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Od Redakcji

Finanse i Prawo Finansow® ogolnopolskie czasopismo, ukamg sé od
2014 roku. Niniejszym kolejno — giiym juz numerem i pierwszym w 2015 r
otwieramy drugi rok dzialalng$. Lamy czasopisma stanawimiejsce debaty
nad zagadnieniami finansowymi i prezentacji dorobku naukowego z dyscypliny
prawo i finanse. Publikacja prezentuje wybrane obszary finanséw i prawa finan-
sowego, W ujciu zaréwno teoretycznym, jak i praktycznym, ktére w ocenie
Autoréw zastuguj na szczegolngwag. Kolejny numer czasopisma, ktéry od-
dajemy w Pastwa ece, skladajcy sk z siedmiu opracowrn z czego dwa
w jezyku angielskim, przedstawigjztozonos¢ zjawisk finansowych, szerokie
spektrum instrumentéw i mechanizméw odrgszh s¢ do przeszici, jak
i wystepujacych obecnie.

Prag otwiera artykut autorstw@anety Bara, Besarty Zaneli puigcony
klasycznej metodzie finansowania, kigest leasing. Autorki prezentujozwoj
bran leasingowej w Polsce w latach 2009-2013. W¢pawstm artykule podf
to takze kwestie zwjzane z praktyk odnoszc si do teoretycznego modelu
Altmana. Justyna Lewandowska i Beata Jakubczyk w opracowaniu zatytutowa-
nym Altman$ Model as an Instrument for the Evaluation of the Financial Situ-
ation of the Alma Market S.frzedstawity wskaniki stuzace do oceny sytuacji
finansowej na wybranym przez siebie przyktadzie.

Natomiast Jarostaw Olesiak w glosie pod tytuldatanie mandatu czionka
zarzydu a odpowiedzialni@ podatkowa oséb trzecich odwotak sio wyroku
NSA z dnia 25 marca 2013. W komentarzu do tego orzecznigtlzavego za-
prezentowat jego analizdwolupc sk do doktryny prawa. Przedmiotem zainte-
resowania Mateusza Staszczyka w opracowaniu pod tythlEmprawnione
transakcje bankowe jako przejaw cyberprzestaci byly nieuprawnione trans-
akcje dokonywane na rynku bankowym gm@ne przede wszystkim z transak-
cjami elektronicznymi, a zwtaszcza karatami ptatniczymi.

Anna Szadkowska badata ulgi uznaniowe w latach 1946-1997 w koietek
przepisbw obowizujagcego w tym okresie prawa podatkowego, spotecznego
uzasadnienia, procedur, a takwystpujacych tendencji. W kolejnym ték&ie
prezentujcym wyniki wkasnych badaempirycznychThe Impact of Dividends’
Policy on the Cost of Equity of Enea Sjégo Autorka Anna Wrycol poela
probe zweryfikowania wptywu polityki wyptaty dywidend na koszt kapitatu
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wiasnego. Niniejszy numer czasopisma zamyka artykojciecha Zdradzisza,
ktérego celem jest przestawienie jednego ze spesgbdmadzenia oszedno-
sci — obligacji w kontekcie czsciowego lub catkowitego omiegia podatku
dochodowego od zyskow kapitatowych. W opracowanid pgutem Zakup
obligacji bankéw spétdzielczych poprzez Indywidaalkkonto Emerytalne jako
forma zabezpieczenia emerytalnggaor weryfikuje hipoteg, ze zakup obliga-
cji poprzez rachunek IKE przynosi inwestorowiasye dochody aizakup poza
rachunkiem IKE.

Autorzy i RedakcjaFinanséw i Prawa Finansowegmnaj nadzieg, ze pu-
blikacja okae st pazytecznym i inspirujcym materialem do dalszej dyskusji
dla praktykow i teoretykéw zwzanych z&rodowiskiem finansowym.

Iwona Dorota Czechowska
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ROZWOJ BRANZY LEASINGOWEJ W POLSCE
W LATACH 2009-2013

Zaneta Bara, Besarta Zeneli’

Streszczenie:

Niniejszy artykut prezentuje istet umowy leasingu w warunkach polskiej gospodarki
w okresie od 2009 do 2013 r. Celem niniejszej pracy jest zbadanie rozwojy brasingowe;j
pod lkgtem funkcjonowania leasingu jako gtéwnegmdta finansowania inwestycji podmiotéw
gospodarczych. W pierwszej ¢gszi usystematyzowane zostaty wyniki badanych publikaciji
w tematyce leasingu, poréwnaag t forme finansowania przedgbiorstw do kredytu i faktoringu.
Rozdziat drugi opiera sina aspektach prawnych regualtych umowe leasingow w Polsce oraz
przedstawia klasyfikagjleasingu wedtug rdorodnych podziatbw. W tej ¢gci opisano take
cechy i konstrukg umowy leasingu.

Dla zobrazowania znaczenia leasingu w polskiej gdape zostaly przedstawione wykresy
i tabele, opracowane na podstawie danych GtownegedurStatystycznego oraz Polskiego
Zwigzku Leasingu. Omowiono tak struktureumow leasingowych ze waglu na rodzaj umowy
oraz przedmiotyprzekazane w leasing. Badania wykazaly kierunelwopz brarty leasingowej,
ktéra wyranie wskazuje na tendegaivzrostovs w najblizszych latach.

Stowa kluczowe: leasingrodto finansowania inwestycji, rynek ustug leasingowych.

* Studentka Wydziatlu Ekonomiczno-Socjologicznego, Finanse i Rachusko8tidia sta-
cjonarne | stopnia, 2 rok, 1 grupa dzigkiea.

™ Studentka Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego, Finanse i Rachubko8india sta-
cjonarne | stopnia, 2 rok, 1 grupa dzigkia.
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WPROWADZENIE

Wspétczesna gospodarka w Polsce charakteryzgigysiamicznym rozwo-
jem rynku ustug. Ze wzgtu na cigta modernizagj i postp technologiczny,
zmianie ulegaj réwniez formy finansowania przedsizigé¢ inwestycyjnych, co
odznacza siw brarry leasingowej. Przedgiiorstwa poszukaj odpowiednich
metod pozyskiwanigrodkow pien¢znych bez konieczrici wykorzystywania
wiasnego kapitatu. Konkurencyjfiona rynku finansowym, ktéra coraz rzadziej
przejawia s w tradycyjnych sposobach finansowania inwestycp, zZnacacy
wplyw na realizowanie celéw gospodarczych [Cicirko i RL2688: 7].

Stowo leasing pochodzi od angielskiego czasowhikkease co w ttuma-
czeniu nagzyk polski oznacza wynajmowadziezawi¢. Aby lepiej zrozumié
istote umowy leasingu, mma przytoczy definicje ze stownika §zyka polskie-
go, ktéra leasingiem nazywa rodzaj dzeewy maszyn i urgzen polczonej
Z przeniesieniem wilasiai, polegajcej na oddaniu ich na oldteny czas do
dyspozyciji klienta, ktory ptaci za to z wplywéw ukgmych dzgki eksploatacii
tych uradzer [Szymczak 1999: 16]. KorZgia z ekonomicznego punktu widze-
nia, jalkh odnosz jednostki decyduace sé na podpisanie umowy leasingowej,
jest maliwos¢ zaliczania kosztéw finansowania umowy do koszt@yskania
przychodéw [Martowski i Kémidra 2004: 55]. Transakcje oparte na zasadach
podobnych do wspéiczesnego leasingu byly przeproaras ju w czasach sta-
rozytnych cywilizacji Egiptu, Grecji czy Rzymu. Znanestestwierdzenie Ary-
stotelesa, ktére nima odnié¢ do leasingu: ,Bogactwo polega bardziej risgtu
kowaniu nz na wiasnéci” [Kruczalak 1996: 11].

Celem pracy jest poglie préby charakterystyki bray leasingowej oraz jej
Zzaangaowania w finansowanie inwestycji w Polsce na przesi lat 2009—2013.

1. LEASING JAKO ZRODtO FINANSOWANIA INWESTYCJI

Wedtug Marcina Kruka [2006: 86], umowa leasingu gstcyficzig umo-
wa, ktéra hczy cechy umowy najmu z umavkredytows. W obu przypadkach
finansupcy nabywa dobro trwategazytku, ktérego prawo wiasioi finansowej
rzeczy zostaje przeniesione naytkownika dopiero w momencie catkowitej
sptaty kredytu czy tezakarczenia umowy leasingowe;.

Andrzej Dybkowski [2013: 39-52] w swojej publikacji przedstaviormy
nowoczesnego leasingu, ktére maniej popularne w Polsce. Biar pod uwag
kryzys, przedsgbiorstwa w krajach zachodnich poszukujodet kapitatu za-
pewniajce mniejsze koszty hite zwigzane z uzyskaniem kredytu bankowego.
Duza popularndcig cieszy s¢ leasing zwrotny czy tendencyjny, w przypadku
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ktérego ponad 42% miodzig w Kanadzie korzysta przy zakupie mieszkania.
Wedlug autora mma oczekiwé, iz leasing jako produktdolzie w przysziéci

sie stale rozwijat. Latwiejsze procedury zawarcia legsi konsumenckiego

i atrakcyjniejsze cenowo wobec naragtgch wymogow bankéweulg zackecas

do korzystania z tego rodzaju finansowania inwestycji.

W artykule Dominiki Kordeli [2011: 31-40] przearmiwano zmiany na
rynku leasingu pojazdow z uwzghnieniem wptywu kryzysu finansowego na
wartas¢ leasingowanych ruchordai. Najwicksze spadki wartai umow leasin-
gowych zanotowano w 2009 r. Natomiast zmiany odticzgpodatku VAT
w 2010 r. zagwarantowaly znacy wzrost popytu na leasing samochodowy.
Autorka zwraca uwagna fakt, # leasing dominuje na rynku finansowasiad-
kéw transportu drogowego, a szczegdlnym segment¢nomey ustug jest
leasing samochoddéw osobowych, z ktérego korzystajzasadzie wszystkie
przedsgbiorstwa, bez wzghblu na wielkdc¢ i rodzaj prowadzonej dziataléa.

Dorota Bem [2006: 22] za szczegllne formy finanstievadziatalnéci
przeds¢biorstwa uznaje leasing i faktoring. Leasing jakanfa kredytu, nazy-
wany jest samosplatponiewa leasingobiorca, zobowzany sptadi finansuj-
cego w uzgodnionych ratach wynagrodzenia pigmgo, pozyskujesrodki
w czasie wytkowania przedmiotu leasingowego. Faktoring natstmiznacza
odkupienie faktury w zamian za got&ylczyli zapewnienie ptynréai finanso-
wej. Obie te formy stanowialternatywg dla kredytu, wybor jednak zéade
od potrzeb przeddbiorcy, jego kondycji finansowej oraz celu, ktéry arna
osiggna¢.

Na konieczné¢ ujednolicenia polskich regulacji leasingu w Kodeksy-
wilnym, prawie podatkowym czy rozw#aniami zawartymi w ustawie
o rachunkowséci zwraca uwag Magdalena Bkas [2001: 341-350]. Jej zdaniem
o optacalnéci i rozwoju transakcji leasingowych w Polsce degydm. in.
czynniki prawnopodatkowe, gdzy ktérymi brakuje spojriai.

2. PODSTAWY PRAWNE | RODZAJE LEASINGU

Leasing definiowany jest na wiele sposobow, zarévpoa wzgedem
aspektow prawnych, podatkowych jak i rachunkowychdndke obecnie
w Polsce nie ma aktu prawnego, ktéry regulowatby wsép petny i bezprece-
densowy problematykleasingu [Martowski i Kémidra 2004: 10-11]. Ustawo-
dawca ista¢ ,umowy leasingowej” zawart w Kodeksie cywilnym, kicdefiniu-
je nasgpujaco: ,przez umow leasingu finansary zobowazuje s¢, w zakresie
dziatalngci swojego przedsbiorstwa, nab§ rzecz od oznaczonego zbywcy na
warunkach okrdonych w tej umowie i oddate rzecz korzystagemu do uay-
wania albo wywania i pobierania pgtkOw przez czas oznaczony, a korzystaj
cy zobowjzuje sé zaptact finansugcemu w uzgodnionych ratach wynagrodze-
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nie piengzne réwne co najmniej cenie lub wynagrodzeniu zityhabycia rze-
czy przez finansgpego” [Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny
z p&. zm.]. Na podstawie ustawy mma okregli¢ dwa podmioty biaice udziat

w zawieraniu tego typu transakcjach. Finassefjo, inaczej leasingodagvc
— najczsciej jest to firma leasingowa, ktéra finansuje zaldgbra trwalego
uzytku i udos¢pnia go innej osobie na okteny czas i zgodnie z ustalonymi
warunkami. Natomiast drggstrory umowy leasingu jest korzysiaj, nazywany

w praktyce gospodarczej leasingobigrzobowazany do terminowej odptatsc

za korzystanie z rzeczy w uméwionych terminach [VWGp02: 53].

Cel umowy leasingu wynikagy z prawa cywilnego oké& funkcje tej
formy finansowania przeddiiorstw:

— $wiadczenie ustugi obejmagjej nabycie wlasrigi rzeczy,

— finansowanie warkei rzeczy,

— umazliwienie zwycia rzeczy w cakzi lub w przewaajacej czsci [Po-
czobut 2002: 32].

Rdéznorodna¢ transakcji leasingowych pozwala dokéniah klasyfikacii.
Podstawowym czynnikiem, #dicujagcym umowy leasingu, jest okienie stro-
ny umowy dokonujcej odpisbw amortyzacyjnych do celéw podatkowych.eyVv t
kategorii wymient mazna leasing finansowy i operacyjny.

Leasing finansowy w przypadku, ktérego odpisow ayaatyjnych przed-
miotu leasingu dokonuje korzysiay, jest jedn z bardziej znanych tego rodzaju
uméw w Polsce. Leasing finansowy ma z reguty charakednio- lub dtugo-
terminowy, poniewa trwa najczsciej od trzech do ponad dziesiu lat [Bed-
narz i Gostomski 2008: 185]. Do najiméejszych cech tej odmiany umowy
leasingowej naley:

— rata odsetkowa i koszty amortyzacji mdugy¢ wliczane do kosztéw uzy-
skania przychodu,

— rata ostatnia wptacana przez leasingokigest synonimem przggia
przedmiotu leasingowanego na wila&nprzez leasingobioeg

— podatek VAT musi by zaptacony w jednej racie w momencie dostarcze-
nia przedmiotu do aytku [http://www.pekaoleasing.com.pl/pELY90mox, tigs
02.01.2015].

Leasing operacyjny charakteryzuje $ym, ze odpiséw amortyzacyjnych
dokonuje finansuacy, a czas trwania umowy nie @ by krétszy ni 40%
normatywnego okresu amortyzacji. Jednak tygmr&ie od leasingu finansowe-
go, ze przedmiot mge zostéd oddany w leasing wiele razy. Forma ta znajduje
zastosowanie w umowach krotkoterminowych i viyié sk:

— petna rata leasingowa, odsetkowa oraz kapitalow&zarie $ do kosz-
téw uzyskania przychodu,

— po splacie ostatniej raty leasingobiorca posiada pdeeyzji o wykupie,

— podatek VAT od przedmiotu umowy jest rozdmy w czasie i ptatny
w ratach razem z ratami leasingowymi [Martowski skxidra 2004: 78—85].

10
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Bardziej szczegbétowego podziatu leasingu ze wdigiha tré¢ stosunku zo-
bowigzaniowego dczacego strony umowy dokonuje Jan Brol [2010], dgel
leasing finansowy na gredni, bezpéredni i zwrotny oraz leasing operacyjny na
»mokry” i ,suchy”.

Cechy leasingu finansowego gr@dniego jest trgjstronny zwdek pome-
dzy finansucym, korzystaicym oraz dostawgc przedmiotu leasingu, ktory
najczsciej jest producentem tej rzeczy. Azek ten polega na zawarciu dwéch
umoéw — umowy leasingu oraz umowy nabycia przedmleasingu. Wedtug
ustalé z leasingobiorg, zawartych w umowie leasingowej, finangayj uzgad-
nia z osoh trzech umowe nabycia przedmiotu leasingu (np. nabyciagdea,
maszyn itp.) w celu oddania go korzygtamu do aytku w zamian za wyna-
grodzenie leasingowe. W okresie leasingu przedntéwotosvi wkasné¢ finansu-
jacego [Brol 201037-39].

Z leasingiem finansowym bezggednim mamy do czynienia w chwili, gdy
leasingodawca jest réwnoénée producentem danego dobraelifiy finansuj-
cym a korzystajcym zawierana jest umowagdaca alternatyw sprzeday,

w ktorej nie uczestniczyadna firma leasingowa.

Leasing finansowy zwrotny stanowi szczegolarme leasingu finansowe-
go. Jego istat jest sprzeda sktadnika aktywow i jednoczesne pkzeg go
w leasing. W ten spos6b zmienia sitasciciel srodka trwatego, ale nie zmienia
sie korzystajcy. Leasingobiorca sprzedaj przedmiot leasingu uzyskuje nie-
zbedne srodki pienizne do zachowania aktywém gospodarczejSrodki te g
np. potrzebne do sfinansowania innego przedsecia inwestycyjnego duz do
utrzymania ptynngci finansowe;j.

Transakcje leasingowe mpgvystpowa w réznych formach, przy rnym
Zaangaowaniu przedsbiorstw. Istotn role petni bank wysipujacy czsto bez-
posrednio jako wiaciciel przedsibiorstwa leasingowego lubzeefinansujcy
firme leasingow [Grzywacz i Buzacka-Majcher 2007: 29, 37].

Wsréd umow leasingu operacyjnego ima wyr@ni¢ leasing mokry, ina-
czej nazywany eksploatacyjnym, polegsj na oddaniu przez producenta swo-
ich wyrobow w uytkowanie innym przedsbiorstwom. Leasingodawca zobo-
wigzuje sé do zabezpieczenia w minimalnym stopniu potrzebneégagorawi-
diowego funkcjonowania wyngtego przedmiotu. Leasing ten zwany jest
z ustugami takimi jak dostarczenie paliwa czy uglmsienie personelu. Przeci-
wienstwem jest leasing suchy, w ktérym koszty stosowaniaytrzymania
przedmiotu leasingu pokrywa korzysigy [Bukowska-Piestrzyska 2003: 69].

Innym kryterium klasyfikacji leasingu, niezafee od jego charakteru
— operacyjnego lub finansowego — jest rodzaj prizetinoddawanego w leasing.
Rozr&nia sk leasing ruchomiei, nieruchoméci oraz débr konsumpcyjnych.

Leasing ruchomkei jest to rodzaj leasingu, za ktéry przedmiot st@inau-
chome dobra inwestycyjneywane w dziatalnéci gospodarczej m. in. maszyny
i urzadzenia rolnicze, spez medyczny czy gastronomiczny, pojazdy osobowe,
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ciezarowe, autobusy, itp. Leasing nieruchamiorézni sie jedynie rodzajem
przedmiotu odptatnie oddanym do czasowego korzigtddo débr nierucho-
mych o przeznaczeniu handlowym raldudynki fabryczne, magazyny, hotele,
centra handloweddlz tez przedsgbiorstwa.

Umowie leasingu magtakze podlega dobra konsumpcyjne dotygze
trwatego uytku, osobistego lub w gospodarstwach domowych ¢sdmdy
osobowe, telewizory, spgz AGD, itp.). Korzystajcy stosuje ¢ odmiarg
leasingu w celu zaspokajania wtasnych potrzeb [Baxg i Buracka-Majcher
2007: 39].

Jak juz zostalo wspomniane w Polsce — dopiero od 9 griziid r. — leasing
nalezy do kategorii umoéw nazwanych. Obecnie istotowy leasingu rozumie
sie poprzez odptatne oddanie daytkowania korzystaicemu sfinansowanego
przez leasingodawcdobra trwatego zytku. Jednak niepokoj, u praggych
skorzysté z tego rodzajurrédia finansowania przedsiorstw, mae budzt
regulacja tego zagadnienia w trzech aspektach ép@milnego, podatkowego
i rachunkowego) [Bukowska-Piestrska 2003: 47].

3. ROZWOJ BRANZY LEASINGOWEJ W POLSCE

Biorac pod uwag wartas¢ finansowanych inwestycji, leasing obok kredytu
bankowego, nalgy do jednych z najpopularniejszy¢tbdet zasilania przedsi
biorstw. Jak pokazgjwyniki bada, przeprowadzanych corocznie przez GUS,
zainteresowanie leasingobiorcéw w poprzednich hatagkazywato tendengj
wzrostowy.

Podmiotem najcgciej korzystagcym z leasingugprzedsgbiorstwa, ktore
w okresie 2010-2013 stanowity ponad 120 tys. (olaiiéo klientéw). Ogdlna
liczba leasingobiorcow w 2013 r. wyniosta 141 821caasktadaj sie 129 258
przedsgbiorstw, 12 441 gospodarstw domowych oraz 122 adirémie pu-
bliczne. W poréwnaniu do 2009 r. jest to zaledwiecate 40% klientéw korzy-
stagcych z leasingu. Powodem tej ogromnejnidy jest kryzys na rynku ban-
kowym, ktory miat miejsce w 2008 r. Wielefgw miato problem z finansowa-
niem dziatalnéci przedsibiorstw. Niektére jednostki gospodarcze byly zmu-
szone zmniejszyprodukcg, co przyczynito s do wielkiego bezrobocia i ziej
sytuacji finansowej gospodarstw domowych. Kryzysvepdowat, ze w roku
2009 nasfpito ozywienie leasingiem ¥wod podmiotoéw gospodarczych, a liczba
leasingobiorcéw wzrosta do 381 830. Dokeyauporéwnania z rokiem 2008,
liczba klientéw zmienita gio 79 240.

Po najwyszym dotychczas wyniku w branleasingowej w 2009 r. spadek
byt nieuchronny. W 2010 r. wiele przeelsiorstw zrezygnowato z ustug tej for-
my finansowania na rzecz faktoringu, jednak pecszy od roku 2012,
w ktérym leasingobiorcéw byto u138 29, sytuacja gospodarcza zaczyra Si
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poprawi&. Zauwaalny jest wzrost ogoélnej liczby leasingobiorcow, rigtdrwa
do dzisiaj. Leasing stajeescoraz bardziej popularnyswd podmiotéw gospo-
darczych (tab. 1).

Tabela 1. Liczba leasingobiorcéw (klientow)

Ogotem 38 1830 133 212 130 271 138 529 141 821

Przedstbiorstwa 370614 | 128887 | 126488 | 124595 | 129 258
Administracja publiczna 204 386 123 116 122

Gospodarstwa domowe 11 012 3939 3 660 13 818 12 441

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych z GUSt 2009-2013 Oziatalng¢
przedsgbiorstw leasingowych ),.www.stat.gov.pl, dogp: 03.01.2015.

Liczba firm leasingowych bigcych udziat w badaniach realizowanych
przez GUS w czasie analizowanycleqgiu lat wzrosta o 50% (z 81 na 123).
Tendencja wzrostowa utrzymywatee sid 2009 r., w ktérym to 81 przedsi
biorstw leasingowych sfinansowato produkty na kvl 432 min zt. W roku
2011 nastpit znacacy 16-procentowy wzrost wagc nowych umow w po-
réwnaniu z 2010 r. &cznie w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia firegsin-
gowe zawarty okoto 179 tys. uméw na kegionad 21,4 mid zt. Rok 2012 cha-
rakteryzowat si niewielkim zahamowaniem sprzegfaustug leasingowych.
Odnotowano 4-procentowy spadek wéetozawieranych umow leasingowych,
pomimo znacgcego wzrostu liczby przedsiiorstw oferujcych te ustugi (tab. 2).

Tabela 2. Rozwdj rynku ustug leasingowych w Polsdatach 2009-2013

2009 81 21,4
2010 84 23,9
2011 89 27,8
2012 125 26,9
2013 123 30,4

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych z GUSt 2009-2013 Oiziatalngé¢
przedsgbiorstw leasingowych),.www.stat.gov.pl, dogp: 03.01.2015.

Produkt krajowy brutto jest podstawowym miernikigmartcsci wytworzo-
nych ustug i débr finalnych w Polsce. Wykres 1 naazadanie zobrazowa
udziat wartéci umow leasingowych w PKB w ggioletnim okresie. Ze wzgtiu
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na spadek warggi uméw leasingowych w Polsce w 2012 r. o0 888 m|nict
udziat w PKB take zmalat. Podobnie jak w 2010 r., wyniést niecate 1,7%.

1,90% 1,86%

1,85% 1,82% /
1,80% A —

1,75% 1,69% ~ \&690/
1,70% / &
1,65% 1.59%

1,60% /

1,55%
1,50%

1,45% T T T T )
2009 2010 2011 2012 2013

Wykres 1. Udziat wart@i umdw leasingowych w Produkcie Krajowym Bruttdatach 2009-2013

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych z @Gtf&rmacja Gtéwnego Uedu Sta-
tystycznego w sprawie zaktualizowanego szacunku \R&dBug kwartatow za lata 2012-2Q13
2014;Informacja Gtéwnego Ueddu Statystycznego w sprawie zaktualizowanego skad®ikB za
lata 2011-20122012;Dziatalnas¢ przedsgbiorstw leasingowych2009, 2010, 2011, 2012, 2013
www.stat.gov.pl, dogp: 03.01.2015).

100% - 2,13% 1,79% 1,61% 0,34%
o 0 ®
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Wykres 2. Struktura umoéw leasingowych w Polsce wzmle na leasing finansowy, operacyjny
i mieszany w latach 2009-2013

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych z GUSt 2009-2013 Oiziatalngé¢
przedsgbiorstw leasingowych),.www.stat.gov.pl, dogp: 03.01.2015.
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Wykres 2 odzwierciedla strukigiumow leasingowych w podziale na le-
asing finansowy, operacyjny i mieszany w okresie2089 do 2013 r. Najez
sciej podpisywanym rodzajem umowy leasingowej jessing finansowy, ktory
W Ciggu piciu lat przeprowadzanej analizy wzrést o 12,63% ogait W roku
2009 warté¢ nalenosci leasingowych brutto wyniosta ponad 47 mid zi,igdz
wartas¢ umow leasingu finansowego stanowita 76,31% (ol&dtanld zt) Dzia-
talnos¢ przedsgbiorstw leasingowych w 2009, 2010: 2]. Korzyci podatkowe
maja dwze znaczenie dla wszystkich podmiotéw gospodarcayehwzgédu na
ich rodzaj czy wielké& dziatania. Uwzgidniajgc zalety leasingu, jest on &z
stym zrédtem finansowania, co z kolei przektada sa wzrost warteci umow
leasingowych. Pomimo spadku waktbleasingu operacyjnego w 2010 r., ktore-
go udziat w ogolnej wartei naleznosci leasingowych brutto jest niewielki
(8,05%), zaobserwowano tendengjzrostovs.

Najrzadsz formg umowy leasingowej jest leasing mieszany, ktéregnaid
w nalenosciach brutto w okresie gtiu lat zmniejszyt si 12-krotnie. Najwgk-
sz wartaés¢ osiaggnat w 2009 r. (6,07%) z powodu kryzysu na rynku ustug
leasingowych w 2008 r ., przez ktory przetigrstwa chgc zakaczy¢ umowe
leasingu operacyjnego wykupem danégmka trwatego, przedhali ja umowg
leasingu finansowego.

Leasing operacyjny w ostatnich latach stanowi pat@db wartéci podpi-
sywanych umow leasingowych w Polsce.zDypodmiotéw decyduje sina ten
rodzaj leasingu, poniewajedrs z maliwosci jakg daje jest sptata VAT-u
w ratach.

Gromadzeniem danych dotycych bramy leasingowej w Polsce, oprocz
Gtéwnego Urzdu Statystycznego, zajmuje¢siwigzek Polskiego Leasingu
(ZPL), zrzeszajcy firmy dziatapce w tym obszarze ustug. Coroczne badania
wykazup, ze najczstszymi przedmiotami leasingu ze waiih na potrzeby
przedsgbiorstw @ srodki transportu, komputery, wypasmia biurowe czy ma-
szyny i uradzenia gospodarcze.

Wartas¢ ruchomdaci w 2010 r. wyniosta 23 694,2 min zi, na co w nejwi
szej mierze miat wptyw filar pojazdéw — 14 113,82 raln stanowicy ponad
60% ogolnej liczby wyleasingowanych przedmiotéw. &za to 17-pro-
centowy wzrost warkei ruchomdci przekazanych w leasing w poréwnaniu
z rokiem 2009, w ktérym to doszto do zatamania inwgstwsréd matych
i $rednich firm. Rok 2011 to kontynuacja obserwowanedg@010 r., gywienia
na rynku leasingu ruchorbii. W wartagci ogdtem najwgkszy wzrost o ponad
40% osigngt segment samolotow, statkdw i kolei. Bardzo dobreikiywyka-
zat take filar maszyn i urgdzen, ktérego warté¢ wzrosta z 8 394,58 min z
w 2010 r. do 10 616,68 min zt w roku 2011. Wzrost doyyonv zasadzie
wszystkich gtébwnych segmentéw begrieasingowej (wykres 3).
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Wykres 3. Struktura ruchorci przekazanych w leasing w latach 2009-2013
wedtug wartdci (netto w min PLN)

Zrodlo:  opracowanie wlasne na podstawie danych z ZPL
www.leasing.org.pl, dogp: 04.01.2015.
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Wykres 4. Struktura ruchorba przekazanych w leasing w latach 2009-2013

Zrodlo:  opracowanie wlasne na podstawie danych z ZPL
www.leasing.org.pl, dogp: 04.01.2015.
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Rok 2012 ze wzgHu na utrzymujca si¢ reces w strefie euro, ktora prze-
tozyta sk na mniejszy popyt na ustugi transportowe, przyndist duwy spa-
dek, dominucym w strukturze ruchondoi, srodkom transportu drogowego.
Pomimo wyhamowania inwestycji podmiotow gospodacbzyw pojazdy
w 2012 r., gtbwnym stabilizatorem rynku pozostawatgsayny i urzdzenia,
ktére jako jedyny segment wykazatly wzrost wéetdo 55,76 min z1) i stanowi-
ty 42% ogolnej liczby leasingowanych ruchaioio W 2013 r. firmy leasingowe
sfinansowaly ponad 245 tys. przedmiotéw na kw2 613 min zt. Gtowa po-
Zycje w strukturze przedmiotowej nowych uméw zajmowadsiag pojazdéw
— 65,37% (50,36% w 2011) oraz maszyny igdeenia przemystowe — 28,74%
(wykres 4).

W okresie 5 lat, od 2009 do 2013 r., waétavyleasingowanych ruchori
wzrosta o0 61 548 min zt, co stanowi &3 sfinansowanych uméw z roku 2009.
Mozna zatem przyk zalazenie,ze rynek brapy leasingowej w Polsce z roku na
rok bedzie s¢ sukcesywnie rozwijat.
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Wykres 5. Warté brutto nieruchoméi przekazanych w leasing w Polsce w latach 2009320
(w min zh)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z ZRiw.leasing.org.pl, dogp:
04.01.2015.

Leasingowa mozna réwnie nieruchomeéci, np. hale produkcyjne, maga-
zyny ydz tez pomieszczenia biurowe. Wagto nieruchoméci oddanych
w leasing w 2010 r. wyniosta 1 359,64 min zt, co ozaagzadek o ponad 20%
w poréwnaniu z 2009 r. Byt to jeden zeakszych spadkdédw na rynku leasingu
nieruchoméci. Tendencja spadkowa zostata zahamowana w 20 ktorym
wyleasingowano nieruchorét o lgcznej wartéci 1 388,58 min zi, stanowge
wzrost 0 2% w odniesieniu do roku 2010. W 2012 motrawano z kolei
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10-procentowy spadek wagtm nieruchoméci oddanych w leasing. Wyiaa
poprave mazna bylo zaobserwowguz w 2013 r., ktory zakaczyt sk rezulta-
tem na poziomie 1 421,20 min zi, zWhym do wartéci nieruchoméci z lat
2010-2011. Jednym z czynnikbw mogch sprzyja zwiekszeniu akcji leasin-
gowej w tym segmencie rynkw gmiany przepiséw prawnych wprowadzone
w 2013 r., ktére pozwalgjutworzye w pierwszym wariancie opodatkowania
umowy leasingu nieruchonsa na krétszy okres trwanianw latach ubiegtych

(wykres 5).

PODSUMOWANIE

Pomimo krétkiej historii na polskim rynku ustug &insowych, leasing
z kazdym rokiem staje sicoraz czsciej wykorzystywany w finansowaniu in-
westycji przez podmioty gospodarcze. Aspekty prawegulugce funkcjono-
wanie umowy leasingu koncentgupie na bezpieczestwie leasingobiorcéw,
ktérych w chgu ostatnich lat systematycznie przybywa. Do groo@npotow,
najczsciej korzystagcych z tej zewetrznej formy finansowania, nalg przed-
sigbiorstwa stanowice w 2013 r. ponad 90% og0dlnej liczby klientéw (@02 r.
nawet 97%).

Pod wzgédem ilgsiciowym wzrasta liczba firm oferggych ustugi leasin-
gowe (0 42 w analizowanym okresie), cogi@ St ze wzrostem warkci
przedmiotéw przekazywanych w leasing (0 3,5 mid z2®&13 r.). Analizujc
szczegbOtowo wartg srodkéw pod wzgldem rodzaju podpisanych uméw, naj-
wickszy udziat przystuguje leasingowi finansowemu, ktér 2013 r. stanowit
niecate 90% ogo6tu warkoi umow. Warto take zwrécé uwag na leasing mie-
szany, ktorym zainteresowanie od 2010 r. zgemzspadto, w 2013 r. stanowit
zaledwie 0,34%.

W pocatkowym okresie ksztattowaniaesbrarzy leasingowej gtownymi
przedmiotami przekazywanymi w leasing byhpdki transportu oraz maszyny
i urzadzenia wykorzystywane w dziatakw gospodarczej. Z czasem zakres
srodkéw finansowanych poszerzyksbbejmujc takze technologie informacyj-
ne oraz inndgrodki trwate, co z kolei przehylto si¢ na rozwdj wielu segmentow
rynku ustug. Kluczowe znaczenia dla filaru maszyurzdzas miat rok 2012,
w ktorym udziat wzrést do ponad 40%.

Wyniki, ktére w 2013 r. zostaty wypracowane przeamfi leasingowe
w Polsce, pokazgjutrzymupca sie tendengj ozywienia obserwowanego nha
rynku leasingu. Udziat warfoi uméw leasingowych w Produkcie Krajowym
Brutto stanowit wowczas 1,86%. Mioa zatem wyswé wniosek, ¥ znaczenie
tego rodzaju zewgirznego zrodta finansowania inwestycji w sektorze ustug
sukcesywnie wzrasta.
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THE DEVELOPMENT OF LEASING INDUSTRY IN POLAND IN YE ARS 2009-2013

This article presents the essence of the leas®agnt in polish economy conditions during
the period from 2009 to 2013. The main purposehis article is the survey of leasing industry
development under the condition that leasing is @nnsource of investment financing for
economic operators. Different analysis of leasimgalish economy are presented using charts and
tables based on data taken from Central Statisiffale and Polish Leasing Association.

Key words: leasing, source of investment financing, leasiexyices market.
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ALTMAN °S MODEL AS AN INSTRUMENT
FOR THE EVALUATION OF THE FINANCIAL
SITUATION OF THE ALMA MARKET S.A.

Justyna Lewandowska, Beata Jakubczyk

Summary:

This article is the result of empirical research on the use of Alsmandel in assessing the
financial position of companies. The aim of the study was to try to see the situation of the
company Alma Market S.A. for symptoms suggestive of business failure. For a thorough analysis
of the discriminative model was used. The calculated value of the function enabled the assessment
of the condition of the body by classifying it into the group is not threatened by insolvency.

Key words: bankruptcy, crisis, discrimination analysis, model Altman.
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INTRODUCTION

The object of the research is a company listed on the Stock Exchange in
Warsaw. Research attempt to cover companies that according to the
classification applied by the WSE are classified to the industry. The selection of
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objects in this regard has been made knowingly. fdero to ensure the

homogeneity of the test company account has been takenaifrtipany present
on the WSE in Warsaw in all the years of the perodsidered. Data for

calculations are derived from the annual accouhtsdividual companies for

the period 2008-2011, available in the Polish MarBdelow work posed the

following research hypothesis: An Alma Market Sdes not run the risk of
bankruptcy in all the years of the period considefs a method of research in
the article you have selected Altman model, whicls weeated with financial

indicators, which are intended to show the statuth@fcompany and financial
condition the period in question.

1. BANKRUPTCY OF THE COMPANY AND ITS PROCESS

The bankruptcy of the company you can considerégidnaspects. The first
is the legal aspect, the second is the economicadf®m an economic point
of view, the bankrupt is deemed to be an undertakihigh is not in a position
to pay its debts and the book value of its asset®i sufficient to cover all the
obligations arising out of the establishment [Scttzvd004: 3]. According to the
definition of the firm failed is also considered emtity that, despite the fact that
these arguments existed on operational activities.

Bankruptcy process does not occur all of a sudders preceded by
a prolonged crisis in the enterprise, which can binel@ as a process of
unplanned, that is, a string of events running awvangtime that are a threat to
the existence [Zimniewicz 1990: 223] of the compabyt also prevent this
existence. It should be noted that the crisis isazgss. Companies acting in
a constantly changing environment are exposed torattiactors, which should
be able to adapt, using internal resources in aropppte manner. Incompetent
use of their own resources and poor managemerd teaal sorts of deviations
from the stated objectives.

Zimniewicz distinguishes four phases of the crili® potential crisis, the
crisis hidden, acute phase and ending bankruptcythéninitial phase, the
potential crisis of the crisis do not see significdifferences in the functioning
of the undertaking arise only some deviations, which mamagt may deal with
in a timely fashion. The difficulties in identifyinthese deviations, inaction or
incorrect action for their removal lead to instasaé the hidden crisis. In this
phase, there are already more likely to detect symptof the crisis in the
company. Too slow or incompetent decisions overube of their potential,
in order to eliminate deviations may contribute he bnset of an acute crisis
phase, which is the high point of the developmerthefcrisis in the company.
This is the period during which worsen and cumutadifficulty. Visible effects
of the crisis are already, for example decliningesalincrease in stocks of
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products losing markets, increase the cost, unrediizadcial tasks, etc. During
this period, followed by the increasing impact of tthestructive forces within
the organization. Managers have to take difficultisiens in the short term,
with the limited possibilities of choice of variowsriants. Poorly carried out
sanitation companies leads to the end of its tifief is, achieving the fourth
phase, which is called bankruptcy.

The life cycle is a sequence of stages, througlthvpiasses the majority
of companies in the course of its existence. Theagest are referred to
differences both in terms of quantity as well aslijygt They are stimulated by
all kinds of internal and external forces. Onehaf phases of the life cycle is the
phase of maturity. To a lesser extent managersdate of finding the way to
the development of the company, however, focus niteatson on maintaining
stability. Begin to work on a routine basis accogdio specific standards of
conduct. It happens that after a period of successhé market get the
enthusiasm, and the Board is not in a position tgeadively evaluate the
prevailing situation.

The crisis causes the deterioration of the competiposition of the
company and a decline in interest in his producisekample. as a result of the
emergence of new substitutes or new products omtr&et, of inferior quality
products. What is the consequence of the decreasgriaover. Changing one
factor causes automatically change the next fattothe outcome, which
followed by a deterioration of the situation inner of both profitability and
liquidity. Symptoms of depression can be identifasi a result of permanent
monitoring of financial and operational. It is orethasis of good economic
analysis, which provides us with the necessary métion of a measurable set,
it can be concluded whether the situation has improved iocaim@any, or worse
and in which areas for any problem. The main deteanti of the crisis in its
initial phase is the presence of declining sharsatés in the market, which is
caused in many cases by the lack of marketingestyaand marketing research
is carried out [Wawrzyniak 1999: 75-79].

Following symptoms appear later, particularly tho$ea financial nature.
Reduction in income affects in a negative way oa évolution of financial
revenue, which in turn causes problems with requdatie obligations on time.
In view of the increasing demand for cash. Attempts to cEipéal as a result of
the drawdown, the increased interest expenses orintpessibility of its
acquisition can help at a later stage of the cristheaisposal of stocks at lower
prices, then to the selling off of assets. If thisgaiss is not interrupted it at the
end of the chain, there is a problem of insolvendyictvis one of the grounds
for declaration of bankruptcy. On the basis of theva reasoning, you will
notice that an instance of one symptom impliesetinergence of the next. The
main management staff cues about the deterioraiiogtion of the company
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come from the financial sphere. It is easy for thenidentify, since they are
continuous and measurable [Prusak 2008: 5].

An important obstacle to restructuring actions, wiiea first symptoms,
it is fear of losing their own jobs. However, excessextension of this state of
affairs can lead to the deterioration of the firahsituation of the company and
consequently to the bankruptcy. As far as symptaitiseocrisis in the financial
sphere is relatively easy to identify so much mdifécult to identify are the
symptoms of a chart or behavior change, especiallthé early stages of the
crisis, and these may be the original cause of foomaof undesirable
consequences [Zelek and Gwarek 2000: 53].

One of the signals of a crisis in the company agteribrating relations
between managers or owners of the company. This epdén many cases,
the change in the composition of the Board of dinecbr persons responsible
for the financial results. Problems among the exeestreflect negatively on the
enthusiasm of employees lower levels. Displayingsalts of interest groups,
which are trying to reach its own goal, at the esgenf other groups or
individuals. This leads to the formation of the inajgoup conflict. In the
extreme case, where the company has liquidity adiffies and do not pay
salaries to staff at the time, this situation coesdalate into a conflict between
employees and managers of the persons, who oftenthadstrike of workers.
The strike is something wrong, what might happetihéocompany, in a difficult
period of activity, as it worsens even more bad situation.

The company at the time of entering a phase ofiscrége usually
transformed, IE. are characterized by a high degrdmi@aucracy, operate on
a routine basis according to predetermined rulesooiduct. In addition, the
longer the way information flows from the higher level$otwer, and vice versa.
More difficult is direct and quick response to nerkignals as a result of what
emerging opportunities are not used, and negative sigralgceived of late.

2. THE BASIC MODEL ALTMAN AND ITS MODIFICATIONS

E. I. Altman is a forerunner in the use of multiginsional discrimination
analysis to prediction of bankruptcy. In 1968, EAltman built the model
Z-score or so called Z-score predictor bankruptoythie construction, which
took advantage of the financial data company whiSe56 33 fell and 33 were
on the market. The company analyzed were selectegtrits of the industry and
the value of the balance sheet total. In the coafdes research E. |. Altman
modified the original system can be found in therditure, hence the different
characters of the model, which are characterizeddiffgrent weights and
threshold values. The following presented to thst fiorm of the model and its
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subsequent improvements, which Altman distinguisiredthe basis of its
original model.

The original form of the model was the followingrfo[Rogowski 1999: 66]:

Z=1,2xX + 1,4xX% + 3,3xX+ 0,6%X,+ 1,0xXs

where

X; — working capital/total assets,

X, — retained earnings/total assets,

X3 — profit or loss before taxes and payment of interdat/essets,
X4 — market value of equity/total liabilities,

Xs — revenue from sales/total assets.

The size limit of the indicator for the first modgl I. Altman is 2,675
it means that the pointer below this value can #mdica serious risk
of bankruptcy of the company. Studies have showndhaing companies that
fallen 94% one year before filing for bankruptcysmeharacterized by a rate
below 1.80, and 97% of the enterprises that havefailetn above that level.
As a result of further research, the author has inftather limits: 1.8 and 3.0.
On that basis, adopted the following guidelines fibre classification
of enterprises, which have been presented in tab. 1.

Table 1. Criteria for classifying enterprises foe first model E. I. Altman

The value of the pointer to the The probability of bankruptcy
1,80 or less very high
1,81-2,99 unspecified
3,00 and more slight

Source: Stasiewski [1996: 630].

The point separating the company at risk of bartkyupf companies not
facing bankruptcy is the value of 2.675, which isiratterized by the smallest
error (5%) to classify businesses. On the basisgiftcarried out in the United
States was relatively high efficiency of the systenthe following years: 95%
accurate predictions of the collapse of the comgarthe event of bankruptcy
prediction of the year ahead, 72% accurate preditio the case of a two-year
lead time, 29% accurate predictions from a four-yisaadvance, and 36%
accurate predictions from the five-year period in advance

Further studies conducted in 1977, Altman with ldaldn and Narayanan.
Studies were subjected to 58 companies qualifiednas bankrupt and
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53 companies recognized as bankrupts. The main changéation to the first
model was the inclusion of the obligations of calpied interest, the
appointment of the seven variables and the failorgpecify weights, and thus
has not been determined discriminant function.

In the course of these studies has been desigttaefbliowing variables
[Rogowski 1999: 66]:

Xy, — profit after taxation/total assets,

X, — stability of income (measured deviation from the ihitaue),
X3 — interest/profit or loss before paying interest and taxes

X4 — retained earnings/total assets,

Xs — current assets/current liabilities,

Xe — capital stock/total capital,

X7 — capital stock/total assets.

This system was characterized by a high value afgnmostic for a period
of five years prior to the bankruptcy of the compa@yne year before the fall
of the relevance of the company amounted to 96%, ¥i®ars before the
bankruptcy was relevance at the level of 70% [Rogowss9167].

In 1983, E. I. Altman developed the next versionsimduoted companies.
In this system changed the weighting of individinalicators, with basically the
same choice and construction of the individualgatbrs. A small change was
replacing the fourth indicator from the first mod@xl, = market value of equity/
total liabilities), the X% = book value of ordinary shares and preferencé/boo
value total liabilities. A new feature developed digcriminatory Altman took
the following form [Rogowski 1999:67].

Z=0,717xX+ 0,847xX%+ 3,107xX%+ 0,420xX% + 0,998xX%

where

X; — working capital/total assets,

X, — retained earnings/total assets,

X3 — profit or loss retained earnings s before taxgspaymentof
interest/total assets,

X4 — book value of ordinary shares and preference/baaike total
liabilities,

Xs — revenue from sales/total assets.

Changing the weights and the fourth indicator fdroghange Ilimits
developed a system which shows the tab. 2.
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Table 2. Criteria for classifying enterprises foe second model E. I. Altman

Value of the indicator Z

The probability of bankruptcy

1,20 or less very high
1,21-2,89 unspecified
2,90 and more small

Source: Stasiewski [1996: 630].

In the case of the newly designated discriminafanction and changed
limits error estimate was determined at the level off B&gowski 1999: 66].

When you build a new system allowing to predict thankruptcy
of companies Altman sought to minimize the impacthe downturn and the
specifics of the industry in which the company @pes. The result of this
process of thinking was to eliminate the discrindmaindex X — revenue from
sales/total assets it is the rotation rate of theeta As justification for the
rejection of the rotation rate of the assets Altrgame the fact that fifth index
depends on the level of sales, that the undertakivigish are the subject
of parent holding company may be relatively smalinpared to the assets,
because the sale is carried out usually by sulgdjavhich translates to lower
the value of the index. Consequently, this could tatékze the value
of discriminatory and indicate a high likelihoodtbE collapse of the company.
The fourth model Altman after elimination of the fiftashthe following form:

Z = 3,25+ 6,56xX+ 3,26xX% + 6,72xX + 1,05%X

where

X1 = working capital/total assets,

X, — retained earnings/total assets,

X3 — profit or loss before taxes and payment of intereat/gssets,

X4 — book value of ordinary shares and preference/badige total

liabilities.
The limit values for the third Altman model were preseinedb. 3.

Table 3. Criteria for classifying enterprises foe third model E. I. Altman

Value of the indicator Z

The probability of bankruptcy

1,10 or less very high
1,11-2,59 unspecified
2,60 or more small

Source: Rogowski [1999: 65].
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In the course of his research Altmastimate the two types of errors that
may be charged to the calculated indicétimictions of discrimination.

The first type of errodetermines the probabil that the result of applying
the model of the company is qualified foompanies with good financial
condition, and in fact would collapse. Teecon type of error is the probability
that the result of applying thdiscriminator features of the estimated the
company will be certified for firms idifficulty bankruptcy in fact work without
obstacles.

In the case of the first model Altmarthe firsttype of error was set at the
level of 6%, and the error of the second kamthe level of 3%.

3. ANALYSIS OF COMPANIES ALMA MARKET S.A. USING ALTMAN MODEL

The article will be used for the lashode Altman. This model has
undergone many improvements to beitéorm about the possibility of business
failure. This section will be presented witle data needed to calculate specific
indicators that make up the modbscriminatior. Fig. 1 illustrates the working
capital in the company of Alma Market SiA.200¢-2011.
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Figure 1. Working capital Alma Market S.A& 2008—2011 (million PLN)

Source: own calculations based on financial statésrAlma Market S.A. from the years
2008-2011.

On the basis of the above data, we datermini that the working capital,
which consists of the difference betwettye assets and short-term liabilities,
throughout the period these values range@0IB8,the value of working capital
had a positive value, and from 20092011,these values were negative. The
highest value of this index was in 2008 amdounted tmore than 34,1 million
PLN. The lowest value we can see2®il0 and amounts 17,498 million PLN.
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Positive working capital means that tlewmpan’s solvency margin for
solvency needs. Capital fixed (except foted assets) is funding part of the
financial assets. Negative working capitakan that the company has more
liabilities than to cover them. Fig. 2hows thetotal assets in the enterprise
Alma Market S.A. in 2008-2011.
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Figure 2. Total assets Alma Market SiA2008-2011 (million PLN)

Source: an calculations based on financial statemeAlma Market S.A. from the years
2008-2011.
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Figure 3. Retained earnings Alma MarkeASin 2008-2011 (million PLN)

Source: an calculations based on financial statemeAlma Market S.A.. from the years
2008-2011.

Presented statistical data allow usthai total assets from 2008 to 2010,
with the trend rising. In 2011 compared2010there has been a decline in the
value of more than 18 million PLN. Tharges value of the balance sheet was in
2010 and amounted to more than 776,51Bion PLN. In 2009 compared to
2008, we can notice an increase of mitrar 108,490 million PLN. In 2010,
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there was already a smaller gain in tleaimponer, namely by more than
53 million PLN. Figure 3 shows theetained earninc in the enterprise Alma
Market S.A. in the years 2008—-2011.

Analyzing financial statementsompanie Alma Market S.A. we can see
that the retained earnings we can calculatéhe difference between the net
profit and a dividend. We note also tlia¢ retained earnings at first periwas
marked by a downward trend, and fr@d09to 2011, the trend of increasing.
The greatest value we can observetlim year 2008 and was she over
113,264 million PLN. The minimum valugas in 2009 and amounted to over
56,570 million PLN. In 2009 compared #008,we can observe a decrease in
retained earnings of more than 56,694 millRItN. In 2010 compared to 2009,
we can see an increase of ned2ymillion PLN.In 2011 compared to 2010 also
we conclude on the basis of the figure abavincrease of more than 12 million
PLN. Retained earnings of the ability tie operator to be self-financing.
Is a component of the equity capital of #t@mpan. The difference lies in the
fact that, in contrast to the capital, which hasrey-term character and static, the
amount of retained earnings, shows dwmtributior of the owners of capital
growth of the company. It should beotec that the source is subject to
a relatively large fluctuations, along withe size of the company sales and
economic results. Manipulation of him sholle cautious, since leaving a large
profit retained in the company limits tip®ssibility of payment of dividends.
Incompetent conduct of the funding poliégr may, therefore, significantly
affect the marketability of the action theexi time and the behavior of the
shareholders having an impact on toenpan. Fig. 4 shows the profit or loss
before taxes and payment of interest in éhéerpris Alma Market S.A. in the
years 2008-2011.
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Figure 4. Profit or loss before taxes and intepagimen Alma Market S.A. in 2008-2011
(million PLN)

Source: an calculations based on financial statemeAlma Market S.A. from the years
2008-2011.
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Profit or loss before taxes and paymenintérest we can calculate, as gross
profit minus interest paid. From the dat@sente above we can deduce that the
profit or loss before taxes and paymenintéres during the whole period was
characterized by the growing trend. Tgreates value we can observe in 2011,
was she more than 277,302 million PLN, simealles in 2008 and it is more than
156,325 million PLN. In 2009 compared 2008,the value of this component
has increased by more than 40 million PILtN2010 compared to 2009, we can
notice an increase of more than 50 milli®bN. In 2011 compared to 2010, we
see an increase of more than 30 million PINe growing trend means that the
companys revenues began to rise in relattonthe costs and obligations. This
demonstrates the efficiency aidprovemer of sales under staffed financial
health to the company discussed belowuFkigp shows the accounts the value
of ordinary shares and preference in Allwtarket S.A. in the years 2008—-2011.
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Figure 5. The book value of the ordinary sharesfandrec Alma Market S.A. in 2008-2011
(million PLN)

Source: own calculations based on financial statésrAlma Market S.A. from the years
2008-2011.

The book value of the common stock gmdferred stock in the first 3 years
during the period had almost identical level2009 and 2010, these values were
identical and were 106,826 million PLN, thigs the lowest value in the whole
period. Comparing these two years to 2008, value decreased only 5 thousand
PLN. Best value posting of ordinary shasex preference was in 2011 and was
more than a 109,606 million PLN, alm@&@million PLN more than in 2009 and
2010. The higher the value of the shares #téeh it means that the company is
of great importance among investors aud$tomer. Gaining additional profits
from the issue of its shares. Figure 6 shales value of the compaisg total
liabilities book Alma Market S.A. for thgear: 2008—2011.
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Figure 6. The book value of total liabilities Alrivéarkei S.A. in 2008—2011 (million PLN)

Source: an calculations based on financial statemeAlma Market S.A. from the years
2008-2011.

According to the data contained in the reportshef book value of tote
liabilities, for 2010 to grow, and in 2011 we can observe a dseréas value
The smallest book value those commitments, we cditenon 2008 ani
amounted to over 394,051 million PLMoweve, the greatest value of this
component was in 2010 and amountedng&arly 500 million PLN. In 2009
compared to 2008, the value of the liabilittes increased more than 64 million
PLN. In 2010 compared to 2009, thimlue has increased by more than
40 million PLN. In 2011 compared to 201l0e book value of total liabilities
decreased by more than 25 million PLTWis amount of liabilities may indica
an aggressive strategy used by Alma Magké\.

On the basis of the above data, we calgulat: the indicators needed us to
Altman’s model for evaluation of bankruptdp.tab. 4 presents the indicators in
different years calculated for Alma MarkeiAS.

Table 4. Pointers in Alma Market S.for the years 2008—-2011

Working capital/total assets x 6.56 0,36350!| -0,64794 -0,36457 -0,29793
Retained earnings/total assets x 3.26 0,60001!| 0,254766 0,285706 0,346416

Profit or loss before taxes and interest

payments/total assets x 6.72 1,70707(| 1,825512 2,13472 2,458406

The book value of ordinary shares and

1
preference/value book total liabilities x 1.05 0,28466! 024483 0,224803  0,243186

Source: an calculations based on financial statemeAlma Market S.A. from the years
2008-2011 and Altman model.
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Table 5 shows the value of the indicator in thegmise Alma Market S.A.
in the years 2008-2011.

Table 5. The indicator Z in the AlIma Market S.Atle years 2008-2011

Specification 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Together Z in the enterprise

7 = 3,25+ 6,56xX+ 3,26xX%+ 6,72x% + 1,05xX, 621 | 4931 553 6,00

Source: own calculations based on financial statésnélma Market S.A. from the years
2008-2011 and Altman model.

On the basis of tab. 5, which is the final resudt ithidication Z for Altmais
model, for the assessment of the financial situatie can conclude that in the
enterprise Alma Market S.A. is a small possibilitiy bankruptcy. Throughout
the period, the level of this indicator was highiean 2,60, and therefore the
possibility of bankruptcy, we can rule out accordingthe theory of Altman.
The lowest level of this indicator was in 2009, d@mndas 4, 93, and the biggest
and the best, in which we can avoid bankruptcy 2088 where the level of this
indicator was 6,21.

CONCLUSION

Using a set of standard financial statements, yau designate a large
number of economic and financial indicators thabvstthe condition of the
company. A large number of indicators gives a lobghortunities to assess the
health of the company. However, there is a risk gbauction of information
chaos, which instead help in the assessment afdbieomic and social situation
of the firm may make it harder for making analys€emes with the help
of LDA, which is becoming more and more popular mdtho synthetic
evaluation of the financial health of enterprisestbe basis of the available
financial statements. It not only allows for the sitaneous and consistent use,
at least a couple of economic and financial infdiom but also takes into
account the ability of certain indicators of fineaicand economic bankruptcy
predictor. The essence of this method involves yapgl a discriminatory
function linear, often called discriminatory modehelcalculated value to the
total health assessment by subject classificatioit to one of two groups,
businesses operating without any visible signs rablems in the economic
sphere or at risk of bankruptcy. The main objectif/¢éhe article was reached to
Alma Market S.A. not threatened bankruptcy in tbst for years to come. The
article has been following the research hypothesisAlma Market S.A. does
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not run the risk of bankruptcy in all the yearstiogé period considered. This
hypothesis is confirmed, because throughout theogerihe level of this
indicator was higher than Altm&nequation, and therefore we can bankruptcy
2,60 except in accordance with the theory of Altman.

REFERENCES

Gasza R., 1997The relationship between the type of Altman anslgesults and the evolution of
the share prices of selected listed companies ifarféo Research results oldest listed
companies during 1991-1998ank and Credit”, no. 3.

Prusak B., 2008Determinants of corporate bankruptcieBepartment of Economic Sciences,
Faculty of Management and Economics, Universitdansk.

Rogowski W. K., 1999The possibility of early recognition of symptomee#t ability to pay
.Bank and Credit”, no. 6.

Schwartz A., 2004A Normative Theory of Business Bankrupi¢gle University.

Stasiewski T., 199&-score-predicted the collapse of the indgccounting”, no. 12.

Urbanowska-Sojkin E., 1998usiness managemeRoznan University of Economics.

Wawrzyniak B., 1999Restoration of the company to meet the XXI cenRmoitext.

Zelek A., Gwarek A., 200066ymptoms of the crisis of the organizatigompany and Market”,
no. 2.

Zimniewicz K., 19900rganizational behavior and managementVN.

34



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik ¢ 2015, 1I(1): 35-42
Jarostaw Olesiak, Ustanie mandatu cztonka zarzadu a odpowiedzialnosc...

« FINANSE | PRAWO FINANSOWE -

e Journal of Finance and Financial Law ¢

Marzec/March 2015 « vol. Il, no. 1 ISSN 2353-5601

https://doi.org/10.18778/2391-6478.2.1.04

USTANIE MANDATU CZtONKA ZARZ ADU
A ODPOWIEDZIALNOSC PODATKOWA OSOB
TRZECICH. GLOSA DO WYROKU NSA
Z DNIA 25 MARCA 2013 R, | FSK 521/12

Jarostaw Olesiak

| FSK 521/12
Jezeli cztonek zargdu spéiki z ograniczanodpowiedzialnécia twierdzi, ze zachodzi przestanka
uwalniapca go od odpowiedzialdoi przewidzianej w art. 118 stawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
— Ordynacja podatkowddalej: 0.p.], zostat bowiem powotany niezgodnie z prawem, to ¥ my
art. 252 § 1Ustawy z dnia 15 wrZaia 2000 r.— Kodeks spotek handlowydtalej: k.s.h.] powi-
nien wnig¢ powoddztwo przeciwko spofce o stwierdzenie niawesci uchwaly zgromadzenia
wspolnikow tej spotki”.

Streszczenie:

W niniejszej glosie analizie poddane przestanki odpowiedzialdoi czionkéw zarzdu
spotki kapitalowej za zalegloi podatkowe tej spoétki. Zasadnicza kwestia, jaka wytonita si
w sprawie zakfczonej wyrokiem, dotyczy nitiwosci i trybu powotywania si przez czionka
zaradu na wadliwéci aktu jego powotania. W ocenie autora, niewytoczenie powddztwa
o stwierdzenie niewanosci uchwaty o powotaniu danej osoby w sktad zdrznie pozwala kalo-
razowo uzné, ze pozytywna przestanka odpowiedzialciozostata spetniona. To na organie spo-
czywa obowizek skierowania decyzji o odpowiedziainbdo osoby bdacej cztonkiem zargu
spotki. Odwolywanie si przez organy — a w toku kontroli legadeodecyzji przez &dy admini-
stracyjne — do faktu niezaskenia uchwaly o powotaniu cztonka zadz przez samego zaintere-
sowanego, haly uzn& za nieuprawnione.

Stowa kluczowe: odpowiedzialéd podatkowa, odpowiedzial§d cztonkéw zarzdu za za-
legtosci podatkowe spoiki,.

* Asystent w Katedrze Prawa Finansowego WPIA UL, stypendysta w ramach projektu
.Ksztatcenie kadr dla potrzeb rynku flexicurity i gospodarki opartej na wiedzy — oferta kierunkéw
nauk humanistyczno-spotecznych UL”, wspoffinansowanegosmelkéw Unii Europejskiej
w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego.
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WPROWADZENIE

Glosowany wyrok dotyczy zagadnienia uwolnieniagizez cztonka zagz
du spotki kapitatowej od odpowiedziakod za zalegtéci podatkowe spoiki
Z 0.0. Przysipujac do oceny rozstrzygetia naley wskaz, ze Naczelny &d
Administracyjny (dalej: NSA) stusznie oddalit wywigora w sprawie skarg
kasacyja. Nie byto bowiem podstaw do stwierdzeni®, wystpita ktorakol-
wiek z przestanek negatywnych, o ktérych mowa w Ht6 8§ 1 pkt 2 i 2 o.p.,
jak réwniez chybione byly zarzuty skascego dotycgce niewykazania przez
organ podatkowyze byt on czionkiem zagelu spotki w okresie, w ktorym
uptynat termin ptatnéci zobowhzan spoczywajcych na niej jako podatniku
(przestanka pozytywna). Trzeba jednak zwtdevag, ze wyrazona przez NSA
teza,ze cztonek zargu dla skutecznego zakwestionowania faktu petnipraaz
siebie funkcji w zargdzie z uwagi na wadliwig uchwaty o jego powofaniu (nie-
waznos¢), powinien uprzednio wytoczypowddztwo o stwierdzenie niewsosci
uchwaly, jest nie do przgia. Jej akceptacja stanowitaby pawa ograniczenie
zasady prawdy materialnej w pgsbwaniu podatkowym togeym sk w przed-
miocie orzekania o odpowiedziakud podatkowej osoby trzeciej. Mielikmy
wowczas do czynienia wycinkowo z wprowadzeniem dsepowania formalnej
teorii dowodowej. Nie mazna réwnie tracic z pola widzenia tegae przepisy
prawa handlowego réwnienie wyhczap podniesienia zarzutu niewssci po-
wotlania po uptywie terminu do wytoczenia wdavego powddztwa.

1. STAN FAKTYCZNY SPRAWY

Wyrok zapadt w nagpujagcym stanie faktycznym. Uchwak dnia 16 marca
2004 r. zgromadzenie wspoélnikow powotato prezesaadarspotki z 0.0. Wy-
bor ten zostat przez piastuna organu gityyjW umowie spotki zastrzeno
wprawdzie,ze do powotywania cztonkéw zadu uprawniona jest rada nadzor-
cza, jednak nie byla ona ukonstytuowana w dacie ova prezesa (rozpoga
dziatanie dopiero w czerwcu 2004 r.). W okresie metia funkcji przez cztonka
zarzdu powstato zobowkranie podatkowe w podatku od towardw i ustug, ktére
wobec braku zaptaty przez spétprzeksztalcito si w zalegtd¢ podatkowy.
Egzekucja zobowrania z majtku spotki okazata sibezskuteczna, co organ
egzekucyjny stwierdzit postanowieniem. Otworzytaltoge do wydania decyzji
0 odpowiedzialnéci cztonka zargdu za zalegh podatkovy podatnika.

! Okoliczna¢, ze dana osoba nhie zostala skutecznie powolana dedramogtaby by
wtym ukciu wykazywana tylko poprzez wskazanie wyrokadis powszechnego zapadtego
z powoOdztwa o stwierdzenie nieivesci uchwaly.
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Warto podkréli¢, ze bezsporne byto zaréwno tze spétka nie posiadata
majatku pozwalajgcego na pokrycie zobow#ania (cztonek zasdu nie wskazat
na jakikolwiek magtek podatnika), jak rownieto, ze spetnity st po jej stronie
przestanki ogtoszenia upadéd (przy czym wniosek o jej ogtoszenie zostat
z przyczyn formalnych zwr6cony, aginie wywotat skutkéw). Skascy pod-
niést natomiastze jego odpowiedzialrié jest wyhczona z uwagi na wadliwe
powotanie go w sktad zagdu — uchwag w tej kwestii podjto zgromadzenie
wspolnikdw, a nie rada nadzorcza, do ktorej kompéiteastrzeono powoty-
wanie piastunéw organu zadzapcego spotki. W dalszych rozwaniach sku-
piam s¢ wiec juz tylko na kontrowersjach wokot istnienia mandatu si@ego.

2. PRZEStANKI ODPOWIEDIALNO $CI CZtONKA ZARZ ADU
A UZASADNIENIE WYROKU

Jak stanowi art. 116 § 1 pkt 1 lit. a/ oraz b/ o.p.zaeagtéci podatkowe
spotki z ograniczon odpowiedzialnécia, spotki z ograniczapodpowiedzialno-
$cig w organizacji, spotki akcyjnej lub spotki akcyjngjorganizacji odpowiada-
ja solidarnie calym swoim mgtkiem cztonkowie jej zawdu, jezeli egzekucja
z maptku spotki okazata siw caldci lub w czsci bezskuteczna, a cztonek
zarzdu nie wykazatze we widciwym czasie zgtoszono wniosek o ogloszenie
upadtdci lub wszceto postpowanie zapobiegage ogtoszeniu upadioi (po-
stepowanie uktadowe) albo niezgtoszenie wniosku o szgaie upadkei lub
niewszczcie pos¢powania zapobiegagego ogtoszeniu upadic (postpowa-
nia uktadowego) nagpito bez jego winy. Na tle przytoczonej regulaciji wimia
si¢ przestanki pozytywne orzekania o odpowiedzi&tno przestanki negatywne
[Olesinska 2009: s. 201-204]. Do tych pierwszych zaliczansiin. petnienie
przez dap osole funkcji czlonka zaradu [Pajor 2014: 248-249]. Przestanki
negatywne w analizowanym stanie faktycznynzemy pomingé.

Wykazanie — a mee scislej — ustalenieze spetnione g pozytywne prze-
stanki odpowiedzialnii, spoczywa na organie podatkowymV sprawie za-
konczonej glosowanym wyrokiem guzy cztonkiem zarglu a organem zaws
zat sk spor co do tego, czy wchodzit on w sktad organu. N&A&znie uznake
cztonkostwo w zargdzie miato miejsce. Rysujecsiutaj jednak inne zagadnienie
— ot@ niewatpliwie do powotania doszto z naruszeniem umowwsp®znacza
to, ze istniata podstawa do uchylenia uchwaty [Osajda 2014:238]. Jedynym
trybem, pozwalajcym wyeliminowa& uchwat z obrotu, jest powddztwo o jej
uchylenie. Termin do jego wytoczenia wynosi miesdd dnia otrzymania wia-
domdaici 0 uchwale, nie piiej jednak nt szes¢ mieskcy od dnia powzicia
uchwaly. Po jego uptywie nie jestjunazliwe wzruszenie czynrigi, ktéra jest

2 W odniesieniu do rozktadugiaru dowodu na tle art. 116 o.p. uksztattowatajaiinolita
linia orzecznictwa — pokVyrok NSA z dnia 15 kwietnia 2014 r
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w pelni skuteczna. Dlategoztav sprawie nie bylo podstaw do pregia, ze
cztonek zargdu nie zostat powotany.

Do uwag polemicznych skifania natomiast zawarte asadnieniu komen-
towanego rozstrzygetia twierdzenie, ze ,jezeli cztonek zargdu spoéiki
Z ograniczon odpowiedzialnécig twierdzi, ze zachodzi przestanka uwalnjeg
go od odpowiedzialrimi (...), zostat bowiem powotany niezgodnie z prawem,
to (...) powinien wni&¢ powddztwo przeciwko spoétce o stwierdzenie niavea
$ci uchwaty zgromadzenia wspolnikéw tej spétki” —padstawie art. 252 k.s.h.
W tym miejscu trzeba poczyhistotne zastrzeenie. Pomijam w dalszych roz-
wazaniach b¢dne wskazanie przez NSA co do trybu wzruszenia aghw on-
centrug si¢ wiec na sformutowanej generalnie konstataigiw razie sprzeczno-
sci uchwaty z prawem cztonek zadu dla uwolnienia siod odpowiedzialnéei
powinien uzyska wyrok stwierdzajcy niewanos¢ uchwaty o jego powotaniu.
Zapatrywanie tale factozmieniatoby rozklad eizaru dowodu w pogpowaniu.
Organ uzyskiwatby wixiwie swobog co do przygcia, czy dana osoba byla
cztonkiem zarzdu, czy te nie. Co wecej, NSA przyjmuje w sposéb zupetnie
nieuprawnionyze zaniechanie strony w zaskaniu uchwaty o powofaniu za-
myka niejako méliwos¢ podnoszenia zarzutu meggo wplyw na orzekanie
0 odpowiedzialnéci osoby trzeciej. Sytuacja przedstawiataby sastépujaco:
organ przyjt, ze dana osoba jest cztonkiem za@lz; osoba ta kwestionuje fakt
swojego powotania z uwagi na niesas¢ uchwaly; organ mee nad zarzutem
tym przep¢ do poradku dziennego, fdi nie zostanie przedstawiony wyrok
stwierdzagcy niewanos¢ uchwaty o powotaniu. Juna pierwszy rzut oka wi-
dat, ze w takim ugciu z organu zostaje zdy ciezar poczynienia podstawowego
ustalenia faktycznego niegiinego dla wydania decyzji na podstawie art. 108
8lo.p.wzw.zart. 116 § 1 0.p.

3. WADLIWO SC POWOLANIA CZELONKA ZARZ ADU
A POSTEPOWANIE DOWODOWE

Jak juz wskazywatem, w sprawie zaktzonej wyrokiem problem waosci
powotania skamcego w skfad zagzlu w istocie nie zaistniat. Nie dagsnato-
miast wykluczy sytuacji, w ktérych mandat czionka zgotm wzbudzi rzeczywi-
ste watpliwosci powazniejszej natury Woéwczas zagadnieniu skuteczciopo-
wotlania organ podatkowy musi ficci¢ wiecej uwagi, andeli wynikatoby
Z uzasadnienia wyroku. Wynika to z prostego zatia,ze niedopuszczalne jest
orzeczenie odpowiedzialfd wzgledem kogé, kto cztonkiem zargu nie jest.
Nasuwa si tutaj kilka uwag szczeg6towych.

3 Problematyczne bylyby w szczegddobsytuacje wadliwego powotania czlonka zahz
przy jednoczesnym niepadju przez niego faktycznego wykonywania funkciji.
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Po pierwsze, skoro NSA przyjmujge czionek zargdu nie mae broné sie
zarzutemgze jego powotanie byto sprzeczne z usfasli uprzednio nie wyto-
czyt powobdztwa na podstawie art. 252 § 1 k.s.h., toirsidzpytanie o powdd,
dla ktérego nie miatby znajdowau zastosowania art. 252 § 4 k.s.h., stagoyvi
wprost,ze uptyw terminéw okrdonych do wniesienia pozwu nie vigkza ma-
liwosci podniesienia zarzutu niewsosci uchwaly. Lektura uzasadnienia nie
dajezadnych wskazéwek w tej kwestii, a trudno uznaygeza nieznacgs.

Po wtére, nawet gdyby pomgdres¢ art. 252 § 4 k.s.h. (do czego nie ma
podstaw), to i tak wyeksponowana ha ¢pst teza wyroku oznaczataby
w szeregu przypadkéw nadenie na strop postpowania w przedmiocie odpo-
wiedzialngci osoby trzeciej obowkku, z ktérego nie mogtabyesivywigzat
— i mielibysmy tu do czynienia z niemtiwoscig prawry. Powddztwo o stwier-
dzenie niewanosci uchwaty przystuguje przedeurzedujacym, a nie odwota-
nym organom spoiki i ich cztonkdmCzionek zargdu traci legitymagj do za-
skazenia uchwat z chwil wyganiecia jego mandatuchwata $du Najwy-
szego z dnia 1 marca 2007 r.2007: 1079]. Wtpliwosci rysupcych sk na tle
pogladu przedstawionego przez NSA o tyle nie sposo6b jadmie w pos¢po-
waniu problem statusu strony peodotykd tak bytych cztonkdéw zaszdu, jak
i 0s6b, ktore nigdy sinimi nie staly — a wic tych, ktérym tym bardziej nie
przystuguje legitymacja do zaskania uchwat. Glosowany wyrok nie przewi-
duje zadnego remedium w tym wzglzie. M@na raczej twierd#, ze mnay
kontrowersje tam, gdzie nie ma dla nich miejsca.

W niniejszych rozwzaniach pomijam kwestie samych podstaw do wyto-
czenia powddztwa o stwierdzenie niewasci uchwal, jak réwnig podstaw
powoddztwa o uchylenie uchwaly na podstawie art. @4%.s.h. w zw. z art. 250
pkt 1 k.s.h. Konkurencji tychrodkow NSA w ogéle nie dostrzegt, pozostawia-
jac wyrazone zapatrywanie w swego rodzaju argumentacyjr@npr Tymcza-
sem zagadnienie istnienia mandatu czionkagdarjako okolicznéci majcej
znaczenie dla orzekania o odpowiedziatma@ art. 116 § 1 o.p. powinno by
rozpatrywane w pierwszej kolejfm przez pryzmat instytucji prawa podatko-
wego. Daj one w pewnym zakresie mwos¢ uchylenia niepewnii co do
statusy strony pogbowania.

Odpowiedzi na pytanie o wdaiwg reakcg organu podatkowego w sytuaciji
watpliwosci co do pozycji potencjalnego adresata decyzji ekapcej
0 odpowiedzialnéci osoby trzeciej (waos¢ powotania) nalgy szuk& w art.
199a § 3 0.p, ktory stanowize jezeli z dowoddw zgromadzonych w toku po-

4 Wyrok $du Najwyszego z dnia 14 lipca 1994.rRoghd wyrazony w powotanym orze-
czeniu zachowat aktualé®po wegciu w zycie kodeksu spoétek handlowych.

® Jakkolwiek w sprawie zakezonej wyrokiem nie zachodzily istotne, obiektywnizasad-
nione watpliwosci co do statusu strony jako czionka zaitz, czysto teoretycznie move byto
zastosowanie w niej art. 199a § 3 o.p. Wslnmpwiem art. 25 § Ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r.
0 zmianie ustawy — Ordynacja podatkowa oraz o zmiarektorych innych ustgwv sprawach
wszcztych i niezakéczonych przez organy podatkowe pierwszej instamgz organy kontroli
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stepowania, w szczegoldoi zezna strony, chybaze strona odmawia sktadania
zezna, wynikajg watpliwosci co do istnienia lub nieistnienia stosunku pragme
lub prawa, z ktérym zwiane g skutki podatkowe, organ podatkowy wastje
do gdu powszechnego o ustalenie istnienia lub nieistaieego stosunku praw-
nego lub prawa. Nie natg, jak juz zaznaczytem, odndstego do stanu faktycz-
nego analizowanego przez NSA. W tych jednak przgaettl gdzie organ napo-
tyka na powane trudnéci w kwalifikacji zdarzé o podatkowych implikacjach
z uwagi na podejrzenie sprzecgciopowofania z ustagy wiascive mae by
odwotanie s} do art. 199a § 3 0.p., niesza jak wynika z uzasadnienia komento-
wanego orzeczenia — do art. 252 k.s.h. (i to mm#trczionka zaegu).

4. ZASTOSOWANIE ART. 199A ORDYNACJI PODATKOWEJ
W SPRAWACH ODPOWIEDZIALNO SCI CZLONKOW ZARZ ADU

Zastosowanie art. 199a § 3 o0.p. w sprawach detych odpowiedzialrizi
cztonkoéw zarzdu mogtoby jawt sie jako problematyczne dwietle brzmienia
art. 252 § 1n finek.s.h. Wyhcza on bowiem powddztwo o ustalenie, o ktérym
mowa w art. 189 k.p.clUstawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks gosiva-
nia cywilnego dalej: k.p.c.]. Wydczenie to jednak nie dotyczy organu podatko-
wego. Po pierwsze dlategee zawarte w k.s.h. przepisy w ogéle nie reguluj
pozycji prawnej organdw podatkowych — nie przyaria) zadnych uprawnig
nie mog tym bardziej pozbawiaich jakichkolwiek kompetencji. Wygtzenie
z art. 252 8 1n finek.s.h. mana wic odnost do okr&lonego tam zakresu za-
skarania. Po wtore, w art. 252 8 finek.s.h. ustawodawca zmierzat do elimi-
nacji zbiegusrodkéw stzacych weryfikacji uchwat. Po stronie organu zbieg taki
nie wystpuje, poniewa nie korzysta on z uprawrfie art. 252 k.s.h. Po trzecie
wreszcie, art. 189k.p.c. przewidujeze powddztwo o ustalenie przystuguje
réwniez, w toku prowadzonego pegiowania, organowi podatkowemu lub or-
ganowi kontroli skarbowej, feli ustalenie istnienia lub nieistnienia stosunku
prawnego lub prawa jest niexine dla oceny skutkédw podatkowych. Mamy
wiec do czynienia z odbng podstaw proceduralg tego powddztwa (o zmody-
fikowanej zwlaszcza przestance interesu prawnegcstal@niu), stanowta
instrument realizacji art. 199a o.p.

Pojawia st wreszcie pytanie o przedmiot ewentualneégdania proceso-
wego organu. Tutaj probleméw rodz¢ gidecydowanie mniej. Organ a@®wy-
stgpi¢ 0 ustalenie istnieniaghz nieistnienia stosunku prawnego. Jest poza dys-
kusja, ze stosunek organizacyjny cztonkostwa w gdere spoiki kapitatowej to
jedna z postaci stosunku prawnego [§ika i Zielinska 2009: 410; Koch 2011

skarbowej przed dniem weja wzycie ustawy zmieniggej, stosowa nalezato przepisy Ordyna-
cji podatkowej w brzmieniu nadanym ninigjszstavg. Decyzja organu | instancji zostata wydana
w 2009 r.
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317; Promiska 2013: 167]. Tematyka ta jest badanaimy6h ptaszczyznaéh
Nie wystpuje zatem — na tle zastosowania art. 199a § 3 o.p. — okmiclaraku
substratu powddztwa.

PODSUMOWANIE

Podsumowujc, teza zaprezentowana przez NSA w komentowanym roz-
strzygniciu nie zastuguje na aprobatW przypadku niewanocsci powotania
cztonka zargdu przy braku zaskagnia uchwaty, w mojej ocenie powddztwo
z art. 189 k.p.c. jest dopuszczalne takwtedy, gdy nie doszio do stwierdzenia
niewaznosci w postpowaniu cywilnym zainicjowanym przezdg podmiotéw
wskazanych w k.s.h. Brak przestanek do aeyknia positkowania siprzez
organ rozstrzygetciem prejudycjalnym glu powszechnego, zwlaszcza usu-
niecie watpliwosci co do trybu powotania czionka zadu maze wykracza
poza ramy postepowania podatkowego.
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THE EXPIRY OF A MANDATE OF A MEMBER OF THE MANAGEME NT BOARD
AND ITS INFLUENCE ON THIRD PERSON’S TAX LIABILTY.
COMMENTARY ON SUPREME ADMINISTRATIVE COURT
JUDGEMENT OF 25 MARCH 2013, | FSK 521/12.

The essay refers to the tax liability of memberbadrd for company’s tax arrears. Under the
Polish law that kind of liability arises from deicis issued in tax proceedings in which tax
authorities are obliged to verify the party’s sgatlihe regulation of the burden of proof is based
on two principles: tax authority needs the evideoitgarty’s membership in a board, while a party
needs to prove that a petition to declare bankyuptas filed or proceedings were instituted
in order to avoid declaration of bankruptcy in dimee, or party is not liable for the failure todfil
a petition to declare bankruptcy or to instituteqaedings in order to avoid declaration of
bankruptcy. If the party’s membership in board ispdtable, the tax authority may be obliged to
request a general court to determine whether othadtkind of legal relationship exists.

Key words: tax liability, tax liability of members of boafdr company’s tax arrears.
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NIEUPRAWNIONE TRANSAKCJE BANKOWE
JAKO PRZEJAW CYBERPRZESTEPCZOS Cl

Mateusz Staszczyk

Streszczenie:

Opracowanie ma na celu wskazanie na jedno z kluczowych wviyzakim jest funkcjono-
wanie sektora bankowego wobec rgsreh przypadkow fraudow bankowych. W artykule zanali-
zowano 4 tematylke poprzez kilka podpunktéw. W pierwszej kolejnb zdefiniowano pajcie
frauddw, a take przedstawiono powzary z tym cyberprzespczai¢. Nastpnie przytoczono kilka
przyktadéw atakéw na systemy bankowe i opisdlaaly elektroniczne, ktére pozostawige
ataki. Na zakaczenie wskazano sposoby walki ze zjawiskiem fraudéw bankowych.

Stowa kluczowe: fraudy, bankovbdelektroniczna, cyberprzegiczac.

Przygto/Accepted : 10.03.2015 Opublikowano/Published: 30.@D1¢

WPROWADZENIE

Wedtug danych przekazywanych przez banki, w Il pétroczu 2013 r. liczba
operacji oszuki&czych dokonanych kartami ptatniczymi wyniosta 29,6 tys., na-
tomiast wedlug danych otrzymanych od agentéw rozliczeniowych liczbagta osi
gngta poziom 11,6 tys. Sektor finansowy jest celem wyrafinowanych dziata
przestpczych, gtébwnie z powodu wartsaktywdw, jakimi s¢ tam zarzdza.

* Mgr, doktorant, Instytut Finanséw, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet
£ 6dzki.
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Wyscig o pierwszastwo w wygodnej sprzeda — on-line — staje sidla prze-
stepcodw okazp do wytudzé. To powodujeze banki i inne instytucje finansowe
maja przed sob do zaradzania konflikt m¢dzy wygodn dla klientéw sprzeda-
73 a utrzymaniem jej bezpiearswa tak, aby ,wygoda” nie stawala sikazp
dla przesipcow. Sid wazne jest, aby skuteczéid zarzdzania tym konfliktem
byla dostrzegana przez regulatora rynkliKongres antyfraudowy — podsumo-
wanie z debaty kongresowej2012: 10].

Problematyk zagraen systemu bankowego nalerozpocaé od kilku tez,
a mianowicie [Jaroch 2013: 57]:

— przes¢pczaé przeciwbankowa stanowi ighzie stanowd istotny oraz
staly element przegtczdci zwigzanej z obrotem gospodarczym,

— w kategorii przespstw przeciwbankowych pojawigjsic szczeg6lnego
rodzaju czyny przegpcze polegace na przegpczym wykorzystaniu technolo-
gii komputerowych.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie na jedktuczowych wyzwa,
jakim jest funkcjonowanie bankéw wobec rgeych przypadkéw fraudéw ban-
kowych. Dokonano tego poprzez analikilku podpunktéw m. in.: cyberprze-
stepczai¢ i slady elektroniczne.

1. COTO A FRAUDY BANKOWE

Fraud (transakcja nieuprawniona) — transakcjagkatettnicz, zakwestiono-
wana przez bank, wystaw&arty. Za transakcje fraud uwna sk transakcje (lub
proby transakcji) kartami skradzionymi, zagubiony@astrzeonymi), skopio-
wanymi lub otrzymanymi na podstawie fatszywych danjub danych obcego
wiasciciela. Transakcje fraud to corazeéziej oszustwa przy ayciu kart sko-
piowanych na zasadzekimminguw bankomatach lub samoobstugowych auto-
matach akceptagych karty (np. na stacji benzynowej). W przypadkangekcji
fraud, sprzedawca (akceptant) po zobaczeniu odpoieigd komunikatu na
wyswietlaczu terminala ptatniczego, powinien zatrzynkarte [http://finanso-
pedia.forsal.pl/wiki/Fraud].

Srednio 0,9% — tyle kalego roku przychodu generowanego przez sklep in-
ternetowy jest pochtaniane przez fraudy, czyli tekege, ktére zostaty wygene-
rowane przez skradzione lub fatszywe karty kredgtoivak wynika z raportu
firmy CyberSource Corp. Zgodnie z amergg&kim prawem, bo o tym regionie
mowa, w takich przypadkach s&atonosi sklep sprzedgy towar. Raport do-
daje,ze urzdzenia mobilne gcoraz czsciej przedmiotem tych samych zagro-
zen, co komputery. W tym zkbiwego oprogramowania, ktére rm wef¢ do
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urzadzenia za pigednictwem poczty e-mail lub w inny sposéb i kradyiea-
nych karty kredytowej, konta i innych poufnych informagiji

W zwiazku z tymi liczbami a 1/3 wi&cicieli sklepdw internetowych
w Stanach deklarujezizwickszy budzety zwhzane z zargdzaniem ryzykiem
wyhikajacym z transakcji fraudowych.akzna warté¢ tego typu kradzigy wy-
niosta w 2012 r. 3,5 miliarda dolarow. Czymjte dane wigiciele polskich
sklepéw internetowych magodetchné¢ ze spokojem,ze prowadz interes
w kraju w ktérym rozpowszechnienie kart kredytowyjest duwo mniejsze
a wire za dopuszczenie do transakcji fraudowej zwykleogoprovider serwisu
ptatndici elektronicznych

Fraudy powdzane § z ryzykiem operacyjnym poleg@ym midzy innymi
na trudndéciach z jego precyzyjnym opisaniem. Definicja BajgKiego Komi-
tetu Nadzoru Bankowego w praktyce nie wystarczazamdzania ryzykiem.
Instytucje zarzdzapce ryzykiem musgwypracowa scislejsze metody oka-
nia, gdzie wysipuje ryzyko operacyjne. Z tego wezdu Komitet Bazylejski,
a za jego przykltadem rowriénne instytucje nadzorcze, ¢dizy innymi Komi-
sja Nadzoru Bankowego, wyndity 7 ogdlnych kategorii strat operacyjnychy S
one nasfpujace [Piotunowicz 2006: 52]:

— oszustwo wewgtrzne {nternal fraud,

— oszustwo zewgtrzne gxternal fraug,

— praktyka kadrowa i bezpiearstwo pracy émployment practices and
workplace safely

— klienci, produkty i praktyka biznesowalients, products and business
practices,

— uszkodzenia aktywowdémage to physical assgts

— zaklocenia dziatalnei i bledy systeméw lfusiness disruptions and sys-
tem failure$,

— dokonywanie transakcji, dostawa oraz gdeanie procesamegkecution,
delivery and process managemnjent

2. CYBERPRZESTEPCZOSC

Na catym swiecie cyberprzegpczaé jest wielkim problemem, ktérego
znaczenie waiz wzrasta. W obliczu globalizacji, ochrona cyberpnzesti stata
si¢ jednym z podstawowych celéw strategicznych w olzszd®ezpieczestwa
kazdego pastwa. W czasie, gdy panuje swoboda przeptywu osébartiw
informacji i kapitatu — bezpiecastwo demokratycznego fistwa zaley od

! Prawie 1% rocznych przychodéw sklepéw internetdwypochtaniaj fraudy!, w:
http:/mww. handelinternetowy.pl/prawie-1-rocznymtzychodow-sklepow-internetowych-pochlaniaja-
fraudy/, dosgp: 17.09.2013.

2 http://www.handelinternetowy.pl/prawie-1-rocznypteychodow-sklepow-internetowych-
pochlaniaja-fraudy/, dogp: 17.09.2013.
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wypracowania mechanizmoéw pozwalajch skutecznie zapobiega zwalcza
zagrazenia dla bezpiechstwa cyberprzestrzenRgdowy Program Ochrony
Cyberprzestrzeni na lata 2011-2016

Ogodlnie grupa czyndw, okfkana jako cyberprzegistwa, polega na postu-
giwaniu s¢ sieciami telekomunikacyjnymi do naruszania jakledwiek dobra
prawnego chronionego przez prawo karne. Za najigtsze cechy cyberprze-
stepczaci mozna uzndé dziatanie w specyficznynsrodowisku genetycznie
zwigzanym z technologi komputerowy i wykorzystywanie go do popetniania
przest¢pstw pospolitych (np. oszustwo, fatszerstwo dokumenjak i mnigj
konwencjonalnych (ngracking hacking phising [Siwicki 2013: 19-20].

Narodowy Bank Polski przygotowat ogefunkcjonowania systemu ptatni-
czego w okresie lipiec—grudsi€2013 r. NBP zwraca uwagze w drugiej poto-
wie ubiegtego roku w poréwnaniu z pierwsaz o 6,7 proc. wzrosta liczba
oszustw kartowych (wykres 1), przez specjalistbwedanych mianem frau-
dow. Statystyki za okres od lipca do grudrjanajgorsze co najmniej od 2005 r.,
czyli od czasu, kiedy NBP publikuje informacje ea temat [UryniukZtodzie-
je.., dostp: 24.04.2014].
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=== |iczba 0szustw wg agentéw rozliczeniowych «=@==liczba oszustw wg bankdéw

Wykres 1. Liczba oszustw wedtug bankéw i agentémliceeniowych w latach 2005-2013
Zrédio: NBP [2014: 68].
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Za wzrost liczby transakcji oszuikezych kartami odpowiada tecoraz
wieksza aktywné¢ cyberprzestpcow. Za pomog réznych zabiegdw socjotech-
nicznych w sieci pozyskajoni informacje o kartachzytkownikoéw. Dane te s
nastpnie wykorzystywane do kradzie w Internecie czy te w terminalach
stacjonarnych [UryniukZtodzieje... dostp: 24.04.2014].

Za wzrost fraudéw me tez odpowiada upowszechnienie sikart bezsty-
kowych, ktére pozwalgjna dokonywanie transakcji bez autoryzacji kodem. PIN
Przemawia za tym spadag $rednia warté¢ pojedynczego oszustwa. Ze wegl
du na toze bez autoryzacji PIN-em mliwe 3 jedynie transakcje do 50 zt, nie
powinno to wplywé znacaco na wzrost wart@i wszystkich fraudéw [Ury-
niuk, Ztodzieje..,. dostp: 24.04.2014].

Wedtug danych NBP w Il pot. ubiegtego roku najeej fraudoéw odnoto-
wano w kategorii ,inne” (wykres 2), gdzie banki wykga m. in. oszustwa in-
ternetowe. Ich udziat we wszystkich kradzieh wyniést 34,4 proc., cho
w poréwnaniu z poprzednim raportem zmniejszygtsi8,6 pkt proc. Na drugim
miejscu pod wzgidem popularnéi 53 fraudy kartami sfatszowanymi, ktérych
byto 31,6 proc., co oznacza wzrost w poréwnaniu z.I @13 r. o 2,7 pkt proc.
Do 23,4 proc. wzrést rownieudziat transakcji oszukazych kartami skradzio-
nymi. W poprzednim raporcie byto ich 19 proc. Bank centraldafmze ranie
rowniez liczba kradzigy kartami zgubionymi, ktére stanowity 7 proc. wszyst-
kich oszustw [UryniukZtodzieje... dostp: 24.04.2014].

® Karty skradzione

m Karty niedogczone

OKarty zgubione

0,30%
W B Karty uzyskane na podst.

3 3006 fatszywych danych
=R B Karty sfalszowane

Blinne

Wykres 2. Struktura operacji oszukaych kartami ptatniczymi
wedtug liczby w Il pétroczu 2013 r.

Zrodio: NBP [2014: 69].
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Pod wzgtdem wartéci 49,7 proc. stanowity operacje osziikae dokonane
za pomog kart sfalszowanych, 38,6 proc. ,innych”, a 7 proc. lskridzionych

(wykres 3).

m Karty skradzione

m Karty niedogczone

OKarty zgubione

m Karty uzyskane na podst.
fatszywych danych

B Karty sfalszowane

Blinne

Wykres 3. Struktura operacji oszukaych kartami ptatniczymi
wedtug wartdci w Il pétroczu 2013 r.

Zrédio: NBP [2014: 71].

Bankowcy podkréaja, ze mimo wzrostu liczby kartowych transakcji oszu-
kanczych Polska waiz jest krajem o jednym z najisizych w Europie wspot-
czynniku tego typu przegistw. Narodowy Bank Polski podkie, ze oszuka-
cze operacje kartowe stangwialedwie 0,02 proc. waro wszystkich transak-
cji dokonanych kartami ptatniczymi. Nawet EuropejBlaink Centralny podkre-
sla, ze jestémy pod tym wzgidem prymusem w catej Europie [UryniuXio-
dzieje.., dostp: 24.04.2014]. Co wtej, dane statystyczne nie przekiladsi;
na straty ponoszone przez klientdw. W procesieammBtyjnym najogciej
otrzymup oni zwrotsrodkow.

Zastgpienie paska mikroprocesorem to technologicznytpraeDzieki po-
jemnaci czipa do potwierdzenia kdej transakciji sywa sk tzw. dynamicznej
autentykacji autoryzacji (DDA), co oznacza, przy kadej ptatndci w sklepie
czy tez wyptacie piengdzy w bankomacie mikroprocesor karty kontaktuje si
Z centrum autoryzacyjnym, szyfagj pokczenie przy pomocy innego klucza.
Skopiowanie danych zawartych w mikroprocesorzeykspbwodujeze kompu-
ter w centrum autoryzacyjnym wykryje przgsttwo i nie potwierdzi transakciji
[Uryniuk 2011: G1].

Postp technologiczny nagpuje take w autoryzacji transakcji interneto-
wych. Dzi nie wystarczy ji podanie numeru karty i daty jej waosci, by kart
zaptact w sklepie internetowym. Wymagany jest tzeecurcode Mozha go
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uzyska& za pomog SMS-a lub tokena. Najnowsze rozwania zmierzaj do
tego, by hasta SMS-owe lub z tokena gpigt hastami generowanymi przez
same karty. Dlategoagsone wyposzane w klawiatug dotykows, dzieki ktérej
mozemy wystuka PIN, oraz w wywietlacz LCD, na ktérym widoczne jest ge-
nerowane przez mikroprocesor karty hasto jednorazehizace do potwierdze-
nia transakcji w sieci [Uryniuk 2011].

W lipcu 2013 r. Europejski Bank Centralny opublikdya raz drugi mate-
riat pt. Report on card fraudw ktérym zaprezentowat analizlanych staty-
stycznych dotycgeych oszustw z ayciem kart ptatniczych w krajach UE
w 2011 r. Dane zostaly przekazane do EBC przez prasagystkie funkcjonu-
jace w Europie systemy kart ptatniczych, zarownadmynarodowe (VISA,
MasterCard), jak i systemy lokalne [NBP 2013: 30].

Dane wskazuwj, ze w Polsce odnotowano jeden z najmniejszych udaiaté
transakcji oszukieczych w wartéci wszystkich transakcji dokonanych kartami.
Stawia to Polsk pod wzgédem bezpieczestwa na bardzo wysokim, drugim
miejscu, za Rumunj ktéra w 2011 r. wyprzedzita Polskbedacy liderem
w 2010 r. Z danych raportu wynika fak ze udziat liczby transakcji oszuka
czych w ogélnej liczbie wszystkich transakcji dokogch w Polsce w 2011 r.
byt najnizszy spérdd wszystkich krajow UE i wyniost 0,001%. W przypadk
niektorych krajow wystpuje dua rozbienos¢ pod wzgédem danych przeka-
zywanych przez agentow rozliczeniowych jak i wydéwckart ptatniczych
[NBP 2013: 30-31].

Waznym aspektem wplywagym na tak niski poziom oszustw dokonywa-
nych kartami ptatniczymiasdziatania podejmowane przez sektor bankowy we
wspotpracy z Poligji Prokuratug [NBP 2013: 31].

Wedtug raportu z 2013 r. 0 cyberpragsizaci przygotowanego przez Sy-
matec [Gora 2014]:

— koszt przypadagy na ofiag cyberprzestpczaci wzrost o 50%,

— 6 milionéw Polakéw padto ofigrcyberprzesipcow,

— koszty zwizane z dziatalriwia przes¢pcéw internetowych wyniosty
w Polsce 6 miliardéw ztotych,

— tylko 28% wywa podstawowych programéw zabezpiegzggh na
smartfonach,

— 50% wytkownikéw smartfonéw nie kasuje maili od nieznamywadaw-
cow,

— 21% polskich rodzicéw pozwala dzieciom korzystae swoich stzbo-
wych urzdze,

— 31% Polakéw dzieli iz innymi swoimi hastami do mediéw spoteczno-
sciowych.

Wskazuje si, ze cecly charakterystycznprzesgpczaci stricte kompute-
rowej jest niewielka gotowsg ofiar przestpstw do angaowania policji w ich
sciganie, pomimo relatywnie wysokich szkdd, jakie ozy®mw ocenie pokrzyw-
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dzonych powoduj Przesipczc¢ komputerovy charakteryzuj ponadto: dua
.ciemna liczba”, niskie prawdopodoligtwo wykrycia sprawcy oraz lekcewa-
zenie przez pokrzywdzonyaiodkoéw bezpieczestwa [Adamski 2000: 17-24].

3. STUDIUM PRZYPADKU

Jednym z przyktadow zétwego oprogramowania jest ,Zeus/Citadel”, kt6-
ry atakuje komputery aytkownikow systemu Windows, a po zainstalowaniu
podstuchuje wszystkie przesytane informacje (w tgidwnie loginy i hasta)
oraz — jeeli posiada dodatkowe instrukcje w pliku konfigyijmym — dokonuje
podmiany tréci wybranych stron internetowychzyprzed ich wywietleniem.
Poniewa zainfekowanie komputera urdiwia modyfikacg tresci strony banku,
atakupcy maze wyswietlic na monitorze dowolny komunikat. Sposéb ataku
i tres¢ komunikatéw ograniczoneg gedynie przez inwenejtworczy przesgp-
céw (ktérzy caly czas majpetrg kontrok nad komputerem). Jest to przyktad
pofgczenia metod socjotechniki oraz pexép kontroli nad komputerem ofiary.
Uzytkownik bedzie przéwiadczony, i czytane przez niego komunikaty pocho-
dza od banku — pojawity siprzecie po zalogowaniu na konto i ponadtpmd-
pisane ,dzial bezpiecastwa Twojego Banku”. Pomj przedstawiono zesta-
wienie maliwych skutkow zmian dokonywanych przez dlave oprogramowa-
nie [Liszkiewicz 2014]:

— podmiana numeru konta docelowego oraz kwoty fdreed zatwierdze-
niem przelewu,

— podmiana aktualnego stanu konta,

— modyfikacja danych nasicie wykonywanych operacji,

— okno proszce o podanie kodoéw jednorazowych w celu aktywaciji/
sprawdzenia funkcji bezpiearswa,

— okno proszce o podanie numeru telefonu oraz wybraniu modptwadu
(atak ZitMo/2011),

— monit proszacy o zwrotsrodkow pochodgcych z bédnego/podejrzanego
przelewu,

— monit proszcy o wykonanie testowego przelewu w ramach aktywa-
cji/sprawdzenia nowych funkcji bezpiedstwa.

Ztosliwe oprogramowanie posiada miavos¢ podmieniania tri stron wy-
swietlanych na zainfekowanym komputerze. Nie ma zeaiez czy paiczenie
bylo szyfrowane, poniewawprowadzenie zmian odbywaesha komputerze
ofiary, po odszyfrowaniu danych.zitkownik nie mazadnej maliwosci wery-
fikacji, czy strona kt&r oglada nie zostata zmodyfikowana przed swietle-
niem. Wprowadzane zmiany mpQy¢ rézne: od prostej zmiany jednego stowa
— a po doklejenie petnych skryptéw zawieragych wiele linii kodu [Liszkie-
wicz 2014].
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Omawianymi trojanami mama sg¢ zarazé nie tylko poprzez odwiedzanie
budzcych watpliwosé stron internetowych, ale tak przez otwarcie zitiwego
zalkcznika przestanego w mailu. Ponadto coragaej obserwowaneasinfek-
cje nastpujace po odwiedzeniu stron, ktére padty waiej ofiarg cyberprze-
stepcow. W przypadkuzle zabezpieczonych serwiséw cyberprgesy mog
zaatakowa je umieszczac na nich ziéliwy kod, ktéry wykonuje si w chwili
otwarcia strony. Jupo chwili system jest zainfekowany najnowszymi @am
nami trojana ZeusS, ktore do chwili odwiedzenia strbankowdci elektronicz-
nej pozosta w hibernacji [Liszkiewicz ROK]. ZeuS-p2p oraz Cighghozostaj
nieaktywne do momentu zalogowania gizez ofiag w systemie transakcyjnym
swojego banku. Oba trojany dziatgjodobnie i té po zalogowaniu sprawdzaj
saldo danego konta oraz podmiegnzgwartd¢ strony serwisu banku.

4.SLADY ELEKTRONICZNE | INFORMATYKA  SLEDCZA

Banki walcac z cyberprzegpcami wykorzystyj informatyle sledcz, ba-
dajac slady elektroniczneSlad elektroniczny to [Witaski 2014]:

— kazda informacja zapisana w postaci binarnej,

— efekt dziatania kadego urzdzenia elektronicznego,

— informacja o czynnéziach (operacjach) wykonanych przez aaizenie
elektroniczne.

Slady elektroniczne w instytucji — zawastobaz danych (rachunki i kredy-
ty), logi urzadzen elektronicznych znajdagych sé w sieci informatycznej insty-
tucji. Slady elektroniczne poza instytac} internet (portale informacyjne, media
spotecznéciowe), media tradycyjne (prasa, w tym biawa oraz kanaty infor-
macyjne tv) [Liszkiewicz 2014].

Informatykasledcza Computer Forensiggo proces poszukiwania i analizy
danych zapisanych naamego rodzaju nimikach cyfrowych. Specjdlti infor-
matyki sledczej sktadajw jedry catas¢ strzpki informacji ukryte w gszczu zer
i jedynek, zapisanych na komputerowych dyskach. Cgksh ziazenie tych
fragmentow w elektroniczny odcisk palca oraz jegbezpieczenie w taki spo-
s6b, by mogt petirole dowodu [Gora 2014].

Tradycyjna informatykdledcza to [Gora 2014]:

— analizapost mortem

— bloker i praca na kopii dysku,

— statyczny system,

— odszukiwanie i odzyskiwanie danych,

— petna rozliczaln&t.

Informatykasledcza -ive forensicto natomiast [Gora 2014]:

— praca ,hazywym organizmie”,

— dynamiczny system,
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— bezpdrednio lub zdalnie,

— dostp do aktywnych proceséw,

— dostp do zaszyfrowanych zasobdw.

Informatykasledcza w zalenosci od potrzeb meze spetnid dwie funkcje
[Liszkiewicz 2014]:

— informacyjrg — na etapie prowadzenia dochodzenia dostarczazdsiek
i sladow, ktére umgliwiaja dalsze zgibianie interesugcych zagadnig

— dowodowg — na etapie procesowym uphizvia niepodwaalne udowod-
nienie popetnienia okénych czynéw lub posiadania okkenych informacji
w postaci dowodu cyfrowego.

5. REKOMENDACJE DLA BANKOW

Wspétpraca operacyjna pogdizy bankami, na wypadek Zeja cyberata-
kéw dotycacych calego sektora, wymaga zaaienia. Niezbdne jest uregulo-
wanie zasad wspolpracy pagdzy zaatakowanymi bankami, mimo konkurowa-
nia ze sobp w $wiadczeniu ustug bankowych. Regulacja powinna obejao
w szczegolngci [Bojanowski 2013]:

— zasady wymiany danych operacyjnych, w tym warunlisspy oraz za-
kres dzielenia giinformach oraz ochroa tej informacji,

— zasady udzielania wsparcia w odpieraniu ataku, w tyanunki jego
udzielenia, role i odpowiedzialddwspotpracujcych.

Banki powinny realizowé zalecenia w przedmiotowym zakresie wyrikaj
ce z Rekomendacji D KNF dotygzj zaradzania obszarem technologii informa-
cyjnej i bezpieczestwa srodowiska teleinformatycznego w bankach — rek. 18.9
— Zaleca s nhawhzanie statej wspotpracy z innymi bankami w zakregyenia-
ny informacji o zidentyfikowanych zagreniach oraz wnioskow i dwiadczeé
wynikajacych z analizy zidentyfikowanych przypadkoéw narusbezpiecze-
stwasrodowiska teleinformatycznego. Sposob oraz zakresiarianych infor-
macji powinny zapewniaich poufnd¢, w szczegélnii dochowanie tajemnicy
bankowej [Bojanowski 2013].

Nalezy okresli¢ zakres koniecznej i rekomendowanej informaciji, &tpo-

winna by przekazywana przez banki do innych podmiotéw gekbankowego,
a w szczegolnei do podmiotu nadzorggego rynek finansowy jakim jest KNF.
Budowe mechanizméw obrony irozw0j mlwosci odparcia ewentualnego
cyberataku oraz minimalizacji jego skutkow rigleprzeé na wspotpracy po-
migdzy bankami oraz innymi podmiotami reymi istotny wptyw na przepro-
wadzanie transakcji za frednictwem zdalnych kanatow [Bojanowski 2013].

Generalniesrodki zapobiegania cyberprzestzaci maozna sklasyfikowa
w trzech grupach. Pierwsz nich stanowi rozwijanie i stosowanie metod oraz
procedur technicznych stgcych przeciwdziataniu midiwosci dokonaniu za-
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machu na okrdone dobro prawne. Dryggmetod stanowi promowanie bez-
piecznego korzystania z nowoczesnych technologii ogagi@vnie na rozwoju
samopomocy oraz podejmowaniu dziatgublicznoprywatnych shacych
zwigkszeniuswiadomdaci uzytkownikOw o zagreeniach i kosztach powodowa-
nych cyberprzegpczdcia. Trzecia metoda koncentrujes sia rozwijaniu i po-
lepszaniu wspotpracy pordzy organamécigania, sektorem prywatnym gyt-
kownikami kaxcowymi [Siwicki 2013: 80-83].

Z wielu przeprowadzanych ngwiecie bada konsumentéw wynikaze
klienci 3 gotowi korzysta z technologii biometrycznych ze wzdu na ich
prostot, brak koniecznéci posiadania przy sobie dokumentéwsamdci, kart,
pamketania kodéw PIN itp. Jednak nadal wia@ obawy o bezpiecistwo
przechowywanych danych biometrycznych przez insfyfuinawet ciesga Sie
takim zaufaniem jak bank. Przy przeciwdziataniu flam banki mogtyby
wspolnie uytkowat rozwigzania biometryczne, obidjac koszty wdraenia
systemu. Bytoby to zgodne z zagadekonkurowania i jednocgeie wspotpra-
¢y, gdy chodzi o zapewnienie bezpiatstva [Szatkowski 2014].

Przeciwdziatanie nadyciom zewrtrznym i wewrtrznym w sektorze
bankowym jest diym wyzwaniem organizacyjnym i technologicznym. Nezb
Znaczenia jest tu wsparcie ze strony IT. OgranicZ@pudy, obnia sk zaréwno
koszty, jak i straty banku. Trudno dzvyobrazé sobie funkcjonowanie dej
zaawansowanej technologicznie instytucji finansolwey wsparcia ze strony
takich technologii. Nowoczesny systeinaud detectionpowinien na bigco
uczy sie i dostosowywa do sposobow dziatania przgstow. To jedna z cech
wyrdzniajacych kdprevent™Bezpieczgstwo w instytucji finansowej, 2014].

Rozwigzanie kdprevent™ unitiwia tworzenie indywidualnie dostosowa-
nych mechanizméw monitorgych zachowania klientéw oraz wykrywanie
w tych zachowaniach anomalii. Podstasy dane o transakcjach, dane osobowe
klientéw banku, produkty, konta itp. System ma wbudezaz BIZBCB (Ba-
za Incydentow Zagtajagcych Bezpieczéstwu Czynnéci Bankowych) oraz
wykrywa nietypowe, wczmiej nieobserwowane schematy operacji wykonywa-
nych przez pracownikéw lub klientéw banku. Ekiitemu mana prowadz
analiz zachowa: klientéw, pracownikéw, kont i innych waych obiektow
biznesowych, monitorowaptatngci w czasie rzeczywistym, jak rowmiavy-
krywa¢ schematy prania pieguzy i przeciwdziata im [Bezpieczéstwo w insty-
tucji finansowej., 2014].

W zaleznosci od instytucji, przeciwdziatanie fraudom psoby¢ zorganizo-
wane w bardzo iy sposob. Do podstawowych elementéw gadrania ryzy-
kiem naduy¢ zalicza s3 wewretrzng polityke firmy w tym zakresie wraz
z okr&lonymi procedurami, jednostki realizog politylke oraz narzdzia, jakimi
sie one postuguj np. Fraud Detection Systems, r@lza statystyczne etc [WGj-
cik 2011].
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W wielu instytucjach finansowych praktykowany jesbdel organizacyjny,
w ktorym dominuje podégie produktowe. Przyktadowo, jeden zespdt zajmuje
sie detekcj i monitoringiem fraudéw kartowych w ramach dzialperacji, inny
fraudami kredytowymi w ramach dziatu ryzyka lub aai kredytéw, a jeszcze
inny odpowiada za bezpieamtwo transakcji w kanatach bankao$gointerne-
towej. W takim modelu brakuje petnej analizy relagfi linii klient—bank, co
moze prowadzt do zmniejszenia efektywla zespotéw poprzez du ilos¢
fatszywych alertow. Mdiwy jest take jeszcze inny model, w ktérym zadza-
nie ryzykiem nadzy¢ miesci sic w kompetencjach jednej dedykowanej komorki
organizacyjnej. Odpowiada ona za zdefiniowanie Z&aifraudoéw i tworzenie
polityki zarzdzania ryzykiem nadiy¢, ktéra objety jest caty bank. Taki dziat
odpowiada za obszar nagd kredytowych, pracowniczych, kartowych, w ban-
kowasci internetowej i obszarze ryzyka operacyjnego. tgituje takze nowe
obszary zagreen oraz bierze udziat w ocenie ryzyka wiaych produktow,
planéw sprzedgy i procedur Bezpieczéstwo w instytucji finansowej, 2014].

Wsparcie organéwcigania pastw cztonkowskich UE w zakresie zwalcza-
nia przesgpczaci elektronicznych instrumentow ptatniczychzyew zakresie
kompetencji zespotu operacyjnego (Focal Point) itleaimFP Terminal funkcjo-
nuje w strukturze Europolu od 2003 r. i dotychcapjdziatania koncentrowa-
ly sie gtobwnie na zwalczaniu przepczaci bezgotéwkowych instrumentow
ptatniczych przy transakcjach kartowych i bankomatdw W Europolu zespét
funkcjonowat pocgtkowo w strukturze Wydziaty Ekonomicznego, a epate,
do 2012 r., Wydziatu zwalczania falszerstw pieaa. Aktualnie, w zwizku
Z rosncym zagraeniem przesgpczymi transakcjami internetowymi, nacisk
potozony zostat na zwalczanie przgstzego pozyskiwania danych finanso-
wych, wtamania do baz danyclphising dystrybucg danych finansowych
w Internecie oraz nielegalne ptatooelektroniczne [Skowronek 2013: 126-127].

PODSUMOWANIE

Reputacja w sektorze bankowym ma wédtaiemaliwg do przecenienia
bowiem z definicji przyjmuje siiz bank jest bezpiecznym miejsce dla powie-
rzenia piergdzy. | tu wydaje si, ze jest miejsce dla bardziej aktywnej roli
UKNF, ktéra w ocenie ryzyka operacyjnego powinnahytié¢ sie nad aspektem
ryzyka reputacyjnego w kontékie zagadnig, jakie zostaly poruszone na lli
Kongresie Antyfraudowymlll Kongres antyfraudowy,.2012: 10].

Wiekszas¢ instytucji finansowych poniosta znaczne nakladyestycyjne
w produkty i procesy shace identyfikacji i prewencji ,fraudéw” w podzialean
produkty i kanaty sprzeda (krotki i dlugi). W nowoczesnych technologiach
informatycznych widoczne jest zintegrowane péciej do walki z wytudzenia-
mi, pozwalagce na automatyczne dzielenie siformacjami o fraudach w po-
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dziale na produkty, procesy i kanaly sprzad@ill Kongres antyfraudowy,..
2012: 10].

Wytudzenie wewatrzne (internal fraud) jest endemicznie przypisansgy-
tucjom finansowym. Banki i inne instytucje finansowezwiaszcza o zagju
miedzynarodowym — powinny posiatlav swych strukturach wyoglnione
i wyspecjalizowane komorki organizacyjne ,antyfraudd. Wazne jest réw-
niez, aby UKNF nadal odpowiedniwag w ocenie skuteczsoi zarzdzania
ryzykiem operacyjnym rozwkaniom prewencji antyfraudowejll[ Kongres
antyfraudowy.,.2012: 10].

Wykorzystanie technologii w sektorze ustug finangolw dato ogromny
impuls do rozwoju. Jedna&, ze wzgjdu na due uzalénienie od elektronicz-
nych i cyfrowych nargdzi do przeprowadzania transakcji handlowych otat p
nosci, wyskpuje powane zagraenie bezpieczestwa i niezawodni& operacji
finansowych. Wraz z rogng tendencj on-line i cybertransakgciji, liczba oszustw
bankowych dotyka coraz wkszej liczby osob korzystajych z bankowych
narzdzia technologii. Oszustwa w ptatiotach on-line, bankomatéw, kart elek-
tronicznych i transakcji bankowych netto staty giowanym problemem.
Ogromna strata piegdzy ludzi i instytucji jest spowodowana co rokuayodu
tych naduy¢ w cyberprzestrzeni w bankach, nawet przyydh srodkach bez-
pieczéstwa transakcji elektronicznych [Soni i Soni 2013: 22].
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UNAUTHORIZED BANKING TRANSACTIONS AS A MANIFESTATIO N
OF CYBERCRIME

The development is intended to indicate to onédefkey challenges that the banking industry
is facing growing cases of bank frauds. Race f@resmmacy in a comfortable sales — on-line
— it becomes an opportunity for criminals to fraddis means that banks and other financial
institutions have in front of you to manage theftionbetween its client sales and maintaining its
security so that the ,convenience” did not becomeoaportunity for criminals. Hence it is
important that the effectiveness of the managernétitis conflict was perceived by the market
regulator.

Key words: frauds, electronic banking, cybercrime.
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WPROWADZENIE

W literaturze przedmiotu do ulg zawianych z uznaniem administracyjnym,
zwanych ulgami uznaniowymi tradycyjnie zaliczono: zaniechanie ustalenia
i poboru podatku, odroczenie terminu platip§ozioznie na raty, umorzenie
zalegto€i podatkowej [por. Wigch 2008: 237].

Wspdéiczesna Ordynacja podatkowdsfawa z dnia 27 sierpnia 1997 r.
Ordynacji podatkowej., zwana dalej: ,0.p".], zaklasyfikowata instytucje odro-
czenia, rozlognia na raty oraz umorzenia zalegiopodatkowychdo ,ulg
w sptacie zobowizan podatkowych”.Ow termin nie pojawit i w Ordynacji

* Doktorantka w Katedrze Prawa Finansowego Ut WPIA.
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podatkowej z 1934 rlstawa z dnia 15 marca 1934 r. Ordynacja podatkoya...
ale przedwojennemu ustawodawstwu znane byto sfawvanie ,ulgi w sptacie
zalegtd@ci podatkowych” dla oznaczenia odroczenia i umoealegtdci po-
datkowych przyznawanych na mocy przepiséwebdych. Pierwszym sp@od
aktéw prawnych regulagych ogoéln czs¢ systemu podatkowego, ktéry postu-
zyt sie okresleniem ,ulgi w sptacie zobowkzan podatkowych”, byDekret z dnia
26 padziernika 1950 .ro zobowgzaniach podatkowydbzU 1950, nr 49, poz. 451

i 452]. Pogcie to miato wéwczas gszy zakres przedmiotowy, dotyezjedy-
nie instytucji odroczenia i rozienia na raty przyznawanych na wniosek podat-
nika. Umorzenie jako takie stanowito et instytucg prawa, o czyniwiad-
cza zapisy nie tylko samego dekretu, ale i chadajanomenklatura aktéw praw-
nych z zakresu splaty niepodatkowych aatéci paistwowych, ktére nie sta-
nowity zobowhazan podatkowych i nalmosci z nimi zréwnanych

1. UNORMOWANIA PRAWNE

Przedwojenna Ordynacja podatkowa regulowatacpostanie podatkowe
do czasu wefia wzycie dekretu z dnia 16 maja 1946 r. o ppstvaniu podat-
kowym [zwany dalej: ,d.p.p"], obovgizujacym do 1980 r., kiedy to pagtowa-
nie podatkowe zostato wdzone do Kodeksu pegtowania administracyjnego
[Ustawa z dnia 14 czerwca 1960Kodeks pogpowania administracyjnego...
zwana dalej: ,kpa']. Wspomniany dekret, w przecifgvie do Ordynacji po-
datkowej ohjt swojg regulacy tylko postpowanie wymiarowe i elementy po-
stepowania poboru podatku w zakresie dobrowolnego wgkia zobowjzan
podatkowych. Cg¢ ogdlna systemu podatkowego dotyeca powstawania,
wygasania oraz odpowiedziakod za zobowizania podatkowe zostata uregu-
lowana odgbnym Dekretem z dnia 16 maja 1946 r. o zohmaniach podatko-
wych ktéry zostat uchylonypekretem z dnia 26 pdziernika 1950 ro tej samej
nazwie i obowizywat @& do wydaniaUstawy z dnia 19 grudnia 1980 r.
0 zobowgzaniach podatkowyéh U.z.p., przejla tematyk oraz terminologi

! Por. art. 122-12®rdynacji podatkowej z 1934 r..Ustawz z dnia 10 marca 1932 r.
o splacie zalegkxi podatkowych.;.Ustawe z dnia 26 marca 1935 r. w sprawie zmiany ustawy
z dnia 10 marca 1932 r. w sprawie sptaty zalggitpodatkowych..wraz z aktami wykonawczy-
mi: Rozporzgdzeniem Ministra Skarbu z dnia 28 marca 193® mulgach w splacie zalegioi
podatkowych.,.Rozporzdzeniem Ministra Skarbu z dnia 15 kwietnia 1936 ulgach w splacie
zaleglaici podatkowych..

2 por. Dekret z dnia 16 maja 1956 r. o umarzaniu i udzielaulg w sptacaniu nakmasci
paistwowychoraz wydane na jego podstaviRezporzdzenie Rady Ministrow z dnia 28 stycznia
1969 r. w sprawie zasad oraz trybu umarzania i eldnia ulg w sptacaniu nateasci paistwo-
wych

3 Por. DzU 1946, nr 27, poz. 173, zwany dalej ,d’z.pzU, nr 49, poz. 451, 452, tekst
jedn.: DzU 1993, nr 108, poz. 486 ze zm., wydanamyzku z wejciem wzycie Ustawy z dnia
31 stycznia 1980 r. o Naczelnymd3ie Administracyjnyroraz o zmianiaistawy — Kodeks past
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dotychczasowego d.z.pzostata wprowadzona w zywiku z koniecznériag uni-
fikacji postpowania przed terenowymi organami administracjishaowej oraz
potrzela dostosowania instytucji prawnopodatkowych do dkiego stanu fak-
tycznego i prawnego [szeroko: Biatobrzeski 198413

D.z.p. z 1946 r. stanowit nadbudewprzepisbw prawa materialnego
Z poszczegolnych podatkéw i optat. Skltadatmdziatow i rozdziatéw, pavie-
conych kolejno: przepisom ogoélnym (przepisy ¢pste, odpowiedzialrié za
zobowhgzania podatkowe, przywileje, odroczenia i raty), ardéciom gtéwnym
(powstawanie i wygasanie zobaw@ podatkowych), nalaosciom ubocznym
(odsetki), przepisom przgiowym i kaacowym.

D.z.p. pomimo ograniczonego zakresu regulacji praolepwhzan podat-
kowych (nie dotyczyt pogpowania wymiarowego), nie zdotat wprowatlza-
cjonalnego uktadu funkcjonalnego przepiséw ogébrfci systemu podatko-
wego. Instytucje odroczenia i rozknia na raty nafmosci z tytutu zobowiza-
nia podatkowego umiejscowiono w dziale przepiséwbliagch — art.26, para-
doksalnie przed przepisami dotycgmi powstania tej nakmosci — art. 28.

D.z.p. zostat uchylony w 1950 r., co pggicto za sol kolejrg zmiare jego
konstrukcji. Uktad zapiséw zbudowano wytnie w oparciu o dziaty: + prze-
pisy ogolne, Il- zaliczki i przedptaty na zaliczki, ryczalt, termimpjatnaci,

Il — odsetki za zwiok, IV — odpowiedzialné¢ podatkowa, V — ulgi w splacie
zobowhzan podatkowych, VI — wygasanie zobawén podatkowych,
VIl — przepisy przejciowe i kaacowe. Po dokonaniu wspominanych zmian,
dekret zawierat w przepisach ogdlnych instytucgkresu wykonania zobogyi
zania podatkowege zabezpieczenie wykonania zobgrania— art. 9, zupetnie
pomijajac regulacje ktére powinnyestam znalé¢ — przepisy o odpowiedzialno-
$ci za zobowdzania podatkowe z dziatu IV.

W d.p.p. oraz w d.z.p., ustawodawca rozdzielit gmsvanie wymiarowe od
postpowania dotycgrego powstawania i wykonania zobgran podatkowych.
Ordynacja podatkowa z 1934 r. przynajmniej kompdels regulowata ogdélne
prawo podatkowe, kwalifikgg odroczenia, raty i umorzenia wraz z pozostatymi
instytucjami z zakresu wykonania zobgwania podatkowego do pegbwania
szczegO6towego przy wymiarze. D.z.p. verg@m przedwojennej Ordynaciji podat-
kowej— wprowadzit regres w zakresie funkcjonalnego uktadupisdev ogdélnego
prawa podatkowego. Konstrukdegislacyjr d.z.p. cechowata niespégiooraz
brak synchronizacji w grupowaniu instytucji z zaduepowstawania i wykonania
zobowhzan podatkowych. Skutkiem niekonsekwentnej technigidiecyjnej byt
przypadkowy uktad przepiséw, w tym dotgcygch ulg uznaniowych

powania administracyjnegaDzU 1980, nr 4, poz. 8, zwana dalej: ,u.z.p."trpa Borkowski
[1992: 199200], cyt. za: Jandy-Jendi@ i Jendréka [1978: 156157, 162163].
O ocenie rozwizan proceduralnych przedwojennej Ordynacji podatkoweBrzeziaski
[1993: 193].
® O wspéiczesnym modelu konstrukcji przepiséw prpedatkowego — por. Dzwonkowski
[2007], Dzwonkowski [2012].
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2. CHARAKTER PRAWNY ULG UZNANIOWYCH

Rozstrzygnicie w sprawie odroczenia, rozinia na raty oraz umorzenia
zalegtdéci podatkowej, wzgldem zapiséw Ordynacji podatkowej z 1934 r. ule-
gto zmianie z postanowienia na degyZfasady okrdone d.p.p., nakltadaty na
wiladz podatkovy pierwszej instancji obowkek faktycznego i prawnego uza-
sadniania decyzji, jeli jest w catéci lub w czsci odmowna, nie dotyez przy
tym decyzji pozostawionych swobodnemu uznaniu arggoodatkowegd
W uznaniowych decyzjach, w tym przyzgajch prawo do odroczenia, rozé&s
nia na raty oraz umorzenia wystarczato jedynie ,plasic na podstaw praw-
na”, co nawhzywato do przedwojennych rozawian zaczerpnitych z postpo-
wania administracyjnedgo Natomiast w okresie obowdywania u.z.p., jeeli
decyzja nie uwzglniata wniosku podatnika lub uwzghia go tylko czsciowo
powinna byla zawieauzasadnienie faktyczne, zgodnie z art. 107 § 3 k.p.a.
W przeciwigistwie do wczéniejszych regulacji prawnych od decyzji, po rozpa-
trzeniu odwotania, przystugiwato prawo skargi do Nfe#atobrzeski 1984: 19;
Kubiak 1980: 19].

Prawomocna decyzja w sprawie odroczenia, @@ na raty oraz umo-
rzenia mogta ulec zmianie na niek(mz}oodatnikgz

— na wskutek wznowienia pggtowania, m. in. gdy wyilna jaw— istnie-
jace juz przy wydaniu decyzji a nieznane organowi — istadige sprawy nowe
okolicznaci faktyczne. Organ mogt zmieniub uchyl¢ decyzg, po ktérej wy-
daniu ujawniono,ze stan majtkowy diwnika nie uzasadniat udzielenia ulgi
w splacie zobowsizan podatkowych lub umorzenia zaleggd podatkowych
w ogoéle albo w okrdonej decyzj wysokdaci,

— w wyjatkowych wypadkach Ministrowi Finanséw gido prawo uchyla-
nia z urzdu lub zmiany, kadej decyzji prawomocnej, o ile niepodobna byto
w inny sposéb odwroéiniepowetowanej szkody dla SkarbuhBsva lub gospo-
darki narodowej [Kubiak 1962: 14243].

Podatnik mogt uzyskaodroczenie terminu ptatdc badz roziazenie zapta-
ty na raty: przed uptywem terminu ptafcg jak i po tym terminie, przed
wszczciem egzekucji jak i po dokonaniu czysnb egzekucyjnych — zatem
w kazdym stadium pogpowania poborowego. Przy czym organ finansowy
mogt zadat od podatnika zabezpieczenia gwaragttego terminowe sptacanie
rat [Kubiak 1962: 141143]. Prgba podatnika o odroczenigdz roztazenie na
raty nie musiata przybie¢gormalnego podania. Mogta éygtoszona ustnie do

® Por. art. 147 ust. 2 i 4; Niedziatkowski [1980-38]. W przedwojennej Ordynaciji podat-
kowej, obowizek przytoczenia faktycznych i prawnych motywéwstozygnicia spoczywat na
whadzy wymiarowej dopiero w orzeczeniach wydawamycpostpowaniu odwotawczym.

"Por. art. 134 ust. 3 d.p.p., art. 75 pkR@&porzdzenia Prezydenta z dnia 22 marca 1928 r.
0 posgpowaniu administracyjnym..

®pPor. art. 177 d.p.p, art. 183 d.p.p.
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protokotu, ale réwniez woéwczas potwierdzenie wniosku podatnika powinno
pozostawt pisemnyslad w aktach sprawy. Bez wegl na kompetencje wydzia-
tow finansowych szczebla powiatowego i wojewddzkiggodatnik zawsze skia-
dat podanie o raty w organie, ktéry przeprowadaggpowanie wymiarowe

W okresie obowgzywania u.z.p.(lata 198%1997) przy odroczeniach
i ratach obowjzywato rozwizanie korzystne dla ochrony interesu podatnikéw,
albowiem organ podatkowy ze wzdl na szczegdlnie vy interes strony,
mogt wszczaé postpowanie z urgdu. W takiej sytuacji nieuzyskanie zgody
podatnika na prowadzenie pgsdwania w sprawie odroczeniadi roztazenia
na raty, obligowato organ podatkowy do umorzeniatgmmsvania jako bez-
przedmiotowego [por. Presnarowicz 1998:-28, art. 61 § 2, art. 105 k.p.a.].

Przedwojenna konstrukcja umorzenia zalégjtopodatkowych, oparta
0 wszczcie postpowania z urgdu pdz na wniosek, w przypadkach gospodar-
czo uzasadnionych lub zastugmych na szczegdlne uwzgdhienie zostata
utrzymana przez dekret o zobawaniach podatkowych.

Umorzenie zalegkei podatkowych mogto nagii¢ gdy przemawialy za
tym szczegodlne okoliczioi albo w sytuaciji wzgidnej lydz bezwzgédnej nie-
sciggalnasci. Niesciggalna¢ jako przestanka umorzenia, stosowana w praktyce
organow skarbowych, nie zostata wymieniona w zapighz.p. Niéciggalna¢
bezwzgtdna nasipowata wéwczas, gdy z nmyku diuznika uzyskiwano co
najwyzej pokrycie kosztow egzekucyjnych. Kiggalndgé wzgledna miata
miejsce gdy z majku diwznika mazna byto wprawdzigciggna¢ zalegtaé, lecz
egzekucja doprowadzitaby do ruiny materialnej.zé&&a umorzenie zalegioi
podatkowej poprzedzato protokolarne przestuchahiznika co do jego sytuacii
materialnej. Umorzeniu podlegaly: wymiary tymczasowe oiaprawomocne.

W wypadku wymiaréw nieprawomocnych, tj. w trakcie dnia posgpowania
odwotawczego, gdy néeiggalna¢ zalegidci nie budzita vatpliwosci, a podat-
nik wystapit z wnioskiem o jej umorzenie, dopuszczano wydasecyzji umo-
rzeniowej, skutkuyjcej jednoczénie umorzeniem pogbowania odwotawczego
[por. Kubiak 1962: 174172]. Odpisanie nakmosci z konta rachunkowego po-
datnika nie uznawano za réwnoznaczne z umorzeniéine kvymagato aktu
whadzy wyraonej w decyzji [porOkadlnik Ministerstwa Skarbu z dnia 6 maja
1945 r, Nr D.V/2-4/6/45].

Réwnolegle tasama konstrukcja w zakresie udzielania odrbczeat
i umorzeér funkcjonowata w sptacaniu niepodatkowych nat#ci paistwo-
wych, ktére nie stanowity zobowdan podatkowych i nalenosci z nimi zréwna-
nych’. Ré&nica tkwita w odmiennym charakterze prawnym decyegprawie

°® O kompetencjach i okresach w sprawie przyznawaigaoraz kosztéw egzekucyjnych
zgodnie z d.z.p. w brzmieniu pierwotnym: Andrzejkifd947: 61, 64].

10W pierwotnym brzmieniu d.p.p. — art. 149 (po zraigim art. 146).

11 Por.Dekret z dnia 16 maja 1956 r. o umarzaniu i udzrielalg w splacaniu nafgasci pai-
stwowych..oraz wydane na jego podstawdezporzdzenieRady Ministréw z dnia 28 stycznia 1969 r.
w sprawie zasad oraz trybu umarzania i udzielamgawsptacaniu naknasci paistwowych..
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odroczenia, rozigenia na raty czy umorzenia zoba@uania podatkowego,
a decyzji podejmowanych na podstawie przepiBé@kretu z dnia 16 maja 1956 r.
0 umarzaniu i udzielaniu ulg w sptacaniu naesci paistwowychoraz wyda-
nego na jego podstawie rozpgazenia. Decyzje dotygze ulg w splacie naie
nosci panstwowych nie stanowity decyzji administracyjnychrezumieniu art.
97 kpa. Przypisano im charakter aktow wetnmmego urzdowania, ktére nie
mog by¢ utazsamiane z decyzjami administracyjnymi, w szczegd@naie
mog by¢ przedmiotem odwotania esistron w toku instanciji administracyjno-
-prawnycH?.

U.z.p. wprowadzita do instytucji umorzenia zalggiopodatkowych now
kierunkows dyrektywe wyboru — wypadkow spotecznie uzasadnionych, ktére
zasypity wypadki zastugujce na szczegdlne uweghienie. Od czaséw obo-
wigzywania u.z.p. do chwili obecnej, stosowana praex svyktadnia przypad-
kéw gospodarczo lub spotecznie uzasadnionych mgtallzmianie. Oznaczgj
one znaczne obmpénie zdolnéci ptatniczej podatnika, spowodowanedt lub
wypadkiem losowym, podwanie w istotny sposéb egzystencji rodziny zobo-
wigzanego, spowodowanie upadku przeisirstwa lub zaktadu podatnika
w wyniku splaty lub egzekwowania zalegtopodatkowycly.,

Uznanie odsytace do przypadkdéw gospodarczo lub spotecznie uzasadn
nych albo do szczegdlnych okolicZeoto postuenie s¢ przez ustawodawgc
dyrektywami faktycznymi, tj. czynnikami jakie orgaresj zobowizany
uwzgkdniat przy wykonywaniu uznanta Dyrektywy faktyczne, jako zabieg
legislacyjny, byly stosowane przy zaniechaniu usial&Zzobowijzan podatko-
wych i poboru podatku oraz przy umorzeniu zalégtpodatkowych. W litera-
turze podkrélano konieczn& ich analogicznego stosowania réwniezgledem
odroczé i rat, co zapewne byto przyczymparcia tych konstrukcji na klauzuli
generalnej od pogiku obowhzywania o.p.

D.z.p. z 1950 r., wprowadzit w dziale | fm@ieconym przepisom ogolnym
instytucg zaniechania ustalania zobgwénia podatkowego w cdid lub
w cze$ci przez Ministra Finanséw. Nie ustalano zobgm@nia podatkowego
w sprawach matej wagi, gdy przewidywana z tego tystitata dla buzktu pai-
stwa stanowita nieznaczny uszczerbek dochodow, edegh niewspotmiernie
wysokich kosztéw wdrgenia procedury wymierzenia i poboru zobgmeinia.
Szczegoblne okoliczroi przemawiajce za zaniechaniem ustalania zob@aat
nia podatkowego dotyczyty tak wzglow natury spotecznej, zydganych z za-

12 por. oping nr 16 Zespolu do Spraw Wyktadni KPA du Rady Ministréw z dnia
12 grudnia 1963 r. [w:] Bartoszewski [1972-58].

13 por. art. 31 u.z.pWyroki NSA: z dnia 11 maja 1984 HISA 233/84;z dnia 20 marca
2002 r, | SA/Gd 1563/99Wyroki WSA: z dnia 14 kwietnia 2010 r.SA/Kr 1293/09;z dnia
19 lutego 2008 r.| SA/Rz 724/07z dnia 03 sierpnia 2007,rl SA/Kr 216/06.

14 Wedtug M. Mincer dyrektywy dzielsic na: faktyczne, kierunkowe i odsydag — Mincer
[1983: 91].
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pewnieniem podatnikowi minimum egzystencjalnego, ijakzgledéw natury
ogolnopastwowej [por. art. 3 d.z.p.; Kubiak 1962:-113].

Instytucja zaniechania poboru podatkéw pojawita dopiero w u.z.p.,
zgodnie z ktérym zaniechanie ustalania zohewi podatkowych i poboru po-
datkéw mogto mié miejsce, gdy nie byto wtpliwosci, co do cizacego na po-
datniku okrélonego obowjzku podatkowego oraz tylko wéwczas, gdy podatnik
nie kwestionowat swego oboyzku podatkowego. W przeciwnym razie organ
podatkowy wydawat decygj o ktérej mowa w art. 5 ust. 1 lub 3 u.z.p. [por. art.
8 u.z.p.;Wyrok NSA z dnia 26 maja 1993 il SA 196/93] Wniosek o zanie-
chanie poboru podatku mégt dotyc¢ayytacznie tych zobowizan podatkowych,
ktorych termin ptatngci jeszcze nie migd, a zlazony po uptywie terminu ptatno-
sci powinien by rozpatrywany jako wniosek o umorzenie zalégt@odatko-
wych'®. Tym samym dokonano wyfiaego rozgraniczenia pogaizy instytuci
zaniechana poboru podatku, a instygugnorzenia zalegkai podatkowych.

Uzasadnieniem zaniechania ustalania zobmafii podatkowych i poboru
podatkéw przez organ podatkowy w indywidualnej speawszczynanej na
wniosek podatnika lub z wdu byla zwtaszcza sytuacja, gdy pobranie podatku
mogtoby zagroz zdolngci gospodarczej zakladu lub egzystencji podatnika
w granicach okrdonych przez Ministra Finanséw w drodze rozpdzenia.
Interpretacja p@gia ,zagraenie egzystencji podatnika” budzita liczne spory
zaréwno w 6éwczesnym orzecznictwie jak i doktryniéejddnolita linia orzecz-
nicza wskazywata na konieczgouwzgkdniania przepisbw ustawy o pomocy
spotecznej Pstawa z dnia 29 listopada 1990 @. pomocy spoteczrjejOsoba
ktérej odméwiono zaniechania poboru w éatdub czsci podatku, mogta zna-
lez¢ sie w sytuacji uprawniaicej ja do przyznanidgwiadczeé pomocy spotecznej
[Wyroki NSA: z dnia 27 wragia 1991 r, SA/Wr 817/91z dnia 8 czerwca 1995 .
SA/Po 2275/94z dnia 23 maja 1995 ,rSA/Wr 2233/94]. Z drugiej strony pod-
kreslano autonomiczrigé prawa podatkowego, Wwietle ktorej brak jest pod-
staw prawnych do oceny zasaéciostosowania np. ulg w sptacie podatkéw
w aspekcie regulacji z zakresu pomocy spotecznepsagka gdy z téei prze-
piséw podatkowych nie wynika oboyziek stosowania regulacji nie dotycygch
podatkéw Wyroki NSA: z dnia 8 kwietnia 1997, tSA/Po 1532/96z dnia
3 czerwca 1997 r.SA/Sz 1169/96, LEX 30791]. Niejednolite pedy wyst-
powaly wsréd przedstawicieli doktryny. Podktano, ze ilekra: przepisy odwo-
luja sie do pog¢ poziomu egzystencji, poziomu ubdstwa, przynego typu
ulgach podatkowych, a brak jest przepiséw vmgia okrélajacych te sformu-
towania, tylekr@ ostateczg granie wywazenia interesu spotecznego i stuszne-

15 por. Wyroki NSA: z dnia 6 maja 1994 HI SA 1524/93;z dnia 2 lutego 1996 rlll SA
147/95;0rzeczenie TK z dnia 28 fuiziernika 1996 . P 1/96, publ. OTK ZU 5/1996, poz. 39.
Odmienny pogld co do zakresu przedmiotowego wniosku o zanieehpaboru podatku, ktory
mogt dotyczy réwniez zalegtdgci podatkowych— Wyrok NSA z dnia 17 marca 1995 $A/Bk
311/94.
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go interesu obywatela, stanawprzepisy oswiadczeniach pomocy spotecznej
[por. Mincer 1993: 415]. Odmienny padl podkrélal, ze nie wydaje sitrafnym
zakrélanie granic uznania administracyjnego przez odségtalo unormowa
zewretrznych, tj. spoza prawa podatkowego [Braski i in. 1997: 62]. Ponadto
B. Brzezihski wskazywal,ze zagraenie egzystencji podatnika ngstje przed
pobraniem podatku, a nie wskutek jego pobranialggggv zakresie interpretacii
pojecia ,zagraenia egzystenciji podatnika” na gruncie obecnie oipyjacej o.p.
stanowj kompromis wzgldem uprzednio przytoczonych argumentigii

3. POLITYKA PODATKOWA

Pod radami d.z.p. i d.p.p, Minister Finanséw kierowat poliybodatkovy
w zakresie udzielania rat i odrodzeobowizan podatkowych przez wydawane
okolniki oraz zarzdzenia. Tendengjbyto tagodniejsze traktowanie mniej za-
sobnych podatnikéw, aréli podatnikdw zaminiejszych mogcych ptact zo-
bowiazania z tytutu podatkéw a uchydajch sé od tegd’. Instrukcja Ministra
Finansow skierowana do organow skarbowych nakazyedinowne zatatwianie
poda o raty diinikow: systematycznie dopuszcgajch sé uchybier w ksiego-
wosci powodujcych nieuznanie kgij za rzetelne, systematycznie zalegaih
w ptaceniu podatkéw, a w szczegd@loionie dotrzymujcych terminéw ptatréei
zaliczek miesjcznych, usuwagych spod egzekucji zge ruchoméci, a take
stawiapcych opdr w pogpowaniu egzekucyjnym. Dimik uzyskawszy prawo do
roztozenia nalenosci na raty, po dokonaniu z@ja ruchoméci lub wierzytelno-
éci, nie mogt bez zgody wydziatu finansowego dyspegiozagtym maptkiem.
Fakultatywra zgod wydawano na wniosek podatnika, gdy sptacanie y& b
mozliwe wytacznie po zwolnieniu zefych towardw spod zegia i tylko w wy-
padku, gdy ich niezwolnienie unietiiovialoby prowadzenie przedgiiorstwa.

Globalna kwota zalegioi podatkowej wyznaczata zakres kompetenciji
w umarzaniu zalegkei podatkowych. Jej wysoké decydowata o ewentualnym
przekazaniu sprawy do wgzej instanciji. Odmiennie amili w okresie dwudzie-
stolecia mgdzywojennego [por. ,Uwagi ogoélne” wDkélniku Ministerstwa
Skarbu z dnia 17 kwietnia 1935 L.D. V. 15444/1/35], éwczesna polityka po-
datkowa sprzeciwiata swielokrothemu wydawaniu decyzji w sprawie umorze-
nia zalegtéci podatkowych wzgidem tego samego podatnika oraz decyzji od-
noszcych s¢ jedynie do cgsci zalegtdci [por. Okdlnik Ministerstwa Skarbu
Z dnia 31 sierpnia 1957,mr P.O. 18922/5/57]. Ponadto niektorespd decy-
zji umorzeniowych poddawane byly tzw. kontroli saieej przez podanie ich
tresci do wiadoméci publicznej, np. odpisy wszelkich decyzji umorzemych

18 por.: art. 8 ust. 2 u.z.p, art. 22 § 2 oBrzeziiski [1999: 77], notka do wyroku POP, 1994,
z. 1, poz. 2.

17 Dekret zamiast okgkenia ,podatnik” postuguje siterminem ,dhinik” dla okrelenia
osoby na ktdrej aizy obownzek wykonania zobowrania podatkowego.
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w podatku gruntowym byly wywieszane na tablicy g przez prezydia
gromadzkich rad narodowych [Kubiak 1962: 172].

W przeciwidgistwie do umorzenia zalediti podatkowych, instytucja zarz
dzenia zaniechania ustalania zobgmah podatkowych, stanowita ¢gto stoso-
wany w praktyce przez Ministra Finanséw instrumgwlityki podatkowej. Teo-
retycznie powodem tak licznych wypadkéw egetwania od przeprowadzenia
postpowania wymiarowego mogly Bywzgledy natury spoteczn®j Jednak
faktyczrg przyczym ,nadwywania” przez Ministra FinansOéw uprawhie
w zakresie zaniechania ustalania zolxaai podatkowych byty wadliwie skon-
struowane przepisy materialnego prawa podatkowegaknesie zwolni@ po-
datkowych. Niekompletne katalogi przedmiotowych imoatowych zwolnié
podatkowych zawartych w dekretach z mostawy, skutkowaty interwencjami
Ministra Finanséw w drodze zadzenia zaniechania ustalania zohgmahia
podatkowego. W konsekwencji zadzenie zaniechania ustalania zobgzahnia
podatkowego traktowano jako swoistego rodzaju zieaie od podatku podat-
nika indywidualnego w konkretnej sprawie lub grymdatnikéw od obovgzku
podatkowego, stosowane w wypadkach, w ktérych przgpaywa materialnego
zwolnienia nie przewidywaty. Tego rodzaju politykadatkowa bez wipienia
skracatasciezke legislacyjr, ale doprowadzita do regulowania przez instyducj
ogolnego prawa podatkowego w drodze gdrenia materii ustawowej zastrze-
zonej dla materialnego prawa podatkowego. Natomiadttesaturze uznano
zarzdzanie zaniechania ustalania zobgmania podatkowego za trafne iesto
stosowane naegzie polityki finansowej [por. Kubiak 1958: 13-14].

W okresie obowgzywania u.z.p., zwlaszcza w warunkach inflacji, instje
odroczenia i rozigenia na raty uznawano za rbwnoznaczne z udzielakiedy-
tu podatkowego, powodigego straty w wysokai realnych dochodéw Skarbu
Paistwa. Organy podatkowe nie mogty kierawse wytacznie stusznym intere-
sem podatnika, gt nacisk na ochrenintereséw Skarbu Ratwa utasamianych
Z interesem ogodlnospotecznym. Przesa konieczn& zapewniania statych
dochodéw do bugktu pastwa, co wymagato terminodad i skutecznéci
w egzekwowaniu naimosci budzetowych. W wypadku uwzegtinienia wniosku
podatnika, szczegblnie mocno akcentowano ustalameayzjach organu podat-
kowego realnych, mdiwych do wykonania — wwietle istniejcego stanu fak-
tycznego — warunkéw odroczenia lub radnia zaptaty na raty. Postulowano
zatem, aby terminy okélane w decyzjach o odroczenigda roziazeniu na raty
nie byt odlegte. Podkéano wadliwgé decyzji ustalajcej pierwszy termin ptat-
nosci pierwszej raty podatku na dajektéry w dacie dafrczania decyzji ja mi-

18 Por. m. in. zarmzenia z zakresu podatku dochodowego i obrotowZgmzdzenie Mini-
stra Finansow z dnia 6 czerwca 195%rsprawie zwolnienia od podatkdw obrotowego i decho
dowegaswiadcze Ligi Przyjaciét Zotnierza..; Zarzdzenie Ministra Finansoéw z dnia 3 listopada
1952 r. w sprawie zwolnienia od podatkéw obrotowedochodowegawiadcze zaktadow do-
skonalenia rzemiosta..Zarzdzenie Ministra Finanséw z dnia 22 sierpnia 195% rsprawie
czesciowego zwolnienia od podatku dochodowego niewidgbmy
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nat, co przegdzato o niewykonaln@i decyzji juw w chwili jej dorczenia.
W samej decyzji o odroczeniwd? roztazeniu na raty dominggym uzasadnie-
niem byly przejciowe trudndéci finansowe, nie zawinione przez podatnika
[por. Deré 1996: 39—-40Wyrok NSA z dnia 22 lutego 1994 $A/Po 3182/92,
POP 1996].

W praktyce podatkowej przy instytucji rozenia zobowjzania podatko-
wego na raty wyksztaicit sinieznany w doktrynie prawniczej typ decyzji ,wa-
runkowej”. Organy podatkowe podejmigj decyzg o rozi@eniu na raty za-
mieszczaty klauzgl iz uchybienie terminowi zaptaty jakiejkolwiek ratycaspo-
duje zastosowanie sankcji w postaci: ,co@m” (wygasniccia) decyzji o rozito-
zeniu na raty — na podstawie art. 162 8§ 1 pkt 2 k.pag, powstania obowikku
zaptaty odsetek za zwielod dnia w ktérym platnié stata s} wymagalna. Brak
ku takiemu rozwjzaniu podstaw prawnych podklia praktyka orzecznicza
NSA, co spotkato giz przychylnym przyjciem w nauce prawa finansowego
[por.: Olszowy 1994: 68Wyrok NSA z dnia 9 grudnia 1991 §A/Kr 1274/9
Z glog aprobujca Kosikowskiego 1993: 17 i n.].

PODSUMOWANIE

Przez p6t wieku utrzymywano w polskim prawie podatkm stan rowno-
legle obowizujagcych dwdch aktéw prawnych z zakresu zob@ah i postpo-
wania podatkowego. Brak kompleksowej regulacji nargnDrdynacji podatko-
wej z 1934 r., przyczynit sido nieracjonalnego rozbicia w d.p.p. i d.z.p. przepi-
sOw dotycacych powstawania, wymiaru i wykonania zobgzen podatkowych.
Nie istniat spojny i konsekwentny uktad przepiséwakresu zobowran podat-
kowych, a ten obowkujacy w zaden sposob nie mogt przycz§rsie do przej-
rzystaci regulacji prawnej i sprawnego procesu poboru podatku.

Regulacje ogélnego prawa podatkowego w latach 11%8D; zblraty proce-
dure podatkowy do rozwizan administracyjnoprawnych. Ordynacja podatkowa
21934 r. w delimitacji rozstrzyggti podejmowanych przez organy podatkowe,
odwotywata st do kryteridw stricte podatkowych. Jednak pgiyjpodziat na orze-
czenia i postanowienia micowat zakres ochrony prawnej podatnikow. Wydawa-
ne poza pogpowaniem wymiarowym postanowienia w zakresie odroicy, roz-
tozenia na raty i umorzenia zaleggdopodatkowych pozbawialy mtiwosci ztoze-
nia skargi do NTA. D.p.p. zaczemrklasyfikacg formy prawnej rozstrzygeé
Z procedury administracyjnej. Decyzja rozstrzggajprave co do istoty lub w inny
sposoOb kaczaca posgpowanie w danej instancji dotyczyta réwnigostpowania
w sprawie odroczenia, rozZienia na raty i umorzenia zalegtd podatkowych.
Przyjete rozwhzanie, w dalszym gfju nie stanowito wkxiwej gwarancji dla
ochrony intereséw podatnika. W decyzjach uznanibwyie byto wymogu uza-
sadniania podejmowanych rozstrzygnico zmienito dopiero weégie wzycie kpa.
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DISCRETIONARY ALLOWANCES IN 1946-1997

This article raise the issues of historical analysidiscretionary allowances in 1946-1997.
An author refer to legal nature of allowances tositin, which are connected with administrative
approval, including the legal prerequisites of wmces granting, and influence of today policy
and tax practice on legal form talked-about intitius. The aim of study is congeneric analysis of
the grounds, which channel researched allowarctéeetpresent shape.

Key words: deferment of payments, installments, write off &arears, remission.
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THE IMPACT OF DIVIDENDS’ POLICY
ON THE COST OF EQUITY OF ENEA S.A.

Anna Wrycol”

Summary:

The article is an attempt to depict the procedures and regulations accompanying the policy of
dividends in a company with a particular emphasis which is put on Enea S.A. The purpose of the
empirical part is to analyze and assess the effectiveness of applying discounted dividends model to
calculate the cost of equity for the company. It juxtaposes advantages and impediments in using
the model, as well as infers if Gordon model is adequate in estimating the cost of equity for the
presented company.

Key words: dividends’ policy, the cost of equity, discounted dividends model.
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INTRODUCTION

The cost of equity interweaves with dividend policy. In the process of
planning the company’s development it can be perceived as a springboard for
the realization of assumed purposes. The level of dividend paid depends on the
chosen policy of paying dividends.

The procedure of paying dividends, thus the earning for the owners of
shares in the company is established by the corporate meeting. It regulates such

" Master Degree, SFW Energia Sp. z 0.0..
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issues as the level of the dividends, the date gingathem or the circle of
interested parties who are expected to receive the paymen

The dividends’ policy is pivotal in calculating theost of capital with
discounted dividends model. Therefore, the articlalyaes and assesses the
effectiveness of applying discounted dividends rhaahel the dividends’ policy
to calculate the cost of equity for the companyjuktaposes advantages and
impediments in using the model, as well as infers if Gordorefrischdequate in
estimating the cost of equity for the presented company.

1. THE PROCEDURES AND TYPES OF DIVIDENDS’' PAYMENT

The procedure can be accomplished by paying thdatids at the constant
level for the longer period of time, raising the dewf dividends by the same
percentage each forthcoming year or decreasingmi&unt of dividend each
following year. It happens that dividend is disttidal unevenly. Two or three
years it is increased rapidly, subsequently, the trois slow or none.
Therefore, one can enumerate such models of pagmglividends [Brigham
and Gapenski 2000: 498-503]:

— The policy of residual dividends;

— Constant amount per share;

— Constant amount per share with additional dividend;

— Constant percentage of dividend payment;

— Target index of dividend payment.

The first model, namely the policy of residual paymsemeans that the
dividend proceeds after executing the intendedstmrents’ plans. The dividend
gives place to investments. Paying dividends entailly the part of the profit
which remains free. The policy of residual dividenslsharacteristic for new
companies which have rather unstable positionémtlarket, because they have
not yet developed its brand. In this case the ndedsnvesting cover the
generated profits entirely. However, this type ofigois not a common practice
among the managers, since it appears to be toe latdiich consequently does
not present the company as reliable from the part ohtresstiors.

If the company is inclined to remain stable leviethe dividend payment it
follows the policy of constant amount of dividener ghare. Albeit multifarious
benefits of this policy, it may occur to be too yidkr the company. In the case
of financial difficulties, the company will not béle to keep the indicated level
of dividend. The sum of dividend is dependent onl#wel of the worked out
profit. In the case of financial hardships, the comypi obliged to find other
source of capital which supplements the means #nat indispensable for
realizing the capital investment plans. Otherwise, gtrategy implies that the
investment projects are procrastinated, making messabout issuing new
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shares or decreasing the earnings per share. Ntesgth8iergiska assures that
the repercussions following the policy of stableeleod dividend are accepted
better in the case of postponing the investmenisibers than diminishing the
level of dividends.

The company may also decide to pay the dividend wdtiitianal sum. This
policy is usually adopted by the companies whicidbgain a stable profit. In
order to maintain constant level of dividend, thenpany considers paying
additional dividend. This activity allows the comyato avoid a negative
reverberation in the market. In the case the pgwiterated by the company is
lower than anticipated, the company suspends paydditional sum.
Frequently, the dividend in this model is establisbeduch a low level that it is
not problematic to pay it even if the company hasgorary financial
difficulties. The shareholders are supporters ohsustrategy, owing to the fact
that they receive stable part of the earnings hadtditional dividend may give
the signal of the company’s performance and financiaidityu

The policy of constant index of dividends assunied the dividends are
paid in the amount determining constant part of theiegs. Due to the fact that
the model is basing on the index, the value ofddind oscillates along with an
increase or decrease in the earnings per share.sirategy does not have avid
advocators, since it builds uncertainty concernhmgfuture level of dividends.
Target index of dividend payment may constitute alification of this model.
The companies accept a long-term index of dividemadlewing for dividend
fluctuations in short-term period meanwhile. Thigigion is feasible when the
companies locate the surpluses from the periodsrapitious conditions into
liquid securities and subsequently compensate #yenents in the periods of
worse profitability. Choosing the proper policy oividends is dictated by
various determinants such as the development pluiséhe company,
predilections of shareholders, accessibility of Btagent projects, taxation rate,
legal regulations.

The policy of dividend payment is dependent onpghase of development
the company is currently in. In the initiative stagkocating huge amount of the
generated profit into paying dividends is not attainalimeesthe company has to
confirm its position in the market and implementwnivestment projects.
Moreover, the investments has to be usually finariced own sources, which
definitely restrains the possibility to pay dividlEn In the phase of the
company’s maturity, the investments plans are natosoplex and numerous as
it was in the beginning. Therefore, the earningh@ghape of dividend can be
paid. Also the preferences of shareholders are rit@apb Some investors are
inclined to pay the generated profits as dividendbjle the others are
concentrated on boosting the company’s value alwtaing the profits for
investments.
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Elaborating own model of dividend policy, but al$e tfact the dividend
exists in the company are received in a positivg g the investors. As
Ickiewicz maintains, the policy of dividends fulfilinformative function
[Ickiewicz 2004: 39]. It delivers information abailie company’s performance,
its financial condition and the prospects for fetyrofits. Data concerning the
efficiency of the company’'s management and corifignthe validity of
development paths are successively used by thetorge Therefore, the most
favourable policy that the company can adopt ipay the dividend which
presents growing trend, even in the smallest extent.

2. LEGAL REGULATIONS CONCERNING DIVIDENDS'’ POLICY

One of the most necessary procedures regulatingphere of dividend
payment and the structure of equity pertains tol#éwe of taxation. The tax
regulations frequently determine the decisions #natmade by the shareholders
about the paid dividends and retained profit. IhaRd, dividends are charged
with 15% rate of taxation for natural and legalgoss. The capital gain tax is
not imposed on natural persons. Therefore, the riggaraons while making the
choice are oriented towards capital gains whichfege from taxation. Legal
persons, in turn, bear a duty to incur tax paymemhfdividends and capital
gains. As a consequence, the legal persons do nat tés choice while
implementing the policy of dividends.

Tax regulations may frequently intensify the effeftclientele. It is the
phenomenon of allocating by the investors finanaiglans into the shares of
the companies which covey the policy of paying dénds at the optimal
level.

Another legal restriction implicating the particulpolicy of companies
regarding equity is paying dividends in cash. Thgulaions forbid paying
dividends which will jeopardize the company by diishing the basic capital of
the company. According to the Code of Commercial @ames, the sums for
distribution between the shareholders, cannot exdbedprofit for the last
accounting year, increased by the profit from reserapital (the funds created
for this purpose in previous years, decreased binthered losses and the sums
in reserve capital formed in accordance with theaxcrules and regulations
which cannot be allocated for paying dividends. Bw¥ purpose of paying
dividends, one can allocate the profit from reserapitals which have been
created in the period within the last three accounteays
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3. THE COST OF CAPITAL WITH THE USAGE
OF DISCOUNTED DIVIDENDS METHOD

The adopted policy of paying dividend is crucial &stimating the cost of
capital by applying Gordon model. Discounted DividerMethod is possible
only in the case the company pays dividends. Fjrstlych specialists as
M. H. Miller, F. Modigliani, J. Lintner and M. Gordon stad the relations
between the prices of shares, the level of dividemsthe policy of dividends
[Czerwonka 2012: 519]. The model is used for estimathe cost of equity.
However, A. Damodaran lays a charge on this model.alneof this article is
to analyze its applicability and justification for usimgDamodaran 2012: 323].

The investors anticipate double flow of monetary nsedrom the dividends
and the expected price of shares at the end gfatied. The value of shares is
determined by the value of future dividend flow. @g to the fact that
dividends are not restricted by the particular dateedemption, they can be
paid indefinitely. Therefore, the value of shares is priesk[Duliniec 1998: 86].

DIV, DIV. <. DIV
P, = 1 4 2_4 = t 1
i) Benf T ) @
where:
DIV — dividend,
P — the price of shares,
le — the rate of return.

There arises an assumption that the rate of retuithe investment is equal
to the present profitability of shares.

. DIV, ,
=g (2)

The significant point in calculating the cost obital with this method is
the fact that it does not consider risk and estimgatisk free rate. In order to
calculate the cost of capital with discounted divids method, Gordon model is
used. It is applied to estimate the value of themany which has rather stable
position on the market. It is also necessary thatcttmpany pays dividends at
the growing level. In this model the cost of capitaby be presented as
following [Damodaran 2012: 324].
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_ DIV,
Ce - + g (3)

0

For the purpose of estimating the cost of equity Withdon model, one has
to determine such factors as the market value afesh present dividend from
the generated profits, the rate of dividend growth.

Estimating the rate of dividend growth, it is neeeggo bestow attention
on particular issues. First of all, the rate of gtowhas an indefinite
terminableness, which implies that that the measwksthe company’'s
performance like for instance profits will be growgiin the termless way.
Therefore, if the company has a stable positionacep the expected rate of
growth with the anticipated constant rate of growthprofits will give similar
effect.

Another contentious issue to be solved is the cehlmmsion of the constant
rate of growth. According to analysts, the rate shdae lower or equal to the
rate of growth of the economy which the companyrafes within [Damodaran
2012: 324]. Nonetheless, there are certain discréggmmt assessing this rate.
It stems from at least three factors [Damodaran 2013: 324

To commence with, the indices of anticipated inflatiand the actual
growth of economy is uncertain. The specialists eacept distinct data
concerning the output rates. In addition, it is not perem@nd obvious that the
rates will have the increasing tendency. Some atsalgow to temporary
departure from the constant rate of return. If thiegany is inclined to maintain
the rate of return exceeding the constant levedait add a kind of premium to
the constant rate of return in order to reflect éw&racurricular rate. However,
the constant rate cannot exceed 2% over the econaite of return. If the rate
of return is higher, it is necessary to implement the two-reetgrade model.

Two methods are usually used to calculate the ohtgrowth. These
methods are establishing rate of growth basing istofical average rate of
growth or the volume of retained profit [Duraj 200216]. J. Gajdka and
E. Walinska distinguish 5 aspects which characterize thinads used for the
cost of equity calculation [Gajdka and Whalka 1998: 136—140].

Firstly, if one estimates the index of dividend gtowon the basis of
historical data, the caesura of time is crucial. TEmgth of historical data series
can amount to 25, 15, 10 or 5 years [Brigham and &lpe2000: 286].
In regards to specificity of Polish economy, thigeston is narrowed to several
years.

The average historical rate of growth can be catedl by means of
arithmetical or geometrical mean. Moreover, this baralso done by applying
the following methods:
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— From point to point which assumes that the rategawth is the
compound rate between the two points in time;

— Average to average which allows for indicating hithmetical average
value in the given time intervals;

— Least-squares method is regarded as the mostieffeaethod basing on
the logarithmic-linear regression and considerithgata in the series, thus it the
most thorough method.

Another practical method of calculating the rategodwth comprises the
retained profit. In order to find the index of equifrowth, the formula has been
accepted [Wrzosek 2008: 138].

0. =P xROE 4)
where:
0. — the growth rate,
P, — the retained profit,

ROE - the rate of return on equity.

The formula states that the growth of dividend is agiahl to the growth of
equity. Equity, in turn, increases as the result tdineng part of the profit and
its future reinvestment according to the interé rof return that is higher than
the market rate.

4. PROFITS AND IMPEDIMENTS OF USING DISCOUNTED DIVI DENDS MODEL

The Gordon Model appears to be quite easy and ctable way tool for
measuring the value. As S. Wrzosek argues, it is one of the orostanly used
techniques of calculating the cost of equity [We402008: 138]. Regarding the
fact of its simplicity and strong theoretical fumdents, it plays significant role
in assessing the investment and estimating the cost iv§.equ

The discounted dividends model may contribute ®ftdise estimation of
the cost of equity. The situation in which dividerade not paid at all does not
have to be tantamount to the decrease in pricekares and the cost of equity
equal to zero. It cannot be assumed that the poicglsares are below zero when
the estimated rate of return is lower than the mdatvidend growth. Using the
formula for discounted dividends growth implied such ltssu

The management of the company should cherish thmpaoy's
development in order to maintain the growing temgemnhis will cause the
prices of shares to keep the increasing trend, whwdh fulfil investors’
expectations to attain satisfying rate of return.
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One of the shortcomings of discounted dividends eh@lthe fact that the
model does not consider risk. Risk is significantha cost of equity estimation,
therefore eliminating this element may disturb ¢ffects of calculating the cost
of equity.

Moreover, not all companies have the propitious s to implement
this model while calculating the cost of equitycdin be used in companies with
strong position in the market. The policy adoptediigh companies should rely
on the proportional payment of dividends in relatiorhesdenerated profits.

5. THE COST OF EQUITY WITH GORDON MODEL USAGE

The informational note of Enea S.A. which refershe policy of paying
dividends establishes that dividends will be paipprtionately to the generated
profit and the financial situation of the companfeTvalue of disbursed profit
cannot disturb the financial liquidity of the comyaand cannot be paid at the
expense of the capital needed for future investmextcording to the published
data, the management board of the company intenpizytalividends amounted
from 30% to 60% of the net profit [Enea S.A., retedv 15.11.2014].
Distributing the profit in the shape of dividends will be,ubb, postponed in the
case when the means necessary for the realizatforinvestment and
development projects preponderate over free finanegns.

Table 1. Financial data of Enea S.A.

Year 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Earnings per share (PLN) 057 0,69 0,83 0,8 1,18 1,89
Book value per share (PLN) 22,00 22,21 22,75 23,12 23,78 25,27

Weighted avarage number of
shares (in thousands)

Net profit (TPLN) 203 784 305414 364 384 352834 522 68( 833 464
Dividend per share (PLN) 0,46 0,38 0,44 0,48 0,36 0,57
Total value of dividend (TPLN| 203 064 167 74§ 194 235 211893 158 919 251 623

359 016 441443 441443 441 443 441 443 441 443

Source: Author’s calculation on the basis of Enéiaancial statements.

Enea S.A. distributed in 2009 as dividends 99,6% ofn&fit for the year
2008, which amounted to 203,06 million PLN. The foliogvyear the company
committed itself to pay dividend at the level of 0,38 PLNgfare. It means that
the company distributed the sum of around 167,75amiPLN as dividend for
the year 2009. In 2011 the sum of dividend has loegeased in comparison to
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2010. The company paid about 194,23 million PLN agddnd for the yea
2010. The year 2012 has brought the higher levelivfilend per share at tl
level of 0,48PLN. It implies that the amount of 211,89 million Rlhas beel
allocated for dividend payment from the profit 2011. In 2013 the level «
dividend per share decreased to 0,36 PLN per shaeevér, in 2014 th
company has decided to pay 0,57 PLN peare, which has been the highest
level since it has been listed on the stock exche

@ Earnings per share (PLN)
mDividend per share (PLN)

2008 2009 2010 2011 2012 201:

Figure 1. Enea’s earnings and dividends per sh20&-2013

SourceAuthor’s calculation on the basis of Enea’s finahstatement

According to data provided by Enea S.A from its annual statesnene cal
calculate data which are necessary to estimatetbeof dividend growth whic
is required for the cost of capital calculation.

Table 2.Indices used for the cost of equity wlation 2008—2013 [%)]

ROE 2,10 3,70 4,1C 3,80 5,30 7,50
Retention ratio 19,30 44,93 46,9¢ 40,00 69,49 69,84
Rate of growth 0,41 1,66 1,92 1,52 3,68 5,24

SourceAuthor’s calculation on the basis of Enea’s finahstatements.

For the purpose of a better presentation of the ghgrowth, the figure he
been created.
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Figure 2. Rate of growth of dividends of Enea 2808-2013

Source: Author’s calculation on the basis of Enéiaancial statements.

Since the first dividend payment in 2008, its sigaifit growth has been
perceptible. Dividend for 2011 is the turning poifitis decrease has been
probably caused by the general exacerbation irglihigal financial markets. It
also is the confirmation of still not entirely stalplesition of the company which
financial situation and performance is dependentttun fluctuations of the
external market. If one treats the situation fromw2@s single and the policy of
the company will not change, Gordon model allowsdalculating the cost of
equity. In this case, the results are presented.

9,43%

10,00%
9,00%
8,00%
7,00% 5,97%
6,00%
0,
451880;2 3519 378% The cost of equity
3,00%
2,00%
1,00%

0,00% T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013

Figure 3. The cost of equity for Enea S.A. in ye069-2013

Source: Author’s calculation on the basis of Enéiaancial statements.
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CONCLUSION

On the basis of the conducted analysis and research, it camtladed that
Gordon model allows for calculating the cost ofitapn the case of Enea S.A.
However, the results need to be verified by futividdnds policy. If the policy
of dividends payments is constant and there are ntu#itions or destabilization
in the company’s performance, it may constitute #iternative method to
CAPM of calculating the cost of equity. The compdmag to pay dividends in
systematic way in the future. The company which af@sr in rather steady
sector, has firm background to maintain stable & light of the unsettled
situation in the financial markets However, if thecdunted dividends model is
to be used successfully, the analysis has be pertbonce again in a few years
to confirm whether the achieved results are reliable dndtafe.
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WPLYW POLITYKI DYWIDEND NA KOSZT KAPITALU WEASNEGO
NA PRZYKLADZIE ENEA S.A

Artykut jest préla przedstawienia procedur oraz regulacji towargygezh polityce wypta-
cania dywidend na przyktadzie spotki Enea S.A. @etz$ci empirycznej jest analiza i ocena
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efektywngci stosowania modelu Gordona do obliczenia koszapitklu wltasnego spoiki.
Artykut zestawia korz§ci oraz ograniczenia w stosowaniu modelu, aeglrzedstawia wnioski
co do adekwatrii modelu Gordona w estymacji kosztu kapitatu weggm na przyktadzie
wybranej spoiki.

Key words: polityka wyptaty dywidend, koszt kapitattasnego, model Gordona.
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ZAKUP OBLIGACJI BANKOW SPOLDZIELCZYCH
POPRZEZ INDYWIDUALNE KONTO EMERYTALNE
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Streszczenie:

Celem tego artykutu jest zbadanie realnego oprocentowania obligacji bankéw spétdzielczych
zakupionych poprzez Indywidualne Konto Emerytalne. Przedstawiono rbvafiewinzujacy
system emerytalny, w tym mlwos¢ unikniecia ptacenia podatku dochodowego w ramach konta
IKE. Pokazano tate sytuacj rynkowg dotyczca stdép procentowych, inflacji i ceny pigedza na
rynku migdzybankowym za ostatnie 10 lat, a ponadto opisano instrumenty finansowe jakimi s
obligacje bankdéw spotdzielczych.
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WPROWADZENIE

Reforma emerytalna z 1999 r. jest oficjalproly urynkowienia systemu
emerytalnego i sktadaesona z trzech filarow. Reforma zaktade, cz$¢ eme-
rytury bedzie pochod#i z Zaktadu UbezpiecaeSpotecznych (tak jak miato to
miejsce sprzed reformy). ZUS reprezentuje pierwszy filar. Drugi filar jest repre-

* Magister, doktorant na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu +6dzkiego.
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zentowany przez Otwarte Fundusze Emerytalne, kiweiez s3 obowizkowe.

Z OFE ma pochodgidruga czs¢ emerytury. Sktadka, ktéra trafia do Funduszu
Ubezpieczé Spotecznych jest dzielona w nieréwnychesciach do ZUS i do
OFE. Ostatnim filarem na ktérym ma sipier& emerytura jest prywatna inicja-
tywa kazdego obywatela. Jest ona dobrowolna, alegbimod uwag czynniki
demograficzne naky wzia¢ ja pod rozwag. Celem niniejszego artykulu jest
zaréwno przedstawienie jednego z aktywow, jakie asudzczdzapca na eme-
ryture mogtaby posiadaw swoim portfelu inwestycyjnym, jak rowriebada-
niu potencjalnych przychodéw z inwestycji. W badardalnej wartéci portfela
inwestycyjnego opartego o obligacje bankéw spoétdzieh zostaty uwzgh-
nione takie czynniki ekonomiczne jak inflacja, cemenigdza na rynku nedzy-
bankowym na okres 6 migsly orazsrednia rentown& obligacji bankéw sp6t-
dzielczych notowanych na Gieldzie Papieréw Winitmvych w Warszawie.
Dodatkowo w artykule przedstawiono wptyw inflacg mentowné¢ obligacii,
jak réwniez potencjalny poziom oszednasci, ktorymi kedzie dysponowat in-
westor w zalenosci od dtugdci oszczdzania. W niniejszym artykule ukazane
jest take bardzo korzystne dla oszdzapcego rozwazanie prawne, ktére po-
zwala zredukowa wielkos¢ ptaconego podatku dochodowego, a w przypadku
oszczdzania ha emerytemawet catkowite omigtie jego ptacenia.

1. REFORMA EMERYTALNA

Do roku 1999 w Polsce funkcjonowat wgknie repartycyjny system eme-
rytalny o okrglonym swiadczeniu. System repartycyjny opiera 8Be. umowie
spotecznej zgodnie z kipaistwo mae (ale nie musi) gromadzérodki finan-
sowe na przyszte emerytury, ale radez opodatkowd osoby pracujce w celu
pokrycia wyptacanychwiadczér emerytalnych. W tym systemie to przepisy
okreslajg zasady obliczania i wyptaty emerytur [Barr i Diardo2014: 39-40].
Ponadto stary system emerytalny charakteryzowatdgfiniowanymswiadcze-
niem, tzn. wysok& swiadczenia zateata od wysokéci zarobkéw z wybranych
lat aktywndci zawodowej oraz okresowi podlegania ubezpieczeRieforma
emerytalna z 1999 r. wprowadzita drugi system ey, a przynalenosé¢ do
kazdego z nich wyznaczata data urodzenia. Osoby ur@dpoped 1 stycznia
1949 r. nie mialy madiwosci wyboru i kada osoba zostawata w starym syste-
mie. Pozostate dwie grupy nie miaty siwosci wyboru i zostaty umieszczone
w nowym systemie. System ten charakteryzuge zsiefiniowan skladl, co
oznaczaze wystpujesciste powazanie mgdzy iloscia wptaconych i uzbieranych
pieniedzy a przewidywamdtugaicia zycia na emeryturze a wysakaig swiadcze-
nia. Ponadto osoby urodzone po 1 stycznia 1949przed 31 grudnia 1968 r.
miaty wyboér czy zosta wylacznie w pierwszym filarze czy wyhraez drugi.
Osoby urodzone od 1969 r. nie miaty Zinwosci wyboru i musiaty przynalex
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do drugiego filara. Ponadto reforma ta wprowaduiky filary, na ktérych ma
opierd& sie emerytura. Pierwszy filar jest filarem repartygyjm obejmugcym
Fundusz UbezpiecaeSpotecznych, drugi filar jest filarem kapitatowyopartym
o Otwarte Fundusze Emerytalne, a trzeci filar tdatkowe dobrowolne formy
gromadzenia oszedndsci na emerytuy [Oreziak 2014: 199-200].

Ustawodawca oficjalnie opart system emerytalnyraadh filarach, w tym
na prywatnej inicjatywie obywateli oraz zapewnit zwgazania prawno-
-podatkowe, ktére majsktonit ich do oszczdzania na stako:

— Pracownicze Programy Emerytalneestaty wprowadzone i uregulowa-
ne w ramach reformy systemu ubezpi@écspotecznych, jako catkowicie do-
browolny i ogolnodosipny system zorganizowanego osgtzania, przeznaczo-
ny dla oséb, ktére chhododatkowo powikszy swop emerytue. Uczestnictwo
w trzecim filarze stwarza mitiwos¢ uzyskania satysfakcjorugego poziomu
zycCia po przejciu na emerytu. PPE tworzonesgsw zaktadach pracy z inicjaty-
wy pracodawcy, za zgadeprezentacji pracownikéw. Me do nich przygpi¢
kazdy pracownik, spetniagy warunki okrélone w umowie zaktadowej. PPE
zakfada systematyczne gromadzenie gy na przyszigwiadczenie emery-
talne zwolnione z podatku od zyskéw kapitatowyctigitwww.pzu.pl/produk-
ty/pracowniczy-program-emerytalny, dgst 15.07.2013].

— Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego -wanoforma
oszczdzania na emeryter Zalety IKZE jest to,ze wysokad¢ wptaty (okrélona
limitem) mazna odliczy¢ od podstawy opodatkowania [http://www.mpips.gov.pl/
ubezpieczenia-spoleczne/ubezpieczenie-emerytateé/itostp: 15.07.2013].

— Indywidualne Konto Emerytalne — jest to jedna zwgzych uregulowa-
nych prawem miadiwosci oszczdzania na emeryter Na IKE mana co roku
wptacic maksymalnie 300% prognozowanego na dany rok mtnego mie-
siecznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (lienit obowizuje od
2009 r., a w latach 2004-2008 wynosit on 150% pezeego miesicznego
wynagrodzenia). Zalgtodktadania piegidzy poprzez IKE jest fakte przecho-
dzac na emerytur jest s¢ zwolnionym z podatku od zyskéw kapitatowych
(w pozostatych przypadkach jest ptacony podatetycdze zyskdw w wysoksEi
19% [Panusiak 2013: 56]). Dodatkowo jestdiveos¢ wyptaty zgromadzonych
pienidzy zarbwno w cakei, jak i czsciowo. Umowa o IKE mize by podpisana
z [http://www.mpips.gov.pl/ubezpieczenia-spoleczneapeczenie-emerytalne/
indywidualne-konto-emerytalne/co-trzeba-wiedzieiked; dos¢p: 15.07.2013]:

— funduszami inwestycyjnymi (otwarte fundusze inwegiye i specjali-
styczne fundusze inwestycyjne otwarte),

— podmiotami prowadcymi dziatalnd¢ maklerslg (domy maklerskie
i banki prowadzce dziatalné¢ maklersk),

— zakladami ubezpiecaenazycie,

— bankami,

— od 1 stycznia 2012 r. rowriie dobrowolnym funduszem emerytalnym.
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2. OBLIGACJE BANKOW SPOLDZIELCZYCH

Zaktadajc IKE w postaci rachunku maklerskiego, inwestorzenoabywa
instrumenty finansowe, w tym akcje i obligacje. Rynakcji funkcjonuje
w Polsce od przeszio 20 lat, natomiast rynek pozhskarch papierow diit
nych — obligacji — jest rozwzaniem nowatorskim igEzy w sobie cechy runku
regulowanego i rynku alternatywnego. Rynek ten gsgtpny dla klientéw
hurtowych i detalicznych [Borowski 2014: 54].

Na rynku catalyst notowane slwa instrumenty finansowe: listy zastawne
bankéw hipotecznych oraz obligacje. Obligacje na catalystiaty podzielone na
obligacje korporacyjne, spotdzielcze, komunalne akarbowe. Kady rodzaj
obligacji jest emitowany przez inny rodzaj emiter@®bligacje skarbowe emito-
wane g przez Skarb Restwa, obligacje komunalne emitowangpszez jednost-
ki samoradu terytorialnego, obligacje spéitdzielcze emitowanerzez banki
spoétdzielcze, a obligacje korporacyjne emitowagepezez przedgbiorstwa
w tym banki, ale bez bankéw spotdzielczych.

Obligacje g to papiery wartéciowe w ktérych emitent obligacji jest dtu
nikiem posiadacza obligacji (obligatoriusza) i zelazuje sé do wykupu tej
obligaciji tj. zaptacenia warfoi nominatu obligacji oraz odsetek [Jajuga i Jajuga
2012: 27]. Papiery te magoy¢ wystawiane na okazicielaatlz jako papiery
wartagsciowe imienne [Wactawczyk 2003:15]. Obligacje zna podziek ze
wzgledu na miejsce emisji (na rynku krajowym i poza rgnk krajowym),
wielkos¢ emisji (mate do 5-10 min zkrednie od 30 do 50 i de powyej
50 min zf), jak réwnie termin wykupu (krotkoterminowe do 1 éredniotermi-
nowe od 1 r. do 5 lat i dlugoterminowe powy 5 lat) [Lipiec-Warzecha 2010:
23-28]. Obligacje mma podziek takze ze wzgtdu na rodzaj oprocentowania:
0 stalej stopie, o zmiennej stopie i zerokuponowear¥ypadku obligacji o sta-
tym oprocentowaniu, emitent obligacji wyptaca cakas takie same odsetki.
Gdy inwestor zakupi obligacje zerokuponowe, to kagej z dyskontem, czyli
ponizej nominatu obligacji np. nominat 1000 zt (tyle zagitwystawca obligacii,
gdy dojdzie do wykupu obligacji), a wystawca obligaprzedaje je po 800 zt.
Réznica jest zyskiem inwestora. Przy obligacjach o mmyen oprocentowaniu
jego wysoké¢ najczsciej zaley od pewnego czynnika rynkowego np. stawki
WIBOR 6M. Rozwjzanie takie chroni inwestorow przed skutkami najase
inflacji [Debski 2014: 243-244]. Ponadto poza obligacjami zwylktgpaswiad-
czapcych dtug) obligacje meguprawni@ do udziatu w zysku przeddiiorstwa,
mog by¢ zamienne na akcje, jak réwniglawa& pierwszéstwo ich zakupu
[Thiel i Zwolinski 2004:114].

Oprocentowanie obligacji bankéw spoétdzielczych jegirocentowaniem
zmiennym. Oznacza tae podczas okresu inwestycji odsetki, ktére dostaje i
westor lgdg réznej wysokdci. Oprocentowanie to zate od stawki WIBOR 6M
czyli od ceny pienrjdza na rynku ngidzybankowym na okres 6 miesy, nato-
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miast stawka WIBOR 6M zatg od wysokdci stép procentowych Narodowego
Banku Polskiego, a te zalpod poziomu inflacji. Wraz ze wzrostem inflacji,
NBP podnosi stopy procentowe, a wraz z tym podrigsstawka WIBOR 6M.
Gdy inflacja spada, NBP ob#a stopy procentowe, a wraz z tym stawka WIBOR
6M obnia sk.

3. DANE RYNKOWE

W ostatnich 10 latach inflacja przyjmowatazmé wartdci. Wykres 1
przedstawia inflagj od maja 2004 r. (data weja do UE) do 15 sierpnia 2014 r.
W badanym okresie Polska gospodarka pierwszy ratkapost z deflacy
— 0,2% rok do roku — w lipcu 2014 r., czyli ze spadkipoziomu cen towaréw
i ustug w poréwnaniu do lipca 2013 r. Najgga zanotowana inflacja w bada-
nym okresie wyniosta 4,8% w lipcu i sierpniu 2008redni poziom inflacji
ksztattowat s§ na poziomie 3%.
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Wykres 1. Inflacja

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: www.stdog.p

Srednia inflacja na poziomie 3% jest #ya nk zaktada NBP, gdycel in-
flacyjny Banku wynosi 2,5% [http://www.nbp.pl/homspa?f=/polityka_pieniez-
na/polityka_pieniezna.html, degt 05.05.2014], natomiast ndi@ sic w prze-
dziale od 1,5% do 3,5%. Taki poziom inflacji oznacza Bank Centralny do-
brze steruje gospodarkoprzez stopy procentowe.

Wykres 2 przedstawia stagkVIBOR 6M. Najnizsza jej wart§¢ przypada
na ostatnie miegte, gdy osjga ona wart& 2,66%, a najwiksza we wrzéniu
2004 r.Sredni poziom WIBOR 6M plasowatesha poziomie 4,98%.
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Wykres 2 WIBOR 6M

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: www.stdog.p

Stawka WIBOR 6M jesfcisle powhzana z inflagj. Wraz ze wzrostem in-
flacji rosnie WIBOR 6M, a z jej spadkiem stawka spada. Barddwrzk ¢ za-
leznos¢é przedstawia wykres 3. Na wykresie zawywamaozna, iz pocatkowa
réznica medzy WIBOR 6M a inflaci byla spora, i malatazado maja 2011 r.
gdy inflacja na chwi przekroczyta stankWIBOR 6M. Nasgpnie inflacja byta
nizsza nk WIBOR 6M.
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Wykres 3. Inflacja i WIBOR 6M

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: www.stdog.p
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WIBOR 6M jest to oprocentowanie, ktére oferianki przy odsprzedawa-
niu pienedzy. W badanym okresie niemalcaty czas stawka WIBOR 6M byla
wyzsza od poziomu inflacji. Tylko w jednym momencie, &jm2011 r. rénica
ta byta ujemna. W przypadku, gdyznica jest dodatnia to pieguiz realnie zara-
bia, gdy ujemna to pieqilz realnie traci na waroi. Relacja ta jest przedsta-
wiona na wykresie 4. W okresieednia stawka WIBOR 6M ksztattowala sia
poziomie 4,98%, a inflacja na poziomie 3%. Oznaczaetoealne zyski wynosi-
ly 1,98% w stosunku rocznym
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Wykres 4. WIBOR 6M - inflacja

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: www.stdog.p

4. TEORETYCZNE ZYSKI Z ZAKUPU OBLIGACJI

Wysoka¢ oprocentowania obligacji bankéw spétdzielczychalssta jest
indywidualnie przez zagel kazdego banku. W jednym banku peoto by WI-
BOR 6M + mara w wysokdci 2,5 punktu procentowego, a w innym gar
moze wynosé 4 punkty procentoweSrednia rentownst obligacji bankow spot-
dzielczych notowanych na rynku Catalyst wynosi 3@mktu procentowego
ponad poziom WIBOR 6M. Oznacza t@ po dodanidredniej maty na rynku
do stawki WIBOR 6M i odjciu od tego poziomu inflacjgrednia realna rentow-
nos¢ wyniesie 5,33% rocznie.

Na wykresie 5 przedstawione jest realna rentdénabligacji spot-
dzielczych.

! Realny dochéd z inwestycii jest to nominalny datpémniejszony o poziom inflacji.
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Wykres 5. Realny zysk z inwestycji w obligacje

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: prospelddvsyjnych obligacji bankéw spét-
dzielczych.

Przyjmujc przecitne wynagrodzenie brutto na poziomie 3740,05 zt.,iczyl
netto 2647,52 zt [http://www.infor.pl/kalkulatory/btat netto.html#wynikiform,
dostp: 07.11.2013] i zakladgj, ze osoba, ktéra zarabimedni krajows be-
dzie odklada 10% swojej pensji na emerytto miesécznie kedzie odklada
264,75 zt. Upraszczagg obliczenia zaktadanze inflacja nie bdzie wystpo-
waé (gdyz przyjmuj realny zysk z inwestycji w wysokoi pomniejszonej
o inflacje) w przyszigci, a w zwihzku z tym pensje nieebla sig¢ zmienia.
Ponadto osoba ¢hzie odklada kwote 264,75 miesicznie od pierwszej
otrzymanej pensji w wieku 22 lat i odktadbedzie przez okres 45 lat. Obli-
gacje leda kupowane na koniec kdego roku a odsetki réwniebedag wypta-
cane na koniec roku w taki sposdle, za odsetki gdzie mana nabywa ko-
lejne obligacje. Dziki temu, ze oszczdzapcy nabywa obligacje przez IKE,
to nie ptaci podatku przy kdym zysku i co wjcej nie zaptaci podatku na
koncu inwestycji.

Przebieg inwestycji przedstawia tab. 3. Warto zwrdevag, ze po 14 roku
inwestycji odsetki od zgromadzonego kapitatu, wygosye, ile wart@é
oszczdnasci w ciagu roku. Po 22 roku inwestycji odsetki wyngsivukrotngé
oszczdndsci, a po 27 latach odsetki wynasmrzy razy tyle ile odktadamy
w ciggu roku. Ponadto kolungnRok mana odczytywdé w nas¢pujacy sposob:
ile odtaze do emerytury, j#eli zostato mi do niej X" |

2 Jereli do emerytury zostato np. 10 lat to wysékagromadzonego kapitatu przedstawia
wiersz z roku 10.
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Tabela 1. Kapitat emerytalny

ISSN 2353-5601

Kapitat na

Rok pocatku roku Oprocentowanie Odsetki Kapitat na koniec roku

1 3 177,00 zt 5,33% - Z 7300 zt

2 6 354,00 zt 5,33% 338,67 zt 6 692,67 zt

3 9 869,67 zt 5,33% 526,05 z 10 39572

4 13 572,72 zt 5,33% 723,43 zt 14 296,15 zt

5 17 473,15 zt 5,33% 931,32 Z 18 40447

6 21581,47 zt 5,33% 1 150,29 zt 22 731,76 zt

7 25 908,76 zt 5,33% 1 380,94 z 27 289470 z
8 30 466,70 zt 5,33% 1 623,87 zt 32 090,57 zt

9 35 267,57 zt 5,33% 1879,76 z 37147133 z
10 40 324,33 zt 5,33% 2 149,29 z} 42 473,62 zt

11 45 650,62 zt 5,33% 2433,18 z 48 08380
12 51 260,80 zt 5,33% 2 732,20 zt 53 993,00 z
13 57 170,00 zt 5,33% 3047,16 z 60 217416
14 63 394,16 zt 5,33% 3378,91 zt 66 773,07 zt
15 69 950,07 zt 5,33% 3728,34z 73 678440
16 76 855,40 zt 5,33% 4 096,39 zt 80 951,80 zt

17 84 128,80 zt 5,33% 4 484,06 z 88 612136
18 91 789,86 zt 5,33% 4 892,40 z} 96 682,26 zt
19 99 859,26 zt 5,33% 5 322,50 z 105 181,76 zt
20 108 358,76 zt 5,33% 5 775,52 zt 114 134,28 zt

21 117 311,28 zt 5,33% 6 252,69 z 123 563,97 zt
22 126 740,97 zt 5,33% 6 755,29 zt 133 496,27 zt

23 136 673,27 zt 5,33% 7 284,69 z 143 957,95 z}
24 147 134,95 zt 5,33% 7 842,29 zt 154 977,25 zt

25 158 154,25 zt 5,33% 8 429,62 z 166 583,87 zt
26 169 760,87 zt 5,33% 9 048,25 zt 178 809,12 z}

27 181 986,12 zt 5,33% 9 699,86 z 191 685,98 zt
28 194 862,98 zt 5,33% 10 386,20 zt 205 249,18 zt

29 208 426,18 zt 5,33% 11 109,12 z 219 535,30 zt
30 222 712,30 zt 5,33% 11 870,57 zt 234 582,86 zt

31 237 759,86 zt 5,33% 12 672,60 z 250 432,46 zt
32 253 609,46 zt 5,33% 13 517,38 zt 267 126,85 zt

33 270 303,85 zt 5,33% 14 407,19 z 284 711,04 zt
34 287 888,04 zt 5,33% 15 344,43 zt 303 232,47 zt

35 306 409,47 zt 5,33% 16 331,62 z 322 741,10 zt
36 325918,10 zt 5,33% 17 371,43 zt 343 289,53 zt

37 346 466,53 zt 5,33% 18 466,67 z 364 933,20 zt
38 368 110,20 zt 5,33% 19 620,27 z 387 730,47 zt

39 390 907,47 zt 5,33% 20 835,37 z 411 742,84 zt
40 414 919,84 z} 5,33% 22 115,23 z} 437 035,07 zt

41 440 212,07 zt 5,33% 23 463,30 z 463 675,37 zt
42 466 852,37 zt 5,33% 24 883,23 zt 491 735,60 zt

43 494 912,60 zt 5,33% 26 378,84 z 521 291,44 z}
44 524 468,44 zt 5,33% 27 954,17 zt 552 422,61 zt

45 555 599,61 zt 5,33% 29 613,46 z 585 213,07 zt

Zrédio: opracowanie wlasne.
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Analizujac powyzszy tabet widat, iz przyrost oszegingsci wystpuje
geometrycznie, a nie liniowo. Im digj trwa proces oszedzania, tym jest on
bardziej korzystny dla oszedzapcego — jest to efektem procentu sktadanego
[Zaremba 2010: 293]. Dghki takiemu zjawisku wptacag przez 44 lata kwot
139 000 otrzymuje siw momencie przégia na emeryturrealny kapitat wyno-
si¢ bedzie 585 213,07 zt. Na chwilobecn $rednie daycie oséb przechodz
cych na emerytgrw wieku 67 lat wynosi 192 miegie, czyli 16 lat. W tym
momencie mgna posipi¢ na kilka sposobow:

— zgromadzony kapitat traktujemy jako spadek dla @daieuczt i korzy-
stamy z niego tylko w postaci odsetek od kapitatiapitat utrzymuje caty czas
realmp wartags¢. Odsetki od kapitatu wynos$z31 191,00 zi. rocznie czyli
2 599,00 zt miegicznie — blisko 10-krotnie wcej niz zostalo wptacane i nie-
make tyle ile wynosita otrzymywana pensja. Jest to adrbezpieczny, gdy
renta lgdzie wyptacana nawetjeli dana osobachlzie zy¢ diuzej niz zaktadano;

— zgromadzony kapitat jest wyptacany w podobny spgsébptacone $
raty od kredytu ze statymi ratami. Co migsotrzymujemy cgs¢ zgromadzone-
go kapitatu, ktory zwiksza wyptacaa rene. Dzicki temu miesiczna wyptata
bedzie wynost 4 803,77zt., czyli o 80% wtej niz wynosi pensja, ale istnieje
niebezpieczestwo, ze jezeli osoba bdzie zy¢ diuzej niz zaktadat, to po ustalo-
nym terminie skaczy si¢ piengdze.
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Kapitat na koniec roku w IKE Kapitat na koniec roku poza IKE

Wykres 6. Oszagindsci w IKE i poza nim

Zrodio: opracowanie wiasne.

% Wyciag z tablicysredniego dalszego trwanigcia kobiet i ngzczyzn z komunikatu Prezesa
GUS z dnia 24 marca 2011 r. [,Monitor Polski”, 04.2011, nr 25, poz. 272].

90



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik * 2015, 11(1): 81-94
Wojciech Zdradzisz, Zakup obligacji bankow spofdzielczych. ..

Marzec/March 2015 « vol. Il, no. 1 ISSN 2353-5601

Uzyskany kapitat &dzie na tak wysokim poziomie, ponieivBaistwo zre-
zygnowato z pobierania podatku dochodowego podcakgjozycia inwestyciji.
Na wykresie 6 przedstawiona jest waétaebranego kapitatu przez przysztego
emeryta w zatenosci od tego, czy oszedzat poprzez IKE czy poza nim.

Analizujac powyzszy wykres wida jak dwa jest régnica w zebranym kapi-
tale. Kapitat zebrany w IKE wynosi 585 213,07 zt, a @dKE jwz tylko
436 630,00 zt. Rénica wynosi prawie 150 000,00 zt czyli 1/4 zebrankgpita-
tu. Tak ogromne znaczenie ma #tiwos¢ unikniecia zaptacenia podatku docho-
dowego przy dlugoterminowym oszclzaniu. Mniejszy kapitat przetg sie
odpowiednio na mniejsze odsetki. Osatzapc poza IKE inwestor me liczy¢
na ren¢ w wysokaci 1 949,00 zt.

Warto réwnie podkréli¢, ze ustawodawca daje movosé rezygnacii
Z IKE, jak réwnie: czesciowg wyplate pienidzy przed uzyskaniem wieku eme-
rytalnego. Dzki temu nawet gdy osoba oszdzapca lxdzie musiata zlikwi-
dowa® swop inwestycg, to zaptaci podatek dochodowy przy wyptacie kapitat
tylko od zarobionych pienilzy. Na wykresie 7 gsprzedstawione wszystkie
mozliwosci oszczdzania.

650000
600000
550000
500000
450000
400000
350000
300000
250000
200000
150000
100000
50000

0

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45

Kapitat na koniec roku w IKE Przerwanis inwestycji
Kapitat na koniec roku pora IKE
Wykres 7. Wczéniejsze skaczenie inwestycji

Zrédio: opracowanie wiasne.

Kolor pomaraczowy przedstawia sytuggjgdy inwestor kaczy oszcg-
dzanie i ilg¢ pienedzy, ktére ledzie miat na koncie. Jest to sytuacja gorsza, ni
gdyby dotrwat do wieku emerytalnego, ale i tak lgpsi ,samodzielne oszez
dzanie”.
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PODSUMOWANIE

Tworzgc oszcgdndici emerytalne bardzo wae jest aby rozpogé proces
odktadania pieridzy maliwie jak najwczéniej. Tylko dtugi horyzont czasowy
pozwoli wyzwolié procentowi skladanemu prawdziveite w pomnaaniu pie-
nigdzy. Réwnie wana przy gromadzeniu oszgnadsci jest wysoké¢ oprocen-
towania, jakie mgna uzyské na rynku. Z przeprowadzonych badaynika,
obligacje bankoéw spotdzielczycl sprocentowane powgj inflacji, a ponadto
realna stopa zwrotu wynosi 5,33% rocznie. W analizgmwa przypadku konto
IKE pozwala nie ptaci podatku dochodowego, co wplywa pozytywnie na ze-
brary kwote. Nalezy zaznaczy, iz kazdy rok zwtoki powoduje die zmiany
w wartasci zgromadzonego kapitatu. Albert Einstein ualaze: Najwikszym
wynalazkiem ludzkéci jest procent skiadany [http://pl.wikiquote.org/id-
bert_Einstein, dogp: 14.09.2014], a Alexis de Tocqueville powiedziat, ,Nie
ma takiego okrucigstwa ani takiej niegodzivéai, ktérej nie popetnitby sidi-
nad tagodny i liberalny rad, kiedy zabraknie mu piggazy” [http:/pl.wiki-
guote.org/wiki/Dyskusja:Alexis_de_Tocqueville, dgst 14.09.2014], dlatego
na staré¢ trzeba licz¢ wytacznie na siebie.
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PURCHASE BONDS OF COOPERATIVE BANK BY INDIVIDUAL RE TIREMENT
ACCOUNT AS A FORM OF SECURITY FOR RETIREMENT

The purpose of this article is to examine the riedrest rate bonds purchased by
the cooperative banks Individual Retirement Accoitralso presents the existing pension system,
including the ability to avoid paying income taxden the IRA account. Also shown is the market
situation for interest rates, inflation and thecprof money in the interbank market for the last
10 years, and also describes the financial instntsnghich are the bonds of co-operative banks.

Key words: retirement, savings, inflation, WIBOR, stock eanofe, catalyst, bonds
cooperative banks.
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Zmiany zadtuzenia Sektora finanséw
publicznych

Wartcs¢ zadhzenia publicznego w Pols
w okresie | 20014xIl 20014 zmalat
z okoto 880 mid PLN do okol800 mic
PLN. Przyczyn tego spadku by
zmniejszenie zobowkan we wszystkic

wszystkim instrumenty o statym oprmn-
towaniu. Stanowity one okolo 78+%
diugu krajowego z tytutu emisji papier
diuznych oraz ponad 99% zobcwen
zagranicznych z tego tytutu. Taka sytu-
acja przyczyniata gi do ograniczan
ryzyka refinansowania raz ryzyka st
procentowej diugu. Kredyty wykorzy-
stywano tylko na rynkach zagraniczny
Stanowity one przeetnie okoto 239
diugu zagranicznego.

Warto zauway¢, ze warté¢ dlugu za-
granicznego w 2014 roku byta stabi

podsektorach sektora finanséw publicz- (zob. tabela 1), lecz zozco wzrost:

nych SFP). Dlug sektora gdowegc
zmalat 0 79 mid PLN, zobowzanic
sektora sanm@gdowego zmniejszyly &
0 okoto 770 tys. PLN. Zniwelowar
zostaly take zobowjzania sektora ubez-
pieczé spotecmych (ch@ ich wartg¢
w poréwnaniu z sektoremgdowym byt
niemd $ladowa). Przez caly 2014 v
(podobnie jak w latach ubiegtych) gtow-
nag czes$ciag zobowhzan SFP byt dhu
sektora rzdowego, w tym —przed:
wszystkim —zadtwzenie Skarbu Restwa
Stanowit on przeetnie ponad 90% tyc
zobowhzan. Znacacy spadek kwot
diugu Skarbu Pastwa w lutym 2014 rok
w stosunku do stycznia 2014 jest zwéa-
ny z operacgj przekazania obligacji skar-
bowych przez OFE do ZUS.

Instrumenty dtuzne Skarbu Paistwa

Podstawowym instrumentem dhym
Skarbu Pastwa byly obligacje skarbow
Stanowity one 100% zadiania krajowe-
go (wedtug kryterium miejsca emis
oraz przegitnie 77% zobowjzah zagra-
nicznych. W catym 2014 roku nie wyko-
rzystywano emisji bonow skarbowy
Wsrdd obligacji stosowane byty prze

w styczniu 2014 roku w stosunku
catego roku 2013Swiadczy to o poszu-
kiwaniu przez Ministerstwo Finansi
finansowania potrzeb pgczkowyct
polskiego budetu na rynkach zagranicz-
nych. Dobre oceny ratingowe oraz atrak-
cyjne oprocentowanie polskich skarbo-
wych instrumentéow dinych utatwiaj
takie dziatania.

Tabela 1. Krajowy i zagraniczny dtug Skarbuistava
w 2014 roku (w mid PLN

Okres Dhug krajowy Dlug zagraniczny
12014 589,27 274,75
112014 468,71 264,74
111 2014 476,19 261,96
IV 2014 477,90 263,30
V 2014 484,01 260,36
VI 2014 488,82 261,38
VIl 2014 488,94 262,39
VIIl 2014 489,31 266,40
IX 2014 493,17 266,55
X 2014 498,96 268,55
X1 2014 503,71 268,84
XIl 2014 503,07 276,86
Zr6dio: opracowanie wlasne na podstavdenyct

Ministerstwa Finanséw RP.
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Podmiotowa struktura diugu Skarbu
Panstwa

Podmiotowa struktura diugu Ska
Paistwa ulegta w 2014 roku stosunkc
znacacym zmianom. Zmalala wardé
zobowpzan wobec rezydentéw, wzro:
natomiast kwota zadhenia wobec niex-
zydentéw. W catym 2014 roku rést ud.
sektora bankowego w strukturze wigrz
cieli krajowych Skarbu Retwa. Spac
natomiast udziat sektora pozabankow
Szczegoly prezentuje tabela 2.

Warto zauway¢, ze warté¢ zadhzenie
wobec nierezydentow byla znace
wyzsza od kwoty dlugu zagraniczne
(wedlug miejsca zaggniccia zobowi-
zan). Oznacza toze skarbowe instrunme
ty diuzne ciesz sic duzym zainteresowa-
niem inwestoréw zagranicznych. Nab
waja oni nie tylko papiery kierowane

rynki zagraniczne, lecz tak obligacj
emitowane na polski rynek i denoroin
wane w polskich ziotychSwiadczy tc

Tabela 2. Wierzyciele Skarbu &wa w 2014 roku

(w mid PLN)
Krajowe Krajowy
Okres banki sektor Nierezydenci
komercyjne | pozabankowy|

12014 133,73 283,34 446,94
112014 139,39 154,16 439,91
11 2014 146,98 155,89 435,28
IV 2014 148,37 155,55 437,28
V 2014 153,10 155,07 436,20
VI 2014 148,93 154,23 447,05
VIl 2014 151,80 155,70 443,83
VIIl 2014 156,03 155,20 444,48
IX 2014 154,25 155,58 449,88
X 2014 161,33 157,39 448,80
Xl 2014 164,76 157,07 450,72
XIl 2014 165,72 157,31 456,89

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstavdanyct
Ministerstwa Finanséw RP.
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o wysokim stopniu zaufania inwestor
nie tylko do samych instrumentéw,
takze do calej gospodarki, jak i do Ipo
skiej waluty. Zdarzaly sitakze sytuacj
Lodwrotne”, kiedy krajowi inwestor:
nabywali skarbowe papiery wastmowe
emitowane na rynki zagraniczne, |
skala tego zjawiska byta jednak niep
réwnywalnie nisza.

Struktura terminowa dlugu Skarbu
Panstwa

Wsrdd instrumentéw statoprocentow)
w 2014 roku (podobnie jak w lataclop
przednich) najwazniejszymi obligacjan
byly papiery pécioletnie i dziesjciolet-
nie. W grupie instrumentéw zmiennapr
centowych byly to obligacje jedenastole
nie. Przegjtny okres zpadalndci
w 2014 roku zmalat nieznacznie, |
przez caly okres utrzymywatesina -
ziomie powyej 5 lat. Taka sytuacji
Z jednej strony pozwala ograni€zeyzy-
ko refinansowania diugu, a z drugiej
powoduje przerzucania zobamen Sek-
tora publicznego na przyszie pokolenia.

Struktura walutowa dlugu Skarbu
Panstwa

Struktura walutowa zobowian Skarbi
Paistwa w 2014 roku nie ulegta gk-
szym zmianom. W porownaniu do 2(
roku nieco zmniejszyt si udziat diug
denominowanego w walucierajowej ni
korzys¢ euro. Przeetnie udziat polsie-
go zlotego w walutowegtrukturze diug
wynosi w 2014 roku okoto 65%. W el
zachgane bylo okoto 25% diugu, w dol
rach amerykaskich okoto6%. Pozosta
4% zadlienia d@ominowane byl
w innych walutah, w tym we frank
francuskim oraz jenie japskim. Stabk
nos¢ struktury walutowej oraz cuy
udziatl polskiego ztotego w struktu



Marzec/March 2015 « vol. I, no. 1

zobowhzan skarbowych powodudjobri-
zenie poziomu ryzyka walutowego diu
Ponadto wréd walut obcych wykonrz
stywane g gtéwnie EUR i USD, czy
relatywnie stabilnérodki ptatnicze.

Podsumowanie

Na spadek wartei dilugu piblicznegc
w 2014 roku, w stosunku do roku 20
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znacacy wpltyw miala przede wszystk
operacja zwjzana z przekazaniem obliga-
cji skarbowych z OFE do ZUS. Najwa
niejszym elementem zadienia publicz-
nych jest oczywéicie diug Skarbu Restwa
Jego struktura w 2014 byta stosunkow
stabilna. Stosowanenstrumenty, termir
ich zapadaln&ci oraz wykorzystywar
waluty nie naraaly polskiego sektora fi-
nanséw publicznych na nadmierne ryzyko.

Koniunktura w sektorze przedsgbiorstw
niefinansowych w 4. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowéci MSP

Ostatni kwartat 2014 roku przyniéste-
jednoznaczne sygnalty o gospode
Przychody przedsbiorstw niefinane-
wych nadal g rosmce, zd dynamika icl
wzrostow maleje, j@di wzia¢ pod uwag
wartcgsci nominalne. Nalgy jednak mié
na uwadze trwafa w drugiej potowis
2014 r. deflagj, ktéra powodujeze wa-
tosci nominalne s nizsze, nk wynikalo-
by to ze zjawisk realnych. Po skooyg
waniu wskanika wzrostu przychodé
oindeks CPI (pot. inflacja) wykazuje
realny wzrost w stosunku do analagic
nego kwartatu przed rokiem o 2,37%,
jest wartdcig najwyzsz od niemal trzec
lat (chat nadal niedoréwngga dynamict
z roku 2011, kiedy to wskaik przeka-
czat 7%, a w 4. kwartale 2011 na
10%, i to po uwzgldnieniu prawi
5-punktowej inflacji wysgpujacej w tyrr
okresie). Niemniej jednak sam wzt
sprzeday, jak i rosmca realry dynamile
tego wzrostu, nafg ocent jako zjaw-

sko korzystne, podobnie jak tende
PKB — wstepne szacunki pokazyj ze
W Ujeciu realnym i po wyréwnaniu sez
nowym w 3. i 4. kwartale 2014 r. ve¢
wykazuje on wzrost (o odpowiedi
3,3% oraz 3,2%). W opozycji do ty
ocen sto tendencja wyniku finansowe
przedsgbiorstw niefinansowych, kto
w poréwnaniu z 4. kw. 2013 r. sp.
realnie o prawie 28%. Wskaik dynam-
ki wyniku finansowego w roku 20
przyjmowat naprzemiennie dodatnie i-uje
mne wartcsci, ale tendencja general
jest spadkowa. Skutkiem tego jesivré
niez ponowne obrienie s¢ rentowndci
obrotu — wskanik dla ogétu przedst
biorstw niefinansowych przyf dla cae-
go 2014 r. wart& 3,7% wobec 4,0% d
okresu od 4. kw. 2013 r. do 3 kw. 201
Nie jest to drastyczna zana, ale wska
nik nalezy ocent jako niski, poréwnujc
do roku 2011, kiedy przekraczat 4,5%.

Trudno te jednoznacznie ocehizmiany
wskaznikow ptynnasci. W 4. kwartal
2014 roku ptynné Il stopnia (podwy-
szona) ulegla nieznacznej obrd
(z wartgci 102,6% na 102,5%), rat
miast bardzo poprawita gi ptynnas¢
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Dynamika przychodéw z catoksztattu dziataicio A\
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| stopnia (odpowiednik ptynsoi gotéw-
kowej) — z 36,1% do 38,99Biorac poc
uwag spadek wartei kredytoéw i pay-
czek mana wnioskowa, ze ten wzros
ptynndsci jest efektem poprawyciagd-
nosci naleznosci, co naley uzn& ze
korzystne zjawisko. Jednak réwnole
ze wzrostem stanu inwestycji krotkote
minowych (w wekszadci gotdwki) obri-
zeniu ulega wart& naleznosci, co mae
by¢ z kolei zapowiedai spadkéw spre-
dazy. Podobnie zastanawigy jest sp-
dek poziomu zapas6w przy jedneez
snym wzrdcie zobowjzan z tytutu -
staw i ustug.

W poréwnaniu brarowym szczegélni
wyréznia st budownictwo,  ktér
w 4. kwartale 2014 r. wykazalo napht
szy z gtdbwnych bran wzrost przych-
dow, znaczg poprave rentowndci obro-
tu (ktéra jednak nadal zostaje poei
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sredniej) oraz wyrang poprav¢ rentcw-

nosci. Silng brarkg pozostaje energetyl

rowniez wykazupca relatywnie diy

wzrost sprzedsy, a take tradycyjnis

dystansujca pozostale brae poc

wzgledem plynndci, a zwlaszcza re

towndsci obrotu, ktéra w 4. kartale

2014 r. wzrosta do 10,7% (czyli do wa
tosci o 7 punktéw procentowych vgze

od sredniej dla wszystkich przedsi
biorstw niefinansowych). Stabe wasti

wskaznikbw wykazuje z kolei brare

handlowa, co jednak wynika z jej spec
fiki — niska rentown&t to efekt typowyc

dla handlu niskich mar a niskie ptyno-

sci | i 1l stopnia powinny by kompen-

sowane wysokim pokryciem zobozen

zapasami towarow. Niekorzystnie najfe
natomiast oceki relatywnie nisk dy-

namike przychodow tej braty — najni-

sza sparéd wszystkich waniejszyct

brarv.

Koniunktura gietdowa

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £ 6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowéci MSP

W ostatnich 12 miescach WIG wyla-
zywat zmienne trendy, przy czym &
wyraznie wybit skt z trendu spadkowe:
trwajagceg w ostatnim kwartale 2014
i obecnie daje si zidentyfikow& dyna-
miczny trend wzrostowy. Uwana z
barometr gospodarki gietda pmala wiec
spodziewd si¢ poprawy take w zakresi
sprzeday i wynikéw finansowych.

Zmiany trendu w eigu ostatniego rok
przyniosty w efekcie relatywnie nisl
stopy zwrotu w dszym horyzoncie

czasowymn— WIG dat za ostatni rok 2,7
zysku, 1,3% zysku za ostatnie pét rc
5,5% za ostatni kwartat, 4,3% za osts
2 miesice oraz 1,6% za ostatni migs
Dynamiczne wzrosty kurséw w ostatr
kwartale spowodowaly natomiastze
wszystkie indeksy bramowe wykazat
w tym okresie dodatnie stopy zwrotu.

Najbardziej zyskownymi bra@ami ola-
zaly sk: paliwowa, budowlana i che-
miczna (wszystkie daty relatywnie wyso-
kie stopyzwrotu zaréwno w dtugim, jz
i krétkim horyzoncie czasowym; w sk
ostatniego kwartat stopy zwrotu dla tyc
brarz  wyniosty odpowiednio: 22,9¢
21,7% oraz 20%). Najstabsze wynil
w réznych horyzontach czasowych do-
tknety brarzy telekomunikacyjnej i su-
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rowcowej, chdé wyjatkowo w perspk-

tywie ostatnich trzech miegly stop

zwrotu dla nich byly umiarkowanieod

bre. W ostatnim miegicu najwkcej trac

ponownie brasma surowcowa (44%

i medialna (-1,6%); indeks spétek tatek
munikacypych w tym okresie wysze

praktycznie rzecz bigc, ,na zero”.

Warte odnotowaniagszmiany dotycgce
indeksu WIG-Ukraine, grupggego kursy

9-17-2014
10-1-2014

10-15-2014

firm ukrainskich notowanych na nas
gieldzie. Po diugotrwatych ohikach teg
indeksu,trwajacych do listopada 2014
trend spadkowy zostat wyhamvany
a wstyczniu odnotowano wyfay wzrost
Od tego czasu kurs pozostaje w tren
generalnie horyzontalnym, ale z zaiw
zalng tendeng} do powolnego wzrostu,
mozna uznd za przejaw umiarkeaneg
optymizmu inwestoréw w zakresie oci
sytuacji, w jakiej znajduje sinasz ssiad.

c
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Wykres 1. WIG w okresie 02.04.2014-02.04.2015 [dane za: Stooq.pl]
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Zmiany w swiecie finansow (podatkéw)

Radostaw Witczak

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw

Rok 2015 przyniost liczr, czasem drb-
ne, ale istotne zmiany szczegdlni
w podatkach dochodowych. Jedn nict
jest uregulowanie kwestii obliczal
przychodéw osiganych przez pracown
kow w zwigzku z korzystaniem prz
nich z firmowych samochodéw dla cel
prywatnych. Nowe przepisy oldlaja
ryczattowo wysoké&t przychodu jaka je
doliczana do ogdlnego dochodu zatru
nionego. Warté¢ swiadczenia uzalaio-
na jest od pojemrai silnika i wynos
250 zt mieskcznie dla samochodc
o0 pojemnéci silnika do 1600 cr Dla
samochoddéw o pojemia silnika powy-
zej 1600 cm, wartdi¢ przychodu oke-
slono na 400 zt miegcznie. W przypd-
ku wykorzystywania samochodu sho-
wego do celéw prywatnych przezegg
miedagca wartg¢ $wiadczenia ustalal
jest za kady dzieh uzytkowanie
w wysokaci 1/30 tych kwot [1].

Osoby rozliczajce podatek dochodoy
powinny réwnig zwrock uwag ne
zmiany dotyczce korzystania z ulgi |
dzieci pomniejszagej podatek. Choci
zostaly one niedawno wprowadzone
majg zastosowanie do dochodéw vayk
zywanych w deklaracjach za 2014

Najistotniejszymi zmianami jest podz-
szenie rocznych kwot odlicaena m-
szczegolne dzieci. Dla pierwszego dzie
wynosi ona 1112,04 zi, dla drugie
dziecka —1112,04 zi, dla trzeciego dziet
2000,04 z, dla czwartego dziecka 270
dla pitego dziecka — 2700 zt. W przeszt
sci wyskpowaly sytuacje, kiedy mn
zamani podatnicy posiadagy liczne
potomstwo mieli zbyt niskie dochot
atym samym podatek, aby w petniosk
rzysta z przystuguicych ulg. Nowelia-
cja pozwolita w sytuacjach, ki naleny
podatek jest mbszy od wartéci ulgi, ne
wykorzystanie pozostatej kwoty. Moe
wystgpi¢c o zwrot nieodliczonej kwot
jednalke do wysokéci zaptaconych sa-
dek na ubezpieczenie spoleczne iozdr
wotne. Powysz kwote wykazuje s} ne
odrebnym zagczniku PIT/UZ [2].

Stosowanie przepisow podatkowych
czgsto przedmiotem sporu pogdizy
podatnikami a organami podatkowy
Interesugce a zarazem bardzo istotne
calego systemu podatkowego rozxa-
nie zaproponowano w nowelizacji grd
nacji podatkowej zgtoszonej przez pyez
denta. Polega ona na obauku orzela-
nia na korzy¢ podatnika w razie wipli-
wosci co do tréci przepisu podatkowec
Obecnie projekt podlega pracom legisl
cyjnym. Nie mana jednak uzng ze
nawet w razie uchwalenia wyelimini
on wystpowanie sporéw ngtzy pod#
nikami a organami podatkowymi.

[1] 3. Mazur,Nowe regulacje utatwiprzedsgbiorcom rozliczanie podatku dochodowegex, wyd. el.
[2] Por. M. Pogroszewskaptasny biznes nie wyklucza odpisu na dziggRzeczpospolita”, 19.01.2015

wyd. el.
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Sytuacja gospodarcza w Polsce po pierwszym kwartak®15 r

Artur G adek, Kornel Kot

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania
Gospodarczego 4Future, Uniwersytet £6dzki, Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny

Wzrost gospodarcz’

W 2014 roku mena byto zaobserwow
Zznaczne gywienie gospodarcze w odnie-
sieniu do 2012raz 2013 roku. Wedh
wstepnego szacunku Gtéwnego Jdu
Statystycznego PKB realnie  wazr
03,3% w stosunku do 2013 roku (3,

w IV kwartale minionego roku). Zeli
dane nie ulegn znacacej korekcie
oznacza to kedzie, ze Polska po r¢
kolejny rozwijda sk znacznie szybci
od przeoitnego kraju w strefie eu
(przewidywany wzrost 4,7% PKB). Ci
wiecej, wzrost polskiego produktu krajo-
wego zostat wsparty gtdwnie przez we-
wnetrzny popyt konsumpceyjny (wzrc
popytu krajowego wyniéshtznie 4,6%
co byb spowodowane ogd&npopravy
nastrojow w gospodarce oraz wzros
zatrudnienia i realnych pfac.

Produkcja przemystowa w styczniu 2(
roku wzrosta ogotem o 4,9% (rok

6,0%

roku). Biomc pod uwag poprzednie ole-
sy, jest to wyrany sygnat,ze gospodark
delikatnie przyspiesza (w grudniu 2014 r.
produkcja przemystowa wzrosta o 7,9
Szczegolnieze odczyt Gtownego Uezlu
Statycznego byt wiszy od oczkiwan
0 0,6 p.p. Rowniewskanik PMI wskazu-
je na dobre nastroje producentow i
plany produkcyjne. PMIpo gorszyc
wskazaiach w potowie 2014 rok
w ostatnich dwéch miegiach wynidst 2
55,3 i 55,2 (kolejno w styczniu i luty
biezgcego roku). Powinno sito w kolej-
nych miesicach przeloy¢é na dalsz
wzrost produkcji oraz na stabilnyzves
gospodarczy w okolicach 3-4% PKB.

Sprzeda detaliczna w styczniu i luty
biezagcego roku wzrosta kolejno 3,¢
oraz 2,4% (rok do roku) w cenach sta-
tych. Warto zauway¢, ze w lutym war-
tos¢ sprzeday detalicznej w cenach bie-
zacych zmalata, jednak to obecny poz
deflacji przyczynit s¢ do jej wzrost
w wartasciach realnych. Przy defla
spadek sprzedy w ujeciu nominalnyn
moze by sporym zagrgzeniem dla go-
spodarki, jednak to zatg od tego cz
obecny poziom inflacji dalej siutrzyme
na podobnym poziomie.

4,6% 4,5% 38% _51%

4,0% -
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-2,0%
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Wykres 1. Skala wptywu poszczeg6lnych kategorii na wzesiny PKB

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.
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Wykres 2. Kursy najwaniejszych walut

Zr6dto: opracowanie wlasne, www.Stoog.pl.

Rynki finansowe

W pierwszym kwartale 2015 roku jra
wazniejszym wydarzeniem na rynka

finansowych byla deprecjacja ziote

w potowie stycznia, ktdéra byla zydan:

Zz uwolnieniem kursu franka szwajea
skiego. Spowodowato to liczne obeg

o zdolngci kredytowe 0séb, ktére spiac
ja zachgnicte pazyczki we frankach. C

prawca kurs franka szwajcarskiego,

gwaltownym wzrdcie, ustabilizowat g

na poziomie 3,9 PLN/CHF, jednak

koniec | kwartatu 2015 roku istnie

wcigz realna obawa odgnie obstug

kredytéw hipotecznych.

Ponadto w | kwartale higcego roki
obserwowano kontynuagcjtrendu spd-
kowego w przypadku wspolnej wal
euro oraz silg tendencje wzrostoyvdla
dolara amerykigskiego. Relacja EUR/US
osiggreta 16 marca najuszy wartas¢ oc
ponad 10 lat — 1,0461. Jest to nitpli-
wie zwigzane z truds sytuacy gospode
cza Grecji, kryzysem ukraskim, luz-
waniem ilgciowym Europejskiego Ba
ku Centralnego i oczekiwaniem pogw
zek stép procentowych w USA.

Wigksze zapotrzebowanie na dolaraeam
rykanskiego i franka szwajcarskiego j

wynikiem szukania przez inwestor
mnig ryzykownych aktywow. Zioty ni
podlega silnej deprecjacji, jednak vd-o
niesieniu do dolara i franka, wygie
tanieje. Obecna sytuacja nespowog-
wa chwilowe wzmocnienie polskie
eksportu. Z kolei ostabienie euro jha
prawdopodobniej spowoduje fisz ob-
stuge diugu publicznego.

Rynek pracy

Powotupc sk na dane Gtéwnego Ugdu

Statystycznego z zakresu aktywai

Polakéw na rynku pracy, néelg wspo-

mniet, iz w styczniu bieacego roki

stopa bezrobocia rejestrowanego vayni
sta 12%, co czyni wspomniany migsi
trzecim z rzdu, o narastagym udzial

0s0b niezatrudnionych w ramach c¢

sity roboczej.

Ze wzgkdu na obserwowany silny wzr
liczby zgtoszonych wakatéw polskag
spodarka w nagpnych miesicach bieg-
cego roku powinna ogjma¢ lepsze w-
niki z zakesu liczby zatrudnionych or
odnotowd& tym samym spadek stc
bezrobo@. Wedtug Ministerstwa Pra
i Polityki Spotecznej pracodawcy wygen
rowali zapotrzebowanie na dodatkow
71 tyskcy pracownikow, tj. o blisko 30
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Wykres 3. Bezrobocie rejestrowane i nominalne wynagrodzentto

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.

wiecej niz miato to miejsce w grudn
ubiegtego roku, co w efekcie finaln
powinno przetay¢ siec na wyzej opisan
prawidtowas¢.

Za dodatkowy asumpt przekomngy
0 wystepowaniu wyrdanego aywienia ni
rynku pracy, naley uzna silny wzros
ptac w sektorze przeddsiorstw. Zarobk
brutto w stosunku do miesy analogie-
nych roku poprzedniego, nominal
wzrosty w styczniu o 3,6% oraz w lut
0 3,2%. Konieczne jest podkienie
faktu, iz dynamika realnej sity nabywc:
jest znacznie wysza, co zawdztza s¢
wystepujacym tendencjom deflacyjny
w polskiej gospodarce.

Istotnym czynnikiem p@gujacym wzros
jednostkowego kosztu pracy w Pol
jest rownie podwyzszenie placy mi-
malrej brutto w 2015 roku. Na mo
Rozporzdzenia Rady Ministréow z dn
11 wrzeénia 2014 r.w sprawie wysoki
minimalnego wynagrodzenia za pg
w 2015 r.(DzU z 2014 r., poz. 122
minimalna kwota $wiadczenia z tytul
umowy o pra¢ zostata podwsszona d
poziomu 1750,00 PLN. W ¢giu ab®-
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lutnym mowi sé 0 wzrgicie wynosacym
70,00 PLN w stosunku do miesiy rokt
poprzedniego.

Ceny

Nawet najbardziej pesymistycznie ra-
wieni ekonomici nie byli w stanie pre-
widzie¢ w horyzoncie jednego miesic
obecnejskali deflacji. Passa obijace]
sie wartaici indeksu cen doébr konsym
cyjnych jest obecna odsmiu miesgcy,
a nasilenie zjawiska zeksza st z mie-
sigca na miesgic.

Gléwny Urzd Statystyczny podat, z

ceny konsumpcyjne w lutym 2015 r.asp
dly 0 1,6% w sosunku do analogiczne

mieshca roku poprzedniego. Co ¢uiej,

po przeprowadzeniu rewizji sktaduok
szyka dobr i ustug, za pompdktdregc

dokonywane s szacunki indeksu, ustal

no, iz skala deflacji na stycaebiezagcegc

roku jest o dziest punktéw bazowyc

wyzsza fiz wskpnie miatlo to miejsc

W zwigzku z powyszym ostateczn

mowi sig 0 spadku CPI 0 1,4% w ostatr

ze wspomnianych okreséw w stosunki

odpowiadajcego miesica roku 2013.

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl
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Nalezy podkréli¢, iz czynnikiem najd-
niej determinuyjcym wystpowanie zja-
wisk deflacyjnych g postpujace obniki
cen paliw, a co za tym idzie transpa
oraz cenzywnosci, hapojow i wyrobo\
tytoniowych. W przypadku ostatniego
wspomnianych komponentéw CPI odno-
towano spadek cen wynaesy 2,6% da
pierwszego oraz drugiego migsa bie-
zacego roku. Dodatkowo odnotowuje;
réwniez silny spadek cen odzg i obu-
wia, szacowany na poziomie 5,1%
stycznia i 5,3% dla lutego w stosunku
okresow tasamych roku poprzedniego.

Obserwowalne spadki cen rgaukcji
sprzedanej przemystu oraz produ
budowlano-montzowej wystpujac nie-
przerwanie od listopada 2012 roku
zapowiadaj, aby nastroje w tym zakre
w najbizszym czasie ulegly zmian
W styczniu odnotowano w gospods
rekordowy spadek, ktéry zostat oszaco-
wany na poziomie 2,8% w poréwnai
z pierwszym miegcem roku poprzed-
niego. Brang determinujca przytoczonr
prawidtowas¢ jest gérnictwo oraz wydo-
bycie, gdzie ceny rok do roku olgly
sic 0 4,5% w styczniu oraz o 4,
w lutym. Zmiana wartéci przytoczoneg
wskaznika w drugim miesgicu roku we-
dtug danych GUS wyniosta —2,7%.

102,0 4
101,54
101,04
100,5 4
100,0 4
99,5 1
99,0 1
98,5
98,0

Osiggniecie historycznie niskich warfoi
dotyczy rownie inflacji bazowej
W lutym biezacego roku przytoczol
miara, bez uwzgbniania cenzywnaosci
oraz energii, wyniost 0,4% w stosun}
do analogicznego okresu poprzedn
roku. Uzyskany szacunek jest o dwadzie-
$cia punktéw bazowych wgzy niz mia-
lo to miejsce w miegicu poprzednir
i sprawia, & inflacja bazowa w rama
traktowanego wariantu jest najeza ot
pazdziernika 2006 roku.

Pienigdz

Na pocatku marca biggcego roku Rac
Polityki Piengznej zdecydowata i ne
gwaltowne obnienie stop procentowyc
bo & o 50 punktéw bazowych. Zgodi
zuchwah RPP od 5 marca rentowda
siedmiodniowych bonéw pieginyct
wynosi 1,50%. To pierwsza ohitka
w tym roku i zdaniem analitykow, Naro-
dowy Bank Polski niezbyt pdko podej-
mie decyz; o ponownej interwencji, ¢
poparte jest stowami Prezesa NBP, k
nie widzi miejsca na dalsze okkiii ich
oczekiwania Poprzednie tagodzenie poli-
tyki monetarnej miato miejsce w pa
dzierniku 2014 roku, gdy Rada Polit
Pienkznej zdecydowata sina obrnienie
stép refeencyjnej i redyskonta wek

NI q9\’\' L '»“0 RN (\9\“’&190 '190 '\9\% NN q9\“’ s '\9\’\) %QQ ’\9\") ENN Q’Q\ﬂ) 19\"’ S
&é\ ~ & -@é‘\é\ ® & '\\Q@Q &\é\ & & & S&Q S i© ® & \\Q\Q &\é\ @%@\-é‘\ & S&Q &
& & $ & ‘-‘9\04}6)‘§/‘}%&}‘0C}% o8 z‘é‘)"o@\“"}*
N3 d K < &
< <
BCPI (1) BCPI (m/m)
Wykres 4. Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
Zr 6 dto: opracowanie wlasne, dane NBP.
105

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



DODATEK KWARTALNY

Marzec/March 2015 « vol. Il, no. 1

050 punktéw bazowych przy jednce-
snym céciu 0 punkt procentowy pozior
stopy lombardowej i braku interwencji
pomog stopy depozytowej.

Rynek wyranie oczekiwal,ze poczym-
nia organu decyzyjnego odpowiedziadn
go za polityke monetarg beda skupion
wokét  obniki  wartosci  instrumentt
aczkolwiek rozigonej w czasie. Twe
miesiczny WIBOR w przededniu ropp
czecia posiedze Rady Polityki Pienjz-
nej, kwotowano na poziomie 1,81
awartasci kontraktow FRA w horyzonc
kwartatlu oscylowaty w granicach lig
cego poziomu stopy referencyjnej. &d
niem ekspertéw tego typu zabieg
wysoce spgniony oraz nie kdzie pog-
gowal wystpowania pozytywnych ni-
plikacji w ramach polskiej gospoda
w takiej skali, w jakiej mogtoby to I
dwa lub trzy kwartaly wczmiej.

Powotupgc sk na wseépne szacunki B
rodowego Banku Polskiego z zakr
poday piengdza, rozumianej sensi
stricto jako wielkas¢ agregatu M3, nal
zy stwierdzé, iz na ostatni dzie lutegc

w obiegu w (poza kasami bankow) gna

dowalo s¢ okoto 131,7 miliada PLN, c
stanowi warté¢ wigksz blisko 0 1,3%
wzgledem kaca ubiegtego roku. W ze
stawieniu zaprezentowanym przep- r
dzimy bank centralny pozycjBepoxty

ISSN 2353-5601

i inne zobowjzanie, stanowjca pona
86% agregatu, od pogiku roku ulegk
pomniejszeniu o 0,8%. W efekcie ko
cowym palaz piengdza ograniczyla s
00,6%, tj. do poziomu 1 053,3 miliar
PLN na luty.

Co wiccej, obserwowalne jest pepuja-
ce kurczenie si oficjalnych aktywdv
rezerwowych Narodowego Banku IPo
skiego. W stosunku do miesy anab-
gicznych roku poprzedniego podanoz
w pierwszych dwéch miegtach bigs-
cego roku suma rezerw zmalala o ol
6,5%. Za najsilniej kurexa sie pozycg
naley uzng& nalenosci w walutacl
wymienialnych foreign exchange ktére
wynosita odpowiednio 93 007,2 milio
USD w styczniu oraz 91 362,7 milio
USD w lutym 2015 roku wzgldernr
94448,5 milionbw USD na poetek
ubiegtego roku.

Handel zagraniczny

Zakladajc poprawné¢é wskpnych sa-
cunkéw, ugtych w sprawozdaniu |
temat polskiego bilansu pflatnicze
mozna stwierdzi wyskpowanie nd-
wyzki w ramach salda rachunku bige-
go na stycze 2015 roku. Narodow
Bank Polski poinformowat, zi wartgsé¢
wspomnianej pozycji wyniosta 56 nali
néw EUR przy czym w analogiczny

Tabela 1. Podstawowe stopy procentowe NBP

2014 2015
Vil 1X X Xl Xi | 1l LI}
Stopa referencyjna 2,50 | 2,50 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 1,50
Stopa kredytu refinansowego 5,00 | 5,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 3,50
Stopa redyskontowa weksli 2,75 | 2,75 | 2,25 | 2,25 | 2,25 | 2,25 | 2,25 | 1,75
Stopa kredytu lombardowego 4,0p 4,90 3,00 3,00 3,00 3,00 B,00 2,50
Stopa depozytowa 1,00 (| 1,00 (| 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,50

Zrédio: NBP.
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Tabela 2. Bilans ptatniczy w min euro (*Wphe szacunki)

2014 2015
| XIr* I*
Rachunek bigacy -1100 -1 005 56
Saldo obrotéw towarowych 105 —633 1021
Saldo ustug 457 549 431
Saldo dochoddw pierwotnych -1451 -873 -1 306
Saldo dochoddéw wtérnych -211 —48 -90

Zrédio: NBP.

mieshcu poprzedniego roku polskeo-
spodarka odnotowata deficyt w wyspk
$ci 1 100 milionéw EUR.

Pierwszy miesic howego roku przynid

zmiare w zakresie dynamiki importu or

eksportu towaréw. Pierwsza z rzeczor

skltadowych w stosunku do kwoty aon
towanej na koniec ubiegtego roku ule

pomniejszeniu o 1,5%,do poziomi

12 451 miliona EUR, co przy jednasz
snym wzrdcie wywozu débr o 5,7

pozytywnie wplygto na ksztattowan

sie wyniku kaacowego. Eksport towar¢

wedtug opublikowanych wylicze bankt

centralnego oscyleat wokét wartdci

13 472 milionéw EUR.

W swoim komentarzu Narodowy Ba
Polski stwierdza,z dostrzegalna reduk«
importu wynikata ze spadku watt
pozyskanej od psstw trzecich, rop
naftowej, co w gléwnej mierze determ
nowane bylo pogpujagcym zatlamaniel
na rynku przytoczonego paliwa.

Elemenem ograniczacym wysokd¢
wygenerowanej nadwki bilansu plati
czego byt wyrany deficyt w ramac
salda dochodow pierwotnych wyngsy
1 306 milionéw EUR, co i tak jest wart
$cig nizsz o 145 milionéw EUR wzgt
dem stycznia 2014 roku. W dalszejemi

rze najistotniejszym elementem wpla-
jacym na obecn& ujemnego salda,op
zostay dochody instytucji zagraniczny
Z tytutlu zaangeaowanego kapitatu.

Za istotny naley uzn& fakt cihglegc
naptywu kapitatu do rodzimej gospoda
Powyzsza prawidlowét zostata uwidoz-
niona w deficycie salda rachunku fina
sowego w wysokii 109 miliona EUR.

Budzet panstwa

Wedlug danych Ministerstwa Finans
w styczniu biegcego roku deficyt buab-
towy wynosit 579,6 miliona PLN, co
dany miesic stanowito wykonanie 1,3
zal@onego planu. W lutym pierwot
zalazenia zostaly j# zrealizowane nienha
ze w czwartej cgci, gdyz wysokaé¢ def-
cytu przekraczata prég 11,3 miliarda PLN.

Powotugc sie na opublikowany haro
nogram dochodéw i wydatkow fistwe
naley podkrsli¢, iz na drugi miesic
roku zrealizowano 24,5% wato
wszystkich planowanych kosztéw p
jednoczesnym uzyskaniu pray 16%
wplywow. Na styczé, przytoczon
wskazniki ksztattowaty st odpowiednii
na poziomie 3,7% oraz 8,4% kryteri
umieszczonych w dokumencie uchesal
nym przez Sejm dnia 18 grudnia 2014 r.
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Tabela 3. Zestawienie prognoz

Prognozy PKB
NBP OECD Bank Swiatowy Komisja Europejska srednia
2015 3,4% 3% 3,2% 3,2% 3,2%
2016 3,3% 3,5% 3,2% 3,4% 3,35%
2017 3,5% — 3,3% — 3,4%

Zrédto: opracowanie wiasne, dane ze stron internetowych posioyef instytucii.

Na chwik obecn stosunkowo trudno je
stwierdzt, czy realizacja bugktu przyg-
tego przez wiadze ma realne szans
realizacg, aczkolwiek wedtug niektory:
ekonomistéw zateona przez Ministe
stwo Finanséwsredniorocza inflacja ni
poziomie 1,2% mge utrudné osigniecie
zatazonego celu poprzez nominal
mniejsze wpltywy z tytulu podatku
towardw i ustug stanowtego Iwh czesé
wptywow do Skarbu Restwa.

Ocena i prognozy

Gospodarka po 2014 roku wyrde prz/-
spiesza, co potwierdzaflane z | kwa#d-
tu biezacego roku. Produkcja przemgst
wa w Polsce zdecydowanie wzros
a nastroje przedsbiorcow w ostatnic
miesgcach okazaly siby¢ bardzo opt-
mistyczne. Co wicej, atrudnieni
i wynagrodzenia $ wyraznie wigksze
w odniesieniu do danych z [aR01<
i 2013. Jedynym niepokggym wskatni-
kiem jest indeks cen towardéw i us
konsumpcyjnych, ktéry walszym cigu
jest ujemny. Co prawda, powszect
ocenia s}, ze deflacja nie stanowi jeszc

Zrédia:

http://ec.europa.eu
http://stat.gov.pl/
http://www.nbp.pl/
http://www.worldbank.org/
http://www.oecd.org/
http://stooq.pl/
http://www.reuters.com/
http://www.fitchpolska.com.pl/
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zagraenia dla Polskiejgospodarki, jd-
nak jezeli obecna sytuacja esiprzedhiy
istnieje  maliwos¢ wystpienia ,spiral
deflacyjnej”.

W 2015 roku powinsimy zaobserwowé

wzrost gospodarczy na poziomie 434
PKB. Obecnie rozw6j gospodarc

wspierany jest przez konsumpcjwe-

wnetrzrg, dlatego bardzo dobrym syamn
lem jest znaczny wzrost zatrudnie

i wynagrodzé w ostatnim czasie. Dotla
kowo, aprecjacja dolara powinna pez
tywnie wplyny¢ na eksport towardéw,

w konsekwencji mee przetayé sie ne

wyzszy eksport atto. Obydwa czynni

powinny pozytywnie wplya¢ na rozwd

gospodarczy Polski, dlatego niewykl
czony jest scenariusz, w ktorym P

wzrasnie nawet o blisko 4%.

Prognozy odn@nie inflacji @ obecni
bardzo rozbigne. Niektorzy analityc
przewidup kontynuacje spadku cen tyl
do kaaca | kwartatu 2015, inni z kol
nawet do pocgku 2016 roku. Wgkszas¢
jednak jest zgodnaze inflacja lgdzie
powoli rosryc.
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Polski sektor bankowy wobec wzrostu ryzyka walutowgo

lwa Kuchciak

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Bankéeio

W zwigzku ze wzrostem skali, znacze
i tempa realizacji transakcji bankowy
coraz bardziej istotne stajeg sivtasciwe
zarzdzanie ryzykiem. Zagdzanie ryy-
kiem bankowym to w znacznej mie
wysokiej jakdci zarzdzanie aktyvami
i pasywami (zargdzanie struktuy bilan-
su, asset-liability managementALM)
[1]. Jednym z rodzajow ryzyka na kt
naraony jest bank jest ryzyko walutov
inaczej kursu walutowego czyli niebe
pieczéistwo pogorszenia @i sytuaci
finansowej banku wskak niekorzystne
zmiany kursu walutowego lub wykorz
stanie okazji jak daje zmiana kursu [2].

W szczegblngci jest ono zwgzane z [3]:
= niedopasowaniem odpowiednicho-p
zycji aktywow i pasywow banku, &t
rych wart@¢é wyrazona jest w waluc

obcej,

= zawartymi transakcjami, tj. zmian
kursu walutowego midzy dniem a-
warcia transakcji a dniem, w kton
otrzymywana jest ptatdé (ryzykao
kursowe),

= wzrostem innych ryzyk (np. ryzy
kredytowego) w wyniku zmiany g
ziomu kursu walutowego.

Zmiana kurséw walutowychpowoduie
zmiare wyrazonej w lokalnej waluci
wartcsci posiadanych przez bank instr
mertébw oraz przychodéw i kosztc
znimi zwigzanych. Pomiar tego ryzy
wymaga obliczenia tzw. pozycji wabut
wej netto, czyli rénicy miedzy aktywam
i pasywami (z uwzgdnieniem kontrla-

téw pozabilansowych) wyemnymi w de

nej walucie. Bank mae zajmowa [4]:

= dluggs pozycg walutowy netto gd
wartas¢ aktywéw w danej waluc
przewaa wart@¢ pasywow w tej \&-
lucie (z uwzgtdnieniem walutowyc
pozycji pozabilansowych),

= krétka pozycg walutowg netto w przy
padku wysipienia nadwyki pasywoév
nad aktywami wyrzonymi w dane
walucie,

= pozycja walutow netto domkrita,
jesli aktywa i pasywa w danej walu
s3 sobie rowne.

Dla zaradzania ryzykiem walutowy

podstawowe znaczenie ma oltemie

przysztych tendencji ksztaltowania ¢

kursébw walutowych. Chg ogranicza

ryzyko walutowe bank powinien wyan
cza limity wewngtrzne dla pojedynczy:

transakcji walutowych lulgeznie otwa-

tych pozycji walutowych i okreséw i

utrzymywania. Mae ponadto dokonyw

tradycyjnych  transakcji  walutowy

kasowychi terminowych albo korzyst

z pochodnych instrumentéw finanms
wych. Do pozostatych nitiwosci mozne

zaliczy¢ powstrzymywanie siod trars-

akcji dokonywanych w walucie na poc

transakcji w PLN albo dokonanie zapi
klauzul kursowych w umowach. Wies
cie bank mee ubiegd si¢ na rynku -

nansowym o uzyskanie gwarancji kows
wych lub ubezpieczenie ryzyka [5].

Rynek kredytow mieszkaniowych w CHF

Najwazniejszym segmentem aktyw:
przedsgbiorstwa bankowegogsnalezno-
sci. Kredyty bankowe naig do podsa-
wowych instrumentow dinych na rynk
finansowym. Dominujce znaczen
naleznosci w aktywach bankéw stwar
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koniecznd¢ szczegoélnegonimi zarz-
dzania. Wyraa st to przede wszystki
w wyodrebnianiu w ramach ogolne
zarzdzania aktywami polityki kredgt
wej. Celem polityki kredytowej jest mb
dowanie takiego portfela naleosci,
ktéry zapewniatby oczekiwan stop
zwrotu przy wymaganym poziomie yz
ka. Przy czym kryterium oceny realiz:
tego celu powinno miéecharakter diug-

okresowy. Szczegbinym segmentem poli

tyki kredytowej jest wielkét portfele
kredytowego (rozmiary akcji kredytow
oraz struktura namosci.

Bardzo szybki rozwdj kredytow miesak

niowych w drugiej potowie minion

dekady spowodowate [6]:
= staly sé one gtdbwni pozycp portfele
kredytowego oraz aktywow, w sacz
towym momencie ich udziat w strukt
rze kredytéw stanowit nawet 70%,
na koniec 2014 r. zmniejszysie dc
nieco ponad 37%,

= ich rola w gospodarce ulegta silne
zwigkszeniu [7].

Ze wzgkdu na przedmiot niniejsze
opracowania pownej przedstawiono &h
rakterystyk kredytéw w CHF.

W strukturze kredytéw CHF domimg

ISSN 2353-5601

boomu kredytowego i silnego wzro
cen na rynku nieruchonda. Zwraca prz
tym uwag bardzo dua liczba i wartéc
kredytow udzielonych w 2008, tj. kulm
nacyjnym punkcie na rynku kredytowy
rynku nieruchoméci oraz na rynku o-
tego, ktére generyj najwyzsze ryzyke
dla bankow i kredytobiorcéw, gdywick-
szas¢ kredytbw CHF zostala udzielc
przy kursie CHF/PLN na poziomie .
-2,6. Ograniczenie liczby i wagoi kre-
dytéw udzielanych w CHF od 2009 r. |
efektem Rekomendacji T [8] i S |
wprowadzajcych m.in. wymog DTI
podejmowaniem przez KNF w lata
2011-2012 bezpoedniego oddziatye-
nia na poszczegoélne banki w celu ogran
czenia emisji kredytow walutowychz
wreszcie wprowadzonym w 2013 mz
podstawie Rekomendacji S wymogi
dotyczicym koniecznéci zgodndci wa-
luty kredytu z dochodami [10].

Propozycje instytucji infrastruktury
bankowej ograniczapce skutki skoko-
wego wzrostu kursu CHF

W odpowiedzi na decygjSzwajcarsle-
go Banku Narodowego z dnia 15.01.2
0 uwolnieniu kursu franka, ktéra wywast
ta skokowy wzrost kursu franka szwa
carskie@ w stosunku do innych wa

kredyty z lat 20062008, tj. z okres (wtym réwniez zlotego), a w efekci
180 16

160

140 115,5

120 . 57

100 83.1 ___

80 67,2 -

60

52,6

40 _,r/ ™ 19,2

20 -E;g“ 31,4 8,3 9.7 - 0T

o 6 10,5 f ‘p 55 2.9 = 3,3 Yo ! 01

do 2005 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[ liczba kredytow (tys. szt.)

wartos¢ kredytow (mld zt)

Wykres 1. Indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane NBP.
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wzrost zobowjzan klientéw sptacagcyct
kredyty mieszkaniowe w CHF oraz taw
rzyszicy temu wzrost o podohnkwote
zobowizan bankow z tytutu finansos
nia tych kredytébw pewne propozy
opracowane zostaly zarébwno przez k
jak i ZBP

Propozycja Przewodnigzego KNF dog-
czaca restrukturyzacji kredytow udziel
nych w CHF powstata w oparciu o0 ana
sytuacji na rynku finansowym oraz ryr
nieruchanosci, z ktérych wynikato, i
w przypadku wgkszaici  kredytobiorcoy
CHF, ktorzy zacigreli kredyt CHF d
konca 2006 wzrost stanu zaddenie
w PLN zostat skompensowany przez s
wzrost cen nieruchondoi (niejednokrotni
przekraczajcy 100%), z& obserwowan
od 2009 r. systematyczny spadek

LIBOR CHF zrekompensowat w zrmc

nym stopniu wzrost kursu CHF. Przeadst

wiona w lutym br. propozycja tgczyle
zasppienia wszystkich parametrow kred
téw CHF parametrami typowymi dla ekr
dytbw PLN w momencie ich udziele
oraz uwzgdnieniu typu klienta. W pka
tyce oznacza onaz ipo przewalutowan
kredytu CHF na kredyt PLN kredytobio
powinien otrzyma takie warunki umow
dotyczce stopy referencyjnej, Ny
prowizji, etc., jakie otrzymatby gdyl
w momencie udzielenia kredytu zdeoyd
wat sk na kredyt PLN. Powssze oznac:
osigniecie stanu, w ktérym [11]:
= wyeliminowane zostanie ryzyko sy
temowe zwigzane z kursami wall
obcigzajgce dzisiaj zarbwno kredyt
biorce (klienta), jak i kredytodaw
(bank),
= kredytobiorcy zadtzeni dzisiaj w wa
lucie obcej nie bda uprzywilejowan
w stosunku do kredytobiorcow zaelt
zonych w PLN.

Przewalutowanie m@ by przeprove-
dzone przy zakeniu dobrowolnéci,

DODATEK KWARTALNY
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czyli za zgod zaréwno Klienta, jak

banku. Realizacja: Przewalutowanie kre

dytu CHF na PLN nagpuje posrednin
kursie NBP z dnia przewalutowania,
jednoczesnym podziale kredytu na Kre
zabezpiezony hipotecznie oraz krec
niezabezpieczony hipotecznie.

Waznym elementem tej propozycji j
postawiony warunek,zi mazliwosé do-
konania przewalutowania wymagao-p
krycia przez kredytobiokcCHF r&nicy,
jaka wystpuje pom¢dzy sum dotych-
czasowych rat daty dokonanych prz
kredytobiore CHF a sum rat splaty jak
musialby zapta¢i gdyby od pocatku
posiadat kredyt PLN. Takie postan@wi
nie reguluje kwesti niesprawiedliweéci
w stosunku do kredytobiorcéw ktoi
zdecydowali si na zacigniecie kredytév
w PLN, co zabezpieczyto ich przed yyz
kiem walutowym, ale skutkowato vy
szymi kosztami obstugi kredytow [12].

ZBP przedstawit tate swoje propozycj
bankéw dla oséb zadtonych w CHI
[13], ktére maja zostadopracowane (
konca maja br. Jedno z rozyzn zektade

utworzenie specjalnego Funduszu Wspa

cia Restrukturyzaciji Kredytow hipotec
nych. To forma pomocy dla wszystk
0sOb splacapych kredyty hipoteczne
ktére maj przegciowe problemy ze sat
caniem zadtzenia z powoddéw losowy:
(zarbwno walutowych jak i ztotowycl
ZBP zaproponowal te miedzy innym
rozwigzania umaliwiajace stabilizag
wysokaci raty, maliwos¢ wydtuzenie
okresu kredytowania i wsparcie dla o
ktore zdecyduyj sie na przewalutowan
kredytu. ZBP sugerowat tak koniea-
nos¢ utworzenia sektorowegdunduszi
stabilizacyjnegodla bankéw, w ktoryi
udziat bankéw w finansowaniu Sekber
wego Funduszu Stabilizacyjnegagiat-
by 2/3, a reszt stanowitbysrodki poclo-
dzace z sektora publicznego.
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Proponowane przezZBP rozwjzanie
spotkaty s jednak z krytyk ze stron
KNF. Zdaniem jej przewodnigzego nis
usuwa s} zrédet ryzyka, a nagpuje je-
dynie transér ryzyka z bankéw na klier
i budzet paistwa

Podsumowanie

Sytuacija na rynku walutowym ujawn
pewrg staba&¢ gospodarstw domowy:
polegajcag na braku petnefjwiadoma¢
odnanie podejmowanego ryzyka walu-
towego oraz wskazata na absoh
koniecznd¢ rzetelnego informowania

ISSN 2353-5601

klientobw przez bankiprzed zawarcie
umowy kredytowej o ryzyku jej towa-
rzyszcym. Klienci powinni zdawa
sobie spraw, iz zachgajac zobowhza-
nie kredytowe, w szczegéléc diugo-
terminowe, nie powinni zwrac¢auwag
tylko na wysok&¢ biezace] raty, al
takze na prognozowane koszty obsi
kredytu, wnikajace ze zmian kursé
walutowych lub stép procentowy(
Pozwoli to gwiadomi klientom zna-
czenie posiadania zdolém kredytowe
przez caly okres kredytowania i podej-
mowa bardziejodpowiedzialne decyz
kredytowe w przyszkzi.

[1] K. Jajuga,Zarzzdzanie ryzykiem w przedbiorstwie i instytucji finansowej — metodysidiowe a wyzwa-
nia praktykj ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeskiego nr 394", Prace Katedry Ekonometrii i Staty-

styki nr 15, 2005, s. 125.

[2] E. Pietrzak, M. Markiewicz (red.finanse, bankowd i rynki finansowe Wydawnictwo Uniwersyte

Gdaiskiego, Gdask 2009, s. 230.

[3] Rekomendacja | dotygza zarzdzania ryzykiem walutowym w bankach orasad dokonywania pr:
banki operacji obejzonych ryzykiem walutowy{NF, Warszawa, 2010.

[4] M. lwanicz-DrozdowskaZarzdzanie finansowe bankiefWE, Warszawa 2012, s. 174.

[5] M. Marcinkowska,Standardy kapitalowe bankéw. Bazylejska Nowa Umi§agitatowa w polskich regu-
lacjach nadzorczychRegan Press, Giisk 2009, s. 55.

[6] Wplyw silnego ostabienia PLiWzgkdem CHF na stabilni@ polskiego sektora bankowego oraz syte
finansowy kredytobiorcow UKNF, Warszawa 2015, s. 7.

[7] W 2014 r. kredyty mieszkaniowe stanowity 41%dtytow sektora niefinansowego, w tym 62% kred:
udzielonych gospodarstwom domowym. Na przestrzan2002—-2014 nagtit sz&ciokrotny wzrost licz-

by czynnych uméw kredytowych.

[8] KNF, Rekomendacja T dotygza dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytbwaabezpieczony

hipotecznieWarszawa, luty 2010.

[9] KNF, Rekomendacja Sl)! dotyczca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytbvrabezpieczony

hipotecznieWarszawa 2008.

[10] KNF, Rekomendacja S — dotyca dobrych praktyk w zakresie zgizania ekspozycjami kredytowymi

zabezpieczonymi hipoteczniWarszawa 2013.

[11] KNF, Propozycja Przewodnigzego KNF dotyera restrukturyzacji kredytéw udzielonych w C
przedstawiona na posiedzeniu Komisji Finanséw Rahijch w dniu 3 lutego 2015 rqKkuty 2015.

[12] A. Kotowicz, Ocena wplywu na sytuacsektora bankowego i polskiej gospodarki propozygewalu-
towania kredytéw mieszkaniowych udzielonych w CEPhN wedtug kursu z dnia udzielenia kredytu

UKNF, Warszawa 2013, s. 3.

[13] Wypracowane w ramach grupy roboczej (ZBP, gstawiciele 11 bankéw (90% portfelaeklytow

w CHF).

112



Marzec/March 2015 « vol. I, no. 1

DODATEK KWARTALNY

ISSN 2353-5601

Rewitalizacja miast polskich — zagadnienia wgpne.
Projekt Wytycznych w zakrese finansowania rewitalizacj
w programach operacyjnych na lata 2014—2020

MagdalenaSlebocka, Aneta Tylman~

" Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
Publicznych

 Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
Publicznych

Niniejszym mito lgdzie nam zaprezent
wat pierwszy z serii artykutléw pavie-
conych problematyce odbudowy zdagr
dowanych obszaréw miejskich. C
publikacji obejmowa bedzie nie tylke
zagadnienia systematyzag, definicyjne
ale take odnost bedzie s¢ do tematoy
aktualnych, jakchociaby projekt ustaw
o rewitalizacji, ktéry obecnie stal ¢
jednym z priorytetowych dziataMini-
sterstwa Infrastruktury i Rozwo
czy aktualnie konsultowane Wytycz
w zakresie finansowania rewitalize
w programach operacyjnych na |
2014-2020.

Rewitalizacja jako jeden z aspeki
koncepcji  zréwnowzonego rozwoj
przeszta ogromne przeobemie. O«
jednego z elementéw, gxi skladowycl
procesu majcedgo nha celu nin. ochror
srodowiska naturalnego, do najuvasj-
szego i integralnego skfadnikancepci
zréwnowaonego rozwoju. Pod pegien
rewitalizacji rozumie si aktualnie szere
réznorodnych przedswzie¢ mapgcych ni
celu kompleksow odbudow zdegrad-
wanej tkanki miejskiej. Ceghcharake-
rystyczry dziatax rewitalizacyjnych je:
ich kompleksows¢ i interdyscyplinarn
charakter, a to przekfada giie tylko n:
czas ich realizacji, z reguly obejmay

kilka lat, ale take potrzeb ciaglegc
monitorowaniamodyfikacji i aktualizac
catego procesu. Istgjnrole na kadym
etapie tego procesu odgrywa zakpary-
cypacja spoteczna oraz koniecghaizu-
petniania  puli $rodkéw finansowyc
o érodki pochodzce od prywatnychn-
westorow.

Wieloptaszczyznow&® rewitalizecji jest
bardzo istotna, zwgwszy na faktze tc
wihasnie ona kdzie jednym z najwanigj-
szych zada finansowanych przez Ug
Europejsk. Co wkcej, powszechnig
rewitalizacji lzdzie wigzat sie z koniea-
noscig zaangaowania coraz wikszeg
kapitatu pochodgeego z rénych zrédet
Finansowanie dziata rewitalizacyjnycl
powinno odbywé sie¢ bowiem zaréwn
ze $rodkéw publicznych (krajowyc
i unijnych), jak i poprzez kapitat prywa
ny (np. bezpfrednie zaangawanie
w tym mieszkacow rewitalizowaneg
terenu, partnerstwo publiczmpyywatne)
Podkrdli¢ naley, ze podjecie dziata
rewitalizacyjnych przez wtadze public:
i zwigzane z tym wymierne efekty fina
sowe mog same w sobie stasie bodz-
cem do zaangawania kapitatu prywa
nego, zainteresowanego ulokowan
inwestycji w obszarze rokagym dobr
perspektywy zysku. Warunkiem pow
dzenia lgdzie oczywicie prawidtow
wytypowanie obszaréw wymagajyct
odbudowy. Dod& nalery, ze wsparci
pochodace od organizacji pozaydo-
wych, inwestorow czy mieszkadw tc
nie tylko srodki pientzne, ale take po-
moc, zaangeowanie i wklad wlasn
pracy. Potencjat mieszkedw i przedsi-
biorcow mae objawi& si¢c takze w zaa-
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gazowaniu w realizagj projektow, utrz-
maniu ich rezultatbw, czy tworzel
nowych miejsc pracyKazde z nich jes
cenne, niemniej jednak nie wolno map
mina, ze najwiksz role w procesac
rewitalizacji odgrywa beda srodki pu-
bliczne pochodgce z budetéw samorg-
doéw lokalnych, budetu pastwa ora
funduszy unijnych.

Finansowanie pochodee 2z fundszy

europejskich to jedno z najistotniejsz

zrédet wsparcia proceséw rewitalizgcy

nych. Na wsparcie projektow wpig

cych sé w programy rewitalizacji zoat

nie przeznaczona ¢ srodkow w @-

mach okrélonych priorytetéw inwegt

cyjnych z czego na [1]:

= technologie informacyjno-komunika
cyjne okoto 200 min euro,

= gospodark  niskoemisyja
1,7 mid euro,

= Srodowisko i kultug okoto 600 mli
euro,

= transport okoto 300 min euro,

= rynek i przedsibiorczas¢ okoto 2 mic
euro,

= wiaczenie spoteczne, w tym degtdc
ustug publicznych okoto 2 mid euro,

= edukac¢ okoto 200 min euro.

okotc

Na chwik obecn istnieg jednake
ogromne trudn@&i w jednoznaczny
okresleniu kwoty $rodkow przeznaez
nych na programy rewitalizacji, poniex
srodki te stanowj czesci skladow

poszczegoblnych programéw opergpcy

nych zaréwno krajowych jak i regiolha
nych. O ostatecznym zakresie ich wyk
rzystania przeglza aktualnie konsud-
wane Wytyczne w zakresie rewitalize

[1] Narodowy Plan Rewitalizacji — zatenia 2022

ISSN 2353-5601

w programach operacyjnych na |
2014-2020. Na pddeslenie i aproba
zastuguje fakt,ze wspomniane wigj
Wytyczne podjty, poprzez finansowar
poszczegolnych projektéw rewitaliza
prébe pogodzenia intereséw samgdbw
lokalnych, niejednokrotnie zwzanyct
z finansowymi obawami angawania s¢
w proesy rewitalizacji w ich szerokil
obszarowym ujciu, z potrzeb jak ng-
petniejszego  wykorzystania srodkéw
unijnych przeznaczonych na rewitalizg
w takimze szerokim rozumieniu. Rewsit
lizacja w ugciu obszarowym uznawa
jest bowiem za dziatania meee st
w zasadniczy sposéb przyczyrdo real
zacji Strategii Europa 2020 i jako t:
przewidziana jest do finansowania
srodkéw Unii Europejskiej. Na aprole
zasluguje rownie fakt, ze Wytyczni
stanows uzupetnienie luki prawnej w
stepujacej w zakresie defigyjnym
w zakresie pgajcia rewitalizacji w zwaz-
ku z nieuchwaleniem ustawy o rewital
zacji oraz tym samym zagnujp
,,hiebezpieczestwo” kierowania str-
mieni unijnego pienidza w sposéob ei
skoordynowany z lokalnymi plana
rozwojowymi oraz na projekty o stte
technicznym charakterze (bez uwal
nienia aspektéw spotecznych).

Podsumowujc, procesy rewitalizac
oraz ich finansowanie, zabezpiecz
finansowania, jego stabild i efektyw-
nos¢ naleee¢ bedg w nadchodzcycl
latach do jednych z najciekawszych- z
gadniéi w obszarze zaréwno prawa,

i finanséw. Warto si im przyghdat, cc
autorki keda czynic na tamach niniejsz
publikacji.

https://www.mir.gov.pl/rozwoj_regionalny/Politykeegionalna/rozwoj_miast/Rewitalizacja/Documents/daro
wyPlanRewitalizacji_Zalozenia_062014.pdf, s. 8sfgjm 15.04.2015).
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