Lodzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Bankowosci

Ograniczenie wykluczenia finansowego
wymaga podejmowania dziatan nie tylko
na szczeblu krajowym, ale takze mig-
dzynarodowym. Niezmiernie wazne sa
inicjatywy majace na celu zapewnienie
gospodarstwom domowym tatwiejszego
dostepu do rachunku bankowego. Komi-
sja Europejska majac na uwadze znacze-
nie wilaczenia finansowego dla spraw-
nego funkcjonowania rynku wewngtrz-
nego i rozwoju nowoczesnej, spoltecznej
gospodarki rynkowej i uwzgledniajac

skale problemu (zgodnie z szacunkami
Komisji Europejskiej 7% dorostych
mieszkancow UE, tj. 30 min o0s6b,
nie posiada rachunku bankowego) podje-
fa w2011 roku prace zmierzajace do
wypracowania regulacji dotyczacych
zapewnienia dostepu do niskokosztowe-
go rachunku ptatniczego. Regulacje te
obejmowaty wydanie zalecenia W spra-
wie dostgpu do zwyktego rachunku ptat-
niczego [1], a nastgpnie dyrektywy
W sprawie poréwnywalno$ci oplat zwia-
zanych z rachunkami ptatniczymi, prze-
noszenia rachunku platniczego oraz
dostgpu do podstawowego rachunku
ptatniczego (ang. Payment Accounts
Directive, PAD) [2].
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Zalecenie w sprawie dostgpu do zwykle-
go rachunku ptlatniczego zawierato cha-
rakterystyke zwyklego rachunku platni-
czego, do ktorego dostgp nie powinien
by¢ uzalezniony od wykupienia dodat-
kowych ustug i ktory powinien umozli-
wiaé realizacj¢ wybranych ustug platni-
czych [3]. Kluczowymi obszarami zale-
cenia byty cztery elementy [4], tj. okre-
$lenie specyfiki dostepu do odpowiednich
kont ptlatniczych, parametréw podstawo-
wego konta, przyjecie zatozen odno$nie
rozsadnej ceny oraz wyznaczonych do-
stawcow ustug platniczych [5].

Ze wzgledu na nieznaczng poprawg jaka
osiagnigto w obszarze zwigkszenia przej-
rzystosci i porownywalno$ci optat, jak
réwniez ograniczenia trudnosci z przeno-
szeniem rachunkow ptlatniczych w wyni-
ku wydania zalecenia w sprawie dostepu
do zwyktego rachunku ptatniczego Komi-
sja Europejska podjeta decyzje¢ o wdroze-
niu bardziej kompleksowych i wiazacych
prawnie $rodkow dotyczacych rachun-
kow platniczych poprzez regulacje za-
warte w dyrektywie w sprawie porowny-
walno$ci optat zwiazanych z rachunkami
platniczymi, przenoszenia rachunku ptat-
niczego oraz dostgpu do podstawowego
rachunku ptatniczego [6]. Najwazniej-
szym celem dyrektywy jest zmniejszenie
skali wykluczenia finansowego w Unii
Europejskiej poprzez zapewnienie kaz-
demu obywatelowi Unii Europejskiegj
dostgpu do podstawowego rachunku,
realizujacego funkcje ptatnicze. Ponadto,
dyrektywa reguluje kwestie umozliwienia
przenoszenia rachunkéw i stworzenia
wiarygodnych narzedzi umozliwiajacych
poréwnywanie optat zwiazanych z ra-
chunkiem ptatniczym [7]. Z tego wzgle-
du, $rodki przewidziane w dyrektywie
odnoszg si¢ do tych trzech glownych
obszaréw: zapewnienia nieodptatnie lub
za rozsadna optata dostgpu do rachunku
platniczego oraz postgpowania w przy-
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padku przeniesienia lub zmiany rachunku
ptatniczego [8].

Kluczowym zapisem dyrektywy jest nato-
zenie na kraje czlonkowskie obowiazku
polegajacego na zobligowaniu wszystkich
instytucji kredytowych lub ewentualnie
wystarczajacej ich liczby do zapewnienia
konsumentom bezptatnego dostgpu lub za
rozsadng optata do podstawowego rachun-
ku platniczego, tj. rachunku o ograniczo-
nej funkcjonalnosci  umozliwiajacego
dostep do zestawu podstawowych ushug
ptatniczych [9]. Z punktu widzenia pro-
mowania wiaczenia w System bankowy
przyjety katalog ustug towarzyszacych
podstawowemu rachunkowi bankowemu
umozliwia praktycznie pelng inkluzje.

Poza rekomendowaniem wysokosci optat
za korzystanie z podstawowego rachunku
bankowego i1 okresleniem katalogu ofe-
rowanych w jego ramach ushug, Komisja
Europejska zwrocita uwage na koniecz-
no$¢ zapewnienia w kazdym panstwie
cztonkowskim odpowiedniej liczby insty-
tucji kredytowych oferujacych podsta-
wowe rachunki platnicze adekwatnej do
zapewnienia dostgpu do nich wszystkim
konsumentom, w celu uniknigcia jakiej-
kolwiek dyskryminacji ~konsumentow
i zapobiezenia zaktoceniom konkurencji.

W odniesieniu do zapewnienia przejrzy-
stosci oplat za prowadzenie rachunku
w dyrektywie PAD zawarto kilka dziatan,
wsrod ktorych nalezy przede wszystkim
wskaza¢ na zwigkszenie obowiazkow
informacyjnych ciazacych na dostawcach
ustug ptatniczych dotyczacych wysokosci
optat za najbardziej reprezentatywne
ustugi powiazane z rachunkiem ptatni-
czym. Ostatnim z glownych obszarow
uregulowan dyrektywy PAD byly zapisy
dotyczace postgpowania w przypadku
przeniesienia lub zmiany rachunku plat-
niczego zmierzajace do zapewnienia
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konsumentom jasnej, szybkiej i bez-
piecznej procedury przenoszenia rachun-
kéw platniczych, w tym podstawowych
rachunkow ptlatniczych przez dostawcoéw
ustug platniczych i to zaré6wno w przy-
padku przenoszenia si¢ od jednego do-
stawcy ustug ptatniczych do innego, jak
rowniez, dokonywania zamiany jednego
rachunku ptlatniczego na inny w ramach
tego samego dostawcy ustug platniczych.

W dyrektywie PAD zwrdocono takze
uwage na konieczno$¢ edukacji finanso-
wej. Zalecono panstwom czlonkowskim
wspieranie edukacji konsumentéw naj-
bardziej podatnych na zagrozenia reali-
zowanej przez organy krajowe, a takze
zaangazowanie si¢ w inicjatywy podej-
mowane przez organizacje konsumenckie
i instytucje finansowe najbardziej podat-
nych na zagrozenia i zapewnienie im
wskazowek 1 pomocy w odpowiedzial-
nym zarzadzaniu ich finansami.
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Podsumowujac, przyjete regulacje spro-
wadzaja si¢ przede wszystkim do za-
gwarantowania kazdemu konsumentowi,
legalnie przebywajacemu na terenie UE,
prawa do otwarcia darmowego lub za
rozsadna optata podstawowego rachun-
ku platniczego, ktory to ma zapewnic
dostgp do korzystania z podstawowych
ushug/instrumentéow platniczych (m.in.
polecenia przelewu, polecenia zaptaty,
dokonywania wptat i wyptat, transakcji
przy uzyciu kart ptatniczych oraz plat-
nosci on-line) oraz zagwarantowania
dostgpu do zwigztych i ujednoliconych
informacji na temat kosztow poszcze-
gblnych ustug (réwniez utworzenia
porownywarek optat) i utatwienia pro-
cesu przenoszenia rachunkéw tak,
aby gospodarstwa domowe podejmo-
waly decyzje w sposob bardziej $wia-
domy w oparciu o rzetelne informacje
i mialy wigksza swobodg zmieniania
tych decyzji.

[1] Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 18 lipca 2011 roku w sprawie dostepu do zwyklego rachunku platniczego,

2011/442/UE.

[2] Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/92/UE zdnia 23 lipca 2014 r. wsprawie pordéwnywalnosci oplat
zwigzanych z rachunkami pfatniczymi, przenoszenia rachunku platniczego oraz dostepu do podstawowego rachunku pfat-
niczego Tekst majqcy znaczenie dla EOG, DzUrz UE L 257/214 z dnia 28 sierpnia 2014 r.

[3] Dostep konsumentéw do zwyklych kont platniczych, http:/feur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=URISERV%3
Aem0050 [dostgp: 27.12.2015]. Wyniki badan w sprawie przydatno$ci rachunku bankowego wskazuja na zwiazek migdzy

akceptacja posiadania rachunku a zakresem ustug bankowych. Im wigkszy jest ten zakres (np. debet w rachunku, zlecenia
state, bankowos¢ internetowa), tym wigksza akceptacja dla posiadania konta. P. Bledowski, M. lwanicz-Drozdowska,

2010, Wykluczenie finansowe w Polsce o mozliwosci przeciwdzialania, ,,Polityka Spoteczna”, nr 2, s. 6.

[4] Komisja propaguje dostep do podstawowych i tanich kont bankowych dla wszystkich obywateli, Komisja Europejska-
Komunikat prasowy, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-11-897_pl.htm [dostgp: 02.09.2016].

[5] Komisja propaguje dostep do podstawowych i tanich kont bankowych dla wszystkich obywateli, Komisja Europejska-
Komunikat prasowy, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-11-897_pl.htm [dostep: 02.09.2016].

[6] Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/92/UE zdnia 23 lipca 2014 r. w sprawie pordwnywalnosci oplat
zwigzanych z rachunkami pfatniczymi, przenoszenia rachunku platniczego oraz dostepu do podstawowego rachunku plat-
niczego Tekst majqcy znaczenie dla EOG, DzUrz UE L 257/214 z dnia 28 sierpnia 2014 r

[7] Tansze i dostepne dla wszystkich rachunki bankowe dzigki nowej inicjatywie Komisji, Komisja Europejska — komunikat
prasowy, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-13-415_pl.htm [dostgp: 02.02.2016].

[8] Ocena funkcjonowania polskiego systemu platniczego w I pétroczu 2014 r., 2014, NBP Departament Systemu Platniczego

Warszawa, s. 78-79.

[9] Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/92/UE z dnia 23 lipca 2014 r. wsprawie poréwnywalnosci oplat
zwigzanych z rachunkami pfatniczymi, przenoszenia rachunku platniczego oraz dostepu do podstawowego rachunku plat-
niczego Tekst majqcy znaczenie dla EOG, DzUrz UE L 257/214 z dnia 28 sierpnia 2014 r., art. 17 ust. 1.
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Koniunktura gieldowa

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £.odzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finansow
i Rachunkowosci MSP

W ciagu ostatnich 12 miesigcy kurs WIGu
nie pozwala wyodrgbni¢ tendencji wzro-
stowej ani spadkowej. Na wykresie moz-
na doszukaé si¢ dwoch formacji trojkata
zZwegzajacego sig, czestszej 1 bardziej
niepewnej dla prognoz w poréwnaniu
z innymi formacjami. Zazwyczaj forma-
Cje trojkata zwiastuja kontynuacje trendu,
a ta od maja 2015 jest spadkowa, a zatem
trojkat utworzony przez kurs w okresie
ostatniego roku kaze spodziewaé sig
dalszych spadkow. Z kolei trojkat ufor-
mowany przez WIG w ostatnich dwoch
miesigcach sugeruje, ze powinno nastapi¢
wybicie gora, czyli poczatek wzrostow.
W tej sytuacji bardziej jednoznacznym
sygnatem do oceny przysztej koniunktury
gieldowej bedzie wyjscie kursu z forma-
¢cji, co jednak moze nastapi¢ niepredko.
Wydaje sig, ze jest to dobre odzwiercie-
dlenie panujacej na rynku niepewnosci co
do polityki gospodarczej prowadzonej
przez wladze panstwa — z jednej strony
przedsigbiorcom obiecywane sa ulatwie-
nia ich dziatalno$ci, z drugiej natomiast
obciagzenia fiskalne nie maleja, a w nie-
ktérych branzach wrecz rosna.

Efektem znacznych wahan WIGu sa bar-
dzo rozbiezne stopy zwrotu, liczone za
rozne okresy wstecz. W ciagu ostatniego
miesiagca WIG stracit 0,3%, w ostatnich
dwoch miesiacach zyskat 1,3%, a w ostat-
nich trzech az 6,1%. Stopy zwrotu za
ostatnie potrocze i rok to odpowiednio
-1,0% i —3,9%.

Branza najbardziej tracaca na wycenach
jest energetyka. Silna tendencja spadko-
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wa kursow spotek wchodzacych w sktad
indeksu WIG Energia przyniosla straty z
indeksu na poziomie —9,8% w ostatnim
kwartale, —21,7% w ostatnim poiroczu
oraz —26,3% w ostatnim roku.

Jest to niewatpliwie efekt wdrazania no-
wych regulacji, bardzo niekorzystnych dla
rozwoju odnawialnych zrodet energii
(wiele firm energetycznych realizuje
znacznie zaawansowane projekty tego
typu, podjgte w przesztosci z nadzieja na
pozytywne nastawienie ze strony pan-
stwa). Negatywny trend wykazuje rowniez
branza paliwowa, co moze wynikaé z nie-
korzystnej relacji tendencji cen ropy na
$wiecie w stosunku do krajowej presji na
detaliczne ceny paliwa. Z kolei branza
wykazujaca najlepsza koniunkturg w ostat-
nim okresie jest branza surowcowa, ktora
data stopy zwrotu rzedu 8,3% (ostatni
miesiac), 35,8% (ostatni kwartal) czy
11,8% (ostatni rok). Silny trend wzrosto-
wy kursu pozwala oczekiwaé zyskow
jeszcze przez kilka najblizszych miesigcy.
Znaczne wzrosty wykazaly tez firmy in-
formatyczne; WIG Informatyka wzrdst
019,1% w ostatnim kwartale i o 25%
W ciagu ostatniego roku. Gietdowi repre-
zentanci branzy budowlanej, wykazujacej
ostatnio bardzo dobre wyniki fundamen-
talne, nie okazali si¢ szczegdlnie atrakcyj-
nymi obiektami dla inwestorow; w dlugim
okresie stopy zwrotu dla tej branzy sa ra-
czej umiarkowane, a silniejsze wzrosty (po
weczesniejszych spadkach) trwaja dopiero
od trzech miesigcy, stad relatywnie wyso-
ka stopa zwrotu za ostatni kwartat. Lepsze
wyniki wykazal indeks firm deweloper-
skich, dajacy w ostatnich okresach niewy-
sokie, lecz konsekwentnie dodatnie stopy
zwrotu, a za ostatni rok wykazujac impo-
nujacy wzrost na poziomie 25,4%, nieco
wyzszy nawet od branzy informatycznej.

Z punktu widzenia wskaznikow C/WK
(P/BV) i C/Z (P/E) atrakcyjne sa spOtki/
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Wykres 1. WIG w okresie 28.09.2015-28.09.2016 [dane za: Stooq.pl]
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Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indekséw branzowych w okresie 28.06.2016-28.09.2016 [w %; dane za: Stooq.pl]

branze o niskich warto$ciach. Przy takim (wskazniki 1,88 1 1,75), a z perspektywy

podejsciu  najatrakcyjniejsze  obecnie wskaznika C/Z zwlaszcza branzg teleko-
branze to energetyczna, deweloperska, munikacyjna (156,5) i réwniez informa-
paliwowa i surowcowa (C/WK odpo- tyczna (18). (Wartosci  wskaznikow

wiednio 0,57; 0,67; 0,85 i 1,08, C/Z od- C/WK i C/Z pobrano ze stoog.pl).
powiednio 11,4; 9,4; 8,3; 5,9), przy czym

nie jest oczywiste, czy w przypadku Warte odnotowania sg zmiany dotyczace
energetyki 1 spolek paliwowych jest to indeksu WIG-Ukraine, grupujacego kur-

juz dobry moment na zakupy, czy tez ze sy firm ukrainskich notowanych na na-
wzgledu na niekorzystna sytuacj¢ naste- szej gietdzie. Po dlugotrwalych obniz-
powaé bedzie jeszcze glebsza przecena. kach tego indeksu, trwajacych do listo-
Inaczej rzecz si¢ ma w przypadku dewe- pada/grudnia 2014 r., trend spadkowy
loperow i firm surowcowych, w ich przy- zostal wyhamowany, a rozpoczal sig
padku relatywnie niskim wycenom towa- jego powolny, lecz wyrazny wzrost. Od
rzyszy rosnacy trend, co czyni z tych tego czasu indeks zyskal juz okoto
spotek potencjalnie dobre okazje inwe- 140%. Mozna to uzna¢ za przejaw trwa-
stycyjne. Za znacznie przecenione z pun- tego wzrostu optymizmu inwestorow
ktu widzenia wskaznika C/WK uznaé w zakresie oceny sytuacji, w jakiej znaj-
nalezy branze informatyczng i chemiczna duje sig nasz sasiad.
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O potrzebie wypracowania metod angazowana spolecznosci
lokalnych w programy rewitalizacji — DiverCity Il — kroki

partycypacji (cz. I)

Magdalena Slebocka”, Aneta Tylman**

"Dr, Uniwersytet £.odzki, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Zaktad Bankowosci
Centralnej i Posrednictwa Finansowego

™ Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Zaklad Bankowosci
Centralnej i Posrednictwa Finansowego

W 2015 i 2016 r. miata miejsce druga
edycja projektu DiverCity — Miasto dla
wszystkich, w ktorych autorki niniejszej
notatki mialy zaszczyt aktywnie uczestni-
czy¢, reprezentujac miasto £odz. Edycja
poswigcona zostata wskazaniu na rdzno-
rodne metody angazowania podmiotow
prywatnych w dziatania rewitalizacyjne
w obszarze $rodowiska naturalnego, jak
réwniez wymianie doswiadczen w zakre-
sie mechanizmow zachgt finansowych dla
angazowania tych podmiotdow w procesy
rewitalizacji. W realizacje projektu zaan-
gazowane zostaly Polska (miasta L.6dz
i Wroctaw), Norwegia i Islandia. Partne-

Krok 4:

Krok 3:

rem ze strony skandynawskiej byl Nor-
weski Zwiazek Wladz Lokalnych i Re-
gionalnych (KS) oraz przedstawiciele
miast: Fredrikstad, Rejkjawik, Vestur-
bygdd.

Mechanizmy zachgt finansowych dla
podmiotéw prywatnych (w ktorej to wy-
mianie do§wiadczen autorki wzigty
udzial) poszukiwane byly w szerszym
kontekscie roli i znaczenia partycypacji
spolecznej w procesach rewitalizacji.
Warto podkresli¢, ze w dobie ograniczo-
no$ci dostgpu do $rodkéw finansowych
pochodzenia publicznego, jak rowniez
W ostatnim juz okresie wsparcia finanso-
wego z funduszy europejskich na lata
2014-20, poszukiwanie alternatywnych
form finansowania w stosunku do form
tradycyjnych nabrato szczegdlnego zna-
czenia. Na uwage w tym kontek$cie za-
stugiwaty, zdaniem autorek, zwlaszcza
doswiadczenia strony norweskiej. Doty-

Wspotdecydowanie

Dziatanie

Konsultacje

Dostep do informacji

Schemat 1. Kroki angazowania podmiotow prywatnych w procesy miejskie

Zrodlo: Metody angazowania podmiotéw prywatnych, 2016, Publikacja przygotowana w ramach projektu DiverCity?
finansowanego przez Islandig, Lichtenstein i Norwegig z $rodkéw Funduszy EOG, Wroclaw, s. 36.
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czyly one ksztaltowania zaawansowanej
partycypacji spotecznej 1 zaowocowaty
opracowaniem koncepcji krokow anga-
zowania podmiotow, w tym takze moga-
cych mie¢ swoj finansowy wymiar,
w procesy miejskie.

Krok 1 — Informacja — ma na celu zapew-
nienie dostgpu do informacji. Krok 2 —
Konsultacje — obejmuje grupe dzialan,
ktéorych podstawowym zalozeniem jest
promocja dialogu pomigdzy wiadza sa-
morzadowa a podmiotami prywatnymi.
Krok 3 — Dziatanie — polega na aktyw-
nym angazowaniu si¢ (zaréwno o charak-
terze finansowym, jak i niefinansowym)
w realizacje przedsigwzigé. Krok 4 —
Wspotdecydowanie — pozwala na wspot-
decydowanie przez podmioty prywatne
o0 rodzaju lub sposobie zagospodarowania
danego terenu lub tez umozliwia im real-
ny wplyw na finansowanie przedsigwzigé
[1]. Strona norweska dysponowala szero-
kim wachlarzem przyktadow zrealizowa-
nych inwestycji przy wykorzystaniu tak
poszczegodlnych krokow, jak i ich r6zno-
rodnych kombinacji.

Analizujac blizej przedstawione powyzej
kroki, zauwazy¢ nalezy, ze zaawansowa-
ne formy partycypacji spotecznej majace
swoj finansowy wymiar, nieobce sa takze
polskim miastom bioracym udziat
w projekcie. Oczywistym przyktadem sa
tu oczywiscie budzety obywatelskie —
wpisujace si¢ w krok 4 — Wspotdecydo-
wanie. Jako przyklad postuzy¢é moze
takze program Strych, wpisujacy sig
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z krok 3 — Dziatanie — bedacy autorskim
projektem Urzedu Miasta Lodzi. Projekt
skierowany zostat do osob, ktore
zamieszkuja na terenie miasta, nie maja
zaspokojonych potrzeb mieszkaniowych
i na wlasny koszt chca wykona¢ adaptacje
strychow/poddaszy na cele mieszkalne
w budynkach nalezacych do gminy. Pro-
jekt jest nie tylko finansowym wsparciem
przedsigwzie¢  rewitalizacyjnych  dla
gminy — uzytkownik na wiasny koszt
dokonuje remontu, ale takze dla
podmiotéw prywatnych — najemca po
dokonaniu remontu moze dokona¢ po-
tracenia poniesionych kosztoéw w czyn-
szu, a po uplywie 5 Ilat wykupic¢
mieszkanie na wilasno$é. Projekt spotkat
si¢ z duzym zainteresowaniem. Obecnie
ogloszona zostala juz jego piata edycja.
Adaptacji w 2016 r. podlega¢ bedzie
16 poddaszy mieszczacych si¢ w 6 nie-
ruchomosciach.

Pomimo, ze polskiec miasta wpisuja si¢
W przedstawione powyzej kroki dazace
do zaawansowanej partycypacji spotecz-
nej to jednak wiedza i do$wiadczenia
wyniesione z projektu wskazuja, zdaniem
autorek, ze skala polskich doswiadczen
w tym zakresie, na tle do§wiadczen nor-
weskich 1 islandzkich pozostaje wciaz
niewielka. Jest to oczywiscie stan do kto-
rego zmiany nalezy dazy¢ juz w chwili
obecnej, tak aby zaréwno polskie spote-
czenstwo, jak i wltadze samorzadowe, byty
gotowe dla podjecia wysitku samofinan-
sowania inwestycji miejskich po zakon-
czeniu wsparcia z funduszy europejskich.

[1] Szerzej patrz: Metody angazowania podmiotéw prywatnych, 2016, Publikacja przygotowana w ramach projektu DiverCity?
finansowanego przez Islandig, Lichtenstein i Norwegie z $rodkow Funduszy EOG, Wroclaw, s. 49.
[2] Szerzej patrz: http://www.uml.lodz.pl/miasto/rewitalizacja_i_zabytki_/projekt_strych/.

103



Zasady opracowania materialow

Do publikacji beda przyjmowane prace majace charakter teoretyczny lub em-
piryczny, zawierajace warto$ci merytoryczne, o odpowiedniej formie prezentacji,
w ktoérych wykorzystano wlasciwe metody badawcze, nawiazano do dorobku dys-
cypliny finanse i w odpowiedni spos6b to udokumentowano. Artykuty nadsytane
do publikacji w czasopismie Finanse i Prawo Finansowe moga by¢ przygotowane
w jezyku polskim lub angielskim. Do tresci artykutlu napisanego w jezyku polskim
nalezy dotaczy¢ tytut i streszczenie w jezyku angielskim. Przed publikacja artykuty
beda recenzowane.

Wszelkie szczegdtowe informacje na temat zasad recenzowania i wymogow
edytorskich oraz formatka znajduja si¢ na stronie internetowej czasopisma.

Zasady cytowania materialéw zawartych w czasopiSmie

W przypadku kopiowania i rozpowszechniania materialdow zawartych w ni-
niejszym numerze czasopisma prosimy o podanie zrddla, z ktérego pochodza cy-
towane tresci:

I. Nazwisko Autora, Tytul artykutu, ,,Tytut czasopisma” (e-Czasopismo), numer
i rok wydania, strona.

np.
J. Kowalski, Sytuacja gospodarcza przedsiebiorstw przemystowych w Polsce

w 2013 r., ,Finanse i Prawo Finansowe. Journal of Finance and Financial Law”
(e-czasopismo), nr 1/2014, s. 110-125.
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