ZESZYTY NAUKOWE
WYZSZA SZKOLA GOSPODARKI

EKONOMIA 4/2012

Bydgoszcz 2012



RADA NAUKOWA SERII ,,EKONOMIA”

prof. dr hab. Franciszek Gronowski

prof. dr hab. Magdalena Osinska (przewodniczaca)
prof. dr hab. Wiestaw Pigtkowski

dr hab. inz. Janusz Lacny, prof. WSG

dr hab. inz. Zofia Wyszkowska, prof. UTP

REDAKTOR TOMU
dr Agnieszka Wedet-Domaradzka

SEKRETARZ REDAKC]JI
mgr. inz. Katarzyna Kachel

RECENZENCI TOMU

dr Jerzy Koztowski

dr Dariusz Piotrowski

dr Grzegorz Michniewicz

dr Maria Jankowska

dr hab. inz. Zofia Wyszkowska, prof. UTP
prof. dr hab. Magdalena Osinska

PROJEKT OKLADKI
mgr sztuki Marta Rosenthal-Sikora

KOREKTA
mgr Elzbieta Rogucka

SKLAD I OPRACOWANIE KOMPUTEROWE
mgr Agnieszka Obaid

Copyright by Wydawnictwo Uczelniane
Wyzszej Szkoty Gospodarki w Bydgoszczy
Bydgoszcz 2012

ISSN 1733-8891

ROZPOWSZECHNIWANIE
Wydawnictwo Uczelniane
Wyzszej Szkoty Gospodarki
85-229 Bydgoszcz, Garbary 2
Tel. 52 567 00 47, 52 567 00 49
www. wsg.byd.pl
wydawnictwo@wsg.byd.pl, www.e-ksiegarnia.byd.pl



Spis tresci

Mirostaw Geise
Rynki pracy w krajach wysoko rozwinigtych po kryzysie finanso-
wym 2008-2009

Pawel Antoszak
Pojecie i funkcje plac we wspolczesnej gospodarce rynkowej

Killion Munyama, Arleta Kowalewska
Analiza wplywu globalnego kryzysu finansowego na kurs zlotego
w latach 2007-2010

Maciej Piechocki
Kondycja ekonomiczno-finansowa sektora budownictwa w warun-
kach dekoniunktury gospodarczej

Piotr Szymanski, Mariusz Barczak
The econometric analysis of the occupancy rate of accommodation
places in the Kujawsko-Pomorskie Voivodship

Emilia Fladrowska, Anetta Michalska
Kontrakty dlugoterminowe, ich wycena i ewidencja

Alexander Kozlov, Vladimir Kozlov
Economic effectiveness of TBM approach in enterprise management

Stawomir Stezewski
Harmonizacja podatkéw akcyzowych i podatku od wartosci dodanej
w Unii Europejskiej

Rafal Wozniak
Emisja obligacji z prawem pierwszenstwa przez banki

Michat Pawlowski, Wojciech Kalinowski
Ustalanie ceny oferowanej w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprze-
daz lub zamiane akgji

28

41

56

73

85

96

105

124

136



Wojciech Kalinowski, Michal Pawtowski
Obowigzki i uprawnienia uczestnikow procesu wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akeji

Igor Zdunski
Dozwolone ryzyko nowatorstwa w prawie karnym na tle re-
aliow gospodarczych

Noty o autorach

148

162

171



Przedmowa

Czwarty rocznik naukowy - Zeszyty Naukowe WSG - ,,Ekonomia” przygo-
towany zostal w czasach z punktu widzenia ekonomii trudnych i wymagajacych
niejednokrotnie podejmowania zlozonych decyzji. Autorzy, ktérzy przekazali
swoje teksty do publikacji, podeszli do zagadnienia kryzysu z duza odpowiedzial-
noscig i wnikliwoscig.

Rozwazania zawarte w tomie czwartym rozpoczynaja cztery artykuly — z réz-
nych perspektyw podejmujace problematyke kryzysu gospodarczego Pierwszy
z nich dotyczy tego, w jaki sposdb rynki plac przetrwaly kryzys lat 2008-20009.
Analiza prowadzona jest na podstawie danych pochodzacych z panstw rozwi-
nietych. Drugie z opracowan podejmuje zagadnienie ptac pod katem rynkowych
aspektow placy. Referat zawiera réwniez analize i ocene bardziej wspdlczesnych
teorii ptac. W trzecim opracowaniu autorzy postanowili podja¢ temat wptywu
globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2010 na kurs zlotego. Problem przed-
stawili kompleksowo, rozpoczynajac analize od genezy kryzysu. Zdecydowali
sie rébwniez na przeanalizowanie wplywu czynnikéw ze $wiata na region Europy
Srodkowo-Wschodniej. Ostatnie z opracowan odnoszacych sie do kryzysu podej-
muje analiz¢ danych z zakresu sektora budownictwa i probe diagnozy, jaka dane
te beda mialy na wystepujacy kryzys.

Kolejng grupe opracowan stanowig teksty odnoszace sie do roznych zagad-
nien statystyczno-ekonomiczno-zarzadczych. Pierwszy z artykutow w tej grupie
obejmuje procedure budowy modelu trendu, sezonowosci i autoregresji opisu-
jacego stopien wykorzystania miejsc noclegowych w wojewddztwie kujawsko-
-pomorskim. Model ten stuzy¢ ma konstrukcji prognoz. Drugie z opracowan po-
dejmuje tematyke kontraktow dlugoterminowych, a szczegélnie skomplikowane
zagadnienia odnoszace si¢ do wyceny i ewidencji kontraktéw dlugoterminowych
w rachunkowosci. Trzecim z artykuléw o bardziej zarzadczym charakterze jest
opracowanie podejmujace tematyke zdobycia przewagi konkurencyjnej poprzez
poprawe systemu zarzadzania, ktory oparty zostanie na podejsciu procesowym
(zarzadzanie procesami).

Ostatnig grupe artykulow zaprezentowanych w niniejszym tomie stanowig
opracowania z pograniczna nauk ekonomiczno-prawnych. Pierwsze z zaprezen-
towanych w tej grupie zagadnien odnosi si¢ do harmonizacji podatkéw akcyzo-
wanych i podatku od wartosci dodanej. Jak wskazuje autor, proces harmonizacji
podatkéw nie przebiega bez zakldcen. Przeprowadzona na podstawie orzecznic-
twa TS analiza pozwala stwierdzi¢, ze przedmiotem debaty sg wszystkie aspekty
opodatkowania. Kolejne trzy opracowania odnosza si¢ do waznego i niejedno-
krotnie niedocenianego problemu papieréw wartosciowych. Pierwszym z omo-
wionych papieréw wartosciowych sa obligacje. Autor prezentuje zagadnienia



emisji obligacji z prawem pierwszenstwa przez banki w celu wskazania, Ze emisja
taka dokonywana jest przez podmiot regulowany i podlega ograniczeniom z tym
zwigzanym. Pozostale dwa opracowania dotycza problematyki akcji. Jedno po-
dejmuje zagadnienia dotyczace wskazania niejasno$ci polskich przepiséw prawa
wplywajacych na ustalanie cen oferowanych w wezwaniach do zapisywania sie na
sprzedaz lub zamiane akeji spétek publicznych, drugie natomiast odnosi si¢ do
wybranych obowigzkéw oraz uprawnien podmiotéw uczestniczacych w procesie
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji. Ostatnie, piate w tej
grupie opracowanie, podejmuje zagadnienie dozwolonego ryzyka nowatorstwa
ekonomicznego, ktorego rola istotna byta tak w okresie gospodarki uspotecznio-
nej, jak i nabiera znaczenia wraz ze zmieniajagcym si¢ ustrojem gospodarczym,
stanowigc wyzwanie dla dgzacych do innowacyjnosci i nowoczesnosci podmio-
tow gospodarczych w Europie.

Podobnie jak w poprzednich tomach, zamieszczone artykuly prezentuja au-
torskie poglady na przedstawiane problemy. Mamy nadziej¢, ze beda one stano-
wi¢ inspiracje dla dalszej refleksji oraz ze przyczynia si¢ do powstania kolejnych
opracowan.
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Rynki pracy w krajach wysoko rozwinietych
Po kryzysie finansowym 2008-2009

Labour markets in high developed countries
after the financial crisis 2008-2009

Zarys tresci: W artykule zostala przedstawiona ocena efektywno$ci funkcjonowania kra-
jowych rynkéw pracy w krajach wysoko rozwinietych, w tym w USA i panstwach Europy
Zachodniej. Okres analizy obejmuje lata 2008-2011. Badanie zostalo przeprowadzone
z uwzglednieniem proceséw ekonomicznych pozostajacych w $cistym zwiazku z funkcjono-
waniem rynkéw pracy. Kluczowym problemem badawczym jest ocena sytuacji ekonomicznej
w wybranych krajach Zachodu, po ustaniu kryzysu finansowego z przefomu lat 2008/2009.

Slowa kluczowe: kryzys finansowy, kryzys strukturalny, nieefektywne rynki pracy, nielad
spoleczno-gospodarczy, stagnacja.

Abstract: The article presents the estimation of efficiency of labour markets in high devel-
oped countries, including the United States and West European. Countries between 2008
and 2011. The research takes into account the economic processes closely connected with
labour markets. The key problem is the evaluation of the economic situation in some West
European countries after the financial crisis 2008-2009.

Keywords: financial crisis, structural crisis, ineffective labour markets, social-political
disorder, stagnation.

Wstep

W artykule zostala przedstawiona analiza sytuacji na rynkach pracy w USA
i w wybranych krajach Europy Zachodniej po kryzysie finansowym (2008-
2009). Tekst artykulu podzielony jest na trzy czesci. W pierwszej wyjasniono
przyczyny kryzysu finansowego oraz przedstawiono dynamike zjawisk na kra-
jowych rynkach pracy w tym okresie. W drugiej czesci opisano funkcjonowa-
nie rynkéw pracy w krajach, w ktérych po kryzysie finansowym przywrdcono



MIROSEAW GEISE

standardy fadu spofeczno-ekonomicznego. Natomiast w ostatniej przedstawiono
stan rynkow pracy w panstwach, ktére po wstrzasach finansowych znalazty sie
w pulapkach kryzyséw strukturalnych.

Druga dekada XXI w. rozpoczeta si¢ od optymistycznych reakcji rynkéw finan-
sowych na glo$no zapowiadany koniec kryzysu finansowego. Programy stymula-
cyjne w USA, siegajace biliona dolaréw, zwigkszyly dynamike PKB i poprawily na-
stroje wéréd inwestoréw. Natomiast na rynku pracy oczekiwana poprawa sytuacji
nie nastapila, stopa bezrobocia zatrzymala si¢ na poziomie 9%. W tym samym
czasie w przewazajacej liczbie panstw Europy Zachodniej pogarszala sie sytuacja
makroekonomiczna. Stopa bezrobocia w strefie euro przekroczyta ponownie 10%.

Jesienig 2011 r. w USA i w Europie Zachodniej pojawily sie liczne protesty spo-
teczne, czgsto dochodzito do zamieszek ulicznych i gwattownych star¢ z policja.
Manifestacje odbyty si¢ m.in. w Nowym Jorku, Los Angeles, Denver, Seattle, Chi-
cago i Bostonie, a w Europie - w Rzymie, Atenach, Madrycie, Londynie, Dublinie
i Pradze. Podfoze niepokojow miato charakter ekonomiczny. Niewielki popyt na
sife roboczg, niskie wynagrodzenia, zwlaszcza dla mlodocianych i brak statych
umow o prace staly sie trwalym elementem krajowych rynkéw pracy. Na domiar
zlego destabilizacja finanséw publicznych, presja inflacyjna oraz utrata dobrych
pozycji w wymianie miedzynarodowej pogorszyly trudng sytuacje ekonomiczna
USA i wielu panstw Europy Zachodnie;j.

1. Przebieg oraz skutki kryzysu finansowego 2008-2009

W 2009 r., po raz pierwszy od zakonczenia II wojny $wiatowej, gospodarka
$wiatowa odnotowata spadek globalnego produktu. Wedlug danych statystycznych
$wiatowy GNP w wartosciach realnych obnizyt si¢ 0 0,6 % w stosunku do 2008 r.
Spadek ten wystapil w krajach Europy Zachodniej, USA, Japonii oraz w wiekszo-
$ci panstw Europy Wschodniej i Ameryki Lacinskiej'.

W tym samym czasie w wielu panstwach afrykanskich i azjatyckich odnoto-
wano dodatnie tempo zmian w PKB. Na szczeg6lng uwage zastuguja Chiny, Indie,
Wietnam i Indonezja, gdzie wystapit szybki wzrost gospodarczy, tempo wzrostu
PKB wahalo si¢ tam w przedziale 5%-10% rocznie, a na rynkach pracy powstawa-
ly miliony nowych miejsc pracy. W Chinach produkt krajowy brutto powigkszyt
sie od 2008 do 2009 r. 0 9,9%. Realna gospodarka tego kraju zachowata wysoka
odpornos$¢ na wplyw globalnych turbulencji ekonomicznych?.

! http://wedrujacyswiat.pl.

2 M. Geise, M.E. Szatlach, Odsfony kapitalizmu, Wydawnictwo Uczelniane Wyzszej Szkoty Gospo-
darki w Bydgoszczy, Bydgoszcz 2011.

-8-



RYNKI PRACY W KRAJACH WYSOKO ROZWINIETYCH PO KRYZYSIE FINANSOWYM 2008-2009

Globalny kryzys finansowy rozpoczat sie od niestabilnosci na amerykanskim
rynku nieruchomosci. W 2006 r. zaczeta gwalttownie spadac liczba sprzedawanych
domoéw oraz rozpoczynanych inwestycji budowlanych (http://euro.bankier.pl).
Podstawowa przyczyng zalamania rynku byla niewydolnos¢ systemu kredytowego.
Juz od lat 70. ubieglego stulecia domy i lokale mieszkalne coraz czgsciej kupowaty
osoby niezamozne, czesto na kredyt bez wystarczajacych poreczen oraz bez wkta-
dow wlasnych (subprime loan). Jedna z gtéwnych instytucji gwarantujacych kre-
dyty hipoteczne osobom niezamoznym o ztej historii kredytowej byta dotowana
przez rzad amerykanski firma Fannie Mea i Freddie Mac®. Rozw6j budownictwa
i rynku nieruchomos$ci w USA podtrzymywal przez wiele lat wysoki popyt na
artykuly gospodarstwa domowego oraz rozwijal ustugi wyzszego rzedu (sektor
ubezpieczen). Wysokie tempo wzrostu gospodarczego gwarantowalo wystarczaja-
cg ilos¢ nowych miejsc pracy, bezrobocie byto niskie. Od potowy lat 80. ubieglego
stulecia az do 2008 r. stopa bezrobocia w USA tylko raz przekroczyta poziom 7%,
byto to w 1992 r.*

Niestety, poczatek tysiaclecia przynidst tam szereg negatywnych zjawisk o cha-
rakterze ekonomicznym i politycznym. Banka internetowa, zamachy terrorystycz-
ne w Nowym Jorku oraz wojna w Iraku uruchomily proces demontazu finanséw
publicznych w tym kraju. Dodatkowo presja inflacyjna, spowodowana wzrostem
cen podstawowych surowcéw i towaréw handlowych na rynkach $wiatowych, za-
ostrzyta polityke monetarng Rezerwy Federalnej. Podwyzszanie stép procentowych
dla funduszy federalnych od 2005 r. zwigkszylo realne oprocentowanie kredytow
komercyjnych®.

Ten ciag zdarzen pogorszyt warunki splaty kredytéw komercyjnych dla wielu
mieszkancéw USA. Rosnaca rzesza kredytobiorcow zaczela zgtasza¢ klopoty ze
splata rat i odsetek, co ograniczyto przyptyw gotéwki do sektora bankowego i ca-
tej gospodarki. Problemy niewyplacalnoéci kredytobiorcow wywotaly fale przejec
domow i lokali mieszkalnych przez banki, a to doprowadzito do znacznego spadku
ich wartosci. Niestabilno$¢ na rynku nieruchomosci w USA szybko przeniosla si¢
na inne kraje, rosly stopy procentowe kredytéw, pogarszaly sie¢ warunki makroeko-
nomiczne®.

Od poczatku 2007 r. inflacja wyraznie przyspieszyla, gwaltownie rosty ceny
podstawowych zboz, roslin uprawnych oraz surowcow energetycznych. Kilku-
krotny wzrost cen na gieldach byl wywotany nasilajacym si¢ kontraktowaniem
opcjami na te towary (http://www.stooq.pl). Szybko rosnace ceny zwiastowaly
zblizajacy sie kryzys. Krach na rynkach nieruchomosci oraz gwaltowny wzrost

*Ibidem.

* http://euro.bankier.pl.

>Ibidem.

¢W. Szymanski, Kryzys globalny. Pierwsze przyblizenie, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2009.
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cen surowcow i towaréw handlowych doprowadzily do odwrdcenia trendéw na
rynkach finansowych. Spadki notowan gietdowych w USA, Europie i Azji byly reje-
strowane juz pod koniec 2007 r.” Ostateczny cios dla $wiatowej gospodarki nastapil
15 wrzesnia 2008 r., gdy ogloszono upadek Lehman Brothers Holdings Inc., czwar-
tego co do wielkosci banku inwestycyjnego na $wiecie. Ten bezprecedensowy akt
spowodowal, iz warto$¢ akcji na catym $wiecie zmalata w 2008 r. o 28,7 bilionéw
dolaréw?.

W krétkim czasie po tym bezprecedensowym wydarzeniu nastapily wyrazne
nieprawidlowosci koniunkturalne. Niespotykane od wielu lat spadki konsumpcji
indywidualnej, produkeji przemystowej oraz inwestycji w przedsiebiorstwach szyb-
ko ograniczyty popyt na prace. Zatrudnienie najszybciej spadato w USA i w wiek-
szosci panstw obszaru walutowego euro. W amerykanskiej gospodarce liczba bezro-
botnych od poczatku kryzysu do konica 2009 r. zwigkszyla si¢ 0 7,3 mln 0séb, a stopa
rejestrowanego bezrobocia przekroczyta 10%. Trwalo$¢ negatywnych zjawisk na
amerykanskim rynku pracy potwierdza utrzymujaca si¢ do dzisiaj wysoka liczba
bezrobotnych oraz niewielka ilo$¢ ofert pracy. Rynek pracy w USA od przeszio
trzech lat znajduje si¢ w glebokiej nieréwnowadze (szerzej w dalszej czesci arty-
kutu). W krajach strefy euro stopa bezrobocia byta wysoka juz przed kryzysem.
Od czasu powstania Euroregionu wynosita okofo 9%. Kryzys finansowy utrwalit
negatywne zjawiska, bezrobocie osiagnelo poziom 10%°. W panstwach potudnia
Europy od wielu lat wystepowaly wyraznie symptomy nieréwnowag makroeko-
nomicznych. Rosnace deficyty budzetowe, powiekszajace sie¢ dlugi publiczne oraz
dlugotrwatle nieréwnowagi w handlu zagranicznym ostabily gospodarki tego ob-
szaru. Natomiast w panstwach nordyckich oraz w Niemczech, Holandii i Austrii
redukcje miejsc pracy w czasie kryzysu byly znacznie mniejsze. Stopy bezrobocia
wahaly si¢ tam od 4% do 8%°.

2. Lad spoleczno-ekonomiczny a efektywne rynki pracy

Pojecie tadu spoteczno-ekonomicznego oznacza nie tylko realizowane stan-
dardy stabilizacyjne, ale takze harmoni¢ spoleczna, pelng demokracje oraz kon-
kurencyjnos$¢ miedzynarodowa gospodarki. Wsrod standardéw stabilizacyjnych
wymieni¢ nalezy: stope bezrobocia w granicach 5%, tempo wzrostu PKB w gra-
nicach 3%-4% rocznie, inflacj¢ nie wyzsza od 2%-3%, deficyt budzetowy nie wyz-

7 http://www.stooq.pl.

8 http://www.pb.pl/a/2009.
? http://euro.bankier.pl/.

1 Ibidem.
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szy od 3% warto$ci PKB, dlug publiczny nie wyzszy niz 50% wartosci PKB oraz
dodatni bilans obrotéw towarowych z zagranica"'. Wymienione standardy mozna
uzna¢ za warunki konieczne do rozwoju spotecznego. Realizowanie ich w wa-
runkach harmonii spotecznej, demokracji i wysokiej konkurencyjnosci powinno
zapewni¢ obywatelom wysoki komfort egzystencji.

tad spoteczno-ekonomiczny gwarantuje wysoka efektywnos¢ funkcjonowa-
nia rynkéw pracy, ktéra przejawia si¢ niskim bezrobociem, wysokim poziomem
zatrudnienia i rosngca checig do podejmowania pracy przez obywateli danego
kraju. W warunkach efektywnego rynku pracy stopa bezrobocia nie powinna
by¢ wyzsza niz 5%, wskaznik zatrudnienia powinien zapewnia¢ wysoka pro-
duktywnos¢ gospodarki, a poziom aktywno$ci zawodowej gwarantowac utrzy-
manie ciaglosci w systemie zabezpieczenia rentowo-emerytalnego'?. Obecnie
tylko w nielicznych panstwach wystepuja efektywne rynki pracy. W duzej liczbie
przypadkéw w gospodarkach krajowych majg miejsce wysokie stopy bezrobocia,
niskie wskazniki zatrudnienia i niewielkie wspolczynniki aktywnosci zawodowej.
Gléwng przyczyna tych nieprawidlowosci jest brak fadu spoleczno-ekonomicz-
nego w gospodarkach krajowych i co gorsze, oddalajace si¢ perspektywy na jego
szybkie przywrocenie.

Fundamentem tadu spoleczno-ekonomicznego w gospodarce krajowej jest
utrzymywanie wlasciwych proporcji w pierwotnym, wtérnym i ostatecznym po-
dziale dochodu narodowego. Podzial wartosci dodanej miedzy pracownikami
najemnymi a przedsiebiorcami proporcjonalny do wniesionego naktadu pracy
i kapitalu, efektywne uczestnictwo panstwa w gospodarce oraz odpowiednie re-
lacje miedzy biezaca konsumpcjg a oszczgdnosciami gwarantujg stabilnos¢ spo-
teczno-ekonomiczna.

Postep techniczny, rosngca konkurencja, monopolizacja i kartelizacja gospoda-
rek oraz asymetryczno$¢ rynkow zaostrzyly konflikt miedzy ptacg a zyskiem. Od
poczatku rozwoju kapitalizmu pojawit si¢ problem sprawiedliwego podziatu wy-
tworzonego dochodu miedzy zyskiem a placa (kapitalem a pracg). Wytwarzana
nadwyzka (warto$¢ dodatkowa) byta nieustannym punktem sporu miedzy pra-
cownikami najemnymi a wiascicielami firm i pracodawcami. Do dzisiaj nie zo-
stal w sposdb systemowy rozwigzany problem spolecznej partycypacji w podziale
warto$ci dodatkowej"’. Warto$¢ ta powstata dzieki postepowi technicznemu oraz
nowoczesnej organizacji pracy. Czynniki te zwielokrotnity wydajnosci pracy, dzieki
czemu szybko wzrastaly zyski oraz stopy zwrotu z kapitatéw w przedsigbiorstwach.
W dobie stabngcych panstw i dominujacych korporacji, konsensus miedzy sfe-

"' M. Geise, Wprowadzenie do polityki gospodarczej. Wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Adam
Marszatek, Torun 2008.

2 Tbidem.

B J. Rifkin, Das Ende der Arbeit und IThre Zukunft. Neue Konzepte fiir das 21 Jahrhundert, Frankfurt
am Main 2004.
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ra biznesowa a spoleczng w sprawie sprawiedliwego podziatu dochodu staje si¢
malo realny. Nieréwnowaga w podziale pierwotnym, ze wzgledu na mniejszg role
panstw w wypelnianiu funkeji redystrybucyjnej, znieksztalca proporcje miedzy
konsumpcja a oszczednosciami (w podziale ostatecznym dochodu). W krajach,
w ktoérych nastepuje szybki proces ograniczania prywatnych oszczednosci, fad
spoleczny bedzie zagrozony'.

Brak sprawiedliwego podzialu dochodu spotecznego wywotuje zjawiska
ubdstwa i polaryzacji dochodowej. Rozpietosci dochodowe w gtéwnych gospo-
darkach $wiata (USA, Japonia, Niemcy, Wielka Brytania, Kanada) zaczety wzra-
sta¢ po 1990 r., gdy upadi realny komunizm. Od zakonczenia IT wojny §wiatowej
az do konca lat 80. ubieglego stulecia, rozpietosci dochodowe utrzymywaty sie
na relatywnie niskim poziomie. Najszybszy ich przyrost wystapil w ostatnich
20 latach w USA. W 2011 r. w tym kraju udzial plac w wytwarzanym docho-
dzie narodowym byl najnizszy od przeszto 40 lat, od 1970 r. do 2010 r. obnizyt
sie 0 10%, z 54% do 44%". Tylko w nielicznych panstwach udalo si¢ utrzymac
rozpigtosci dochodowe i ptacowe na niskim poziomie. Do krajéw o najnizszej
polaryzacji zalicza si¢ panstwa nordyckie's.

tad spoleczno-ekonomiczny w gospodarkach krajowych zalezy m.in. od
dojrzalosci procesow demokracji w danym panstwie. Obserwowana od wielu
lat decentralizacja panstw i wzrost znaczenia samorzagdow powoduja, iz wladze
centralne powinny w wiekszym stopniu wypelniac role koordynatora w relacjach
miedzy rosnaca liczbg podmiotéw biznesowych, spotecznych i politycznych. Wy-
soka samodzielno$¢ jednostek samorzagdowych pozytywnie oddzialuje na fad
spoleczno-gospodarczy. Silne samorzady gwarantujg autonomie decyzyjng spo-
tecznosciom lokalnym, co wplywa pozytywnie na wysoki poziom efektywnosci
panstwa. Pozytywnych dos$wiadczen dostarczajg tutaj kraje poinocnej Europy.
Zdecentralizowane systemy wladz, wysoki poziom zaufania spolecznego oraz
wysoka aktywno$¢ spotecznosci lokalnych pozytywnie oddziatujg na gospodar-
ke realng i system spoteczny. Natomiast w panstwach Potudnia Europy scentra-
lizowana wiladza, mata samodzielno$¢ wladz lokalnych, oraz biurokracja hamuja
proces demokratyzacji, ktory sprzyjalby osigganiu wysokiego poziomu rozwoju
spofeczno-gospodarczego".
Kolejny czynnik pozytywnie oddzialujacy na tad spoleczny to konkurencyj-
no$¢ gospodarek, ktérg mozna sprowadzi¢ do proeksportowosci i innowacyj-
nosci. Proeksportowo$¢ mozna mierzy¢ dodatnim saldem w eksporcie netto

1].K. Galbraith, Godne spoleczeristwo, PWE, Warszawa 1999.
15 http://www.businessinsider.com.

16 ]. Ziemiecki, Rozpigtosci dochodéw w Polsce na tle innych krajéw, ,Gospodarka Narodowa’, nr 3,
2004.

M. Miszczuk, Gospodarka samorzgdu terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.
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utrzymywanym w dlugim czasie oraz wysokim udzialem wyrobéw wysoko prze-
tworzonych w eksporcie ogélem. Wysoka nadwyzka eksportu nad importem za-
wsze tagodzi cykliczny spadek popytu krajowego. Utrzymywane dodatnie salda
w eksporcie tworzg przewagi konkurencyjne w stosunku do innych obszaréw,
gdzie import trwale przewyzsza eksport. W panstwach, ktére w ostatnich 20 la-
tach utrzymywaly dodatnie salda w eksporcie netto oraz eksportowaly wyroby
wysoko przetworzone, $rednia stopa bezrobocia ksztaltowata sie na bardzo ni-
skim poziomie'®. Znaczny udziat w eksporcie wyrobéw wysoko przetworzonych
oznacza, iz panstwo umiejetnie prowadzi proces dyfuzji innowacji w inne regio-
ny, tym samym utrwala przewagi konkurencyjne nad innymi panstwami. Zjawi-
ska dyfuzji innowacji zachodza w panstwach, w ktérych stopien utechnicznienia
i unaukowienia proceséw gospodarczych jest najwyzszy. Rozwo6j nowoczesnych
dziedzin gospodarczych wspomagany wysokimi nakladami na sektor B & R gwa-
rantuje przewage w zakresie zglaszanych wynalazkéw, wprowadzanych nowinek
rynkowych i hitéw eksportowych. Opisane zjawiska sprzyjaja powstawaniu wielu
atrakcyjnych miejsc pracy.

Panstwa, ktdre realizuja standardy stabilizacyjne, utrzymuja réwnowage spo-
teczng oraz majg konkurencyjne gospodarki, posiadaja efektywne rynki pracy.
Najlepsze wyniki pod tym wzgledem osiagnety panstwa nordyckie. W panstwach
tych stopien regulacji rynkéw pracy jest wysoki, a szereg instytucji funkcjonuja-
cych nalokalnych i regionalnych rynkach przyczynia si¢ do wysokiego wskaznika
zatrudnienia i niskiej stopy bezrobocia. Wysoka jako$¢ rynkéw pracy w krajach
nordyckich wynika z efektywnych systemoéw edukacji, szkolen i stazéw. Jakos¢
ksztalcenia w systemach szkolnych i pozaszkolnych jest bardzo wysoka. Srodki
przeznaczane na ucznia i studenta w wartosciach realnych (wedtug parytetu sily
nabywczej) w tych panstwach sa najwyzsze na $§wiecie. Wysoki udziat wydatkow
na edukacje, badania i rozwéj w PKB oraz znaczny udziat pracujacych w tych
sektorach w zatrudnieniu ogétem poprawia stopienn dopasowania podazy sily ro-
boczej do popytu na prace. Zatrudnienie peryferyjne stanowi znikomy ufamek
zajetych miejsc pracy, poniewaz w strukturach gospodarek dominujg nowoczesne
sektory przemystu oraz ustugi wyzszego rzedu, a zasoby sily roboczej posiadaja
wysoki potencjal human capital. Z powyzszych wzgledéw wptyw czynnikéw ko-
niunkturalnych na poziom zatrudnienia jest niewielki. Sprawiedliwy pierwotny
podzial dochodu narodowego i wynikajacy stad wysoki poziom plac, przy nie-
wielkim ich zréznicowaniu, sprzyja utrzymywaniu réwnowagi spolecznej w tych
krajach.

Wiréd panistw nordyckich na szczegélng uwage zastuguje Szwecja. Srednie
tempo wzrostu PKB w ostatnich pigciu kwartatach (pierwszy i drugi kwartat 2011 r.
oraz drugi, trzeci i czwarty kwartat 2010 r.) wyniosto tam okolo 6%, a produkcja

18 Rocznik Statystyki Miedzynarodowej, GUS, Warszawa 2010.
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przemystowa w tym okresie wzrastata w tempie okoto 11%. Szybki wzrost gospo-
darczy odbywal si¢ przy niskiej inflacji (okoto 1,5%), zréwnowazonym budzecie
i niewielkim diugu publicznym w wysokosci 39,8% PKB'. Dodatkowym atutem
byla tam trwata i wysoka nadwyzka eksportu nad importem, ktéra stawia ten kraj
w gronie najbardziej konkurencyjnych (proeksportowych) gospodarek Europy.
Réwnolegle do tych pozytywnych tendencji makroekonomicznych, na rynku pra-
cy uzyskano zadowalajace rezultaty, stopa bezrobocia ksztaltowata si¢ na pozio-
mie okoto 7,2% (wrzesien 2011 r.), a wskaznik zatrudnienia wahal si¢ w granicach
73% i byt jednym z najwyzszych w grupie panstw wysoko rozwinigtych®.

Nalezy nadmieni¢, iz Szwecja nalezy do panstw o najmniejszych dysproporcjach
dochodowych, co stawia ten kraj w gronie panstw bezpieczenstwa socjalnego. War-
to$¢ wspolczynnika Giniego obliczona dla Szwecji w 2010 r. wynosita 23,0 i byla naj-
nizsza na $wiecie?'. Wysokie standardy socjalne w tym kraju uzyskuje sie przy zacho-
waniu rownowagi finanséw publicznych. W calej pierwszej dekadzie XXI w. $rednie
saldo dochodéw i wydatkéw sektora finanséw publicznych jest dodatnie i wynosi
1,3% wartosci PKB*2. Réwnowaga budzetowa w Szwecji stabilizuje inflacje na niskim
poziomie, co sprzyja wzrostowi inwestycji w przedsiebiorstwach oraz zwigksza po-
pyt na prace. Wysoki wskaznik zatrudnienia w gospodarce zapewnia wystarczajacy
doplyw do budzetu panstwowego $rodkéw finansowych pozyskiwanych z podat-
kéw bezposrednich®. Taki bieg spraw utatwia realizacje roznych celéw spolecznych
bez naruszenia bezpieczenstwa fiskalnego panstwa. Dodatkowym atutem w Szwecji
jest wysoka sklonnos¢ obywateli do ptacenia podatkéw oraz wysoki kapital relacyj-
ny obejmujacy m.in. zaufanie spoleczne i reputacje wladz. Kapital ten podwyzsza
skutecznos¢ wykorzystywania modeli kooperacyjnych w rozwigzywaniu konflik-
tow na krajowym rynku pracy*. Po kryzysie finansowym w krétkim czasie udato
si¢ w Szwecji przywroci¢ szybkie tempo wzrostu produkeji, eksportu i konsumpcji
indywidualnej. Silny sektor finanséw publicznych oraz wysoki poziom oszczednosci
stworzyl duze mozliwosci wdrazania dodatkowych reform®.

W Norwegii, drugim panstwie Pélwyspu Skandynawskiego, dzigki aktywnej
polityce gospodarczej udalo si¢ utrzymac wysokie standardy makroekonomiczne.
Stopa bezrobocia w czasie kryzysu i krétko po nim wahala si¢ w granicach 4%,

19 http://www.stat.gov.pl.

* http://www.money.pl.

*! http://wedrujacyswiat.pl/Gospodarka.php.
22 http://www.stat.gov.plL.

2 Patrz: aneks.

2 M. Miszczuk, Gospodarka samorzgdu terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007.

> http;//www.msz.gov.pl/index.

26 Patrz: aneks.
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a prognozy przewiduja jej obnizenie do poziomu 3,6%. Przypadek Norwegii
pokazuje, iz aktywna polityka fiskalna moze by¢ efektywnie wykorzystywana
w okresie spowolnienia gospodarczego, bez naruszenia réwnowagi finansow
publicznych. Inflacja w latach 2008-2010 nie przekroczyla 2,5% rocznie, z ten-
dencja spadkowas, sektor instytucji rzadowych i samorzadowych wypracowa-
ty nadwyzke dochodéw nad wydatkami (w pierwszej dekadzie XXI w. $rednia
nadwyzka dochodéw publicznych nad wydatkami wyniosta ponad 13% w sto-
sunku do PKB), a $redni skumulowany dlug publiczny w tym okresie nie prze-
kraczat 44% w stosunku do PKB. Réwniez w tym kraju rozpietosci ptacowe sa
niewielkie. Wedlug Centralnej Agencji Wywiadowczej (CIA) Norwegia, zaraz
po Szwecji, posiada najbardziej wyréwnane dochody wsréd gospodarstw do-
mowych na $wiecie. Wspoétczynnik Giniego obliczony dla tego kraju w 2010 r.
wynosit 25,07.

Réwniez w Danii, trzecim panstwie nordyckim, zachowany jest tad spoteczno-
-ekonomiczny. Gospodarka funkcjonuje przy dodatnim saldzie eksportu netto,
tolerowanym poziomie inflacji, wzglednie zréwnowazonym budzecie panstwa
(deficyt w latach 2009-2010 wynidst 2,7% PKB) oraz dopuszczalnej wielkosci
dtugu publicznego (43% PKB). Stopa bezrobocia pod koniec 2011 r. osiggala po-
ziom 7,1%, natomiast wskaznik zatrudnienia przekraczal 73%, i byt jednym z naj-
wyzszych na $wiecie. Jedynym mankamentem dunskiej gospodarki jest spadajace
(od trzeciego kwartatu 2010 r.) tempo wzrostu PKB. Pomimo tego wysoki poziom
zatrudnienia i rosngca aktywnos$¢ zawodowa Dunczykéw pozytywnie oddziatuja
na system finansowy panstwa, nie obciazajac budzetu wysokimi transferami so-
cjalnymi. Stabilne finanse publiczne w tym panstwie nie s przeszkoda w utrzy-
mywaniu niewielkich dysproporcji dochodowych®.

Oprécz wymienionych panstw nordyckich po kryzysie finansowym réwno-
waga na rynkach pracy zostala zachowana w Niemczech, Holandii i Austrii. Sto-
py bezrobocia sa tam niskie, a wskazniki zatrudnienia ksztaltuja si¢ na pozio-
mie powyzej 70% dla kazdego panstwa®. Szczegdélna uwage nalezy zwréci¢ na
gospodarke niemiecka, w ktdrej stopa bezrobocia wynosi 6% i jest najnizsza od
poczatku zjednoczenia, a wskaznik zatrudnienia przekracza 70%. Reformy rynku
pracy podjete jeszcze przed kryzysem finansowym przynoszg obecnie pozytywne
skutki, rosnie zatrudnienie, zmniejsza sie¢ obcigzenie budzetu transferami socjal-
nymi. Srednie tempo wzrostu PKB w ostatnich szesciu kwartatach (2010 r. i dwa
kwartaly 2011 r.) utrzymuje si¢ na poziomie okolo 3,6%, przy kontrolowanym
poziomie inflacji. Mankamentem tej gospodarki jest rosnacy diug publiczny, kto-
ry w 2010 r. przekroczyl poziom 80% PKB oraz zmniejszajaca si¢ od wielu lat

?7 http://wedrujacyswiat.pl/Gospodarka.php.
* http://www.stat.gov.pl.
% Patrz: aneks.
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liczba ludnosci, w tym zwlaszcza oséb w wieku aktywnosci zawodowej. Proble-
my fiskalne panstw sg zawsze mocno uwarunkowane zmianami demograficzny-
mi. W Niemczech wskazniki demograficzne s jednymi z najgorszych na $wiecie.
Problemy w utrzymaniu cigglosci systemdéw emerytalnych z uptywem lat nabiora
realnych zagrozen. Istotnym atutem niemieckiej gospodarki pozostaje od wielu
lat jej wysoka proeksportowos¢*. Dominacja tej gospodarki w Europie jest nie-
zaprzeczalna (pod wzgledem wartosci eksportu Niemcy znajduja sie na drugim
miejscu na $wiecie, zaraz za Chinami). Catkowity eksport w 2010 r. przekraczat
kwote 1.300 mld USD i stanowil przeszto 1/3 catkowitego eksportu strefy euro.
Nadwyzka eksportu nad importem przekroczyta w 2010 r. kwote 200 mld USD.
Konkurencyjnos¢ i innowacyjnos¢ niemieckiej gospodarki podtrzymuja pozycje
Europy w rywalizacji z Chinami i USA.

W Holandii i w Austrii stopy bezrobocia sa najnizsze sposréd wszystkich
krajéw Europy®'. Niska stopa bezrobocia i wysoki wskaznik zatrudnienia w tych
panstwach wynikaja z proeksportowosci, innowacyjnosci i unaukowienia tych
gospodarek oraz kooperacyjnych form organizacji rynkéw pracy. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage, iz wyraznym mankamentem tych gospodarek jest wysoki deficyt
budzetowy w relacji do PKB oraz diug publiczny przekraczajacy poziom 60% PKB
w kazdym z tych krajow. Do 2008 r. panstwa te utrzymywaly swoje deficyty poni-
zej 3% warto$ci PKB. Po kryzysie finansowym stan finanséw publicznych wyraz-
nie si¢ pogorszyl. Konieczna sanacja budzetu i ograniczenie dtugu publicznego
spowoduja w przyszltoéci spadek zagregowanego popytu, PKB i zatrudnienia.

W $wietle przedstawionych rozwazan nalezy zauwazy¢, iz pod koniec 2011 r.
panstw utrzymujacych réwnowagi spoleczno-ekonomiczne oraz efektywne rynki
pracy jest niewiele. Na szczegolne wyrdznienie zastuguja tutaj panistwa nordyckie,
a zwlaszcza Szwecja i Norwegia, w ktérych utrzymywane sg relatywne wysokie
tempa wzrostu PKB, przy niskiej inflacji i zrownowazonych finansach publicz-
nych. Panstwa te naleza do najbardziej innowacyjnych gospodarek Europy.

3. Krajowe rynki pracy w warunkach kryzysu strukturalnego

Kryzys strukturalny, ktéry wystepuje obecnie w przewazajacej liczbie panstw
wysoko rozwinigtych, jest wynikiem wieloletnich, makroekonomicznych niepra-
widlowosci i politycznych zaniedban. Jednoczesne wystepowanie impulséw in-
flacyjnych przy stabym tempie wzrostu PKB, utrzymywanie wysokiego i trwatego
bezrobocia, destabilizacja sektora finanséw publicznych oraz rozszerzajaca sig

3 http;//www.msz.gov.pl/index.

31 Patrz: aneks.
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polaryzacja dochodowa zmniejszyly szanse na szybkie przywrdcenie tadu spo-
teczno-ekonomicznego w wielu krajach.

Uzasadnionymi ekonomicznie dziataniami sg zalecane obecnie programy na-
prawcze finanséw publicznych oraz kontrolowanie poziomu cen. W tym miejscu
nalezy przypomnie, iz fiskalna i monetarna polityka stabilizacyjna prowadzi za-
wsze do spadku popytu i wzrostu bezrobocia®>. W warunkach stabej aktywnosci
gospodarczej pole dziatania dla tych polityk jest wyraznie ograniczone. Sztywna
polityka pieni¢zna i restrykcje podatkowe przy spadku konsumpcji i rosngcym
bezrobociu groza niepokojami spotecznymi. Z drugiej jednak strony, brak reakeji
wladz publicznych na niewlasciwy stan finanséw publicznych moze prowadzi¢
gospodarki krajowe do kryzyséw finansowych®.

Poczatek nowej dekady XXI w. nie odwrdcit negatywnych trendéw w wielu
panstwach europejskich i USA. Od przeszto trzech lat gospodarki tych obszaréw
funkcjonujg przy niepelnym wykorzystaniu mocy produkcyjnych. Ujemna luka
w PKB* ogranicza popyt na prace i zmniejsza konkurencyjnos¢ regionéw wzgle-
dem panstw azjatyckich. Poglebiajace si¢ problemy fiskalne w USA i w panstwach
strefy euro wynikaja gtéwnie z niewielkiego tempa wzrostu gospodarczego i wy-
sokiego bezrobocia. Nieréwnowagi budzetowe w tych regionach utrzymywane
przez wiele lat zwigkszyly dtugi publiczne™®.

W wielu panstwach Europy oraz w USA tad spoleczny stat sie zagrozony. Rozni-
ce dochodowe i majagtkowe powigkszyly sie, wielu ludzi Zyje ponizej progu bezpie-
czenstwa socjalnego, a mlodziez nie moze znalez¢ pracy. Pracownicy zatrudnieni
na wtdrnych rynkach pracy nie s3 w stanie zapewni¢ godziwej egzystencji swoim
rodzinom. Nie posiadajac zadnych oszczednosci, zadluzaja si¢ ponad mozliwosci
splaty przysztych rat i odsetek. Zanik oszczednosci w sporej czesci gospodarstw
domowych przyczynia si¢ do mniejszej ich stabilnosci finansowej, a topniejace
depozyty ograniczaja akcje kredytowa w bankach, co negatywnie oddzialuje na
popyt inwestycyjny w przedsigbiorstwach (spadek inwestycji powoduje wyzsze
bezrobocie, co zwigksza ujemna luke w PKB, oslabia konkurencyjno$¢ i mno-
zy problemy fiskalne®®). Wsrdd krajow wysoko rozwinietych najgorsza sytuacja
wystepuje w USA, w krajach basenu Morza Srédziemnego oraz w Irlandii.

USA, najwigksza gospodarka $wiata, po kryzysie finansowym nie moze od-
zyska¢ odpowiedniej dynamiki wzrostu. Po krétkim okresie powrotu do wzrostu

2 R.M. Solow, J.B. Taylor, Inflacja, bezrobocie a polityka monetarna, Wydawnictwo CeDeWu,
Warszawa 2002.

% B. Winiarski (red.), Polityka gospodarcza, PWN, Warszawa 2006.
3 A. Okun, Ceny i ilosci. Analiza makroekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1991.
% http://www.stat.gov.pl/gus.

% M. Geise, M.E. Szatlach, Odstony kapitalizmu, Wydawnictwo Uczelniane Wyzszej Szkoty Gospo-
darki w Bydgoszczy, Bydgoszcz 2011.
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PKB powyzej 3% (od konca 2009 r. do trzeciego kwartalu 2010 r.) nastepuje wy-
razne ograniczenie tego procesu.

Kroétkotrwata poprawa sytuacji makroekonomicznej byla spowodowana re-
alizacja programéw pomocowych (tzw. pakietéw stymulacyjnych), ktére uru-
chomit Waszyngton. Podstawowymi celami tych dzialan bylo: przywrécenie
plynnosci bankéw, pobudzenie popytu wewnetrznego oraz utworzenie dodat-
kowych miejsc pracy. Dzigki wyasygnowaniu setek miliardéw dolaréw udato si¢
poprawi¢ nastroje wsrdd przedsigbiorcow, ozywi¢ aktywno$¢ gospodarcza oraz
zwiekszy¢ wewnetrzny popyt. Stopa bezrobocia spadia z ponad 10% do nieca-
tych 9%, produkcja przemystowa oraz sprzedaz detaliczna odzyskaly wysoka
dynamike wzrostu.

Pomimo pozytywnych sygnaléw z gospodarki, podstawowy jej mankament
z okresu kryzysu finansowego nie zostal pokonany. Przez caly czas na rynku
nieruchomosci oraz w sektorze budowlanym obserwowano gleboka zapasc.
Sprzedaz nowych doméw oraz ilo$¢ rozpoczynanych inwestycji budowlanych
w USA jest najmniejsza od czaséw zakonczenia II wojny §wiatowej*’. Podsta-
wowe koto zamachowe amerykanskiej gospodarki przestalo pobudza¢ ja do
szybszego wzrostu. Uruchomione w 2009 r. pakiety stymulacyjne wystarczyly
do pobudzenia koniunktury zaledwie na cztery kwartaly*. Banki uratowane pakie-
tami stymulacyjnymi juz od polowy 2010 r. ograniczyty akcje kredytowa dla firm,
a z drugiej strony intensywnie skupywaly emitowane przez rzad federalny obliga-
cje i bony skarbowe. Kwota tej inwestycji wyniosta okoto 500 mld dolaréw. Ban-
ki, otrzymujac darmowa pomoc z pakietow stymulacyjnych, z wielka ochota
pozyczaly dolary Waszyngtonowi na kilka procent, zarabiajac na tym w ciagu
pierwszych szesciu miesiecy 2011 r. okoto 58 mld dolarow™.

W wyniku tych zjawisk podstawowy cel programu ratunkowego ARRA, jakim
bylo ozywienie koniunktury i ograniczenie bezrobocia, nie zostal zrealizowany.
W calym okresie po kryzysie finansowym nastgpowalo zjawisko wypychania in-
westycji bezposrednich z rynku przedsiebiorstw do sektora finansowego. Skut-
kiem tych procesow jest obecnie (2011 r.) wyrazny spadek inwestycji w przedsie-
biorstwach, sladowe tempo wzrostu PKB (okoto 1%) oraz pogorszenie nastrojow
konsumenckich. Na domiar zlego z kwartalu na kwartal rosnie stopa inflacji,
osiagajac poziom prawie 4% (wskaznik CPI). Podwyzszenie stop procentowych
w reakeji na wzrost inflacji prowadzi zwykle do spadku inwestycji i wzrostu bez-
robocia. Taki rodzaj polityki jest uzasadniony w przypadku niskiego bezrobocia
i przegrzania koniunktury, a nie w okresie niepetnego wykorzystaniu mocy pro-

37 http://euro.bankier.pl/.
3 http://www. msz.gov.pl.

¥ www.businessinsider.com.
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dukcyjnych i wysokiego bezrobocia®. Od poczatku tego tysiaclecia spada wskaz-
nik zatrudnienia, osiagajac w 2011 r. poziom 58%, czyli tyle, ile wynosil na poczat-
ku lat 80. ubieglego stulecia, po drugim kryzysie naftowym*'. Po raz pierwszy od
zakonczenia II wojny swiatowej gwaltownie wzrosto bezrobocie dlugookresowe,
drastycznie wydluzyt sie $redni czas poszukiwania pracy. Srodkowy czas trwania
bezrobocia (mediana) wynosi okoto 23 tygodni. W poréwnaniu do lat ubiegtych
warto$¢ ta wzrosta prawie pieciokrotnie.

Przez wiele lat amerykanski rynek pracy byl podawany jako wzér efektywnego
funkcjonowania. Niska stopa bezrobocia, wysoka elastyczno$¢ rynku pracy oraz
krotki czas poszukiwania pracy, wyrdznialy ten rynek od innych. Obecnie bez
pracy pozostaje 14 mln Amerykandw, a stopa bezrobocia, obejmujaca osoby po-
szukujgce pracy oraz tych, ktorzy przestali jej poszukiwa¢, wynosi okoto 17% i jest
najwyzsza od zakonczenia II wojny $wiatowe;j**.

W 2007 r., krétko przed kryzysem finansowym, réznice spoleczne mierzone
rozpietoscig dochoddw byly takie same jak w 1928 r. W 2007 r. 1% spoleczenstwa
w USA uzyskal 23,5% catkowitego dochodu USA, natomiast w 1928 r. wielko$¢ ta
wynosita 23.9%. Dysproporcje dochodowe w USA rosly systematycznie od 1980
r., czyli od czasu wprowadzenia neoliberalnej polityki gospodarczej przez R. Re-
agana®. W ostatnich kilkudziesieciu latach pozycje najwigkszych korporacji oraz
grup generalnych dyrektoréw zatrudnionych w tych podmiotach wyraznie sig
wzmocnily. Stosunek calkowitego zysku korporacji do wytworzonego produktu
krajowego (GDP) w 2011 r. byt najwyzszy od zakonczenia II wojny $wiatowe;.
Najszybszy przyrost tej wielkosci mial miejsce w latach 2000-2010. Absolutna
wielko$¢ zyskow korporacji rowniez najszybciej wzrastala w tym okresie, catko-
wite zyski po opodatkowaniu od 2000 do 2010 r. wzrosly z 500 mld do 1500 mld
dolarow*.

Grupa CEO od 1980 r. zwigkszala swoje dochody w relacji do pozostalych pra-
cownikéw. W latach 60. i 70. ubieglego stulecia dysproporcje dochodowe mie-
dzy tymi grupami pracowniczymi wynosily srednio jak 50:1. Dzisiaj wynosza jak
350:1. Dodatkowo z uptywem lat przeptyw sily roboczej miedzy grupami pracow-
niczymi jest coraz mniejszy. Mozliwosci awansu spolecznego s3 wyraznie ogra-
niczone, pierwszorzedny segment amerykanskiego rynku pracy jest praktycznie
zamkniety. Poczawszy od lat 40. i 50. ubiegtego stulecia w USA spada systema-

0 M. Geise, Wprowadzenie do polityki gospodarczej. Wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Adam
Marszatek, Torun 2008.

4l www.businessinsider.com.
2 www.businessinsider.com.

M. Geise, M.E. Szatlach, Odstony kapitalizmu, Wydawnictwo Uczelniane Wyzszej Szkoty Gospo-
darki w Bydgoszczy, Bydgoszcz 2011.

4 www.businessinsider.com.
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tycznie ruchliwoé¢ spoleczna miedzy rynkiem pierwszorzednym a wtérnymi
segmentami rynku pracy*. Od 1990 do 2005 r. dochody przed opodatkowaniem
grupy CEO wzrosty 0 298,2%, gdy zyski korporacji zwigkszyly sie o 141,4%, a pta-
ce pracownikéw produkcyjnych o 4,3% (wszystkie wielkosci podano po uwzgled-
nieniu wplywu inflacji, w warto$ciach realnych). W tym samym czasie federalna
placa minimalna, réwniez w wartosciach realnych, obnizyla si¢ 0 9,3%*.

Ponadto system podatkowy stat si¢ niezwykle faskawy dla najzamozniejszych
obywateli USA. Obcigzenia fiskalne dochodéw najbogatszych Amerykanow sa
obecnie najnizsze od zakonczenia II wojny $wiatowej. Dysproporcje i nieréw-
nosci spoteczne w USA odzwierciedlaja réwniez dane o osobistych majatkach
zgromadzonych przez Amerykanéw. Jeden procent spoleczenstwa w 2007 r.
zgromadzil okolo 42% majatku finansowego w tym kraju oraz 20% catkowitej
warto$ci bankowych depozytéw i 22% calkowitych oszczednosci w funduszach
emerytalnych. Z drugiej strony 80% spoleczenstwa amerykanskiego zgromadzito
7% majatku USA oraz 40% wartosci krajowych depozytéw bankowych. Zjawisko
niesprawiedliwego wynagradzania pracy w USA wida¢ dokladnie, kiedy sie sledzi
dtugookresowe zmiany $redniej stawki godzinowej w gospodarce. Od 1972 r. do
2008 r. spadla ona w wartosciach realnych o przeszto 1,5 USD, z 20,02 USD/h do
18,52 USD/h".

Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej pod koniec 2011 r. znalazly si¢ w okre-
sie wzrastajacych niestabilno$ci makroekonomicznych i ekstremalnych nieréwno-
$ci spofecznych. Zjawiska te okreslaja gleboki kryzys strukturalny w tym panstwie.
Poza tym deficyt budzetowy i dlug publiczny w stosunku do PKB przekroczyly tam
wszelkie dopuszczalne normy nawet dla tak dynamicznej gospodarki jak amery-
kanska. Deficyt budzetowy osiagnat poziom okoto 9%, a dtug publiczny pod koniec
2010 r. wyniost 94,3% PKB*. Rosnacy diug publiczny, trwale i wysokie bezrobocie®
oraz brak rownowagi spolecznej wymagaja dltugotrwatego i ewolucyjnego procesu
modernizacji oraz demokratycznego mandatu do prowadzenia szeregu niepopu-
larnych w spoleczenstwie dzialan (wprowadzenie nowych podatkéw, podwyzsze-
nie dotychczasowych restrykcji podatkowych, ograniczenie wydatkéw budzeto-
wych oraz sztywna polityka pieniezna).

Sposréd krajow europejskich w najgorszej sytuacji finansowej i spotecznej jest
Grecja. Od 2008 r. do dzisiaj (2011 r.) obnizyla sie tam produkcja przemystowa oraz
zmniejszyta si¢ realna wartos¢ produktu krajowego brutto. Spadek tej wartosci na

* Ibidem.
6 Ibidem.
¥ Ibidem.
¢ http://www.stat.gov.pl/gus.

4 Patrz: aneks.
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jednego mieszkanca przekroczyt 8%*. Dodatkowo sytuacje ekonomiczng kom-
plikuje wystepujaca od kilku lat inflacja kroczaca. Indeks CPI wynosit pod koniec
2011 r. 4,7%. Najpowazniejszym problemem makroekonomicznym w Gregji jest
nasilajacy sie kryzys finanséw publicznych. W 2010 r. dlug publiczny przekraczat
142% wartosci PKB. Analizujac powyzsze dane, nalezy zwrdci¢ uwage na dynamike
tego procesu. W 2009 r. dtug publiczny w relacji do PKB wynosit ,,tylko” 125,7%,
aw 2011 r. ma osiggnac¢ poziom ponad 160% wartosci PKB. W literaturze ekono-
micznej tak dynamiczny proces powigkszania diugu publicznego zwany jest efek-
tem ,,kuli $niegowej”, w wyniku ktérego dochodzi do kryzysu finansowego panstwa.
Nieprawidlowosci makroekonomiczne w Grecji objawiajg si¢ rowniez na krajowym
rynku pracy®’. Stopa bezrobocia w pazdzierniku 2011 r. wzrosta do poziomu 16,7%.
Problemy fiskalne Grecji wystepowaly juz w latach 90. ubieglego stulecia. Kryzys
finansowy lat 2008-2009 zaostrzyt wystepujace tam wieloletnie nieprawidlowosci*2.
Programy sanacji finanséw publicznych nalezalo podja¢ dziesig¢ lat wezesniej, teraz
stopniowe reformy moga okaza¢ si¢ niewystarczajace. Powrdt do rGwnowagi spo-
tecznej w Grecji utrudnia¢ beda: sladowa innowacyjnos¢, brak proeksportowosci
oraz konfrontacyjny rynek pracy.

W Hiszpanii w ostatnich czterech latach nasilily sie negatywne zjawiska ma-
kroekonomiczne. Tempo wzrostu PKB oscyluje w granicach zera, ro$nie inflacja,
a stopa bezrobocia przekroczyla 20%. Sektor finanséw publicznych od poczatku
kryzysu ulega przyspieszonej destrukcji. Od poczatku XXI w. do 2007 r. Hiszpa-
nia utrzymywala réwnowage w finansach publicznych, wypelniajac warunki kon-
wergencji z Maastricht (dtug publiczny nie przekraczal 40%, a saldo budzetu byto
dodatnie). Niestety, w 2011 r., trzy lata po kryzysie finansowym, deficyt budzeto-
wy wynosi 9,2% warto$ci PKB, a dlug publiczny przekroczyt 60%. W 2011 r. hisz-
panski rynek pracy uzyskal najnizsza efektywnos¢ sposréd wszystkich rynkéw
strefy euro, stopa bezrobocia przekroczylta 21%, a wskaznik zatrudnienia spadt
ponizej 58%. Szczegolnie zta sytuacja dotyczy mlodziezy, w tym absolwentéw
szkot wyzszych. Stopa bezrobocia dla ludzi w wieku od 19 do 24 lat sigga prawie
40%. W tym miejscu nalezy przypomnie¢, ze problemy na hiszpanskim rynku
pracy sa dlugotrwate. Srednia stopa bezrobocia obliczona dla tego kraju od 1995
do 2011 r. wynosi okoto 13,5% i jest jedna z najwyzszych wsrod krajéow Europy™.
Skomplikowang sytuacje na hiszpanskim rynku pracy pogarsza jego scentrali-
zowana i konfrontacyjna forma organizacji. W wielu sytuacjach konfliktowych
miedzy pracodawcami a zwigzkami zawodowymi nie dochodzi do porozumien,
mnoz3 si¢ strajki, spada spoteczna wydajnos¢ pracy w gospodarce, obniza si¢ tem-

* https://www.cia.gov/library/publications.
*! Patrz: aneks.

*2 http://www.stat.gov.pl/gus.

>3 Patrz: aneks.

>* http://www.msz.gov.pl.
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po wzrostu gospodarczego. Niska konkurencyjno$¢ hiszpanskiej gospodarki wy-
nika réwniez z braku proeksportowosci oraz sladowej innowacyjnosci. W calej
dekadzie XXI w. wystepuje ujemne saldo w handlu zagranicznym, import trwale
przewyzsza eksport. Naklady na badania i rozwoj w relacji do wytworzonego
PKB s3 ponad dwukrotnie nizsze w poréwnaniu z przewazajaca grupa panstw
Europy Zachodniej, réwniez zatrudnienie w dzialalnosci badawczo-rozwojowej
jest bardzo niskie, dlugookresowa srednia dla tej wielkosci (od 1995 r. do 2010 1.)
jest tylko nieco wyzsza niz w panstwach postkomunistycznych™. Dodatkowym
czynnikiem utrudniajagcym przeprowadzenie koniecznych reform i modernizacji
w Hiszpanii jest funkcjonujacy tam model wladz lokalnych i regionalnych. Opiera
sie on na rozbudowanej liczbie jednostek samorzadowych, duzej intensywnosci
kontaktéw z wladzami centralnymi, malej swobodzie podejmowanych decyzji
i stosunkowo waskim zakresie petnionych funkcji. Model ten jest zbiurokraty-
zowany, sprzyja powstawaniu lobbingu i innych nieformalnych form nacisku na
wladz¢®*. Wspominany wysoki diug publiczny w duzym stopniu jest powodowa-
ny nadmierng biurokracja i rosngcymi wydatkami administracyjnymi.

W drugim panstwie Pétwyspu Iberyjskiego — Portugalii, negatywne tendencje
w kluczowych procesach makroekonomicznych pojawily sie praktycznie juz na po-
czatku XXI w. Od 2001 r. roczne tempo wzrostu gospodarczego (PKB) ksztattowa-
to si¢ ponizej 2,5%, stopa bezrobocia byla wyzsza od 5%, a wskaznik zatrudnienia
systematycznie si¢ obnizal. Rowniez od 2001 r. pozostale standardy stabilizacyjne
dla tego kraju, z wyjatkiem tolerowanej stopy inflacji, byly nieprzestrzegane. Diug
publiczny od 2005 r. byl wyzszy od 60%, a deficyt budzetowy przekraczal war-
to$¢ 3%. Gospodarka w calym tym okresie funkcjonowata przy ujemnym saldzie
eksportu netto”. Niewielka konkurencyjnos¢ tej gospodarki to réwniez skutek jej
niskiej naukochlonnosci. Zatrudnienie w dziatalnosci badawczej i rozwojowej na
1000 0s6b zatrudnionych jest jednym z najnizszych wsréd krajow UE. Réwniez na-
ktady na dziatalno$¢ B&R w stosunku do PKB sg bardzo niskie. Wedlug danych
statystycznych prawie trzykrotnie nizsze od przecigtnej w UE-27%%. Kryzys finanso-
wy 2008-2009 przyspieszyl negatywne tendencje w podstawowych procesach eko-
nomicznych. Od 2009 r. szybko rosta stopa bezrobocia i spadal wskaznik zatrud-
nienia®. W 2010 r. dlug publiczny osiagnat 93% wartosci PKB, deficyt budzetowy
wyniost 9,1%, a inflacja przekroczyta dopuszczalny prég 3%%. Réwniez w tym kraju
przeszkodami w przeprowadzeniu koniecznej sanacji finanséw panstwa i moder-

> Rocznik Statystyki Migdzynarodowej, GUS, Warszawa 2010.

* M. Miszczuk, Gospodarka samorzgdu terytorialnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007.

*7 http://www.money.pl/gospodarka.
*8 Rocznik Statystyki Migdzynarodowej, GUS, Warszawa 2010.
%% Patrz: aneks.

 http://www.money.pl.
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nizacji gospodarki sa: scentralizowany i konfrontacyjny sposob organizowania
rynku pracy oraz zbiurokratyzowany model wiadz lokalnych i regionalnych.

Dwie nastepne gospodarki basenu Morza Srédziemnego, Francji i Wtoch,
funkcjonuja przy napieciu fiskalnym, niskim tempie wzrostu PKB, ujemnych
saldach eksportu netto i wyzszych od tolerowanych stopach bezrobocia®. Jedy-
nie stopa inflacji znajduje si¢ w dozwolonym pasmie odchylenia. Francja nale-
zala przez wiele lat do panstw utrzymujacych nadwyzki w handlu zagranicznym.
Niestety, po 2005 r. nastgpito odwrocenie tych pozytywnych tendencji. Kraj ten
utracit proeksportowos¢ i konkurencyjno$¢ migdzynarodows. Francja i Wlochy
to panstwa, ktore przez wiele lat utrzymywaly i nadal utrzymuja wysokie dtugi
publiczne. Szczegdlnie zla sytuacja wystepuje obecnie we Wloszech, gdzie diug
publiczny w stosunku do PKB wynidst prawie 120%°. Konieczna modernizacja
nie bedzie fatwym przedsiewzigciem. Utrudnia¢ proces naprawczy moga te same
czynniki ktére wystepuja w pozostatych panstwach potudnia Europy, tzn. biuro-
kracja, scentralizowanie i upolitycznienie zwigzkéw zawodowych oraz korupcja.

Irlandia do polowy pierwszej dekady XXI w. byta uznawana za wzorcowy
przyklad przyspieszonej modernizacji wsréd krajow kapitalistycznych. Proces
ten odbywal si¢ on przy bardzo wysokim tempie wzrostu gospodarczego (PKB),
kontrolowanej inflacji, bezrobociu ponizej 5%, nadwyzce budzetowej oraz nie-
wielkim dfugu publicznym w stosunku do PKB. Od poczatku kryzysu finansowe-
go nastapil przyspieszony proces destrukeji systemu gospodarczego tego kraju®.
Gléwna przyczyna raptownego pogorszenia sytuacji ekonomicznej bylo pekniegcie
banki finansowej na rynku nieruchomosci w latach 2007-2008. Ktopoty sektora
finansowego wymusity na rzadzie natychmiastowe transfery fiskalne na ratowanie
plynnosci w bankach. Te dzialania ,,rozmontowaly” sektor finanséw publicznych,
deficyt budzetowy w 2010 r. wynidst ponad 30% wartosci PKB, a dtug publiczny
osiagnal prawie 100 % wartosci PKB. Od 2009 r. do dzisiaj utrzymuje si¢ ujemna
reprodukeja, a stopa bezrobocia osiggneta prawie 15%°*.

W opisanych panstwach doszlo w ostatnich kilku latach do powaznych nie-
prawidlowos$ci makroekonomicznych. Grecja, Hiszpania, Portugalia i Irlandia to
kraje, w ktorych od kilku lat nie realizuje si¢ w polityce gospodarczej zadnego
standardu stabilizacyjnego. Podjecie programéw naprawczych z demokratyczng
legitymacja wydaje si¢ malo prawdopodobne. Konieczna sanacja sektora finan-
séw publicznych oraz zahamowanie wzrostu inflacji, w warunkach bardzo wy-
sokiego bezrobocia, ujemnej lub zerowej dynamiki PKB i spadku konsumpcji
spolecznej, oznacza zaostrzenie tych negatywnych zjawisk. Do prowadzenia tak

¢! Patrz: aneks.
52 http://www.money.pl/gospodarka/unia-europejska/statystyka.
6 Patrz: aneks.

¢ http://www.money.pl.
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trudnych reform potrzeba politycznej woli, spotecznej zgody i wspolnego konsen-
susu miedzy réznymi sitami politycznymi i spolecznymi. Dodatkowym negatyw-
nym zjawiskiem w tych krajach jest poglebiajacy si¢ tam kryzys demograficzny.
Wspolczynniki aktywnosci zawodowej w Hiszpanii, Wloszech i Grecji s najniz-
sze w Europie. Transfery fiskalne w ramach programéw ratunkowych strefy euro
moga okazac si¢ niewystarczajace.

Whioski

« Kryzys finansowy 2008/2009 spotegowal szereg negatywnych zjawisk w gospo-
darkach wielu krajéw wysoko rozwinietych.

» Wsréd istotnych nieprawidtowosci zachodzacych w USA i w licznych krajach
strefy euro nalezy wymieni¢: wysokie i trwale bezrobocie, rosnace dlugi pu-
bliczne oraz niewielkie tempo wzrostu PKB.

» Wérdd niepokojacych zjawisk nalezy zwroci¢ uwage na szybko rosnace dyspro-
porcje miedzy dochodami korporacji, zwlaszcza sektora bankowego, a pozosta-
tymi podmiotami gospodarczymi oraz miedzy dochodami grup CEO a reszta
pracownikow.

« Po ustaniu objawdw kryzysu finansowego sytuacja ekonomiczna w duzej czesci
panstw nie poprawila sie. W Europie pojawily sie wysokie deficyty budzetowe,
ktore zwiekszajg dtugi publiczne i wywolujg inflacje.

o Ograniczanie deficytéw budzetowych oraz przeciwdzialanie inflacji musza za-
ciesnia¢ polityke monetarna, co zmniejsza szanse na nizsze bezrobocie. Ogra-
niczenie deficytu to nie tylko nizsze wydatki publiczne, w tym inwestycyjne,
ale réwniez wigksze restrykcje podatkowe. Uruchamianie tych dziatan zawsze
prowadzi do spadku popytu i nizszego standardu zycia.

« Odwrdcenie negatywnych tendencji w gospodarkach USA i duzej czgéci panstw
Europy bedzie, po pierwsze bardzo trudne, pod drugie, bedzie wymagalo wielu
lat gruntownej naprawy systemow gospodarczych.
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Aneks

Tab. 1. Miary efektywnosci rynku pracy

Krai Wskaznik zatrudnienia
ra

) 2000 r. 2010 r.
Wtochy 55,2% 57,7%
Grecja 55,3% 58,2%
Hiszpania 56,6% 58,9%
Irlandia 66,2% 61,4%
Francja 59,0% 63,1%
Stany Zjednoczone 72,2% 67,1%
Portugalia 72,9% 69,9%
Niemcy 65,5% 71,9%
Austria 70,0% 72,4%
Szwecja 73,1% 74,5%
Dania 76,5% 74,6%
Niderlandy 72,4% 75,2%
Norwegia 78,2% 77,7%

Zrédto: Rocznik Statystyki Migdzynarodowej, GUS, Warszawa 2012.

Tab. 2. Miary efektywnosci rynku pracy

Wspolczynnik aktywnosci zawodowej (udzial aktyw-
Kraj nych zawodowo w liczbie mieszkancow ogotem)
2000 r. 2010r.
Wiochy 41,6% 41,3%
Grecja 42,2% 44,3%
Francja 43,8% 45,0%
Irlandia 45,9% 48,1%
Hiszpania 44,6% 49,6%
Stany Zjednoczone 48,9% 49,6%
Austria 49,4% 51,1%
Niemcy 48,4% 51,1%
Portugalia 51,2% 52,4%
Dania 53,4% 52,7%
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Niderlandy 50,4% 52,8%
Szwecja 49,6% 52,9%
Norwegia 52,4% 53,0%

Zrédto: Rocznik Statystyki Migdzynarodowej, GUS, Warszawa 2012.

Tab. 3. Miary efektywnosci rynku pracy

Krai Stopa bezrobocia
ra

! 2000 r. 2010 r.
Norwegia 3,4% 3,5%
Austria 4,6% 4,4%
Niderlandy 2,7% 4,5%
Niemcy 7,9% 7,1%
Dania 4,5% 7,5%
Wilochy 10,7% 8,4%
Szwecja 5,4% 8,4%
Francja 10,2% 9,4%
Stany Zjednoczone 4,0% 9,6%
Portugalia 3,8% 10,8%
Grecja 11,2% 12,5%
Irlandia 4,3% 13,6%
Hiszpania 13,7% 20,1%

Zrédto: Rocznik Statystyki Miedzynarodowej, GUS, Warszawa 2012.
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Pojecie i funkcje ptac we wspoélczesnej gospodarce rynkowe;j

Concept and functions of salaries
in the contemporary market economy

Zarys tresci: Referat jest teoretycznym wprowadzeniem w problematyke podstawowych po-
je¢ i funkeji dotyczacych plac. Zaprezentowano tu rézne poglady na place pod katem uwy-
puklenia rynkowych aspektéw teorii pfacowych. Referat ten zawiera analize i ocene bardziej
wspdlczesnych teorii plac, przeprowadzong zwlaszcza z punktu widzenia ich przydatnosci
w prowadzeniu polityki plac pafistwa, a takze organizacji gospodarczych. W szczegolnosci
analizy te dotyczg istoty placy oraz funkcji, jakie ma ona do spelnienia we wspotczesnej go-
spodarce rynkowej. Nowoczesne podejécie do funkgji ptac zaklada przy tym wyodrebnienie
funkcji ptac z punktu widzenia nie tylko pracownika i pracodawcy, lecz takze panstwa.
Stowa kluczowe: place, gospodarka rynkowa, polityka, pafistwo, pracodawca, pracownik.
Abstract: The article takes into consideration the analysis of concept and function of sala-
ries as an economic (and social) category as well as the arisen implications related to the
theory and policy of salaries. Therefore, based on the classic notion of salaries as price of
labour and on the evolution of points of view related to understanding the category of
salaries, the article emphasises contemporary connotations of the phrase remuneration of
labour. Moreover, the article considers also — in the light of salaries functions (such as in-
centive, cost, consumer’s and social functions) traditionally understood - the meaning of
their more modern understanding and its consequences for explanation and functioning
of the contemporary market economy.

Keywords: salaries, contemporary market economy, politics, state, employer, employee.

1. Placa jako kategoria i wielkos¢ ekonomiczna

Rozwdj teorii ptac w XX w. byl na tyle znaczacy, iz mozna méwi¢ o nowych,
wyodrebnionych kierunkach czy odmianach teorii placowych. Teorie te, nie od-
rzucajgc calkowicie koncepcji marginalnej produktywnosci, ponownie nawiazuja
wiec w jej modyfikacjach do dziedzictwa szkoly klasycznej i neoklasycznej, a takze
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historycznej, chociaz (i przede wszystkim) wprowadzaja nowe punkty widzenia
i szczegdtowe rozwiniecia'.

W szczegolnosci zas, zaleznie od rangi nadawanej réznym sifom i czynnikom
majacym wplyw na ksztaltowanie si¢ pfac’, mozna za A. Melichem wyrézni¢ takie
teorie, jak: towarowe (akcentujace role rynku pracy i sil na tym rynku dziataja-
cym), instytucjonalne (akcentujace role panstwa i zwigzkéw zawodowych) oraz
funkcjonalne (doceniajace role wielu czynnikéw ekonomicznych i pozaekono-
micznych), a analizujace ptace poprzez ich funkcje’.

Kierunek pierwszy, najbardziej tradycyjny, koncentruje swoja uwage wiasnie
na rynku w ogdle i osobliwosciach rynku pracy w szczegélnosci. Dostrzega sie tu
zwlaszcza, iz popyt i podaz pracy nalezy wigzac takze z sytuacja na rynkach stric-
te towarowych (rzeczowych). W warunkach zmian zachodzacych na tych rynkach
oraz zaleznie od ich stopnia monopolizacji, oligopolizacji itp.*, w ramach tego kie-
runku podnosi si¢ rowniez odmiennosci, jakie zwigzane sg z ksztaltowaniem si¢
punktu réwnowagi przedsigbiorstwa i z konsekwencjami tego stanu rzeczy dla wy-
sokosci placy oraz popytu na prace. Na przyklad J.M. Keynes dostrzega, ze w cza-
sach bardziej wspotczesnych juz nie zatrudnienie jest funkejg plac, lecz odwrotnie
- popyt na prace przystosowuje sie do istniejacej stawki plac.

Z kolei w grupie teorii instytucjonalnych podkresla sie, ze rola zwigzkow zawo-
dowych, ktérych wplyw w modelu gospodarki wolnokonkurencyjnej byt pomijany
lub uwazany za wrecz szkodliwy, zaczyna by¢ znaczaca, a nadto - iz moze by¢ takze
korzystna, cho¢ i w znacznym stopniu uzalezniona od przebiegu cyklu koniunk-
turalnego. Im bardziej np. korzystna jest sytuacja gospodarcza i im mniejsze jest
bezrobocie, tym wigksze dostrzega si¢ mozliwosci w spetnianiu zwigzkowych zadan
podwyzek plac. Niekiedy zauwaza si¢ jednak réwniez, ze zwigzkom zawodowym
lepiej udaje si¢ powstrzymac spadek plac w warunkach recesji niz doprowadzi¢ do
ich wzrostu przy dobrej koniunkturze’.

Zgodnie z ujeciem instytucjonalnym, place ksztaltuja si¢ jednak nie tylko wsku-
tek dzialania sit rynkowych. W sferze bowiem nieobjetej dziataniem tych sit (czy-
li ,,niezdeterminowanej przez rynek”), wysokos¢ plac ksztaltuje sie rowniez pod
wplywem negocjacyjnego mechanizmu regulacji.

' W. Jarmolowicz, Rynek a ptace. Problemy i dylematy teorii i polityki ptac, [w:] Prawo do placy godziwej,
IPiSS, Warszawa 1994, s. 44.

2 Por.: W. Jarmotowicz, Rynek a ptace. Problemy i dylematy teorii i polityki ptac, [w:] W. Balicki (red.),
Gospodarcze problemy transformacji ustrojowej, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 1994, s. 5.

3 Por.: A. Melich, System plac w kapitalizmie, Ksigzka i Wiedza, Warszawa 1996, s. 102-134.

*W. Jarmotowicz, Problemy teorii i polityki ptac w gospodarce rynkowej, [w:] W. Jarmolowicz, J. Or-
czyk (red.), Od i do gospodarki rynkowej. Problemy teorii i polityki gospodarczej. Wydanie specjalne
z okazji jubileuszu Profesora Waclawa Wilczyriskiego, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 1992, s. 121.

> W. Jarmolowicz, Rynek a place. Problemy i dylematy teorii i polityki plac, [w:] Gospodarcze problemy...,
op. cit., s. 53.
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Mechanizm ten zas jest oparty na udziale zwigzkéw zawodowych oraz zwigzkow
pracodawcow, ale takze i samego panstwa, w ustalaniu réznego rodzaju i szeroko
rozumianych warunkéw $wiadczenia pracy oraz samych zasad wynagradzania za
prace, jako regut majacych swdj istotny wpltyw na poziom, relacje i strukture plac
zatrudnionych.

Roli zwigzkéw zawodowych oraz zwigzkéow pracodawcéw, jako swoistych
»~monopoli” po stronie popytu na prace (zwiazki pracodawcéw) i podazy (zwiaz-
ki pracownikéw), poswiecono w literaturze wiele uwagi i istotnych analiz. Pod-
noszac znaczenie instytucjonalnych teorii ptac, nalezy jednak réwniez podkre-
$li¢, ze na szczegdlna uwage zastuguje tu szeroko podejmowana w literaturze
kwestia roli pafistwa®, a na tym tle takze granic i metod jego ingerencji w zjawiska
i procesy ksztaltujace poziom, relacje i strukture pac. Zagadnienia te rozpatry-
wane sg zwykle w $cistym zwiazku z polityka gospodarcza (i to zaréwno bieza-
cg, jak i dlugookresowy), jak tez i z jej teoretycznym zapleczem. Znajduja zas
one swoje odbicie m.in. w dostrzeganiu celowosci okreslania przez instytucje
panstwa minimum placowego; pelnienia roli wlasciciela ksztaltujacego place
wobec zatrudnionych w sektorze publicznym; petnienia roli arbitra w sporach
placowych, a nawet pelnienia roli podmiotu polityki gospodarczej podejmuja-
cego sie funkcji bezposredniego ingerowania w ksztaltowanie si¢ poziomu ptac
icen (wtymiich ,zamrazania”) w warunkach zagrazajacych procesom réwno-
wagi i wzrostu, zwlaszcza za$ w sytuacji prawdopodobienstwa wysokiej inflacji.

Dostrzegajac roznorodnos¢ problemoéw skladajacych si¢ na elementy teorii
plac, zauwazamy tu réwniez, ze we wspolczesnej literaturze nie ma jeszcze pelnej
zgodnosci co do samej definicji placy. Jednakze wiekszo$¢ autoréw jest zgodna co
do tego, ze placa jest wynagrodzeniem zwigzanym z praca. Istnieje tez w pewnym
stopniu nadal spér o to, czy placa to cena sily roboczej, czy pracy. Wedtug teorii
niemarksistowskich placa jest przede wszystkim ceng za prace jako towar, z tym, ze
jest to, jak wezesniej stwierdzono, towar szczegdlny’.

Wedlug J. Mellera np. ptaca jest wigc gtéwnie ceng pracy, przy czym sila robocza,
praca i placa sg to zarazem kategorie ekonomiczne uwikfane w stosunki rynkowe®.

Dodajmy tu réwniez, ze zdaniem tego autora, istnieja wazne i obiektywne
przestanki, zeby takze sile robocza (zdolnos¢ do pracy) traktowa¢ jako szcze-
golny i wyjatkowy, ale jednak towar. Przede wszystkim za$ dlatego, ze cztowiek
ma pelne prawo swobodnego dysponowania swoja zdolnoscig do pracy i nikt

¢ Por.: W. Jarmotlowicz, Systemowe uwarunkowania reformy plac w przedsigbiorstwie, [w:] Teoretycz-
ne oraz polityczno-gospodarcze uwarunkowania reformy, ZN Seria I, nr 188, Wyd. AE w Poznaniu,
Poznan 1990, s. 53.

7'W. Jarmotowicz, M. Knapinska, Polityka parstwa na rynku pracy w warunkach transakcji i integra-
cji gospodarczej, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2005, s. 101-102.

8 Por.: J. Meller, Placa jako cena pracy i szczegdlne cechy rynku pracy, ,,Polityka Spoteczna’, nr 10,
1993, 5.6, 8.
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nie ma prawa do korzystania z cudzej sity roboczej bez jej wlasciwego wyna-
grodzenia®.

Oprocz tego, autor ten podkresla takze specyficzne cechy czynnika ludzkiego
W pracy, jakimi sa sprzezenie zdolnosci do pracy z cztowiekiem, jego aspiracjami,
dazeniami i $wiadomoscia; réznorodnos¢ i trudnosci w poréwnywaniu zdolnosci
do pracy réznych 0s6b' (trudnosci w wartosciowaniu pracy i oceny jej efektow),
a takze dwoistos¢ funkeji $wiadczenia pracy, polegajacej na jednoczesnym stano-
wieniu czynnika produkgji i Zrédta utrzymania dla pracownikéw.

Ponadto J. Meller, traktujac jednak rynek pracy jako gléwna determinante wy-
nagrodzen, koncentruje si¢ na trzech jego podstawowych elementach, takich jak:
stopien zréwnowazenia rynku pracy, segmentacja tego rynku oraz zréznicowanie
przestrzenne lokalnych rynkéw pracy w kraju'.

Zdaniem Z. Jacukowicz, w bardziej pragmatycznym ujeciu termin ,placa’
obejmuje takze inne potocznie uzywane okreslenia, takie jak pensja, pobory,
uposazenie. Zdaniem tej autorki, placa to zatem wyplaty pienigzne i warto$é
swiadczen w naturze za prace wykonywang w ramach stosunku pracy, poza udzia-
tem w zysku i czysta nadwyzka w spoldzielczosci. Natomiast samo pojecie wyna-
grodzenia ma dla niej szerszy zasieg, jako obejmujace wszelkie wyplaty pieniezne
i wartos$¢ $wiadczen w naturze za prace wykonang w ramach owego stosunku lub na
podstawie umowy zlecenia, a takze honoraria i inne naleznosci zwigzane z pracg'.

Podobne stanowisko zajmuje A. Pocztowski, wedtug ktérego wynagrodzenie to
ogol wydatkéw pienieznych oraz §wiadczen w naturze wyplacanych pracownikom
z tytulu zatrudnienia w podmiocie gospodarczym i obliczanym wedtug statystyki
zatrudnienia i wynagrodzen. Wynagradzanie jest przy tym jednym z istotnych uwa-
runkowan funkgji zarzadzania zasobami ludzkimi.

Zdaniem S. Borkowskiej, wynagrodzenia - z jednej strony — stanowig element
dochodéw pracowniczych, a z drugiej — kosztéw pracy ponoszonych przez przed-
siebiorstwo'’. Ujecie powyzsze wydaje si¢ najbardziej ogélne i cato$ciowe. Autorka
wskazuje ponadto, ze w sklad dochodéw z pracy — oprocz wynagrodzen — wchodza
tez dochody pozaplacowe, pojmowane jako zaktadowe $wiadczenia socjalne oraz
cze$¢ wydatkéw bytowych (doplaty do stotowek, mieszkan, srodkéw transportu).
W krajach zachodnioeuropejskich do szeroko rozumianych wynagrodzen za prace
zalicza sie tez zwykle ogot kosztow osobowych, a wigc takze ubezpieczenia, zasitki

?]J. Meller, Sifa robocza i praca w gospodarce rynkowej, ,Polityka Spoteczna’, nr 8, 1993, s. 2.

1 Por.: W. Jarmolowicz, A. Baszynski, Ocena pracy a cele i instrumenty polityki plac przedsiebiorstwa
okresu zmian ustrojowych, [w:] A. Suwalski (red.), Przeksztalcenia spoteczne w gospodarce polskiej,
Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2001, s. 25-36.

. Meller, Placa godziwa i jej determinanty, [w:] Prawo do placy godziwej, IPiSS, Warszawa 1994, s. 15.
12 Z. Jacukowicz, Place w zakladzie pracy, PWE, Warszawa 1986, s. 188.
3'S. Borkowska, Jak wynagradzac?, Instytut Organizacji Przemystu Maszynowego, Warszawa 1992, s. 53.
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chorobowe itp. $wiadczenia spoteczne, koszt zakupu i uzytkowania samochodu stuz-
bowego, koszty szkolenia itd., a nawet czasem i dochody z tytutu akgji czy obligacji'*.

Inaczej jeszcze t¢ problematyke przedstawia S. Kownacki, ktéry poje¢ ,,ptaca”
i ,wynagrodzenie za pracg” uzywa zamiennie. Pojecia te oznaczaja bowiem, jego
zdaniem, wydatki pieniezne oraz rzeczowe ponoszone przez organizacj¢ na opla-
cenie pracy wykonywanej przez jej cztonkow'.

Kompleksowo pojecie placy i wynagrodzenia analizuje takze Z. Studniarek. Jego
zdaniem, placa jest terminem uzywanym co najmniej w dwojakim znaczeniu: sze-
rokim, oznaczajagcym dochody uzyskiwane w zwigzku ze stosunkiem pracy, oraz
waskim, odnoszacym si¢ do tej czesci tych dochodéw, ktéra zwigzana jest z roz-
miarami $wiadczonej pracy. W znaczeniu szerokim pojeciu ,,ptaca” moze by¢ zatem
uzywane zamiennie z terminem ,wynagrodzenie”.

Powyzsze rozwazania nie przecza zresztg uznawaniu za stuszne takiego ujecia
placy jako kategorii ekonomicznej, ktore traktuje ja jako cene pracy, czyli wyna-
grodzenie jednego z czynnikow produkeji lub wynagrodzenie za ustuge pracy. Nie-
mniej w bardziej skonkretyzowanym podejsciu termin ,,ptaca” moze by¢ rozpatry-
wany w dwojakim znaczeniu: albo jako wynagrodzenie za prace (pojmowane jako
caloksztalt dochodéw uzyskiwanych przez pracownika w zwigzku ze stosunkiem
pracy), albo tez jako ta czgs¢ dochoddéw, ktora zwigzana jest bardziej bezposrednio
z charakterem, rodzajem i z rozmiarami $wiadczonej pracy's.

Spoleczny charakter pracy i placy podkresla zas zwtaszcza katolicka nauka spo-
teczna. Pracownik, z tytutu uzytecznosci spofecznej swej pracy, ma tu bowiem pra-
wo do udzialu w dochodzie narodowym, oparte na trzech przestankach: potrze-
bach czlowieka, wynagrodzeniu za dzialalnos¢ tworcza (wydajnosci i rentownosci
przedsigbiorstwa) oraz potrzebach rodzinnych. Stad wywodzi sie tez koncepcja tzw.
zyciowej placy rodzinnej, zgodnie z ktdra ptace powinny by¢ ksztaltowane na po-
ziomie potrzeb przecietnej (czyli czteroosobowej rodziny) i uzupetniane dodatkami
rodzinnymi w przypadku wigkszej liczby dzieci'’.

W encyklice Centesimus annus Jan Pawet II stwierdza m.in., ze placa winna
wystarcza¢ robotnikowi na utrzymanie siebie i swojej rodziny. We wczesniejszej
za$ jeszcze Laborem exercens Jan Pawel II zauwaza, ze sprawiedliwa placa staje si¢
sprawdzianem sprawiedliwosci calego ustroju spoleczno-ekonomicznego. Jest zas

" 'W. Jarmolowicz, M. Knapinska, Wynagrodzenia za prace i ich rola w motywowaniu do pracy, [w:]
W. Jarmolowicz (red.), Gospodarowanie pracg we wspélczesnym przedsigbiorstwie. Teoria i praktyka,
Wyd. Forum Naukowe, Poznan 2007, s. 122.

15 S. Kownacki S., Nowoczesne systemy personalne w zakladzie pracy, Warszawa 1996, s. 111.

16 'W. Jarmolowicz, A. Struzyna, Ekonomiczne i spoleczno-etyczne aspekty pojecia i funkcji plac,
[w:] B. Pogonowska (red.), Teorie i aplikacje etyki gospodarczej, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan
2000, s. 98.

7 W. Jarmolowicz, M. Knapinska, Wynagrodzenia za prace i ich rola w motywowaniu do pracy,
[w:] Gospodarowanie pracg..., op. cit., s. 123.
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nig takie wynagrodzenie za prace dorostego czlowieka obarczonego odpowiedzial-
nodcig za rodzine, ktore wystarcza na zalozenie i godziwe utrzymanie rodziny oraz
na zabezpieczenie jej przysztosci'®.

Zdaniem S. Borkowskiej natomiast, wysoko$¢ plac ograniczona jest od gory
przez mozliwosci finansowe firmy i panstwa, a od dotu przez poziom kosztow
utrzymania. Sg to zatem warunki brzegowe dla wyznaczania poziomu i zréznico-
wania plac, stosownie zarazem do trudnosci i efektow pracy®.

Autorka ta podkresla réwniez, ze ptace moga by¢ istotnym narzedziem motywo-
wania do efektywnej pracy poprzez modelowanie tempa wzrostu ptac oraz réznico-
wanie plac w proporcjach wlasciwych gospodarce rynkowe;j.

S. Borkowska wskazuje ponadto na trzy cechy polityki ptac w samym przed-
siebiorstwie. Pierwsza polega na tym, Ze placa jest wynagrodzeniem za wykonang
prace proporcjonalnie do jej ilosci i jakosci. Ilos¢ i jako$¢ jest tu mierzona za pomo-
cg specjalnych technik wykorzystywanych na poziomie przedsiebiorstwa (w tym
zwigzanych z warto$ciowaniem i oceng efektow pracy). Jest to zarazem druga cecha.
Trzecia natomiast to fakt, Ze determinantami poziomu i zréznicowania plac, oprocz
wyzej wymienionej ilosci i jakosci pracy, sa: mozliwosci finansowe firmy i jej stra-
tegia rozwojowa, sytuacja na rynku pracy, koszty utrzymania, rola i wspétdzialanie
partneréw spolecznych®.

Wsrod bardziej wspotczesnych pogladéw na problematyke wynagrodzen nie
brak jednak i takich, ktére glosza, ze wynagrodzenie pracownika zostalo w za-
sadzie juz oderwane od pracy, ze wzgledu na brak elastycznosci i efektywnosci
systemow plac®’.

Wskazujac tu na najogélniej ujmowane pojecie plac oraz czynnikéw okreslaja-
cych ich wysokos¢, relacje i strukture, podkreslmy ponadto, zgodnie z przytaczany-
mi zazwyczaj w literaturze klasyfikacjami, rozumienie jej podstawowych sktadnikéw.

Placa zasadnicza to zatem gldéwny i staly sktadnik placy, ktdrej wysokos¢ powia-
zana jest najczesciej ze standaryzowang iloscia i jakoscig pracy wykonywanej na
danym stanowisku pracy oraz z kwalifikacjami wykonujacego te prace pracownika.
Placa zasadnicza uzupelniona o wzglednie state dodatki (np. za prace w godzinach
nadliczbowych) to tzw. placa stala, natomiast premie i nagrody z tytutu wykonania
tych dodatkowych zadan to tzw. ptaca zmienna.

W literaturze wyrdznia si¢ ponadto pojecie tzw. wynagrodzenia godziwego, kto-
rego wysoko$¢ — w polskim ujeciu — bylaby taka, ze razem z pozaptacowymi za-

18 Ibidem, s. 123.

' S. Borkowska, Prawo do wynagrodzenia godziwego a negocjowanie, [w:] Prawo do placy godziwej,
IPiSS, Warszawa 1994, s. 70.

2'W. Jarmotowicz, M. Knapinska, Polityka patistwa..., op. cit., s. 38-39.

21 Z. Jacukowicz, Makroekonomiczne konsekwencje udziatu w zyskach, ,Wynagrodzenia’, nr 24,
1999, s. 11.
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ktadowymi dochodami z pracy oraz pozazakladowymi §wiadczeniami socjalnymi
i transferami dochodéw zapewniataby pracownikowi oraz jego rodzinie godziwy
poziom Zycia®.

W istotnym zwigzku z tg kategoria pozostaje tez pojecie ptacy minimalnej. Ta
ostatnia to taka, ktéra jest ustalana ustawami przez centralny organ panstwowy
dla calej gospodarki, ponizej ktérej nie mozna wypltaca¢ wynagrodzenia pracow-
nikowi zatrudnionemu w pelnym wymiarze czasu pracy. Placa ta stanowi punkt
wyjsécia dla budowy hierarchii ptac i powinna tez wystarcza¢ na utrzymanie pra-
cownika i zaspokojenie jego najbardziej podstawowych potrzeb®.

Tabela 1. przedstawia przecietne miesieczne wynagrodzenia brutto wedlug
sektoréw wilasnosci w Polsce w latach 2005-2010. Z tabeli tej wynika, ze w caltym
analizowanym okresie najwyzsze wynagrodzenia byty w sektorze publicznym. Na-
tomiast analizujac szczegdlowo, to we wlasnoéci panstwowej wynagrodzenia bylty
najwyzsze. W sektorze prywatnym to przedsi¢biorstwa zagraniczne placity najwie-
cej, a przedsiebiorstwa krajowe prywatne wynagradzaty najnize;j.

Tabela 1. Przeci¢tne miesigczne wynagrodzenia brutto wedlug sektoréw wilasnosci w Polsce
w latach 2005-2010 (w z1)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
wzt

OGOLEM 2360,62 | 2475,88 [ 2672,58 | 2846,98 | 3101,74 |3224,13
Sektor publiczny | 2691,92 | 2823,49 | 3044,96 | 325321 | 360705 | 375786
w tym wilasnos¢:
paristwowa 3108,89 [3261,81 [3507,19 |3721,38 [4187,96 |4 346,21
samorzgdowa 2261,97 [ 2381,11 [ 2583,31 [2647,11 [3087,03 | 326522
Sektor prywatny | 2157,07 | 2272,09 | 2470,65 | 2566,34 | 2846,72 | 2952,38
w tym wlasnos¢:
prywatna krajowa | 1810,37 | 1900,17 [2060,79 [2295,23 | 240646 |2493,09
w tym spdtdzielcza | 1980,67 [ 2085,22 [2282,73 | 2471,87 [2641,06 |2764,95
zagraniczna 319112 [ 331241 [ 357049 [3835,26 [4129,59 [4272,37

Zrédlo: Przecigtne miesigczne wynagrodzenia brutto wedlug sektoréw wlasnosci, Rocznik Sta-
tystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2008, 2010, 2011, Wyd. GUS, Warszawa 2008, s. 256,

Warszawa 2010, s. 259, Warszawa 2011, s. 252.

Wyszczegélnienie

Tabela 2 przedstawia przecigte miesieczne wynagrodzenia brutto wedtug dzia-
téw gospodarki narodowej w Polsce w latach 2005-2010. Z tabeli tej wynika, ze

2 Z. Jacukowicz, Systemy wynagrodzen, Polska Fundacja Promocji Kadr, Warszawa 1999, s. 19-25.
2 W. Jarmolowicz, M. Knapinska, Polityka panistwa..., op. cit., s. 39-40.
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w 2005 r. przecigtne place ogotem ksztaltowaly si¢ na poziomie 2 360,62 zl, nato-
miast w 2010 r. wzrosty do poziomu 3 224,13 z1.

Najwyzsze przeci¢tne wynagrodzenia w calym analizowanym okresie zauwa-
zono w gornictwie i ksztaltowaty sie w 2010 r. na poziomie 5 817,81 zl. Istotne
jest to, ze pomimo spadku znaczenia gospodarczego ptace w tym dziale gospo-
darki narodowej byly nadal najwyzsze. Rdwniez wysokie wynagrodzenia byly
w posrednictwie finansowym, w 2010 r. ksztaltowaly si¢ na poziomie 5 390,38
z!. Natomiast najnizsze przecietne wynagrodzenia odnotowano w dziatalno$ci
uslugowej, komunalnej, spotecznej, indywidualnej i pozostalej. W 2010 r. ptace
w tym dziale ksztaltowaly sie na poziomie 2 351,03 zt. W pozostalych dziatach
gospodarki narodowej w Polsce w latach 2005-2010 przeci¢tne wynagrodzenia
brutto ksztaltowaly sie na zblizonym poziomie.

Tabela 2. Przecietne miesieczne wynagrodzenia brutto wedtug dziatéw gospodarki narodo-
wej w Polsce w latach 2005-2010 (w z1)

Wyszczegdlnienie 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010
wzt
OGOLEM 2360,62 | 2475,88 | 2672,58 | 2869,31 | 3101,74 | 3224,13

W tym w sferze bu- | 2 500,89 |2621,18 |2773,63 | 2 954,68 | 3 309,57 | 3 502,95
dzetowe;j

Rolnictwo, lowiec- | 2345,01 |2377,31 |2593,94 | 2746,32 | 2966,90 | 3 304,46
two ile$nictwo

Rybactwo 1773,07 |1796,87 |1921,30 | 2456,33 |2 966,90 |3 304,46
Przemyst 237579 |[2498,63 |2702,29 [2850,96 |3094,41 |3 257,75
Gornictwo 4347,13 |14570,24 |4882,55 | 5243,64 | 5707,50 | 5817,81

Przetwérstwo prze- [ 2 123,63 |2245,95 [2450,66 |2533,11 |2 765,18 |2917,18
mystowe

Wytwarzanie i za-|3284,80 |3451,37 |3737,19 |4259,64 |4870,41 |5252,09
opatrywanie w ener-
gie elektryczng, gaz
iwode

Budownictwo 1906,52 |2041,17 |2252,10 | 2431,84 |2659,36 |2723,17
Handel i naprawy 1921,89 |2014,17 [2193,53 | 2388,66 |2544,90 |2633,98
Hotele i restauracje [ 1512,58 | 1559,26 |1660,94 |1785,63 |1917,77 |2952,46

Transport, gospo-|2591,93 |2650,03 |2803,28 |2845,77 |2922,24 |2952,46
darka magazynowa
ilacznos¢
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Posérednictwo finan- | 4 244,57 |4 474,46 |4882,36 |5121,33 | 5335,59 |5 390,38
sowe

Obstuga nierucho-
mosci i firm
Administracja pu-|2483,81 |2612,61 |2834,24 |3011,55 |3257,74 |3 382,59

bliczna i obrona na-
rodowa

Edukacja 3030,70 |3214,66 |3368,99 [3698,34 | 4020,28 |4 149,92

Ochrona  zdrowia [ 2471,02 |2573,12 (2711,88 293512 | 3161,88 | 3 381,09
i pomoc spoleczna
Dziatalnos¢ ustugo- [ 1954,12 |2101,82 |2463,50 |2721,38 | 3066,46 |3 137,43
wa komunalna, spo-
feczna i indywidual-
na, pozostata

2294,91 |2385,28 |2506,74 |2496,38 |2490,22 |2 351,03

Zrédlo: Przecigtne miesieczne wynagrodzenia brutto wedtug dzialéw gospodarki narodo-
wej, Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2008, 2010, 2011, Wyd. GUS, Warszawa
2008, s. 257; Warszawa 2010, s. 258; Warszawa 2011, s. 252.

2. Ekonomiczne i spoleczne funkcje plac

W podejsciu funkcjonalnym wyjasnianie zjawisk i proceséw placowych od-
bywa si¢ poprzez badanie samych funkgji plac, tzn. funkcji dochodowej (kon-
sumpcyjnej), bodzcowej (motywacyjnej), kosztowej i spotecznej*. Przez funkcje
plac rozumie si¢ za$ najogoélniej ich zwigzek z innymi kategoriami i wielko$ciami
ekonomicznymi.

Dochodowa funkcja ptac polega na tym, ze placa jest traktowana jako instru-
ment podzialu produktu spotecznego i okresla tym samym poziom Zycia ludnosci
zyjacej z pracy najemnej. W analizie ptacy w jej funkcji dochodowej winno si¢
bra¢ pod uwage nie tylko ptace nominalng, ale tez i realng, a wiec taka, ktora jest
okreslana sumg $rodkéw konsumpcji i ustug, ktére mozna zakupic¢ za dang ptace
nominalng®.

Motywacyjna funkcja plac uznaje ja za bodziec materialnego zaintereso-
wania pracownikéw oraz instrument podzialu i alokacji sily roboczej miedzy
dzialy i galezie gospodarki narodowej. Placa to - z jednej strony — czynnik wy-

2 'W. Jarmolowicz, Rynek a place. Problemy i dylematy teorii i polityki plac, [w:] Prawo do placy
godziwej, op. cit., s. 127.

# W. Jarmolowicz, M. Knapinska, Polityka patistwa..., op. cit., s. 33.
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zwalajacy w czlowieku wole zwiekszania efektywnosci pracy (wydajnosci pracy),
w danym miejscu i na danym stanowisku pracy, a z drugiej - jedno z gléwnych
uwarunkowan wyboru zawodu i miejsca pracy.

Zgodnie z kosztowa funkeja plac, stanowi ona z kolei sktadnik kosztow produk-
cji, okredlajacy ich wysoko$¢. Pracodawca, dazac do maksymalizacji zysku, bedzie
wiec rowniez usitowal obnizy¢ koszty produkeji, w tym koszty pracy, czyli place.
Kosztowa funkeja plac zainteresowani sg po czgéci rowniez i sami pracownicy, gdy
przewiduja, ze wzrost ich dochodéw ptacowych prowadzi w efekcie do wzrostu cen
produktéw (jako nastepstwa wzrostu kosztéw wytwarzania).

Placa w swej funkcji spotecznej, wywoluje okreslone poczucie wspolnoty mate-
rialnej, ale takze konflikt interesow. Laczac ludzi w realizacji wspolnych zadan, ale
zarazem i réznicujac ich pod wzgledem dochodowym, ptace w istotnym stopniu
wplywaja na ksztaltowanie sie stosunkéw spolecznych (w tym miedzyludzkich),
i to zaréwno w skali makro-, jak i mikroekonomicznej. W szczegolnosci wply-
wajg one nie tylko na ksztaltowanie si¢ pogladéw o réwnosci i sprawiedliwosci
spolecznej w ujeciu grupowym i spoleczno-zawodowym, ale takze na zachowania
jednostek i zespotéw pracowniczych w przedsiebiorstwie. Zaloge stanowig tu bo-
wiem okreslone grupy spofeczne: formalne i nieformalne, na ktére wplywaja przy-
ktadowo: aktualnie uksztaltowany poziom, relacje i struktura ptac®.

W literaturze znane jest ponadto bardziej nowoczesne ujecie funkeji plac.
Biorac po uwage oddzialywanie ptac na pracownika, wyréznia si¢ dochodowa,
stratyfikacyjna, motywacyjng i partycypacyjnag funkcje plac. Bardziej wspotcze-
sne ujecie dochodowej funkcji ptac wskazuje przy tym, ze place powinny za-
spakaja¢ nie tylko potrzeby zwigzane z konieczno$cig odnowienia zdolnosci do
pracy, ale takze potrzeby wyzszego rzedu, stuzace rozwojowi osobowosci pra-
cownika®.

Wyodrebnienie funkcji stratyfikacyjnej pozwala z kolei zwréci¢ uwage na
problem znaczenia plac w okredlaniu pozycji spolecznej, prestizu oraz poczu-
cia waznosci i uzytecznosci spolecznej jednostki. Natomiast dla skutecznej realiza-
¢ji motywacyjnej funkgji plac, ich system powinien stwarza¢ warunki, w ktérych
dzialania stuzace realizacji otrzymanego zadania sg dla pracownika szczegdlnie
atrakcyjne w dazeniu do uzyskania cenionych przez niego wartosci. Ponadto
podnosi si¢ tu réwniez wage tego, ze mozliwosci motywacyjne plac zaleza od
ich miejsca wsérdd innych dochodéw wplywajacych na stope Zyciowa spofe-
czenstwa. Istotnym problemem skutecznosci motywacyjnego oddzialywania
plac jest takze m.in. stopien zgodnosci osiagnie¢ pracownika z jego oczekiwa-

2'W. Juchnowicz, Polityka plac. Dylematy praktyczne, realne i decyzyjne, Monografie i Opracowania
nr 382, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 1992, s. 63.

¥ 'W. Jarmotowicz, M. Knapiniska, Wynagrodzenia za prace i ich rola w motywowaniu do pracy,
[w:] Gospodarowanie pracg..., op. cit., s. 119.
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niami dotyczacymi wysokosci wynagrodzenia za wykonanie okreslonych za-
dan. Jest to wazny warunek, gdyz poczucie ,niesprawiedliwych” plac eliminuje
wiele innych pozytywnie oddzialujacych cech systemu ptac®.

Partycypacyjna funkcja ptac uwypukla z kolei aspekty ptacy zwigzane z udzia-
tem pracownikéw we wspoélzarzadzaniu przedsigbiorstwem czy tez instytucja.
Rozwigzania systemu plac, umacniajace zalezno$¢ indywidualnych ptac od wyni-
kéw zespolu pracowniczego i firmy, maja tu wiec nie tylko duze znaczenie moty-
wacyjne, lecz sg one takze sposobem - jak pisze M. Juchnowicz — na uspotecznie-
nie i upodmiotowienie spoleczenstwa®.

Biorgc natomiast pod uwage oddziatywanie ptac w skali gospodarki i spoleczen-
stwa, wyodrebnia sie¢ takie jeszcze funkcje plac, jak: socjalna, bilansowa, podziatu,
wyboru, spoleczna i polityczna.

Funkcja socjalna polega na zapewnieniu pracujgcym poczucia bezpieczenstwa
ekonomicznego poprzez ustalenie placy realnej stwarzajacej warunki do reproduk-
cji sity roboczej®.

Funkcja bilansowa to dzialanie na rzecz stworzenia odpowiednich relacji mie-
dzy wzrostem plac a realnym funduszem spozycia, a wigc i wywieranie zasadnicze-
go wplywu na stan rownowagi rynkowej, procesy inflacyjne, a w konsekwencji i na
poziom plac realnych.

Funkcja podziatu ptac to ksztaltowanie rozpietosci dochodéw oraz relacji ptac
w galeziach, dziatach, sekcjach, w strukturze zawodowej, przestrzennej etc. Nato-
miast oddzialywanie ptac na procesy wyboru mikropodmiotéw ma prowadzi¢ do
dokonywania tych wyboréw mozliwie zgodnie z interesem spolecznym w ujeciu
makroekonomicznym?®.

Mozliwosci oddziatywania plac w sferze spolecznej to takze ich wplyw m.in.
na rozwoj samorzadnosci, ksztaltowanie prospolecznej osobowosci wspoélczesne-
go cztowieka, usuwanie sprzecznosci migdzygrupowych i umacnianie czynnikéw
integrujacych spolecznosci. Natomiast w sferze politycznej place moga by¢ takze
swoistym ,,narzedziem” walki politycznej i nie zawsze stuza wylacznie fagodzeniu
napig¢ spotecznych.

Polityczna funkcja plac wykorzystywana przez panstwo i jego instytucje to
zwlaszcza jednak podejmowanie ,,optymalnych” rozwigzan w warunkach réz-
nych naciskéw i przetargéw. W celu fagodzenia napiec¢ spotecznych i ekono-
micznych panstwo winno bowiem prowadzi¢ taka polityke, ktora jest mozliwie
obiektywna i niezalezna oraz ktdra uznaje interesy réznych grup spotecznych,

28 Tbidem, s. 119.

¥ 'W. Juchnowicz, Polityka ptac. Dylematy..., op. cit., s. 64.
30 Tbidem, s. 65.

*! Ibidem, s. 65.
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ale tez nie ulega doraznym i sprzecznym z interesem ogétu obywateli argumen-
tom sity>.

Podsumowanie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze placa w gospodarce rynkowej jest wiel-
koscia ekonomiczng-spoleczna, ale tez psychologiczng i kulturowa. W $wietle
dorobku teorii ekonomii placa jest przede wszystkim ceng pracy. W znaczeniu
szerokim placa to inaczej wynagrodzenie pojmowane jako caloksztatt dochodow
uzyskiwanych przez pracownika w zwigzku ze stosunkiem pracy. W waskim na-
tomiast, placa to tylko cz¢s¢ dochoddéw, zwigzana bezposrednio z charakterem,
rodzajem i z rozmiarami $wiadczonej pracy. Place nalezy rozpatrywac z bardzo
wielu punktéw widzenia, stosownie do potrzeb podmiotéw gospodarujacych
oraz na tle czynnikéw spoleczno-ekonomicznych w mikro- i makroskali, jak
i teorii i doktryn dotyczacych pracy i bytu spotecznego ludzi. Sprowadzanie
problemu do niektoérych tylko i zwlaszcza instrumentalnych aspektéw, stanowi
zawsze istotne ograniczenie, tak w sensie metodologicznym i poznawczym, jak
ekonomicznym i spotecznym.
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Analiza wplywu globalnego kryzysu finansowego
na kurs zlotego w latach 2007-2010

Analysis of the impact of the global financial crisis
on the course of the polish zloty years 2007-2010

Zarys tresci: Istnieje wiele zlozonych czynnikéw wplywajacych na rynek walutowy. War-
to podkresli¢, ze wielkim wyzwaniem jest, w obliczu wielu Zrédet informacji, dokonanie
wlasciwego wyboru sposobu inwestowania przez zagranicznych inwestoréw. Na wybor
ten maja wielki wplyw zmiany kurséw walut. Inwestorzy obserwuja sygnaly pochodzace
z rynku, majace wplyw na zmiane kursu, cho¢ czgsto trudno im jest zidentyfikowac te
wlasciwe. Przed podjeciem decyzji o sposobie inwestowania — w waluty badz wychodze-
nie z inwestycji — inwestorzy musza odpowiedzie¢ sobie na pytanie dotyczace biezacego
poziomu kursu walutowego.

Niniejszy artykut wskazuje, jak wiele czynnikow wptywa na kurs walutowy. Pokazano, ze
wplyw na umocnienie lub ostabienie polskiej waluty maja zaréwno czynniki o znaczeniu
miedzynarodowym jak i decyzje wladz polskich. Inwestorzy podejmuja wiec decyzje za-
réwno pod wplywem dziatan ECB, FED-u, jak i decyzji Polskiej Rady Polityki Pieniezne;.
Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy, kredyty hipoteczne, polityka monetarna, barnka na
rynku nieruchomosci, kursy walut, rynki wschodzace.

Abstract: A large number of factors that influence the currency market is its great com-
plexity. In the concluding remarks it is worth to underline that for clear investment deci-
sions in the face of massive information source is the major challenge for foreign currency
investors. It is often difficult to identify the signal from the market that can effectively
change exchange rates. Before deciding to invest in a currency or exiting from the invest-
ment, investors must answer the question concerning the reflected current level of the
currency exchange rate.

The paper shows how many factors affect the exchange rate. Both factors of international
importance and those influencing the decisions of the Polish authorities to the weakening
or strengthening of the Polish national currency. Investors make their decisions from both
the ECB, the FED as well as on the actions of the Polish Monetary Policy Council.

Keywords: the economic crisis, mortgage loans, monetary policy, housing bubble, foreign
exchange, emerging markets.
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Wstep

Kryzysy gospodarcze, czyli okresowe zwolnienia aktywnosci gospodarczej, sa
zjawiskiem odwiecznym. Niegdys o ich rytmie decydowaly przede wszystkim czyn-
niki zewnetrzne - takie, jak kleski zywiolowe, epidemie, wojny. Wraz z rozwojem
gospodarki rynkowej na przebieg koniunktury coraz mniej wplywaly zjawiska na-
turalne, wzrosto natomiast znaczenie czynnikéw ekonomicznych. Zakt6cenie go-
spodarcze z jednej gospodarki przenikaja do drugiej, nawet gdy obie uznaje si¢ za
niezalezne.

Artykut poswigcony jest wplywowi globalnego kryzysu finansowego z lat
2007-2010 na kurs zlotego. Aby zrozumie¢ istote problemu zawartego w artykule,
wrdcono do genezy kryzysu w USA i przedstawiono jego przebieg. Przedstawio-
no dotychczasowy wplyw kryzysu na gospodarke polska. Przeanalizowano row-
niez wplyw czynnikéw ze $wiata i opisano, jaki wptyw ma region Europy Srod-
kowo-Wschodniej, tzw. emerging markets, na kurs zlotego. W dalszej czesci
opracowania przedstawiono, jak wydarzenia migedzynarodowe ksztaltujg kursy
walutowe, a zwlaszcza naszej waluty. Wskazano takze spekulacyjne zrédla zmiany
jej wartosci. Decyzje polskich wladz i NBP, ktore miaty wplyw na warto$¢ ztotego,
zostaly szczegdtowo zbadane w kolejnej czesci artykutlu. W ostatniej czesci opra-
cowania omowiono, tak istotne dla naszej gospodarki, skutki wahan zlotego.

1. Globalny kryzys finansowy

Kryzysy finansowe mozna zdefiniowa¢ jako gwaltowne zmiany na rynku fi-
nansowym, ktére wigzg si¢ z niedoborem plynnosci i niewyptacalnoscig uczest-
nikéw rynku oraz interwencjami wladz publicznych majacych temu zapobiec'.
Najczesciej wyrdznia sie cztery rodzaje kryzysow finansowych:

- kryzysy walutowe, ktore oznaczaja zaburzenia na narodowych lub miedzynaro-
dowych rynkach walutowych, objawiajace si¢ m.in. gtebokimi spadkami kurséw
walutowych i duzymi wzrostami stop procentowych?;

- bankowe, w ramach ktérych dochodzi do znacznego obnizenia ogdlnego pozio-
mu kapitatu w systemie bankowym, co grozi niedoborem plynnosci i niewypta-
calnoscig bankow?;

! M. Borodo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M.S. Martinez-Peira, Is Crisis Problem Growing More
Severe?, “Economic Policy. A European Forum” 2000 no. 32, s. 55.

2 G.L. Kaminsky, S. Lizondo, C.R. Reinhart, Leading Indicators of Currency Crisis, IMF Working
Paper No 79, s. 15.

* M. Borodo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M.S. Martinez-Peira, Is Crisis..., op. cit., s. 55.
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- zadluzenia zagranicznego, kiedy kraj nie jest w stanie obstugiwac swojego zadtu-
zenia zaréwno jako firmy prywatne, jak i rzad;

- oraz kryzysy systemu finansowego, ktéry oznacza calkowite zalamanie systemu
finansowego jako calosci (instytucji i rynkéw finansowych) przejawiajace sie w
niezdolnosci do realizowania jego podstawowych zadan*.

Wiszystkie te rodzaje kryzysow czgsto wystepuja jednoczesnie.

1.1. Geneza kryzysu

Na globalny kryzys finansowy w latach 2008-2010 zlozylo si¢ wiele czynnikow.
Jego poczatkéw mozna upatrywac juz w latach 30. XX w., kiedy to jednym z dzialan
majacych wydosta¢ amerykanska gospodarke z Wielkiego Kryzysu, podjetym przez
administracj¢ prezydenta Roosevelta, bylo powolanie agencji rzagdowej Federal Na-
tional Mortgage Association (FNMA). Potocznie nazywana Fannie Mae, miala za
zadanie udzielanie gwarancji kredytéw hipotecznych. W 1970 r. powotana zostala
podobna tego typu instytucja — Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie
Mac). Celem powolania obu instytucji bylo przede wszystkim zwiekszenie dostep-
nosci kredytéw, a przez to rozwéj budownictwa mieszkaniowego. Na przestrzeni
ostatnich lat obie agencje gwarantowaty wiecej niz polowe udzielonych w USA kre-
dytéw. Warto zauwazy¢, ze zadluzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytéw
hipotecznych szacuje si¢ na okoto 10 bln dolaréw.

Gwarancje udzielone przez Fannie Mae i Freddie Mac przyczynily si¢ do znacz-
nego ,poluzowania” kryteriow udzielania kredytéw przez banki. Zaczely one
udziela¢ kredytow kredytobiorcom zartobliwie nazywanym ninja (No Income,
No Job or Assets). Wiele z tych kredytéw bylo udzielonych na podstawie niepo-
twierdzonych informacji zaréwno ze strony wnioskodawcdw, jak i posrednikow
nieruchomosci. Pozyczkodawcy, ostatecznie zatwierdzajac kredyt, czynili to bez
zachowania nalezytej starannos$ci majacej na celu zapewnienie, ze wnioskodawca
posiada zdolno$¢ kredytowa pozwalajaca otrzymac kredyt hipoteczny. Doprowa-
dzilo to do powstania na amerykanskim rynku specyficznego rodzaju kredytow
tzw. subprime, czyli o nizszej jakosci, udzielonych osobom bedacym na pograni-
czu zdolnosci kredytowej. Liczba tego rodzaj ryzykownych kredytow gwattowa-
nie rosla na przestrzeni ostatnich lat. Jest to zgodne z zasadg, ze im diuzszy okres
mija od ostatniego kryzysu bankowego, tym bardziej rosnie sklonnos¢ bankéw do

* L. Mesjasz, Kryzysy finansowe we wspélczesnej gospodarce, [w:] S. Miklaszewski, L. Mesjasz, E. Ko-
lendrowski, P. Malecki, J. Pera, M. Bieda, J. Garlinska-Bielawska (red.), Miedzynarodowe stosunki
gospodarcze u progu XXI w., Difin, Warszawa 2003, s. 102.
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podejmowania ryzyka®. W 2006 r. stanowity one ponad 5% warto$ci wszystkich
amerykanskich kredytéw hipotecznych, a co piaty z nich nadawal si¢ do windy-
kacji. Obecnie szacuje sie, ze wartos¢ kredytow subprime wynosi okoto 1,2-1,5 bln
dolaréw, co przektada si¢ na udzial 10%-14% we wszystkich kredytach.

Dodatkowym czynnikiem zaostrzajacym przedstawione powyzej problemy
byt rozwdj sekurytyzacji na poczatku lat 80. XX w. Dzieki tym operacjom banki
odsprzedawaty kredyty, w celu zdobycia §rodkéw na dalszg dziatalnos¢ dtuzni-
koéw, innym wiekszym bankom. Te natomiast dzielity kredyty na mniejsze czgsci
i emitowaly obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi. Obligacje tego typu,
ze wzgledu na duzg stope zwrotu (nawet ponad 10% zysku w skali roku), chetnie
nabywane byly przez inwestoréw, w tym banki i fundusze inwestycyjne. Z racji swo-
jego zabezpieczenia charakteryzowaly sie one jednak wysokim ryzykiem, gdyz ich
warto$¢ zalezala od jakosci portfela kredytowego. Stopien ich ryzyka rdst jeszcze
bardziej w sytuacji, gdy kredytobiorcy zaczeli mie¢ problemy ze splatg kredytow.

Kolejnym czynnikiem zachecajacym do zaciggania kredytéw byta polityka
monetarna FED. Po peknieciu tzw. banki internetowej w 2001 r.° polityka mone-
tarna w USA zostala zlagodzona, by pomdc gospodarce wydosta¢ si¢ z kryzysu.
0Od 2000 r. do potowy 2003 r. gtéwna stopa procentowa spadta z 6,5% do poziomu
1%, co z kolei przelozyto si¢ na ogromny wzrost popytu na kredyty.

Gwarancje splaty kredytow Fannie Mae i Freddie Mac, rozluznienie polityki
kredytowej, mozliwo$¢ sprzedazy portfela kredytowego przez banki w formie
obligacji, a takze niskie stopy procentowe przyczynily sie do znacznego wzrostu
dostepnosci do kredytow dla przecietnego obywatela USA. Wynikiem tego byt
wzrost popytu na mieszkania, co przelozylo si¢ na dynamiczny wzrost ich cen.
Z kolei 6w szybki wzrost cen mieszkan powodowal wzrost wartosci zabezpieczen
kredytow hipotecznych, co dodatkowo usypialo rynek przed grozba pogorszenia
sie jakosci portfela kredytowego. Dalsza akcja kredytowa opierala si¢ w duzej
mierze na wierze bankéw w dalszy wzrost cen mieszkan, lecz - jak sie pdzniej
okazalo — warto$¢ nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych przeszacowana zo-
stala o kilkadziesiagt procent.

> H.P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, Yale University Press, London 1986, s. 98.

¢Ch. Kindleberger, R. Aliber, Manias, Panics and Crashes. A History of Financial Crises, John Wiley
and Sons Ing, Fifth Edition, 2005, s. 37.
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Wykres 1. Ceny nieruchomosci w USA
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres pokazuje, jak ksztaltowaly sie ceny nieruchomosci w Stanach Zjedno-
czonych. W latach 1975-2000 ceny oscylowaly wokot linii trendu, jednak powyzej
roku 2000 wida¢ wyrazny, znaczacy wzrost cen (,,banika na rynku nieruchomosci”
- Housing Bubble).

1.2. Przebieg kryzysu

Rosnaca inflacja sktonita FED do zaciesnienia polityki monetarnej’. Stopy
procentowe, a co za tym idzie, koszt kredytu, zaczat od potowy 2003 r. rosnaé. Do
potowy roku 2006 stopy procentowe wzrosly do poziomu 5,25%. Dla czesci kre-
dytobiorcow byt to szok, gdyz oprocentowanie ich kredytéw wzrosto z 2-3% do
przeszto 10%. Rownoczesnie w rezultacie zacie$niania polityki monetarnej spadfa
atrakcyjnos¢ nowych kredytow mieszkaniowych, w zwiazku z czym obnizyt si¢
popyt na nieruchomosci. W 2006 r. ceny doméw zaczely spadac i coraz wiecej
kredytobiorcow zacze¢to mie¢ problemy ze splata swojego zadtuzenia.

7 P. Samuelson, W. Nordhaus, Ekonomia, t. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 190.
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Obrét obligacjami zabezpieczonymi kredytami hipotecznymi sprawil, ze ame-
rykanski problem staf si¢ globalny, gdyz obligacje te nabywaly réwniez banki oraz
fundusze europejskie i azjatyckie. Kryzys na rynku nieruchomosci przyczynit sie
do ostabienia kondycji bankéw, a wiadomo, ze kryzys bankowy przektada si¢ na
problemy walutowe®. Wartos¢ rynkowa bankéw po ujawnieniu probleméw kre-
dytobiorcow spadta o kilkadziesigt procent. Ucierpialy réwniez firmy ubezpie-
czeniowe, ktore ubezpieczaly kredyty hipoteczne i gwarantowaly obligacje nimi
zabezpieczone (np. AIG). W polowie 2007 r. instytucje zaangazowane w bezwar-
tosciowe papiery zaczely liczy¢ straty. Koniecznym stato si¢ uruchomienie skoor-
dynowanych, wielomiliardowych interwencji rzadowych w wielu krajach $wiata,
zaréwno rozwinietych, jak réwniez na rynkach wschodzacych. Dotychczasowa
pomoc okazala si¢ najwyzsza, jezeli chodzi o warto§¢ nominalng oraz procent
PKB poszczegolnych krajow’.

1.3. Dotychczasowy wplyw kryzysu na gospodarke polska

Whbrew zapowiedziom niektérych politykéw i ekonomistéw globalne zjawiska
recesyjne dotarty réwniez do Polski. Ta sytuacja nie powinna dziwi¢, gdyz pol-
ska gospodarka i krajowy sektor finansowy sg $cisle zwigzane ze §wiatem, o czym
$wiadcza chocby ponizsze dane:

- udzial eksportu w PKB wynosi obecnie ponad 40% (dla przyktadu w roku 2000
byto to 26%);

- relacja skumulowanego zasobu bezposrednich inwestycji zagranicznych do PKB
wynosi 35% (podczas gdy w 2000 r. bylo to 20%);

- udzial aktywéw bankéw nalezacych do zagranicznych grup finansowych w cato-
$ci aktywow polskiego sektora bankowego wynosi 74%.

Warszawska gielda pierwsza odczula skutki globalnego kryzysu. Na niej -
podobnie jak na innych rynkach wschodzacych - zanotowano wigksze spadki
niz na rynkach rozwinietych. W latach 2007-2008 krajowy rynek kapitalowy
ucierpial nie z powodu ztych wynikéw polskich przedsigbiorstw, lecz stal si¢
ofiarg trendow globalnych. Rynek ucierpial w wyniki ucieczki kapitatu z gietd
w strong bezpiecznych inwestycji w obligacje rzadowe oraz ucieczki z rynkow

8 S. Mazurek, Mechanizm miedzynarodowej transmisji kryzyséw gospodarczych, Akademia Ekono-
miczna we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 8.

* W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu,
Warszawa 2009, s. 129.

197, Socha, W. Orlowski, J. Sekowski, Kryzys na rynkach finansowych. Wyzwania stojgce przed
spotkami, PricewaterhouseCooper, Warszawa 2009, s. 4.
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wschodzacych w strong bezpieczniejszych inwestycji w krajach o rozwinietej gospo-
darce rynkowej. Od najwyzszego poziomu 67 569 zanotowanego 6 lipca 2007 r. in-
deks WIG spadt do poziomu okoto 21 tys. punktéw w polowie lutego 2009 r.

Wykres 2. Notowania WIG w latach 2004-2009
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Zré6dto: opracowanie wlasne.

W dalszej kolejnosci ktopoty dotknely rynek migdzybankowy, a w ich nastep-
stwie pojawily si¢ problemy z dostgpem przedsigbiorstw do kredytow. W chwili
obecnej obserwujemy dalsze zawirowania finansowe (zwlaszcza na rynku walu-
towym, o ktdérych szerzej w dalszej czesci opracowania), a wraz z nimi stopniowe
przenoszenie si¢ zjawisk recesyjnych do Polski. Zauwazalne jest rowniez stabnie-
cie tempa wzrostu gospodarczego (w kolejnych kwartatach 2008 r. tempo wzrostu
PKB wynosilo odpowiednio 6,0%, 5,8%, 4,8% oraz 2,9%).

Do spadku tempa wzrostu gospodarczego w Polsce przyczynily sie przede
wszystkim dwa czynniki — spadajacy eksport i inwestycje, zwlaszcza zagraniczne.
Spadek inwestycji wynika z obnizenia si¢ sklonnosci do inwestowania wielkich
koncernéw w czasie, gdy na $wiatowych rynkach panuje recesja. Z kolei do spadku
eksportu przyczynily sie problemy gospodarcze obserwowane réwniez u odbiorcéw
polskich towaréw. Obnizenie tempa wzrostu gospodarczego prawdopodobnie prze-
tozy si¢ na wzrost bezrobocia o 3-4 punkty procentowe do poziomu 13%-14% na
koniec roku. Sytuacje kraju moga nieco poprawi¢ fundusze unijne.

Globalny kryzys finansowy wplynal réwniez na ksztaltowanie si¢ kurséw roz-
nych walut, czyli cen jednej waluty wyrazonej w jednostkach innych walut. Kon-
sumenci uzywaja kurséw walutowych do wyrazania cen zagranicznych walucie
krajowej, przez co moga obliczy¢ wzgledne ceny, ktére wplywaja na miedzyna-
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rodowe przeptywy handlowe''. Problem ten, niestety, nie ominat i zfotego, ktory
poczatkowo na przestrzeni ostatnich lat umacniat si¢ wzgledem gléwnych walut.
Tendencja ta zatamata sie w lipcu 2008 r., kiedy to polska waluta zacz¢la znacznie
traci¢ na wartosci wzgledem gléwnych walut. Zloty zaczat odzyskiwa¢ wartos¢
dopiero w okolicach marca 2009 r. Szersza analiza ksztaltowania si¢ kursu waluto-
wego zostanie przedstawiona w dalszej czesci pracy.

2. Wplyw czynnikow ze $wiata i regionu na kurs zlotego

Kurs walutowy moze ulega¢ znacznym wahaniom. W pewnej mierze przyczyny
tej zmienno$ci mozna wytlumaczy¢. Stuza do tego tzw. tradycyjne determinanty
kursu walutowego, ktére mozemy uznac za czynniki fundamentalne. Naleza do
nich: podaz walut obcych na krajowym rynku walutowym i popyt na te waluty, stan
bilansu ptatniczego i handlowego, réznice stop procentowych i inflacji, poziom cen
w kraju i za granica, przeptywy kapitatéw, stopy reglamentacji waluty, polityka wa-
lutowa i pieni¢zno-kredytowa, koniunktura i stan gospodarki w kraju, czynniki po-
lityczne, czynniki psychologiczne (optymistyczne lub pesymistyczne prognozy)".
Od lipca 2008 r. mozna zaobserwowa¢ deprecjacje ztotéwki w stosunku do innych
walut. Na oslabienie zlotego wplywaja trzy czynniki. Pierwszy z nich to awersja do
ryzyka, ktérej skutkiem jest ucieczka od niebezpiecznych aktywoéw. Nie dotyczy ona
polskiego rynku jako takiego, lecz wynika z niepokojacych danych plynacych ze
Stanéw Zjednoczonych i Europy Zachodniej. Ze wzgledu na te dane kapitaly sg wy-
cofywane z rynkéw wschodzacych. Po drugie, niekorzystny wptyw na kurs ztotego
ma réwniez sytuacja w Rosji i mocne oslabienie rubla. Trzecim czynnikiem jest ele-
ment spekulacyjny. Jest to gra na realizacj¢ negatywnych opcji walutowych, ktore
swego czasu byly wystawione.

Mozna wyrdzni¢ wiele zewnetrznych zrédet wpltywéw na kurs ztotego, leza-
cych poza Polska, takich jak: region rynkéw wschodzacych, do ktérego nalezy
nasz kraj, gospodarcze i polityczne wydarzenia migdzynarodowe oraz szeroko
rozumiane spekulacje.

' P. Krugman, M. Obsfeld, Ekonomia migdzynarodowa. Teoria i polityka, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 47.

12 A. Stawinski, Floating exchange rate: a troublesome ally of the Polish central bank, The Vienna
Institute for International Economic Studies, Monthly report no 7.
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2.1. Wplyw regionu na poziom kursu zlotego

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, czyli m.in. Polska, Czechy, Slowacja,
Wegry czy Ukraina sg bardzo podatne na jednostronne opinie inwestoréw. Ryn-
ki wschodzace sg traktowane jako jeden koszyk i rozpatrywane przez inwesto-
réw z tej samej perspektywy, co wpltywa na poziom kurséw walut naszego regio-
nu, a w szczegdlnosci ztotowki.

Jednym ze zrédet, jakie wplywaja na poziom naszej waluty sg wszelkiego ro-
dzaju dane o gospodarkach krajow zaliczanych do emerging markets. Pojawiaja-
ce sie wiadomosci o klopotach Wegier, Czech czy nawet Polski o znacznej ilosci
udzielonych kredytéw denominowanych we frankach szwajcarskich oraz euro
spowodowaly ostabienie lokalnych walut, co zagrozito niewyplacalnoscig hipotek
w powyzszych krajach, a takze rozszerzeniem kryzysu bankowego". Inwestorzy,
patrzac na rynki wschodzace, dokonuja pewnego uproszczenia, poniewaz patrza
na te gospodarki jako na system naczyn polaczonych, a nie jak na pojedyncze,
samodzielne gospodarki.

Kolejnym znaczacym zrdédlem, jakie wplywa na poziom kursu zlotego, jest sy-
tuacja polityczno-gospodarcza. Decyzje politykow, czy oséb zarzadzajacych mie-
dzynarodowymi instytucjami maja znaczacy wplyw na ksztaltowanie si¢ kursu
walutowego.

Jednym z wazniejszych wydarzen politycznych, ktére wpltywaja na poziom
kursu, sg szczyty przywodcéw Unii Europejskiej. Do osfabienia ztotego przyczy-
nil sie weekendowy, nadzwyczajny szczyt przywddcow Unii Europejskiej, ktorego
przewodnim tematem byla recesja i jej wplyw na kraje cztonkowskie. Odrzuce-
nie planu Wegier zakladajacego udzielenie 180 mld EUR pomocy krajom Euro-
py Srodkowo-Wschodniej wywotato silny protest krajow cztonkowskich, w tym
réwniez Polski, przeciwko ,,podzieleniu kontynentu i Unii na czgsci lepsze i gor-
sze”. Kraje te staly na stanowisku, ze ewentualna pomoc powinna by¢ udzielana
indywidualnie, gdyz nie wszystkie kraje regionu rynkéw wschodzacych znajduja
sie w ciezkiej sytuacji ekonomicznej. Nie przekonato to jednak inwestoréw, ktorzy
nastepnego dnia sprzedawali waluty regionu. Ztotemu nie pomogta nawet publi-
kacja lepszych od oczekiwan danych makroekonomicznych.

Jak wida¢, wplyw ,,zagranicy” na notowania polskiej waluty wcigz pozostaje
silniejszy od czynnikéw o charakterze lokalnym, a sentyment i nastroje inwesto-
réw znaczaco wplywaja na kurs zlotego. Istotne znaczenie majg réwniez decyzje
politykéw odnosnie spraw gospodarczych.

3 A. Nosek, A. Pietrzak, Efekt domina, czyli miedzynarodowa transmisja kryzysow - na przyktadzie
wspotczesnego kryzysu finansowego, [w:] W. Michalczyk (red.), Wybrane problemy gospodarki swiato-
wej pierwszej dekady nowego wieku, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 91.
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2.2. Wydarzenia miedzynarodowe a poziom kursu zlotego

Globalizacja, czyli obejmowanie calego $wiata przez lokalnie funkcjonujace
do tej pory zjawiska powoduja rosnaca wspolzaleznos¢ gospodarek krajowych,
szczegolnie wskutek zwigkszajacego si¢ handlu miedzynarodowego i przeply-
wow finansowych'. W zwigzku z tym, bez watpienia sytuacja najwiekszych go-
spodarek na $wiecie znaczaco wplywa na te mniejsze. Korelacja miedzy Stanami
Zjednoczonymi a pozostalymi gospodarkami jest duza. Stany Zjednoczone juz
od lat 70. XIX w. majg najwigkszy wplyw na zmiany $§wiatowej koniunktury. Wy-
daje sie, ze znane powiedzenie: ,,Gdy gospodarka USA kichnie, §wiat choruje”".
Z perspektywy Polski i polskiego rynku walutowego dane dotyczace kondycji
gospodarczej USA sg istotnym wskaznikiem dla inwestoréw dzialajacych w na-
szym kraju. Jednym z takich miernikéw s dane o sprzedazy detalicznej w USA.
Wydatki konsumpcyjne stanowia okoto 66% PKB Stanéw Zjednoczonych, dla-
tego s3 one tak waznym wyznacznikiem kondycji amerykanskiej gospodarki.
Pozytywne dane o tym wskazniku stwarzaja szanse na zwyzki euro do USD. Ten
optymizm przelozy si¢ na chec¢ inwestoréw do inwestowania na rynkach wscho-
dzacych, a tym samym wraz z naptywem kapitalu do Polski kurs ztotéwki moze
sie umacnia¢ w stosunku do pozostatych walut.

Duze znaczenie majg rowniez publikowane raporty kwartalne spotek gieldo-
wych, szczegdlnie tych w USA. Obecnie inwestorzy, ktdrzy zaczynajg wypatrywac
konca recesji na $wiecie, z uwaga $ledza przede wszystkim wypowiedzi przed-
stawicieli zarzadow spotek na temat prognoz wynikéw w kolejnych kwartatach,
formutowanych przy okazji publikacji wspomnianych raportéw. Jesli potwierdza
one oczekiwania odno$nie stabilizacji sytuacji w globalnej gospodarce w ciggu
kilku najblizszych miesiecy, uczestnicy rynku prawdopodobnie przystapia do dal-
szych zakupdw ryzykowniejszych aktywow. W takiej sytuacji bedziemy obserwo-
wac¢ naplyw kapitalu na rynki wschodzace, w tym do Polski, co moze skutkowa¢
aprecjacja ztotego'®.

Waznym argumentem dla inwestoréw sa decyzje EBC. Po informacji o obni-
zeniu o 50 punktow bazowych gtéwnej stopy procentowej w strefie euro waluta ta
zaczela sie umacnia¢ w stosunku do dolara. Oczywiscie w tej sytuacji zloty tracit
na warto$ci w stosunku do europejskiej waluty.

" Leksykon polityki gospodarczej, U. Kalina-Prasznic (red.), Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 77.

5 K. Plich, Polityczny cykl koniunkturalny — wnioski dla Polski, [w:] K. Piech, S. Pangsy-Kania (red.),
Diagnozowanie koniunktury gospodarczej w Polsce, Warszawa 2003, s. 95.

16 http:/biznes.onet.pl/odreagowanie-na-rynku-walutowym,18501,1551633,1,komentarze—detal.

- 50 -



ANALYSIS OF THE IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS
2.3. Spekulacje i wahania kursu zlotego

Tempo wzrostu gospodarki, poziom stép procentowych i poziom inflacji to
tzw. fundamentalne czynniki wptywajace na kurs waluty, ale praktyka pokazuje,
ze psychologia rynku walutowego jest bardzo ztozona. Czgsto do znacznych wa-
han kursu dochodzi w oderwaniu od czynnikdéw fundamentalnych. Wahania te
nazywane s3 spekulacjg'’.

Spekulacja jest to jeden z rodzajow transakcji kupna - sprzedazy okreslonej
rzeczy. Celem spekulacji jest osiggniecie okreslonego dochodu poprzez wykorzy-
stanie przewidywanych zmian cenowych w okreslonym czasie pomiedzy danym
terminem zawarcia okre§lonej umowy a jej terminem realizacji.

W Polsce zainwestowano stosunkowo duzo pieniedzy, przez co rynek zlotego
jest glebszy niz innych walut. Oznacza to, Ze fatwiej na niego wejs¢ i z niego wyjsc.
Ryzyko inwestora jest wigc mniejsze. Uwaza sig, ze gtéwna przyczyna stabszego za-
chowania si¢ zlotego jest znaczacy brak ptynnosci na innych rynkach walutowych
regionu, tzn. inwestorzy chca wyjs¢ z walut rynkéw wschodzacych, ale jedyna walu-
ta, ktorej ptynnos¢ na to pozwala, jest ztoty. Drugim powodem moze by¢ to, iz inwe-
storzy w koncu uznali, ze kryzys swiatowy przetozy si¢ na gwattowne spowolnienie
gospodarcze takze i w Polsce. Poza tym, na notowania zlotego ma wplyw niechec
inwestorow do zakupow walut krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych oraz
problemy opcyjne polskich eksporteréw, na co naklada si¢ niska ptynnos¢ rynkow.

Potwierdzeniem wyzej wymienionych czynnikéw jest postawa banku inwesty-
cyjnego Goldman Sachs. Bank ten dokonywal transakcji obliczonych na spadek
wartosci zlotego. Przyznal, Ze na ostabianiu walut z naszego regionu zarobil wiecej
niz zakladal. Chcial 6% zysku, a zarobil prawie 8% . W koncu uznal, ze gra na
dalsze spadki to zbyt duze ryzyko. Przedstawiona ponizej tabela pokazuje zacho-
wanie ztotego w stosunku do franka. W szczytowym momencie za jednego franka
trzeba bylo ptacic¢ 3,3583 zt.

Tabela 1. Kurs franka szwajcarskiego w latach 2001-2010 (w PLN)

Rok notowania Czerwiec Grudzien
2001 2,3997 2,4553
2002 2,5191 2,6533
2003 2,8914 2,9194
2004 3,0252 2,6987
2005 2,6396 2,4909
2006 2,5742 2,3874

17 http:/www.nbportal.pl/pl/np./artykuly/pieniadz/co_wplywa_na_kurs_walutowy.
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2007 2,3022 2,1721
2008 2,0909 2,6144
2009 2,9751 2,7584
2010 2,9788 3,1155

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie danych z NBP.

Inwestorzy celowo osfabiali ztotego, budujac w ten sposéb odpowiedni klimat
do ataku. Chcieli przekonac¢ wigkszych i mniejszych graczy, ze zloty moze dalej ule-
gac deprecjacji. Szukali w ten sposdb sprzymierzencéw. Dilerzy rynku walutowego
widzieli, ze zlotego mozna tatwo ostabiac i na tym fakcie zarabiac. Ta sytuacja mogta
sie skonczy¢ w momencie, gdy inwestorzy uznali, ze zloty jest juz zbyt staba.

3. Wplyw decyzji polskich wladz i NBP na poziom kursu zlotego

Ta cze$¢ artykutu jest probg zbadania zaleznosci migdzy decyzjami rzadu i Rady
Polityki Pienigznej a poziomem kursu zfotego.

Do mniej wigcej korica czerwca (posiedzenia 30 kwietnia i 28 maja) RPP pozo-
stawita stopy procentowe bez zmian. Zloty w tym czasie, gtéwnie w oczekiwaniu
na te decyzje, pozostawal stabilny. Zloty byt najsilniejszy w okolicach konca lipca
2008 r., w tym czasie rowniez RPP pozostawila stopy procentowe na niezmienio-
nym poziomie w celu obserwacji gospodarki i wptywu cyklu podwyzek zapoczat-
kowanych w kwietniu 2007 r.

Na poczatku listopada pojawily si¢ informacje o ewentualnej mozliwosci obniz-
ki stop procentowych. W polowie listopada zloty dalej tracil na warto$ci mimo do-
brych informacji z polskiej gospodarki. Decyzja RPP o obnizce stép procentowych
0 25 pp. przyniosta chwilowy wzrost wartosci zlotego, jednak nie zdofata zmienic¢
obrazu rynku rodzimej waluty. Obnizka kosztu pienigdza wynikata gtéwnie z tego,
ze tempo wzrostu gospodarczego w Polsce uleglo obnizeniu. Na kolejnym posie-
dzeniu (22-23 grudnia 2008 r.) zdecydowano o obnizeniu stoép procentowych o 75
punktéw bazowych, stopa referencyjna wynosita po obnizce 5%. Bylo to wyrazem
zaniepokojenia kryzysem finansowym i stabngca gospodarka. Zloty w istotny spo-
s6b na te wiadomo$¢ nie zareagowal. Jego ostabienie wynikalo ze ztych wiadomosci
zwigzanych z polska produkejg. Obnizka 27 stycznia 2008 r. o kolejne 75 punktow
bazowych zaskoczyta rynek. Zloty jednak ciagle sie oslabial, a taka decyzja daje do
zrozumienia, ze priorytetem jest wzrost gospodarczy.

W potowie lutego Ministerstwo Finanséw, za posrednictwem Banku Gospo-
darstwa Krajowego, sprzedato europejska walute z funduszy unijnych, co umoc-
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nilo zlotego. Wplyw na to miata réwniez deklaracja rzadu o wprowadzeniu Pol-
ski do strefy ERM - 2 bez zmiany konstytucji. Kolejna decyzja o obnizce kosztu
pieniadza o 25 punktéw bazowych (koniec lutego) nie miata zadnego wptywu na
kurs zfotego. Na poczatku marca na umocnienie ztotego wplyw miata wypowiedz
prezesa NBP Stawomira Skrzypka na spotkaniu przedstawicieli bankéw central-
nych w Bazylei. Prezes NBP podczas wystapienia zaznaczyl, ze interwencja na
rynku walutowym jest instrumentem polityki pieni¢znej, ktéry posiada w swoim
arsenale bank centralny, i ze jest gotowy go uzy¢. Kolejna obnizka stép o 25 punk-
tow bazowych byla oczekiwana przez inwestoréw wigc znaczaco na jego poziom
nie wplyneta. RPP data do zrozumienia, ze obawy o ksztaltowanie sie kursu zto-
tego moga ogranicza¢ skale redukeji stop, gdyz staby ztoty moze przyczynic si¢ do
wzrostu inflacji i obnizenia popytu.

14 kwietnia 2008 r. minister finanséw poinformowal, ze polski rzad wystapi do
MFW z proéba o przydzielenie linii kredytowej o wartosci 20,5 mld USD, z kto-
rej srodki beda dostepne dla NBP. Minister Rostowski oraz przedstawiciele NBP
zgodnie twierdza, ze te fundusze pomoga ustabilizowaé ztotego i uodporni¢ go
na kolejne ataki spekulacyjne. Wypowiedz ta oraz opublikowane lepsze dane na
temat salda obrotéw biezacych wplyneta znaczaco na wzrost zlotego.

4. Skutki wahan kursu zlotego

Kryzys finansowy wptynat na spowolnienie gospodarcze w wielu panstwach na
$wiecie. W Polsce dodatkowo sytuacj¢ w znacznej mierze ksztaltuje kurs zlotego,
ktorego ostabienie jest istotnym czynnikiem wplywajacym na rodzima gospodarke.

Skutkéw ostabienia ztotego mozna upatrywa¢ w kontraktach opcyjnych i for-
ward zawieranych przez polskie przedsiebiorstwa. Kontrakty te spowodowaly
duze straty zaréwno dla firm, jak i dla bankéw.

Silne ostabienie zlotego ma oczywiscie zty wplyw na nasza gospodarke. Najbar-
dziej ucierpialy osoby, ktére w czasie, gdy nasza waluta byla mocna, wziety kredyty
we frankach szwajcarskich, a teraz ich raty kredytowe znaczaco wzrosty. Po drugie,
staby zloty ma wplyw na skale inflacji i koszty obstugi dtugu publicznego. Wzrosty
koszty wypoczynkdow zagranicznych polskich turystow, wiecej kosztuja importowa-
ne materialy uzywane do produkcji. Wzrosty koszty obstugi kredytow hipotecznych
udzielonych w walutach obcych, a zwlaszcza we frankach szwajcarskich.

Sa jednak pewne zalety stabej waluty. Firmy eksportujace, oczywiscie jesli nie
wykupily opcji walutowych, moga dosta¢ za swoje towary wiecej zlotych. Nieste-
ty, negatywy przewazaja i silne ostabienie zlotego daje negatywny obraz polskiej
gospodarki w oczach innych panstw.
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5. Podsumowanie

Duza liczba czynnikéw, ktére maja wplyw na rynek walutowy, stanowi o jego
wielkiej zlozonosci. Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze podejmowanie decyzji in-
westycyjnych w obliczu szumu informacyjnego to powazne wyzwanie dla inwesto-
réw walutowych. Trudno niejednokrotnie zidentyfikowac¢ sygnat ptynacy z rynku,
ktéry moze skutecznie zmieni¢ kurs waluty. Inwestorzy przed podjeciem decyzji
o inwestowaniu w dang walute lub wyjsciu z inwestycji musza odpowiedzie¢ sobie
na pytanie, co obecny poziom kursu danej waluty odzwierciedla.

W pracy tej pokazano, jak wiele czynnikéw wplywa na kurs ztotego. Zaréwno
czynniki o znaczeniu mi¢dzynarodowym jak i decyzje polskich wladz wptywaja
na ostabienie lub umocnienie naszej waluty. Inwestorzy uzalezniaja swoje decyzje
zaréwno od EBC, FED-u, jak réwniez od dzialan RPP.
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Kondycja ekonomiczno-finansowa sektora budownictwa
w warunkach dekoniunktury gospodarczej

Economic and financial strength of the construction sector
under conditions of economic downturn

Zarys tresci: Celem niniejszego artykutu jest wykazanie skutkéw ryzyka dziatalnosci go-
spodarczej sektora budownictwa. Do klasycznych plaszczyzn ryzyka zalicza si¢ standar-
dowo: wielko$¢ portfela zamdwien, rozmiary realizacji zadan, opdznienia w platnosciach
oraz ogdlny stan kondycji finansowej. Autor wykazuje, ze do ryzyka istotnego zaliczy¢
nalezy dodatkowe opodatkowanie efektu amortyzacji srodkéw trwatych.

Stowa kluczowe: kondycja finansowa budownictwa, dekoniunktura gospodarcza, efekt
amortyzacji.

Abstract: Evaluation of economic and financial viability of the construction sector was
based on the data from the first half of the year 2008 and first quarter of the year 2009. It
is the representative period for several previous years when symptoms of impending crisis
were not noticeable. At the time of writing this article GUS (Central Statistical Office) pub-
lished data for those periods. This article consists of 5 chapters, under which conditions
and circumstances of the financial condition of construction sector were defined. Finished
products of that sector were discussed and the building materials sector and executive sector
were included. The basic financial data, with particular emphasis on risk of the general eco-
nomic situation, portfolio of contracts, delays in payments and the impact of these factors
on the financial situation, were presented. The next chapter referres to the impact of the tax
effect of depreciation on financial results. It should be pointed out that this subject is ignored
in the literature of both national and global because the market situation at the property
market reacts quickly. The impact of the crisis in this segment of the construction sector and
the reactions of the legal system to economic decrease in Poland and Europe were diagnosed
in the last chapter of this form.

Keywords: financial condition of construction sector, economic decrease, the effect of
depreciation.



KONDYC]A EKONOMICZNO-FINANSOWA SEKTORA BUDOWNICTWA
Wprowadzenie

Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej sektora budownictwa przeprowadzo-
na zostanie na podstawie danych za I péirocze 2008 r. oraz za I kwartat 2009 r. -
jest to okres reprezentatywny dla kilku poprzednich lat, gdy nie zauwazano jeszcze
symptomow zblizajacego si¢ kryzysu. W momencie pisania niniejszego artykutu
GUS opublikowat dane za te okresy. Ta cze$¢ sklada sie z 5 rozdzialéw, w ramach kto-
rych okreslone zostang uwarunkowania kondycji finansowej sektora budownictwa
z uwzglednieniem uwarunkowan technologicznych, finansowych oraz prawnych.
Omowione zostang produkty finalne budownictwa z uwzglednieniem sektora ma-
teriatéw budowlanych oraz sektora wykonawczego. Zaprezentowane zostang pod-
stawowe dane finansowe sektora budownictwa ze szczegdlnym uwzglednieniem
ryzyka ogdlnej sytuacji gospodarczej, portfela zaméwien, opdznien w platnosciach
oraz wplywu tych czynnikéw na sytuacje finansowa. W nastepnym rozdziale okre-
slony zostanie wplyw efektu podatkowego amortyzacji na wyniki finansowe. Na-
lezy podkresli¢, ze zagadnienie to jest pomijane zaréwno w literaturze krajo-
wej, jak i $wiatowej. Poniewaz na sytuacje rynkowa najszybciej reaguje rynek
mieszkaniowy, w ostatniej czesci opracowania zdiagnozowany zostanie wptyw
kryzysu na ten segment sektora budownictwa oraz reakcje systemu prawnego
na dekoniunkture w Polsce i w Europie.

1. Uwarunkowania kondycji finansowej sektora budownictwa

Uwarunkowania kondycji finansowej uzaleznione s3 od warunkéw zewnetrz-
nych oraz sprawno$ci wewnetrznej sektora budownictwa. Obydwie te plaszczy-
zny wplywow wzajemnie na siebie oddziatujg zaréwno w sensie pozytywnym, jak
i negatywnym. Otwarta gospodarka rynkowa powoduje powstawanie efektu do-
mina w wymiarze $§wiatowym i regionalnym.

1.1. Uwarunkowania zewnetrzne

Budownictwo jest elementem rynkéw polaczonych, ktorych cechg jest wyste-
powanie trzech elementéw: popytu, podazy i ceny’. W ujeciu cybernetycznym
rynek definiowany jest jako celowo okreslony zbidr elementéw i reakcji zachodza-

' R. Milewski, Elementarne zagadnienia ekonomii, PWN, Warszawa 2004, s. 114-132.
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cych miedzy nimi, w wyniku czego zachodza procesy sterowania®.

Wzajemne powigzania miedzy rynkami wywotuja efekt wzajemnego oddzia-
tywania na wyniki finansowe, bardzo $cisle skorelowane z cyklem gospodarczym.

Sektor budownictwa od lat 70. XX w. ,wyrdzniany” jest wéréd innych sektorow
gospodarki czestotliwoscia i doktadnoscia serwisu statystycznego. Raz w miesigcu
ukazuje si¢ ,,Koniunktura gospodarcza” w czterech czesciach:’

- wskazniki ogélnego klimatu koniunktury,

- bariery dziatalnos$ci budowlano-montazowej,
- sytuacja gospodarcza,

- krétkookresowa prognoza.

Sektor budownictwa wykazuje wysoki poziom korelacji z rynkiem szeroko ro-
zumianych nieruchomosci. Rynek ten ma unikalny charakter i wykazuje wysoki
poziom niedoskonatosci. O niedoskonatoéci rynku nieruchomosci decyduja na-
stepujace cechy*:

- stalo$¢ nieruchomoéci,

- wrazliwo$¢ wartosci na otoczenie,

- wystepowanie zachowan spekulacyjnych i monopolistycznych,
- koniecznos¢ dysponowania duzym kapitalem,

- wzgledna rzadko$¢ zawieranych transakcji,

- poufnos¢ transakgji,

- r6znorodno$¢ nieruchomosdci,

- wzgledna stalo$¢ podazy nieruchomosci,

- wplyw sposobu uzytkowania na warto$¢,

- zréznicowany sposob finansowania.

Wymienione powyzej cechy rynku nieruchomosci powoduja mala elastycz-
nos$¢ popytu i podazy na rynku budownictwa. Przyczyna malej elastycznosci po-
pytu jest brak substytucyjnosci produktéw finalnych, a mata elastycznos¢ podazy

wynika z koniecznosci uruchomienia procesu inwestycyjnego, ktdry trwa od kil-
ku do kilkudziesigciu miesiecy.

Istotnymi dla sektora budownictwa s uwarunkowania prawne dotyczace
rozwigzan ksiegowych, ktére umozliwiajg wielowariantowe rozliczanie kosztow,
przychodéw, dochodéw do opodatkowania oraz wyniku netto dla ,,dtugotermi-
nowych uméw o budowe™.

2 S. Mlynarski i inni, Analiza rynkowe w przedsigbiorstwie, AE Krakéw 2001, s. 10.
? Koniunktura gospodarcza. Budownictwo, GUS, Warszawa, nr 3/2009.

* E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosci a rynek, PWN, Warszawa 2000, s. 43.

> UR ust.3 art. 34a oraz MSR nr 11 oraz IV Dyrektywa UE.
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Dtugi i ztozony cykl procesu budowlanego stanowi o wysokim poziomie ry-
zyka spelnienia zasady wspdlmiernoséci kosztow i przychodéw, w mysl ktorej
obydwie kategorie finansowe powinny by¢ ujmowane zgodnie z okresami roz-
liczenn podatkowych. Dlugos¢ cyklu budowlanego wymusza koniecznos¢ wysta-
wiania faktur przej$ciowych oraz faktury rozliczeniowej po zakonczeniu robdt,
aby zapewni¢ wykonawcom zachowanie ptynnosci finansowej. MSR 11 oraz UR
dopuszcza stosowanie dwoch metod ustalania wyniku finansowego do celéw po-
datkowych w trakcie realizacji kontraktu:

- metoda stopnia zaawansowania prac polegajaca na ustalaniu przychodéw czast-
kowych zawierajacych proporcjonalng czes$¢ zysku oraz kosztéw na poziomie
stopnia zaawansowania robét;

- metoda zysku zerowego, w ktdrej przychody fakturuje si¢ na poziomie kosztéw
wedlug stopnia zaawansowania robot, natomiast zysk dolicza si¢ w calosci do
ostatniej faktury po zakonczeniu prac.

Druga metoda wykorzystywana jest powszechnie przez firmy duze, ktére re-
alizuje jednoczesnie wiele kontraktéw w réznych terminach. Metoda ta jest jed-
noczesnie korzystna dla inwestora, gdyz ponosi obcigzenia z tytutu zysku wyko-
nawcy po zakonczeniu robdt co zmniejsza okresowo wydatki pieniezne.

W budownictwie dopuszcza si¢ zgodnie z MSR 11 i UR dwie metodologie
ustalania cen kontraktu:

- kontrakty o cenach stalych wedtug stawek umownych za zrealizowang jednost-
ke, np.: mb wykopu, m* muru, sztuki osadzonej stolarki, m* potozenia glazury
itp. W uzasadnionych przypadkach zawierana jest klauzula zmiany ceny;

- kontrakty w cenach ,,koszty plus” Podstawa tej umowy jest kosztorys powiek-
SZONy 0 Wynegocjowang marze.

1.2. Uwarunkowania wewnetrzne

Do uwarunkowan wewnetrznych sektora budownictwa zaliczy¢ nalezy naste-
pujace elementy:

- tereny inwestycyjne,

- rynek materiatéw budowlanych,

- potencjal projektowy,

- potencjal wykonawczy,

- dostep do medidw,

- stosowane technologie budowlane.
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Uwarunkowania wewnetrzne wigza sie $cisle z realizacja procesu inwestycyjne-
go. Proces inwestycyjny definiowany jest w literaturze przez wielu autoréw. Przykta-
dowo: jest on okreslany jako ,,pasmo zachowan powigzanych ze sobg i petnigcych
funkcje wykonania zadania, ktdre jest celem systemu. Proces przebiega w czasie,
kazde kolejne zachowanie wchodzace w jego sktad przybliza osigganie celu™. Dla
sprawnego przebiegu procesu niezbedne jest przygotowanie harmonogramu z wy-
korzystaniem metod Gautta, PERT lub metody $ciezki sieciowej krytycznej CPM’.
Kolejne etapy procesu inwestycyjnego wielokrotnie zazebiaja si¢ w czasie lub stano-
wig odrebne ogniwa uwarunkowan wewnetrznych. Do ogniw tych zalicza si¢®:

- selekcje mozliwosci inwestycyjnych,

- pozyskanie terenu,

- projekt koncepcyjny,

- decyzje o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu,
- biznesplan,

- projekty budowlane,

- realizacj¢ robot budowlano-montazowych,

- odbidr obiektu,

- eksploatacje.

Zaprezentowane powyzej uwarunkowania zewnetrzne oraz wewnetrzne maja
istotny wplyw na poziom wynikéw finansowych sektora budowlanego.

2. Produkty finalne sektora budownictwa

Produkty finalne sektora budowlanego decyduja w istotny sposéb o kondycji
finansowej. Produkty finalne nalezy rozpatrywac wieloprzekrojowo z uwzgled-
nieniem klasyfikacji MSR, UR i KST.

W sektorze materialow budowlanych wyrdznia si¢ (UR art. 45):
- produkty gotowe u producentow,
- towary w obrocie handlowym.

W sektorze wykonawczym wyrdznia sie’:

- grunty,

¢ A. Kozminski, Analiza systemowa organizacji, PWE, Warszawa 1979, s. 36.
7 M. Bryx, R. Matkowski, Nieruchomosci, Poltext, Warszawa 2001, s. 115.
8 Ibidem, s. 153.

’ A. Jaruga, T. Martyniuk i inni, Komentarz do ustawy o rachunkowosci - Rachunkowosé - MSR/
MSSF - Podatki, ODDK, Gdansk 2006, s. 66.
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- budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej,

- $rodki trwate w budowie,

- inwestycje w nieruchomosci.

3. Podstawowe dane finansowe budownictwa na tle gospodarki
krajowej w I potroczu 2008 r. oraz w styczniu 2009 r.

3.1. Ocena wstepna sytuacji finansowej

W momencie powstawania tego opracowania GUS udostepnit dane za pierw-
sze polrocze 2008 r. Wykorzystano do badan ten okres dlatego, ze wyniki porow-
nywalne s3 z wynikami roku 2006 i 2007.

Wykres 1. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury
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Zrédto: GUS, Warszawa, Koniunktura gospodarcza. Budownictwo, lipiec 2008.

Tabela 1. Podstawowe informacje finansowe o podmiotach gospodarczych (w mln z1)

Ogotem Budownictwo | Udzial strukturalny
Liczba jednostek 42730 4080 9,57
Przychody 1082544 |48407 4,47
KUP 1018939 | 45444 4,46
Wynik netto 51742 2424 4,69
Wskaznik poziomu kosztéw | 94,1 93,4 0,99
ROS 4,8 5,0 1,04

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie GUS, Podstawowe informacje o podmiotach
gospodarczych, tab. 18.
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Jak wynika z zaprezentowanych powyzej danych, podmioty gospodarcze w sek-
torze budownictwa stanowig 9,5%. Przychody i koszty oscyluja w granicach 4,5%.
Wynik netto jest lepszy, poniewaz dynamika kosztéw jest nizsza o 0,99%, a ROS >
0 0,04%.

Tabela 2. Struktura podmiotéw wedtug liczb zatrudnionych

Ogolem | % Budownictwo | % Udziat strukturalny
Liczba zatrudnionych | 42730 | 100 |4088 100
<49 25354 |59,3 2372 58,03 19,35
50 - 249 14179 | 33,20 | 1528 37,37 | 10,77
>250 3197 7,40 188 4,60 | 5,88
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie GUS, Podstawowe informacje o podmiotach

gospodarczych, tab. 18.

Jak wynika z powyzszej tabeli, zar6wno w gospodarce, jak i w budownictwie
przewazaja firmy mikro i male. W budownictwie mniejszy udzial w relacji do
calej grupy stanowig firmy mikro i mate oraz duze. Wyzszy udzial w sektorze bu-
downictwa na tle innych sektoréw stanowig firmy $rednie.

Na uwage zastuguja nastepujace parametry analityczne, ktore dotycza otoczenia
gospodarczego budownictwa (GUS, Wyniki finansowe. Budownictwo, 2008, s. 11):
- zysk netto wykazywalo 71,7% podmiotow;

- rosnacy udzial kosztéw ustug obcych do poziomu 21,7% jest skutkiem nasilania
sie proceséw outsourcingowych;

- zmniejszenie udzialu materialéw w kosztach do poziomu 43,5% wigze si¢ z pro-
cesem poprawy zarzadzania zapasami w ramach realizacji strategii Just in Time;

- nieznaczne obnizenie kosztéw amortyzacji do poziomu 5,40% przy jednocze-
snym wzroécie wydatkéw inwestycyjnych o 21%. Stan ten uzasadnia realizacje
zlagodzenia przepiséw amortyzacyjnych w badanym okresie;

- w nakladach inwestycyjnych podmiotéw gospodarczych 35,7% stanowily nakla-
dy na budynki i lokale.

3.2. Ryzyko dzialalnosci budowlano-montazowej
w I potroczu 2008 r. oraz w I kwartale 2009 r.

Klasycznym przykladem ryzyka s3 zidentyfikowane bariery dzialalnosci w sek-

torze budownictwa. Ksztaltowaly sie one w badanym oraz w prognozowanym okre-
sie nastepujaco.
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Wykres 2. Bariery dzialalnosci budowlano-montazowej w I potroczu 2008 r.
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Zrédto: GUS, Koniunktura gospodarcza.

Wykres 3. Bariery dzialalnosci budowlano-montazowej za I kwartat 2009 r.
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G — konkurencja innych firm, B — niedostateczny popyt, J — koszty zatrudnienia, C — warunki atmosferyczne, E — koszty finansowej
obshugi dziatalnosci, H — koszty materialdw, | — niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw, F — trudnodei z uzyskaniem kredytow, K —
inne, D — niedobdr sprzetu orazub materiabdw | surowedw (2 przyczyn pozafinansowych)

Zrédto: GUS, Koniunktura gospodarcza.

5% badanych firm nie okreslito w 2008 r. barier. Powyzsze wykresy dokumen-
tuja znaczne obnizenie koniunktury w sektorze budownictwa, ktore przejawia si¢
w nastepujacych formach:

- wzrost konkurencji uzasadnione jest spadkiem ilosci firm budowlanych spowo-
dowanym rosngcym odsetkiem podmiotéw nieosiagajacych zysku;

- popyt wykazuje tendencje malejace wsréd 50% w marcu 2009 r. wobec 22%
w pierwszym potroczu 2008 r.;

- spadek kosztéw zatrudnienia wynika z mozliwo$ci wyplacania nizszych wyna-
grodzen w okresie rosngcego bezrobocia;

- dodatkowym ryzykiem sektora budowlanego sa kryteria w udzielaniu przez
banki kredytow dla inwestoréw. Proces ten zostal ograniczony finansowaniem
przez rzad kredytow mieszkaniowych;

- maleje poziom niewykwalifikowanych pracownikéw wynikajacy z powrotu do
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kraju emigrantéw zarobkowych oraz spowodowany utrzymujacym si¢ na naj-
wyzszym poziomie odsetkiem szkolonych uczniéw w strukturach cenowych.
Nalezy nadmieni¢, ze odbudowuje si¢ system szkolenia w strukturach cecho-
wych, ktéry trwa 6 lat, w tym 3 lata na poziomie czeladniczym oraz 3 lata na
poziomie mistrzowskim;

- producenci materialéw budowlanych obnizajg systematycznie ceny produktéw
z powodéw konkurencyjnych, niemniej nalezy zauwazy¢, ze tendencje te dalej
nie muszg si¢ utrzymywac, jesli notowania ztotego beda dalej spadac i krajowe
produkty stang si¢ konkurencyjne na rynku miedzynarodowym;

- poprawia sie znacznie zaopatrzenie w sprzet budowlany, co jest efektem opdz-
nienia reakcji kooperantéw na koniunkture w sektorze budowlanym.

3.3. Sytuacja gospodarcza budownictwa

Na sytuacje gospodarcza w sprawozdawczosci GUS dla budownictwa sktadaja
sie nastepujace zagadnienia:
- poziom portfela zamdwien;
- wielkos$¢ produkeji;
- op6znienia platnicze;
- szeroko rozumiana sytuacja finansowa obejmujaca poziom przychoddéw i kosz-
tow, wskaznik kosztéw i wskazniki rentownosci.

Sytuacja gospodarcza zaprezentowana zostanie w standardowych wielkosciach
podmiotow:

Klasa (@)
Klasa 1 <49
Klasa 2 <249
Klasa 3 > 249

Schemat 1. Sytuacja gospodarcza w badanych okresach

Bl czerwiec 2008 1. [ liplec 2008 r. I luty 2009 1. [ marzec 200971,
SYTUACIA GOSPODARCEA A SYTUACIA GOSPODARCTA
e o kL1 kL2 kL3 L [=] kL1 L2 [ kL4
= 10
20 - 8
10
os C =
0 -3
181 16,0 20,3 02 =T.1
] | a5 =l ] -34,7 =308 ] 368

Zrédto: GUS, Koniunktura gospodarcza.

-64 -



KONDYCJA EKONOMICZNO-FINANSOWA SEKTORA BUDOWNICTWA

W pierwszym polroczu sytuacja gospodarcza ksztattowata sie w przedziale 16-
22,2% przy zachowaniu tendencji rosnacej dla firm klasy 1 i 2. Natomiast w marcu
wystepuje daleko idgce pogorszenie do poziomu -34% dla firm klasy 1 oraz do po-
ziomu -26% dla firm najwigkszych. Tak dalece posunigte zatamanie koniunktury
gospodarczej w marcu znajduje swoje uzasadnienie w tendencjach wystepujacych

w lutym.

3.3.1. Portfel zamowien

Schemat 2. Portfel zamoéwien w badanych okresach
e

FPORTFEL ZAMOWIEN
e (=] kL1 kILZ L

- fl f

Zrédto: GUS, Koniunktura gospodarcza.

Portfel zamoéwien jako prognoza przyszlej produkcji i poziomu pozycji ryn-
kowej wykazuje w pierwszym poiroczu dynamike w przedziale 15,7-32,1%. Naj-
nizszy poziom dynamiki wykazuja przedsigbiorstwa zatrudniajace do 250 oséb.
Najlepszy poziom zamdwien osiagaja firmy duze. Marcowy portfel zamowien wy-
kazuje dynamike ujemng, pogarszajaca si¢ wraz z wielkoscig firmy za wyjatkiem

PORTFEL ZAMOWIEN
] kL1 kl.2 kL3

kL4

i

-43.4 -454 -46.2 -39.5

-31.4

przedsigbiorstw duzych, dla ktérych portfel zamoéwien zmniejszyt si¢ o 31%.
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3.3.2. Produkcja

Schemat 3. Produkcja budowlano-montazowa w badanych okresach
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Zr6dto: GUS, Koniunktura gospodarcza.

Wielkos¢ produkeji w sposéb nieistotny rézni sie od tendencji portfela zamo-
wien. Portfel zaméwien charakteryzuje popyt potencjalny, natomiast produkcja od-
zwierciedla popyt efektywny. W branzy budowlanej wielkosci te sa do siebie bardzo
zblizone. W realizacji produkcji daje si¢ zauwazy¢ pewna prawidlowos¢. Grupa firm
mikro, matych i $rednich realizowala produkcje¢ za poziomie portfela zamoéwien,
natomiast firmy duze mialy wyzsza dynamike sprzedanej produkeji niz portfel za-
mowien. Stan ten uzasadniony jest zakresem realizowanych robét i wyzszym pozio-
mem odpornosci firm duzych na wahania koniunkturalne w krétkim okresie czasu.
Tendencje te potwierdzaja wyniki z marca, w ktorych spadek produkcji szacowany
jest w grupie firm duzych na poziomie 38%.

3.3.3. Opodznienia w platnosci

Schemat 4. Opdznienia ptatnosci w badanych okresach

OPOZMIENIA PLATNOSCI COPOZMIENIA PLATNOSCI
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Zrédto: GUS, Koniunktura gospodarcza.
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Sektor budownictwa prowadzi rozliczenia finansowe z wykorzystaniem przepi-
sow szczegolowych dotyczacych dlugoterminowych uméw o ustuge. Wspomnia-
ne powyzej uwarunkowania prawne dotycza kontraktéw, ktérych realizacja
trwa dluzej niz rok. Przepisy te reguluja m.in. terminy rozliczen czastkowych
wedlug stopnia zaawansowania robot, metody wyceny robét, konstrukeji meto-
dologicznej ceny na poziomie staltym lub wedlug metody ,koszty plus”. Istotna
z punktu widzenia ptynnosci finansowej, rentownosci oraz terminéw rozliczen
podatkowych jest rowniez mozliwo$¢ wyboru formy naliczania zysku w czg-
sciach w ramach faktur przejsciowych lub wystawianie faktur przejsciowych na
poziomie kosztow i doliczanie zysku do faktury ostatecznej — rozliczeniowe;j.
Przytoczone uwarunkowania prawne rozliczen kontaktéw dlugoterminowych
w sektorze budownictwa stanowig swoista gwarancje zachowania plynnosci
finansowej. Potwierdzaja to wyniki opdznien platnosci w pierwszym péiroczu
2008 r., natomiast wyniki marca 2009 r. s3 mniej optymistyczne, zwlaszcza w grupie
duzych przedsigbiorstw. W tej grupie opdznienia w platno$ciach osiagaja 22,5%
w skali roku co odpowiada 80 dniom op6znien. Przy utrzymywaniu si¢ niekorzyst-
nej sytuacji rynkowej mozna spodziewac si¢ w dlugim horyzoncie czasowym efektu
domina.

3.3.4. Sytuacja finansowa

Schemat 5. Sytuacja finansowa w badanych okresach
i
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Zrédlo: GUS, Koniunktura gospodarcza.

Sytuacje finansowg okreslajg parametry rachunku zyskéw i strat, ktdre poréwnu-
ja przychody i koszty na trzech poziomach tworzenia wyniku brutto. Sg to poziomy:

- operacyjny,
- finansowy,
- wynikéw nadzwyczajnych.

"UR art.34a ust. 1, 2, 3, 4, 5 oraz MSR-11 a construction contract, IV Dyrektywa UE art. 40.
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Osiagany zysk netto, bedac przed podzieleniem Zrédtem finansowania majat-
ku obrotowego, decyduje w dltugim horyzoncie czasu o sytuacji finansowe;j.

W badanym okresie najlepiej oceniono sytuacje finansowa w firmach duzych.
W marcu tylko firmy te wykazywaly najnizszy poziom pogorszenia sytuacji fi-
nansowej. Stan taki mozna uzasadni¢ zawieraniem przez firmy duze kontraktéw
o dtuzszych terminach i wiekszym zakresie dzialan, co owocuje wystepowaniem
efektu spowolnienia reakcji wynikéw na sytuacje rynkowa.

4. Wplyw efektu podatkowego amortyzacji na wyniki finansowe

W sektorze budownictwa szacuje sig, ze $redni udzial strukturalny $rodkéw
trwalych stanowi 48% przy $redniej stopie amortyzacji 18,52%'". Tak wysoki po-
ziom aktywow trwatych wptywa negatywnie na wysoko$¢ wykazywanego docho-
du do opodatkowania. Efekt podatkowy amortyzowania srodkéw trwatych po-
mijany jest w literaturze przedmiotéw ekonomicznych. Istota tego efektu polega
na koniecznosci wykazywania zawyzonego dochodu do opodatkowania. Zawy-
zony dochdd jest ,efektem niedowarto$ciowania” kosztéw uzyskania przychodu
o niezamortyzowane czesci nakladéw inwestycyjnych. Efekt ten pomijany jest
w dynamicznych metodach ustalania efektywnosci inwestycji oraz w metodach
dyskryminacyjnych, ktore sa narzedziem wczesnego ostrzegania o zagrozeniach
finansowych'?. Zgodnie z UR inwestowanie utozsamiane jest z lokowaniem ka-
pitaléw wlasnych lub obcych w §rodki trwale w celu osiagnigcia korzysci przy-
sztych. Obserwujac zmiany w uwarunkowaniach prawnych, mozna zauwazy¢
zwiekszanie si¢ stopnia swobody w procesie tagodzenia ryzyka ukrytego w po-
staci lewarowania zysku, ktory nie ma charakteru operacyjnego, finansowego
czy nadzwyczajnego. Zagadnienia te reguluje UR, Ustawa o podatku dochodo-
wym oraz MSR nr 16. Wymienione regulacje prawne r6znia si¢ w szczegoélach,
lecz w gléwnych kwestiach sa zgodne. Przepisy dopuszczaja nastepujace metody
amortyzacji:

- liniowa;

- degresywna;
- zréznicowanego odpisu;

- alternatywnie odpiséw miesiecznych, kwartalnych lub rocznych;

"'Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I-VI 2008, GUS, Warszawa, s. 72.

12 M. Piechocki, Ryzyko amortyzacji w procesie inwestowania, [w:] J. Bizon-Gorecka (red.), Strategie
zarzgdzania ryzykiem w przedsigbiorstwie, TNOIK, Bydgoszcz 2005, s. 419.

3 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci z pézn. zm., Dz.U. z 2002 r. nr 76, poz. 694,
Dz.U. z 2004 r. nr 60, poz. 535.
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- mozliwo$¢ zastosowania mnoznika stawki amortyzacji na poziomie 2 lub 3 w uza-
sadnionych przypadkach.

W przypadku firm nowych oraz osiagajacych przychody w granicach 800 tys.
euro mozna amortyzowa¢ nakfady inwestycyjne do 50 tys. euro jednorazowo. To
rozwigzanie jest powrotem do dobrych praktyk okresu miedzywojennego wpro-
wadzonych przez prof. Grabskiego, gdyz nie powoduje powstawania efektu le-
warowania dochodu do opodatkowania. W sektorze budownictwa przy wysokim
udziale $rodkéw trwatych w aktywach efekt zamrazania dochodu do opodatko-
wania powoduje istotne znieksztalcenie podatku dochodowego. Przyjmujac na-
stepujace zatozenia wedlug przytoczonych wczesniej danych GUS:

- udzial % $rodkéw trwatych w aktywach = 48;
- §rednia stopa amortyzacji = 18,52%;
- czas amortyzowania 100/18,52 = 5,4 roku;

- dodatkowy podatek przy zastosowaniu amortyzacji liniowej spisywanej jedno-
razowo w ciggu roku bedzie wynosit:

P=""(I-A4)*p%
fem]

P - dodatkowy podatek
I - warto$¢ amortyzowanych srodkéw trwatych
A - amortyzacja roczna

p% - stopa podatku dochodowego
54
= Z (J—1852%)*%19% =42
i=1

Dodatkowy podatek bedzie stanowil 42,275% wartosci netto $rodkow trwa-
tych przy zastosowaniu odpiséw rocznych.

Przy zastosowaniu amortyzacji liniowej miesiecznej efekt podatkowy rézni sie
znacznie:

P=2"(J-1852%)*19% =60
i1

Jak wykazano, amortyzowanie liniowe miesieczne powoduje w tym przypadku
powstanie dodatkowego dochodu na poziomie 3170% wartosci aktywow trwa-
tych, co wiaze si¢ z powstaniem dodatkowych zobowiazan podatkowych w wy-
sokosci 602% wartosci netto tychze srodkow trwatych. Powyzsze wyliczenia ob-
razuja skale wielkosci efektu podatkowego amortyzacji w sektorze budownictwa.
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W badanym okresie nie podjeto w Polsce zadnych krokéw legislacyjnych
ograniczajacych eskalacje wynikow przedsiebiorstw z powodu koniecznosci
amortyzowania srodkow trwalych. Zagadnienie to stalo si¢ przyczyna przyjecia
rozwigzan prof. Grabskiego przez niektére kraje europejskie'. Przyktadowo ulgi
te ksztaltuja sie nastepujaco:

- Hiszpania - jednorazowy odpis amortyzacyjny od srodkéw trwatych w latach
2009-2010 pod warunkiem utrzymania zatrudnienia;

- Holandia - pelna dowolno$¢ amortyzacji dla inwestycji w 2009 r.;

- Norwegia — 10% odpis amortyzacyjny dla aktywéw nabytych w 2009 r.;

- Niemcy - przyspieszenie amortyzacyjne dla wszystkich firm;

- Austria — 30% odpisy amortyzacyjne dla aktywow nabytych w latach 2009-2010;
- Bulgaria - 5-letnie wakacje podatkowe dla nowych inwestycji;

- Rumunia - 20% odpis amortyzacyjny dla wydatkéw badawczo-rozwojowych;

- Lotwa - przedluzenie do 2013 r. zasad preferencyjnych dla amortyzacji sSrodkéw
trwatych.

W wymienionych oraz w pozostatych panstwach Europy wprowadzono liczne
dodatkowe ulgi na czas kryzysu. Dotycza one m.in.: VAT, CIT, PIT, zniesienia
podatku od zyskow reinwestowanych.

Podsumowanie

Przeprowadzajac ocene kondycji ekonomiczno-finansowej, okreslono uwa-
runkowania zewnetrzne oraz wewnetrzne tego sektora. Zaprezentowane zostaly
produkty finalne budownictwa. Najobszerniej ustosunkowano sie do podstawo-
wych danych finansowych sektora budownictwa za okres pierwszego poéirocza
2008 r. oraz za I kwartat 2009 r. Zwrdcono szczegdlng uwage na wyniki finansowe
w $wietle ogdlnego zalamania stanu gospodarki. Wykazano $cisly zwigzek mie-
dzy portfelem zaméwien a produkcja. Ptynnosci okreslono na poziomie zadowa-
lajacym. W ostatniej czesci zaprezentowany zostal efekt podatkowy amortyzacji
srodkéw trwalych, ktory dotyczy catej gospodarki i w znacznym stopniu sekto-
ra budownictwa. Zjawisko to obliguje do przyspieszania tempa amortyzowania
i korzystania z dozwolonych prawem przyspieszen lub zwolnien z koniecznosci
amortyzowania, tak jak robig to panstwa oscienne.

!4 Eksperci Deloitte, Polska zostaje daleko w tyle, ,Puls Biznesu”, nr 80 [2841], 2009, s. 4.
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Streszczenie

Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej sektora budownictwa przeprowadzo-
na zostala na podstawie danych za I pétrocze 2008 r. oraz za I kwartal 2009 r. Jest to
okres reprezentatywny dla kilku poprzednich lat, gdy nie zauwazano jeszcze symp-
tomow zblizajacego sie kryzysu. W momencie pisania niniejszego artykutu GUS
opublikowal dane za te okresy. Ten artykut skladata si¢ z 5 rozdzialéw, w ramach
ktorych okreslone zostaly uwarunkowania kondycji finansowej sektora budownic-
twa z uwzglednieniem uwarunkowan technologicznych, finansowych oraz praw-
nych. Omoéwione zostaly produkty finalne budownictwa z uwzglednieniem sekto-
ra materiatéw budowlanych oraz sektora wykonawczego. Zaprezentowane zostaly
podstawowe dane finansowe sektora budownictwa ze szczegélnym uwzglednieniem
ryzyka, ogdlnej sytuacji gospodarczej, portfela zaméwien, opdznien w platnosciach
oraz wplywu tych czynnikéw na sytuacje finansowa. W nastepnym rozdziale okre-
slony zostal wptyw efektu podatkowego amortyzacji na wyniki finansowe. Na-
lezy podkresli¢, ze zagadnienie to jest pomijane zaréwno w literaturze krajowej,
jak i §wiatowej. Na sytuacje¢ rynkowa najszybciej reaguje rynek mieszkaniowy.
W ostatniej czesci opracowania zdiagnozowany zostal wpltyw kryzysu na ten
segment sektora budownictwa, oraz reakcje systemu prawnego na dekoniunk-
ture w Polsce i w Europie.
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The econometric analysis of the occupancy rate
of accommodation places
in the Kujawsko-Pomorskie Voivodship

Analiza ekonometryczna stopnia wykorzystania miejsc
noclegowych w wojewddztwie kujawsko-pomorskim

Abstract: The article presents a procedure for building a trend, seasonality and autore-
gression model describing the occupancy rate of accommodation places in the Kujawsko-
Pomorskie Voivodship. The presented model was used to provide forecasts for the last six
months of 2007. The produced forecasts proved to be accurate, which confirms the valid-
ity of using structure models to describe such phenomena.

Keywords: trend models, seasonality models, autoregression models, structure models,
tourism, accommodation, tourist demand.

Zarys tresci: W artykule przedstawiono procedure budowy modelu trendu, sezonowo-
$ci i autoregresji opisujacego stopient wykorzystania miejsc noclegowych w wojewodz-
twie kujawsko-pomorskim. Zbudowany model wykorzystany zostat do konstrukeji pro-
gnoz na ostatnich sze$¢ miesiecy 2007 r. Wyznaczone prognozy okazaly si¢ trafne, co
potwierdza stusznos$¢ uzywania modeli struktury do opisu tego typu zjawisk.

Stowa kluczowe: modele trendu, modele sezonowosci, modele autoregresji, modele
struktury, turystyka, zakwaterowanie, popyt turystyczny.

1. Introduction

This paper is devoted to the problems of the occupancy rate of accommoda-
tion places in collective accommodation establishments for tourists in the Ku-
jawsko-Pomorskie Voivodship in 2002-2007. The presented figures include the
establishments that are recognized in the statistics by the Central Statistical Office
(CSO). The data collected by CSO reporting sheet KT-1 were used for the purpose
of the model construction.
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The use of accommodation places during the year is subject to large fluctua-
tions, which are determined by both the demand and nominal supply of accom-
modation. It needs to be noted that the fluctuations have an impact, among other
things, on the establishments which operate seasonally.

1.1 The purpose of the research

The purpose of the conducted research is to describe, using a time series struc-
ture model (trend, seasonality and autoregression), the occupancy rate of accom-
modation places in the Kujawsko-Pomorskie Voivodship and provide short-term
forecasting.

The rate of accommodation places occupancy means the ratio of occupied ac-
commodation places to the nominal number of accommodation places. The oc-
cupancy is defined as a percentage.

The plan of the article is as follows. The introductory part discusses the ana-
lyzed phenomenon. The second part presents the construction of the econometric
model and short-term forecasting. The third part is a summary. The final part
gives a list of literature.

The Tourist Services Act of 1997" lists the following types of tourist accom-
modation establishments in Poland: hotels, motels, guest houses, holiday houses,
youth hostels, hostels, campsites, camping sites.

In addition to the establishments listed in the above mentioned act, hotel ser-
vices can be offered in the inns, taverns, pubs, accommodation houses, riverside
hostels, tourist stations, mountain huts and shelters, guest rooms, agrotourism
centres, resorts, leisure centres, holiday centres, holiday houses, summer camp
establishments, sanatoriums, creative homes, bungalows, etc. Please note that ac-
cording to the act they are “other” establishments, not being hotels themselves,
but providing hotel services.

In 1996 the Central Statistical Office introducing the obligation to submit an-
nual statistical reports on tourist accommodation recommended the following
classification: hotels, motels, guest houses, other hotel establishments, holiday
houses, hostels, youth hostels, youth hostels for school students, resorts, summer
camp establishments, training and recreational centres, public tourist houses,
campsites, camping sites, weekend and public holidays recreation centres, spas,
and other unclassified establishments.

! Ustawa o ustugach turystycznych z 1997 r. (z pdzn. zm.), tekst jednolity Dz.U. z 2004 r. nr 223, poz. 2268.

2 M. Milewska, B. Wlodarczyk, Hotelarstwo: podstawowe wiadomosci z zakresu hotelarstwa, WSTH,
£6d7 2005.
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This article will examine the overall occupancy rate of accommodation places
in collective accommodation establishments for tourists in the Kujawsko-Pomor-
skie Voivodship by CSO classification.

1.2 Characteristics of accommodation places
in the Kujawsko-Pomorskie Voivodship

Claiming that the Kujawsko-Pomorskie Voivodship is a major tourist region in
Poland would be grossly inappropriate. Undoubtedly, however, the high cultural
and anthropogenic values make it an attractive tourist region and its location in
the north-central part of Poland offers a lot of potential for tourism development.
Yet, at present the region seems to be underestimated by both domestic and for-
eign tourists, which is exemplified by the data contained in Table 1 and 2.

Table 1. Poles in collective tourist accommodation in the years 2002-2007 by voivodships
(in thousands)

Voivodship Year Rankings
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total 37126.6 | 37519.6 | 37344.2 | 38076.0 [ 40679.9 | 44035.6 | -

Zachodnio- | 7507.4 |7743.4 |6953.5 |[6804.5 [6998.9 |[74584 |1

pomorskie

Pomorskie 4563.9 |4643.7 |4490.0 |4529.1 |4834.6 |54184 |2
Dolnoslaskie [4386.2 |[3833.1 |3560.4 |[3456.3 [3634.3 |3958.4

Kujawsko-|1858.2 |[1881.3 |2028.1 |[2236.3 |2487.7 |2617.6 (7
-pomorskie

Source: CSO, Tourism in 2006 (and previous editions), compiled by the Institute of Tour-
ism (data of 2007, initial, see [6]).
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Table 2. Foreigners in collective tourist accommodation in the years 2002-2007 by voivod-
ships (in thousands)

Voivodship Year Rankings
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Total 7085.0 |7828.2 |9313.8 |10542.4 | 10555.1 | 10918.1 | -

Malopolskie 1179.1 | 1272.0 | 1634.0 [2021.7 |2118.7 |[22689 |1

Zachodniopo- | 1265.8 | 1524.9 | 1934.9 |[2260.4 |2116.8 |[21059 |2
morskie

Mazowieckie |[1130.7 |1190.2 |1409.5 |[1547.4 |1477.1 |1534.0 |3

Kujawsko-po— 114.6 125.5 140.4 159.1 171.4 212.7 11
morskie

Source: CSO, Tourism in 2006 (and previous editions), compiled by the Institute of Tour-
ism (data of 2007, initial, see [6]).

According to the data of 31 July 2007 in the Kujawsko-Pomorskie Voivodship,
301 collective tourist accommodation establishments functioned, of which 188
operated full year. In terms of the establishments number the voivodship took the
11* place in the country. The establishments offered 24,7 thousands beds, 61.2%
of which were in full-year establishments. As concerns the number of accommo-
dation places the voivodship occupied the 9™ position among all the voivodships,
which accounted for 4.2% of all accommodation places in the country.’

2. The econometric analysis of the occupancy rate of accommodation
places in the Kujawsko-Pomorskie Voivodship

2.1 Introduction

In the course of carrying out the research the trend, seasonal fluctuations and
autoregression were distinguished.

3 Urzad Statystyczny w Bydgoszczy, Turystyka w wojewédztwie kujawsko-pomorskim w latach 2006-
2007, GUS, Bydgoszcz 2008.

* G. Box, G. Jenkins, Analiza szeregéw czasowych. Prognozowanie i sterowanie, PWN, Warszawa
1983; T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie problemow z wykorzystaniem programu GRETL,
Wydawnictwo PWN, Warszawa 2007; M. Osinska, M. Kosko, J. Stempinska, Ekonometria
wspétczesna, TNOIK, Torun 2007.
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The use of trend, seasonality, and autoregression models results from time se-
ries line (see Figurel). The analysis of the graph allows to put forward the supposi-
tion that there occur a trend and seasonal fluctuations.

Figure 1. Time series of accommodation places occupancy rate in the Kujawsko-Pomor-
skie Voivodship in the years 2002-2007. Vertical — percentage. Horizontal — months

3 200=

Source: own study.

In determining the degree of trend, two possibilities were taken into account:
no trend at all and the first-degree trend (linear). The selection was made by ex-
amining the significance of the structural parameter with time variable using the
t-student test.

When examining the seasonal occurrence, the zero-one variables with value
1 in the selected sub-period of the year and value 0 in the remaining sub-periods
were used. It is assumed that seasonal fluctuations occur, if at least one of the
seasonality indices (parameters with seasonal variables) is statistically significant.

For determining the autocorrelation order of the residual component Que-
nouille’s test was applied in order to analyse the significance of partial autocor-
relation coefficients.
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The statistical data used for the construction of an econometric model are de-
rived from the publication by Bydgoszcz branch of the Central Statistical Office.
*he time series of the occupancy rate of accommodation places in collective tour-
ist accommodation establishments by months from 2002 to June 2007 (see Table
3) were analysed. The second half of 2007 was adopted for a range of empirical

verification of the forecasts.

Table 3. Occupancy rate in collective tourist accommodation establishments, by months

in 2002-2007

Year Month Occupancy Rate | Year Month Occupancy Rate | Year Month Occupancy Rate

2002 Jan 28.2 2004 Jan 29 2006 Jan 294
Feb 34.9 Feb 34 Feb 33.9
Mar 35.1 Mar 36.6 Mar 38.5
Apr 359 Apr 37.6 Apr 41.3
May 354 May 37.5 May 41.1
Jun 36.9 Jun 35.1 Jun 43.1
Jul 45.7 Jul 46.2 Jul 51.3
Aug 42.6 Aug 43.6 Aug 47.9
Sep 324 Sep 34.5 Sep 44.5
Oct 40.2 Oct 40.4 Oct 49.2
Nov 38.8 Nov 38.2 Nov 49.1
Dec 29.3 Dec 31.6 Dec 41.1

2003 Jan 26.6 2005  Jan 30.9 2007  Jan 37.5
Feb 32.1 Feb 35.8 Feb 43.4
Mar 325 Mar 33.8 Mar 43.3
Apr 33.1 Apr 39.6 Apr 45.7
May 34.2 May 37 May 44.7
Jun 36 Jun 36.5 Jun 45.5
Jul 47.1 Jul 48.7 Jul 51.7
Aug 44.2 Aug 45.6 Aug 47.8
Sep 31.5 Sep 37.6 Sep 44.1
Oct 38.6 Oct 42.1 Oct 50.5
Nov 37.1 Nov 43.2 Nov 49.9
Dec 28.9 Dec 353 Dec 40.7

Source: CSO.

The calculations presented in the article were done in Gretl 1.8.0 (see [2, 5]).

> Urzad Statystyczny w Bydgoszczy, Baza noclegowa w wojewddztwie kujawsko-pomorskim w latach
2004-2005, GUS, Bydgoszcz 2006, Urzad Statystyczny w Bydgoszczy, Turystyka w wojewddztwie

kujawsko-pomorskim w latach 2006-2007, GUS, Bydgoszcz 2008.
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2.2 The analysis of trend, seasonality and autoregression

The research started with determining if there is a linear trend. For this pur-
pose, the following model was built

Y=0a,+at+n,
where Y, — occupancy rate of accommodation places, a’, a' - structural param-

eters, ¢ — time variable, 7, - random component. The empirical results are given
in Table 4.

Table 4. The results of the parameters estimation of the linear trend model

Variable Parameter estimation Standard error t-Student p-value
statistics

Constant ~ 33.1573 1.27937 25.9169 <0.00001  ***

T 0.158217 0.0331978 4.7659 0.00001  ***

n=66,S =514,V =0.13,R?=0.25,DW = 1.1, p=04

* Parameter significance on the significance level « = 0.1, ** - on the significance level
a =0.05, *** — on the significance level & = 0.1.

Source: own study.

On the significance level « = 0.05 the structural parameter with time variable ¢
is statistically significant (p = 0.00001<0.05 = «). Therefore, the linear trend exists.

To examine the existence of seasonal fluctuations the following model was ad-
opted initially

Y =a,+ait+Y.d0, +n,
j=1
where m - number of sub-periods of the year (for monthly data m = 12),
Q,, - seasonal zero-one variables with value 1 in j-sub-period of the year, value
0 in the remaining sub-periods, d, - seasonal index, measuring seasonal effect of
j-sub-period of the annual cycle.
Since the variables Q" j = 1,...,m are collinear with absolute term/ free term
a; it is necessary to transform them ie. Q = Q- Q' j = 1,..,m-1. Finally, the
following model is subject to estimation

m=1

Y =q, +a1t+2dej +7,.
=1

The proposed model transformation/modification makes it impossible to di-
m—1
rectly estimate dm. Therefore, it was determined from the formula 7 — _Zd_
m J
Jj=1
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because there is equality Zm: d =0

j=1
The empirical results are given in Table 5.

Table 5. The results of the parameters estimation of the trend and seasonality model

Variable Parameter estimation ~ Standard error ~ t-Student statistics  p-value
Constant 33.2684 0.591457 56.2482 <0.00001 o
T 0.160934 0.015347 10.4864 <0.00001 e
Q, -7.99072 0.929635 -8.5955 <0.00001 e
Q, -2.73499 0.929128 -2.9436 0.00481 ol
Q, -1.94592 0.928874 -2.0949 0.04097 e
Q, 0.126477 0.928874 0.1362 0.89221

Q, -0.584457 0.929128 -0.6290 0.53203

Q, -0.212058 0.929635 -0.2281 0.82044

Q, 9.54261 1.00979 9.4501 <0.00001 bl
Q, 6.36168 1.00932 6.3029 <0.00001 bl
Q, -2.47926 1.00909 -2.4569 0.01732 bl
Q,, 3.35981 1.00909 3.3296  0.00159  ***
Q,, 2.37888 1.00932 2.3569 0.02215 b

n=66,8 =236,V =0.06, R = 0.87, DW = 0.59, 5= 0.69

* Parameter significance on the significance level « = 0.1, ** - on the significance level
a = 0.05, *** — on the significance level & = 0.01.

Source: own study.

On the significance level a = 0.05 the seasonal indices for all variables apart
from Q,, Q,, and Q,, are statistically significant. Therefore, the seasonal fluctua-
tions occur.

The final stage of the analysis is to determine the order of autoregression. The
estimated partial autocorrelation coefficients values of residual component are re-
spectively (for up to 12 inclusive): 0.69, 0.10, 0.16, -0.01, 0.07, -0.02, 0.03, -0.11,
0.02, -0.23, 0.09, -0.13. For the significance level « = 0.05 the critical value in Que-
nouille’s test equals 1.96/ +n = 0.24. Only partial autocorrelation coefficient of or-
der 1 is statistically significant (14 > 1.96vn ), and therefore the autocorrelation
order is 1.

The autocorrelation of residual component was removed by adding to the
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trend and seasonality model one time lag for the dependent variable. The model
hypothesis in this case takes the following form

m—1
Y=a,+at+ Zde; +BY . +n,.
=
Table 6 gives the estimation results of the trend, seasonality and autoregression
model.

Table 6. The results of the parameters estimation of the trend, seasonality and autoregres-
sion model.

Variable  Parameter estimation  Standard error  t-Student statistics p-value
Constant 9.9117 3.29402 3.0090 0.00407 ***
t 0.0549791 0.0191541 2.8704 0.00595 ***
Q, -4.47267 0.917167 -4.8766 0.00001 ***
Q, 2.88142 1.02599 2.8084 0.00704 ***
Q, -0.00524643 0.713117 -0.0074 0.99416
Q, 1.50986 0.687708 2.1955 0.03270 **
Q, -0.654338 0.661639 -0.9890 0.32735
Q, 0.208003 0.663933 0.3133 0.75534
Q, 9.9891 0.721243 13.8498 <0.00001 ***
Q, -0.262937 1.18461 -0.2220 0.82523
Q, -6.88948 0.954815 -7.2155 <0.00001 ***
Q, 5.11554 0757749 6.7510 <0.00001 ***
Q. 0.051621 0.792303 0.0652 0.94831
Y, 0.698157 0.0984256 7.0932 <0.00001 ***
n=653S =168,V =0.04, R°=0.93, DW, = -1.75, p=0.13 JB = 5.97 (p = 0.051)

* Parameter significance on the significance level « = 0.1, ** - on the significance level
a =0.05, *** — on the significance level a = 0.01.

Source: own study.

The estimated model is characterized by a high fit to empirical data. It is dem-
onstrated by the low value of random variation coefficient V= 4% and the high
value of determination coefficient R?= 93%. The random component is uncor-
related. The distribution of the random component is normal.

On the average the monthly occupancy rate increases by 0.05%, which annu-
ally gives an increase of 0.6%. It can be observed that in January, February, May,
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1
August, September and December (4, =->"d,;=-7.47) the average occupancy
rate is lower than shown by the average valté determined by the linear trend. In
the remaining months of the year the occupancy rate is higher than the average
(see Figure 2).

Figure 2. The seasonal indices of the occupancy rate. Vertical — percentage. Horizontal
- months
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months

Source: own study.

The constructed model was acknowledged as a high quality model and this is
why it served to make forecasts for the second half of 2007.

2.3 Forecasting

The trend, seasonality and autoregression model used as a forecasting tool is
as follows

YTP =9.9+0.05T-45Q,,+2.0Q,,-0.005Q,,+1.5Q, - 0.6Q, .+
O.2QaT+ 1.0QZT- 0.3Q&T -6.9Q,,.+ 5.1Q10’T + O,OSQH’T +-0.7

The forecast values and the ex-ante and ex-post errors are given in Table 7.

YT-1p
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Table 7. The forecast results

Period Actual value  Forecast Ex-anteerror Relative Ex-post Relative
/realization ex-ante error  error ex-post error
Y, YTp v, V*T 6T 6»T
Jul 2007 51.7 55.4 1.68 3% -3.7 7%
Aug 2007 47.8 52.0 2.05 4% -4.2 9%
Sep 2007 44.1 43.1 2.21 5% 1.0 2%
Oct 2007 50.5 49.0 2.28 5% 1.5 3%
Nov 2007 49.9 48.1 2.32 5% 1.8 4%
Dec 2007 40.7 40.0 2.34 6% 0.7 2%

Source: own study.

If the boundary value of relative ex-ante error is V' = 10% all the forecasts are
considered permissible. The forecasts for July and August 2007 are overestimated,
i.e. they overstate the actual value of the occupancy rate. If the boundary value of
the relative ex-post error equals 8" = 10% all the forecasts are accurate. Addition-
ally, to examine the quality of the forecasts the mean absolute percentage error
(MAPE) was calculated and it equals MAPE = 4%. This indicates that on average
the forecasts were wrong every month by 4%. Such a small error value proves the
high prognostic properties of the built model.

Figure 3 presents the graphics of the forecasts together with the realization.

Figure 3. The occupancy rate forecast

Source: own study.
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The analysis of Figure 3 confirms the effectiveness of the built model as a fore-
casting tool.

3. Summary

The article presents the process of building the trend, seasonality and autore-
gression model describing the occupancy rate in collective tourist accommoda-
tion facilities. The model proved to have good statistical properties and was
used as a forecasting tool for the last six months of 2007. The obtained forecasts
by means of the model appeared accurate. New data from the Central Statistical
Office being gathered, the model can be constantly upgraded (by estimation on
a larger data set). If external conditions do not dramatically change, it can be as-
sumed that the newly created models will also have good forecasting properties.
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Kontrakty dlugoterminowe, ich wycena i ewidencja

Long-term contracts and their valuation and accountability

Zarys tresci: Pojecie ,kontrakty dlugoterminowe” sprecyzowane zostalo w Miedzynarodo-
wym Standardzie Rachunkowosci (MSR) nr 11. Kontrakty dlugoterminowe - to umowy za-
wierane miedzy zamawiajacym a wykonawca na wykonanie prac istotnych i dtugotrwatych,
ktorych termin realizacji przekracza zwykle 6 miesiecy. Wycena i ewidencja kontraktow du-
goterminowych sg jednym z bardziej skomplikowanych zagadnien w rachunkowosci; dlatego
oprocz Ustawy o rachunkowosci, ktora uscisla kontrakty dtugoterminowe jako ,,niezakonczo-
ne ustugi’, opracowany zostat Krajowy Standard Rachunkowosci (KSR) nr 3 pt. ,,Niezakon-
czone ustugi budowlane”

Stowa kluczowe: kontrakty dtugoterminowe, niezakonczone ustugi, niezakonczone ustu-
gi budowlane, MSR, KSR.

Abstract: The concept of ‘a long-term contracts’ was formulated in the International Ac-
counting Standard (IAS) no. 11. The long-term contracts are the agreements drew between
the contracting authority and the contractor to perform the significant and long-lasting
works, of which the due date usually exceeds 6 months. The pricing and the registry of the
long-term contracts are one of the more complex issues in the accounting; therefore, in ad-
dition to the Accounting Act, which sets out the long-term contracts as ‘the incompleted
service, a ‘National Accounting Standard’ (NAS) no 3 entitled “The incompleted construc-
tion services’ has been elaborated.

Keywords: long-term contracts, incompleted service, incompleted construction services,
IAS, NAS.

Wprowadzenie

W obecnej gospodarce $wiatowej czesto spotykanym produktem sg niezakonczo-
ne ustugi'. W Polsce w ostatnich latach takze mozna zaobserwowac duzo wykony-
wanych ustug objetych umowami dlugoterminowymi (kontraktami dtugotermino-

!'W. Gabrusewicz, Z. Koltaczyk, Rachunkowos¢ finansowa, cz. II zaawansowana (praca zbiorowa),
COSZ Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2007, s. 277.
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wymi) zwigzanymi m.in. z budowg stadionéw, hoteli, drég, blokéw mieszkalnych
czy obiektéw sportowych. Wraz z budowa wymienionych obiektéw wykonywane sg
réwniez ustugi instalacyjne, montazowe, rozbiérkowe, architektoniczne, projektowe,
a nawet doradcze.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie istoty kontraktéw dlugotermi-
nowych, ich wyceny i ewidencji, poniewaz uznano, ze jest to jedno z bardziej skom-
plikowanych zagadnien w rachunkowosci. Swiadczy o tym m.in. po$wiecenie temu
problemowi Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) nr 11 oraz Kra-
jowego Standardu Rachunkowosci (KSR) nr 3.

Istota kontraktéw dlugoterminowych

Kontrakty dlugoterminowe to umowy zawierane miedzy zamawiajacym a wy-
konawcg. Taka umowa zobowiazuje obie strony do przestrzegania warunkéow
umowy dotyczacych zakresu prac, kwoty umownej, harmonogramu roboét,
gwarancji na wykonane uslugi, a takze innych warunkéw zawartych w kontr-
akcie.

Szczegdlnym przypadkiem kontraktu dlugoterminowego jest umowa budow-
lana, ktéra moze by¢ zawarta jako*:

a) pojedyncza umowa,

b) grupa oddzielnych uméw,

¢) umowa gtéwna oraz umowy dodatkowe,

d) pojedyncza umowa wraz z dodatkowymi zalacznikami (aneksami) do niej.

Umowa o ustugi budowlane powinna zawiera¢ m.in.*:

- przedmiot umowy oraz zakres prac;

- obowigzki wykonawcy;

- obowigzki zamawiajacego;

- termin realizacji prac, zgodnie z harmonogramem robét, w ktérym jest wy-
szczegdlnione rozpoczecie i zakonczenie poszczegdlnych prac;

- wynagrodzenie i sposéb fakturowania;

- gwarangcja i rekojmia;

- kaucje.

? Uchwata nr 9/09 Komitetu Standardéw Rachunkowosci z dnia 26 pazdziernika 2009 r. w sprawie
przyjecia znowelizowanego krajowego standardu rachunkowosci nr 3 ,,Niezakonczone ustugi bu-
dowlane” (Dz. Urz. MF z 2009 r. nr 16, poz. 88).

> Wzér umowy o ustugi budowlane, zaczerpniety z firmy X.
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W zaleznosci od rodzaju wykonanych prac, niektére elementy umowy moga
sie rozni¢, badz moga nawet by¢ bardziej szczegotowe ze wzgledu na poziom ry-
zyka i wysoka jakos¢ wykonanych ustug.

Kontrakty dlugoterminowe w $wietle Ustawy o rachunkowosci

W Ustawie o rachunkowosci nie wystepuje pojecie kontraktu dlugotermino-
wego, natomiast ustawa ta postuguje si¢ terminem ,,niezakonczonej ustugi” ob-
jetej umowa w okresie realizacji diuzszym niz 6 miesi¢cy i wykonanej na dzien
bilansowy w istotnym stopniu®.

Cechy charakterystyczne uméw dltugoterminowych sa nastepujace’

- realizacja ustugi musi by¢ przedmiotem umowy;

- okres wykonania kontraktu powinien by¢ w zasadzie dluzszy niz sze$¢ miesiecy;
- stopien zaawansowania zlecenia na dzien bilansowy nalezy uznac za istotny;

- czas realizacji kontraktu dotyczy wigcej niz jednego okresu sprawozdawczego;

- udzial przychodéw z niezakonczonych ustug na dzien bilansowy jest istotny
w calosci przychodéw operacyjnych okresu sprawozdawczego;

- szczegolne zasady wyceny kontraktéw diugoterminowych, rozpoczynajacych
sie w jednym okresie sprawozdawczym, a konczacych si¢ w drugim, powoduja
powstawanie réznic przejsciowych miedzy wartoscia aktywow i pasywow wyka-
zywanych w ksiegach rachunkowych a ich wartoscig podatkowa, co prowadzi do
konieczno$ci wykazywania w bilansie aktyw6w lub rezerw z tytulu odroczonego
podatku dochodowego.

Umowy stanowigce przedmiot tych rozwazan dotyczg m.in.%:

- ustug budowlanych, polegajacych na budowie, przebudowie, odbudowie, roz-
budowie;

- montazu, remoncie, rozbiérce, modernizacji obiektu budowlanego, montazu ma-
szyn i urzadzen wytworczych, energetycznych, dzwigowo-transportowych i innych;

- ustug projektowych, kartograficznych, geologicznych, doradczych, serwisowych;

- przygotowania programéow komputerowych na zamdwienie;

- ustug w zakresie szkolnictwa;

- remontow statkéw.

* Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2002 r. nr 76, poz. 694 ze zm.), art.
34a ust. 1.

> W. Gabrusewicz, Z. Kolaczyk, op. cit., s. 342.
¢ Ibidem, s. 343-344.
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KSR nr 3 dotyczacy kontraktow dlugoterminowych

Krajowy Standard Rachunkowosci (KSR) réwniez nie postuguje si¢ terminem
kontraktéw dtugoterminowych, ale definiuje pojecie umowy o ustuge budowlana,
o 0znacza, ze jest to umowa zawarta pomiedzy wykonawcy a zamawiajacym, kto-
rej przedmiotem jest budowa skfadnikéw aktywoéw trwatych lub ich zespotu naste-
pujaca w wyniku wykonania ustugi budowlanej”. Powyzsza umowa dotyczy ustugi
budowlanej polegajacej na budowie, odbudowie, ulepszeniu (przebudowie, rozbu-
dowie, nadbudowie, modernizacji), rozbidrce i remoncie konstrukcji potaczonych
z gruntem w sposob trwaty, wykonanych z materialéw budowlanych i elementow
skladowych, bedacych wynikiem prac (robdt) budowlanych®.

Krajowy Standard Rachunkowosci szczegétowo opisuje zakres prac nizej wy-
mienionych ustug (prac, robét) polegajacych na’:

- przygotowaniu terenu pod budowe;

- wznoszeniu kompletnych budynkéw i budowli lub ich czgsci oraz wykonywaniu
robot wchodzacych w zakres inzynierii ladowej i wodnej;

- wykonywaniu instalacji budowlanych;
- wykonywaniu wykonczeniowych rob6t budowlanych;
- rekultywacji srodowiska po rozbiérce budynkéw lub budowli.

Tak wigc w KSR definicja nieco sie¢ rézni od okreslonego w Ustawie o ra-
chunkowosci pojecia ,niezakonczone ustugi’, przede wszystkim minimalnym
okresem realizacji prac i tym, ze w Ustawie o rachunkowosci przedmiotem umo-
wy moze by¢ kazda niezakonczona ustuga, a w KSR gtéwnie mowi sie o ustugach
budowlanych, chyba ze w uzasadnionych przypadkach w gre wchodza rowniez
inne ustugi. W KSR cechy charakterystyczne uméw dtugoterminowych sg takie
same, jak omdéwione wczesniej dla kontraktéw dlugoterminowych w $wietle
Ustawy o rachunkowosci.

Wycena kontraktéow dlugoterminowych

Przepisy Ustawy o rachunkowosci, KSR i Miedzynarodowe Standardy Ra-
chunkowosci (MSR) zezwalaja na stosowanie takich samych metod ustalania

7 Uchwata nr 9/09 Komitetu Standardéw Rachunkowosci z dnia 26 pazdziernika 2009 r. w sprawie
przyjecia znowelizowanego Krajowego Standardu Rachunkowosci nr 3 ,,Niezakonczone ustugi
budowlane” (Dz. Urz. MF z 2009 r. nr 16, poz. 88).

8 Ibidem.
° Ibidem.
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cen umow o ustuge budowlana. Sg to: umowa w cenach statych i umowa , koszt
plus”.
Umowa w cenach stalych zawiera¢ moze nastepujace warianty ustalenia ceny'’:
- stalg, doktadnie okreslong wartos$¢ (cene) za wykonanie ustugi budowlanej;
- stala ceng, z mozliwoscig jej korygowania ze wzgledu na zmiany wskaznikéw
poziomu cen;
- stalg cene oraz klauzule dopuszczajaca mozliwos¢ jej renegocjacji w razie zajscia
okreslonych w umowie okoliczno$ci;
- stalg cene powigkszong o przyznawang okresowo premie za terminows i jako-
$ciowa realizacje umowys;
- stalg ceneg, ktora jest uwarunkowana osiggnigciem $cisle okreslonych wskaznikow.
W przypadku podania zanizonej ceny stalej (ryczaltowej) wynikajacej z bled-
nej kalkulacji calkowite ryzyko ponosi wykonawca.
Umowy w cenach ustalonych wedlug formuly , koszty plus” zawieraja zwykle'':

- gwarancje zwrotu poniesionych przez wykonawce rzeczywistych lub uznanych
za racjonalne, kosztow ich realizacji;

- warunek wspolnego ponoszenia kosztow przez zleceniodawce i wykonawce;

- gwarancje zwrotu poniesionych przez wykonawce rzeczywistych lub uznanych
za racjonalne kosztow jej realizacji i wyplaty wykonawcy dodatkowej premii
motywacyjnej;

- gwarancj¢ zwrotu poniesionych przez wykonawce rzeczywistych lub uznanych
za racjonalne kosztow jej realizacji i wyplaty okresowej premii wykonawcy;

- gwarancje zwrotu rzeczywistych kosztow jej realizacji oraz wyplaty wykonawcy
zysku o ustalonej kwotowo wysokosci;

- postanowienia przewidujgce rozliczenie kosztéw realizacji proporcjonalnie do
zuzytego czasu pracy i materialow.

Cena odgrywa wazng role w wycenie kontraktéw dlugoterminowych, gdyz
przychdd z wykonania niezakonczonej ustugi ustalany jest w zaleznosci od przy-
jetej w umowie ceny, tzn. w przypadku umoéw ,,koszty plus”, przychdd jest okreslo-
ny w wysokosci kosztéw odpowiadajacych wykonanej czgsci prac powiekszonej
o narzut zysku. Jezeli chodzi o wycene kontraktéw dtugoterminowych przy cenie
ryczaltowej, to przychdd liczony jest proporcjonalnie do stopnia zaawansowania
uslugi, o ile stopien ten moze by¢ wiarygodnie ustalony'2.

1 Uchwata nr 9/09 Komitetu Standardéw Rachunkowo$ci z dnia 26 pazdziernika 2009 r. w sprawie
przyjecia znowelizowanego Krajowego Standardu Rachunkowosci nr 3 ,,Niezakonczone ustugi
budowlane” (Dz. Urz. MF z 2009 r. nr 16, poz. 88).

! Ibidem.
2'W. Gabrusewicz, Z. Kolaczyk, op. cit., s. 287.
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Uregulowania Ustawy o rachunkowosci i KSR nr 3 w zakresie
wyznaczania wyniku finansowego kontraktéw dlugoterminowych

Jak juz weze$niej wspomniano, bardzo wazng sprawg przy wycenie kontraktow
diugoterminowych jest wiarygodne okreslenie stopnia zaawansowania realizacji
umowy na dzien bilansowy, aby prawidlowo ustali¢ przychody i koszty z niezakon-
czonej ustugi.

Ustawa o rachunkowosci oraz KSR okreslajg dwie metody wyznaczania wyniku
finansowego z uméw dlugoterminowych: metode stopnia zaawansowania i metode
zysku zerowego.

Pierwszg z nich mozna mierzy¢":

- udziatem kosztéw poniesionych od dnia zawarcia umowy do dnia ustalenia
przychodu w calkowitych kosztach wykonania ustugi, zwana metoda kosztowa
lub metodg udziatu kosztow;

- na podstawie obmiaru wykonanych prac;

- liczbg przepracowanych godzin bezposrednich wykonania ustugi;

- inng metoda, jezeli wyraza w sposéb wiarygodny stopien zaawansowania
ustugi.

Przy metodzie zysku zerowego przychody sg okreslane do wysokosci poniesio-
nych kosztéw, zas koszty wytworzenia majg wpltyw w catosci na wynik finansowy
danego okresu, w ktérym je poniesiono. Stad tez jednostka w trakcie realizacji

umowy nie moze wykazac zysku z tejze umowy, co oznacza, ze wynik finansowy
bedzie albo zerowy, albo wystapi strata'.

Krajowy Standard Rachunkowosci takze dopuszcza stosowanie réznych me-
tod pomiaru stopnia zaawansowania niezakonczonych umoéw budowlanych, do
ktorych zalicza sie':

- metode obmiaru wykonanych prac;
- metode kosztows;

- inne metody, ktore odzwierciedlaja w sposéb wiarygodny stopien zaawansowa-
nia prac objetych niezakonczong ustuga.

Ustawa o rachunkowosci pozwala stosowa¢ rozne metody pomiaru na po-
szczegdlnych etapach prac objetych jedng umowa. W zwigzku z powyzszym po-

3 A. Szulc, Pomiar wyniku finansowego przy realizacji kontraktéw dlugoterminowych, Accountica
nr 10, Gierusz i Wspdlnicy, 2009, s. 6.

“'W. Gabrusewicz, Z. Kolaczyk, op. cit., s. 287.

5 Uchwata nr 9/09 Komitetu Standardéw Rachunkowosci z dnia 26 pazdziernika 2009 r. w sprawie
przyjecia znowelizowanego krajowego standardu rachunkowoéci nr 3 ,,Niezakonczone ustugi bu-
dowlane” (Dz. Urz. MF z 2009 . nr 16, poz. 88).
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lityka rachunkowosci jednostki powinna opisywac wszystkie stosowane metody
pomiaru wraz ze wskazaniem kryteriow ich doboru'.

Wycena kontraktéw dlugoterminowych wedlug MSR

MSR nr 11 podaje, ze wyceny kontraktéw diugoterminowych nalezy dokona¢
w sposob wiarygodny i ze ujmuje si¢ przychody oraz koszty zwigzane z umowa
o ustuge budowlang odpowiednio do stanu zaawansowania realizacji umowy na
dzien bilansowy"’.

Powyzszy standard, podobnie jak Ustawa o rachunkowo$ci oraz KSR, réwniez
okresla dwie metody wyznaczania wyniku finansowego z uméw o ustugi: metode
stopnia zaawansowania i metodg zysku zerowego.

Jezeli chodzi o metodg stopnia zaawansowania, to MSR reguluje, ze w zalezno-
$ci od charakteru umowy, metody te moga obejmowac'®:

- udzial kosztow poniesionych,
- pomiary wykonanych prac,

- poréwnanie fizyczne wykonanych czesci prac z pracami wynikajacymi z umowy.

Ewidencja kontraktow dlugoterminowych

Ksiegowanie przychodéw i kosztow uméw diugoterminowych stanowi pro-
blem dla wielu jednostek. Gléwnym problemem kierownikéw jednostek realizu-
jacych projekty dlugoterminowe jest podjecie decyzji dotyczacej wybrania jednej
z dwu ponizszych metod prezentacji wyniku dziatalnosci firmy**:

- jako calosci,

- czy tylko przedstawienie wyniku poszczegolnych projektow.

' Ibidem.

17 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujace okreslone
miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady — Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 11.

¥bidem.

Y. Samelak, Zeszyty teoretyczne rachunkowosci, t. 42, COSZ Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Warszawa 2008, s. 221.
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Brak stosownych uregulowan wielu aspektéw umow diugoterminowych w pol-
skim prawie bilansowym i zwigzana z tym konieczno$¢ postugiwania si¢ MSR 11
zadania tego nie utatwia®.

W praktyce stosowane s3 cztery metody dokumentowania przychodoéw i kosz-
tow z kontraktu dlugoterminowego?":

- metoda wystawianych faktur,

- metoda wykonania kontraktu,

- metoda stopnia zaawansowania prac,
- metoda wyniku zerowego.

Dwie ostatnie metody byly wczesniej omawiane, dlatego w tym miejscu zosta-
nie przedstawiona metoda wystawianych faktur i wykonania kontraktu.

Metoda wystawianych faktur polega na fakturowaniu prac mogacych stanowic¢
ogol wykonanych prac w danym okresie. Metoda ta, pomimo swych wad, jest
zbiezna z ujmowaniem kontraktéw dlugoterminowych w aspekcie podatkowym?.

Najwazniejsze wady tej metody to*:
- problem prawidlowego obmiaru wykonanych prac (ustalenia kosztéw zakon-

czonych i niezakonczonej czesci ustugi), przez co znieksztalcony moze zosta¢
wynik finansowy jednostki;

- fakturowanie kazdego etapu prac oddzielnie znieksztalca rentownos¢ poszcze-
golnych etapow kontraktu;

- w przypadku wielu podwykonawcéw trudno jest rzetelnie ustali¢ wartos¢ kosz-
tow danego okresu.

Koszty wykazuje si¢ w wielkosci rzeczywistej. Metoda wykonania kontraktu
polega na tym, iz w czasie realizacji kontraktu ponoszone koszty wykazywane sg
w bilansie jako produkcja w toku. Przychody i koszty ujmowane (zarachowane) sa
jednorazowo w momencie zakonczenia prac kontraktowych®.

2 http://e-rachunkowosc.pl/artykul.php?view=957 [27.04.2011].
2! Tbidem.
*2 http://e-rachunkowosc.pl/artykul.php?view=957 [27.04.2011].
= Ibidem.
# Ibidem.
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Metody ewidencji kontraktéw dlugoterminowych
- zarys 0golny wedlug uregulowan Ustawy o rachunkowosci,
KSR nr 3 i Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci nr 11

Metoda stopnia zaawansowania robét wedtug Ustawy o rachunkowosci i MSR
nr 11 polega na tym, ze przychody i koszty zwigzane z umowg powinny by¢ ujete
w rachunku zyskow i strat odpowiednio do stanu realizacji umowy na dzien bilan-
sowy, po potraceniu przychodéw i kosztéw z lat ubieglych®. W Ustawie o rachun-
kowosci przyjeto typowa sytuacje, w ktdrej stopien zaawansowania prac mierzy si¢
poziomem kosztéw rzeczywiscie poniesionych na dzien bilansowy, w relacji do
budzetu kosztow calego kontraktu®. Réznice pomiedzy kosztami rzeczywistymi
a ujetymi w rachunku zyskow i strat uwzglednia si¢ w bilansie jako rozliczenia
miedzyokresowe — czynne lub bierne”. Szacowana strata na umowie powinna by¢
od razu uwidoczniona w wyniku finansowym, o ktérym méwi Ustawa o rachunko-
wosci i MSR nr 11%. Jezeli nie ma mozliwosci dokonania wyceny projektéw metoda
stopnia zaawansowania, wtedy nalezy stosowa¢ metode zysku zerowego, a to zna-
czy, ze przychdd okresla si¢ w wysokosci poniesionych w danym okresie kosztow,
nie wyzszych od kosztéw, ktorych pokrycie w przysziosci jest prawdopodobne.

Dekretacja ksiegowa przychodow
i kosztow projektow dlugoterminowych

Profesor Jerzy Gierusz proponuje dekretacje ksiggowan przychodéw i kosztow
kontraktéw dlugoterminowych wedlug podanych nizej metod®:

Ewidencja ksiggowa PRZYCHODOW z kontraktéw dlugoterminowych
1. Zarachowanie przychodéw wedlug szacunku stopnia zaawansowania:

Ma Przychody/ Wn Rozliczenia przychodéw kontraktéw dlugoterminowych.
2. Wystawienie faktury:

Ma Rozliczenia przychodéw kontraktéw dlugoterminowych/ Wn Rozrachunki
z odbiorcami.

»]. Gierusz, Koszty i przychody w $wietle nadrzednych zasad rachunkowosci, O$rodek Doradztwa
i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2010, s. 176.

7. Gierusz, op. cit., s. 177.
27 Ibidem, s.178.

Tbidem, s. 178.

# A. Szulg, op. cit., s. 6.
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Ewidencja ksiggowa KOSZTOW z kontraktéw dtugoterminowych
1. Koszt poniesiony (zaksiggowane na podstawie faktur):
Ma Koszty budowy/ Wn Rozliczenia kosztéw kontraktéw dlugoterminowych.

2. Koszty ustalone w wyniku oszacowania:
Ma Rozliczenia kosztéw kontraktéw diugoterminowych /Wn Koszt wlasny
sprzedazy.
W czasie realizacji umowy dlugoterminowej konta rozliczeniowe przychodéw
i kosztéw moga wykazywac salda. Po zakonczeniu robot salda powyzszych kont
powinny by¢ zerowe.

Podsumowanie

W podsumowaniu niniejszej pracy mozna stwierdzic, ze:
1. Wycena i ewidencja kontraktéw dlugoterminowych jest jednym z trudniej-
szych zagadnien rachunkowosci.

2. Brak stosownych uregulowan wielu aspektéw umoéw dtugoterminowych w pol-
skim prawie bilansowym powoduje konieczno$¢ postugiwania si¢ MSR nr 11.
3. Ustawa o rachunkowosci pozwala stosowac rdzne metody pomiaru na poszcze-
golnych etapach prac objetych jedng umowsg (kontraktem dlugoterminowym).
W zwigzku z powyzszym polityka rachunkowosci jednostki, wydana zarzadze-
niem wewnetrznym kierownika, powinna opisywac wszystkie stosowane meto-
dy pomiaru wraz ze wskazaniem kryteriow ich doboru oraz sposob ksiegowania

w planie kont dostosowanym do specyfiki gospodarczej jednostki.

4. Ksiegowi podejmujacy prace w stuzbie rachunkowosci przedsigbiorstwa reali-
zujacego kontrakty diugoterminowe powinni poglebi¢ swoja wiedze na spe-
cjalistycznych szkoleniach z omawianego zakresu, jak réwniez z problematyki
rachunkowosci zarzadczej.
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Economic effectiveness of TBM approach
in enterprise management

Efektywnos¢ ekonomiczna TBM podejscia w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem

Abstract: The paper considers the way to get competitive advantages through manage-
ment system improvement based on process approach (process management). By using
the process approach principles in management the company can develop the Time-Based
Management in their decision making system. Time-Based Management due to focus on
time helps to use in enterprise operations new effectiveness factors, which concerns wide
range of savings for the company itself.

Keywords: management, decision making, flexibility of the process, time factors, new
communication technologies.

Zarys treéci: Artykut podejmuje problem sposobéw na zdobycie przewagi konkurencyj-
nej poprzez poprawe systemu zarzadzania opartego na podejsciu procesowym (zarzadza-
nie procesami). Stosujac zasady podejécia procesowego w zarzadzaniu, firma moze roz-
wija¢ Time-Based Management w swoim systemie podejmowania decyzji. Time-Based
Management ze wzgledu na skupienie sie na aspekcie czasu przyczynia si¢ do wykorzysta-
nia w dziatalnosci przedsigbiorstwa nowych czynnikéw efektywnosci, ktére przyczyniaja
sie do powstania oszczednosci dla samej firmy.

Slowa kluczowe: zarzadzanie, podejmowanie decyzji, elastyczno$¢ procesu, czynniki cza-
sowe, nowe technologie komunikacyjne.

At present the requirements to the management system increase because of
dynamic conditions of the market, fierce competition of industrial enterprises in
domestic and foreign markets. A company, capable of rapid response to external
and internal changes, whose leaders make timely and informed management de-
cisions, gets key competitive advantage.

The advantage is necessary to the company for successful survival and de-
velopment at all levels of planning: operational, tactical and strategic one. The
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ability and streamlined and efficient operation of all divisions of the enterprise in
operational planning allows one to response rapidly to current business problems,
to solve problems as soon as possible and be flexible with respect to the require-
ments of a customer when executing an order. At the tactical planning it allows to
plan and allocate resources in execution of a current business portfolio and carry
out production planning, taking into account changes in production capacity of the
enterprise to meet all commitments to customers and suppliers on time. In strategic
planning it allows companies to link the target with the current procedures in the
long run and allocate resources to achieve competitive advantage in the future.

The factor of time is the key at all stages of planning. It’s it that is underlined as
a primary option when investing, starting from the preparation of a business plan
(the main indicator of time is the payback period) up to the terms of withdrawal
of goods from the market and further development of new products. Not using ef-
fectively and not planning the given indicators the results could be unsatisfactory
for a company in any industry.

But the management theory began to pay attention to the time factor as a means
of assessment of the management system and a potential competitive advantage
only in the last 30 years. The rationing of labor developed by founders of scientific
school of management at the beginning of the 20th century can not be attributed
to this category, since they used time as a unit of measure in the work performance.
The first major step in this direction was the development of strategic planning tech-
niques in the theory of management and the concept of competitive advantages. All
this happened thanks to the development of world trade and intensive expansion
of national corporations on the markets of neighboring countries and continents.

One of the modern tools for improving efficiency of management is the process
approach (process management), based on the allocation of business processes in
the management system of an industrial enterprise. The methodology of the pro-
cess approach is based on the principle of PDCA (Plan-Do-Check-Action), devel-
oped by American scientists Shewhart and Deming. Its basic principles were set
out Hammer and Champy in 1993.! The principle of the process approach is also
included in the international standard quality management system ISO: 9001.

The process approach is based on the systems theory and systems approach.
The company is represented as an integrated open system,? which includes the
interaction of the internal environment (processes in the enterprise) and the ex-
ternal environment (the influence of the environment).

The internal environment that is processes in the enterprise - this is company’s
business processes that produce a result: production process, process of forming

! M. Hammer, J. Champy, “Reengineering the Corporation: A Manifesto for Business Revolution”
(1993).

? Ludwig v. Bertalanffy, “General System theory: Foundations, Development, Applications” (1976).
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of a shipments plan, preparation of financial reports, etc. The environment is all
the company’s stakeholders: customers, suppliers, shareholders, government, etc.

There can be defined four types of interaction with the environment for each
business process:

- inputs consumed by the company: materials and components, information from
consumers;

- outputs, the result of the company, useful for clients: production, advertising,
orders for raw materials, etc.;

- resources required to fulfill the process: power supply, availability of qualified
personnel and funding;

- management, regulating the work of the enterprise: current legislation, technical
regulations and technology.

Thus the business process can be defined as follows - it is a set of actions that
transforms input into result (output) valuable to the client.

The advantages of the process approach are:

- customer-oriented business processes, regardless of the type of customer (inter-
nal/external) outputs of business processes;

- transparency and formalization of business processes taking place at the enter-
prise;

- allocation of responsibilities and delegation of powers to business processes on
the basis of their tasks;

- rapid response to changing market and consumer preferences;

- reduced time for development of new products at the enterprise and their intro-
duction into production;

- reduction of time losses in the managerial decision-making of organization of
activities as well as improving of efficiency of every employee.

When implementing a management system based on the process approach,
it is necessary to observe certain principles that can be divided into two groups
- general and specific one. The general principles include an application process
approach to the management.

Specific guidelines reflect the application of process approach to management,
taking into account the specific characters of an industrial enterprise.

General principles:

1. Customer-oriented: the system of decision-making should be aimed at satisfac-
tion of needs of end users.

2. Owner’s responsibility: the outcome of the process is the sole responsibility of
its owner.
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3. Localization of the process: each process should be a finished procedure, which
presupposes a completeness of the set of managerial actions.

4. Dynamics of the process: the management system should provide a quickness
of decision making.

5. Consistency of the process: the processes should be logically linked to each
other in sequence, ensuring making of all necessary decisions.

6. Cost-effectiveness of the process: decision-making system should have an ap-
propriate quality with minimal costs.

7. Flexibility of the process: the system of management decision-making should be
capable of rapid transformation upon the necessity of its adaptation to changes
in external and internal environment of the enterprise.

8. Versatility: the developed approaches should be suitable for the management of
various businesses and non-manufacturing sector.

Special principles:

1. Production efficiency of the process: the results of each management process all
in all influence the production.

2. Possibility of quantitative assessment “the own results”: contribution of each
management process can be quantitatively assessed.

3. Resource isolation: the necessary resources of the management process are
within its limits and are managed only by its owner.

4. Regulated relationships with other processes: all external relations of the
management process are regulated.

5. Three-dimensional relations: the process is related with other processes by
means of horizontal, vertical, and temporal relations.

6. Duality of the hierarchical structure of the process: the management process
includes two interrelated levels: the management one - the process owner’s one
with subordinate staff and services and the functional one - regulation of the
process’ fulfillment.

The implementation of these principles allows us to describe and identify en-
terprise business processes.

The effectiveness of the process approach in the management of industrial en-
terprises is determined the following three types of factors®:
- temporal, related to the increase in the decision-making speed and a faster re-
sponse to modification of external and internal environment of the enterprise;
- functional, determining cost savings when using enterprise resources in im-
proving and streamlining of administrative processes;

* A. Kozlov, V. Kozlov, “Method of Determination of Optimum Price for Economical Effectiveness
Explanation of Process Approach in Enterprise Management” (2007).
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- content, related to a reduction in losses at improvement of the content and com-
position of administrative processes, as well as regulations for their implemen-
tation and the corresponding increase in the level of the validity of decisions.

Using the selected factors it is also possible to build a system of key perfor-
mance indicators (KPI), which will assess the effectiveness of the implementation
of each business process with both quantitative aspects (utilization of resources
provided, time of the process execution, the speed and number of decisions) and
qualitative ones (level of customers satisfaction, quality of fulfilled work, deci-
sions, etc.). These indicators, if their assessment and composition are relevant and
are on the ongoing basis, allow to evaluate the effectiveness of dynamics of busi-
ness processes, and to include KPI in system of assessment and motivation of the
enterprise personnel, especially for process owners — managers of various levels.

The use of these factors for assessment of the cost-effectiveness of business
processes built in the enterprise is one of the most important tasks.

Based on the actions of these groups after the introduction of the process ap-
proach in the management it is possible to determine the effect of the introduc-
tion. The effect is expressed in the form of additional income by using an ad-
vanced control system. Using the methods listed below, it is possible to calculate
the cost-effectiveness of business processes of the company:

- The theory of economic efficiency of investments on the basis of the system of in-
dicators calculated taking into account the time factor (net present value, internal
rate of return, discounted payback period, etc.).

- The list of the economic efficiency factors of improvement of management pro-
cesses.

- Composition of the costs of the improvement of management processes, includ-
ing the cost of adjustment and trial operation.

Time factors are of greatest interest in terms of impact on the effectiveness of the
company. Time factors are directly dependent on the efficiency of decision mak-
ing, i.e. the effectiveness of a particular manager, who is the owner of the business
process.

Using the properties of time factors it is possible to implement a management
system where the significance and value of the time factor is of paramount impor-
tance. Thus, during the business process owner assesses his time component as
an important resource and a way to assess the effectiveness of its implementation.
This method of assessment is the basis of the Time Based Management (TBM)
system. The main tool to overcome the disadvantages of the functional manage-
ment system for improvement of decision making and reduction of the time for its
making is a process approach based on the TBM methodology. It is believed that
TBM methodology is a part of the Lean Production, but it’s hard to accept. First,
the limits of TBM methodology are much broader than those of lean production
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system, and secondly, TBM methodology aims at acceleration of the decision-
making process, while the lean production aims at cost savings.* One can only
admit that the lean production leads to reduction of levels of management, which
ultimately helps to increase the speed of decision making.

TBM methodology is an approach to the enterprise management from the
perspective of the time factor importance in organization. The task of TBM is to
reduce the level of ineffective use of time in organization, that is, to reduce the
time of decision making at enterprises, to reduce the time of development, pro-
duction and marketing of company’s products.

During operations TBM allows to focus in the first place on the time factors of
effectiveness of business processes, optimizing the cost of its implementation. Focus
on time factors allows managers to plan and organize work in such a way that the
actions that comprise a business process, shall be carried out as quickly as possible.
TBM is primarily aimed at management business processes in which time resources
is often the only resource for its implementation. In the manufacturing business
processes time factor is less important, since in its implementation human resources
and material resources are utilized and technology documents and regulations are
used to regulate them. But even in this case, the methodology of the process ap-
proach.

The main effectiveness of implementation of business processes is expressed
in time-saving in its implementation: E = (1 - (T /T, )) * 100%, E - efficiency

(savings) of time factors, T , - the actual time for implementation of a business
process, T, - planned time to complete the business process.

*]J.P. Womack, D.T. Jones, D. Roos, “The Machine That Changed the World: The Story of Lean Pro-
duction” (1990).
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Factors of Economic Effectiveness
of using TBM methodology and
process approach

Factors concerning
internal processes

I
I ]

Higher amount Higher level Eliminations of duplicated
of initial information of information functions and operations
for decision making relevance for decision rationalization for decision
making making
Higher quality Total reduction
of decision of decision making
work content
I
Reduction Reduction Increase
of material of time losses of working
losses due to due to lower efficiency of
lower level level of managers and
of mistakes mistakes specialists
I
Savings on Savings on time Reduction
material costs in expenditure due of overheads
production and to lower level expenses per unit
management of mistakes produced

Scheme 1. Extended scheme of TBM effectiveness factors for internal process

The extended scheme of effectiveness factors of using TBM methodology and
process approach showed in Scheme 1.

With respect to time factors there was developed a method of calculation
based on the determination of optimal prices and corresponding sales volume in
natural measurement by comparing the marginal revenues and marginal costs for
two types of production of an industrial enterprise’:

(1) discontinuous processes (small-scale and single production);

(2) repetitive processes (mass production).

In accordance with the methodology; it is proposed to carry out the calculation
of economic performance for the high-volume type of production in several stages.

* A. Kozlov, V. Kozlov, “Method of Determination of Optimum Price for Economical Effectiveness
Explanation of Process Approach in Enterprise Management” (2007).

-102 -



EcoNoMIC EFFECTIVENESS OF TBM APPROACH IN ENTERPRISE MANAGEMENT

Determination of limits of ranges of the sales volume change (N, N(AT) =
N + AN), while maintaining the basic price and price change (P, P(AT) =P, +
AP), while maintaining a base of sales.

It is proposed to draw function N = f (P) (Figure 1) for a serial, high-volume
and of mass type of production.
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Figure 1. Determination of limits of the range of the price and salaries volume

Determination of the sales prices and the corresponding sales volume in natu-
ral measurement according to optimal maximum profit based on the analysis of
breakeven point chart, the specific curve shape of which forms the sales function
N = f (P), and comparing the marginal cost and marginal revenue (Figure 2). The
specific curve shape of the sales volume is determined by the need of price reduc-
tion to increase sales volume in physical measurement.

If the optimal volume (optimal price) are within the range (P, P (AT) = P, +AP)
and (Nb, N (AT) = N + AN), respectively, then the price is accepted as recommend-
ed one. If Nopt > N ((AT), then the recommended volume of sales (recommended
price) is equal to the limit value of the range, that is, N (AT), and accordingly, (P, ).
If Nopt < N ((AT), then the recommended sales volume (recommended price) is
defined as the opposite limit Nb, accordingly, (P (A T)).
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Figure 2. Determination of recommended price

For the small-scale and singe one it is offered an enlarged method of calculat-
ing of recommended prices and corresponding sales volume by comparing the
amount of profit in two extreme points of the range of changes (Figure 1). The
recommended price in this case is characterized by the maximum value of profits.

The restrictions on the use of this technique:

Company’s products should be homogeneous (ideally a single-product com-
pany).

High level of scientific expertise, assessing the range limits of the price change
and the curve shape N = { (P).

The time factors always have been very important in enterprise operations. But
with development and implementation of new communication technologies, the
time factors are playing more and more important role for companies throughout
the world. Speed and reaction rate of making decision becomes more critical rea-
son for concluding the contract, serve a customer, making a decision of product
production and etc. Focus on time brings managers to optimize the decision mak-
ing system in their departments and in the whole company. But we should high-
light that using the TBM pattern is based on managers’ abilities and experience to
analyze and describe the business processes, for which they are responsible, from
system analysis point of view and process approach. Also they should identify all
needed resources used during their execution. Only after this analysis managers
have opportunity to develop the managing system based on TBM approach.
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Harmonizacja podatkow akcyzowych i podatku
od wartosci dodanej w Unii Europejskiej

Tax harmonization in the European Union

Zarys tre$ci: W opracowaniu zaprezentowano zagadnienie harmonizacji podatkow akey-
zowych i podatku od wartoéci dodanej w Unii Europejskiej. Analizy dokonano na pod-
stawie problemdw rozpatrywanych przez Trybunal Sprawiedliwoséci UE. Uzasadnieniem
takiego podejécia jest fakt, iz Trybunal zapewnia przestrzeganie zasad wykladni i stoso-
wania prawa unijnego. Wyroki Trybunalu majg charakter ostateczny i obliguja panstwa
cztonkowskie do podjecia okreslonych srodkéw prawnych, a zatem staja sie wzorcami do
stosowania przez ustawodawstwa i sady krajowe panstw cztonkowskich.

Proces harmonizacji podatkéw nie przebiega bez zakl6cen. Z badania orzecznictwa sadow
wynika, iz przedmiotem debaty sg wszystkie aspekty opodatkowania, jak: przedmiot i zakres
harmonizacji, przedmiot i podmiot podatkéw, dokumentacja podatkowa, sformutowanie
czytelnych i ponadczasowych regut rozliczania podatkéw, czy systematyka zrodet prawa
i wykladnia prawa.

Istotnym problemem jest walka z naduzyciami podatkowymi. Otwarcie granic wewnatrz
Unii utrudnia rozpoznanie i zwalczanie zjawisk przestepczych. Zadaniem dla ustawodaw-
cow jest takie stanowienie prawa podatkowego, a dla organéw wykonawczych takie jego
stosowanie, ktére nie tylko zagwarantuje obywatelom panstw czlonkowskich skorzystanie
z praw otwartego rynku, ale takze nie bedzie wykorzystywane dla naduzy¢ podatkowych.

Przystepowanie do Unii Europejskiej nowych panstw poszerza pole debaty i powinno
wzbogaci¢ dyskusje intelektualng, a tym samym poprawi¢ jako$¢, a moze takze przy-
spieszy¢ proces harmonizacji podatkdéw posrednich. Istotne znaczenie w tej materii po-
winny mie¢ opracowania naukowe dokonujace systematyzacji i analizy proponowanych
rozwigzan na przykladzie empirycznie ustalonych przypadkéw. Niniejsze opracowanie
ma temu celowi stuzy¢.

Stowa kluczowe: harmonizacja podatkéw, zasada pierwszenstwa prawa unijnego, rozporza-
dzenie, dyrektywa, podatek od wartosci dodanej, podatek akcyzowy, odliczenie podatku.

Abstract: The European Union legal system is supreme. The internal law of Member States
cannot be set up against the direction of regulations of the Union. The Court of Justice
and the national courts are under a duty to give full protect to provisions of Community
law, so their judgments determine the process of harmonization, especially in the area of
indirect taxes, having regard to the priorities of EU law. The process is not easy and takes
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time. The analysis of judgments of the Court of Justice and the national courts shows that
the debate concentrates even on such basic problems as tax registration, definition of tax
person, tax rates, taxable transactions, exemptions, calculation of the basis of assessment,
or general rules of taxation schemes and tax documentation. Tax evasion and tax avoid-
ance extending across the frontiers of Member States lead to budget losses and violations of
the principle of fair taxation and are liable to bring about distortions of capital movements
and of the conditions of competition. They therefore affect the operation of the internal mar-
ket. According to settled case-law, although direct taxation falls within their competence,
Member States must none the less exercise that competence consistently with EU law and,
in particular, avoid any discrimination on grounds of nationality.

Keywords: tax harmonization, the rule of EU law priority, regulation, directive, value
added tax, excise tax, tax deduction.

Wstep

Harmonizacja podatkéw zaklada zblizenie systeméw podatkowych panstw,
tak aby ograniczy¢ konkurencje¢ podatkows, czy przypadki podwdjnego opodat-
kowania. Harmonizacja jest niezbednym elementem procesu integracji gospodar-
czej, a zatem w Unii Europejskiej stanowi jeden z zasadniczych celéw. Priorytetem
stafa si¢ harmonizacja ustawodawstw odnoszacych si¢ do podatkéw obrotowych,
akcyzy i innych podatkéw posrednich. W zakresie podatkéw bezposrednich pan-
stwa czlonkowskie zachowaly autonomi¢ w podejmowaniu decyzji ustawodaw-
czych. Wspolne rozwigzania wypracowano tylko w odniesieniu do wybranych
problemow, okreslonych w dalszej czgsci opracowania.

Jednym z istotnych determinantéw harmonizacji podatkéw jest orzecznic-
two Trybunalu Sprawiedliwosci UE (dalej TS). Praktycznym wyrazem wagi
orzecznictwa TS jest znaczny zakres wykorzystania argumentacji TS przy sta-
nowieniu i wykonywaniu prawa oraz przy podejmowaniu rozstrzygnie¢ przez
sady krajowe, w tym takze m.in. przez polskie sady administracyjne.

W opracowaniu przedstawiono rozstrzygniecia wybranych kwestii przed TS, kto-
re ze wzgledu na znaczacy i uniwersalny wymiar dla praktyki opodatkowania zostaty
wykorzystane takze w orzecznictwie polskich sagdéw. Umozliwilo to okreslenie stop-
nia wplywu orzecznictwa TS na harmonizacje systemu prawa podatkowego krajo-
wego z systemem prawa podatkowego UE jednego z krajow cztonkowskich, jakim
jest Polska.
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Uwarunkowania harmonizacji

EWG, ustanowiona na podstawie jednego z traktatow rzymskich zawartych
25 marca 1957 r., wyksztalcila system prawny, ktory stat si¢ integralng czescia
systemu prawnego panstw cztonkowskich. System ten zwigzal zaréwno panstwa,
jakiich obywateli (wyrok z 15 lipca w sprawie C-6/64, Flaminio Costa v. EN.E.L.)".
Zostal on zaakceptowany takze w UE.

Normy prawa unijnego staja sie automatycznie czescig porzadku prawnego obo-
wigzujgcego w panstwie czlonkowskim obok norm prawa krajowego, bez koniecz-
nosci ich inkorporacji. Od dnia przystapienia do Unii nowe panstwa cztonkowskie
s3 zwigzane, po pierwsze, postanowieniami traktatow zalozycielskich (pierwotnym
prawem wspolnotowym), po drugie, aktami przyjetymi przez instytucje Unii (wtdr-
nym prawem wspolnotowym) i po trzecie, wykladnig i stosowaniem prawa wyni-
kajacymi z orzecznictwa TS” Nie stosuje sie przepisoéw prawa do stanu faktycz-
nego zamknietego przed przystgpieniem panstwa do Unii, gdyz to oznaczaloby
zlamanie zasady lex retro non agit (ustawa nie dziala wstecz). Zasada lex retro
non agit zostala sformutowana jeszcze w prawie rzymskim i konsekwentnie re-
spektowana jest w calym rozwoju europejskiej mysli prawnej. W orzecznictwie
TS prezentowany jest poglad, ze retroaktywne stosowanie przepiséw prawa
wspolnotowego, obejmujace okres sprzed przystapienia, w przypadku braku
szczegolowych przepiséw w traktacie akcesyjnym jest niedopuszczalne (wyrok
z 11 stycznia 2001 r. w sprawie C-464/98 Westdeutsche Landesbank Girozen-
trale i Friedrich Stefan).

Widrozenie zasady wykiadni prawa wewnetrznego w sposdb przyjazny prawu
unijnemu ma zapewni¢ kompatybilnos¢ prawa wewnetrznego i prawa europej-
skiego. Oznacza to, Ze system prawny panstwa cztonkowskiego jest systemem du-
alistycznym, ktéry obejmuje zaréwno normy prawa krajowego, jak i normy prawa
wspolnotowego’.

Zasada prymatu przepisow prawa UE oznacza, iz postanowienia traktatéw
i bezpodrednio obowiazujacych aktéw prawnych organdéw Unii uniemozliwiaja
stosowanie przepisu prawa wewnetrznego z nimi sprzecznego. Ochrone¢ praw wy-
nikajacych z tych przepiséw winny zapewni¢ jednostkom przede wszystkim sady
panstwa cztonkowskiego. Sady maja obowiazek, bez zwloki i bezposrednio, stoso-
waé normy prawa wspdlnotowego, ktore s jasne, precyzyjne, bezwarunkowe i nie
przyznaja organom panstw czlonkowskich kompetencji do dzialania na zasadzie

! Wszystkie wyroki powolane w opracowaniu zaczerpnieto z baz internetowych sadéw: TS — www.
curia.europa.eu, a polskich sagdéw — Centralnej Bazy Orzeczen Sadéw Administracyjnych prowa-
dzonej przez NSA (www.orzeczenia.nsa.gov.pl), chyba ze wyraznie podano inne zrédlo (np. LEX).

> Wyrok WSA w Gliwicach z 28 pazdziernika 2008 r., III SA/GI 884/08.
> Wyrok WSA w Gdansku z 9 grudnia 2008 r., I SA/Gd 579/08.
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uznania. Sad krajowy musi tez udziela¢ ochrony prawom podmiotowym przyzna-
nym podmiotom prywatnym przez prawo UE*.

W ramach kompetencji organéw sadowych miesci si¢ ocena dziatan organéw
prawodawczych i wykonawczych oraz realizacja praw podmiotowych wynikaja-
cych z norm dyrektyw. Sady sa zobowigzane kontrolowa¢, czy dziatania innych
organéw nie udaremniajg lub nie stanowig powaznego zagrozenia dla terminowe-
go osiagniecia rezultatu wyznaczonego w dyrektywie. Wynika to z bezwzglednej
natury obowigzku osiagnigcia rezultatu okreslonego w dyrektywie®.

Organy podatkowe maja nie tylko prawo, ale i obowiazek oceni¢, czy prawo
to nie jest sprzeczne z przepisami UE, za$ zgodnie z wynikajacg z prawa unijnego
zasadg pierwszenstwa tego prawa przed prawem krajowym, nie powinny zastoso-
wac przepisow prawa krajowego, naruszajacych zakaz dyskryminacji podatkowe;.

Wyktadnia prawa (inaczej egzegeza prawa) jest zespotem czynnos$ci zmie-
rzajacych do formulowania znaczenia norm generalno-abstrakcyjnych zawar-
tych w przepisach. Celem wykladni jest ustalenie znaczenia norm prawnych
zawartych w przepisach. Od chwili przystgpienia do UE panstwo ma obowigzek
stosowania si¢ do zasad wykladni prawa wynikajacych z dorobku wspélnotowego
(acquis communautaire). Na znaczeniu zyskata wyktadnia celowosciowa. W proce-
sie interpretacji prawa konieczne jest uwzglednienie nie tylko brzmienia przepisu
prawa, ale rowniez celu normy, w ktdrej zostal zawarty. Dodatkowo, wdrozenie
europejskiego systemu prawnego spowodowato wzrost roli wyktadni systemo-
wej, co oznacza, ze znaczenie normy nalezy tak ustali¢, aby nie spowodowatlo
ono sprzecznosci z innymi obowigzujagcymi normami.

Zasada pierwszenstwa prawa UE przed prawem krajowym reguluje postepo-
wanie w okoliczno$ciach, w ktérych dochodzi do konfliktu pomigdzy norma pra-
wa krajowego, a przepisem UE. Istnienie w prawie krajowym przepisu sprzeczne-
go z normg UE nie powoduje niewaznosci przepisu krajowego. Przepis taki nie
przestaje obowiagzywac, ale nie moze by¢ zastosowany, co w konsekwencji prowa-
dzi do jego derogacji.

W przypadku stwierdzenia, Zze norma prawa krajowego jest sprzeczna z nor-
ma prawa UE, sad ma obowiazek odmdwic zastosowania sprzecznej z dyrektywa
normy prawa krajowego (wyrok z 9 marca 1978 r. w sprawie C-106/77, Ammi-
nistrazione Delle Finanze Dello Stato v. Simmenthal SPA). Luka prawna powinna
by¢ wypelniona albo przez bezposrednie podstawienie w miejsce niezastosowanej
normy prawa krajowego normy wspdlnotowej, albo przez inne normy prawa krajo-
wego, ktdre musi skonstruowac organ stosujacy prawo, a normy dyrektywy stano-
wig podstawe do ustalenia pola, w obrebie ktdrego moze poruszac si¢ taki organ®.

* Wyrok WSA w Lodzi z 27 listopada 2008 r., I SA/Ed 824/08.
> Postanowienie WSA w Opolu z 12 grudnia 2008 r., I SA/Op 326/08.
¢ Wyrok WSA we Wroctawiu z 4 kwietnia 2007 r., I SA/Wr 1852/2006.
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Stosowanie proeuropejskiej wykladni prawa nie ma jednak charakteru bez-
wzglednie obowigzujacego. Podmioty nie moga powolywac si¢ na normy pra-
wa unijnego w celach nieuczciwych lub stanowiacych naduzycie, o czym bedzie
mowa jeszcze w dalszej czgsci opracowania.

Podstawowymi aktami UE prawa wtdrnego sa rozporzadzenia i dyrektywy. Roz-
porzadzenie obowigzuje w catoéci i podlega bezposredniemu stosowaniu w pan-
stwach cztonkowskich. Akt normatywny tego rodzaju moze zawiera¢ klauzule zobo-
wigzujace panstwa czlonkowskie do podjecia dziatan implementacyjnych (wydania
odpowiednich aktéw normatywnych), jednakze panstwa czlonkowskie nie moga
— chyba ze co innego stanowi rozporzadzenie — podejmowac dzialan na rzecz wy-
konania rozporzadzenia, ktérych przedmiotem bylaby zmiana znaczenia lub uzu-
pelnienie jego przepiséw’ (Fratelli Variola S.PA. v. Amministrazione Italiana Delle
Finanze, wyrok ETS z 18 lutego 1970 r. w sprawie 40/69, Hauptzollamt Hamburg-
-Oberelbe v. Firma Paul G. Bollmann)®.

Z kolei dyrektywa wiaze kazde panstwo cztonkowskie, do ktérego jest kierowa-
na, w odniesieniu do rezultatu, ktéry ma by¢ osiagniety, pozostawia jednak orga-
nom krajowym swobode wyboru formy i srodkéw. Przepisy dyrektywy zawieraja
upowaznienie i zobowigzanie panstwa czlonkowskiego do wykonania dyrektywy
poprzez ustanowienie stosownych przepisdw powszechnie obowigzujgcych.

Dyrektywa ma na celu harmonizacje praw panstw czlonkowskich, a zblizenie
prawodawstwa panstw czlonkowskich, umozliwiajace wlasciwe funkcjonowanie
wspdlnego rynku, jest jednym z gtéwnych celéow UE. Dyrektywa stanowi pochodne
zrodlo prawa wspolnotowego o zlozonym charakterze. Akt ten wyznacza cele, jakie
maja zostaé osiggniete na poziomie prawa krajowego. Realizacja takich ogdlnych za-
lozen nastepuje dopiero po przetransponowaniu przepiséw dyrektywy na przepisy
prawa krajowego o dostatecznym dla bezposredniego stosowania stopniu szczegoto-
wosci. Z drugiej strony, wérdd przepiséw dyrektywy moga znalez¢ sie i takie, ktdre sa
na tyle precyzyjne i jasne, ze moga stanowi¢ Zrédto normy indywidualno-konkretnej
bez koniecznosci transpozycji do krajowego porzadku prawnego. Tego rodzaju prze-
pisy moga w szczegolnosci stanowi¢ zZrédlo roszczen jednostki przeciwko panstwu’.

Implementacja dyrektyw moze obejmowac wiele etapow w celu osiggniecia
rezultatu zakltadanego przez dyrektywe. Najwazniejsze jest jednak podjecie takich
dzialan dostosowawczych, ktére beda odpowiadac ,istocie samej dyrektywy i by¢
dostosowane do jej celu”. Niezaleznie od ustawodawstwa panstw czlonkowskich,
prawo UE moze nie tylko naktada¢ obowiazki na podmioty indywidualne, ale
takze moze przyznawac im prawa, ktdre staja sie czescig ich statusu prawnego.

Panstwo czlonkowskie, ktdére nie przyjeto aktéw wykonujacych dyrektywe

7 Wyrok z 10 pazdziernika 1973 r. w sprawie 34/73.
8 Wyrok WSA w Gorzowie Wlkp. z 24 wrzeénia 2008 r., IT SA/Go 408/08.
* Wyrok WSA w Lodzi z 5 wrzesnia 2008 r., I SA/Ld 156/08.
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w przewidzianym terminie, nie moze powolywac si¢ w postepowaniu prze-
ciwko jednostkom na wlasne zaniechanie wykonywania obowiazkéw przewi-
dzianych w dyrektywie (wyrok z dnia 5 kwietnia 1979 r. w sprawie C-148/78,
Criminal Proceedings v. Tullio Ratti). W wyroku z 26 wrzesnia 1996 r. w spra-
wie C-168/95, Criminal Proceedings v. Luciano Arcaro TS wskazal natomiast, ze
w razie zaniechania przez panstwo czltonkowskie pelnego wykonania dyrektywy
w przepisanym terminie, wladza publiczna panstwa nie moze powolywac si¢ na
przepis dyrektywy przeciwko jednostce, gdyz z takiej mozliwosci moga skorzystaé
jedynie jednostki i tylko w stosunku do panstwa, do ktdérego dyrektywa jest adreso-
wana. Jednostki s3 uprawnione do powolywania si¢ przed sagdem krajowym na prze-
pisy dyrektywy, ktére s3 bezwarunkowe i wystarczajaco precyzyjne, zawsze wtedy,
gdy pelne jej stosowanie nie jest skutecznie zapewnione, to znaczy nie tylko w przy-
padku braku transpozycji lub nieprawidlowej transpozycji, lecz takze w przypadku,
gdy przepisy krajowe, ktdre prawidlowo transponuja te dyrektywe, nie sa stosowane
w sposob prowadzacy do osiggniecia rezultatu, ktéremu ona stuzy (wyrok z 11 lipca
2002 r. w sprawie C-62/00, Marks&Spencer). Preambuly poprzedzajace dyrektywy
s3 ich cze¢$ciami integralnymi. Stanowig one motywy przewodnie tych dyrektyw,
gdyz okreslaja ich intencje w zakresie harmonizacji podatku'’.

Rozporzadzenia, jak réwniez dyrektywy, ktore sg skierowane do wszystkich
panstw cztonkowskich, sa publikowane w Dzienniku Urzedowym Unii Europej-
skiej. Wchodza one w zycie z dniem w nich okreslonym, lub przy jego braku,
dwudziestego dnia po ich publikacji. W ocenie Trybunatu zasada pewnosci pra-
wa wymaga, aby przepisy unijne umozliwialy zainteresowanym osobom do-
kladne zapoznanie si¢ z zakresem obowigzkdow, ktore na nie nakladaja, co jest
zagwarantowane wylacznie poprzez prawidtowa publikacje przepisow w jezyku
urzedowym adresata. Trybunatl zauwazyl, iz obecnie podmioty zapoznaja si¢
z przepisami prawa w wersji elektronicznej, gdyz ustawodawstwo wspolnotowe
jest powszechnie dostepne w Internecie. Taki sposéb udostepnienia aktéw prawa,
w ocenie Trybunatu, nie jest réwnoznaczny z prawidtowa publikacja w Dzienniku
Urzgdowym UE (wyrok w skladzie Wielkiej Izby z 11 grudnia 2007r. w sprawie
C-161/06 Skoma-Lux sro v. Celni feditelstvi Olomouc).

TS zapewnia przestrzeganie prawa przy wykladni i stosowaniu traktatow.
Wyrok tej instytucji ma charakter ostateczny i rodzi obowigzek podjecia okre-
slonych §rodkéw prawnych. Orzeczenia TS maja skutek ex tunc, tj. od momentu
wejscia w zycie danego przepisu, a zatem z dniem przystapienia panstwa do
Unii Europejskiej. Wyroki TS maja charakter interpretacyjny, ustanawiaja bo-
wiem wykladni¢ okreslonych przepiséw traktatow. Z tego wzgledu przepisy mu-
szg by¢ interpretowane i stosowane zgodnie z wykfadnig TS.

YWyrok WSA we Wroctawiu z 4 kwietnia 2007 r., I SA/Wr 1852/2006.
' Wyrok WSA w Lodzi z 24 wrze$nia 2008 r., III SA/Ed 107/08.
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Orzeczenie TS dotyczace wykladni prawa ma moc wiazaca nie tylko w sprawie,
w ktdrej wystapiono z pytaniem prejudycjalnym, lecz takze w innych podobnych
sprawach'?. Skoro wigc, ze wzgledu na podobienstwo stanu faktycznego i praw-
nego konkretnej sprawy z podstawa faktyczng i prawng pytania prejudycjalnego,
rozstrzygniecie w sprawie zalezy od wyniku postgpowania toczacego si¢ przez TS
w innej sprawie, to sad krajowy orzekajacy ma podstawe do zawieszenia z urzedu
postepowania sagdowego do czasu zakonczenia postgpowania przed Trybunatem.

Sad krajowy moze wystapi¢ do TS z pytaniem wstepnym, jezeli uzna, ze do
wydania wyroku w zawistej przed tym sadem sprawie niezbedne jest dokonanie
wyktadni prawa wspdlnotowego. Nie oznacza to jednak koniecznosci wystepo-
wania z pytaniem wstepnym w kazdej zawisltej przed sadem sprawie, w ramach
ktorej dokonywana jest wykfadnia przepiséw wspdlnotowych, ale jedynie w tych
sprawach, w ktorych sad ma istotne watpliwosci co do wyktadni stosowanych
przepiséw wspolnotowych®.

Podatek od wartosci dodanej

Problematyke podatku od wartosci dodanej reguluja: I Dyrektywa Rady
z 11 kwietnia 1967 r. w sprawie harmonizacji przepiséw panstw czlonkowskich
dotyczacych podatku obrotowego', VI Dyrektywa Rady 77/388 z 17 maja 1977 r.
w sprawie harmonizacji przepiséw panstw czlonkowskich dotyczacych podatkéow
obrotowych — wspdlny system podatku od wartosci dodanej oraz Dyrektywa
2006/112/WE Rady z 28 listopada 2006 r. w sprawie wspolnego systemu podatku od
warto$ci dodanej'®. Cechami podatku od warto$ci dodanej sa: powszechne stosowa-
nie podatku do czynnosci, ktérych przedmiotem s3 towary i ustugi, ustalenie jego
kwoty w spos6b proporcjonalny do ceny otrzymanej przez podatnika jako swiad-
czenie wzajemne za dostarczone towary i ustugi, pobér podatku na kazdym etapie
procesu produkgji i dystrybucji, co oznacza, ze podatek na danym etapie sprzedazy
detalicznej stosuje si¢ wylacznie do wartoéci dodanej na tym etapie oraz to, ze kon-
cowe obcigzenie podatkowe ponosi ostatecznie konsument (wyrok z 3 pazdziernika
2006 r. w sprawie C-475/03, Banca popolare di Cremona Soc. coop. Arl v. Agenzia
Entrate Uthicio Cremona).

12 Postanowienie NSA z 5 maja 2008 r. sygn. akt I FSK 483/08 (niepubl.) i postanowienie WSA w Opolu
z 12 grudnia 2008 r., I SA/Op 326/08.

3 Wyrok WSA w Gdansku z 30 listopada 2007 r., I SA/Gd 288/07.
4 Dz. Urz.UE.L.67.71.1301; zwana I Dyrektywa.

5 Dz. Urz.UE.L.77.145.1; zwana VI Dyrektywa.

16 Dz.U. UE.L.06.347.1; zwana Dyrektywa 2006/112/WE.
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Najwazniejszg cechg podatku od wartosci dodanej jest zasada neutralnosci
podatku dla podatnikéw, ktérej realizacja polega na umozliwieniu podatniko-
wi obnizenia podatku naleznego o kwoty podatku zaptaconego przy nabyciu
towarow i ustug, zwigzanych z jego dzialalno$cia gospodarcza. Podkresli¢ trze-
ba, iz neutralnosc¢ jest tak znaczaca, ze przepisy krajowe nie mogg wymagac
spetnienia przez niego dodatkowych warunkéw w celu uzyskania zwrotu po-
datku. Nader mocno zaakcentowat to TS w orzeczeniu z dnia 4 pazdziernika
1995 r. w sprawie C-291/92 pomiedzy Finanzamt Ulzen v. Dieter Armbrecht,
stwierdzajac, ze nawet jedli podatnik w rozumieniu VI Dyrektywy sprzedaje
majatek, ktorego cze$¢ przeznaczyl na cele inne niz zwigzane z prowadzona
dzialalno$cig (ustlugowq) i zarezerwowal na cele prywatne, w odniesieniu do
sprzedazy tej czgsci nie wystepuje on jako podatnik, a transakcja taka nie pod-
lega opodatkowaniu'.

System odliczen podatku VAT ma na celu zdjecie z podatnika ci¢zaru zwigzane-
go z ekonomicznym kosztem podatku, jaki podatnik musi zaptaci¢ w trakcie prowa-
dzenia dziatalno$ci gospodarczej. Jezeli w prawie wspolnotowym nie ma regulacji,
ktora pozwalalaby na ograniczenia prawa podatnika do odliczenia, to prawo do od-
liczenia powinno by¢ w pelni respektowane (wyrok z 21 wrzesnia 1988 r. w sprawie
50/87, Commission of the European Communities v. Francja.

Przepisy dyrektywy nie przewidujg zakazu w korzystaniu z prawa do odlicze-
nia w przypadku braku rejestracji podmiotu jako podatnika VAT w stosownym
terminie, ani tez nie uzalezniaja go od prawidlowego wypelnienia deklaracji.
Trybunal wyjasnil, ze o ile panstwa cztonkowskie dysponuja pewnym zakresem
swobody przy ustalaniu trybéw zwrotu nadwyzki VAT, o tyle tryby te nie moga
podwaza¢ zasady neutralnosci systemu VAT.

O tym, czy dany podmiot jest podatnikiem podatku VAT, czy tez nie posiada
takiego przymiotu, nie decydujg kryteria formalne zwigzane z rejestracja, a je-
dynie kryteria obiektywne. Prawo do odliczenia podatku podatnik nabywa bez
wzgledu na to, czy dopelnil obowigzku rejestracji podatkowej, czy tez nie (wyrok
z dnia 19 wrzes$nia 2000 r. w sprawach polaczonych C-177/99 i C-181/99, Am-
pafrance SA i Directeur des Services Fiscaux de Maine-et-Loire (C-177/99) oraz
Sanofi Synthelabo, wczesniej Sanofi Winthrop SA i Directeur des Services Fiscaux
du Val-de-Marne (C-181/99))*.

Prawo do odliczenia podatku naliczonego nie moze by¢ ograniczone ani pod
wzgledem czasu, ani tez pod wzgledem zakresu przedmiotowego. System odliczen
podatku naliczonego ma na celu catkowite uwolnienie podmiotu gospodarczego od
obcigzen z tytulu podatku VAT przypadajacego do zaplaty lub zaptaconego w toku
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Ze wzgledu na wplyw na poziom obcigzen

7 Wyrok WSA w Gliwicach z 17 listopada 2008 r., ITI SA/GI 1051/08.
8 Wyrok WSA w Lodzi z 5 wrzes$nia 2008 r., I SA/Ld 156/08.
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podatkowych, jakiekolwiek ograniczenie prawa do odliczenia przystugujacego po-
datnikowi musi by¢ stosowane w ten sam sposob we wszystkich panstwach czton-
kowskich oraz musi opierac si¢ na istnieniu przepisu w prawie, ktéry ograniczenie
takie wprost przewiduje.

Decydujace znaczenie w zakresie realizacji przez podatnika prawa do obnize-
nia kwoty podatku naleznego o kwote podatku naliczonego przy nabyciu towaréw
i ustug ma powstanie obowiazku podatkowego w odniesieniu do podatku podlega-
jacego odliczeniu oraz zwigzek zakupu z dziatalnoscia opodatkowang przy spetnie-
niu warunkdéw formalnych zwigzanych z realizacjg tego prawa. Aby mdc zastosowac
prawo do obnizenia kwoty podatku naleznego o kwote podatku naliczonego, trzeba
zatem ujawni¢ fakt zawarcia umowy sprzedazy, w wyniku ktérej podatnik nabyt
towary lub ustugi oraz jej przedmiot i cene. Udowodnienie faktu nabycia towaru lub
ustugi nastepuje m.in. poprzez podanie nazwy lub nazwiska sprzedawcy®.

Prawo do odliczenia moze dotyczy¢ wylacznie czynnosci, ktére zostaty fak-
tycznie wykonane. Sama faktura nie tworzy prawa do odliczenia podatku na niej
wykazanego, podobnie jak fakt zaptaty wynikajacej z niej naleznosci. Prawo to
przystuguje tylko wowczas, gdy podatek naliczony zwigzany jest z faktycznie do-
konanymi czynnosciami opodatkowanymi (wyrok z 13 grudnia 1989 r, w sprawie
C-342/87 Genius Holding BV v. Staatssecretaris van Financién®.

Takze faktura wystawiona przez podmiot, ktéry nie istnieje, nie prowadzi dzia-
talnosci gospodarczej, nie ma znaczenia w systemie VAT i nie moze by¢ podstawa
do odliczenia podatku naliczonego.

Jednocze$nie TS wyrazil stanowisko, ze jezeli prawo do odliczenia podatku na-
liczonego byto wykonywane w sposdb oszukanczy, organ podatkowy jest upraw-
niony do wystapienia, z mocg wsteczna, z wnioskiem o dokonanie zwrotu odli-
czonych kwot (wyrok z 29 lutego 1996 r. w sprawie C-110/94, Intercommunale
Voor Zeewaterontzilting (INZO) v. Belgia.

Podmioty nie moga powolywac si¢ na normy prawa unijnego w celach nieuczci-
wych lub stanowigcych naduzycie (wyroki z 12 maja 1998 r. w sprawie C-367/96,
Alexandros Kefalas iin.; z 23 marca 2000 r. w sprawie C-373/97, Dionysios Diaman-
tis oraz z 3 marca 2005 r. w sprawie C-32/03, I/S Fini H. v. Skatteministeriet). Nie
mozna poszerza¢ zakresu prawa tak, aby obja¢ nim naduzycia podmiotéw gospo-
darczych, to znaczy transakcje, ktdre nie sg przeprowadzane w ramach zwykltych
transakcji handlowych, lecz wylacznie w celu naduzycia korzysci przewidzianych
w prawie wspdlnotowym. Trybunat podkreslil, ze walka z unikaniem opodatkowa-
nia i ewentualnymi naduzyciami jest celem uznanym i wspieranym przez dyrektywe
(wyrok z 29 kwietnia 2004 r. w sprawach potaczonych C-487/01i C-7/02, Gemeente
Leusden and Holin Groep BV Cs v. Staatssecretaris van Financién).

¥ Wyrok WSA w Lodzi z 16 wrze$nia 2008 r., I SA/Ld 693/08.
2 Wyrok WSA w Warszawie z 22 pazdziernika 2007 r., III SA/Wa 594/07.
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W wyroku z 21 lutego 2006 r., sprawa C-255/2002, Halifax plc and Others
v. Commissioners of Customs & Excise, TS wskazal, iz VI Dyrektywa powinna
by¢ interpretowana w ten sposob, iz sprzeciwia si¢ ona prawu podatnika do
odliczenia podatku od wartosci dodanej, jezeli transakcje, z ktérych wynika to
prawo, stanowig naduzycie. Dla stwierdzenia istnienia naduzycia, zdaniem TS,
wymagane jest po pierwsze, aby dane transakcje, pomimo iz spelniaja formalne
przestanki przewidziane w odpowiednich przepisach VI Dyrektywy i ustawodaw-
stwie krajowym transponujacym t¢ Dyrektywe, skutkowaty uzyskaniem korzysci
podatkowej (sad moze w tym celu wzia¢ pod uwage catkowicie pozorny charakter
tych transakgji, jak rowniez powigzania natury prawnej, ekonomicznej i osobowej
pomiedzy podmiotami uczestniczacymi w schemacie optymalizacji podatkowe;j),
ktdrej przyznanie byloby sprzeczne z celem tych przepiséw. Po drugie, z ogétu
obiektywnych okoliczno$ci powinno réwniez wynikac, iz zasadniczym celem tych
transakeji jest uzyskanie korzysci podatkowej. Jesli nastapi stwierdzenie istnienia
naduzycia, to przeprowadzone transakcje powinny zosta¢ przedefiniowane w taki
sposob, aby odtworzy¢ sytuacje, ktora istniataby, gdyby nie dokonano transakeji
stanowigcych naduzycie®’. Stwierdzenie istnienia naduzycia nie moze prowadzic
do dodatkowych sankcji, lecz tylko do obowiazku zwrotu odliczonego podatku.

Powyzsza koncepcja zostala rozwinieta przez TS w wyroku z 6 lipca 2006 r.
w sprawach polaczonych C-439/04 i C-440/04, Axel Kittel v. Belgia oraz Belgia
v. Recolta Recycling SPRL, w ktérym Trybunal stwierdzil, ze w przypadku, gdy
dostawa byta realizowana na rzecz podatnika, ktéry nie wiedzial lub nie moégt
sie dowiedziec¢ o tym, ze dana transakcja byla wykorzystana do celéw oszustwa,
ktdre zostalo popetnione przez sprzedawce, art. 17 VI Dyrektywy nalezalo inter-
pretowac w ten sposob, ze sprzeciwia si¢ on temu, aby przepis prawa krajowego,
zgodnie z ktérym stwierdzenie niewaznosci umowy sprzedazy na mocy prze-
pisu prawa cywilnego, ktéry powoduje bezwzgledng niewazno$¢ umowy jako
sprzecznej z zasadami porzadku publicznego z powodu sprzecznej z prawem
kauzy po stronie sprzedawcy, powodowatl utrate prawa do odliczenia podatku
VAT zaplaconego przez tego podatnika. Bez znaczenia jest to, czy niewazno$¢ ta
wynika z popelnienia oszustwa w podatku od wartosci dodanej, czy tez powstata
ona na skutek innych oszustw.

Natomiast podatnik, ktéry wiedziat lub powinien byl wiedzie¢ o tym, ze naby-
wajac towar, uczestniczyl w transakeji wykorzystywanej do popelnienia oszustwa
w podatku VAT, powinien zosta¢ uznany za osobe bioraca udziat w tym oszustwie,
bez wzgledu na to, czy czerpal on korzysci z odsprzedazy dobr. W rzeczywistosci
w takiej sytuacji podatnik pomaga sprawcom oszustwa i staje si¢ w konsekwencji
jego wspolsprawca.

2 Wyrok WSA we Wroctawiu z 15 lutego 2007 r., I SA/Wr 1350/06.
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Sady krajowe moga zatem stwierdzi¢, czy sytuacja, w ktdrej dostawca nie od-
prowadza do budzetu panstwa podatku wykazanego na fakturze, a nabywca odli-
cza sobie ten sam podatek, wiedzac o popetnieniu oszustwa lub dziatajac w poro-
zumieniu z dostawcg, stanowi naduzycie prawa.

Wobec powyzszego kluczowym elementem przesadzajacym o pozbawieniu
podatnika prawa do odliczenia podatku naliczonego ze spornych faktur wysta-
wionych przez podmioty niebedace zarejestrowanymi (czynnymi) podatnikami
podatku VAT stala si¢ ocena, czy nabywca wiedzial lub powinien wiedzie¢, ze
podatek objety wspomnianymi wyzej fakturami nie zostal zaptacony.

W wyroku z 11 maja 2006 r. w sprawie C-384/04 Commissioners of Customs
& Excise, Attorney General v. Federation of Technological Industries and Others,
TS podkredlit, Ze na legalno$¢ transakcji moga powotywac si¢ jedynie podmioty
gospodarcze podejmujace wszelkie mozliwe dzialania, ktérych podjecia mozna
sie od nich w sposéb uzasadniony domaga¢ celem zapewnienia, ze realizowane
przez nie transakcje nie sg dotknigte oszustwem w podatku VAT.

Trybunat uznal, ze panstwo cztonkowskie moze przyja¢ uregulowania prze-
widujace, ze podatnik, na rzecz ktdrego zrealizowano dostawe towaréw lub
swiadczenie ustug i ktory wiedzial lub mial uzasadnione podstawy do tego, aby
przypuszczaé, ze caly podatek VAT - lub jego czg¢$¢ — nalezny z tytulu zrealizo-
wania tej dostawy lub $wiadczenia ustug, czy tez jakiejkolwiek wczesniejszej lub
pdzniejszej dostawy lub $wiadczenia ustug, nie zostal zaptacony, moze by¢ soli-
darnie zobowigzany do zaptaty podatku. Mozna zatem wymaga¢ od podatnikdw,
aby korzystali z systemu wymiany informacji o VAT (VIES) lub mechanizméw
stworzonych w ustawodawstwie panstw cztonkowskich celem sprawdzenia, czy
ich kontrahent jest zarejestrowany i czy podany przez niego numer identyfikacyj-
ny jest prawdziwy?>.

Trybunal podkreslal réwniez, Ze - co najmniej w zakresie niektorych transakcji
handlowych - podatnik powinien przypuszczac, ze jego kontrahenci nie uiszczaja
naleznego podatku VAT. Moga o tym $wiadczy¢ okolicznosci zawarcia transak-
cji. W szczegolnosci konieczne jest zbadanie takich kwestii, jak: czas i miejsce
zawarcia umowy, sposob kontaktowania si¢ z kontrahentem, cena nabywanego
towaru, sposob jej zaplaty i ewentualnie innych faktéw, ktére moglyby prowadzi¢
do wniosku, ze nalezalo dopelni¢ aktéw nalezytej starannosci i dokona¢ sprawdze-
nia kontrahenta®. Nastepstwem powstania obaw co do rzetelnosci kontrahenta po-
winno by¢ skorzystanie przez podatnika z zabezpieczenia swoich intereséw poprzez
przewidziang w przepisach prawa mozliwo$¢ sprawdzenia w organie podatkowym
taktu rejestracji podatkowej swoich kontrahentéw (wyrok z dnia 6 lipca 2006 r.

2 Wyrok WSA w Gdansku z 13 listopada 2008 r., I SA/Gd 13/08.

» Wyrok WSA w Olsztynie z 9 stycznia 2008 r., I SA/Ol 180/07 oraz wyrok WSA w Bydgoszczy z 14 paz-
dziernika 2008 r., I SA/Bd 406/08.
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w sprawach polaczonych C-439/04 i C-440/04, Axel Kittel v. Belgia oraz Belgia
v. Recolta Recycling SPRL)*.

Dzialania podejmowane przez panstwa na rzecz wykonania przepisoéw UE
muszg by¢ adekwatne do zakladanych celéw. Pafistwo ma prawo ustanawiac¢
warunki formalne do mozliwie skutecznej ochrony dochodéw budzetu pan-
stwa, w tym np. w przedmiocie rejestracji podatnikéw oraz wystawiania przez
nich faktur, lecz warunki te nie moga wykracza¢ poza to, co jest niezbedne dla
zapewnienia prawidtowego poboru podatku i unikania oszustw podatkowych,
a w szczegdlnosci nie mogg godzi¢ w ogdlne zasady unijnego porzadku praw-
nego, zwlaszcza zasad¢ pewnosci prawa, proporcjonalnosci i neutralnosci po-
datkowej, gdy fakt dokonania dostawy jest bezsporny. Sposréd wigkszej liczby
wiasciwych dziatan mozliwych do wyboru nalezy stosowa¢ najmniej restrykcyj-
ne, a wynikajace z tego niedogodnosci nie moga by¢ nadmierne w stosunku do
zamierzonych celéw?.

Innym waznym zagadnieniem wielokrotnie rozpatrywanym przez TS byl pro-
blem podatkowego rozliczania inwestycji**. W orzecznictwie i piSmiennictwie
przewaza poglad, ze wydatki inwestycyjne zwigzane z uruchomieniem dzialal-
nosci nalezy uznac za dzialalno$¢ gospodarcza, z czym wiaze sie prawo do odli-
czenia podatku naliczonego. Status podatnika VAT - ilaczace si¢ z nim prawo do
odliczenia podatku - jest uzyskiwany niezaleznie od celu i rezultatu dziatalnosci
gospodarczej. W konsekwencji za dziatalno$¢ gospodarcza w rozumieniu VAT
moga by¢ uznane same czynnosci przygotowawcze do podjecia tej dziatalnosci,
nawet jesli w konsekwencji do niej nie doszto. Przykladowo, w sprawie C-110/94
(orzeczenie z dnia 29 lutego 1996 r., Intercommunale voor zeewaterontzilting
(INZO) v. Belgia), TS uznal, ze za dzialalnos¢ gospodarcza mozna uzna¢ zlecenie
analizy oplacalnosci przyszlej dzialalnosci, nawet w przypadku, gdy nie zostata
ona nastepnie podjeta, a podmiot zostat zlikwidowany. W takiej sytuacji, zdaniem
TS, przystuguje prawo do odliczenia podatku.

TS potwierdzit prawo podatnika do odliczenia podatku takze wzgledem czyn-
nosci przygotowawczych i inwestycyjnych dokonywanych przed faktycznym roz-
poczeciem dziatalno$ci (powstaniem obrotu z tego tytutu), nawet jesli ostatecznie
okazalo sie, Ze sama dzialalno$¢ nie zostala podjeta (orzeczenie z 8 czerwca 2000 r.,
w sprawie C-400/98, Finanzamt Goslar v. Brigitte Breitsohl).

Zwigzek pomiedzy podatkiem naliczonym a sprzedaza opodatkowana wystapi
w kazdym przypadku nabywania towarow (ustug) zaliczanych do srodkéw trwa-
tych lub wartosci niematerialnych i prawnych. Wystarczajace jest, aby dany towar

' Wyrok WSA w Gdansku z 13 listopada 2008 r., I SA/Gd 13/08.
» Wyrok WSA w Gdansku z 16 grudnia 2008 r., I SA/Gd 744/08.

26 Kwestie te przyblizono za obszernym uzasadnieniem wyroku WSA w Warszawie z 13 pazdziernika
2008 r., IIT SA/Wa 1010/08.
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(czy tez ustuga) obiektywnie stanowil srodek trwaly (wartos¢ niematerialng lub
prawna), natomiast nie jest konieczne, aby byt on $rodkiem trwatym (wartoscig
niematerialng i prawng) przyjetym do ewidencji u podatnika. Mowa jest bowiem
w przepisach prawa o srodkach trwatych ,,zaliczanych” - czyli mogacych w ogole
stanowi¢ $rodki trwate (warto$ci niematerialne i prawne) - a nie o $rodkach ,,za-
liczonych’, czyli wciagnietych do ewidencji. Taka mozliwos¢ istnieje w przypadku
inwestycji w obcych srodkach trwatych.

Co do zasady, powstanie prawa do odliczenia podatku naliczonego jest uzalez-
nione od bezposredniego i niezwlocznego zwiazku z transakcjami opodatkowany-
mi (orzeczenie z 6 kwietnia 1995 r. w sprawie C-4/94, BLP Group plc v. Commis-
sioners of Customs & Excise). Trybunat podkreslat jednak, iz tezy o koniecznosci
bezposredniego zwiazku podatku naliczonego z transakcjami opodatkowanymi
nie mozna automatycznie przenosi¢ do wszelkich przypadkéw. Prawo to nie be-
dzie przystugiwalo w sytuacji, gdy podatek zwiazany byt niewatpliwie wytacz-
nie z transakcjg zwolniona, ktéra byla dopiero pézniej wykorzystana w dziatal-
nosci opodatkowane;.

Analiza definicji i poje¢ ,,podatnika’, ,,dziatalnosci gospodarczej’, ,,dostawy to-
waréw” i ,$wiadczenia ustug” powinna by¢ dokonywana na podstawie ich obiek-
tywnego charakteru, per se, wedlug kryteriéw okreslonych w przepisach, nieza-
leznie od celéw i rezultatu transakeji (por. wyrok z 26 marca 1987 r. w sprawie
235/85, Komisja przeciwko Niderlandom oraz wyrok z 12 stycznia 2006 r. w spra-
wach potaczonych C-354/03, C-355/03 oraz C-484/03, Optigen i in.).

Sam zamiar prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, potwierdzony obiektyw-
nymi dowodami, przesadza o potrzebie traktowania danego podmiotu jako po-
datnika VAT nawet wtedy, gdy organ podatkowy ustalil, ze przewidywana dzia-
talnos¢ gospodarcza, ktéra miata prowadzi¢ do transakeji opodatkowanych, nie
zostanie zrealizowana (por. pow. juz orzeczenie z 8 czerwca 2000 r., w sprawie
C-400/98, Finanzamt Goslar v. Brigitte Breitsohl). Z kolei brak takiego zamiaru
wyklucza mozliwo$¢ uznania danego podmiotu za podatnika VAT?.

Przez ,dostawe towaréw” jako czynnosci opodatkowanej nalezy rozumieé
przeniesienie prawa do rozporzadzania towarami jak wlasciciel, co wskazuje, ze
zakres tej definicji nie ogranicza si¢ wylacznie do czynnosci polegajacej na prze-
niesieniu wlasnosci rzeczy w rozumieniu cywilnoprawnym, lecz odwoluje sie do
ekonomicznego wladztwa nad rzeczg. Kryterium ekonomiczne jest fundamen-
talne dla catego systemu VAT (wyrok z 8 lutego 1990 r. w sprawie C-320/88,
Sttatssecretaris van Financién v. Shipping and Forwarding Enterprise Safe BV
oraz z 20 lutego 1997 r. w sprawie C-260/95, Commissioners of Customs and
Excise vs. DFDS A/S)%.

» Wyrok WSA w Warszawie z 4 stycznia 2008 r., IIT SA/Wa 1948/07.
2 Wyrok WSA we Wroctawiu z 21 stycznia 2008 r, T SA/Wr 1438/07. Wyrok WSA we Wroclawiu
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Natomiast ,,§wiadczenie ustug” podlega opodatkowaniu tylko wowczas, gdy po-
miedzy ustugodawcy a ustugobiorcy istnieje stosunek prawny, na podstawie ktore-
go nastepuje wymiana $wiadczen wzajemnych (wyrok z 3 marca 2004 r. w sprawie
C-16/93, Tolsma).

W przedmiocie zwolnien i wylaczen podatkowych TS podkreslal, iz stanowia
one odstepstwa od zasady powszechnosci opodatkowania i nalezy je interpreto-
wac w sposob Scisly (przykladowo wyrok TS z 18 stycznia 2001 r., C-150/99, Stoc-
kholm Lindépark przeciwko panstwu szwedzkiemu).

Z kolei czynnosci, ktére podlegaja opodatkowaniu podatkiem od wartosci
dodanej, tj. dostawa towardw oraz $wiadczenie ustug, musza mie¢ charakter od-
platny. Kwestia ,odplatnosci” zajmuje znaczace miejsce w orzecznictwie TS (por.
wyrok z 3 marca 1994 r. w sprawie C-16/93, R.J. Tolsma przeciwko Inspecteur
der Omzetbelasting Leeuwarden, wyrok z 7 grudnia 2000 r. w sprawie C-213/99,
José Teodoro de Andrade przeciwko Director da Alfandega de Leixoes, przy udziale
Ministério Publico, wyrok z 29 marca 2001 r. w sprawie C-404/99, Komisja Wspo6l-
not Europejskich przeciwko Republice Francuskiej). Podsumowujac wnioski ptyna-
ce z orzecznictwa Trybunatu nalezy stwierdzi¢, ze o dostawie towardw i ustug za
wynagrodzeniem mozna méwi¢ jedynie w sytuacji, gdy istnieje $cisty zwiazek po-
miedzy wykonywanymi czynnosciami i wysokoscig otrzymanego wynagrodzenia
oparty na relacjach cywilnoprawnych pomigdzy podmiotami i wynagrodzenie to
moze by¢ wyrazone w pienigdzu. Zwigzek, o ktérym mowa, musi mie¢ charakter
bezposredni i na tyle wyrazny, aby mozna bylo powiedzie¢, ze platnos¢ nastepuje za
to $wiadczenie. Skutkiem kradziezy nie jest uzyskanie przez sprawce uprawnienia
do rozporzadzania towarami jak wiasciciel. A zatem kradziez nie moze by¢ uznana
za zdarzenie powodujace przeniesienie praw z poszkodowanego na sprawce. Tym
samym kradziez jako taka nie jest czynnoscig opodatkowang podatkiem VAT®.

Podatki akcyzowe

Podstawowe znaczenie dla akcyz na gruncie prawa europejskiego ma Dyrektywa
Rady nr 92/12/EWG dnia z 25 lutego 1992 r. w sprawie ogolnych warunkéw dotycza-
cych wyrobéw objetych podatkiem akcyzowym, ich przechowywania, przemiesz-
czania oraz kontrolowania®. Dyrektywa ta, zwana horyzontalng, okresla konstrukcje
unijnego opodatkowania podatkiem akcyzowym. Na poziomie UE procesem har-
monizacji objeto podatki akcyzowe od olejéow mineralnych, alkoholu i napojow al-

z 21 stycznia 2008 r, I SA/Wr 1438/07.
» Wyrok WSA w Warszawie z 26 listopada 2008 r., III SA/Wa 1318/08.
¥ Dz.Urz.UE.L.92.76.1.
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koholowych oraz wyrobéw tytoniowych. Panstwa czlonkowskie zachowuja prawo
do wprowadzenia lub utrzymania podatkéw na wyroby inne niz wyzej wymienio-
ne, pod warunkiem jednak, ze podatki te nie spowoduja zwiekszenia formalnosci
zwigzanych z przekraczaniem granicy w handlu miedzy panstwami cztonkow-
skimi. Z uwzglednieniem tego warunku panstwa cztonkowskie maja prawo do
pobierania podatkéw od $§wiadczenia ustug niemajacych charakteru podatku ob-
rotowego, wigczajac w to podatki odnoszace sie do wyrobéw objetych podatkiem
akcyzowym.

Prawo zezwala na autonomie panstw cztonkowskich w zakresie opodatkowa-
nia akcyza produktéw niezharmonizowanych, w tym samochodéw osobowych,
ktére do takich produktéw naleza. Niemniej jednak taki stan rzeczy nie oznacza
zwolnienia panstwa czlonkowskiego od przestrzegania zasad zawartych w pra-
wie, a przede wszystkim zasady niedyskryminacji podatkowej produktéw spoza
rynku lokalnego i swobody przeplywu towaréw. Przy czym zakaz dyskryminacji do-
tyczy zaréwno dyskryminacji bezpo$redniej, jak i posredniej. Oznacza to, iz kazde
panstwo czfonkowskie ma obowigzek réwnego traktowania towaréw pochodzacych
z innych panstw cztonkowskich i nie moze stosowa¢ w sferze podatkowej réznych
zasad w odniesieniu do poréwnywalnych sytuacji lub poréwnywalnych towaréw.
Nieréwne traktowanie moze wynika¢ nie tyle z samego faktu obciazenia podatkiem
akcyzowym poszczegolnych towardw, ale réwniez ze stosowania w sposob dyskry-
minacyjny stawek podatkowych®.

Podatek akcyzowy nakladany w panstwie czlonkowskim nie moze w sposéb
mniej korzystny traktowa¢ towaréw nabywanych w innych panstwach czlon-
kowskich UE i nastepnie wwozonych na jego teren, od towaréw nabywanych na
jego terytorium (wyrok z 18 stycznia 2007 r. w sprawie C-313/05, Maciej Brze-
zinski v. Dyrektor Izby Celnej w Warszawie, publ. LEX nr 207145)~.

W wyroku z 17 lipca 2008 r. w sprawie C-426/07 (Dariusz Krawczynski v. Dy-
rektor Izby Celnej w Bialymstoku), TS stwierdzil, Ze podatek akcyzowy nie jest na-
ktadany w sposéb ogdlny na wszystkie czynnosci, ktérych przedmiotem sg towary
i ustugi, a zatem nie spetnia zasadniczej cechy podatku od wartosci dodanej, jaka
jest powszechnos$¢, a zatem art. 33 ust. 1 Szostej Dyrektywy nalezy interpretowac
w ten sposob, Ze nie sprzeciwia si¢ on podatkowi akcyzowemu, ktéremu podlega
kazda sprzedaz pojazdéw samochodowych przed ich pierwsza rejestracja™.

3 ' Wyrok WSA w Krakowie z 12 wrze$nia 2008 r., I SA/Kr 326/07.
2 Wyrok WSA w Poznaniu z 18 listopada 2008 r., I SA/Po 975/08.
3 Wyrok WSA w Warszawie z 6 marca 2007 r., IIT SA/Wa 254/07.
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Wartos¢ rynkowa okreslonego towaru w réznych krajach powinna by¢ usta-
lana jawnymi narzedziami umozliwiajacymi zobiektywizowane wartosci tego to-
waru, ktérymi dla przyktadu dla samochodu uzywanego moga by¢ takie kryteria,
jak: wiek, przebieg, stan ogdlny, rodzaj napedu, marka lub model*.

Obowiazek podatkowy w akcyzie powstanie takze, gdy dziatalno$¢ gospodarcza
prowadzona jest bez wpisu do ewidencji dziatalno$ci gospodarczej, czy tez rejestracji
podmiotu jako podatnika akcyzy. Opodatkowaniu akcyza nie podlegaja natomiast
czynnosci, ktorych dokonanie jest wprost zabronione przez prawo, np. sprzedaz nar-
kotykéw. Z orzecznictwa TS wynika, ze niektére czynnoéci, nawet zakazane przez
prawo, moga by¢ przedmiotem opodatkowania. W wyroku z 28 maja 1998 r. w spra-
wie C-3/97 (Regina v. ].C. Goodwin & E.T. Unstead) TS uznal, ze obrét podrabia-
nymi towarami (kosmetykami) podlega VAT. W orzeczeniu z 29 czerwca 2000 r.
C-455/98 (Tullihallitus v. Kaupo Salumets) uznat natomiast, ze import przemyca-
nych towaréw (alkoholu) takze podlega opodatkowaniu. Pomimo tego, ze orzecze-
nia te dotycza opodatkowania podatkiem od towaréw i ustug, mozna odnies¢ je
odpowiednio do opodatkowania podatkiem akcyzowym, gdyz w omawianym za-
kresie unormowania dotyczace podatku akcyzowego sa analogiczne jak dotyczace
podatku od towaréw i ustug. W przywotanych wyrokach TS powofal si¢ natomiast
m.in. na zasade unikania jakichkolwiek zakt6cen konkurencji. W ocenie Trybunatu
opodatkowanie powinno obejmowac te czynnosci, ktore co prawda byty niezgodne
z prawem, ale moglyby by¢ one dokonane jako legalne. Sprzedaz alkoholu mogta-
by by¢ legalna, gdyby uzyskano koncesje. Nieobjecie opodatkowaniem czynnosci
zabronionych i sprzecznych z prawem prowadzitoby do znacznego zakt6cenia kon-
kurencji. Podmioty, ktére dokonywaly czynnosci opodatkowanych akcyza, jako
sprzecznych z prawem, znajdowalyby si¢ w znacznie lepszej sytuacji od podmiotéw
legalnie wykonujacych swoje czynnodci. Ich towary, nieobcigzone akcyza, bytyby
pod wzgledem ceny znacznie bardziej atrakcyjne dla konsumentow?.

Podatki bezposrednie

Podatki bezposrednie podlegaja autonomicznym kompetencjom panstw
czlonkowskich. Panstwa cztonkowskie powinny jednak korzysta¢ z tych kom-
petencji z poszanowaniem prawa wspdlnotowego (wyroki z 11 sierpnia 1995 r.
w sprawie C-80/94, Wielockx; z 6 czerwca 2000 r. w sprawie C-35/98, Verko-
oijen oraz z 26 czerwca 2003 r. w sprawie C-422/01, Skandia i Ramstedt)®.

¥ Wyrok WSA w Rzeszowie z 18 listopada 2008 r., I SA/Rz 486/08.
3 Wyrok WSA w Olsztynie z 9 stycznia 2008 r., I SA/Ol 492/07.
3 Wyrok WSA w Warszawie z 17 listopada 2008 r., IIT SA/Wa 1748/08.
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Harmonizacji poddano tylko niektére problemy z zakresu podatkéw docho-
dowych. Podlegaja one unormowaniu prawnemu zawartemu w: Dyrektywie Rady
90/435/EEC z dnia 23 lipca 1990 r. o wspdlnym systemie opodatkowania spétek do-
minujacych i spdtek zaleznych réznych panstw cztonkowskich?, Dyrektywie Rady
90/434/EEC z dnia 23 lipca 1990 r. w sprawie wspdlnego systemu opodatkowania
majacego zastosowanie w przypadku taczenia, podzialéw, wydzielen, wnoszenia ak-
tywow i wymiany dotyczacych spotek roéznych panstw cztonkowskich oraz przenie-
sienia statutowej siedziby SE lub SCE pomigdzy panstwami cztonkowskimi*, Dy-
rektywie Rady 2003/49/WE z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie wspdlnego systemu
opodatkowania stosowanego do odsetek oraz naleznosci licencyjnych miedzy po-
wigzanymi spétkami réznych panstw cztonkowskich® i Dyrektywie Rady 2003/48/
WE z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie opodatkowania dochodéw z oszczednos$ci
w formie wypltacanych odsetek®. Na uwage zastuguje takze Konwencja w sprawie
eliminowania podwdjnego opodatkowania w przypadku korekty zyskéw przedsie-
biorstw powigzanych *'.

Ponadto w celu zacie$nienia integracji w 1997 r. przyjeto Kodeks postepowa-
nia w sprawach opodatkowania przedsiebiorstw (Code of conduct for business ta-
xation*?), jednak stanowi on zalecenie, a nie akt prawa wigzacego.

Podsumowanie

Prawo UE i orzeczenia Trybunatu determinuja proces harmonizacji zaréwno
na etapie tworzenia jak i wykonania prawa podatkowego w panstwach czlon-
kowskich. Panstwa czlonkowskie stopniowo dostosowuja wlasne systemy praw-
ne i procedure do wymagan UE. Wieloletnie doswiadczenie orzecznicze TS
wykorzystywane jest przede wszystkim przez nowe panstwa czlonkowskie, co
potwierdza przyktad Polski. Z kolei w starszych panstwach UE, o bardziej roz-
winigtych stosunkach spoleczno-ekonomicznych, pojawiaja sie¢ nowe skompliko-
wane zjawiska i problemy, ktore wymagaja pionierskich, niestandardowych decyzji.

Proces harmonizacji podatkéw w praktyce dotyczy tylko podatkéw posred-
nich. W przypadku podatkéw dochodowych wypracowano rozwigzania odnosza-

¥ Dz.U. UE.L.90.225.1.
*¥ Dz. Urz.UE.L.90.225.1.
¥ Dz.U. UE.L.05.157.49.
“ Dz.U. UE.03.L.157.38.
“Dz.U. UE.C.05.160.11.

2 Rezolucja Rady i przedstawicieli panstw cztonkowskich dotyczaca kodeksu postepowania w spra-
wie opodatkowania przedsiebiorstw (Dz. Urz. UE C2 z 1998 r.).
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ce si¢ do wybranych zagadnien o wymiarze migdzynarodowym. Wewnetrzne roz-
wigzania panstw czlonkowskich, chociaz autonomiczne, nie moga by¢ sprzeczne
z wolnosciami traktatowymi, w tym w szczeg6lnosci nie moga ustanawia¢ barier
prowadzacych do dyskryminacji narodowych.

Z badania orzecznictwa sadow wynika, iz przedmiotem debaty sa wszystkie
aspekty opodatkowania, jak: przedmiot i zakres harmonizacji, przedmiot i podmiot
podatkow, dokumentacja podatkowa, sformutowanie czytelnych i ponadczasowych
regul rozliczania podatkow, czy systematyka zrodet prawa i wykladnia prawa.

Istotnym problemem jest walka z naduzyciami podatkowymi. Otwarcie granic
wewnatrz UE utrudnia rozpoznanie i zwalczanie zjawisk przestepczych. Zada-
niem dla ustawodawcow jest takie stanowienie prawa podatkowego, a dla organéw
wykonawczych takie jego stosowanie, ktore nie tylko zagwarantuje obywatelom
panstw czlonkowskich skorzystanie z praw otwartego rynku, ale takze nie bedzie
wykorzystywane dla naduzy¢ podatkowych. Dla realizacji tego celu konieczne jest
sprawne wspoltdziatanie réznych instytucji panstw cztonkowskich.

Przystapienie do Unii Europejskiej nowych panstw poszerza pole debaty i po-
winno wzbogaci¢ dyskusje intelektualng, a tym samym poprawi¢ jakos$¢, a moze
takze przyspieszy¢ proces harmonizacji podatkéow.
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Rafal Wozniak

Emisja obligacji z prawem pierwszenstwa przez banki

Legal aspects of senior bonds issued by banks

Zarys treSci: Niniejszy artykul wskazuje prawne aspekty emisji obligacji z prawem
pierwszenstwa przez banki. Autor omawia w nim obligacje jako papier wartosciowy,
zdolno$¢ banku do emisji obligacji z prawem pierwszenstwa, proces emisyjny obligacji
z prawem pierwszenstwa na tle emisji obligacji innego rodzaju, jak réwniez kwestie
realizacji praw z obligacji z prawem pierwszenstwa.

Celem przedstawionych ponizej rozwazan jest analiza procesu emisji obligacji z prawem
pierwszenstwa przez banki. Emisja taka dokonywana jest bowiem przez podmiot regulo-
wany i podlega ograniczeniom z tym zwigzanym.

W artykule tym autor stawia tezg, iz proces emisji obligacji z prawem pierwszenstwa przez
banki, pomimo iz zblizony do emisji obligacji tego typu przez inne podmioty, cechuje si¢
pewnymi odmienno$ciami charakterystycznymi jedynie dla bankéw.

Stowa kluczowe: bank, obligacje z prawem pierwszenstwa, KNE

Abstract: This article discusses legal aspects of senior bonds issued by banks. Concept
of a bond as a security, is considered, along with the bank’s capacity to issue pre-emptive
bonds, senior bonds’ issuing process against other types of bonds, and, finally - the matter
of exercising rights arising from senior bonds. The main purpose of the considerations
below, is the analysis of the process of issuing pre-emptive bonds by banks. Issue of such
bonds is exercises by a regulated entity with all restrictions related to such status. In the
article the author, argues that although the process of issuing senior bonds by banks is
similar to an issue of such bonds effected by other entities, certain distinctive differences,
can be observed characteristic for banks.

Keywords: bank, pre-emptive bonds, Polish FSA.

1. Wprowadzenie

Rynek kapitalowy w Polsce przezywa w ostatnich latach intensywny rozwdj.
Oprocz klasycznych papieréw wartosciowych, jakimi sg akcje, duza czes$¢ emiten-
tow decyduje sie na emisje dltuznych papieréw wartosciowych, tj. obligacji. Szcze-
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golnie w ostatnich kilku latach mozemy zaobserwowaé wzmozony rozwdj rynku
obligacji. Rozwoj rynku obligacji widoczny jest rowniez w sektorze bankowym.
Wedtug danych Fitch Polska warto$¢ rynku obligacji emitowanych przez banki na
koniec 2011 r. wyniosta 36 754,54 mln ztotych. Biorac pod uwage dane z konca
2010 r., wedtug ktorych rynek ten warty byt 24 053,46 mln zl, w stosunku do kon-
ca 2010 r. zauwazy¢ mozna wzrost o prawie 50%'. Co ciekawe jednak, obligacje
emitowane przez banki to w wiekszo$ci klasyczne obligacje. Banki natomiast nie-
chetnie siegaja do obligacji zamiennych oraz obligacji z prawem pierwszenstwa,
tj. instrumentow istniejacych w polskim prawie juz ponad 10 lat. W tym okresie
jedynie kilka bankéw, w tym BRE Bank SA, PKO SA zdecydowalo si¢ na emisje
obligacji z prawem pierwszenstwa.

Jak kazda obligacja, takze obligacja z prawem pierwszenstwa jest papierem
warto$ciowym. Powyzsze wynika explicite z brzmienia art. 4 Ustawy obligacjach.
Zgodnie z definicja zawartg w art. 4 Ustawy o obligacjach?, obligacja jest papierem
warto$ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dluzni-
kiem wlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spet-
nienia okreslonego $wiadczenia.

Istotng ceche obligacji stanowi inkorporowanie w tresci papieru wartosciowe-
go (jakim jest obligacja) zobowigzania emitenta do spelnienia $wiadczenia wobec
obligatariusza®. Ponadto immanentng cechg obligacji jest fakt, ze sa one emitowa-
ne w serii, co zostalo wymienione wprost w art. 4 ust. 1a Ustawy o obligacjach,
zgodnie z ktérym ,przez papiery wartosciowe emitowane w serii rozumie si¢
papiery warto$ciowe reprezentujgce prawa majatkowe podzielone na okreslong
liczbe réwnych jednostek” Przez réwnos¢ jednostek nalezy za$ rozumie¢ réwnosé
praw z kazdej obligacji*.

Stosownie do art. 22 Ustawy o obligacjach spdétka moze emitowa¢ obligacje
uprawniajace obligatariuszy — oprécz innych swiadczen — do subskrybowania akcji
spolki z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami, zwane dalej ,,obligacjami z pra-
wem pierwszenstwa’. Prima facie mozemy wiec w tym przypadku moéwic o tym, ze
przepis ten zawiera definicje legalng obligacji z prawem pierwszenstwa.

Obligacje z prawem pierwszenstwa sa papierami warto$ciowymi inkorporuja-
cymi prawo zapisu na akcje. Oprocz innych $wiadczen wynikajacych z obligacji
przyznaje ona uprawnienie do subskrybowania akeji spotki z pierwszenstwem
przed jej akcjonariuszami. Prawo pierwszenstwa moze stanowi¢ zaréwno upraw-

! Raport Fitch Polska, Podsumowanie IV kwartalu 2011 i r. 2011 na rynku nieskarbowych instru-
mentéw diuznych w Polsce, http://inwestycje.pl/resources/Attachment/2012/02_17/file13831.pdf
(18.03.2012).

2 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. 1995, nr 83, poz. 420) ze zm.
*J. Kropiwnicki, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2010, s. 18.

* M. Grasela, Obligacje zamienne na akcje, Krakow 1999, s. 14.
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nienie gléwne, jak i uboczne z obligacji. Jak jednak podkresla L. Lipiec-Warzecha,
odmiennie niz przy obligacjach zamiennych, obligacje z prawem pierwszenstwa
ucielesniaja jedynie prawo obligatariuszy do objecia akcji. Przy obligacjach za-
miennych skorzystanie z prawa konwersji obligacji przesadza o traktowaniu obli-
gacji jako wkiadu na pokrycie akcji. Wykonujac uprawnienia z obligacji z prawem
pierwszenstwa, obligatariusz jest natomiast zobowigzany do wniesienia wktadu
na pokrycie obejmowanych akgji. Tre$¢ prawa pierwszenstwa jest tozsama z tre-
$cig prawa poboru przystugujacego akcjonariuszom spotki’.

W przypadku emisji obligacji z prawem pierwszenstwa emitent zobowiazuje
sie na zadanie obligatariusza, zgloszone w odpowiednim terminie, do spelnie-
nia na jego rzecz $wiadczenia niepienieznego polegajacego na zaoferowaniu akeji
emitenta emitowanych w przyszlosci z wylaczeniem prawa poboru dotychczaso-
wych akcjonariuszy®.

2. Zdolnos¢ emisyjna bankow do emisji obligacji
Z prawem pierwszenstwa

Proces kreacji papieru wartosciowego i jego ostateczna emisja jest $cisle po-
wigzana z podmiotem nazywanym przez ustawodawce emitentem. Pojecie emi-
tenta zostalo zdefiniowane w art. 2 Ustawy o obligacjach. Przepis ten stanowi, ze
emitentem obligacji moga by¢ m.in. podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodar-
cz3, posiadajace osobowos¢ prawna, a takze spotki komandytowo-akcyjne.

Poprzez konstrukcje pkt 1 art. 2 Ustawy o obligacjach, czyli sformulowanie ,,pod-
mioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, posiadajace osobowos¢ prawng moga
emitowac¢ obligacje”, ustawodawca nadal zdolno$¢ emisyjng miedzy innymi bankom
dzialajacym w formie spotki akcyjnej. Nalezy zauwazy¢, ze w pierwotnej tresci Usta-
wy o obligacjach zakladano, Ze co do zasady, banki moga emitowa¢ obligacje zgod-
nie z przepisami Prawa bankowego, natomiast w zakresie nieuregulowanym Prawem
bankowym zastosowanie bedg mialy postanowienia Ustawy o obligacjach. Owcze-
sne rozwigzanie wynikato z faktu, iz wszelka podstawa do emitowania papieréw war-
to$ciowych przez banki byt art. 38 Prawa bankowego z 1989 r. Jak stusznie zauwazyt
M. Michalski, przepis ten nie upowazniat bankéw do emitowania odrgbnego typu
normatywnego papieréw warto$ciowych, czyli bankowych papieréw wartoscio-
wych, o ktérych mowa w rozdziale 7. ustawy Prawo bankowe, ale odnosit si¢ do
zdolnosci emitowania przez banki zbiorczej kategorii papieréw warto$ciowych’.

* L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2010, s. 247.
¢ A. Bartnik, Obligacje zamienne i obligacje z prawem pierwszetistwa, Krakow 1998, s. 17.

7 M. Michalski, Prawne uwarunkowania tzw. zdolnosci emisyjnej bankéw, ,,Prawo Bankowe”, nr 5,
2003, s. 77.

-127 -



RaFAar WOZNIAK
3. Zasady emisji obligacji z prawem pierwszenstwa przez banki

Zgodnie z zasadg numerus clausus papieréw warto$ciowych, dokument moze
by¢ uznany za obligacje jedynie, jezeli spelnia okreslone warunki formalne®.
Zgodnie z art. 5 Ustawy o obligacjach, obligacja powinna zawierac:

- powolanie podstawy prawnej emisji;

- nazwe (firme) i siedzibe emitenta, miejsce i numer wpisu do wlasciwego rejestru
albo wskazanie jednostki samorzadu terytorialnego, zwigzku tych jednostek lub
miasta stolecznego Warszawy, bedacych emitentem;

- nazwe obligacji i cel jej wyemitowania, jezeli jest okreslony;

- warto$¢ nominalng i numer kolejny obligacji;

- opis $wiadczen emitenta, ze szczeg6lnym wskazaniem wysokosci tych §wiadczen
lub sposobu ich ustalania, termindw, sposobow i miejsc ich spelniania;

- oznaczenie obligatariusza — przy obligacji imiennej;

- ewentualny zakaz lub ograniczenie zbywania obligacji imiennej;

- date, od ktdrej nalicza si¢ oprocentowanie, wysokos$¢ oprocentowania, terminy
jego wyplaty i miejsce platnosci - jezeli warunki emisji przewiduja oprocento-
wanie — oraz warunki wykupu;

- zakres i forme zabezpieczenia albo informacje o jego braku;

- miejsce i date wystawienia obligacji;

- podpisy 0s6b uprawnionych do zaciggania zobowigzan w imieniu emitenta, przy
czym podpisy te moga by¢ odtwarzane sposobem mechanicznym.

Co prawda, w doktrynie pojawia si¢ rowniez poglad, zgodnie z ktérym brak
wszystkich wymaganych prawem elementéw nie powoduje niewaznosci obliga-
cji’, jednak biorac pod uwage chociazby wyktadnie¢ jezykowa omawianego prze-
pisu, nalezy poglad ten uznac za nietrafny.

Nalezy zauwazy¢, ze Ustawa o obligacjach, postugujac si¢ w art. 5 wyrazeniem
»W szczegolnosci’, wymienia jedynie minimalne elementy obligacji. Niezachowanie
powyzszej formy powoduje niewazno$¢ obligacji z mocy prawa'®. Wymagania te sg
wigc takie same jak w przypadku klasycznych obligacji lub obligacji zamiennych.

8 A. Bartnik, Obligacje zamienne i obligacje..., s. 42.
° Tak choc¢by B. Ptak, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Krakow 1996, s. 137.
10 Tak R. Czerniawski, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2003, s. 45.
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4. Dzialania korporacyjne zwiazane z emisjg obligacji
Z prawem pierwszenstwa przez banki

W przeciwienstwie do obligacji zamiennych Ustawa o obligacjach w mini-
malnym stopniu reguluje tre$¢ uchwaly w sprawie emisji obligacji z prawem
pierwszenstwa. Nie jest wymagane np. istnienie odpowiedniego upowaznienia
w statucie banku. Nie jest wiec wymagana zmiana statutu banku. Powyzsze sta-
nowi istotng réznice w stosunku do obligacji zamiennych, albowiem zmiana
statutu w takim zakresie wymagataby zgody KNF'".

Stosownie do art. 22 Ustawy o obligacjach uchwata w sprawie emisji obligacji
z prawem pierwszenstwa powinna okresla¢ liczbe akeji przypadajacych na jedna
obligacje oraz cene¢ emisyjng akcji lub sposob jej ustalenia oraz okresla¢ termin
wygasnigcia uprawnien obligatariuszy wynikajacych z przyznanego prawa pierw-
szenstwa.

Zgodnie z art. 415 Kodeksu spolek handlowych uchwala dotyczaca emisji
obligacji z prawem pierwszenstwa zapada wigkszoscig trzech czwartych glosow.
Niezaleznie od powyzszego, Ustawa o obligacjach w art. 23 przewiduje dodat-
kowy wymog: zgodnie z jego trescig uchwatla o emisji obligacji zamiennych lub
obligacji z prawem pierwszenstwa powinna wylaczy¢ prawo poboru przystugu-
jace dotychczasowym akcjonariuszom. W przypadku wytaczenia prawa poboru
zgodnie z art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych uchwala podejmowana jest
wiekszoscig czterech piatych glosow.

Niektorzy przedstawiciele doktryny podnosza, ze taka redakcja wymienionych
przepisow moze wprowadza¢ pewna niejasno$¢ co do procesu emisji obliga-
cji z prawem pierwszenstwa. Skoro bowiem podjgcie uchwaly w sprawie emisji
obligacji z prawem pierwszenstwa wymaga trzech czwartych gloséw, a pozbawienie
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru czterech piatych gloséw, moze poja-
wic si¢ pytanie, jakg wiekszo$¢ stosowac przy procesie emisji obligacji zamiennych'.
Wydaje sie, ze takie obawy sg nieuzasadnione. Poprawna wykiadnia jezykowa moze
bowiem prowadzi¢ do jedynego mozliwego rozwigzania, a mianowicie takiego, ze
obie uchwaly s3 odrebnymi czynno$ciami prawnymi, do ktérych stosuje si¢ wiasci-
we dla nich przepisy dotyczace wigkszosci. Jak stusznie zauwaza M. Romanowski,
takie podejscie moze spowodowa¢ wystapienie sytuacji paradoksalnej, jakkolwiek
prawidlowej z prawnego punktu widzenia: ot6z bowiem na tym samym walnym
zgromadzeniu najpierw wiekszoscig 3/4 gloséw zostanie podjeta uchwata o emisji
obligacji zamiennych, a nastepnie nie zostanie podjeta uchwala w sprawie wylacze-
nia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy z powodu nieosiggniecia wyma-

! Komisja Nadzoru Finansowego.

12 Tak cho¢by M. Grzybczyk, Wylgczenie prawa poboru akcji w zwigzku z emisjg obligacji zamiennych,
»Monitor Prawniczy”, nr 2, 1998, s. 7.
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ganej wiekszosci 4/5 glosow. Takie rozwigzanie, jakkolwiek niezamierzone przez
ustawodawce, nalezy uznac za mozliwe. Jak wspomniano wyzej, obie uchwaty na-
lezy traktowac osobno, jednak sg one ze sobg funkcjonalnie zwigzane. Co wiecej,
nalezy zauwazy¢, ze w przypadku opisanym wyzej prawidlowo podjeta uchwata
o emisji obligacji z prawem pierwszenstwa traci swoja waznos¢ ze wzgledu na
niepodjecie uchwaty w sprawie wylaczenia prawa poboru dotychczasowych ak-
cjonariuszy".

Ustawa o obligacjach nie rozstrzyga takze expressis verbis, czy uchwata walne-
go zgromadzenia podejmowana w sprawie emisji obligacji stanowi jednocze$nie
uchwale w sprawie podwyzszenia kapitalu. Zgodnie z pogladem prezentowanym
przez czgs$¢ autorow', uchwata o emisji obligacji z prawem pierwszenstwa stanowi
odrebng czynno$¢ prawng, ktéra nie taczy sie bezposrednio z uchwata o podwyz-
szeniu kapitatu zakladowego emitenta. Uchwala o podwyzszeniu kapitalu zakta-
dowego moze by¢, ale nie musi by¢ podejmowana na tym samym walnym zgro-
madzeniu. Zgodnie z tym pogladem, podwyzszenie mogtoby zosta¢ dokonane do
czasu realizacji przystugujacego obligatariuszowi prawa pierwszenstwa do subskry-
bowania akcji”®. Przyjecie takiego stanowiska prowadzitoby do sytuacji, w ktorej
mogloby doj$¢ do naruszenia intereséw obligatariuszy. W przypadku bowiem, gdy
akcje emitenta mogly by¢ zaoferowane podmiotom trzecim po cenie wyzszej niz
przewiduje to uchwala w sprawie emisji obligacji z prawem pierwszenstwa, emitent
moglby spelni¢ $wiadczenie zastepcze zgodnie z art. 24 ust. 4 Ustawy o obligacjach,
a nastepnie przeprowadzi¢ emisje akcji po cenie wyzszej. Spowodowaloby to, ze
obligatariusze liczacy na réznice migdzy ceng podang w warunkach emisji a ceng
rynkows zostaliby pokrzywdzeni'®. Dodatkowo w przypadku bankéw nalezy wzigé
pod uwage role KNF i obowigzek uzyskiwania zezwolenia KNF na podwyzszenie
kapitalu zakltadowego. W swietle tego, przyjecie powyzszego stanowiska mogloby
(co malo prawdopodobne, ale niewykluczone), doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
doszloby do emisji obligacji, ale z uwagi na sprzeciw KNF nie dosztoby do podwyz-
szenia kapitalu. Z tych powodéw powyzsze stanowisko nalezy uzna¢ za niestuszne.

Odpowiedz na zasygnalizowane powyzej problemy stanowi¢ moze inne sta-
nowisko podzielane przez wigkszo$¢ autoréw'. Zgodnie z nim podwyzszenia
kapitalu zaktadowego nalezy dokonywa¢ na tym samym walnym zgromadze-
niu, na ktérym podejmowana jest uchwata w sprawie emisji obligacji z prawem

'3 M. Romanowski, Uchwata o emisji obligacji zamiennych, PPH, nr 3, 1997, s. 24.

" M. Grzybek, Emisja obligacji zamiennych przez spotke akcyjng, PUG, nr 2, 1997, s. 9; B. Ptak,
Ustawa o obligacjach, s. 490.

5> M. Grasela, Obligacje zamienne na akcje..., s. 37.
16 A. Bartnik, Obligacje zamienne i obligacje..., s. 56.

17 Tak cho¢by M. Romanowski, Uchwata o emisji obligacji zamiennych, PPH 1997, nr 3, s. 24; L. So-
bolewski, Ustawa o obligacjach, s. 150; A. Mirecki, Tryb podwyzszenia kapitatu akcyjnego w drodze
emisji obligacji zamiennych na akcje, ,Prawo Spotek’, nr 12, 1998, s. 2.
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pierwszenstwa. Jak podkresla M. Romanowski, mozna uznag, ze albo jest to jed-
na czynnos¢ prawna, stanowigca czynnos¢ o podwojnym skutku, albo ze sg to dwie
czynnosci prawne nierozerwalnie ze sobg zwigzane. Teza ta opiera si¢ na wykladni
przepisow Ustawy o obligacjach. Norma art. 23 Ustawy o obligacjach przewiduje, ze
uchwata o emisji obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszenstwa powin-
na przewidywac odpowiednie podwyzszenie kapitalu z wylaczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy. Skoro prawo poboru realizowane jest w nastepstwie
podwyzszenia kapitatu, to mozna wyprowadzi¢ wniosek, ze Ustawa o obligacjach nie
przewiduje mozliwosci podjecia kolejnej uchwaly o podwyzszeniu'®.

W doktrynie' podkresla sie, ze przyjecie drugiego stanowiska pociagatoby za
soba réwniez przyjecie pogladu, ze uchwata w sprawie emisji obligacji zamiennych
wymaga réowniez wiekszoéci 4/5 gloséw. Taki poglad - w ocenie autora — nie za-
stluguje na akceptacje. Nalezy zauwazy¢, ze do uchwalenia emisji obligacji zamien-
nych wymagana jest wiekszo$¢ 3/4 gloséw. Co wigcej, jak zauwazono wczesniej,
uchwatla w sprawie emisji obligacji zamiennych oraz uchwala w sprawie podwyz-
szenia kapitatu s ze sobg powigzane funkcjonalnie. Nie znaczy to jednak, ze tres¢
jednej uchwaty powinna obejmowac te dwie czynnosci. Z logicznego punktu wi-
dzenia wydaje si¢ wlasciwsze, aby uchwaly w sprawie emisji obligacji zamiennych
oraz podwyzszenia kapitalu byty podejmowane odrebnie przy zachowaniu specy-
fiki narzuconej odpowiednimi przepisami Kodeksu spdtek handlowych.

Jak wspomniano wyzej, wraz z uchwalg o emisji obligacji z prawem pierwszen-
stwa walne zgromadzenie emitenta musi podja¢ uchwale o warunkowym pod-
wyzszeniu kapitatu. Oznacza to, ze obie uchwaty sg ze sobg zwigzane. Natomiast
uchwale o emisji obligacji z prawem pierwszenstwa nalezy odrézni¢ od uchwaty
w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitalu i w zwiagzku z tym obie uchwaty
nalezy traktowac osobno.

Stosownie do postanowien art. 448 § 1 Kodeksu spdtek handlowych walne
zgromadzenie moze uchwali¢ podwyzszenie kapitalu zakladowego z zastrzeze-
niem, ze osoby, ktdrym przyznano prawo do objecia akeji, wykonajg je na warun-
kach okreslonych w uchwale w trybie okreslonym w art. 448-452 Kodeksu spdtek
handlowych (warunkowe podwyzszenie kapitalu zakladowego). Jak wynika z po-
wyzszego, art. 448 § 1 Kodeksu spdtek handlowych zawiera w swym brzmieniu
definicje legalng warunkowego podwyzszenia kapitalu. W przypadku bankéow
podwyzszenie kapitalu zakladowego wymaga zgody KNE.

Jak wspomniano wcze$niej, stosownie do art. 23 Ustawy o obligacjach, jezeli
akcjonariuszom stuzy prawo poboru do objecia nowych akcji, uchwata o emisji

'8 A. Bartnik, Obligacje zamienne i obligacje..., s. 57.

1 Tak, cho¢ na bazie Kodeksu handlowego, jednakze nadal aktualne, M. Romanowski, Uchwata o emi-
sji obligacji zamiennych, PPH 1997, nr 3, s. 24, a za nim M. Grasela, Obligacje zamienne na akcje...,
s. 37.
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obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszenstwa powinna prawo to
wylaczy¢, z zachowaniem odrebnych przepisow, w zakresie niezbednym do wy-
konania uprawnien obligatariuszy.

Stosownie do art. 433 § 2 Kodeksu spdtek handlowych pozbawienie pra-
wa poboru moze nastgpi¢ jedynie w interesie spotki. Powyzsze znajduje wiec
zastosowanie rowniez w przypadku emisji obligacji z prawem pierwszenstwa.
Wynika to z brzmienia art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych, ktérego prze-
pisy art. 433 § 1-5 stosuje si¢ do emisji papieréw wartosciowych zamiennych na
akcje lub inkorporujacych prawo zapisu na akcje.

Przepisy Kodeksu spotek handlowych nie zawierajg definicji legalnej pojecia
»interes spotki”. Brak rowniez wskazéwek interpretacyjnych w tej kwestii. Dla-
tego mozna powiedzie¢, ze interes spotki wyraza si¢ w sprawnym i elastycznym
pozyskaniu srodkéw finansowych, jak réwniez kreowaniu korzystnych powigzan
kapitalowych®. Nalezy jednak zauwazy¢, ze o ile Ustawa o obligacjach nie prze-
widuje bezposredniego wymogu, aby emisja obligacji z prawem pierwszenstwa
byta usprawiedliwiona jakimis szczeg6lnymi korzysciami, emitent jest jednak zo-
bowigzany do ujawnienia, na podstawie art. 10 Ustawy o obligacjach, celu emisji.
Zatem jezeli emisja obligacji z prawem pierwszenstwa podyktowana jest np. za-
miarem pozyskania §rodkéw finansowych, a nastgpnie wprowadzenia do grona
inwestorow nowego znaczacego akcjonariusza, taki argument mozna uznaé za
dzialanie w ,,interesie spotki™'.

Akcjonariusz moze by¢ pozbawiony prawa poboru jedynie, gdy interes spotki
goéruje nad interesem akcjonariusza. Sprawia to, ze interes spotki stanowi szcze-
g6lng kategorie, ktora uzasadnia ingerencje w prawno-majatkowy status akcjona-
riusza i ma pierwszenstwo przed jego indywidualnym interesem. Interes akcjona-
riuszy wyraza si¢ w zagwarantowaniu im mozliwo$ci utrzymania dotychczasowej
pozycji kapitatowej w spélce oraz zapobiezeniu utracie wartosci dotychczas po-
siadanych akcji*’. Podnosi si¢ rowniez, ze interes spotki nie moze by¢ utozsamiany
z interesem cze$ci lub nawet wiekszosci akcjonariuszy®.

Ponadto, stosownie do art. 433 § 2 in fine Kodeksu spétek handlowych, zarzad
zobowigazany jest przedstawi¢ walnemu zgromadzeniu pisemng opinie uzasadnia-
jaca powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cen¢ emisyjng akcji
badz sposdb jej ustalenia.

20 K. Bilewska, Wylgczenie prawa poboru akcji a interes sp6itki, ,Monitor Prawniczy”, nr 14, 2006, s. 776.
2 M. Grzybcezyk, Wylgczenie prawa poboru akcji w zwigzku z emisjq obligacji zamiennych..., s 4.

2 K. Bilewska, Wylgczenie prawa poboru akcji..., s. 776.

2 Wyrok SN z 13 maja 2004 r., V CK 452/03, LEX.
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5. Realizacja praw obligatariusza
z obligacji z prawem pierwszenstwa przez banki

Jak wspomniano we wprowadzeniu niniejszego artykulu, obligacje z prawem
pierwszenstwa stanowia papiery warto$ciowe. Z powyzszego wynika ich prze-
noszalno$¢. W doktrynie podkresla sig, ze zdolnos¢ obrotowa papieréw warto-
$ciowych przejawia si¢ w dwojaki sposob w aspekcie materialnym i formalnym.
W aspekcie materialnym zdolnosci obrotowej dochodzi do scalenia prawa podmio-
towego z jego materialnym no$nikiem; z kolei aspekt formalny to stopient ochrony
przyznanej stronom stosunku zobowigzaniowego wynikajacego z emisji papieréw
warto$ciowych?!. Réwniez prawo pierwszenstwa (wynikajace z obligacji z prawem
pierwszenstwa) stanowi samodzielne prawo majatkowe, a w konsekwencji jest
samodzielnym przedmiotem obrotu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze warto$¢ ob-
ligacji z prawem pierwszenstwa bedzie wyzsza niz warto$¢ obligacji, od ktorej
prawo pierwszenstwa zostalo odlaczone®.

Zgodnie z definicja zawartg w Ustawie o obligacjach, obligacje moga wyste-
powac jako imienne i na okaziciela. Podzial ten ma istotne znaczenie w przypadku
przenoszenia obligacji: imienne obligacje z prawem pierwszenstwa przenoszo-
ne s3 w drodze przelewu i wydania dokumentu (art. 9218 Kodeksu cywilnego).
Z kolei obligacje z prawem pierwszenstwa, bedace obligacjami na okaziciela
przenoszone s3 w drodze wydania dokumentu (art. 92112 Kodeksu cywilne-
go)zs'

Jak wynika z powyzszego, oprocz przepisow szczegolnych zawartych w Usta-
wie o obligacjach, istotne znaczenie dla kwestii przenoszalnosci obligacji zamien-
nych beda mialy postanowienia Kodeksu cywilnego.

Jak zauwaza J. Jastrzebski, ,,rezim przeniesienia prawa z papieréw wartoscio-
wych jest autonomicznym, réwnoleglym wzgledem przelewu mechanizmem
singularnej sukcesji w prawo podmiotowe”. Stosownie do art. 92112 Kodeksu
cywilnego przeniesienie praw z dokumentu na okaziciela wymaga wydania tego
dokumentu. Co do zasady wtasciciel obligacji moze nig swobodnie rozporzadzac,
co obejmuje mozliwos$¢ przeniesienia obligacji na inny podmiot, zaréwno odpfat-
nie, jak i nieodplatnie, a takze rozporzadza¢ nig miedzy zyjacymi, tj. inter vivos,
jak i na wypadek $mierci (mortis causa)®.

**1. Gebusia, Warranty subskrypcyjne..., s. 177.
»R. Czerniawski, Ustawa o obligacjach..., s. 150-151.

% M. Romanowski, Zagadnienia ogélne papieréw wartosciowych, [w:], A. Szumanski (red.), Prawo
papieréw wartosciowych, Warszawa 2010, s. 102.

27 ]. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009, s. 169.
# 1. Weiss, Obligacje..., s. 465.
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Konwersja obligacji z prawem pierwszenstwa na akcje stanowi zdarzenie
przyszte i niepewne (moze ono, ale nie musi nastapi¢). Wykonanie prawa pierw-
szenstwa polega na zlozeniu przez obligatariusza oswiadczenia o objeciu akcji, co
skutkuje nastepujacymi konsekwencjami:

- zfozenie o§wiadczenia przez kazdego obligatariusza powoduje podwyzszenie ka-
pitatu zakladowego. Suma zlozonych oswiadczen sktada si¢ na sume¢ podwyz-
szonego kapitatu zakltadowego;

- prawo obligatariusza do objecia akeji przeksztalca si¢ w prawa wynikajace z ob-
jetych akeji;

- status obligatariusza zmienia si¢ z wierzyciela spétki w jej akcjonariusza;

- jezeli cena emisyjna obligacji jest wyzsza niz cena nominalna akcji, réznica po-
wigksza kapital zapasowy spotki (art. 396 § 2 k.s.h.);

- obligatariuszowi stuzy roszczenie o wydanie akgji;

- spolce stuzy roszczenie o wniesienie przez obligatariusza wkladu w postaci kwo-
ty pieni¢znej odpowiadajacej cenie emisyjnej akcji®.

Wykonanie prawa pierwszenstwa do subskrybowania akcji nowej emisji nie
powoduje skutku w postaci umorzenia obligacji*.

Istotng odmiennoscig zwigzang z realizacjg uprawnien z obligacji z prawem
pierwszenstwa emitowanych przez banki jest kwestia subskrypcji akeji. Jezeli
bowiem subskrypcja taka powoduje przekroczenie okreslonych w Prawie ban-
kowym?® progéw zaangazowania kapitalowego™ wymagane bedzie zgloszenie
zamiaru objecia akcji KNFE Nalezy podkresli¢, ze nabycie akcji wbrew postano-
wieniom Prawa bankowego skutkuje szeregiem sankcji, w tym zakazem wyko-
nywania prawa glosu; oraz powoduje niewaznos¢ uchwat walnego zgromadzenia
albo zakaz uczestniczenia w czynnosciach z zakresu reprezentacji banku przez
cztonkow zarzadu banku powotanych przez podmiot dominujacy.

Na marginesie warto nadmienic, ze z uwagi na fakt, ze wigkszos¢ bankéw w Pol-
sce jest notowana na GPW?, zastosowanie moga znalez¢ przepisy dotyczace obo-
wigzkow informacyjnych zwigzanych z nabywaniem akgeji spotek publicznych czy
tez obowigzki wezwaniowe.

» L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Lex.
3 Ibidem.
31 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tj. Dz.U. 2002 nr 72, poz. 665 ze zm.).

2 Obowiazek notyfikowania KNF wystepuje w przypadku zamiaru bezposredniego lub posrednie-
go, nabycia albo objecia akeji lub praw z akeji banku krajowego w liczbie zapewniajacej osia-
gniecie albo przekroczenie odpowiednio 10%, 20%, jedne;j trzeciej, 50% ogdlnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zakladowym banku.

3 Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA.
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6. Podsumowanie

Niniejszy artykul stanowi probe zwieztego, a jednoczesnie mozliwie pelnego
przedstawienia zagadnien teoretycznoprawnych zwigzanych emisja obligacji z pra-
wem pierwszenstwa przez banki. Autor podjal probe wskazania najistotniejszych
probleméw zwigzanych z regulacjami prawnymi dotyczacymi emisji obligacji z pra-
wem pierwszenstwa przez banki oraz przedstawi¢ je na tle ogélnych uregulowan
prawnych w tym zakresie.

Jak wynika analizy przedstawionej w tym artykule, proces emisji obligacji z pra-
wem pierwszenstwa przez banki nie odbiega znaczaco od procesu emisji obligacji
przez podmioty niebedace regulowane. Jednym z wyjatkéw jest obowigzek uzyska-
nia zgody KNF na zmiane statutu banku zwigzanego z uchwaleniem warunkowego
podwyzszenia kapitalu. Upowaznienie do emisji obligacji z prawem pierwszenstwa
nie musi by¢ jednak zapisane w statucie, jak np. obligacji zamiennych.

Istotng odmiennoscig procesu emisji obligacji z prawem pierwszenstwa przez
banki jest kwestia konwersji obligacji i potencjalny obowigzek notyfikacji KNF za-
miaru przekroczenia okreslonych w Prawie bankowym progéw uczestnictwa w ka-
pitale zaktadowym banku.
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Ustalanie ceny oferowanej w wezwaniu do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiane akcji

Issues regarding determining the price in tender offer to
subscribe for sale or exchange of shares

Zarys tresci: Celem niniejszego artykulu jest wskazanie niejasnosci polskich przepiséw
prawa wplywajacych na ustalanie cen oferowanych w wezwaniach do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiane akgji spétek publicznych, a takze sformutowanie postulatow de lege
ferenda w tym zakresie.

Autorzy oparli analize przepiséw prawnych zawarta w niniejszym artykule w przewaza-
jacej cze$ci na teoretycznoprawnej metodzie badan, z elementami metody aksjologicznej
oraz dogmatycznoprawnej. Wnioski plynace z analizy przeprowadzonej przez autoréw
wskazuja, iz przepisy prawa polskiego, jak i praktyka organu nadzoru wymagaja doprecy-
zowania we wskazanych w niniejszym artykule obszarach.

Zastosowanie stawianych przez doktryne postulatéw de lege ferenda oraz doprecyzowa-
nie praktyki organu nadzoru pozwolg na usprawnienie procesu ustalania ceny oferowanej
w wezwaniach do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spélek publicznych, co
przetozy sie na pozytywny wplyw na stabilnos¢ obrotu na polskim rynku papieréw war-
tosciowych.

Artykut dotyczy kwestii, ktére dotad nie byty czesto poruszane w polskiej literaturze, a ktére
wskutek wzrostu znaczenia wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akgji staja
sie coraz bardziej donioste w $wietle globalnego kryzysu finansowego.

Stowa kluczowe: Wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akeji, Ustawa
o ofercie publicznej, spélki publiczne, Komisja Nadzoru Finansowego, akcje, rynki ka-
pitatowe, obrdt papierami warto$ciowymi, emitenci, rynek regulowany, Gietda Papierdéw
Wartosciowych w Warszawie, ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Abstract: The purpose of this article is to indicate the ambiguities of Polish regulations
which have an impact on the determination of the price proposed in a tender offer to
subscribe for the sale or exchange of shares in public companies, as well as to define the
demands de lege ferenda in this scope.
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The authors based the analysis of the regulations included in this article mainly on the
theoretical research method, with elements of the axiological and dogmatic-legal method.
The conclusions of the analysis conducted by the authors emphasize that the Polish legal
regulations as well as the practice of the supervisory authority need to be clarified in the
area indicated in this article.

The application of the demands de lege ferenda posed by the doctrine and the specification
of the practice of the supervisory authority will allow the improvement of the process of
determining the price proposed in a tender offer to subscribe for the sale or exchange of
shares in a public company, which will have a positive impact on the stability of trading on
the Polish securities market.

The article concerns issues which have not been frequently discussed in the Polish litera-
ture, and which as a result of the growing importance of tender offers to subscribe for the
sale or exchange of shares are becoming increasingly significant in the light of the global
financial crisis.

Keywords: Tender offer for sale or exchange of shares, Act on public offerings, public
companies, Polish Financial Supervisory Authority, shares, capital markets, trading in se-
curities, issuers, regulated market, Warsaw Stock Exchange, protection of minority share-
holders.

1. Spowolnienie gospodarki motorem transakcji przejec

Niestabilnos¢ na rynkach finansowych sprzyja wzrostowi liczby transakeji prze-
je¢ dokonywanych na polskim rynku. Akwizycje s coraz czesciej wykorzystywane
przez przedsigbiorcow w celu pozyskania dodatkowych rynkéw, rozszerzania wa-
chlarza oferowanych produktéw, badZz wzmocnienia istniejacej pozycji rynkowe;.
Czegs¢ tych proceséw dotyczy przejmowania spétek publicznych, ktérych akeje sa
dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym - rynku podsta-
wowym prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.
Polskie prawo wymaga zastosowania instytucji wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiang akeji, w procesie przejmowania kontroli nad spétkami pu-
blicznymi.

Ustawa o ofercie’ przewiduje instytucje obowigzkowych wezwan do zapisywania
si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji. Ideg lezaca u podstaw tej instytucji jest ochrona
akcjonariuszy mniejszosciowych i umozliwienie im wyjscia ze spotki w przypadku
zamiaru przejecia kontroli nad spétka przez inny podmiot. Powodem wprowadzenia
instytucji wezwan jest ponadto okolicznos¢, iz kazde nabycie znaczacego pakietu ak-

! Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2005 r.,
nr 184, poz. 1539, z pdzn. zm.).
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cji spotki publicznej powoduje zmiane ceny akeji. Jak podkresla si¢ w literaturze?,
akcjonariusze moga zechcie¢ wycofaé sie ze spotki z powodu utraty uprzednio
posiadanej kontroli i z uwagi na zmiany organizacyjno-prawne, jakie moga na-
stapi¢ w wyniku tego przejecia, przyktadowo zmiane statusu spotki publicznej na
spotke niepubliczna, mogaca skutkowa¢ zmniejszeniem poziomu transparentno-
$ci takiej spotki.

Wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji mozna podzie-
li¢ na wezwania uprzednie, tzn. gdy obowiazek wezwania powstaje przed za-
mierzonym nabyciem lub objeciem akcji’, oraz wezwania nastgpcze, bedace
konsekwencja zdarzen okreslonych w Ustawie o ofercie’. Ogloszenie wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji wymagane jest, co do zasady, w przypadku
zamiaru przekroczenia (badz, w przypadku wezwan nastepczych, w przypadku
przekroczenia) progéw 33% i 66% w ogolne;j liczbie gtoséw w spotce publicznej’.
Obowiazek ten jest zasadniczo obowigzkiem uprzednim, co oznacza, ze podmiot
musi oglosi¢ wezwanie przed przekroczeniem ustawowych progéw. Nalezy w tym
miejscu podnies¢, iz prog 66% jest wyjatkiem na skale europejska. W wiekszo-
$ci panstw cztonkowskich Unii Europejskiej przekroczenie progu 33% (badz 1/3)
ogolnej liczby glosow wigze sie z koniecznoscig ogloszenia wezwania na wszystkie
pozostale akcje spotki.

Wezwanie nastepcze jest wyjatkiem od zasady wezwan uprzednich i dotyczy
nabywania mniejszych pakietow akcji zwigkszajacych poprzednie zaangazowa-
nie 0 10% i 5% ogdlnej liczby gloséw, w zaleznosci od poprzedniego stanu po-
siadania i termindéw, w ktorych nabycie mialo miejsce, jak rowniez wezwania
oglaszane w zwigzku z przekroczeniem progéw w wyniku szczegoélnych zdarzen
okreslonych w Ustawie o ofercie, przyktadowo w wyniku posredniego nabycia ak-
cji. Obowiazujgca Ustawa o ofercie opiera si¢ w znacznej mierze na zatozeniach
wynikajacych z dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert przejecia’.

Bardzo istotnym elementem oceny oplacalnosci przejecia przez potencjalnego
inwestora jest cena, jaka zaplaci on za akcje spotki. Warto zaznaczy¢ w tym miej-
scu, ze inwestor nie jest w tym zakresie zwigzany jedynie ustaleniami kontrak-
towymi z akcjonariuszami sprzedajacymi, ale réwniez przepisami bezwzglednie
obowigzujgcego prawa. Z uwagi na wzrastajaca liczbe transakeji przeje¢ majacych

> M. Dyl, Obrét instrumentami finansowymi na rynku kapitatowym, [w:] A. Szumanski (red.),
System prawa prywatnego, t. XIX, Warszawa 2006, s. 522.

? Chodzi tu o wezwania oglaszane na podstawie art. 73 ust. 1174 ust. 1 Ustawy o ofercie.

* Chodzi tu o wezwania oglaszane na podstawie art. 72, 73 ust. 2-3, 74 ust. 2-5 Ustawy o ofercie.
* Por. art. 73-74 Ustawy o ofercie.

¢ Por. art. 72 Ustawy o ofercie.

7 Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
ofert przejecia (Dz.U. UE L z 2004 r. nr 142, poz. 12).

-139 -



MicHAL PAwWrOWSKI, WOJCIECH KALINOWSKI

za przedmiot wlasnie spotki gietdowe, ukazanie ztozonosci zagadnien dotycza-
cych mechanizméw ustalenia ceny w wezwaniu stato sie przedmiotem niniejsze-
go artykutu.

2. Wymogi ustawowe dotyczace poziomu ceny oferowanej w wezwaniu

Ustawodawca w art. 79 Ustawy o ofercie wprowadza minimalne poziomy ceny
za akcje bedace przedmiotem wezwania, w celu ochrony akcjonariatu. Jezeli ak-
cje spotki s3 przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, cena minimalna, jaka
moze by¢ oferowana przez podmiot oglaszajacy wezwanie, nie moze by¢ nizsza od
$redniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwa-
nia, w czasie, w ktéorym dokonywany byl obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym.
Jezeli obrot akcjami spotki byl dokonywany przez okres krétszy niz 6 miesiecy,
wycena jest dokonywana za pomocg ustalenia $redniej rynkowej ceny z calego
okresu, w ktorym akcje te byly przedmiotem obrotu na rynku regulowanym.
Zgodnie z postanowieniami Ustawy o ofercie, za $rednig cene uwaza si¢ srednig
arytmetyczng ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okre-
$lonego okresu. Minimalna cena za akcje nie moze by¢ takze nizsza od najwyz-
szej ceny za akcje bedace przedmiotem wezwania, jaka podmiot zobowigzany do
ogloszenia zaplacit w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania. W odnie-
sieniu do ceny oferowanej za akcje w wezwaniu majoryzacyjnym®, nie moze by¢
takze nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami
na rynku regulowanym, poprzedzajacym ogloszenie wezwania’.

Gdy zaden z wyzej wymienionych sposobéw wyceny nie jest mozliwy do za-
stosowania, badZz wezwanie jest oglaszane na akcje spotki, w stosunku do kto-
rej otwarto postgpowanie upadtosciowe lub uktadowe — musi by¢ wyznaczona
cena godziwa, a cena proponowana nie moze by¢ od niej nizsza. Za cen¢ godziwa
uwaza sie, zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci, kwotg, za
jaka — na warunkach rynkowych - sktadnik aktywéw mogtby zosta¢ wymieniony
miedzy zainteresowanymi, dobrze poinformowanymi i niepowiazanymi ze sobg
stronami transakeji'.

Wyjatek od obowigzku proponowania w wezwaniu ceny nie nizszej, niz cena
minimalna, stanowi obnizenie ceny, bedacej wynikiem obliczenia ceny mini-
malnej zgodnie z postanowieniami Ustawy o ofercie, ktéra jednakze znacznie

8 Chodzi o wezwanie oglaszane na podstawie art. 74 Ustawy o ofercie.
? Por. art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie.

9 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1606/2002 z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie
stosowania mi¢dzynarodowych standardow rachunkowosci (Dz.U. UE L z 2002 r. nr 243, poz. 1).
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odbiega od warto$ci godziwej przedmiotowych akcji. Wyjatek ten przewidziany
jest w art. 79 ust. 4a. Ustawy o ofercie, stanowigcym, ze istnieje mozliwo$¢ wy-
stapienia do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o udzielenie zgody na
zaproponowanie w wezwaniu ceny nizszej niz cena minimalna obliczana zgod-
nie z przepisami ustawy. Dotyczy to sytuacji, kiedy $rednia cena rynkowa akcji usta-
lona zgodnie z wymogami Ustawy o ofercie znacznie odbiega od wartoéci godziwej
tych akcji z powodu:

(a) przyznania akcjonariuszom prawa poboru, prawa do dywidendy, prawa do na-
bycia akeji spotki przejmujacej w zwigzku z podziatem spoétki publicznej przez
wydzielenie lub innych praw majatkowych zwigzanych z posiadaniem akcji
spotki publicznej;

(b) znacznego pogorszenia sytuacji finansowej lub majatkowej spotki na skutek
zdarzen lub okolicznosci, ktérych spétka nie mogta przewidzie¢ lub im zapo-
biec;

(c) zagrozenia spolki trwalg niewyptacalnoscia.

Komisja Nadzoru Finansowego moze udzieli¢ zgody na zaproponowanie w we-
zwaniu ceny nizszej, niz cena minimalna ustalona zgodnie z przepisami ustawy,
o ile proponowana cena nie jest nizsza od warto$ci godziwej tych akcji, a ogltoszenie
takiego wezwania nie naruszy uzasadnionego interesu akcjonariuszy. Ceng godziwa
okresla sie na dzien przypadajacy nie wcze$niej, niz 14 dni przed zlozeniem wspo-
mnianego wniosku do Komisji. Ponadto, Komisja Nadzoru Finansowego moze
réwniez ustali¢ termin, w ciagu ktérego powinno nastgpi¢ ogloszenie wezwania po
zaproponowanej, obnizonej cenie. Cho¢ ustawa wprowadza numerum clausum wy-
padkow, w ktérych mozliwe jest zaproponowanie w wezwaniu ceny nizszej, niz cena
minimalna, wydaje sig, ze sytuacje okreslone w art. 79 ust. 2 i 3 Ustawy o ofercie sa
zdefiniowane malo precyzyjnie, co daje Komisji Nadzoru Finansowego duzg swo-
bode w zakresie podejmowania decyzji o udzieleniu lub nieudzieleniu zgody na ob-
nizenie ceny proponowanej ponizej minimalnego poziomu okreslonego przepisami
Ustawy o ofercie. Taka swoboda oznacza ingerencje w funkcjonowanie wolnych go-
spodarczo podmiotéw. O ile w literaturze podnosi sie potrzebe istnienia w panstwie
organu, ktéry majac uprawnienia nadzorcze, bedzie maogl ingerowaé w funkcjono-
wanie wolnych podmiotéw, musi si¢ to zawsze odbywa¢ w zakresie przewidzianym
przez ustawodawce'’.

Komisja Nadzoru Finansowego jest w polskim porzadku prawnym przykla-
dem organu wyposazonego w srodki, ktérych zastosowanie oznacza ingerencje
w swobode nadzorowanych podmiotéw gospodarczych. Komisja zostala wyposa-
zona w szereg Srodkéw kontrolnych, jakie moga by¢ stosowane w odniesieniu do
podmiotu nadzorowanego. Ich analiza prowadzi do wniosku, ze odnosi¢ si¢ one

! Por. T. Nieborak, Komisja Nadzoru Finansowego jako gwarant stabilnosci polskiego system finan-
sowego. Prawo wobec wyzwat wspotczesnosci, t. 'V, WPiA UAM w Poznaniu, Poznan 2008, s. 1.
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moga zaréwno do podmiotu nadzorowanego, jak i organéw nim zarzadzajacych'.
Funkcjonowanie Komisji Nadzoru Finansowego jest przykladem zaleznosci, jakie
wystepuja pomiedzy wladza publiczng a wolnoscig gospodarczg. Nadzor finan-
sowy pobudza konkurencyjnos¢, a w konsekwencji moze pozytywnie wptywac
na bezpieczenstwo systemu i srodkéw finansowych tam zainwestowanych'?. Wol-
nos$¢ gospodarcza moze w okreslonych sytuacjach by¢ ograniczana, a przestanka
ku temu jest koniecznos$¢ zachowania stabilnosci systemu finansowego panstwa.
Zbyt duza ingerencja organu nadzoru w kompetencje spétek moze jednak budzi¢
watpliwosci i narusza¢ swobode prowadzenia dziatalnosci przez nadzorowany,
lecz ciggle prywatny podmiot'.

3. Zrdéznicowanie ceny akcji w wezwaniu

W przypadku, kiedy znaczne pakiety akcji naleza do niewielkiej liczby pod-
miotéw, lub tylko do jednego podmiotu, wzywajacy moze zréznicowac ceng pro-
ponowang w wezwaniu zgodnie z art. 79 ust. 4 Ustawy o ofercie. Wedlug tego
przepisu cena proponowana w wezwaniu moze by¢ nizsza od ceny minimalnej
ustalanej zgodnie z ust. 1-3 art. 79, w odniesieniu do akgji stanowigcych co najmniej
5% wszystkich akcji spotki, ktore beda nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby
zglaszajacej si¢ na wezwanie, jezeli podmiot obowiazany do ogloszenia wezwania
i ta osoba tak postanowily. Przepis ten zostal wprowadzony w celu zwigkszenia
elastycznosci oferty wezwania w stosunku do akcjonariuszy posiadajacych znaczace
pakiety akcji, a zarazem sklonnych do zbycia swoich akeji. Omawiane rozwigzanie
jest korzystne z punktu widzenia wzywajacego, poniewaz w wyniku zobowigzania
umownego podmiot ten ma mozliwo$¢ nabycia znaczacego pakietu akcji po cenie
nizszej, niz cena minimalna. Strony umowy obnizajacej cene proponowang moga
réwniez uzgodni¢, ze w zamian za akcje zbywajacy otrzyma srodki majatkowe inne
niz $rodki pienigzne. Zastosowanie powyzszego rozwigzania nie skutkuje uszczu-
pleniem praw akcjonariatu mniejszosciowego, poniewaz obowiazki podmiotu
wzywajacego, odnosnie ustalenia ceny minimalnej, majg w dalszym ciagu zasto-
sowanie wobec pozostatych posiadaczy akcji (niebedacymi strong umowy).

Przyktadem zastosowania mechanizmu zréznicowania ceny proponowanej
w wezwaniu na podstawie art. 79 ust. 4 Ustawy o ofercie jest rozliczone 19 lutego
2010 r. wezwanie ogloszone przez Canon Inc. na akcje Optopol Technology SA.
W omawianej transakeji cena dla znaczacych akcjonariuszy (dwoch akcjonariuszy

12 Tbidem, s. 10.
13 Tbidem, s. 11.

! Por. M. Romanowski, Nieostre wymagania dla zarzgdcy banku, ,Rzeczpospolita” z 7 kwietnia 2010 r.,
Warszawa 2010, s. 3.
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posiadajacych facznie 53,94% gloséw na walnym zgromadzeniu spo6tki) wynosita
19,00 zt za akcje, natomiast dla pozostatych akcjonariuszy cena wynosita 20,00 z
za akcje®.

Cena proponowana w wezwaniu moze zosta¢ takze podwyzszona, jednak nie
czesciej niz co 5 dni roboczych'. Taka zmiana nie powoduje obowiazku oglaszania
nowego wezwania, jako Ze cena stanowi tylko jeden z jego elementéw. Mozliwo$¢
podwyzszenia ceny proponowanej w wezwaniu moze by¢ skutecznym instrumen-
tem stuzacym wrogiemu przejeciu. Przykladem wykorzystania tego instrumentu
bylo wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji W. Kruk SA ogloszone przez Vi-
stula & Wolczanka SA w 2008 r.”7, w trakcie ktérego wzywajacy przed zakonczeniem
okresu skfadania zapiséw podwyzszyt cen¢ proponowana z 23,70 zt do 24,50 zI'8.
W przypadku podwyzszenia ceny proponowanej w wezwaniu nalezy jednak
podkresli¢ zwigzane z powyzszym uprawnieniem obowiazki nalozone na pod-
miot wzywajacy przez przepisy prawa. Zgodnie z Rozporzadzeniem w sprawie
wzoréw wezwan, w przypadku podwyzszenia ceny proponowanej w wezwaniu,
podmiot nabywajacy akcje jest obowiazany zaptaci¢ te¢ nowa cene wszystkim oso-
bom, ktdre zapisaly sie na sprzedaz akeji, zanim ogloszono zmiane ceny, z tym jed-
nak, ze osobom, ktdre wezesniej uzyskaty, zgodnie z tg zasadg, prawo do otrzymania
ceny wyzszej od nowej ceny — wzywajacy jest obowigzany zaplacic te wyzsza ceng'.

4. Premia za kontrole

Wazng kwestig pojawiajaca sie przy wezwaniu jest instytucja tzw. premii kon-
trolnej. Wzrost proponowanej ceny akcji w wezwaniu wigze si¢ z rownoczesnym
spadkiem wartosci pozostalych akeji (nalezacych do akcjonariuszy, ktérzy nie
zdecydowali sie na sprzedaz swoich akcji), ktére w wyniku nabycia pakietu kon-
trolnego tracg swoja warto$¢ w sensie uprawnien korporacyjnych. Podmiot de-

'* Dokument wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akgji spétki Optopol Technology SA, url: htt-
p://i.wp.pV/a/f/pdf/23648/wezwanie_optopol_22122009.pdf (data pobrania: 30 pazdziernika 2011 r.).

' Por. § 10 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzo-
réw wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akeji spétki publicznej, szczegétowego
sposobu ich oglaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz.U. z 2005 .
nr 207, poz. 1729, z pézn. zm.).

7 Dokument wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji W. Kruk S.A., url: http://www.vistulagroup.
pl/files/reportscurrent/6c5e6d8edadb1168a99cd113bla913a3.pdf (data pobrania: 30 grudnia 2011 r.).

18 Komunikat ws. zmiany warunkéw wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji W Kruk SA, url:
http://www.gpwinfostrefa.pl/palio/html.run?_Instance=cms_gpw.pap.pl&_PageID=10&_Lang=pl&_
RowID=1004648&category=31,32,33,35,5,6,7,10,9,8,1541,18,13,42,16,43,14,44,17,45,11,36,47,48,58,59,54,55,56,57& _
CheckSum=1158625844 (data pobrania: 30 grudnia 2011 r.).

¥ Por. par. 10 ust. 2 pkt 1) rozporzadzenia w sprawie wzoréw wezwarn.
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cydujacy si¢ naby¢ lub obja¢ pakiet kontrolny powinien wiec doda¢ do ceny ak-
cji dodatkowa warto$¢ (premie) za nabycie kontrolnego pakietu akeji i za zajecie
pozycji wigkszo$ciowej w spolce. Innymi stowy, premia za kontrole jest niejako
~rekompensatg” za utrate (lub potencjalng utrate) kontroli nad spo6tka.

Premia za kontrole (control premium) stanowi réznice pomiedzy ceng propo-
nowang w wezwaniu a ceng minimalng, obliczang zgodnie z przepisami Ustawy
o ofercie. Wysoko$¢ premii jest zazwyczaj czynnikiem decydujacym o tym, czy
wezwanie zakonczy si¢ powodzeniem czy porazka, poniewaz w sposob oczywisty
nadwyzka ta zdeterminuje proces decyzyjny akcjonariatu spo6iki, ktorej akcje ob-
jete sa wezwaniem. Decyzja co do wysokos$ci premii podejmowana jest wylacznie
przez wzywajacego.

Z praktyki wynika, iz wysokos¢ takiej premii za kontrole zalezy od wielu czyn-
nikéw, m.in. od sytuacji finansowej spoiki i struktury akcjonariatu. Z publicznie
dostepnych dokumentéw wezwan wynika, iz przykladowo w wezwaniu do zapisy-
wania si¢ na sprzedaz akcji HTL Strefa SA ogloszonym w 2009 r. przez Terantium
Investments Sp. z 0.0. (podmiot zalezny szwedzkiego funduszu private equity EQT
V), premia za kontrole wynosita 11% w odniesieniu do $redniej 3-miesigcznej i 12%
do $redniej 6-miesiecznej ceny notowan®. W przypadku wezwania do zapisywania
si¢ na sprzedaz akcji Banku Zachodniego WBK SA, ogloszonego przez hiszpanski
Banco Santander SA, premia ta wyniosta 6% i 9% w odniesieniu do $redniej 3-mie-
siecznej i, odpowiednio, $redniej 6-miesiecznej ceny notowan?.

5. Wezwanie do zapisywania si¢ na zamiane akgji

Przepisy Ustawy o ofercie przewidujg, ze wzywajacy moze oglosi¢ wezwanie
nie tylko na sprzedaz, ale réwniez na zamiane akcji. Chodzi przy tym o zamiane
akeji spotki, bedacych przedmiotem wezwania, na akcje innej spotki. Ustawodaw-
ca okredlit katalog aktywow, ktére moga podlegac zamianie na akcje®, tj. zdema-
terializowane:

2 Dokument wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akgji spotki HTL Strefa SA, url: http://www.
millenniumdm.pl/pobierz/komunikaty/wezwaniehtl.pdf (data pobrania: 10 grudnia 2011 r.).

2 Dokument wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki Bank Zachodni WBK SA,
url: http://www.citibank.com/poland/dmbh/polish/files/wezwanie_bz_wbk.pdf (data pobra-
nia: 10 grudnia 2011 r.). Nalezy podkresli¢, iz transakcja zostata ogloszona w dniu 10 wrzesnia
2010 r. wraz z podaniem lacznej uzgodnionej ceny za pakiet akcji nabywany od Allied Irish Banks plc.
Od tego momentu do ogloszenia wezwania w lutym 2011 r. kurs akgji wzrést znaczaco. De facto wiec
premie za kontrole w przypadku wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Banku Zachodniego
WBK SA nalezy ocenia¢ w poréwnaniu do ceny akgji przed ogloszeniem podpisania umowy z Allied
Irish Banks plc. Tak liczona premia za kontrole sigga blisko 25% i jest jedna z najwyzszych na rynku.

2 Por. art. 79 ust. 1 Ustawy o ofercie.
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(a) akcje innej spotki,

(b) kwity depozytowe,

(c) listy zastawne,

(d) obligacje emitowane przez Skarb Panstwa.

W przypadku wezwania majoryzacyjnego, katalog aktywow, ktére moga pod-
lega¢ zamianie na akcje bedace przedmiotem wezwania, jest znacznie zawezony
i obejmuje jedynie zdematerializowane akcje innej spo6tki lub inne zdemateriali-
zowane zbywalne papiery wartosciowe dajace prawo gltosu w spétce”. Ponadto,
wezwanie musi przewidywa¢ mozliwo$¢ sprzedazy akcji przez podmiot zglaszaja-
cy si¢ w odpowiedzi na to wezwanie, po cenie ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3
Ustawy o ofercie*.

Z ogloszeniem wezwania majoryzacyjnego do zapisywania si¢ na zamiane ak-
cji wiaze si¢ szereg problemoéw natury prawnej, na ktére nie ma jasnej odpowiedzi
w obowiazujacym ustawodawstwie ani praktyce Komisji Nadzoru Finansowego.
Dotychczas konstrukcja wezwania do zapisywania si¢ na zamiane¢ akcji zostata
uzyta w praktyce jedynie dwukrotnie:

(a) po raz pierwszy w przypadku wezwania do zapisywania si¢ na zamiang akcji

Polfa Kutno SA - w roku 2004;

(b) po raz drugi w przypadku wezwania do zapisywania si¢ na zamiane akcji spot-

ki Hyperion SA - w roku 2009.

Zadne z powyzszych wezwan nie bylo jednak wezwaniem majoryzacyjnym.
W zakresie kwestii budzacych watpliwosci, do najwazniejszych z nich zaliczy¢
nalezy trzy kwestie opisane ponizej.

Jak wskazano powyzej, poza podstawowym sposobem zaplaty za akcje beda-
ce przedmiotem wezwania majoryzacyjnego do zapisywania si¢ na zamiang akcji
(tj. zamiane akcji po okreslonym w dokumencie wezwania, zgodnym z Ustawg o
ofercie, parytecie) wezwanie zgodnie z art. 76 ust. 2 Ustawy ofercie musi przewi-
dywaé mozliwos¢ sprzedazy - przez podmiot zglaszajacy si¢ w odpowiedzi na to
wezwanie — akcji po cenie ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie.
Pojawia si¢ watpliwos¢, czy cena, ktora jest ptatna w gotdéwce jako alternatywa
do akeji wydawanych w zamian za akcje nabywane, musi odpowiada¢ doktadnie
podstawowej cenie wezwania wynikajacej z parytetu wymiany akcji. Zdaniem au-
torow, tak ustalona cena ptatna w gotéwece (o ile odpowiada warunkom art. 79 ust.
1-3 Ustawy o ofercie) nie musi odpowiada¢ doktadnie parytetowi wymiany akeji,
tj. moze by¢ od niego wyzsza badz nizsza. Poglad ten jest uzasadniony ochrong
interesow akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Zaoferowanie ceny ptatnej w gotéwce
na poziomie nizszym od poziomu ceny wynikajacego z parytetu wymiany akcji

3 Por. art. 76 ust. 1a Ustawy o ofercie.
2 Por. art. 76 ust. 2 Ustawy o ofercie.
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nie narusza bowiem ich interesu. Kazdy akcjonariusz (tak samo wigkszo$ciowy,
jak i kazdy z akcjonariuszy mniejszosciowych) ma bowiem wybdr — moze zamie-
ni¢ akcje bedace przedmiotem wezwania (na zamiane lub sprzedaz, co do ktérych
zlozyl zapis) po okreslonym w dokumencie wezwania parytecie albo, jezeli nie jest
zainteresowany zamiang akgji, sprzeda¢ je za ceng¢ platng w gotéwce, bedaca co
najmniej ceng minimalna ustalong zgodnie z art. 79 Ustawy o ofercie.

Watpliwos¢ budzi takze kwestia, czy mozliwe jest ogloszenie wezwania do
zapisywania si¢ jednocze$nie na sprzedaz i zamiane akcji, tj. wezwania, w kto-
rym cena za akcje przedmiotu wezwania bylaby w kazdym przypadku ptacona
czegdciowo w gotéwce, cze$ciowo w akcjach innej spétki (np. cena akcji w we-
zwaniu okre$lona na 50 PLN, gdzie 30 PLN placone byloby w gotéwce, 20 PLN
w zdematerializowanych akcjach innej spétki). Zdaniem autoréw niniejszego
artykulu, w aktualnym stanie prawnym jest to niemozliwe. Poza przypadkiem
wezwania majoryzacyjnego na zamiane akgji, gdzie ustawodawca wprost prze-
widzial konieczno$¢ zaoferowania alternatywnego sposobu rozliczenia wezwa-
nia, tj. zaplate ceny platnej w gotéwce, ustalonej zgodnie z wymogami dotycza-
cymi ceny minimalnej, okreslonymi w art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie, oraz
mozliwoscia zastosowania ,doptat” w przypadku niemozliwosci ustalenia pra-
widlowego parytetu wymiany, wezwanie, stosownie do charakteru tej instytucji,
powinno by¢ wezwaniem do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji albo wezwaniem
do zapisywania si¢ na zamiang¢ akcji. Wyobrazi¢ sobie mozna jednak poglad
odmienny, za$ ustawodawca, organ nadzorczy ani praktyka nie rozwiewaja po-
wyzszych watpliwosci. Powyzsze kwestia wymagaja, zdaniem autoréw, doprecy-
zowania ustawowego.

6. Podsumowanie

Niniejszy artykul stanowi probe zwigztego, a jednoczesnie mozliwie pelnego
przedstawienia zagadnien teoretycznoprawnych, jak i probleméw praktycznych
zwigzanych z ustalaniem ceny w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz lub za-
miane akeji spotki gieldowej. Autorzy starali si¢ wskazaé niejasne obszary obowigzu-
jacego w tym zakresie ustawodawstwa i sformulowa¢ odpowiednie postulaty de lege
ferenda, jak cho¢by konieczno$¢ dostosowania rodzimych regulacji dotyczacych wy-
sokosci progow procentowych liczby gloséw, ktorych przekroczenie powoduje obo-
wigzek ogloszenia wezwania, do regulacji przyjetych przez wiekszos¢ panstw czlon-
kowskich. Z uwagi na dekoniunkture gospodarcza sprzyjajaca, dzigki atrakcyjnym
wycenom spotek gieldowych, procesom przeje¢, zagadnienia bedace przedmiotem
niniejszego opracowania nabieraja coraz to wigkszej doniostoéci praktyczne;.

Podjeto ponadto probe wskazania najistotniejszych z praktycznego punktu
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widzenia problemoéw zwigzanych z regulacjami prawnymi dotyczacymi wezwan,
oraz obszardw wymagajacych zmian, jak cho¢by zmiana wysokosci progéw pro-
centowych aktualizujacych obowigzek ogloszenia wezwania, czy koniecznos¢ do-
precyzowania kryteriéw wyrazania zgody na zaproponowanie w wezwaniu ceny
nizszej, niz wynikajaca z przepisow cena minimalna. Obranie przez ustawodawce
i organ nadzoru odpowiedniego kierunku zmian w prawie i ujednolicenia prak-
tyki, pozwoli zwigkszy¢ nie tylko poziom stabilnosci obrotu, jak i calego syste-
mu finansowego w Polsce, ale rowniez pozytywnie wplynaé na rozwdj rodzimego
rynku kapitatlowego.

Poza postulatami zmian regulacji prawnych, nalezy réwniez zwrdci¢ uwage
na watpliwosci zwigzane z praktyczng wykladnig przepiséw, ktora dzigki szero-
kim kompetencjom, przyznanym przez prawo, moze dokonywac polski organ
nadzorczy. Organ nadzoru powinien uzywac swych kompetencji do rozwiewania
wszelkich watpliwosci interpretacyjnych, co mogloby w efekcie doprowadzi¢ do
usprawnienia przeprowadzania proceséw przeje¢ spotek publicznych oraz do za-
bezpieczenia stabilnosci obrotu oraz catego rynku finansowego.
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« Nieborak T., Komisja Nadzoru Finansowego jako gwarant stabilnosci polskiego system finansowego.
Prawo wobec wyzwan wspélczesnosci, t. V, WPiA UAM w Poznaniu, Poznan 2008.

» Romanowski M., Nieostre wymagania dla zarzgdcy banku, ,,Rzeczpospolita” z 7 kwietnia 2010 r.,
Warszawa 2010.

» Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzoréw wezwan do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji spétki publicznej, szczegdétowego sposobu ich ogta-
szania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz.U. z 2005 r. nr 207, poz. 1729,
z pézn. zm.).

« Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1606/2002 z dnia 19 lipca 2002 r. w spra-
wie stosowania migdzynarodowych standardéw rachunkowosci (Dz.U. UE L z 2002 r. nr 243,
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poz. 1, z pdzn. zm.).

« Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2005 r. nr
134, poz. 1538, z pézn. zm.).
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Obowiazki i uprawnienia uczestnikow procesu wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji

Rights and obligations of the participants
of the process of tender offer for sale or exchange of shares

Zarys tresci: Niniejszy artykut przedstawia wybrane obowigzki oraz uprawnienia podmio-
tow uczestniczacych w procesie wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akeji,
majace najwyzsza doniostos¢ praktyczng. Instytucja wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiane akgji zyskuje w Polsce na znaczeniu. Szczegélnie obecnie, w dobie dekoniunktu-
ry na rynkach kapitatowych, stwarzajacej podstawe do niskich wycen spétek gietdowych, we-
zwania oraz obowigzki i uprawnienia z nimi zwigzane, stanowig istotne narzedzie w rekach
inwestorow. Celem przedstawionych ponizej rozwazan jest analiza praktycznego wymiaru
norm regulujacych instytucje wezwan, majacych swoje zrédio w krajowym porzadku praw-
nym, jak i wynikajacych z implementacji przepiséw przyjetych na poziomie Unii Europej-
skiej. W niniejszym artykule autorzy stawiaja teze, iz przepisy dotyczace obowigzkow zwigza-
nych z wezwaniami do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji moga stanowi¢ réwniez
instrument stuzacy zabezpieczeniu intereséw podmiotéw tymi obowigzkami obarczonych.

Slowa kluczowe: wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamianeg akcji, Ustawa
o ofercie publicznej, spétki publiczne, Komisja Nadzoru Finansowego, akcje, rynki ka-
pitatowe, obrét papierami warto$ciowymi, emitenci, rynek regulowany, Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie, ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Abstract: This article presents the selected liabilities and rights of entities participating
in the process of tender offers for sale or exchange of shares, having the highest practical
importance.

The institution of tender offers for sale or exchange of shares, gains in importance in Poland.
Particularly nowadays, in the course of capital market recession, creating the basis for the
low valuation of the stock exchange listed companies, tender offers as well as the rights and
obligations related thereto, serve as an important tool in the hands of the investors.

The main purpose of the below presented considerations, is an analysis of the practical
dimension of the rules regulating the institution of tender offers, having its source in the
domestic legal regulations as well as resulting from the implementation of the provisions
adopted at the European Union level. In this article the authors present the thesis that
the regulations concerning the obligations related to the tender offers for sale or exchange
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of shares might as well become an instrument for protection of the interests of the entities
burdened with the said obligations.

Keywords: tender offer for sale or exchange of shares, Act on public offerings, public com-
panies, Polish Financial Supervisory Authority, shares, capital markets, trading in securities,
issuers, regulated market, Warsaw Stock Exchange, protection of minority shareholders.

1. Podstawy i uzasadnienia regulacji prawnych dotyczacych wezwan

Obrot akcjami na rynku regulowanym nierozerwalnie zwigzany jest z pew-
nymi obowigzkami cigzacymi na jego uczestnikach. Polskie prawo, w zakresie
regulujacym obrét, ma za zadanie zapewnic¢ transparentno$¢ i pewno$¢ obrotu
oraz bezpieczenstwo inwestorow. Podstawg prawidtowego obrotu instrumentami
finansowymi jest jego stabilnos¢ i zaufanie do rynku kapitatowego’, stad tez wy-
soki stopien sformalizowania procedur zwigzanych z transakcjami dotyczacymi
papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym oraz
aktywno$¢ organéw nadzoru.

Jednymi z najistotniejszych obowigzkéw inwestoréw, zwigzanych z obrotem
akcjami, s3 zobowigzania zwigzane z osiggnieciem lub przekroczeniem okreslo-
nego progu zaangazowania kapitatlowego, badz realnego wpltywu na uktad glo-
séw na walnym zgromadzeniu w poszczegdlnych spotkach publicznych. Wsrod
tych obowiazkow szczegdlne miejsce zajmuje obowigzek ogloszenia wezwania na
sprzedaz badz zamiane akcji spotki publicznej.

Instytucja wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akeji spotki
publicznej jest w polskim prawie uregulowana przepisami Ustawy o ofercie?, im-
plementujgcej w tym zakresie tzw. Dyrektywe ws. ofert przejecia’. Ogloszenie we-
zwania do zapisywania si¢ na sprzedaz badz zamiane akeji spotki publicznej rodzi
szereg obowigzkdw po stronie podmiotu wzywajacego. Przepisy Ustawy o ofercie
wskazuja jednak nie tylko obowigzki podmiotu wzywajacego, ale rdwniez pewne
narzedzia, ktore mogg stuzy¢ zabezpieczeniu intereséw tego podmiotu, zwigzane
z ogloszonym wezwaniem. Niniejszy artykul ma na celu przyblizenie zar6wno
obowigzkow, jak i uprawnien podmiotéw uczestniczacych w procesie wezwan na
sprzedaz lub zamiane akgji.

'R. Blicharz, Nadzér Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitatowym w Polsce, Bydgoszcz
2009, s. 10.

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2005 r.
nr 184, poz. 1539, z p6zn. zm.).

* Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
ofert przejecia (Dz. Urz. UE nr L z dnia 30 kwietnia 2004 r.).
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Ustawa o ofercie, w zaleznosci od momentu powstania obowiazku oglosze-
nia wezwania, wyszczegélnia wezwania uprzednie, ktére oglaszane sa przed
osiaggnigciem lub przekroczeniem okreslonego progu liczby akcji, badz glosow
na walnym zgromadzeniu, oraz wezwania nastepcze, ktore oglaszane sg po osig-
gnieciu lub przekroczeniu tych progéw. Ogloszenie wezwania do zapisywania
sie na sprzedaz akcji wymagane jest, co do zasady, w przypadku zamiaru badz
faktycznego osiagniecia lub przekroczenia progéw 33% i 66% w ogdlnej liczbie
glosow w spolce publicznej, jak rowniez zwiekszenia zaangazowania w spdtke
w okreslonym czasie. Nalezy zwroci¢ uwage, ze Ustawa o ofercie w aktualnym
brzmieniu reguluje jedynie obowigzkowe wezwania, nie przewidujac wystepuja-
cej w systemach prawnych niektérych innych panstw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej (np. Hiszpanii czy Wielkiej Brytanii) instytucji wezwan dobrowolnych.
Ten aspekt jednakze rozwazany jest przy okazji prac nad projektem nowelizacji
Ustawy o ofercie’.

Przepisy prawa roznicuja obowigzki i uprawnienia podmiotu wzywajacego,
w zaleznosci od rodzaju wezwania. Cze$¢ z nich, ze wzgledu na swoj generalny
charakter, ma zastosowanie do kazdego rodzaju wezwan i wlasnie te obowiazki
i uprawnienia bedg przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule.

2. Obowiazek ustanowienia zabezpieczenia
przez podmiot oglaszajacy wezwanie

Jednym z najwazniejszych obowigzkow, ktéry Ustawa o ofercie publicznej na-
kfada na podmiot wzywajacy, niezaleznie od rodzaju i podstawy prawnej wezwania,
jest ustanowienie zabezpieczenia, o ktérym mowa w art. 77 ust. 1 omawianej usta-
wy. Ustanowienie zabezpieczenia jest warunkiem sine qua non wezwania do zapi-
sywania si¢ na sprzedaz badz zamiane akcji, przez ktéry ustawodawca, w ramach
dzialan podejmowanych w celu utrzymania pewnosci obrotu i ochrony akcjona-
riuszy, kontroluje faktyczng mozliwos¢ zrealizowania przez podmiot wzywajacy za-
miaru wynikajacego z wezwania®. Zgodnie z obecnym stanem prawnym, wysokos¢
zabezpieczenia ustanawianego przed ogloszeniem wezwania nie moze by¢ nizsza
od wartosci 100% akcji objetych wezwaniem obliczonej na podstawie ceny propo-
nowanej w wezwaniu.

* Por. art. 73-74 Ustawy o ofercie.

> Projekt zalozen do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, dostgpne:
http://www.mf.gov.pl/_files_/bip/bip_projekty_aktow_prawnych/fi/kapitazzowy/proj_zal_do_
oferty.pdf (data pobrania: 20 grudnia 2011 r.).

¢ K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej komentarz, Warszawa 2009, s. 443.
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Co istotne z punktu widzenia podmiotu wzywajacego, przepisy prawa nie
zawieraja katalogu ani sposobu okreslenia zabezpieczen, ktérych ustanowienie
moze czyni¢ zado$¢ omawianemu obowiazkowi. W art. 77 ust. 1 mowa jest je-
dynie o koniecznoséci udokumentowania ustanowienia zabezpieczenia poprzez
uzyskanie zaswiadczenia banku lub innej instytucji finansowej udzielajacej tegoz
zabezpieczenia, badz posredniczacej w jego ustanowieniu. Fakt ten prowadzi do
wniosku, iz zabezpieczenie moze mie¢ zaréwno charakter osobisty, jak i rzeczowy,
co potwierdza poglad doktryny’. W $wietle powyzszego, przedmiotem zabezpie-
czenia mogg by¢ wszelkie aktywa o okreslonej wartosci majatkowej®. Przyklado-
wymi postaciami zabezpieczenia moga by¢ poreczenie, gwarancja bankowa, prze-
lew wierzytelnosci na zabezpieczenie (osobiste), a takze hipoteka, ztozenie sumy
pienieznej do depozytu, blokada srodkéw na rachunku’® (rzeczowe). W zwigzku
z brakiem bardziej szczegdtowych regulacji w tym zakresie, niejasna jest réwniez
kwestia okredlenia rzeczywistej wartosci zabezpieczenia. Milczenie ustawodaw-
cy w tym temacie obarcza podmiot wzywajacy obowigzkiem okredlenia wartosci
przedmiotu zabezpieczenia, a takze naklada na ten podmiot odpowiedzialno$¢
w przypadku ustanowienia zabezpieczenia w wysokosci nizszej niz wymagana.
W rezultacie, pomimo braku formalnego obowigzku dokonania wyceny przed-
miotu zabezpieczenia, w celu unikniecia potencjalnej odpowiedzialnosci za nie-
wypelnienie obowiazku z art. 77 ust. 1, podmiot wzywajacy powinien dotozy¢
szczegolnej starannosci w wyborze przedmiotu zabezpieczenia. Jak juz zostalo
wspomniane, zabezpieczenie musi by¢ udokumentowane, a na wezwanie, dowod
ustanowienia zabezpieczenia musi by¢ przedstawiony Komisji Nadzoru Finanso-
wego. Z uwagi na posrednictwo podmiotu prowadzacego dzialalnos¢ maklerska
(szerzej patrz punkt 3. ponizej) odgrywa on znaczng role w ocenie dopuszczalno-
$ci i wystarczalnoéci charakteru poszczegolnego rodzaju zabezpieczenia.

3. Posrednictwo podmiotu
prowadzacego dzialalno$¢ maklerska i jego obowiazki

Kolejnym obowiazkiem zwigzanym z wezwaniami do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiang akeji jest udzial w tym procesie posredniczacego. Wynika to
ze wzgleddw dotyczacych bezpieczenstwa obrotu (np. weryfikacja przedmiotu za-
bezpieczenia i mozliwosci rozliczenia wezwania) i ochrony akcjonariuszy spoiki,
ktdrej dotyczy wezwanie. Jest to podyktowane ponadto wzgledami praktycznymi,

7 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa
1999, s. 770.

¢ K. Haladyj, op. cit., s. 443.

® M. Romanowski, op. cit., s. 770.
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gdyz transakcje zwiagzane ze sprzedazg akcji notowanych na rynku regulowanym
w Polsce, rozliczane s3 wlasnie przez podmioty prowadzace dziatalno$¢ makler-
ska. Z racji profesjonalnego charakteru dziatalno$ci wspomnianych podmiotéw
i nadzorowi regulatora, wydaje si¢ stusznym rozwigzaniem.

Przepis art. 77 ust. 2 Ustawy o ofercie nakazuje, by wezwanie bylo ogtaszane
i przeprowadzane za posrednictwem podmiotu prowadzacego dzialalno$¢ ma-
klerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Wspomniane podmioty prowa-
dzace taka dziatalno$¢ (polegajaca, zgodnie z Ustawg o obrocie'®, m.in. na przyj-
mowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
wykonywaniu tych zlecen na rachunek dajacego zlecenie, a takze prowadzeniu
rachunkow papieréw warto$ciowych), w praktyce sa zazwyczaj domami makler-
skimi. Mozliwe jest rowniez wyszczegolnienie bankow prowadzacych dziatalnos¢
maklerskg oraz zagranicznych firm inwestycyjnych lub zagranicznych oséb praw-
nych z siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do OECD lub WTO, ktére pro-
wadzg dzialalno$¢ maklerska w kraju siedziby, a zatem podmiotéw podlegajacych
nadzorowi odpowiednich organéw.

Poniewaz podmiot po$redniczacy staje sie uczestnikiem procesu wezwa-
nia (cho¢ nie strong transakcji), ustawodawca natozyl na niego réwniez pewne
obowiazki zwigzane z tym procesem. Podmiot posredniczacy w wezwaniu ma
obowigzek réwnoczesnie zawiadomi¢ o zamiarze ogloszenia wezwania Komisje
Nadzoru Finansowego oraz spotke prowadzaca rynek regulowany (w praktyce
Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA), na ktérym do obrotu wpro-
wadzone s3 akcje objete wezwaniem. Wraz z zawiadomieniem przekazywana jest
tres¢ wezwania oraz zaswiadczenie o ustanowieniu zabezpieczenia. Obowigzek
ten musi by¢ zrealizowany nie wczesniej, niz na 37 i nie pdzniej niz na 14 dni ro-
boczych przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapisow''. Poniewaz wezwanie
do zapisywania si¢ na sprzedaz badz zamiang akcji jest kierowane do akcjonariatu
spoltki publicznej, ktdry czesto jest bardzo rozproszony, tre$¢ wezwania musi zo-
sta¢ przekazana do publicznej wiadomosci. Podobnie, jak w przypadku raportow
biezacych przekazywanych przez spotki publiczne, tres¢ wezwania publikowana
jest za posrednictwem m.in. agencji prasowej. Komisja Nadzoru Finansowego ma
prawo zgloszenia zadania wprowadzenia zmian, uzupelnienia tresci wezwania,
badz przekazania wyjasnien do jego tresci, okreslajac jednoczesnie termin na do-
konanie tych czynno$ci. Zgloszenie zgdania przez Komisje Nadzoru Finansowego
moze nastapic¢ najpdzniej na trzy dni robocze przed dniem rozpoczecia zapisow,
okreslonym w tresci wezwania. Co bardzo istotne z punktu widzenia podmiotu
oglaszajacego wezwanie, rozpoczecie przyjmowania zapisow ulega wstrzymaniu
do czasu spelnienia zgdan zgloszonych przez Komisje Nadzoru Finansowego. Nie

10 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2010 r. nr 211, poz.
1384.).

" Por. art. 77 ust. 2 Ustawy o ofercie i § 7 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie wzoréw wezwan.
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pozniej, niz w ciagu 24 godzin od przekazania zawiadomienia o wezwaniu wraz
z jego tre$cig Komisji Nadzoru Finansowego oraz GPW SA, podmiot posredni-
czacy przekazuje tre$¢ wezwania agencji informacyjnej w celu podania do pu-
blicznej wiadomosci, po czym publikuje tres¢ wezwania w co najmniej jednym
dzienniku o zasiegu ogdlnopolskim'.

4. Odstapienie od ogloszonego wezwania

Art. 77 ust. 3 Ustawy o ofercie stanowi, iz od ogloszonego wezwania nie moz-
na odstapic. Jest to zatem kolejne ograniczenie naktadane na podmiot oglaszajacy
wezwanie. Generalna zasada zakazujaca odstgpowania od ogloszonego wezwania
wynika, jak wskazuje sie w doktrynie, z ofertowego charakteru wezwan'. Powyzsza
zasada doznaje wyjatku w sytuacji, gdy po ogloszeniu wezwania inny podmiot ogto-
si wezwanie ,,konkurencyjne”, dotyczace tych samych akgji. Jest to tzw. kontrwe-
zwanie. Ustawodawca dokonuje zrdznicowania opisywanego wyjatku w przypadku
wezwan oglaszanych na podstawie art. 72 i 73 oraz na podstawie art. 74 Ustawy
o ofercie'. W przypadku wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz badz zamiane
wszystkich akeji spotki, zgodnie z art. 74 wyjatek ten doznaje pewnej modyfikacji.
Zgodnie ze zdaniem drugim art. 77 ust. 3, w przypadku tego rodzaju wezwania,
odstapienie ogloszonego wezwania jest prawnie dopuszczalne jedynie w przypadku
ogloszenia przez inny podmiot ,konkurencyjnego” wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz wszystkich akgji tej spotki po cenie nie nizszej niz w pierwszym ogtoszo-
nym wezwaniu.

W praktyce kontrwezwanie oglaszane jest czgsto w celu odparcia proby wro-
giego przejecia. W tym przypadku, po ogloszeniu wezwania majacego stuzy¢
wrogiemu przejeciu, zarzad spotki przejmowanej moze, przy zachowaniu warun-
kéw przewidzianych prawem, wspiera¢ inny podmiot (tzw. bialego rycerza, white
knight), w oglaszanym kontrwezwaniu®. W efekcie skutecznego zastosowania ta-
kiej strategii obronnej dochodzi do przejecia spotki w drodze wezwania (w tym

12 Por. § 5 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzoréw we-
zwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji sp6lki publicznej, szczegdlowego sposobu
ich oglaszania oraz warunkéw nabywania akeji w wyniku tych wezwan (Dz.U. z 2005 r. nr 207,
poz. 1729, z pézn. zm.).

13 Por. K. Hatadyj, op. cit.

" Odmiennie K. Haladyj, op. cit., s. 445.

5 M. Mataczynski, Komentarz do art. 77 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r., [w:] T. Séjka (red.), LEX
2010; M. Mataczynski, A. Skoczylas, A. Wactawik-Wejman, R. Zawlocki (red.), Ustawa o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych. Komentarz, LEX, 2010.
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wypadku kontrwezwania), jednakze podmiot nabywajacy akcje spétki publicznej
ma poparcie zarzadu spétki przejmowane;.

5. Obowiazek przedstawienia stanowiska zarzadu spotki,
ktdrej dotyczy wezwanie

Z powyzej przedstawiong strategia obronng przeciw wrogiemu przejeciu
zwigzana jest kolejna zasada dotyczaca wezwan. Ust. 5 art. 77 Ustawy o ofercie
naklada na podmiot wzywajacy oraz zarzad spotki, ktdrej akcje objete s3 wezwa-
niem, obowiazek poinformowania o wezwaniu oraz przekazania tresci wezwania
przedstawicielom zakladowych organizacji zrzeszajacych pracownikéw spoiki,
badz bezposrednio pracownikom, w przypadku braku wspomnianych organizacji.
Obowigzek ten cigzy na wskazanych podmiotach po ogloszeniu wezwania. Reali-
zacja wezwania, skutkujaca przejeciem kontroli nad spo6tka, moze pociagac za soba
zwykle zmiany w jej sytuacji, w tym w jej dzialalnoéci oraz sposobie zarzadza-
nia. W zwiazku z powyzszym, zarzad spotki publicznej, ktorej akcje objete sg ogla-
szanym wezwaniem, obarczony zostal réwniez obowigzkiem przekazania Komisji
Nadzoru Finansowego oraz do publicznej wiadomosci swego stanowiska w spra-
wie wezwania, wraz ze wskazaniem jego podstaw'®. Opinia zarzadu prezentowana
jest w formie dokumentu zawierajacego podstawe tej opinii, a takze ocene wpltywu
skutkow realizacji wezwania na interesy spotki, w szczegdélnosci na zatrudnienie
oraz oceng planéw strategicznych podmiotu wzywajacego wzgledem przejmo-
wanej spotki ich prawdopodobnych reperkusji w odniesieniu do zatrudnienia
i lokalizacji miejsc prowadzenia dzialalnosci przez spotke. W zakresie opinii
dotyczacej oferty przedstawionej w wezwaniu, zarzad wypowiada si¢ m.in. co
do ceny proponowanej przez podmiot wzywajacy za objete wezwaniem akcje
spotki (fairness opinion). Art. 80 ust. 2 Ustawy o ofercie zawiera wytyczne co
do tresci stanowiska zarzadu'’. W przypadku wrogiego przejecia opinia ta moze
by¢ negatywna, co, biorgc pod uwage publiczny charakter omawianego stanowiska,
réwniez moze stanowi¢ swoistg strategie obronng zarzadu przed tego typu prze-
jeciem. Latwo bowiem wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej zarzad zaniepokojony
mozliwymi zmianami wynikajacymi z przejecia, ktére moze skutkowac¢ nieko-
rzystnymi dla spotki zmianami, wydaje stanowisko, odbierane przez dotychcza-
sowych akcjonariuszy, jako przekaz zniechecajacy do odpowiadania na ogloszone
wezwanie. Opublikowanie stanowiska jest zatem nie tylko obowigzkiem zarzadu
spolki, ktorej akcje s przedmiotem wezwania, ale réwniez moze by¢ istotnym
narzedziem obronnym wobec proby wrogiego przejecia. Niestety, nalezy réwniez

16 Por. art. 80 ust. 1 Ustawy o ofercie.
17 Art. 80 ust. 2 Ustawy o ofercie stanowi odzwierciedlenie art. 9 ust. 5 Dyrektywy ws. ofert przejecia.
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zauwazy¢ inny aspekt tego narzedzia, bowiem nie zawsze dziatania zarzadu spétki
przejmowanej podyktowane sa dbaloscig o interes tej spotki. Nie zawsze wrogie
przejecie, pomimo swej nazwy, prowadzi do zmian sprzecznych z interesem spot-
ki przejmowanej'®. W praktyce zazwyczaj zmiana akcjonariusza kontrolujacego
wiaze si¢ ze zmianami w strukturach organéw spolki przejmowanej”. W zwigzku
z tym, zarzad spolki przejmowanej stusznie moze czu¢ si¢ zagrozony, co z ko-
lei moze przeklada¢ sie na podejmowanie przez czlonkéw tego organu dziatan
obronnych, ktére maja stuzy¢ przede wszystkim ochronie ich wlasnych intere-
sow. Powyzszy obowigzek musi zosta¢ zrealizowany nie pdzniej niz na 2 dni
robocze przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapisow, wskazanym w tresci
wezwania. W przypadku niewyrazenia przedmiotowej opinii, zgodnie z art. 96b
Ustawy o ofercie, na kazdego czlonka zarzadu moze by¢ natozona kara pieniez-
ne w wysokosci do 100 tys. zl.

Co nalezy podkreéli¢, omawiany powyzej obowiazek nie ma zastosowania
w przypadku wezwan oglaszanych na podstawie art. 72 Ustawy o ofercie, tj.
wezwan zwigzanych ze zwigkszeniem posiadanej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu spo6iki o odpowiednio 5% i 10%. Wylaczenie tego obowiazku we
wskazanym zakresie jest skutkiem wdrozenia Dyrektywy ws. ofert przejecia.

W zakresie obowiazkéw informacyjnych zwigzanych z oglaszaniem wezwan,
ustawodawca podkredlit jeszcze jeden przypadek. Mianowicie, jesli akcje objete we-
zwaniem sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej oraz w innym panstwie czlonkowskim (tzw. dual listing), pod-
miot oglaszajacy wezwanie jest obowigzany zapewnic na terytorium tego panstwa
szybki i tatwy dostep do wszelkich informacji i dokumentdw, ktére sg przekazywane
do publicznej wiadomosci w zwigzku z wezwaniem, w sposob okreslony przepisami
panstwa cztonkowskiego®.

6. Ograniczenia nabywania akcji objetych wezwaniem
w trakcie jego trwania

W zwigzku z faktem, iz ogloszenie wezwania na sprzedaz lub zamiang ak-
cji budzi zawsze wiele kontrowersji i stanowi pole do manewréw majacych na
celu zmiang kursu akeji objetych wezwaniem, wplywajacych na ceng¢ minimalng
(ktorej sposob ustalania regulowany jest prawem), ustawodawca wprowadzil na

18 K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem publicznej spétki akcyjnej w prawie europejskim i pol-
skim - uwagi de lege lata i de lege ferenda (cz. I), ,Prawo Spotek”, 5/2006, s. 10.

' P. Rola, Wrogie przejecie spéiki i jej obrona, url: http://mojafirma.infor.pl/spolki/114506,Wrogie-
-przejecie-spolki-i-jej-obrona.html (data pobrania: 28 grudnia 2011 r.).

2 Por. art. 77 ust. 6 Ustawy o ofercie.
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podmiot oglaszajacy wezwanie oraz inne wybrane podmioty, pewne ograniczenia
w zakresie obrotu akcjami objetymi wezwaniem, w inny sposéb niz w ramach we-
zwania. Art. 77 ust. 4 Ustawy o ofercie stanowi, iz w okresie miedzy dokonaniem
zawiadomienia a zakonczeniem wezwania, podmiot zobowigzany do ogloszenia
wezwania oraz podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub pod-
mioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia (dotyczacego nabywania
akeji spotki, zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu, badz prowadzenia
trwalej polityki w stosunku do spotki):

(a) moga nabywac akcje spotki, ktorej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego
wezwania i w sposob w nim okreslony;

(b) nie moga zbywac¢ akeji spétki, ktorej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ umoéw,
z ktorych moglby wynika¢ obowiazek zbycia przez nie tych akcji, w czasie
trwania wezwania;

(c) nie moga nabywac¢ posrednio akcji spotki publicznej, ktorej dotyczy wezwanie.
Powyzsze ograniczenia nabywania akcji spotki odnosza si¢ zaréwno do na-

bycia bezposredniego, jak i posredniego. Co do zakazu zbywania, jak slusznie

zauwaza Maciej Mataczynski, wydaje sie, iz powyzsze regulacje nie odnosza si¢
do posredniego zbywania akcji spotki publicznej, ktorej dotyczy wezwanie®!.

Nie stosuja si¢ réwniez do obejmowania akcji, co oznacza, iz podmiot oglaszaja-

cy wezwanie moze uczestniczy¢ w podwyzszeniu kapitalu zakladowego spotki,

ktérej akcji wezwanie dotyczy, rowniez pomiedzy ogloszeniem a zakonczeniem
wezwania. Nie ma tu znaczenia, czy podwyzszenie dokonywane jest w ramach
oferty publicznej, czy prywatne;j.

7. Ramy czasowe wezwania

W przedmiocie procesu przeprowadzania wezwania na sprzedaz akcji, usta-
wodawca naklada na podmiot wzywajacy pewne obowiazki i ograniczenia co
do terminéw. Podmiot wzywajacy zobowigzany jest wskazaé w tresci wezwania
informacje o okresie trwania wezwania ze wskazaniem, czy i przy spelnieniu
jakich warunkéw nastapi skrécenie lub przedluzenie terminu przyjmowania
zapisdéw, obejmujace réwniez termin rozpoczecia i zakonczenia przyjmowania
zapiséw na akcje objete wezwaniem. Terminy dotyczace wezwan réwniez zo-
staly zréznicowane przez ustawodawce. W przypadku wezwania oglaszanego
na podstawie art. 73 Ustawy o ofercie, okres przyjmowania zapiséw na sprze-
daz lub zamiane akcji musi wynosi¢ od 14 do 70 dni. W przypadku wezwan
oglaszanych na podstawie art. 74 Ustawy o ofercie, czyli wezwan obejmujacych

2! M. Mataczynski, op. cit.
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wszystkie akcje spotki, okres subskrypcji nie moze by¢ krétszy niz 30 dni i dtuz-
szy niz 70 dni*.

Wskazane okresy subskrypcyjne moga w pewnych sytuacjach ulec wydtuzeniu.
Podmiot oglaszajacy wezwanie moze wydluzy¢ okres przyjmowania zapiséw wska-
zany w treéci ogloszonego wezwania, do 120 dni, w przypadku zaistnienia uzasad-
nionych okolicznosci wskazujacych na mozliwo$¢ niezrealizowania celu wezwania,
pod warunkiem, ze akcje objete zapisami zlozonymi w ciaggu pierwszych 70 dni
przyjmowania zapisow zostang nabyte nie pozniej niz w ciggu 10 dni roboczych
przypadajacych po uplywie pierwszych wskazanych 70 dni. W przypadku wezwan
oglaszanych pod warunkiem (o ktérych szerzej bedzie mowa w dalszej czesci ni-
niejszego artykulu), termin przyjmowania zapisow moze zosta¢ ponadto wydtuzo-
ny o czas niezbedny do ziszczenia si¢ warunku prawnego nabycia akcji w wezwaniu
lub otrzymania wymaganego zawiadomienia lub decyzji wlasciwego organu. Wy-
diuzenie takie nie moze jednak przekroczy¢ 120 dni, jezeli bezskutecznie uptynat
pierwotnie wskazany okres subskrypcyjny. Z uwagi na okoliczno$¢, iz spetnienie
warunku jest zdarzeniem przyszlym i niepewnym, zakreslenie ram czasowych
jest w znacznym stopniu utrudnione. Jednakze z uwagi na dbato$¢ o prawidlowy
obroét akcjami, wskazanie tych ram jest niezbedne. Wydluzony termin zatem ma
odzwierciedla¢ zalozenie podmiotu wzywajacego, kiedy, zgodnie z najlepsza wie-
dza tego podmiotu, wskazany w wezwaniu warunek powinien si¢ spetni¢, badz
powinny zosta¢ przez niego uzyskane wymagane prawem decyzje wlasciwych or-
gandéw. Przyktadem skutecznego wezwania, ktorego okres przyjmowania zapisow
zostal wydluzony, jest tu chocby wezwanie na akcje spotki Wydawnictwa Szkolne
i Pedagogiczne SA ogloszone przez Pahoa Investments sp. z 0.0.* Przyznanie pod-
miotowi oglaszajagcemu wezwanie uprawnienia do wydtuzania okresu, w ktérym
moze on zrealizowa¢ swoj cel (badz wypelni¢ obowigzek prawny), stanowi wazne
narzedzie z punktu widzenia dbalosci o stabilno$¢ obrotu i ochrone inwestoréw.

Nalezy podkresli¢, iz w kazdym przypadku podjecia przez podmiot ogtaszajg-
cy wezwanie decyzji w przedmiocie wydluzenia okresu przyjmowania zapisow na
sprzedaz lub zamiane akcji, na podmiocie tym cigzy obowigzek podania informa-
cji o tej decyzji do wiadomosci publiczne;.

2 Por. § 7 ust. 2 pkt 2 Rozporzadzenia ws. wzoréw wezwan.

# Komunikat przekazujacy tre$¢ wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki Wydaw-
nictwa Szkolne i Pedagogiczne S.A. ogloszonego przez Pahoa Investments sp. z o.0.: http://
www.money.pl/gielda/komunikaty/komunikat/WSIP,WSP,komunikaty;gieldowe,wezwanie;do;
sprzedazy;akeji;spolki;wsip;sa;-;komunikat,220456.html (data pobrania: 29. grudnia 2011 r.),
oraz komunikat o wydluzeniu terminu przyjmowania zapiséw w wezwaniu do sprzedazy akcji
WSiP SA: http://www.money.pl/gielda/komunikaty/komunikat/ WSIP,WSPkomunikaty;gieldo
we,wydluzenia;terminu;przyjmowania;zapisow;w;wezwaniu;do;sprzedazy;akeji;spolki;wsip;sa;
-;komunikat,222926.html (data pobrania: 29 grudnia 2011 r.).
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8. Ogloszenie wezwania z zastrzezeniem warunkow

Jak juz zostalo nadmienione powyzej, wezwania do zapisywania si¢ na sprze-
daz lub zamiang akcji moze zosta¢ ogloszone pod warunkiem ziszczenia si¢ okre-
Slonych zdarzen. Zgodnie z przepisami prawa®, tres¢ wezwania zawiera¢ powinna
o$wiadczenie podmiotu nabywajacego akcje o ziszczeniu si¢ wszystkich warunkéw
prawnych nabycia akcji w wezwaniu lub o otrzymaniu wymaganego zawiadomienia
o braku zastrzezen wobec nabycia akgji lub wymaganej decyzji wlasciwego organu,
udzielajacej zgody na nabycie akeji, lub wskazanie, ze wezwanie jest ogloszone pod
warunkiem ziszczenia si¢ warunkéw prawnych lub otrzymania wymaganych decyzji
lub zawiadomien, oraz wskazanie terminu, w jakim, wedlug najlepszej wiedzy wzy-
wajacego, ma nastapic ziszczenie sie warunkow prawnych i otrzymanie wymaganych
zawiadomien o braku zastrzezen lub decyzji udzielajacych zgody na nabycie akgji,
nie dluzszego niz termin zakonczenia przyjmowania zapiséw w ramach wezwania®.
Zgodnie z wyrazang przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego opinig, wa-
runki prawne muszg odnosi¢ si¢ bezposrednio do akcji objetych wezwaniem.
W praktyce zazwyczaj dotycza one uzyskania przez podmiot oglaszajacy we-
zwanie okreslonych zgéd dotyczacych planowanego nabycia akcji. Przyktadami
takich zgéd moga by¢ decyzje Komisji Nadzoru Finansowego w odniesieniu do
nabycia akeji regulowanych spoétek z sektora finansowego (np. banki, domy ma-
klerskie, towarzystwa funduszy inwestycyjnych), a takze zgody prezesa UOKIK,
badz Komisji Europejskiej, w odniesieniu do dokonania koncentracji poprzez
nabycie w efekcie wezwania.

W $wietle obwarowan prawnych co do nabywania akgji spotek publicznych z sek-
tora finansowego (bedacych podmiotami regulowanymi przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego), szczegdlne znaczenie ma zgoda nadzorcy na nabycie akgji tych spotek.
Zgodnie z prawem, Komisja Nadzoru Finansowego ma mozliwo$¢ wydania decyzji
w sprawie sprzeciwu co do nabycia akcji regulowanego podmiotu, decyzji o stwier-
dzeniu braku podstaw do zgloszenia sprzeciwu co do takiego nabycia, badz zacho-
wa¢ milczenie, co poczytuje sie za zgode na nabycie”. W dobie trudnej sytuacji na
rynkach finansowych nie dziwi szczegolna dbatos¢ o sektor finansowy w panstwach
czlonkowskich. Polska nie jest tu wyjatkiem, a co wigcej Komisja Nadzoru Finanso-
wego sprawujgca nadzor nad rodzimym rynkiem finansowym uchodzi za jednego
z najbardziej surowych i skrupulatnych nadzorcéw w Unii Europejskiej. Powyzsze
czynniki doprowadzity do zmiany przepiséw odpowiednich ustaw regulujacych na-

W szczegolnosci Rozporzadzenia ws. wzoréw wezwarn.
» Par. 3 ust. 1 pkt 18) Rozporzadzenia ws. wzoréw wezwan.

% Por. art. 25 i nast. Ustawy z dnia 25 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r. nr 72, poz.
665, z pozn. zm.).

- 159 -



WojciEcH KALINOWSKI, MICHAL PAWELOWSKI

bywanie spotek z sektora finansowego”, a poniewaz znaczna cze$¢ tych spolek jest
spotkami publicznymi, badz spétkami nalezacymi do grupy kapitalowej spotki
publicznej, proces ich nabywania bardzo czesto odbywa si¢ poprzez wezwania
na sprzedaz akcji. Mozliwos¢ zastrzezenia w wezwaniu warunku uzyskania zgo-
dy Komisji Nadzoru Finansowego stanowi zatem istotne uprawnienie podmiotu
oglaszajacego wezwanie.

Termin na ziszczenie si¢ warunkéw wezwania nie moze by¢ diuzszy, niz wska-
zany w tre$ci wezwania termin zakonczenia przyjmowania zapiséw na sprzedaz
lub zamiang akcji. Ponadto, podmiot wzywajacy moze zastrzec, iz nabycie akcji
objetych wezwaniem jest uzaleznione od ilosci zapiséw na sprzedaz akc;ji ztozo-
nych w czasie trwania okresu subskrypcyjnego. Tego typu zastrzezenie pozwala
podmiotowi wzywajacemu unikna¢ koniecznosci nabycia akeji objetych wezwa-
niem, jedli ich liczba faktycznie mozliwa do nabycia nie pozwala zrealizowac in-
tencji tego podmiotu stojacych za oglaszanym wezwaniem.

W przypadku zastrzezenia warunku w wezwaniu, podmiot oglaszajacy wezwa-
nie ma réwniez uprawnienie do podjecia decyzji o nabyciu akeji w wezwaniu, pomi-
mo nieziszczenia si¢ warunku. Oczywiscie, w przypadku nieuzyskania wasciwych
decyzji badz zgody wlasciwego organu na nabycie akgji, takie dziatanie podmiotu
wzywajacego moze prowadzi¢ do zakazu wykonywania prawa glosu z nabytych ak-
cji. Moze zdarzy¢ sie, iz cena, za ktérg podmiot wzywajacy nabywa takie akcje jest
wyjatkowo korzystna i nawet mimo negatywnych konsekwencji czyni calg transak-
cje oplacalna.

9. Termin nabycia akcji w wezwaniu i obowiazki informacyjne

Po skutecznym zamknieciu okresu przyjmowania zapiséw na sprzedaz akcji
w wezwaniu, podmiot oglaszajacy wezwanie nabywa akcje od dotychczasowych
akcjonariuszy spoiki, ktorzy zapisy ztozyli. Co do zasady, zgodnie z Rozporzadze-
niem ws. wzoréw wezwan, transakcja nabycia akcji objetych zapisami ztozonymi
w ramach wezwania naste¢puje nie pézniej niz w ciggu 3 dni roboczych po uptywie
terminu przyjmowania zapisow?*. W przypadku wezwan nastepczych na podsta-
wie art. 72 oraz 73 Ustawy o ofercie, w wyniku ktérych podmiot ogtaszajacy ma
obowigzek naby¢ ograniczong liczbe akcji, do nabycia moze dojs¢ nie wczesniej
niz po uptywie 14 dni roboczych od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow.

¥ Ustawa z dnia 25 czerwca 2010 r. o zmianie ustawy Prawo bankowe, ustawy o dziatalnosci ubez-
pieczeniowej, ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2010 r. nr 126, poz. 853).

% Por. § 12 ust. 1 Rozporzadzenia ws. wzoréw wezwan.
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Po zakonczeniu wezwania (tj. po faktycznym rozliczeniu transakcji nabycia
akcji od akcjonariuszy, ktérzy zapisali si¢ na sprzedaz w wezwaniu), podmiot
oglaszajacy wezwanie ma obowigzek zawiadomi¢ Komisje Nadzoru Finansowego
oraz spolke nabywanag, o liczbie akcji nabytych w wyniku wezwania oraz o pro-
centowym udziale w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu spotki®.
Zawiadomienie to musi zosta¢ dokonane w trybie art. 69 Ustawy o ofercie, a za-
tem w ten sam sposob, co zawiadomienie o osiggnieciu lub przekroczeniu okre-
$lonych progéw liczby gloséw na walnym zgromadzeniu spo6tki™.

10. Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu bylo przedstawienie najistotniejszych zagadnien
praktycznych dotyczacych obowiazkéw i uprawnien uczestnikéw procesu wezwa-
nia do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spoiki publicznej, ktdrej ak-
cje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. Z uwagi na aktualny cykl gospodar-
czy, wplywajacy na koniunkture rynkéw papieréw warto$ciowych oraz wycene
spotek notowanych na tych rynkach, wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiane akc;ji staja si¢ wazng instytucja transakcji przejec. Autorzy starali sie
polozy¢ nacisk na przedstawienie réznych aspektéw i mechanizméw prawnych
wezwan, uwypuklajac niejednolita natur¢ zaréwno obowiazkéw cigzacych na
podmiotach bioracych udzial w procesach wezwan, jak i uprawnien przyznanych
tym podmiotom przez regulacje prawne, koncentrujac sie jednakze na zagadnie-
niach, ktére w przekonaniu autoréw charakteryzujg si¢ najwyzsza doniostoscia
praktyczng. Wspomniane zagadnienia wskazuja obszary i instytucje w regula-
cjach prawnych dotyczacych wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane
akeji, ktére w praktyce moga prowadzi¢ do réznych, niekoniecznie zamierzonych
rezultatow, jak obowiazek sporzadzenia tzw. fairness opinion, ktéra moze stac si¢
narzedziem obrony wlasnych intereséw przez cztonkéw zarzadu. Ponadto wska-
zane zostaly réwniez zagadnienia, na ktore szczegdlng uwage zwrdci¢ powinien
ustawodawca, wprowadzajac zmiany w przepisach, jak choc¢by brak precyzyjnych
regulacji odnosnie wyceny przedmiotu zabezpieczenia ustanawianego przed
ogloszeniem wezwania przez podmiot oglaszajacy wezwanie.

¥ Por. art. 77 ust. 7 Ustawy o ofercie.
% Por. art. 69 ust. 1 Ustawy o ofercie.
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Dozwolone ryzyko nowatorstwa w prawie karnym
na tle realiow gospodarczych

Allow the risk innovation in the criminal law
compared to economic realities

Zarys tresci: Analiza zmieniajacych si¢ regulacji prawno-karnych pokazuje, ze problematy-
ka dozwolonego ryzyka nowatorstwa ekonomicznego byta juz wazna w ustroju gospodarki
uspolecznionej i nabierala na znaczeniu wraz ze zmieniajacym sie ustrojem gospodarczym.
Wolny rynek otworzyt jeszcze pelniej przedsi¢biorcom pole na podjecie skutecznej
»gry” w zarzadzaniu ryzykiem, pod warunkiem przestrzegania m.in. przepiséw prawa
karnego. To zwigkszone ryzyko nazywane ryzykiem nowatorstwa stanowi dla dzisiejszych
przedsiebiorcdw wyzwanie na innowacyjnym i nowoczesnym rynku Unii Europejskie;j.
Slowa kluczowe: prawo karne, ryzyko nowatorstwa ekonomicznego, zarzadzanie ryzy-
kiem, innowacje.

Abstract: Analysis of the changing legal and regulatory matters shows that the issue of
innovation allowed the economic risk was no longer valid in the system of socialized
economy and took on the sense with the changing economic regime. The free market has
opened more fully to entrepreneurs to take effective field “game” in risk management, pro-
vided that, inter alia, criminal law. This increased risk is called risk innovation for today’s
business challenges in an innovative and modern European Union market.

Keywords: criminal law, the risk of economic innovation, risk management, innovation.

Gospodarka polska bedgca czescig gospodarki Unii Europejskiej oraz gospo-
darki $wiatowej nie da si¢ zacie$ni¢ do sektora panstwowego lub spétdzielczego.
W sklad gospodarki narodowej wchodza réwniez sprywatyzowane galezie gospo-
darki, czesto z udzialem firm zagranicznych, ktére maja niebagatelne znaczenie
dla rozwoju gospodarczego kraju, a w jego ramach wptywaja na podniesienie po-
ziomu technologicznego lub technicznego decydujacego o poziomie cywilizacyj-
nym panstwa, zatrudnieniu, poziomie wyksztalcenia spoleczenstwa itd.

Eksperyment ekonomiczny - jako narzedzie weryfikacji okreslonych tez o rze-
czywistosci nowatorskiego gospodarowania — wigze sie ze skutkami finansowymi
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wprowadzenia nowych rozwigzan technicznych czy technologicznych'. Bez takie-
go eksperymentu opracowanie nowych norm w zakresie tzw. czystej produkeji nie
moglaby mie¢ zastosowania. Dlatego tez eksperyment ekonomiczny jest przedtu-
zeniem eksperymentu technicznego, technologicznego, ktoérego celem jest wdro-
zenie nowych rozwigzan. Dotyczy¢ to moze wyeliminowania technologii brud-
nych, zanieczyszczajacych srodowisko i wprowadzenia technologii czystych, czyli
stworzenie takiego systemu produkcyjnego, w ktérym to, co dla jednego cyklu
jest odpadem, dla drugiego stanowi niezbedny surowiec. W ten sposdb obniza si¢
zapotrzebowanie na surowiec i zmniejsza zanieczyszczenie srodowiska.

Zwlaszcza obecnie, zycie gospodarcze pisze najczesciej, dla jednostek funkcjo-
nujacych w warunkach gospodarki rynkowej, scenariusze trudne do precyzyjnego
okreslenia. Bardzo rzadko wystepuja sytuacje, kiedy mozna miec¢ catkowita pew-
nos$¢ w obszarze podejmowanych decyzji. Nie od dzi§ wiadomo, iz jedna z bardzo
istotnych rzeczy w przedsigbiorczosci jest monitoring czynnikéw ryzyka, ktérych
specyfikacja jest niezbedna w tzw. zarzadzaniu ryzykiem, jako wspomagajacym
zarzadzanie przedsigbiorstwem. Rzetelna informacja o zjawiskach ryzykogen-
nych jest warunkiem podejmowania skutecznych dziatan w przedsigbiorstwie, dla
realizacji jego celéw. Dotyczy to zaréwno pobierania informacji pierwotnej, jak
tez przetwarzania empirycznych wynikéw pomiaréw w dane stuzace podejmowa-
niu decyzji. M6wi si¢ o identyfikacji miejsc pojawiania sie ryzyka, jego charakte-
ru oraz identyfikacji czynnikéw generujacych ryzyko. Zajmuje si¢ tym inzynieria
zarzadzania systemami produkcyjnymi, ktéra wyodrebnia obszary ryzyka decy-
denckiego w odrdéznieniu od ryzyka niezaleznego. Przy czym ryzyko niezalezne
to takie, na wielko$¢ ktérego nie ma wplywu decydent okreslonego szczebla za-
rzadzania i w danych warunkach produkcyjnych. Analiza prawdopodobienstwa
zakldcen daje mozliwo$¢ okreslenia i wyjasnienia wydarzen mogacych zagrozi¢
projektowi oraz pomaga w okresleniu mozliwych strategii przeciwdziatania takim
sytuacjom®.

Zarzadzanie ryzykiem to przede wszystkim zesp6t dziatan na rzecz zmniejszenia
skutkéw ryzyka — réwniez, a moze przede wszystkim ryzyka nowatorskich dziatan.

Z drugiej jednak strony wszechobecne ryzyko winno by¢ postrzegane przez
przedsiebiorcoéw jako szansa dla tych, ktérzy podejda do niego w sposéb pragma-
tyczny, podejma trud swiadomej gry ryzykiem, celem zmniejszenia jego negatyw-
nych skutkow i wyréznig si¢ tym od konkurencji, zapewniajac sukces ekonomicz-
ny swojej organizacji.

W istocie dozwolone ryzyko nowatorstwa gospodarczego jest tylko jedna z od-
mian dozwolonego ryzyka nowatorskiego, podejmowanego w sferze ekonomicznej

! E. Hryniewicz, R. Zawlocki, Nieumyslnos¢ bankructwa jako podstawa odpowiedzialnosci karnej,
Monitor Prawniczy, t. 3, nr 6, 2006, s. 24.

2 G. Cobb, Introduction to Design and Analysis of Experiments, Springer Verlag 1998, s. 23.

-164 -



DOZWOLONE RYZYKO NOWATORSTWA W PRAWIE KARNYM NA

dzialalnosci czlowieka. Nie oznacza to, ze ryzyko nowatorstwa ekonomicznego
stanowi kontratyp rzadzacy si¢ calkowicie swoistymi cechami. Mozna skonstato-
wad, iz kontratyp ten wskazuje jedynie na dziedzing, w ktdérej ma zastosowanie’.

Artykut 217 § 3 Kodeksu karnego z 1969 r. wprowadzit po raz pierwszy w pol-
skim ustawodawstwie karnym ryzyko gospodarcze i naukowo-badawcze jako
okolicznos¢ wylaczajaca bezprawnos¢ czynu®. Byta to niejako proba dostrzezenia
wplywu na prawo karne rozwoju zycia gospodarczego, nauki i techniki. Czynniki te
stwarzaly bowiem koniecznos¢ realizacji inicjatyw, ktore z punktu widzenia prawa
karnego byly przedsigwzieciami niebezpiecznymi.

Jednakze $wiadomos$¢ towarzyszacego niebezpieczenstwa nie byla w sta-
nie przeszkodzi¢ realizacji ,nowych pomystéw”. Uwazano wowczas, Ze rozwoj
inicjatyw i nowatorstwa w roznych dziedzinach zycia wymaga bezwzglednie
przeprowadzenia eksperymentéw, zwlaszcza gospodarczych oraz badan na-
ukowych. Kontratyp ryzyka gospodarczego wyraznie wskazywal, ze osoby
prowadzace je nie beda pociggane do odpowiedzialnosci karnej za niegospo-
darnos$¢, chociazby nawet przed osiggnigciem ostatecznego spolecznie korzyst-
nego celu dzialalno$¢ ich powodowata koszty czy straty. Nie byto jednak mowy
o wyzwoleniu si¢ z okowoéw gospodarki planowej. Wskazywano wéwczas, iz
ryzyko zwigzane z realizacja zadan planowych jest znacznie wigksze niz w sys-
temie zdecentralizowanym. Argumentowano, iz miedzy organami centralnej
wladzy planujacej a bezposrednim wykonawca planowanego przedsiewzigcia
gospodarczego istnieje szereg ogniw posrednich, ktére — wypowiadajac si¢
w sprawie planowanego do realizacji przedsigwzigcia — wysuwaja roznorakie
propozycje co do jego celowosci, rozmiaréw, lokalizacji itp. Usprawiedliwiano
organy centralnej wladzy planujacej, iz kazde z tych ogniw moze popelnic blad,
a wspomniane organy biora na siebie ryzyko wynikajacych stad konsekwencji.
Wzrostu ryzyka upatrywano réwniez w czynnikach zewnetrznych, tzn. w sfe-
rze stosunkow miedzynarodowych oraz w uptywie czasu od chwili podjecia decy-
zji do momentu rozpoczecia realizacji planowanego przedsiewziecia. Wynikato to
réwniez z tego, iz jak méwiono wtedy, byly to plany wieloletnie. Dla zredukowania
tych okolicznosci do minimum wskazywano, iz decyzje planistyczne przewidziane
do realizacji w dfuzszym okresie czasu muszg zosta¢ oparte na uprzednio przepro-
wadzonych badaniach naukowych, w celu uzyskania caloksztaltu informacji po-
zwalajacych na podjecie trafnych decyzji. Wsrod zrodet koncepcji i rozwigzan
nowatorskich wymieniano nie tylko badania naukowe, ale réwniez ruch wynalaz-
czy w zakladach pracy, pomysly racjonalizatorskie i wreszcie aktualny stan wie-
dzy w kraju i na $wiecie - jednakze jak podkreslano - adaptowany w okreslonym
zakresie do koncepcji i rozwigzan technicznych, technologicznych i organizacyj-

* R. Kubiak, Kontratyp dozwolonego eksperymentu w swietle teorii kolizji dobr i oplacalnosci spotecznej,
Panstwo i Prawo’, nr 12, 2005, s. 38.

* Ustawa z dnia 19 kwietnia 1969 r. Kodeks karny, Dz.U. nr 13, poz. 94.
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nych danego przedsiewzigcia®. Innymi stowy, rola przedsigbiorstwa sprowadzata
sie do wykonania okreslonego nowatorskiego zadania lege artis oraz do ustalenia
nowatorskich zadan - spolecznie uzytecznych i znalezienia metod ich realizacji
pozwalajacych na osiggniecie optymalnych efektow. Jednakze cel takich dziatan
byt daleko idacy. Chodzito bowiem o dziatanie ,w celu przysporzenia gospodar-
ce uspolecznionej korzysci”, a wigc korzysci ogélnospolecznej, a nie korzysci dla
danej uspolecznionej jednostki gospodarczej. Wskazywano, iz interes uspolecz-
nionej jednostki gospodarczej nie tylko nie zawsze pokrywa sie, ale niekiedy jest
wrecz szkodliwy z punktu widzenia intereséw gospodarki narodowej. Na popar-
cie tej tezy, usprawiedliwiajac stabos$¢ scentralizowanego systemu gospodarczego,
przytaczano jako przyklady: preferowanie ilosci produkeji kosztem jej jakosci,
uchylanie si¢ od wytwarzania tanszych wyrobéw, nieuzasadnione podnoszenie
cen. Z drugiej strony zarzucano, iz szereg przedsiebiorstw utozsamia swoje party-
kularne interesy z interesem ogdlnospotecznym w celu uzyskania odpowiednich
preferencji®.

W tej sytuacji podejmujacy ryzyko nie mieli sprzyjajacych warunkéw zewnetrz-
nych, co na starcie zniechg¢calo wielu ,potencjalnych eksperymentatorow”.
Niewielu wiec dyrektoréw czy kierownikéw podejmowalo decyzje nakazujace
pracownikom zastosowaé $rodki, metody, maszyny lub urzadzenia albo uru-
chomi¢ procesy technologiczne niewystarczajaco znane, z ktérymi brak bylo
wowczas ustalonych regut postepowania w danej dziedzinie. Dodatkowo, oba-
we potegowala zbyt daleko idaca penalna ochrona prawno-karna mienia spo-
tecznego. Jednakze, jak woéwczas przyznano, decyzja wprowadzenia kategorii
ryzyka do Kodeksu karnego wynikta z uswiadomienia sobie faktu, ze karanie
podmiotéw podejmujacych twércze decyzje i dziatania zwigzane z ryzykiem,
ktére nie przyniosty zamierzonego efektu, zabija inicjatywe przedsigbiorcza,
hamuje twdrczosé¢ i sprzyja asekuranctwu. Argumentowano, iz sens objecia ka-
tegorii ryzyka regulacja prawna, w tym takze karnoprawna, polega na dazeniu
do zapewnienia ochrony prawnej podmiotom podejmujacym uzasadnione ry-
zyko dzialania twérczego czy produkcyjnego, ktore zawiera w sobie potencjal-
ne niebezpieczenstwo spowodowania szkody. Podkreslano, iz bezpieczenstwo
to zapewnia si¢ podmiotom podejmujacym ryzyko uzasadnione’. W jednym
z orzeczen Sad Najwyzszy podkreslil, zeby ryzyko mozna bylo uznac za pod-
stawe ekskulpacji oskarzonego, musi ono by¢ wynikiem $wiadomego podjecia
decyzji co do przedsigwzie¢, ktore moga by¢ podejmowane w réznych formach
alternatywnych, przy czym ryzykowne dziatanie powinno nastapi¢ dopiero po

* B. Nietyksza, Zasady kompensowania szkdd z tytutu ryzyka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1971, s. 43-49.

¢ Ibidem, s. 55 i nast.

7 B. Nietyksza, Eksperyment — ryzyko — odpowiedzialnos¢ karna, Wydawnictwo Ksigzka i Wiedza,
Warszawa 1967, s. 30-35.
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starannym wywazeniu wszystkich okolicznosci, jakie moglyby sie przyczyni¢ do
osiggniecia korzysci bez spowodowania szkody®.

Aktualne pozostaje wigc w dalszym ciagu pytanie, jakie sg kryteria i mierniki,
za pomoca ktérych mozna uzna¢ podjete ryzyko za uzasadnione, mimo ze istnieje
niebezpieczenstwo spowodowania szkody, a wiec — innymi stowy - kiedy mozna
uznaé postepowanie podmiotu jako legalne, mimo $§wiadomosci, ze dziata w wa-
runkach niepewnosci mogacych spowodowac szkody.

Juz wéwczas na polu praktyki doszto do wypracowania okreslonych kryteriéw
o charakterze ogoélnym, za pomocg ktérych dziatanie podmiotéw gospodaruja-
cych mogto podlega¢ ocenie. Do wspomnianych kryteriéw zaliczono:

- ze wzgledu na cel - dzialanie w interesie ogdlnospolecznym zmierzajace do za-
spokojenia potrzeb spotecznych w okreslonym zakresie;

- ze wzgledu na sposdb - dzialanie gospodarne, oceniane wedlug ekonomicznych
zasad racjonalnego gospodarowania i prakseologicznych zasad ekonomicznosci
dzialania.

Zaréwno w jednym, jak i w drugim wypadku dla oceny dzialania w warunkach
niepewnosci decydujace byty i mysle, iz w dalszym ciagu sa, przyczyny i pobudki,
ktére sklonity podmiot do podjecia dziatania zwigzanego z ryzykiem, staranne wy-
konanie dziefa, a takze - jak wowczas podkreslano - istota spolecznie uzasadnio-
nego celu.

Jesli chodzi o motywacje, to najwyzej oceniamy motywy wyplywajace ze
swiadomosci ogdlnospotecznego znaczenia podjetego dziatania, podyktowane-
go przestankami obiektywnymi. Nie wydaje si¢ jednak stuszne - jak to twierdza
niektdrzy teoretycy — ze motywy osobiste podejmowanego ryzyka sa zawsze god-
ne potepienia. Pobudki osobiste, jak np.: dazenie do wykazania pomystowosci
w organizowaniu i technologicznym usprawnianiu produkcji, moga i czgsto sa
sprzegniete z interesem spolecznym; i cho¢ sam efekt spoleczny jest dla podmiotu
celem wtérnym, to przy okazji realizowania celu osobistego uzyskuje sie takze
cele ogolnospoteczne, przyspieszajace postep i rozwdj. Wychodzac z takiego za-
tozenia, ryzyko podjete z pobudek osobistych takze nalezy uzna¢ za spolecznie
uzasadnione. Jest to poglad szczegdlnie wazny w sferze karnoprawnej, kiedy przy
ocenie czynéw podmiotéw gospodarujacych musza by¢ rozwazone jednoczesnie
obiektywne i subiektywne przestanki, ktore ztozyly sie na decyzj¢ podjecia dzia-
tania zwiazanego z ryzykiem. Motywacja osobista musi by¢ oczywiscie oceniana
w kontekscie norm moralnych i zasad wspoétzycia spolecznego, nie kazdy bowiem
motyw osobisty mozna aprobowac z punktu widzenia tych norm.

Jak pokazuje zycie, oceng dzialan zwigzanych z ryzykiem, zaréwno od strony
przedmiotowej, jak i podmiotowej, takze i dzi§ w warunkach gospodarki wol-

8 Wyrok SN z 31 pazdziernika 1968 ., KR 130/68, LexPolonica, nr 314598, OSNKW 1969, nr 6, poz. 69.
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norynkowej, przeprowadza si¢ zazwyczaj ex post. Nie jest to - moim zdaniem
- postepowanie wlasciwe. Oceny takiej powinno si¢ dokonywac takze ex ante. Po-
zwoli to na unikniecie wielu blednie podejmowanych decyzji i dziatan. Oceniajac
nawet sytuacje ex post, nalezy sprobowac odtworzy¢ sytuacje istniejaca ex ante,
tj. w chwili podejmowania decyzji i dziatan zwigzanych z ryzykiem. Dopiero tak
przeprowadzona analiza (ex ante i ex post) okreslonego dziatania daje wlasciwy
obraz sytuacji, a co za tym idzie, dostarcza pelnych informacji, na podstawie kto6-
rych mozna prawidlowo okresli¢, czy podjete ryzyko bylo uzasadnione, czy nie.

W istocie kontratyp z art. 217 § 3 Kodeksu karnego z 1969 r. dotyczyl przeciez
ryzyka nowatorstwa, czyli obejmowal on dzialanie (decyzje), w ktérym zastoso-
wano $rodki lub metody, maszyny lub urzadzenia albo tez uruchomiono procesy
technologiczne niewystarczajaco znane, z ktérymi brak bylo wowczas ustalonych
regul postepowania w danej dziedzinie.

Okoliczno$¢ wylaczajaca bezprawno$¢ czynu okreslona w tym artykule taczyla
si¢ nieodlacznie z przestepstwem niegospodarnosci (art. 217 § 1 i 2 Kodeksu karne-
g0 z 1969 r. obecnie art. 296 k.k. z 1997 r.) popelnionym z winy nieumyslnej i doty-
czyta tylko podmiotéw tego przestepstwa. Jako przyklad moze postuzy¢ stanowisko
Sadu Najwyzszego wyrazone pod rzadami Kodeksu karnego z 1969 r., iz ,,podje-
cie pelnej produkgji z zastosowaniem nowych urzadzen bez prébnej produkeji
moze w okreslonych wypadkach narusza¢ zasady prawidlowego gospodarowania
[...] i wykracza¢ poza ramy uzasadnionego ryzyka™.

W miare potrzeby, postugujac si¢ wykladnig gramatyczng i stosujac nie zawsze
juz wowczas przez wszystkich akceptowang interpretacje rozszerzajaca, za K. Bu-
chalg podejmowano préby rozciagniecia obowigzywania tego kontratypu na inne
przestepstwa zwiagzane z gospodarowaniem'’.

Wreszcie nowelizacja Kodeksu karnego z 1969 r. Ustawg z dnia 10 maja 1985 r.
spowodowala, ze kontratyp dozwolonego ryzyka objal swym zakresem ryzyko no-
watorstwa nie tylko w gospodarce, nauce, technice, ale réwniez w lecznictwie'’.

Instytucja dozwolonego ryzyka gospodarczego zawarta w art. 23a Kodeksu
karnego okreslala warunki, w jakich sprawca strat réwniez w stosunku do kontra-
hentéw moze by¢ zwolniony z odpowiedzialnosci karnej (nie zwalniato to z odpo-
wiedzialno$ci cywilnej, np. z tytutu niewywigzania si¢ z umowy). Warunki te byty
podobnie okreslane jak w art. 217 § 3 kk. z tym, ze wprowadzony zostal wymag
udzielenia zgody, jezeli skutki uczestnika eksperymentu mogty go dotknac¢'.

o Wyrok SN z 22 sierpnia 1978 r., VI KRN 205/78, LexPolonica nr 305799, OSNKW 1978, nr 11, poz. 131.

K. Buchala, Bezprawno$¢ przestgpstw nieumyslnych oraz wylgczajgce jg dozwolone ryzyko, Wydaw-
nictwo Prawnicze, Warszawa 1971, s. 87.

! Ustawa z dnia 10 maja 1985 r. o zmianie niektérych przepiséw prawa karnego i prawa o wykro-
czeniach, nr 23, poz. 100.

12 Ustawa z dnia 19 kwietnia 1969 r. Kodeks karny, Dz.U. nr 13, poz. 94 z p6zn. zm.
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Ryzyko gospodarcze swym zakresem obejmowalo dzialalno$¢ w dziedzi-
nie produkcji, ustug, prac naukowo-badawczych, techniczng i technologiczna,
ekonomiczno-organizacyjng majaca na celu przysporzenie korzysci gospodarce
narodowej, jako calosci lub jej poszczegdlnych branz i dziatéw. Przestanka kon-
tratypu z art. 23a Kodeksu karnego 1969 r. bylo dziatanie w celu przysporzenia
korzysci gospodarce narodowej. Korzys¢ te nalezato rozumie¢ nie tylko w sensie
ekonomicznym, ale i spotecznym. Z ekonomicznego punktu widzenia korzys¢
polegata np. na uzyskaniu wyzszych efektow przy niezmienionej wysokosci na-
ktadéw. Natomiast korzys¢ w sensie spotecznym czesto rozumiana byta jako pod-
niesienie jakosci wyrobdow.

Art. 23a Kodeksu karnego z 1969 r. znosil odpowiedzialnos$¢ karng za spro-
wadzenie niebezpieczenstwa albo doprowadzenie do powstania szkody w mieniu
spolecznym, zwigzang z wyborem celu, $srodkéw lub sposobu gospodarowania
tym mieniem przez osobe pelnigca funkcje w gospodarce uspotecznionej lub inng
osobg, ktdéra byta uprawniona do gospodarowania mieniem spotecznym. Dostrze-
gano, iz zaostrzona odpowiedzialno$¢ karna w takim przypadku zahamowataby
inwencje i swobodg zarzadzania, a nawet ucieczke warto$ciowych pracownikow
ze szczebli kierowniczych. To z kolei nieuchronnie prowadzitoby do zahamowania
i tak niewielkiego juz postepu i rozwoju technicznego w dwczesnej gospodarce.

Kontratyp ten poczatkowo funkcjonowat w sytuacji, w ktorej gospodarka nie-
mal calkowicie byta uspoteczniona. Sytuacja ta zaczela zmieniac si¢ po roku 1989.
Nastapily wtedy zmiany ustrojowe — przejscie gospodarki uspotecznionej (w kto-
rej wlascicielem majatku bylto panstwo) — do gospodarki kapitalistycznej — wol-
norynkowej (w ktdrej w przewazajacej mierze wlascicielem majatku jest prywatny
przedsiebiorca).

W gospodarce uspotecznionej rezultaty dzialalnosci zwigzanej z ryzykiem,
a wiec zyski, jak i straty obcigzaly bezposrednio zarzadzajacego mieniem spo-
tecznym. Brakowalo bezposredniego zwigzku miedzy nietrafionymi decyzjami
a odpowiedzialnoscig materialng podejmujacych to ryzyko.

W gospodarce wolnorynkowej skutki rzeczywistego ryzyka obciazaja wprost
przedsiebiorce prywatnego, przynosza uszczerbek w jego majatku. Ekonomiczne
konsekwencje nieprzemyslanych decyzji i lekkomyslnie podjetego ryzyka sa na-
wet tak dalekie, ze prywatny przedsigbiorca bankrutuje.

Jeszcze za czasow obowigzywania art. 23a powstal problem, czy moze ten kontra-
typ mie¢ zastosowanie do jednostek nieuspotecznionych. Chodzito o to, czy korzy-
$ci prywatnych przedsiebiorstw sktadaja sie na korzysci dla gospodarki narodowe;j.
Chociaz w interpretacji tego przepisu wystepowaly trudnosci praktyczne, to jednak
nie przesadzily one o formalnoprawnej ocenie stosowalnosci tego kontratypu.

Obecny ksztalt kontratypu dozwolonego ryzyka zawarty w art. 27 Kodeksu
karnego obejmuje swym zakresem takze ryzyko gospodarcze. Zwalnia on z odpo-

- 169 -



IGOR ZDUNSKI

wiedzialno$ci karnej osobe, ktdra podejmuje dziatanie eksperymentatorskie majace
na celu osiaggniecie istotnych korzysci gospodarczych, a sposéb przeprowadzenia
eksperymentu, spodziewana korzys¢, celowos$¢ majg uzasadnienie w aktualnym sta-
nie wiedzy".

Bez watpienia, co nie podlega dyskusji, nowoczesna dzialalno$¢ gospodarcza
wymaga rozwijania inicjatyw nowatorstwa, poszukiwania rozwigzan optymal-
nych, a takze nowych rozwiazan ekonomiczno-organizacyjnych.

Postep techniczny w gospodarce nie moze wiec obejs¢ si¢ bez eksperymentu
i zwigzanego z nim ryzyka. Kontratyp dozwolonego ryzyka gospodarczego z art.
27 kk. nadal ma na celu uchylenie odpowiedzialnosci karnej za dzialania majace
charakter eksperymentatorski, podjete w celu uzyskania korzysci gospodarczych,
po spelnieniu pozostatych wymienionych warunkéw. Oczywiscie ustawodawca
wyeliminowal warunek ,,przysporzenia istotnych korzysci gospodarce narodo-
wej” — archaiczny w dobie gospodarki rynkowej, gdzie wlascicielem majatku jest
prywatny przedsiebiorca.

Kontratyp dozwolonego ryzyka gospodarczego wyrastat z okresu, gdy wilascicie-
lem majatku bylo panstwo. Dzisiaj gospodarka jest sprywatyzowana i to prywatny
przedsigbiorca ponosi ryzyko nieprzemyslanych decyzji i lekkomyslnie podjete-
go dzialania eksperymentatorskiego, ktére moga go doprowadzi¢ do bankructwa.
Tylko ze to on sam dozna szkody i nikt go z tego nie bedzie rozliczal, chyba ze
na skutek jego dziatan zostanie wyrzadzona szkoda drugiemu podmiotowi. Wte-
dy - jezeli jego dziatanie wypelnito wszystkie znamiona kontratypu dozwolonego
ryzyka z art. 27 k.k. - odpowiedzialno$¢ karna zostanie uchylona. W przeciw-
nym wypadku, gdy dzialanie to nie spelnito warunkéw zawartych w art. 27 k.k.,
przedsiebiorca bedzie ponosit odpowiedzialno$¢ karna za negatywne zdarzenia
z tytulu przestepstw z rozdzialu XX Kodeksu karnego z 1997 r.

Stosowanie art. 27 k.k. w obecnych realiach gospodarki wolnorynkowej powin-
no uwzglednia¢ wiezi ekonomiczno-prawne pomiedzy autonomicznymi podmio-
tami wystepujacymi w obrocie gospodarczym, a co za tym idzie, réwniez skutki nie-
przemyslanych dziatan prowadzace do tzw. efektu domina (gdy jeden z podmiotow
bankrutuje, pociaga to za sobg bankructwo innych powigzanych z tym pierwszym
kapitatowo).

Dla oceny dzialania w warunkach ryzyka nowatorstwa decydujace s3 m.in. takie
przesfanki, jak: cel dziafania, jego istota mierzona za pomoca kryteriow uzyteczno-
$ci, zalozenia okreslajace efekty oraz metody i srodki, za pomoca ktérych zamierza
sie je osiagnac¢, i wreszcie pobudki dziatania. Ogélnie rzecz biorac, przedsigbiorcow
gospodarujacych w warunkach ryzyka mozemy podzieli¢ na trzy grupy:

- przedsigbiorcéw niedoceniajacych niebezpieczenstwa ryzyka dla efektywnosci
dzialan gospodarczych, ktérzy podejmuja decyzje i dzialania niedostatecznie

3 Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny, Dz.U. nr 88, poz. 553 z pdzn. zm.
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przemyslane, niepodbudowane odpowiednimi badaniami, w ktérych dziatanie
wyprzedza proces mys$lenia;

- przedsiebiorcéw przeceniajacych niebezpieczenstwo ryzyka, ktérzy asekurujac
sie przed ewentualng odpowiedzialnoscig, nie podejmuja niezbednych decyzji,
ktore umozliwilyby postep i rozwéj firmy;

- przedsiebiorcéw realnie oceniajacych niebezpieczenstwo ryzyka, dociekliwych,
intelektualnie niespokojnych, poszukujacych z catkowita odpowiedzialnoscig no-
wych metod produkgji i technologii, mimo zwigzanego z tym ryzyka, wyczerpu-
jacych wszystkie dostepne im informacje przed podjeciem ostatecznych decyzji.

W ktdrej z grup znajdzie si¢ dany przedsigbiorca, zalezy tylko od niego, jednak-
ze wolny rynek i rosngca konkurencja zachecajg czy wrecz wymuszaja dziatania
zmierzajace do wprowadzania nowych metod produkcji, technologii. Catkowita
biernos¢ w zakresie dzialan nowatorskich prowadzi wigc do obnizenia atrakcyj-
nosci danego przedsiebiorcy na wspdlnym, wolnym rynku Unii Europejskiej.

Bibliografia

« Buchala K., Bezprawnos¢ przestepstw nieumyslnych oraz wylgczajgce jg dozwolone ryzyko, Wydaw-
nictwo Prawnicze, Warszawa 1971.

« Cobb G., Introduction to Design and Analysis of Experiments, Springer Verlag 1998.

 Hryniewicz E., Zawlocki R., Nieumyslnos¢ bankructwa jako podstawa odpowiedzialnosci karnej,
Monitor Prawniczy, t. 3, nr 6, 2006.

« Kubiak R., Kontratyp dozwolonego eksperymentu w swietle teorii kolizji dobr i optacalnosci spotecz-
nej, ,Panstwo i Prawo’, nr 12, 2005.

o Nietyksza B., Eksperyment - ryzyko — odpowiedzialnos¢ karna, Wydawnictwo Ksigzka i Wiedza,
Warszawa 1967.

« Nietyksza B., Zasady kompensowania szkéd z tytutu ryzyka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1971.

« Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny, Dz.U. nr 88, poz. 553 z pdzn. zm.
« Ustawa z dnia 19 kwietnia 1969 r. Kodeks karny, Dz.U. nr 13, poz. 94 z pézn. zm.

o Ustawa z dnia 10 maja 1985 r. o zmianie niektérych przepiséw prawa karnego i prawa o wykro-
czeniach nr 23, poz. 100.

o Wyrok SN z 22 sierpnia 1978 r., VI KRN 205/78, LexPolonica nr 305799, OSNKW 1978, nr 11,
poz. 131.

o Wyrok SN z 31 pazdziernika 1968 r., I KR 130/68, LexPolonica nr 314598, OSNKW 1969, nr 6,
poz. 69.

-171 -



Noty o autorach

Pawel Antoszak - doktor nauk ekonomicznych, absolwent ekonomii na Akade-
mii Ekonomicznej w Poznaniu (obecnie Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu).

Mariusz Barczak - absolwent Wyzszej Szkoly Gospodarki, doktorant Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Poznaniu na Wydziale Ekonomii, Katedra Turystyki,
zainteresowania naukowe dotycza ekonomiki turystyki i rekreacji, roli Bydgoskie-
go Wezta Wodnego w rozwoju gospodarczym BTOM, metodologii turystyki oraz
planowania strategicznego.

Emilia Fladrowska - doktor nauk o organizacji i zarzadzaniu Wydzialu Zarza-
dzania Uniwersytetu Warszawskiego. Specjalizuje si¢ w rachunkowosci finanso-
wej oraz rachunkowosci zarzadczej.

Mirostaw Geise - doktor nauk ekonomicznych, pracownik Uniwersytetu Kazimie-
rza Wielkiego oraz Wyzszej Szkoty Gospodarki. Specjalizuje si¢ w polityce zatrud-
nienia i rynku pracy, wspolczesnych aspektach globalizacji, teorii ekonomii oraz
polityce gospodarczej.

Wojciech Kalinowski — absolwent prawa na Uniwersytecie Gdanskim, czlonek
Izby Adwokackiej w Warszawie, studiowal réwniez filozofi¢ na Uniwersytecie
Gdanskim. Interesuje si¢ zagadnieniami prawnymi islamic finance. Wspdtpracu-
je z polskim biurem miedzynarodowej kancelarii prawnej DLA Piper, gdzie jest
czlonkiem zespotu prawa rynkow kapitatowych.

Arleta Kowalewska - doktorantka Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu
oraz absolwentka Wyzszej Szkoly Gospodarki i Wydzialu Mechanicznego Uni-
wersytetu Technologiczno-Przyrodniczego w Bydgoszczy. Zainteresowania zwig-
zane z finansami migedzynarodowymi.

Alexander Kozlov - doktor nauk ekonomicznych, absolwent St. Petersburg
State Technical University Department for Economics and Management Faculty
of Economics and Management, zatrudniony w Department of Economics and
Management of Machine Building St. Petersburg State Polytechnical University.

Vladimir Kozlov - Faculty of Economics and Management, Department of Eco-
nomics and Management of Machine Building St. Petersburg State Polytechnical
University, Russian Federation.



Anetta Michalska - absolwentka Akademii Medycznej i Ekonomicznej w Poznaniu
oraz studiow MBA (Master of Business Administration).

Killion Munzele Munyama - doktor habilitowany nauk ekonomicznych. Specja-
lizuje si¢ w zakresie bankowosci i finanséw zagranicznych. Pracownik naukowy
zwigzany z Katedra Bankowosci Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu i Wyz-
sza Szkola Gospodarki w Bydgoszczy. Poset na Sejm VII kadencji.

Michal Pawlowski - doktor nauk prawnych (Akademia Leona Kozminskiego),
absolwent prawa na Uniwersytecie im. Adama Mickiewicza w Poznaniu i ekono-
mii na Akademii Ekonomicznej w Poznaniu (obecnie Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu), czlonek Izby Adwokackiej w Warszawie. Wspolpracuje z polskim
biurem mie¢dzynarodowej kancelarii prawnej DLA Piper, gdzie odpowiada za ze-
spol prawa rynkow kapitalowych.

Maciej Piechocki - doktor nauk ekonomicznych Uniwersytetu Gdanskiego, za-
trudniony na Wydziale Studiéw Stosowanych, Instytutu Ekonomii i Zarzadzania,
kierownik Zaktadu Finanséw i Rachunkowosci.

Stawomir Stezewski — doktor nauk ekonomicznych, prace doktorska obronit na
Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikotfaja Kopernika
w Toruniu.

Piotr Szymanski - doktor nauk matematycznych Uniwersytetu Mikotaja Koper-
nika, dyrektor Kreatora Innowacyjnosci Wyzszej Szkoty Gospodarki.

Rafal Wozniak - absolwent prawa oraz politologii na Uniwersytecie Mikotaja Ko-
pernika w Toruniu, cztonek Izby Adwokackiej w Warszawie. Wspdlpracuje z pol-
skim biurem miedzynarodowej kancelarii prawnej DLA Piper - jest cztonkiem ze-
spotu prawa rynkoéw kapitalowych.

Igor Zdunski - doktor nauk prawnych, zatrudniony na stanowisku adiunkta
Zaktadu Prawa Karnego i Postepowania Karnego na Wydziale Prawa i Admini-
stracji Kujawsko-Pomorskiej Szkoty Wyzszej w Bydgoszczy.






