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O aktualnych wybranych problemach na rynku finansowym
(od Redaktorek tematycznych numeru)

Z nadziejg na zyczliwe przyjecie, oddajemy w rece Czytelnikow kolejny (szosty) numer cza-
sopisma naukowego ,iKAR”. Istniejg momenty w historii, kiedy z powodu kryzysow istotne stajg
sie rozwazania o instytucjach i instrumentach stanowigcych antidotum na problemy. W takich oko-
licznosciach wazne jest podjecie préby poznania i zrozumienia prawidtowosci oraz mechanizmow
funkcjonowania aktualnych proceséw zachodzgcych na rynkach finansowych. Uporzgdkowanie
postrzegania rzeczywistosci dzieki badaniom teoretycznym i praktycznym pozwala lepiej zrozumieé
terazniejsze problemy i wyzwania stojgce przed uczestnikami rynkéw finansowych. W niniejszym
numerze podjeto wtasnie takg prébe. Temu celowi stuzg rozwazania i refleksje skoncentrowane
wokot finansdw, mechanizmow, instrumentéw, instytuciji oraz klientéw.

Numer szosty dedykowany przede wszystkim rynkowi finansowemu zawiera sze$¢ artykutéw
naukowych napisanych przez Autoréw, reprezentujgcych rézne uczelnie, a takze jedng recenzje
ksigzki. Zawartos¢ poszczegolnych artykutdw porusza w szczegolnosci problematyke systemu fi-
nansowego (w tym momencie pojawia sie watek zdecentralizowanych finanséw) i jego segmentow,
w tym sektora FinTech. Przedstawiona przez Autorow tematyka dotyczy rowniez analizy réznych
zjawisk na rynku finansowym i instrumentoéw finansowych w szerokim znaczeniu oraz dalszych
skutkéw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu finansowego, takich jak: obligacje, akcje czy
podatki. Autorzy koncertowali ponadto swojg uwage na instytucjach petnigcych funkcje nadzor-
cze wobec tego rynku. Niniejszy zeszyt zawiera rowniez artykut o szacowaniu rozsgdnego zysku
w ramach optat za dostep do obiektéw kolejowej infrastruktury ustugowej, obejmujacy elementy
finansowe i regulacji rynkow.

Niniejszy zeszyt zawiera réwniez artykut o szacowaniu rozsgdnego zysku w ramach optat
za dostep do obiektow kolejowej infrastruktury ustugowej, a tematyka ta obejmuje elementy fi-
nansowe i regulacji rynkéw.

W artykule otwierajgcym autorstwa Joanny Rég-Dyrdy opisano bardzo wazne zagadnie-
nie natury prawnej, jakim jest wstrzymanie terminéw podjecia dziatan przez Komisje Nadzoru
Finansowego majacych znaczenie dla funkcjonowania rynku finansowego w perspektywie roz-
wigzan dotyczgcych zapobiegania, przeciwdziatania i zwalczania COVID-19 i innych choréb za-
kaznych oraz wywotanych przez nie sytuacji kryzysowych.

W kolejnym artykule Pawet Czaplicki podejmuje natomiast temat prowadzenia rejestru akcjo-
nariuszy w formie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych, w perspektywie kodeksu spotek
handlowych. Autor, wykorzystujgc metode dogmatyczno-prawng, podejmuje probe odpowiedzi na
pytanie, czy w Swietle obowigzujgcego art. 328(1) k.s.h. prowadzenie rejestru akcjonariuszy z wy-
korzystaniem rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych jest w Polsce mozliwe. Weryfikuje
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przy tym hipoteze badawczg, ze przepisy prawa, obowigzujgce w tym zakresie, uniemozliwiajg
obecnie prowadzenie rejestru akcjonariuszy w takiej formie.

Kwestie zaufania spotecznego oraz uwarunkowan psychologicznych atrakcyjnosci oferty sek-
tora FinTech wsréd klientéw indywidualnych bankéw stanowig gtéwng o$ rozwazan Krzysztofa
Swieszczaka. Autor stawia sobie za cel, zbadanie znaczenia uwarunkowan o charakterze psy-
chologicznym dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech wsrdd klientow indywidualnych sek-
torow bankowego oraz FinTech. W artykule weryfikacji poddano hipoteze badawczg, ze $redni
poziom znaczenia uwarunkowan o charakterze psychologicznym dla oceny atrakcyjnosci oferty
sektora FinTech nie rozni sie w sposob istotny statystycznie dla klientéw indywidualnych sektoréw
bankowego oraz FinTech.

Przystepujgc do analiz waznego aspektu dla sprawnego dziatania gospodarki, czyli r6zno-
rodnosci i efektywnosci poszczegodlnych zrodet finansowania, wazne jest ustalenie czy finanse
zdecentralizowane mogg stanowic¢ alternatywe wobec tradycyjnych modeli finansowania mikro-
i matych przedsiebiorstw. Takiego zadania podjat sie w kolejnym artykule Dariusz Sobolewski.
Za cel opracowania Autor przyjat identyfikacje zdecentralizowanych finanséw jako rozwigzania
zwiekszajgcego dostepnosé mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego.

W artykule napisanym przez dwoje Autorow Anne Kasperowicz i Roberta Piechote ana-
lizowano aspekty podatkowe pozyskiwania kapitatu w drodze emisji obligacji. Punktem wyjscia
rozwazan byto stwierdzenie, ze prowadzenie dziatalnosci gospodarczej zalezy w duzym stopniu
od dysponowania srodkami pienieznymi. Jednym ze Zrodet finansowania sg obligacje bedgce
interesujacymi i skomplikowanymi instrumentami rynku finansowego. Autorzy w sposob szcze-
gotowy odnoszg sie do opodatkowania obligacji w postaci podatku dochodowego, podatku od
wartosci dodanej oraz podatku od czynnosci cywilnoprawnych, ktére mogag wystgpi¢ w zwigzku
Z emisjg obligaciji.

Natomiast artykut autorstwa Leszka Borowca zawiera propozycje sposobu szacowania
rozsgdnego zysku dla podmiotéw udostepniajgcych obiekty kolejowej infrastruktury ustugowe;j
z wykorzystaniem zaangazowanego kapitatu oraz jego kosztu. Autor postuluje wzmocnienie roli
regulatora rynku w zakresie okreslenia zasad szacowania rozsgdnego zysku.

W tym numerze czasopisma przedstawiono réwniez recenzje ksigzki autorstwa Michata
Nowakowskiego pod tytutem Sztuczna inteligencja. Praktyczny przewodnik dla sektora innowacji
finansowych. Autorem recenzji jest Krzysztof Waliszewski, ktory ocenia opracowanie jako praktyczny
poradnik czy przewodnik. Recenzent podkresla aktualno$¢ podjetej tematyki, wysoka jakos¢ prowa-
dzonych wywoddw, wykorzystanie bogatej literatury przedmiotu, przede wszystkim anglojezycznej
oraz praktyczne podejscie. Jako jeden z gtéwnych waloréw ocenianego opracowania eksponuije fakt,
ze jest to pierwsza ksigzka prezentujgca problematyke sztucznej inteligencji w instytucjach finan-
sowych, co oznacza, ze bedzie stanowita punkt odniesienia do kolejnych publikacji z tego zakresu.

Szerokie spektrum, zaprezentowanych w tym numerze tresci odzwierciedla bogactwo tylko
niektérych problemow na rynku regulowanym, w szczegdlnosci wspoétczesnym rynku finanso-
wym. Ma szanse takze sprawi¢, ze uzytkownicy ustug finansowych odnajdg w tych artykutach
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podpowiedzi do rozwigzania wielu istotnych problemoéw praktycznych, a naukowcy z kolei inspi-
rujgce do dalszych badan mysli, ale przede wszystkim uzyteczne uwagi i informacje. Zyczymy
Czytelnikom interesujgcej lektury, a takze zachecamy do prezentowania na famach czasopisma
JKAR” wynikow wtasnych badan.

dr hab. Iwona Dorota Czechowska, prof. Ut
Uniwersytet Lodzki

ORCID: https://orcid.org/0000-0002-8051-5324
e-mail: dorota.czechowska@uni.lodz.pl
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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza kwestii wstrzymania terminéw do podjecia dziatan przez Komisje
Nadzoru Finansowego w ramach nadzoru sprawowanego na rynku finansowym na podstawie
art. 31za ustawy z 2 marca 2020 r. o szczegolnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem,
przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakaznych i wywotywanych nimi
sytuacji kryzysowych. Artykut skupia sie na watpliwosciach interpretacyjnych, ktére powstaty
w orzecznictwie oraz skutkach regulacji dla pewnosci prawa.

Stowa kluczowe: przedawnienie; Komisja Nadzoru Finansowego; wstrzymanie termindw; nadzér
administracyjny; nadzor finansowy; COVID-19.
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|. Zagadnienia wstepne

Wybuch epidemii COVID-19 wymusit wprowadzenie ekstraordynaryjnych srodkéw prawnych.
Wiekszo$¢ z nich zostata ukonstytuowana w ustawie z 2 marca 2020 r. o szczegdlnych rozwigza-
niach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych chorob
zakaznych i zwigzanych z nimi sytuacji kryzysowych' i aktach wykonawczych. Ustawa covidowa,
w zwigzku z dynamikg sytuacji, byta wielokrotnie nowelizowana, a jakos¢ unormowan i tryb ich
przyjmowania budzi za$ powszechng krytyke (Ura, 2021, s. 206).

Jedng z pierwszych zmian, wprowadzong przez ustawe z 31 marca 2020 r. 0 zmianie ustawy
0 szczegolnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem
COVID-19, innych choréb zakaznych i zwigzanych z nimi sytuaciji kryzysowych?, byto dodanie do
ustawy covidowej art. 31za regulujgcego kwestie biegu termindw do podjecia czynnosci, w tym
czynnosci nadzorczych, przez KNF. Zgodnie z art. 31za ust. 1 ustawy covidowej w przypadku
ogtoszenia stanu zagrozenia epidemicznego albo stanu epidemii bieg terminéw do podjecia przez
Komisje Nadzoru Finansowego czynnosci, w tym czynnosci nadzorczych, terminéw zatatwiania
spraw oraz terminéw przewidzianych do wydania decyzji lub postanowienia kohczgcego poste-
powanie w sprawie albo wniesienia sprzeciwu nie rozpoczyna sie, a rozpoczety ulega zawiesze-
niu do dnia odwotania stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii, chyba ze Komisja
Nadzoru Finansowego wyda decyzje zatatwiajgcg sprawe, dokona czynnosci, wyda decyzje lub
postanowienie konczace postepowanie w sprawie albo wniesie sprzeciw.

Zgodnie zas z art. 31za ust. 2 ustawy covidowej w sprawach z zakresu wtasciwosci Komisiji
Nadzoru Finansowego bieg terminu przedawnienia, o ktorym mowa w art. 189g § 1i 3 k.p.a., nie
rozpoczyna sig, a rozpoczety ulega zawieszeniu do dnia odwotania stanu zagrozenia epidemicz-
nego lub stanu epidemii.

Artykut 31za zostat wprowadzony wraz z wejsciem w zycie nowelizacji z 31 marca 2020 r.,
z tym ze z mocg wsteczng od 8 marca 2020 r., co juz w samo w sobie moze budzi¢ istotne wat-
pliwosci z punktu widzenia jego zgodnosci z Konstytucjg RP. Zasada lex retro non agit w polskim
porzgdku prawnym nie ma charakteru absolutnego i mozna od niej wyjatkowo odstepowac. Jak
stusznie wskazuje Naczelny Sgd Administracyjny w wyroku z 18 maja 2022 r., | OSK 1776/213,
~przepisy dziatajgce wstecz mozna bowiem wyjgtkowo uzna¢ za zgodne z zasadg demokratycz-
nego panstwa prawnego, jezeli:

1) nie sg to przepisy prawa karnego ani regulacje zaktadajgce podporzgdkowanie jednostki
panstwu (np. prawo daninowe);

2) majg one range ustawowa;

3) ich wprowadzenie jest konieczne (niezbedne) dla realizacji lub ochrony innych, wazniejszych

i konkretnie wskazanych wartosci konstytucyjnych;

4) spetniona jest zasada proporcjonalnosci, tzn. racje konstytucyjne przemawiajgce za retroak-
tywnoscig réwnowazg jej negatywne skutki;

1 Ustawa z dn. 2.03.2020 r. o szczegolnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych chorob
zakaznych i zwigzanych z nimi sytuacji kryzysowych (t.j. Dz. U. 2023 poz. 1327 ze zm.); dalej: ustawa covidowa.

2 Ustawa z dn. 31.03.2020 r. o zmianie o szczegolnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19,
innych choréb zakaznych i zwigzanych z nimi sytuacji kryzysowych (Dz. U. 2020 poz. 568).

3 Wyr. NSAz 18.05.2022 r., | OSK 1776/21, CBOSA.
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5) nie powodujg one ograniczenia praw lub zwiekszenia zobowigzan adresatéw norm prawnych,
a przeciwnie — poprawiajg sytuacje prawng niektérych adresatow danej normy prawnej;

6) problem rozwigzywany przez te regulacje nie byt znany ustawodawcy wczes$niej i nie mogt
by¢ rozwigzany z wyprzedzeniem bez uzycia przepiséw dziatajgcych wstecz”.

Analiza przeprowadzona nizej dowodzi, ze wskazane wyzej warunki nie sg spetnione — prze-
de wszystkim zawieszenie biegu terminéw do podijecia czynnosci przez KNF wptywa negatywnie
na sytuacje prawng innych stron stosunku prawnoadministracyjnego.

Jeszcze wieksze watpliwosci budzi jednak zakres zastosowania art. 31za ustawy covidowej
do termindw przedawnienia odpowiedzialnosci administracyjnej oraz terminéw rozstrzygniecia
sprawy zatatwianej milczgco, zwtaszcza w przypadkach, w ktérych terminy te wynikajg z przepiséw
stanowigcych implementacje dyrektyw unijnych. Problem wykfadni art. 31za ustawy covidowej
w kontekscie przedawnienia odpowiedzialnosci administracyjnej zostat juz poruszony w doktrynie
(Wajda, 2022, s. 30-39; Tybuszewski, 2023, s. 42—-45), rozbieznosci w orzecznictwie wskazujg
zas na jego istotnoscé.

Nie odnoszono sie przy tym szerzej do kwestii niejasnosci zakresu zastosowania art. 31za
ust. 2 ustawy covidowej do termindw przedawnienia, o ktérych mowa w art. 189g § 1i 3 k.p.a.
oraz do problematyki stosowania art. 31za ust. 1 ustawy covidowej do terminéw zatatwienia
sprawy zatatwianej poprzez milczgcg zgode. Ustalenie, do jakich termindw ma zastosowanie
art. 31za ustawy covidowej jest istotne z uwagi nie tylko na obecnie toczgce sie postepowania
administracyjne, lecz takze na przepisy ustawy z 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektérych ustaw
w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku?,
ktore w istotny sposéb poszerzajg krgg podmiotow, ktére potencjalnie mogg ponosi¢ odpowie-
dzialno$¢ administracyjna.

W zwigzku z tym celem artykutu jest dokonanie wykfadni art. 31za ustawy covidowej w od-
niesieniu zaréwno do zakresu zastosowania tego przepisu do terminédw materialnoprawnych
regulujgcych zasady ponoszenia odpowiedzialnosci na rynku finansowym, jak i do terminéw prze-
dawnienia z art. 189g § 1 i 3 k.p.a., jak rdwniez w odniesieniu do wstrzymania biegu termindw,
ktore stanowig implementacje przepisow unijnych.

Il. Zakres zastosowania art. 31za ust. 1 ustawy covidowej
do czynnosci podejmowanych przez organ nadzoru
nad rynkiem finansowym

1. Wyktadnia literalna

Jak juz wskazano, zgodnie z art. 31za ust. 1 ustawy covidowej, w przypadku ogtoszenia stanu
zagrozenia epidemicznego albo stanu epidemii bieg termindw do podjecia przez Komisje Nadzoru
Finansowego czynnosci, w tym czynnos$ci nadzorczych, termindéw zatatwiania spraw oraz termi-
now przewidzianych do wydania decyzji lub postanowienia kornczgcego postepowanie w sprawie
albo wniesienia sprzeciwu nie rozpoczyna sig, a rozpoczety ulega zawieszeniu do dnia odwotania
stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii, chyba ze Komisja Nadzoru Finansowego

4 Ustawa z dn. 16.08.2023 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym
rynku (Dz. U. 2023 poz. 1723).
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wyda decyzje zatatwiajgcg sprawe, dokona czynnosci, wyda decyzje lub postanowienie koncza-
ce postepowanie w sprawie albo wniesie sprzeciw. W okresie od 16 kwietnia 2020 r. do 16 maja
2020 r. art. 31za ust. 1 ustawy covidowej in fine wskazywat dodatkowo, ze ,w zakresie nieure-
gulowanym stosuje sie art. 15zzs™. Z dniem 16 maja 2020 r. uchylono art. 15zzs8 i w zwigzku
z tym réwniez znowelizowano art. 31za ust. 1 ustawy covidowej, wykreslajgc z niego odwotanie
do uchylonego art. 15zzs.

Zgodnie z wyktadnig literalng art. 31za ust. 1 ustawy covidowej powinien by¢ odczytywany
jako odnoszgcy sie wytgcznie do zawieszania termindw procesowych dotyczgcych czynnosci
dokonywanych przez KNF (tak réwniez Wajda, 2022, s. 31). Potwierdza to rowniez wspomnia-
ne wyzej okresowe odwotanie do pomocniczego stosowania art. 15zzs ustawy covidowej, ktéry
wprost regulowat przedawnienie terminéw procesowych.

Organ nadzoru interpretuje wskazang regulacje jednak odmiennie, rozszerzajgc zakres
zastosowania art. 31za ust. 1 ustawy covidowej réwniez na terminy przedawnienia mozliwosci
natozenia kary administracyjnej, ktére majg charakter terminéw materialnych, a nie terminéw
procesowych. Argumentacja organu zostata szeroko opisana w wyrokach Wojewoédzkiego Sadu
Administracyjnego w Warszawie, w ktérych to sgd — w zaleznosci od sktadu orzekajgcego — przy-
chylit sie do niej, uznajac ze art. 31za ust. 1 ustawy covidowej ma zastosowanie takze do terminéw
wydania decyzji w przedmiocie odpowiedzialnosci administracyjnej’ lub, przyjmujac, ze terminy
te majg charakter materialnoprawny, orzekt odmiennie®.

Jak wynika z analizy czesci sprawozdawczych uzasadnien wyrokow Wojewoédzkiego Sadu
Administracyjnego, KNF stoi na stanowisku, zgodnie z ktérym art. 31za ust. 1 ustawy covidowej
odnosi sie do wszystkich terminéw do podjecia przez KNF czynnosci, w tym terminéw do wydania
decyzji administracyjnej w przedmiocie odpowiedzialnosci administracyjnej, takich jak termin z art. 96
ust. 7 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych®. Zgodnie z tg inter-
pretacjg ogtoszenie stanu zagrozenia epidemicznego albo stanu epidemii powoduje wstrzymanie
biegu w zasadzie wszystkich termindw, w ktérych KNF powinna dokonaé¢ czynnosci w toku poste-
powania administracyjnego, ale takze terminéw okreslajgcych czas, w ktérym w ogdle KNF moze
uksztattowac sytuacje prawng podmiotu nadzorowanego zgodnie z przepisami prawa materialnego.
Organ przyjmuje rowniez, ze w przypadku podjecia czynno$ci, takich jak np. wydanie postanowienia
o wszczeciu postepowania’® czy skierowanie wezwania do strony juz toczacego sie postepowania,
bieg terminu rozpoczyna sie lub termin biegnie dalej. Jezeli zatem w dniu wejscia w zycie art. 31za
ust. 1 ustawy covidowej toczyto sie postepowanie administracyjne, to bieg terminéw do podejmowania
czynnosci czy zatatwienia sprawy zostat zawieszony, a nastepnie zaczat biec od momentu podijecia

5 Art. 31za ust. 1 ustawy covidowej byt zmodyfikowany przez ustawe z dn. 16.04.2020 r. o szczegolnych instrumentach wsparcia w zwigzku z rozprze-
strzenianiem sie wirusa SARS-CoV-2 (Dz. U. 2020 poz. 695).

6 Ustawa z dn. 14.05.2020 r. o zmianie niektorych ustaw w zakresie dziatan ostonowych w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie wirusa SARS-CoV-2
(Dz. U. 2020 poz. 875).

7 Wyr. WSA w Warszawie z dn. 27.1.2022 r., VI SA/Wa 497/21, niepubl.; z dn. 14.02.2022 r., VI SA/Wa 2678/21, CBOSA; z dn. 14.02.2022 r., VI Sa/Wa
2679/21, CBOSA,; z dn. 29.03.2022 r., VI SA/Wa 2657/21, CBOSA; z dn. 29.03.2022 r., VI SA/Wa 2677/21, CBOSA; z dn. 29.03.2022 r., VI SA/Wa 2743/21,
CBOSA; z dn. 9.02.2023 r., VI SA/Wa 2327/22, niepubl.

8 Wyr. WSAw Warszawie z dn. 27.09.2023 r., VI SA/Wa 1266/21, CBOSA; z dn. 13.10.2022 r., VI SA/Wa 1284/22, CBOSA; z dn. 8.12.2022 r., VI SA/Wa
1848/22, CBOSA; z dn. 16.06.2023 r., VI SA/Wa 2091/23, CBOSA.

9 Ustawa z dn. 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (t.j. Dz. U. 2022 poz. 2554 ze zm.); dalej: ustawa o ofercie publicznej.

10 Tak w uzasadnieniu wyr. WSA w Warszawie z dn. 16.06.2023 r. IV SA/Wa 2091/23, CBOSA.
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przez KNF czynnosci, przyktadem skierowania do strony wezwania''. Wydaje sie przy tym, ze organ
stoi na stanowisku, zgodnie z ktérym termin zaczyna biec w przypadku czynnosci odnoszgcych sie
do istoty sprawy. Takg interpretacje, tyle ze na gruncie rozpatrywania skargi kasacyjnej od wyroku
oddalajgcego skarge na bezczynnosc¢ i przewlektos¢ KNF, zaprezentowat rowniez NSA w wyroku
z 21 stycznia 2022 r., Il GSK 1909/21'2. NSA przyjat, ze dokonanie czynnosci procesowej polegajg-
cej na zawiadomieniu strony w trybie art. 36 § 1 k.p.a. 0 wyznaczeniu kolejnego terminu zatatwienia
sprawy nie stanowi czynnosci, o ktérej mowa w art. 31za ust. 1 ustawy covidowej. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze NSA nie przesgdzit w ogodle kwestii stosowania art. 31za ust. 1 ustawy covidowej do
termindw materialnoprawnych, gdyz nie byto to przedmiotem kontroli.

Konstrukcja art. 31za ust. 1 ustawy covidowej sktada sie z dwdch czesci. W pierwszej czesci
ustawodawca okreslit terminy, jakich dotyczy skutek wywotany ogtoszeniem stanu zagrozenia epi-
demicznego lub stanu epidemii. Sg to terminy do podjecia czynnosci nadzorczych, terminy zatatwie-
nia spraw, terminy przewidziane do wydania decyzji lub postanowienia konczgcego postepowanie
w sprawie, terminy do wniesienia sprzeciwu. W drugiej czesci wskazano zdarzenia, ktore niweczg
ten skutek. Sg to: wydanie decyzji zatatwiajgcej sprawe, dokonanie czynnosci, wydanie decyzji lub
postanowienia kohczgcego postepowanie albo wniesienie sprzeciwu. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze
zbiory te nie sg roztgczne. Dokonanie wtasciwej interpretaciji jest utrudnione z uwagi choc¢by na to,
ze wydanie decyzji, postanowienia czy wydanie sprzeciwu miesci sie w zbiorze czynno$ci, w tym
czynnosci nadzoru (tak uprzedniego, jak nastepczego). Natomiast wydanie decyzji administracyjne;
zasadniczo takze bedzie wydaniem decyzji kohczacej sprawe, podobnie jak sprzeciw wnoszony
przez Komisje Nadzoru Finansowego wydawany jest w formie decyzji administracyjnej, a zatem
takze bedzie decyzjg kohczacg sprawe (ustawodawca rozréznit tu jednak moment wydania decyzji
od momentu doreczenia sprzeciwu i traktuje to drugie zdarzenie jako wniesienie sprzeciwu).

Zdarzenia te odnoszg sie do termindw procesowych, regulowanych zasadniczo przez przepi-
sy k.p.a., takich jak terminy zatatwienia sprawy okreslone w art. 35 k.p.a., wzglednie do terminéw
instrukcyjnych o charakterze lex specialis wynikajgcych z przepiséw ustaw szczegolnych doty-
czgcych nadzoru nad rynkiem finansowym. W zadnym wypadku nie mozna uznag, ze art. 31za
ust. 1 ustawy covidowej bedzie miat zastosowanie do terminéw materialnoprawnych, takich jak
termin przedawnienia.

Unormowania dotyczgce przedawnienia mozliwosci zastosowania kary administracyjnej,
naktadanej w drodze decyzji administracyjnej, zostaty wprowadzone jako przepisy szczegdlne
w regulacjach dotyczacych rynku kapitalowego. Przepisy te spetniajg te samg funkcje co inne
regulacje dotyczgce przedawnienia, w tym wprowadzone w 2017 r. w art. 1899 k.p.a. przedaw-
nienie mozliwosci natozenia lub egzekucji administracyjnej kary pienieznej lub art. 68 ust. 1 or-
dynacji podatkowej. Jako przyktad mozna wskazac¢ przywotany juz art. 96 ust. 7 ustawy o ofercie
publicznej, zgodnie z ktérym kara, o ktérej mowa w art. 96 ust. 6 ustawy o ofercie publicznej, nie
moze zosta¢ natozona, jezeli od wydania decyzji, o ktérych mowa w art. 96 ust. 1, 1e lub 1f upty-
neto wiecej niz 12 miesiecy. Podobne rozwigzania znalazly sie w art. 97 ust. 9 ustawy o ofercie
publicznej, art. 167a ust. 2a ustawy z 29 maja 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi'? czy

" Tak w uzasadnieniu wyr. WSA w Warszawie z dn. 14.02.2022 r., VI SA/Wa 2678/21, CBOSA.
2 Wyr. NSAz dn. 21.01.2022 r., Il GSK 1909/21, CBOSA.
13 Ustawa z dn. 29.05.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2023 poz. 646 ze zm.); dalej: ustawa o obrocie.
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art. 169a ust. 1c ustawy o obrocie. Kwalifikacja tych termindw jako terminéw materialnoprawnych
nie budzi watpliwosci w orzecznictwie'®. Co istotne i warte podkreslenia, we wszystkich tych wy-
padkach ustawodawca nie odnidst sie do terminu wydania decyzji administracyjnej w przedmiocie
natozenia kary, ale wyraznie wskazat, ze kara nie moze zosta¢ natozona jezeli uptynat okreslony
czas. W konsekwencji, w przypadku uptywu czasu brakuje mozliwo$ci wszczecia postepowania
w przedmiocie natozenia kary administracyjnej, a juz zawiste postepowanie powinno zosta¢ zakon-
czone nie inaczej, jak tylko poprzez wydanie decyzji o jego umorzeniu (art. 105 k.p.a.). Skutkiem
uptywu czasu jest utrata kompetencji do uksztattowania sytuacji prawnej strony postepowania
w ten sposob, ze na strone natozona zostataby administracyjna kara pieniezna.

Jak stusznie wskazuje P. Wajda, bieg przedawnienia uregulowanego normg o charakterze
materialnoprawnym nie moze by¢ zréwnany z ,biegiem terminu do podjecia czynnosci przez
Komisje Nadzoru Finansowego” (Wajda, 2022, s. 32). Terminy materialnoprawne, w odrdznie-
niu do termindw procesowych, nie mogg by¢ przywracane wskutek dziatania organow (tak NSA
w wyroku 4 marca 2016 r., Il OSK 1705/14'%), a zatem ksztattowanie sytuacji prawnej podmiotu
administrowanego nie moze leze¢ w gestii organu. Terminy materialnoprawne, a takim jest termin
przedawnienia, dotyczg problematyki uksztattowania stosunku prawnego — ich uptyw powoduje,
ze stosunek administracyjnoprawny nie moze powsta¢. Podmiot administrowany nie moze zgdac¢
spetnienia swojego zgdania przez organ, organ zas$ traci kompetencje do ksztattowania sytuaciji
prawnej podmiotu administrowanego. Instytucja przedawnienia w tym wypadku spetnia funkcje
gwarancyjna, utrwalajgcg stosunki prawne. Jak podkresla M. Wincenciak, ,przedawnienie w swojej
istocie jest instytucjg prawa materialnego, oprécz bowiem skutkéw procesowych wywotuje ono
wazkie skutki materialne w postaci zniweczenia uprawnien podmiotu administrowanego albo usta-
nia odpowiedzialnosci prawnej podmiotu administrowanego w sferze obowigzkéw oraz sankcji
administracyjnych” (Wincenciak, 2019, s. 315).

Zakwalifikowanie terminéw przedawnienia natozenia administracyjnej kary pienieznej do
terminéw materialnoprawnych powoduje, ze brakuje mozliwosci zakwalifikowania ich jako termi-
néw na dokonanie przez KNF czynnosci, do ktérych odnosi sie art. 31za ust. 1 ustawy covidowe;.
Przede wszystkim, gdyby intencjg ustawodawcy byto uregulowanie w art. 31za ust. 1 ustawy
covidowej kwestii wstrzymania biegu przedawnienia terminéw do natozenia administracyjnych kar
pienieznych uregulowanych w przepisach prawa rynku kapitatowego, to odniostby sie do wprost
do tych termindéw przedawnienia, wskazujgc w art. 31za ust. 1 (lub ust. 2) ustawy covidowej, ze
nie rozpoczyna biegu lub wstrzymany zostaje termin przedawnienia z art. 96 ust. 7 i art. 97 ust. 9
ustawy o ofercie publicznej, art. 167a ust. 2a oraz art. 169a ust. 1c ustawy o obrocie'®. Jak juz
wskazano, w zadnym wypadku terminu do dokonania czynnosci nie mozna utozsamiac z tym ter-
minem przedawnienia. Nie mozna z nim utozsamiac terminu do wydania decyzji administracyjnej
réwniez z tego wzgledu, ze wprost w przywotanych art. 96 ust. 7 i art. 97 ust. 9 ustawy o ofercie
publicznej, art. 167a ust. 2a oraz art. 169a ust. 1c ustawy o obrocie ustawodawca odniost sie nie
do terminu na wydanie decyzji, ale terminu do natozenia kary administracyjnej okreslonej odpo-
wiednio w kazdym z tych przepisow.

4 Wyr. NSAz dn. 17.09.2013 r., Il GSK 767/12, CBOSA.
5 Wyr. NSAz dn. 4.03.2016 r., Il OSK 1706/14, CBOSA.
16 Podobnie wyr. WSA w Warszawie z dn. 13.10.2022 r., VI SA/Wa 1284/22, CBOSA.
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2. Wyktadnia systemowa

Zaprezentowang wyzej wyktadnie literalng wzmacnia wyktadnia systemowa. Omawiany
art. 31za ustawy covidowej dzieli sie na dwie jednostki redakcyjne. W ust. 1 ustawodawca od-
niost sie do terminéw na dokonanie czynnosci, podczas gdy w ust. 2 wprost odwotano sie do
terminéw przedawnienia, o ktérym mowa w art. 189g § 1 i 3 k.p.a., wskazujac, ze w sprawach
z zakresu wtasciwosci Komisji Nadzoru Finansowego bieg terminu przedawnienia, o ktérym mowa
w art. 1899 § 1i 3 k.p.a. nie rozpoczyna sie, a rozpoczety ulega zawieszeniu do dnia odwotania
stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii. Reguty wyktadni nakazujg odczytywac tres¢
poszczegdlnych jednostek redakcyjnych tgcznie, a nie w oderwaniu. Tym samym analiza art. 31za
ust. 1 ustawy covidowej powinna by¢ dokonywana z uwzglednieniem tresci ust. 2, natomiast wynik
analizy nie moze prowadzi¢ do sprzecznych wnioskow.

Na tym gruncie nalezy zgodzi¢ sie z Wajda, ktory stusznie wskazuje, ze w przypadku, gdyby
przyja¢, ze art. 31za ust. 1 ustawy covidowej znajduje zastosowanie do terminéw przedawnie-
nia administracyjnej kary pienieznej uregulowanych w przepisach szczegdlnych, to prawodaw-
ca — przy zatozeniu racjonalnosci prawodawcy — nie wprowadzitby w ogdle w art. 31za ustawy
covidowej ust. 2 regulujgcego kwestie wstrzymania biegu terminu przedawnienia do naktadania
administracyjnych kar pienieznych (Wajda, 2022, s. 35). Koncepcja racjonalnosci prawodawcy
nakazuje przyjac¢, ze wszelkie dziatania prawodawcze sg racjonalne (Wronkowska, 1990, s. 118),
co odnosi sie do wszystkich aspektdéw dziatalno$ci legislacyjnej i ma charakter wieloptaszczyzno-
wy (Karazniewicz, 2023, s. 80).

Proby dokonywania wyktadni zmierzajgcej w kierunku zapewnienia spéjnosci pomiedzy
objeciem regulacjg art. 31za ust. 1 ustawy covidowej biegu terminu przedawnienia z przepiséw
szczegolnych, do ktérych nie odnosi sie art. 1899 k.p.a. a trescig art. 31za ust. 2 ustawy covidowej,
skazane sg na niepowodzenie. W szczegdlnosci niedopuszczalne jest zatozenie, ze art. 31za ust. 2
ustawy covidowej reguluje kwestie terminéw przedawnienia z art. 189g § 11 § 3 k.p.a., natomiast
art. 31za ust. 1 ustawy covidowej reguluje kwestie przedawnienia wszystkich innych terminéw
natozenia kary pienieznej, do ktérych zastosowania — zgodnie z regutg okreslong w art. 189a
§ 2 pkt 3 k.p.a. — nie znajduje art. 189g § 1 k.p.a. Gdyby tego rodzaju rozwigzanie byto intencja
ustawodawcy, to — jak juz wskazano wyzej — uregulowatby te kwestie wyraznie poprzez odestanie
w art. 31za ust. 1 ustawy covidowej do art. 96 ust. 7 i art. 97 ust. 9 ustawy o ofercie publicznej,
art. 167a ust. 2a oraz art. 169a ust. 1¢ ustawy o obrocie.

Potwierdza to réwniez dystynkcja pomiedzy skutkami dokonania czynnosci przez KNF. Z ana-
lizy art. 31za ust. 1 ustawy covidowej wyraznie wynika, ze w przypadku dokonania przez organ
czynnosci termin, do ktérego odnosi sie ten przepis, rozpoczyna swoj bieg lub — w przypadku
gdyby zawist przed wejsciem w zycie przepisu — niejako zostaje ,odwieszony” i biegnie dalej,
Z wytgczeniem okresu zawieszenia pomiedzy ogtoszeniem stanu epidemii lub stanu zagrozenia
epidemicznego (a wtasciwie od momentu wejscia w zycie art. 31za ustawy covidowej z mocg
wsteczng) a dokonaniem czynnosci przez KNF. Rozpoczecie i dalszy bieg terminéw przedaw-
nienia z art. 189g § 1 i § 3 k.p.a. nastepuje nie wskutek dokonania czynnosci przez KNF, ale
w nastepstwie odwotania stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii (do problematyki
zwigzanej z ogtoszeniem i odwotaniem obu tych stanéw odnosze sie w dalszej czesci artykutu).
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Jezeli zatozeniem ustawodawcy miatoby by¢ rozdzielenie problematyki wstrzymania biegu termi-
now przedawnienia z przepisow szczegodlnych i terminéw przedawnienia z art. 189g k.p.a. na dwa
ustepy art. 31za ustawy covidowej, to brakuje uzasadnienia dla takiej dystynkcji. Oznaczatoby to,
ze w postepowaniach, w ktoérych natozona moze by¢ kara finansowa, do ktérej z uwagi na istnie-
nie regulacji o charakterze lex specialis nie stosuje sie art. 189g § 1 k.p.a., dokonanie przez KNF
czynnosci o charakterze merytorycznym przywraca bieg terminu przedawnienia. Jednoczesnie
we wszystkich innych wypadkach, kiedy KNF w ramach sprawowanego nadzoru nad rynkiem
finansowym posiada kompetencje do natozenia administracyjnej kary pienieznej, dokonanie czyn-
nosci o charakterze merytorycznym nie powodowatoby podjecia biegu terminu przedawnienia.
Taki skutek zachodzitby wytacznie w przypadku odwotania stanu zagrozenia epidemicznego lub
stanu epidemii.

3. Wyktadnia autentyczna, funkcjonalna i celowosciowa

Jednym z argumentéw podnoszonych w wyrokach Wojewoddzkiego Sgdu Administracyjnego
w Warszawie, w ktorych sktad przyjmuje, ze art. 31za ust. 1 ustawy covidowej znajduje zastoso-
wanie do termindw przedawnienia z ustaw szczegdlnych, jest odwotanie sie do w uzasadnieniu
projektu ustawy wprowadzajgcej art. 31za ustawy covidowej do art. 96 ust. 7 ustawy o ofercie
publicznej'”. W istocie w uzasadnieniu do nowelizacji wprowadzajgcej art. 31za ustawy covidowej
czytamy: [n]alezy réwniez wskazad, iz koniecznos¢ wprowadzenia przepisu zwieszajgcego bieg
terminéw na prowadzenie postepowan administracyjnych przez KNF wynika ze specyfiki przepi-
sOw szczegodlnych zawartych w ustawach sektorowych, ktére przewidujg niekiedy krétkie terminy
na przeprowadzenie postepowan administracyjnych. Przyktadowo art. 96 ust. 7 ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych przewiduje dwunastomiesieczny okres na wydanie decyz;ji
administracyjnej na cztonka organu spofki publicznej, liczony od wydania decyzji sankcyjnej na
spotke publiczng. Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi przewiduje zas dwuletni termin
na przeprowadzenie postepowania sankcyjnego (w dwdéch instancjach) w stosunku do m.in. domu
maklerskiego, ale takze w stosunku do osdb odpowiedzialnych za zaistniate naruszenie, ktére moze
by¢ prowadzone rowniez po zakonczeniu prowadzenia postepowan w stosunku do samego domu
maklerskiego. Podobnie przepis art. 116 ust. 1 ustawy o ustugach pfatniczych przewiduje krotki
termin na wszczecie postepowania w sprawie natozenia kary administracyjnej, tj. 6 miesiecy od
dnia powziecia przez KNF informacji o okolicznosciach mogacych stanowi¢ podstawe natozenia
kary”18. Projektodawca argumentowat potrzebe uchwalenia art. 31za koniecznoscig przeciwdzia-
tania uptywowi terminéw przedawnienia z ustaw szczegolnych, w tym termindéw materialnopraw-
nych. Zdaniem sktadéw orzekajgcych w sprawach, w ktérych postuzono sie tym argumentem,
przesgdza to o mozliwosci stosowania art. 31za ust. 1 ustawy covidowej do tych terminéw.

Chociaz nie zostato to explicite wypowiedziane, stanowisko wyrazone przez sgd, sprowadza
uzasadnienie projektu ustawy niejako do dokumentu bedgcego zrodiem wyktadni autentyczne;.
Jest to nieprawidiowe, obarczone wadg rozumowanie. Opiera sie bowiem na dwéch btednych

17 Zob. wyr. WSA w Warszawie z dn. 29.03.2022 r., VI SA/Wa 2743/21, CBOSA.

8 Zob. Rzgdowy projekt ustawy o zmianie ustawy o szczegdinych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem
COVID-19, innych choréb zakaznych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych oraz niektérych innych ustaw, Druk Sejmu IX kadencji nr 299.
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zatozeniach. Pierwsze zatozenie dotyczy przyjecia, ze istnieje podmiot dokonujgcy wyktadni ustaw.
Specyfika procesu legislacyjnego, w ramach ktérego dziata Sejm i Senat, nie pozwala na obrone
tezy o istnieniu organu dokonujgcego wyktadni ustaw. Drugie zatozenie dotyczy mozliwosci doko-
nywania wykfadni ex ante w inny sposob niz poprzez zawarcie definicji legalnych w tekscie ustawy.
W doktrynie tymczasem przyjmuje sie, ze wyktadania mozliwa jest ex post w drodze aktu wykfadni
autentycznej (co w praktyce nie wystepuje, z zastrzezeniem objasnien prawnych wydawanych do
aktoéw rangi podustawowej na podstawie art. 33 prawa przedsigbiorcow'® przez organy wydajgce
te akty) lub ex ante w odniesieniu do aktu stanowienia prawa w obszarze przyjmowania definicji
legalnych (Chmielewski, 2015, s. 47).

Abstrahujgc od kwestii istnienia lub nie organu uprawnionego do dokonywania wykfadni
autentycznej ustaw, nalezy wskazac, ze — jak trafnie zauwaza Wajda — poglady zawarte w uza-
sadnieniu projektu ustawy nie oznaczajg poglgdéw ustawodawcy i nie odzwierciedlajg jego woli
(Wajda, 2022, s. 37). Jest to wytgcznie stanowisko projektodawcy, ktory wyjasnia czym sie kie-
rowat, proponujgc tres¢ projektowanej regulacji. W toku procesu legislacyjnego projekt podlega
zmianom, zwtaszcza w zwigzku z uwagami podnoszonymi w opiniach prawnych sporzgdzanych
m.in. przez Biuro Analiz Sejmowych, a takze w zwigzku z uwagami wprowadzanymi w toku prac
komisji sejmowych i senackich, natomiast efektem tych zmian jest uchwalona ustawa, ktora
stanowi wyraz woli ustawodawcy (Sejm i Senat), ktory nie jest nawet tozsamy w tym wypadku
z projektodawcg (Rada Ministréw).

To stanowisko spojne jest z pogladami wyrazanymi w judykaturze. Trybunat Konstytucyjny
wskazat, ze ,uzasadnienie projektu ustawy wnoszonej do Sejmu nie jest czescig tego aktu nor-
matywnego. Moze ono pomocniczo stac sie zrodtem dyrektyw wyktadni funkcjonalnej, ale wy-
tacznie dyrektyw niesprzecznych z wyktadnig jezykowa i wyktadnig systemowa, to znaczy z tymi
rodzajami wyktadni, ktére interpretujg tresci normatywne przepiséw prawnych oraz uwzgledniajg
zasady systemu prawa?. Réwniez sgdy administracyjne przyjmuja, chociaz niejednolicie, ze
uzasadnienie projektu ustawy nie moze by¢ uznane za zrodto wyktadni autentycznej?’.

Odnoszgc sie do pogladu Trybunatu Konstytucyjnego i biorgc pod uwage zaprezentowane
wczesniej wyktadnie literalng i systemowa, nalezy wskazaé, ze odwotanie sie do tekstu projektu
ustawy jako zrodta dyrektyw wyktadni funkcjonalnej nie pozwala na wyprowadzenie wnioskéw
niestojgcych w sprzecznosci z przedstawiong wyktadnig literalng i systemowa.

Przeciwko stosowaniu art. 31za ust. 1 ustawy covidowej do terminéw przedawnienia moz-
liwosci natozenia administracyjnej kary pienieznej uregulowanych w przepisach prawa rynku
kapitatowego przemawiajg takze wyktadnia celowosciowa i funkcjonalna. Tymczasem w wyroku
WSA w Warszawie z 29 marca 2022 r., VI SA/Wa 2657/21, sad wskazat, ze ,[p]rzepisy tej ustawy
m.in. miaty ograniczy¢ aktywnos¢ obywateli RP po to, aby w okresie pandemii koronawirusa za-
pewni¢ im ochrone przed negatywnymi skutkami uchybienia terminom. Tym niemniej nie mozna
tego zawezac jedynie do stron postepowan, ale rowniez odnies¢ do organdéw administracji pub-
licznej. System prawa powinien by¢ spéjny, stabilny i zrozumiaty, a prawo powinno by¢ stanowione

19 Ustawa z dn. 6.03.2018 r. — Prawo przedsigbiorcow (t.j. Dz. U. 2023 poz. 221 ze zm.).
20 Wyr. TK z dn. 15.10.2008 r., P 32/06, OTK-A 2008/8/138.
21 Tak NSAw wyr. z dn. 13.03.2013, Il GSK 2433/11, CBOSA. Odmiennie WSA w Krakowie w wyr. z dn. 20.05.2022 r., Il SA/Kr 394/22, CBOSA.
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i stosowane z uwzglednieniem zasad wynikajgcych z art. 2 Konstytucji RP"?2. O ile faktycznie
regulacje ustawy covidowej wprowadzane byty w zwigzku z ekstraordynaryjng sytuacja, o tyle
zatozenie o potrzebie ochrony pewnych wartosci zwigzanych z koniecznoscig zapewnienia moz-
liwosci dziatania organow w okresie zagrozenia zwigzanego z epidemig COVID-19, nie sprawdza
sie w sytuacji, w ktérej prowadzi do jednostronnego ksztattowania sytuacji prawnej obywateli,
w tym do wyznaczania terminéw zatatwienia sprawy w sposéb arbitralny.

W wyrokach, w ktorych WSA w Warszawie odmowit stusznosci stanowisku KNF, zaprezen-
towano spodjng i rzetelng analize dotyczgca funkcji przedawnienia i zestawiono jg z wyktadnig
art. 31za ust. 1 ustawy covidowej prezentowang przez organ nadzoru nad rynkiem finansowym. Na
uwage zastugujg w szczegolnosci spostrzezenia sgdoéw dotyczgce mozliwosci instrumentalnego
ksztattowania sytuacji prawnej podmiotéw poprzez niejako sterowanie terminem przedawnienia
za pomocg instrumentoéw procesowych, takich jak wydanie postanowienia o wszczeciu postepo-
wania czy skierowanie wezwania do strony.

W wyroku z 8 grudnia 2022 r., VI SA/Wa 1848/22, WSA w Warszawie podnidst, ze ,[p]rzyjeta
przez ustawodawce koncepcja ograniczenia terminu rozstrzygania w sprawie administracyjne;j
nie budzi zastrzezen, bowiem spetnia postulat pewnos$ci prawa. Chodzi bowiem o zachowanie
okreslonego zwigzku czasowego pomiedzy czynem a sankcjg”. Sgd podkreslit, ze terminowe
ograniczenie odpowiedzialnosci nalezy ,postrzegac¢ za przyzwolenie ustawodawcy na to, ze
z chwilg uptywu wymaganego okresu czasu prymat muszg wzig¢ wzgledy natury spotecznej
czy tez pragmatyczno-stusznosciowej, usuwajgce stan niepewnosci tej osoby co do mozliwej
odpowiedzialnosci za czyny naruszenia prawa przez spotke do ktérych zaistnienia przyczynita
sie z uwagi na brak nalezytego nadzoru nad jej sprawami. Omawiana instytucja przedawnienia
karalnosci pozwala ten stan niepewnosci usung¢, stabilizujgc sytuacje i stuzgc zapewnieniu bez-
pieczenstwa prawnego strony”.

Sad zwrdcit wiec uwage na gwarancyjng funkcje przedawnienia. Funkcje te zestawit z prak-
tyczng mozliwoscig ksztattowania sytuacji prawnej przez dokonanie czynnosci. Jak wskazat WSA
w Warszawie w przytoczonym wyroku: ,w demokratycznym panstwie prawa, w sytuacji gdy wolg
ustawodawcy natozenie na strone prowadzonego postepowania administracyjnego kary pienieznej
jest mozliwe tylko do pewnego momentu (np. w ciggu 12 miesiecy od dnia wydania decyzji, o ktorej
mowa w art. 96 ust. 1e ustawy o ofercie), termin ten nie moze ulega¢ przedtuzeniu na warunkach
i zasadach, jakie nie sg stronie znane i nie sg oparte na obiektywnych kryteriach. Jak bowiem
nalezatoby wnioskowac¢ z tresci art. 31za ust. 1 ustawy o covid, podgzajgc tokiem argumentacji
Organu, termin do wydania decyzji nie rozpoczyna sie, a rozpoczety ulega zawieszeniu do czasu
podjecia przez KNF pierwszej czynnosci po jego zawieszeniu”. Zdaniem sgdu w tym stanie rzeczy
uznac nalezato, ze ,przedstawione stanowisko KNF, zgodnie z ktérym materialnoprawny termin
przedawnienia karalnosci (jego bieg) moze by¢é uwarunkowany podjeciem czynnosci przez KNF
w ramach toczgcego sie postepowania administracyjnego, nie moze znalez¢ akceptacji, gdyz
narusza zasade pewnosci prawa i negatywnie wptywa na sytuacje prawng strony postepowania”.

W przywotanym juz wyroku WSA w Warszawie z 16 czerwca 2023 r. VI SA/Wa 2091/23 sad
poszedt dalej, wskazujac, ze ,idgc tokiem rozumowania organu, z tresci art. 31za ust. 1 ustawy
COVID-19 nalezatoby wnioskowac, ze organowi zostat pozostawiony wybdr czy termin przedawnienia

22 Wyr. WSA w Warszawie z dn. 29.03.2022 r., VI SA/Wa 2657/21, CBOSA.
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rozpocznie bieg czy tez nie. Bytoby to zalezne wytgcznie od tego, czy Komisja zdecydowata sie podjgc
czynnos$¢ w sprawie. Dziatanie organu w tej sferze miataby charakter zupetnie dowolny, oderwany
od rzeczywistych ograniczen aktywnosci organu podyktowanych ochrong zycia i zdrowia ludzkiego,
ktore nota bene ulegaty istotnym zmianom na przestrzeni od roku 2020 do 2023. Stanowisko takie
nie zastuguje na akceptacje, gdyz catkowicie niweczy ochronny charakter instytucji przedawnienia
karalnosci za delikty administracyjne przedstawionej w art. 96 ust. 7 ustawy o ofercie”. Sad odnidst
sie zatem posrednio do wyktadni funkcjonalnej. O ile w poczatkowym okresie przepis art. 31za
ust. 1 ustawy covidowej rzeczywiscie miat stabilizowaé dziatalno$¢ organu w wyjatkowej sytuacji
zwigzanej z epidemig COVID-19, o tyle przyjmowanie, ze interes jednostki nie ma prymatu z uwa-
gi na te sytuacje nie znajduje zadnego uzasadnienia, gdyz od co najmniej dwdch lat organ dziata
normalnie i podejmuje czynnosci?®.

4. Stosowanie art. 31za ust. 1 ustawy covidowej do terminu do wniesienia
sprzeciwu przez KNF

Przepis art. 31za ust. 1 ustawy covidowej in fine odnosi sie do wydawania przez KNF sprzeciwu.
Zwigzane jest to z tym, ze czes¢ srodkow przystugujgcych KNF opartych jest na konstrukciji milczenia
administracji, gdzie brak aktywnego dziatania organu wyrazonego wydaniem sprzeciwu w formie decyzji
administracyjnej prowadzi, wskutek uptywu czasu, do uksztattowania sie uprawnien jednostki do kon-
kretnego dziatania. Przyktadowo mozna wskazac¢ przepisy pozwalajgce KNF zgtosi¢ sprzeciw w przy-
padku ztozenia zawiadomienia o zamiarze nabycia akgji lub udziatébw domu maklerskiego (art. 106h
ustawy o obrocie), akcji spotki prowadzacej gietde (art. 24 ust. 3 ustawy o obrocie), akcji Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. (art. 47 ust. 3 ustawy o obrocie), akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (art. 54h ustawy z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzajgcych al-
ternatywnymi funduszami inwestycyjnymi?*) czy akcji banku krajowego (art. 25h prawa bankowego?®).

Literalna wyktadnia art. 31za ust. 1 ustawy covidowej nie budzi watpliwosci — ustawodawca
wyraznie wskazat, ze w przypadku ogtoszenia stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii
bieg terminéw do wniesienia sprzeciwu nie rozpoczyna sie, a rozpoczety ulega zawieszeniu do
dnia odwotania stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii, chyba ze Komisja Nadzoru
Finansowego wniesie sprzeciw. Watpliwosci budzi jednak mozliwos¢ takiego uksztattowania sto-
sunku procesowego, w ktérym praktycznie zniweczone zostang zatozenia przyjete przez prawo-
dawce wybierajgcego milczacg zgode jako najwtasciwszy srodek prawny.

Funkcjg sprzeciwu wystepujacego w ramach milczgcej zgody jest niedopuszczenie do mil-
czgcego uksztattowania sie uprawnienia jednostki spoza aparatu administracji publicznej (Piecha,
2021, s. 334). Stosowanie art. 31za ust. 1 ustawy covidowej do biegu terminu na wniesienie sprze-
ciwu powoduje, ze de facto postepowanie zainicjowane ztozeniem zawiadomienia zamienia sie
w postepowanie co do istotny sprawy, ktére — w braku odwotania stanu zagrozenia epidemicznego

Konstytucyjny w wyr. z dn. 12.12.2023 r., P 12/22, w sprawie dotyczgcej oceny zgodnosci z Konstytucjg RP przepisow Ustawy covidowej dotyczacych
wstrzymania biegu przedawnienia karalnosci czynu i przedawnienia wykonania kary w sprawach o przestepstwa i przestepstwa skarbowe. Zob. https://
trybunal.gov.pl/postepowanie-i-orzeczenia/komunikaty-prasowe/komunikaty-po/art/12539-wstrzymanie-biegu-przedawnienia-karalnosci-czynu-i-prze-
dawnienia-wykonania-kary-w-sprawach-o-przestepstwa-i-przestepstwa-skarbowe (28.12.2023).

24 Ustawa z dn. 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. 2023 poz. 681
ze zm.); dalej: ustawa o funduszach inwestycyjnych.

25 Ustawa z dn. 21.08.1997 r. — Prawo bankowe (t.j. Dz. U. 2022 poz. 2324 ze zm.).
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lub stanu epidemii — musi zakonczy¢ sie nie inaczej jak wydaniem decyzji w przedmiocie wyra-
zenia zgody lub decyzji w przedmiocie wyrazenia sprzeciwu. Skutek ten stoi w kontrze wobec
pierwotnego zamystu ustawodawcy.

W tym wypadku racjonalne wydaje sie zaproponowanie takiej wyktadni, zgodnie z ktorg do-
konanie przez KNF innej czynnosci zwigzanej z istotg sprawy niejako ,odwiesza” bieg terminu
do wniesienia sprzeciwu. W takim wypadku nalezatoby uznac, ze wezwanie strony do przedsta-
wienia dodatkowych informacji powoduje, ze termin do wniesienia sprzeciwu biegnie ponownie.
Problemem jest jednak to, ze procedury zawiadamiania KNF o zamiarze dokonania czynnosci
prawnej oraz postepowanie KNF, sg Scisle uregulowane i autonomicznie wprowadzajg terminy,
w ktérych zawieszony jest bieg terminu do wniesienia sprzeciwu. Przede wszystkim dotyczy to
termindw na odpowiedz strony na wezwanie KNF. Sg one z gory oznaczone, a przekroczenie
terminu skutkuje po stronie KNF obowigzkiem wniesienia sprzeciwu. Jednoczes$nie do dnia upty-
wu terminu na wniesienie odpowiedzi na wezwanie KNF, termin na wniesienie sprzeciwu jest
wstrzymany i biegnie, zazwyczaj po modyfikacji, od dnia wniesienia odpowiedzi na wezwanie.

Watpliwosci te mozna zobrazowac na przyktadzie procedury z art. 106g i n. ustawy o obrocie. Jak
wynika z art. 106i ust. 1 ustawy o obrocie KNF powinna doreczy¢ decyzje w przedmiocie wniesienia
sprzeciwu w terminie 60 dni roboczych od dnia otrzymania zawiadomienia i wszystkich wymaganych
informaciji i dokumentow, nie pdzniej niz w terminie 2 dni roboczych od dnia jej wydania. W przypadku
ogtoszenia stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii, zgodnie z art. 31za ust. 1 ustawy covi-
dowej, termin na wniesienie sprzeciwu nie biegnie. Jednoczesnie, zgodnie z art. 106g ust. 1 ustawy
o obrocie, KNF niezwiocznie, po otrzymaniu zawiadomienia o zamiarze nabycia lub objecia akcji domu
maklerskiego na okreslonym poziomie, zobowigzana jest do potwierdzenia w formie pisemnej jego
otrzymania. Tu juz pojawia sie jednak pytanie, czy ewentualne potwierdzenie otrzymania zawiadomie-
nia, zgodnie z przytoczonym wczesniej poglgdem NSA, wyrazonym w wyroku z 21 styczna 2022 r.,
I GSK 1909/21, powinno by¢ uznane za dokonanie czynnosci dotyczacej istoty sprawy czy nie. Jezeli
tak, to taka czynnos¢ powodowataby, ze termin na wniesienie sprzeciwu biegtby dalej. Dodatkowo
art. 106g ust. 5 ustawy o obrocie stanowi, ze KNF moze, przed uptywem 50. dnia roboczego terminu
na doreczenie decyzji w przedmiocie sprzeciwu, pisemnie wezwaé podmiot sktadajgcy zawiadomienie
do przekazania dodatkowych niezbednych informac;ji lub dokumentéw w terminie 20 dni roboczych
od dnia otrzymania wezwania. Wezwanie powoduje, ze zgodnie z art. 106g ust. 6 ustawy o obrocie,
nastepuje zawieszenie biegu terminu na doreczenie decyzji w przedmiocie sprzeciwu, od dnia wystania
wezwania do dnia otrzymania informacji lub dokumentow, nie dtuzej jednak niz do uptywu terminu na
przekazanie informacji lub dokumentow. Stosujgc w tym wypadku art. 31za ust. 1 ustawy covidowe;j,
zgodnie z wyktadnig zaprezentowang przez NSA, nalezatoby uznac, ze po wniesieniu zawiadomienia
(po ogtoszeniu stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii) termin na wniesienie sprzeciwu
nie biegnie, jednak wezwanie powoduje, ze rozpoczyna swéj bieg. Jednoczesnie z uwagi na art. 1069
ust. 6 ustawy o obrocie jest on od razu niejako z automatu zawieszony i ponownie rozpoczyna bieg
po przekazaniu KNF przez zawiadamiajgcego dodatkowych niezbednych informacji lub dokumentéw.
Jednoczesnie w przypadku, w ktérym KNF nie zdecyduje sie wzywac do przekazania dodatkowych
niezbednych informacji lub dokumentéw, termin na wydanie sprzeciwu zasadniczo nie bedzie biec.
Cata procedura bedzie pozbawiona cech milczacej zgody, co budzi istotne watpliwosci z punktu wi-
dzenia konstytucyjnych gwaranciji i zatozenia racjonalnosci prawodawcy.
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Jakkolwiek ta analiza moze wskazywac pewng droge interpretacji, to nie rozwigzuje innego
problemu — naruszenia regulacji unijnych. Prawo rynku finansowego swoje zrddta znajduje w duzej
mierze w przepisach Unii Europejskiej. Na prawo rynku finansowego sktadajg m.in. dyrektywy wy-
magajace implementacji i wigzgce panstwa cztonkowskie co do celéw. Do regulacji stanowigcych
implementacje dyrektyw unijnych nalezg m.in. przepisy dotyczgce nabywania znacznych pakietéw
akgji firm inwestycyjnych. Wspomniany art. 106i ust. 1 ustawy o obrocie stanowi implementacje
art. 12 ust. 1 MiFID 11?6 przewidujgcego maksymalny czas (60 dni roboczych) na dokonanie oceny
potencjalnego nabywcy znacznego pakietu akcji firmy inwestycyjnej.

Wprowadzenie w art. 31za ust. 1 ustawy covidowej rozwigzania pozwalajgcego na wstrzy-
manie biegu terminu do wniesienia sprzeciwu oznacza zatem wprowadzenie regulacji niezgodne;j
z art. 12 ust. 1 MiFID IlI. Biorgc pod uwage dyrektywe wyktadni prounijnej (Morawski, 2014, s. 296)
nalezatoby przyjac¢, ze art. 31za ust. 1 ustawy covidowej nie znajduje zastosowania w odniesieniu
do termindéw wniesienia sprzeciwu, o ktérych mowa w przepisach stanowigcych implementacje
regulacji unijnych. Przyjecie innej wyktadni moze skutkowac zainicjowaniem drogi procesowej do
rozstrzygniecia tej kwestii przez TSUE.

lll. Watpliwosci interpretacyjne zwigzane z momentem
wstrzymania terminu do podjecia przez KNF czynnosci
w ramach nadzoru nad rynkiem finansowym i dalszym jego biegiem

Zdarzeniem powodujgcym wstrzymanie biegu terminow, o ktorych mowa w art. 31za ustawy
covidowej, jest ogtoszenie stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii. Bieg termindw, o kto-
rych mowa w art. 31za ust. 1 ustawy covidowej, jest wstrzymany do czasu odwotania tych stanow
lub do momentu dokonania przez KNF czynnosci. W przypadku terminéw przedawnienia z art. 189¢g
§ 1i3 k.p.a. ich bieg jest wstrzymany az do odwotania stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu
epidemii, bez mozliwosci przywrécenia biegu terminu poprzez dokonanie czynnoséci przez KNF.

Opisane rozwigzanie budzi watpliwosci z punktu widzenia zasad demokratycznego panstwa
prawnego, jak rowniez z punktu widzenia standardéw okreslonych przez art. 31 ust. 3 Konstytucji
RP dotyczacych mozliwosci wprowadzania ograniczen konstytucyjnych praw i wolnosci. Mianowicie
zgodnie z art. 46 ust. 1 i 2 ustawy o0 zapobieganiu oraz zwalczaniu zakazenh i chorob zakaznych
u ludzi w zw. z art. 1 ust. 2 ustawy covidowej organami wtasciwymi do ogtoszenia stanu epidemii
lub stanu zagrozenia epidemicznego w zwigzku z epidemig COVID-19 sg minister wtasciwy do
spraw zdrowia (w przypadku, gdy stan zagrozenia epidemicznego lub stan epidemii wystepuje na
obszarze wiecej niz jednego wojewddztwa) lub wojewoda (kiedy stan zagrozenia epidemicznego
wystepuje na obszarze wojewddztwa lub jego czesci). Zardbwno ogtoszenie, jak i odwotanie sta-
nu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii nastepuje na podstawie rozporzgdzenia, przy
czym w wypadku rozporzgdzenia ministra wtasciwego do spraw zdrowia jest to rozporzgdzenie
wykonawcze, o ktérym mowa w art. 92 ust. 1 Konstytucji RP, a w przypadku rozporzgdzenia wo-
jewody, jest to akt prawa miejscowego, o ktorym mowa w art. 94 Konstytucji RP.

W konsekwencji bieg termindw, o ktérych mowa w art. 31za ustawy covidowej jest uzaleznio-
ny od decyzji ministra wtasciwego do spraw zdrowia lub decyzji wiasciwego wojewody, a zatem

26 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/65/UE z dn. 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.Urz. UE L 2014 173/349).
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decyzji organdéw administracji publicznej. To organ wtadzy wykonawczej ksztattuje wiec sytuacje
prawng podmiotéw dziatajgcych na rynku finansowym w zakresie okreslenia m.in. biegu terminéw
przedawnienia, o ktérych mowa w art. 1899 § 1i 3 k.p.a. Gdyby przychyli¢ sie do wyktadni art. 31za
ust. 1 ustawy covidowej prezentowanej przez KNF, oznaczatoby to, ze za pomoca rozporzadzenia
lub aktu prawa miejscowego mozna wptywacé na zasady ponoszenia odpowiedzialnosci administra-
cyjnej na rynku kapitatowym, ktére uregulowane sg w ustawie. W orzecznictwie?” wskazano, ze
takie rozwigzanie ,w zakresie wskazania okresu obowigzywania regulacji prawnej jest oczywiscie
sprzeczne z polskim porzgdkiem prawnym, w tym takze z zasadg tréjpodziatu wtadzy wyrazong
w art. 10 Konstytucji RP. Tylko bowiem wiadza ustawodawcza ma kompetencje do okreslenia
czasookresu obowigzywania ustawy. Przyjete rozwigzanie skutkuje tym, ze de facto organ wtadzy
wykonawczej »zadecyduje« jak dtugo wytgczone zostang powszechnie obowigzujgce przepisy
(...)". Zwréci¢ nalezy uwage, ze w zwigzku z takg regulacjg podmioty administrowane zostajg
pozbawione gwarancji procesowych, o ktérych mowa m.in. w rekomendacji nr R(91) 1 Komitetu
Ministrow Rady Europy z 13 lutego 1991 r. w sprawie sankcji administracyjnych zwigzanych
z prawem do zatatwienia sprawy w rozsgdnym terminie, w drodze wydania aktu podustawowego.

Ustawodawca, wprowadzajgc art. 31za ustawy covidowej, niosgcy tak daleko idgce konsekwen-
cje jak istotnie wydtuzony okres niejasnosci co do sytuacji prawnej podmiotéw dziatajgcych na rynku
finansowym, nie uwzglednit w ogdle, ze stany zarbwno zagrozenia epidemicznego, jak i epidemii
mogg by¢ wprowadzane na terytorium catego panstwa, ale takze jego czesci. Jednoczesnie wpro-
wadzenie stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii na terenie wytgcznie jednego woje-
wodztwa ma takie same skutki prawne, jak ogtoszenie stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu
epidemii na obszarze przekraczajgcym obszar jednego wojewddztwa czy na obszarze catego kraju.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze zgodnie z wykfadnig literalng art. 31za ust. 2 ustawy covi-
dowej, nawet w przypadku ogtoszenia stanu zagrozenia epidemicznego lub stanu epidemii na tere-
nie czesci panstwa, przyktadem na terenie wojewodztwa podkarpackiego, zawieszeniu ulegtby bieg
wszystkich terminéw przedawnienia, o ktérych mowa w art. 189g § 1i 3 k.p.a., pomimo ze siedziba
KNF znajduje sie w Warszawie, a zatem na terenie wojewddztwa mazowieckiego. Ktdci sie to nie tylko
z wykfadnig funkcjonalng i celowosciowg, lecz takze z zasadg demokratycznego panstwa prawnego.

IV. Zasada rozstrzygania watpliwosci interpretacyjnych
na korzys¢ strony

Analiza przeprowadzona wyzej, w tym analiza orzecznictwa sgdowoadministracyjnego, wy-
kazata, ze wykfadnia art. 31za ustawy covidowej, jak i praktyczne jego stosowanie, budzi istotne
watpliwosci. Zauwazajgc te watpliwosci, jak i wskazujac na rozbieznosci w orzecznictwie, WSA
w Warszawie w przywotanym juz wyroku z 16 czerwca 2023 r., VI 2091/2023, przyjat, ze wobec
ich istnienia w sprawie, w ktérej KNF wydata decyzje administracyjng, przyjmujac, ze nie minagt
termin przedawnienia, powinien znalez¢ zastosowanie art. 7a k.p.a. wyrazajgcy zasade rozstrzy-
gania watpliwosci interpretacyjnych na korzys¢ strony.

Nalezy zgodzi¢ sie z poglgdem wyrazonym we wskazanym wyroku. Zgodnie z art. 7a § 1 k.p.a.
jezeli przedmiotem postepowania administracyjnego jest natozenie na strone obowigzku bgdz

27 Por. postanowienie SR w Katowicach z dn. 5.07.2022 r., VIl Pz 5/22, LEX nr 3459424,
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ograniczenie lub odebranie stronie uprawnienia, a w sprawie pozostajg watpliwosci co do tresci
normy prawnej, watpliwosci te sg rozstrzygane na korzys¢ strony, chyba ze sprzeciwiajg sie temu
sporne interesy stron albo interesy oséb trzecich, na ktére wynik postepowania ma bezposredni
wpltyw. W § 2 tego artykutu okreslono przestanki negatywne zastosowania zasady rozstrzygania
watpliwosci interpretacyjnych. Przepisu § 1 nie stosuje sie: 1) jezeli wymaga tego wazny interes
publiczny, w tym istotne interesy panstwa, a w szczegdlnosci jego bezpieczenstwa, obronnosci
lub porzadku publicznego; 2) w sprawach osobowych funkcjonariuszy oraz zotnierzy zawodowych.
Sad, wyrazajgc przytoczony poglad, przyjat, ze w postepowaniach dotyczacych odpowie-
dzialnosci administracyjnej na rynku kapitatowym mamy do czynienia ze spetnieniem przestanek
pozytywnych zastosowania art. 7a § 1 k.p.a., jak rowniez z brakiem przestanek negatywnych.
Znajduje to rowniez swoje potwierdzenie w doktrynie (Jackowska, 2021, s. 279).
Zaproponowane rozwigzanie powinno znalez¢ szersze zastosowanie i sta¢ sie podstawg do
uchylenia decyzji administracyjnych nakfadajgcych kary pomimo uptywu terminu przedawnienia
przewidzianego przez art. 96 ust. 7 i art. 97 ust. 9 ustawy o ofercie publicznej, art. 167a ust. 2a
oraz art. 169a ust. 1c ustawy o obrocie i nastepnie umorzenia przez sady administracyjne, na
podstawie art. 105 k.p.a. w zw. z art. 135 p.p.s.a., postepowan zakohczonych tymi decyzjami.

V. Podsumowanie

Dokonujgc analizy prawno-dogmatycznej przepiséw ustawy covidowej, nalezy zgodzi¢ sie
z krytyczng oceng stanu prawnego ukonstytuowanego w 2020 r., wyrazong przez Sad Najwyzszy
w uchwale z 26 kwietnia 2023 r., lll PZP 6/2228, potwierdzong takze czesciowo w wyroku Trybunatu
Konstytucyjnego z 12 grudnia 2023 r., P 12/222°. Szereg argumentow przemawia za przyjeciem,
ze art. 31za ustawy covidowej budzi watpliwosci pod katem jego zgodnosci z Konstytucjg RP, co
odnosi sie do problematyki wejscia w zycie tego przepisu z mocg wsteczna, ale przede wszystkim
do problemu skutkéw prawnych, jakie moze wywotac jego stosowanie.

Ustawodawca zdecydowat, ze na mocy aktu o randze podustawowej (rozporzgdzenia wyko-
nawczego lub rozporzgdzenia wojewody), a w niektérych przypadkach w wyniku dziatania organu
administracji publicznej jakim jest KNF, sytuacja prawna podmiotu, na ktéry moze by¢ natozona
kara finansowa, zostanie uksztattowana w sposdb odmienny niz przewidziany przez przepisy
rangi ustawowej. Co wiecej, z analizy orzecznictwa wynika, ze wykfadnia stosowana przez organ,
jest sprzeczna z wyktadnig literalng zaprezentowang w literaturze i znajdujgcg swoje, po czesci,
uzasadnienie takze w orzecznictwie. Z tych wzgleddw nalezatoby przyjac, ze — wobec zaprezen-
towanych, jak wydaje sie licznych, watpliwosci dotyczacych interpretacji normy prawnej — zasto-
sowanie powinien znalez¢ art. 7a § 1 k.p.a.

Zagadnienie ustalenia biegu termindw przedawnienia jest wazkie nie tylko z uwagi na koniecz-
nos$c stabilizacji stosunkdw spotecznych w obszarze oddziatywania prawa rynku finansowego. W dniu
23 sierpnia 2023 r. Prezydent RP podpisat ustawe z 16 sierpnia 2023 r. 0 zmianie niektorych ustaw
w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku, ktéra
zmienia zasady odpowiedzialnosci podmiotdéw dziatajgcych na tym rynku. Mianowicie wprowadza
ona do ustawy z 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz. U. 2023 poz. 753)

28 Uchwata SN z 26.04.2023 r., Ill PZP 6/22, LEX nr 3523123.
29 Dz. U. 2023 poz. 2740.
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art. 12a, zgodnie z ktérym kara pieniezna, w przypadkach okreslonych w tej ustawie, w przepisach
ustaw, o ktérych mowa w jej art. 1 ust. 2, lub w przepisach odrebnych ustaw moze by¢ natozona
przez KNF takze na podmiot, ktbremu wygasto zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci, z ktorg
wigze sie naruszenie, albo ktéremu zostato cofniete zezwolenie na prowadzenie takiej dziatalnosci,
oraz na podmiot, ktory zostat wykreslony z rejestru uprawniajgcego do prowadzenia dziatalnosci,
z ktoérg wigze sie naruszenie. Oznacza to, ze powigkszony zostanie krag podmiotéw, ktére mogg
ponies¢ odpowiedzialnos¢ administracyjng, co dotyczy takze podmiotow, kidre — w zwigzku z utratg
lub wygasnieciem zezwolenia lub wykresleniem z rejestru — nie mogtyby ponosi¢ odpowiedzialnosci
na podstawie art. 167a ust. 2a lub art. 169a ust. 1c ustawy o obrocie. Co istotne, zgodnie z art. 43
ustawy z 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju ryn-
ku finansowego oraz ochrony inwestorow na tym rynku, art. 12a ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym stosuje sie réwniez do kar administracyjnych naktadanych za naruszenia, do ktérych
doszto przed dniem wejscia w zycie nowelizacji, o ile nie uptynat termin przedawnienia natozenia
kary. Wobec tego, okreslenie biegu terminéw przedawnienia, ma wptyw nie tylko na sytuacje prawng
podmiotéw, ktére mogty ponosi¢ odpowiedzialno$¢ na gruncie przepiséw rynku finansowego, ale
takze na sytuacje prawng podmiotow, ktére dopiero bedg mogty jg ponosic.
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Prowadzenie rejestru akcjonariuszy w formie rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych
— uwagi na tle art. 328(1) kodeksu spétek handlowych

Spis tresci

I.  Wprowadzenie

[I. Elektroniczna forma prowadzenia rejestru akcjonariuszy

lll. Rejestr akcjonariuszy w formie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych
V. Wnhnioski

Streszczenie

W artykule omowiono problematyke form prowadzenia rejestru akcjonariuszy, w tym z wyko-
rzystaniem rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych. W artykule zastosowano metode
dogamtyczno-prawng. Kluczowym problemem badawczym postawionym w artykule jest to, czy
w $wietle obowigzujgcego art. 328(1) k.s.h. prowadzenie rejestru akcjonariuszy z wykorzystaniem
rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych jest w Polsce w ogdle mozliwe. Zgodnie z hipotezg
postawiong przez Autora przepisy prawa, obowigzujgce w tym zakresie, uniemozliwiajg obecnie
prowadzenie rejestru akcjonariuszy w takiej formie.

Stowa kluczowe: rejestr akcjonariuszy; dematerializacja akciji; rozproszona i zdecentralizowana
baza danych.

JEL: K22

I. Wprowadzenie

Nowelizacjg kodeksu spétek handlowych' z dniem 1 marca 2021 r. ksiggi akcyjne w Spotkach
Akcyjnych i spétkach komandytowo-akcyjnych zostaty zastgpione rejestrami akcjonariuszy. Byt to
proces zwigzany z kompleksowg dematerializacjg akcji funkcjonujgcych w obrocie gospodarczym.
Obecnie, zgodnie z art. 328(1) § 1 k.s.h.? akcje spotki niebedacej spotkg publiczng podlegajg za-
rejestrowaniu w rejestrze akcjonariuszy. Odpowiednia regulacja dotyczgca prostej spotki akcyjnej
znajduje sie w art. 300(30) k.s.h. i nast. Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze akcje spotek pub-
licznych dla odmiany ewidencjonowane sg w depozycie papierow wartosciowych. Podkreslenia

* Doktor nauk prawnych, asystent w Katedrze Prawa Handlowego na Wydziale Prawa Uniwersytetu w Biatymstoku; radca prawny; e-mail: p.czaplicki@
uwb.edu.pl. ORCID: https://orcid.org/0000-0002-9782-7252.
1 Ustawa z dn. 30.08.2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. 2019 poz. 1798 ze zm.).

2 Ustawa z dn. 15.09.2000 r. — Kodeks spétek handlowych (t.j. Dz. U. 2022 poz. 1467 ze zm.).
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wymaga takze to, ze spotki niepubliczne réwniez majg mozliwos¢ wyboru tej formy, o ile walne
zgromadzenie tak postanowi. W doktrynie wyrdznia sie na tej podstawie akcje depozytowe i re-
jestrowe (Dagbrowska, 2020, s. 452-453). Co istotne, ustawodawca ograniczyt krgg podmiotow,
ktére mogg prowadzic¢ na rzecz spotek rejestry akcjonariuszy. Moga by¢ one bowiem prowadzone
wytgcznie przez podmioty, ktére na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi® sg uprawnione do prowadzenia rachunkéw papieréow wartosciowych. Sg to
m.in. domy maklerskie i banki prowadzgce dziatalnos¢ maklerskg, banki powiernicze, zagraniczne
firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby prawne prowadzgce dziatalno$¢ maklerskg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddziatu.

Zagadnieniem, ktére budzi liczne kontrowersje jest forma prowadzenia rejestru akcjona-
riuszy. Zgodnie bowiem z art. 328(1) § 3 k.s.h. rejestr akcjonariuszy jest prowadzony w postaci
elektronicznej, ktéra moze mie¢ forme rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych. W swiet-
le przedstawionych powyzej zatozen rejestr akcjonariuszy powinien by¢ jednakze prowadzony
przez podmiot Scisle okreslony w ustawie. Jednoczesnie podmiot ten ma za zadanie zarzgdzac¢
rejestrem w sposoéb scentralizowany. Rodzi to zasadnicze pytanie, czy nie pozostaje to w sprzecz-
nosci z fundamentalnymi zatozeniami funkcjonowania rozproszonych i zdecentralizowanych baz
danych, a w konsekwencji czy w $wietle wskazanego powyzej przepisu prowadzenie rejestru
akcjonariuszy z wykorzystaniem rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych jest w Polsce
w ogole mozliwe. Zgodnie z hipotezg postawiong przez Autora przepisy prawa, obowigzujgce
w tym zakresie, uniemozliwiajg w obecnie prowadzenie rejestru akcjonariuszy w takiej formie.

Il. Elektroniczna forma prowadzenia rejestru akcjonariuszy

Jak juz wskazano, rejestry akcjonariuszy mogg by¢ obecnie prowadzone wytgcznie w posta-
ci elektronicznej. Oznacza to, ze catkowicie wykluczone zostaty inne niz elektroniczne sposoby
ewidencjonowania akcjonariuszy, np. prowadzenie rejestru akcjonariuszy w formie papierowej
ewidencji. Biorgc pod uwage jedynie zagadnienie formy prowadzenia rejestru (odrebng kwestig
do dyskusiji jest zmiana zasad funkcjonowania w obrocie akcji na okaziciela), nalezy to rozwigza-
nie oceni¢ pozytywnie. Podkreslenia wymaga fakt, ze dematerializacja i elektronizacja ewiden-
cjonowania akcjonariuszy to krok zgodny z duchem czasu i potrzebami obrotu gospodarczego.

W tym miejscu nalezy pokrotce wyjasnié pojecie ,dematerializacji papieréw wartosciowych”.
Jak wskazuje sie w piSmiennictwie, do wykreowania zdematerializowanego papieru wartoscio-
wego niezbedne jest dokonanie innych czynnosci niz w przypadku wystawienia dokumentowego
papieru wartosciowego. Zdematerializowany papier wartosciowy nalezy rozumie¢ jako zwigzek
prawa podmiotowego oraz wpisu na rachunek. Prawo podmiotowe, co prawda powstaje w juz
w momencie dokonania wpisu na rachunek, ale musi ono mie¢ swojg wazng podstawe. Wpis na
rachunek jest zatem zrédtem uprawnienia jedynie w znaczeniu formalnym. Natomiast podtoze ma-
terialne prawa podmiotowego do zdematerializowanego papieru wartosciowego lezy w czynnosci
prawnej, stanowigcej zobowigzanie dla osoby prowadzgcej rachunek papieréw wartosciowych do
dokonania wpisu (Zacharzewski, 2023a, s. 581).

3 Ustawa z dn. 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2023 poz. 646 ze zm.).
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Przechodzac do szczegotowej analizy tematu, nalezy wskazaé, ze elektroniczna forma rejestru
akcjonariuszy zwieksza takze w poréwnaniu z ksiegg akcyjng dostepnos¢ do niego dla wszyst-
kich akcjonariuszy. Zgodnie bowiem z art. 328(5) k.s.h. rejestr akcjonariuszy jest jawny dla spoétki
i kazdego akcjonariusza. Wskazane powyzej podmioty majg prawo dostepu do danych zawartych
w rejestrze akcjonariuszy za posrednictwem podmiotu prowadzgcego rejestr akcjonariuszy. Majg
one réwniez prawo zgda¢ wydania, w postaci papierowej lub elektronicznej, informacji z rejestru
akcjonariuszy. W zwigzku z tym akcjonariusze posiadajg obecnie dostep do tresci rejestru za po-
srednictwem infrastruktury informatycznej podmiotu prowadzgcego rejestr. W poprzedniej formule
ksiega akcyjna byta dostepna jedynie w formie fizycznej w siedzibie spotki. Znaczgco ograniczato
to mozliwos¢ zapoznania sie z jej trescig przez akcjonariuszy. W pismiennictwie zasadnie wskazuje
sie jednak, ze w przywotanym powyzej przepisie jest mowa o dostepie do danych, wobec czego
przyja¢ nalezy, ze zakresem jego regulacji nie zostaty objete dokumenty stanowigce podstawe
wpisu (Kidyba, 2023, LEX art. 328(5)). Wskaza¢ rowniez nalezy, ze niezaleznie od formy rejestru
akcjonariuszy podmiot prowadzgcy ten rejestr prowadzi go w sposob, ktory zapewnia bezpie-
czenstwo i integralnos¢ zawartych w nim danych. Zastrzezenie poczynione przez ustawodawce
w tresci art. 328(1) § 4 k.s.h. w tym zakresie rowniez nalezy oceni¢ pozytywnie. Rodzaj i zakres
ewidencjonowanych w rejestrze danych, w tym danych osobowych oséb fizycznych powinny pod-
legac szczegodlnej ochronie (Kidyba, 2023, LEX art. 328(1)). W tym kontek$cie nalezy uwypuklic,
ze systemy teleinformatyczne podmiotéw prowadzgcych rejestry akcjonariuszy zapewniajg wiek-
szg gwarancje poufnosci zawartych w nim danych niz dotychczasowa forma prowadzenia ksiegi
akcyjnej. W doktrynie podkresla sie jednak, ze w spotkach o znacznie rozproszonym akcjonariacie
powszechna mozliwos¢ dotarcia do danych przyznana wszystkim akcjonariuszom prowadzi do
dostepu do tych danych ze strony wielu oséb postronnych dla konkretnego akcjonariusza i nie
zawsze pozostaje wytgcznie w zwigzku z relacjami wynikajgcymi ze stosunku spotki akcyjnej
(Kidyba, 2023, LEX art. 328(5)). W literaturze przedmiotu wskazuje sie rowniez, ze nieograni-
czony dostep do przedmiotowych danych zapewnia juz nabycie jednej akcji, co moze prowadzi¢
do powaznych naduzy¢ i fasadowego traktowania statusu akcjonariusza (Michalski, 2020, LEX
art. 328(5)). Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze zastrzezenie dla rejestrow akcjonariuszy formy
elektronicznej pozostaje w Scistej korelacji z dgzeniami do sprawnosci, szybkosci i zapewnienia
bezpieczenstwa obrotu zdematerializowanymi akcjami.

lll. Rejestr akcjonariuszy w formie rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych

Zdecydowanie wiecej kontrowersji wzbudza wskazanie przez ustawodawce w tresci art. 328(1)
§ 3 k.s.h., ze rejestr akcjonariuszy moze mie¢ forme rozproszonej i zdecentralizowanej bazy da-
nych. Tym samym nalezy wskazac, ze ustawodawca poza klasyczng dematerializacjg akcji dopuscit
mozliwos¢ ich tokenizacji. W uzasadnieniu do projektu ustawy wskazano, ze podstawowe cechy
technologii blockchain, a szczegodlnie decentralizacja bazy danych, nie wytgczajg mozliwosci jej
wykorzystania do prowadzenia rejestru akcjonariuszy*. Cho¢ wynikajgca z przepisow mozliwosé
zastosowania technologii blockchain do prowadzenia rejestréw akcjonariuszy jest potwierdzana

4 Uzasadnienie do rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw. Druk Sejmowy nr 3541,
s. 13—14. Pozyskano z: https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3541 (15.09.2023).
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i przyjmowana w literaturze przedmiotu (Grabowski, 2021, s. 32), to stwierdzenie zawarte w uza-
sadnieniu do projektu ustawy wydaje sie dalece watpliwe.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac za literaturg przedmiotu, ze tokenizacje praw podmio-
towych nalezy zakwalifikowac¢ jako jedno ze zjawisk towarzyszgcych stosunkowi dematerializaciji.
Tokenizacja bedzie sprowadzata sie do zwigzania przez czynnos$¢ prawng praw podmiotowych
z wpisem na rachunek (klasyczna dematerializacja) oraz towarzyszacym temu aktowi wreczeniu
(przydzieleniu, wydaniu, przestaniu) tokena osobie uprawnionej. Tokeny sg emitowane w srodowisku
technologii blockchain (DLT), ktéra jest technologiczng podwaling walut cyfrowych (m.in. bitcoina)
(Zacharzewski, 2023, Legalis Dziat I. Papiery wartosciowe).

W tym kontekscie nalezy przede wszystkim rozwazy¢ obowigzek wystepowania w procesie
tworzenia i prowadzenia rejestru akcjonariuszy posrednika w postaci podmiotu, ktéry na pod-
stawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi jest uprawniony do
prowadzenia rachunkow papieréw wartosciowych. Zastosowanie technologii rozproszonej i zde-
centralizowanej bazy danych na rynkach finansowych ma natomiast na celu przede wszystkim
eliminacje posrednikéw (Bronowska i Matraszek, 2020, s. 27-28). Tymczasem, w przypadku
rejestru akcjonariuszy, z uwagi na koniecznos¢ wystepowania obligatoryjnego posrednika (pod-
miotu prowadzgcego rejestr akcjonariuszy), wykluczone wydaje sie wykorzystanie w tym zakresie
technologii rejestrow rozproszonych (blockchain) w klasycznym rozumieniu i z wykorzystaniem
petni jej podstawowych zatozen (Sojka, 2021, s. 29-30; Zwolinska-Doboszynska, 2020, s. 16).
Dodatkowym ograniczeniem w tym wzgledzie jest okolicznos¢, iz wspomniany posrednik musi
zawsze nalezec¢ do kategorii podmiotéw kwalifikowanych z racji licencjonowania ich dziatalnosci
podstawowej. W zwigzku z tym, juz choc¢by z tego wzgledu prowadzenie w obecnych realiach
prawnych rejestru akcjonariuszy w formie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych jest
w praktyce niewykonalne.

Powyzsza argumentacja jest o tyle dodatkowo uzasadniona, ze na podmiotach prowadzg-
cych rejestry akcjonariuszy cigzg scisle okreslone obowigzki, w szczegolnosci do kontrolowania
tresci zamieszczonych w rejestrze. Giéwnym zadaniem podmiotu prowadzgcego rejestr w tym
zakresie jest zapewnienie zgodnosci wpisdw z rzeczywistoscig, czyli m.in. rejestrowanie obrotu
akcjami oraz ewidencjonowanie stanu akcji. Jak juz wskazano, podmiot prowadzacy rejestr ak-
cjonariuszy ma zapewnic¢ bezpieczenstwo i integralno$¢ zawartych w nim danych. Mozna zatem
przyjaé, ze poprawne prowadzenie ewidencji oznacza kontrole nad wpisami wprowadzanymi do
rejestru. Powyzsze wymusza jedng baze danych, do ktérej uzytkownicy (akcjonariusze, spotka)
powinni mie¢ dostep na zasadzie klienta ustugodawcy, ktéry zapewnia okreslong ustuge. Natomiast
w technologii DLT bazy danych sg zapisywane lokalnie na urzgdzeniach uzytkownikéw, a wiec
nie wystepuje jedna baza zrédtowa. Dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage, ze moze sie zdarzy¢ ko-
nieczno$¢ cofniecia okresdlonych wpisdw, np. wyrejestrowanie emisji nowych akcji, co do ktérych
zapadt wyrok uchylajgcy/uniewazniajgcy uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego
lub stwierdzenie niewaznosci/uniewaznienie umowy, cho¢by wskutek stwierdzenia wad oswiad-
czenia woli. Podmiot prowadzacy rejestr musi wiec prowadzi¢ go tak, aby mozna byto wyelimi-
nowac wadliwe wpisy, co kiéci sie z klasyczng koncepcjg systemow rejestrow rozproszonych,
pozostajgcych poza kontrolg jakiegokolwiek podmiotu centralnego (Wieczerzynska, 2020, s. 368).
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Odnoszac sie do konstrukcji przepisu art. 328(1) § 3 k.s.h. z perspektywy legislacyjnej, na
marginesie mozna dodatkowo zauwazy¢, ze wobec faktu, iz ustawodawca wskazat jedynie, ze
rejestr akcjonariuszy powinien przyjmowac postac elektroniczng, co do ktérej nie wprowadzit zad-
nych szczegbétowych unormowan, zwtaszcza o charakterze technicznym czy technologicznym,
odwotywanie sie expressis verbis do technologii blockchain w tym przypadku nie ma zadnego
prawnego uzasadnienia, ale i doniosto$ci prawnej, stanowigc zabieg pozbawiony warto$ci norma-
tywnej, skoro zastosowanie tej technologii mozliwe bytoby rowniez w braku takiego rozstrzygniecia.

Najprawdopodobniej najprostszym rozwigzaniem wskazanego powyzej problemu bytoby
stworzenie rejestru rozproszonego, np. z uzyciem istniejgcej infrastruktury blockchainowej, jednak
w modelu permissioned, w ktérym podmiot prowadzacy rejestr posiadatby wszelkie potrzebne
uprawnienia konieczne do sprostania wymogom prawnym (Czarnecki, 2019, s. 1). W praktyce
chodzitoby o stworzenie konstrukcji blockchaina prywatnego, tj. sieci, w ktérej co prawda wezty
tworzone sg w tej samej ksiedze, ale dostep do sieci uzyskuje sie ,za zezwoleniem”, a kazdy
z uczestnikdw ma okreslong role. Taka forma blockchaina powoduje jednak, ze nie jest w catosci
zdecentralizowany, co oznacza, iz wymaga tego, aby jego uczestnicy spetniali szereg warunkéw
dostepu, ktore muszg zosta¢ okreslone przez scentralizowany podmiot. Pozostaje to jednak
w sprzecznos$ci z pierwotng ideg stojgcg za technologig blockchain, stworzong przez Satoshi
Nakamoto, jakg jest zapewnienie dostepnej dla kazdego sieci bez centralnego administratora.

Poszukujgc rozwigzan, ktére mogtyby zaradzi¢ brakowi mozliwosci prowadzenia rejestrow
akcjonariuszy w formie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych, mozna bytoby siegng¢
takze do ustawodawstw panstw obcych. Regulacje dopuszczajgce prawo prowadzenia ksiegi
akcyjnej w formie rejestru rozproszonego funkcjonujg juz bowiem poza granicami naszego kraju.
Przyktadowo mozna wskazaé, ze od 2017 r. w stanie Delaware w Stanach Zjednoczonych Ameryki
istnieje mozliwos¢ ewidencjonowania akcjonariuszy spotek wtasnie w takiej formule. Co wiecej,
tamtejsze prawo przewiduje brak posrednika prowadzgcego rejestr (Bronowska i Matraszek, 2020,
s. 24-25). Innym przyktadem tego typu rozwigzan w obcych ustawodawstwach sg regulacje za-
stosowane w Szwajcarii. W tym kraju powotano do zycia spétke Daura AG, ktorej celem jest wpro-
wadzenie catkowicie cyfrowego i automatycznego rejestru akcjonariuszy spoétek szwajcarskich,
pozwalajgcego jednoczesnie na emitowanie cyfrowych akcji i S$wiadectw udziatowych w drodze
podwyzszenia kapitatu na zasadach blockchaina prywatnego w zgodzie z prawem szwajcarskim.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na inicjatywy krajowe podejmowane w zakresie wypracowania
standardow wdrozenia rejestrow akcjonariuszy wykorzystujgcych narzedzia dostepne w ramach
systemu rejestrow rozproszonych. Pierwszym z rozwigzan zastugujacych na uwage jest Standard
Interfejsu Rejestrow Akcjonariuszy (SIRA)°. Jest to inicjatywa grupy podmiotéw prowadzagcych
elektroniczne rejestry akcjonariuszy oraz szerokiego grona partnerow zainteresowanych trans-
formacjg cyfrowg sektora finanséw (m.in. Koalicja na Rzecz Polskich Innowaciji, ING Bank Slaski,
PKO Bank Polski, Santander Bank Polska, 7bulls.com, Anchor software oraz kancelaria prawna
DZP), ktorej celem jest opracowanie i rozwdj jednolitych technicznych warunkéw funkcjonowania
systemow, pozwalajgcych akcjonariuszom dysponowaé akcjami w rejestrach elektronicznych.
Druga z koncepcji jest PROMAK RA stworzony przez spotke Asseco Poland S.A. Jest to system IT

5 Pozyskano z: https://www.gov.pl/web/cyfryzacja/sira (15.09.2023).
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stuzacy do prowadzenia rejestrow akcjonariuszy zintegrowany z Platformg Blockchain dla Rynku
Kapitatowego, udostepniong przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW)E.

Na marginesie mozna takze przywotaé¢ stuszne gtosy podnoszone w doktrynie, zgodnie z kt6-
rymi dopuszczenie przez ustawodawce mozliwosci prowadzenia rejestrow akcjonariuszy w formie
rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych byto posunieciem niedojrzatym z jeszcze jednego
powodu. Ustawodawca nie wziat zdaje sie pod uwage dylematdéw, ktére mogg w tym kontekscie
pojawia¢ sie w najblizszym czasie na gruncie odmiennego podejscia do tokenizacji praw pod-
miotowych z perspektywy prawa prywatnego (swoboda emisji tokenéw) oraz prawa publicznego,
w szczegolnosci usadowionego w realiach europejskich (objecie emisji tokenéw nadzorem orga-
néw publicznych oraz rezimem prawnym stosowanym w odniesieniu do obrotu regulowanego)
(Zacharzewski, 2023a, s. 595-596). Moze zatem okaza¢ sie, ze rozwigzania zaproponowane
przez ustawodawce napotkajg bariery nie tylko natury technologicznej, lecz takze prawne;.

IV. Wnioski

Z przeprowadzonej powyzej analizy wyptywa kilka zasadniczych wnioskéw. Po pierwsze, na-
lezy wskazac, ze nadanie rejestrom akcjonariuszy formy elektronicznej nalezy oceni¢ pozytywnie.
Pozytywnie nalezy réwniez oceni¢ dopuszczenie mozliwosci prowadzenia rejestrow akcjonariu-
szy w formie rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych. Jednoznacznie negatywnie nalezy
oceni¢ w tym kontek$cie wprowadzenie obowigzku prowadzenia rejestru akcjonariuszy przez po-
Srednika, poniewaz uniemozliwia to w petni wykorzystanie technologii blockchain do prowadzenia
rejestréw akcjonariuszy i jest niekonsekwentne. Biorgc jednak pod uwage wszystkie okolicznosci
zwigzane z funkcjonowaniem rejestréw akcjonariuszy, takie jak koniecznos¢ zapewnienia odpo-
wiedniego poziomu bezpieczenhstwa funkcjonowania rejestrow akcjonariuszy w obrocie czy tez
potencjalng koniecznos¢ wprowadzenie zmian juz wprowadzonych do rejestru danych, nalezy
wskazac, ze rezygnacja z centralnego podmiotu prowadzgcego rejestr bytaby na obecnym etapie
zaawansowania i powszechnosci technologii rejestréw rozproszonych krokiem zbyt daleko idg-
cym. Dlatego nalezy stwierdzi¢, ze prowadzenie rejestrow akcjonariuszy w formie rozproszonej
i zdecentralizowanej bazy danych, mimo przewidzenia wprost w przepisie takiej mozliwosci przez
ustawodawce, jest w praktyce niemozliwe.
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I. Wprowadzenie

Dynamiczny rozwdéj nowoczesnych technologii i ich wptyw na sposéb funkcjonowania przed-
siebiorstw nalezgcych do szeroko rozumianego sektora finansowego, stanowi przedmiot zainte-
resowania wielu badaczy (Leong, Tan, Xiao, Ter Chian Tan i Sun, 2017, s. 92-93). Innowacyjnos¢
jest niezwykle istotnym elementem przewagi konkurencyjnej i to zarowno w kontekscie instytucji
bankowych, niejednokrotnie cechujgcych sie ugruntowang pozycjg na rynku, jak i podmiotéw
FinTech, czyli jednostek gospodarczych nalezgcych zazwyczaj do sektora mikro-, matych i srednich
przedsiebiorstw (MMSP). Co oczywiste, w przypadku obu grup przedsiebiorstw skala dziatalno-
Sci jest zupetnie inna, jednakze prowadzenie jej w oparciu 0 nowoczesne technologie sprawia, iz
niezwykle dynamiczny rozwo6j MMSP z branzy high-tech (Akkizidis i Stagars, 2016, s. 19) stanowi
wyzwanie pod wzgledem konkurencyjnosci dla wszystkich bankow’.

Architektura sektora finansowego z jednej strony wyraznie akcentuje znaczenie sektora
bankowego i jego atrybuty, w tym m.in. status instytucji zaufania publicznego, nadzér regulatora
rynku nad jego dziatalnoscig, a takze wieloletnig historie, reputacje i wiarygodnos$¢. Z drugiej zas
— nalezy pamietac o alternatywie dla tych podmiotéw w postaci przedsiebiorstw FinTech. Oferujg
one produkty i ustugi, ktére czesto stanowig substytut dla oferty bankéw, zaspokajajg komplek-
sowo potrzeby finansowe klientéw, do tego gwarantujg niezwykle wysoki poziom innowacyjnosci
i nie sg obcigzone dotychczas obserwowanymi kryzysami sektora finansowego.

W tym kontekscie jednym z bardziej istotnych czynnikéw, ktére determinujg mozliwo$¢ konku-
rowania przedsiebiorstw nalezgcych do szeroko rozumianego sektora finansowego jest zaufanie
klientow do tychze jednostek. Poziomy zaufania konsumentéw w czasie ewoluujg, jednak kazdy
klient, podejmujgc wszelkie decyzje, kieruje sie okreslonymi przestankami. Wsrod uwarunkowan
proceséw decyzyjnych kluczowg role z punktu widzenia zaufania odgrywajg determinanty psy-
chologiczne, ktore w sposéb istotny wptywajg na zindywidualizowane podejscie do mozliwosci
dokonania konkretnych wyborow.

Biorgc pod uwage rozwdj sektora FinTech, a szczegdlnie niezwykle szybko rosngcg liczbe
klientow podmiotéw nalezgcych do tego sektora, nalezy jednoznacznie podkresli¢, iz w obecnej
sytuacji, klientow instytucji bankowych mozna podzieli¢ na dwa segmenty. Pierwszy stanowig
osoby, ktore korzystajg z oferty sektora bankowego, ale nie miaty jeszcze okazji nawigzac jakich-
kolwiek relacji umownych z jednostkami FinTech. Drugg grupe klientdéw stanowig zas osoby, ktore
korzystajg z oferty zaréwno bankow, jak i podmiotéw nalezgcych do sektora FinTech.

W artykule postawiono nastepujgca hipoteze: $redni poziom znaczenia uwarunkowan o cha-
rakterze psychologicznym dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech nie rézni sie w sposéb
istotny statystycznie dla klientow indywidualnych sektora bankowego i klientow indywidualnych
sektora bankowego oraz sektora FinTech.

Weryfikacja hipotezy badawczej zostata przeprowadzona na podstawie analiz opartych na
danych ilosciowych pozyskanych w trakcie realizacji projektu badawczego. W ramach projektu
w okresie od lutego do sierpnia 2023 roku przeprowadzono 240 wywiadéw PAPI (bezposrednich
indywidualnych wywiadoéw kwestionariuszowych) wérdd klientdow sektora bankowego, przy czym

1 Warto$¢ globalnych inwestycji w sektorze FinTech w 2008 roku wyniosta 930 min USD (Mitra, 2017, s. 219), natomiast w 2021 roku osiggneta juz
210 mld USD (KPMG, 2022, s. 4).
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nalezy wskazag, iz w badaniu, ze wzgledu na zachowanie reprezentatywnosci prowadzonych
badan, uczestniczyto 120 klientow indywidualnych sektora bankowego, dotychczas niekorzysta-
jacych z oferty sektora FinTech oraz 120 klientéw indywidualnych sektora bankowego, majgcych
doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech.

Celem niniejszego artykutu jest analiza znaczenia uwarunkowan o charakterze psycholo-
gicznym dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech wsréd klientéw indywidualnych sektora
bankowego oraz sektora bankowego i sektora FinTech.

Il. Zaufanie spoteczne a zaufanie publiczne

Na przestrzeni ostatnich dziesiecioleci zaufanie do sektora finansowego wielokrotnie byto
przedmiotem badan i analiz (Czechowska, 2016, s. 23). Dla badaczy z réznorodnych dziedzin
fundamentalng kwestie stanowi okreslenie istoty zaufania. Nalezy jednak zauwazyc, iz dla wielu
podejs¢ wspdélnym mianownikiem prowadzonych analiz jest koncentracja na jednostce lub spo-
tecznosci. Z jednej strony akcentowane jest znaczenie tadunku emocjonalnego, jaki z reguty to-
warzyszy interakcji, w konsekwencji czego zaufanie definiowane jest jako ,catkowite zawierzenie
komus, wiare w kogos, ufnos¢” (Sobol, 2002). Z drugiej natomiast — akcentuje sie role procesu
budowania normatywnych relacji miedzyludzkich, determinujgcych sposéb przeprowadzania
transakcji wymiany (Katz, 1973, s. 86-92).

Biorgc pod uwage niezwykle ztozony oraz wieloptaszczyznowy charakter analizowanego ter-
minu wptywajacy na zréznicowany sposoéb jego definiowania, w dalszej czesci rozwazan przyjeto,
iz zaufanie to ,0g6Ine oczekiwanie jednostki, ze stowo, obietnica, ustne lub pisemne przyrzeczenie
innej jednostki lub grupy jest wiarygodne” (Rotter, 1980, s. 1-7). Nalezy przy tym podkreslic, iz
powyzsza definicja wskazuje na blizej nieokreslonego adresata, ktérym w tym ujeciu moze by¢
jednostka rozumiana jako osoba zaréwno fizyczna, jak i prawna. W tym kontek$cie, w przypadku
0s0b fizycznych kluczowy bedzie kontekst relacji miedzyludzkich, referujgcy do konkretnych ludzi
(mowa tu o zaufaniu interpersonalnym), natomiast w przypadku oséb prawnych zaufanie bedzie
mie¢ wymiar spoteczny i bedzie koncentrowac sie na obiektach publicznych, np. strukturach czy
organizacjach (Sztompka, 2007, s. 103—104).

Ze strony zaufania spotecznego, przedmiot analizy stanowig dwie warstwy — pozioma oraz
pionowa. Pierwsza z nich odwotuje sie do osob fizycznych i jej zrodet nalezy upatrywaé w mo-
ralnosci. Druga z wymienionych odwotuje sie do racjonalnych oczekiwan wobec instytucji i ma
bardziej abstrakcyjny wymiar (Walczak-Duraj, 2010, s. 82—-83).

Zaufanie do organizacji stanowi coraz bardziej popularny obszar badawczy. Literatura przed-
miotu wskazuje jednoznacznie (Sztompka, 2007, s. 134—147), ze jest ono szczegdlng formg zaufa-
nia spotecznego i okresla sie je mianem ,zaufania publicznego”. Co istotne, jego poziom podlega
zmianom w czasie. Badacze wskazuja, iz zaufanie poktadane w instytucjach moze by¢ pochodng
zaufania wobec pracownikow tychze podmiotow (aspekt ten jest wyjatkowo istotny w kontekscie
instytucji finansowych). Oznacza to, ze relacje interpersonalne (na poziomie mikro), tj. pomiedzy
pracownikami organizacji oraz klientami tychze podmiotéw moga determinowac¢ poziom zaufania
do konkretnych jednostek gospodarczych, a w szczegolnych okolicznosciach nawet do koncen-
trujgcego je sektora (Marcinkowska, 2013, s. 88—89).
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Zaufanie moze opierac sie ,na empatii, wspoétuczestnictwie, na wartosciach, motywach

i strukturach, a takze na tozsamosci oraz zaangazowaniu” (Marcinkowska, 2013, s. 89), przy czym

w kontekscie instytucji moze mie¢ wymiar (Grudzewski i Hejduk, 2007, s. 11-16):

*  osobowosciowy — fundamentem jest poszanowanie okreslonego systemu wartosci i norm
przez wszystkich cztonkow organizaciji;

+  kalkulacyjny — odwotujacy sie do swoistego rachunku zyskow i strat dokonywanego przez
jednostke;

* instytucjonalny — referujacy do stopnia transparentnosci otoczenia;

*  percepcyjny — koncentrujgcy sie na wzajemnym sposobie postrzegania sie partnerow;

e kumulacyjny — oparty na wiedzy posiadanej przez partnerow relaciji.

Kolejnym aspektem szczego6towo analizowanym przez badaczy sg bariery utrudniajgce or-

ganizacji zdobycie zaufania. Nalezy tu wskazac¢ m.in. (Galford i Drapeau, 2003, s. 88-95):

* niekonsekwentne standardy — w efekcie czego podejmowane sa rozne decyzje w podobnych
sytuacjach;

* niekonsekwentna komunikacja — skutkujgca generowaniem wykluczajgcych sie komunikatéw
przez organizacje;

* nieodpowiednia zyczliwo$¢é — nieadekwatna reakcja instytucji na niewtasciwe postawy
pracownikéw;

« falszywe sygnaty zwrotne — deficyt przejrzystosci w procesie komunikacji z grupami intereséw
organizacji;

*  brak umiejetno$ci zaufania innym — centralizacja kompetenciji i odpowiedzialno$ci;

+  konsekwentne generowanie stabych wynikow — mowa o niskim poziomie zaufania, ktory jest
konsekwencjg probleméw z realizacjg wczeéniej zaplanowanych dziatah.

Fundamentalnymi determinantami zaufania spotecznego do organizaciji sg ich wiarygodnos¢
i reputacja, przy czym nalezy podkresli¢, iz badacze akcentujg réwniez znaczenie istnienia sy-
stemow gwarancji i zabezpieczen. Mogg one mie¢ nastepujacy charakter (Marcinkowska, 2013,
s. 86-87):
* umowny — zapisy i klauzule wskazujgce na konsekwencje niedotrzymania warunkow zawie-
ranej umowy,
*  prawny — regulacje prawne wskazujgce na prawa i obowigzki stron relacji umownych;
+  etyczny — kodeksy etyczne i kodeksy postepowania etycznego, wskazujgce na mniej lub bar-
dziej precyzyjnie okreslone oczekiwania m.in. w stosunku do pracownikdéw i samej organizacji;
* instytucjonalny — otoczenie organizacji jako swoisty gwarant wiarygodnosci okreslonych
instytucji.

Interesujgcym aspektem zwigzanym z zaufaniem spotecznym jest proces ewolucji zaufania
— z zaufania do pracownikéw okreslonych organizacji (zwigzanego z wymiarem etycznym) w za-
ufanie do jednostek gospodarczych ich zatrudniajgcych. Jest ona szczegdlnie istotna w przypadku
sektora bankowego, ktérego pracownicy powinni wykonywaé swoje obowigzki zawodowe w sposéb
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okreslony przez kodeksy etyczne na poziomach zaréwno catego sektora, jak i wybranych bankow.
W ten sposoéb kazdy pracownik sektora bankowego staje sie jednoczesnie reprezentantem ban-
kierow jako grupy zawodowej, a takze instytucji bankowych jako organizacji (zaufanie publiczne).

lll. Zaufanie spoteczne do sektora bankowego oraz FinTech

Podmioty wykorzystujgce innowacyjne technologie w procesie $wiadczenia ustug finansowych
(sektor FinTech) od kilku lat stanowig alternatywe dla sektora finansowego, w tym dla bankow.
Poziom konkurencyjnosci analizowany miedzy innymi na takich ptaszczyznach, jak uproszczone
procedury (Nicoletti, 2017, s. 300), atrakcyjne dla klientéw prowizje i optaty (Haldimann, Walter
i Brenzikofer, 2016, s. 44), a takze wczesniej wspomniane innowacyjne rozwigzania technolo-
giczne wykorzystywane w obstudze klientéw (Sironi, 2016, s. 33), staje sie niewgtpliwym atutem
analizowanych jednostek gospodarczych.

Rosngca popularnos¢ przedsiebiorstw nalezacych do sektora FinTech (Bheemaiah, 2017,
s. 46) sktania badaczy do stawiania nowych pytan badawczych, a tym samym podejmowania
licznych badan (Burtch, Ghose i Wattal, 2013, s. 499-519; 2014, s. 773—794; Foster i Heeks,
2013, s. 296-315), ktorych celem jest m.in. przyblizenie specyfiki dziatalno$ci analizowanych
podmiotéw oraz wskazanie mozliwosci ich rozwoju. Warto przy tym odnotowac, iz zakres wielu
prowadzonych badan w obszarze zaufania do szeroko zdefiniowanych instytucji finansowych jest
czesto ograniczony terytorialnie, co sprawia, ze wyniki realizowanych badan sg ograniczone do
konkretnego rynku, wybranych krajow lub regionow.

Dlatego dla osadzenia rozwazan w globalnym kontekscie wazne jest przywotanie raportu EY
(Lele, Udiavar i Mannamkery, 2021). W podsumowywanym przez raport badaniu wzieto udziat
5368 konsumentéw z réznych panstw, nalezgcych do réznych grup wiekowych, ptci oraz charak-
teryzujgcych sie zréznicowanym poziomem zamoznosSci.

Dla niniejszych rozwazan kluczowg czes$¢ analizowanego raportu stanowig wyniki badan
w obszarze zaufania do instytucji finansowych (szczegélnie w zakresie zaufania do bankéw oraz
przedsiebiorstw nalezgcych do sektora FinTech) (zob. rys. 1).

Rysunek 1. Zaufanie klientow do bankow oraz sektora FinTech (w %)
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zaufanie do bankéw zaufanie do sektora FinTech

Zrédto: Lele, Udiavar i Mannamkery (2021).

Autorzy raportu podkreslajg niezwykle dynamiczny wzrost poziomu zaufania do sektora
FinTech w trakcie ostatnich kilku lat, wskazujgc jednoczes$nie, ze za ponadprzecietng dynamikg
wzrostu zaufania do wskazanych podmiotéw stoi miedzy innymi pandemia COVID-19, ktéra byta
istotnym impulsem do zmian w zakresie postaw konsumentow.
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Raport ma charakter globalny, dlatego nalezy pamigtac, ze w poszczegdlnych krajach
ze wzgledu na np. sytuacje gospodarcza, sklonno$¢ do adaptacji innowacyjnych rozwigzan czy
poziom ubankowienia mogg wystepowac istotne réznice w zakresie postaw czy przyzwyczajen
klientow sektora finansowego.

IV. Uwarunkowania decyzji konsumentéw

Kazdy konsument podejmuje wiele decyzji, ktore majg mniej lub bardziej istotny wptyw na
jego zycie. Abstrahujgc od ztozonosci poszczegdlinych procesdéw decyzyjnych, kazda decyzja jest
w zasadzie determinowana wieloma czynnikami, do ktérych zaliczy¢ mozna (Kiezel, 2000, s. 104):
« uwarunkowania o charakterze zewnetrznym, wystepujgce w otoczeniu jednostki:

— o charakterze spoteczno-kulturowym — wynikajgce z funkcjonowania cztowieka

w spoteczenstwie;

— o charakterze demograficznym i spotecznym — zwigzane z atrybutami, takimi jak pte¢,
wiek oraz miejsce zamieszkania;

— zwigzane z marketingiem-mix — kazdy podmiot gospodarczy jest czescig rynku, na ktérym
funkcjonuje, a co za tym idzie oddziatuje na konsumentow w obszarze produktu, ceny,
dystrybuciji i promociji;

+ uwarunkowania o charakterze wewnetrznym, tworzgce profil psychologiczny jednostki; sg
one zwigzane z takimi atrybutami, jak: osobowos¢, doswiadczenia, potrzeby, sktonnos¢ do

podejmowania ryzyka, preferencje oraz motywy (Nowacki, 2005, s. 210).

Biorgc pod uwage wskazang typologie uwarunkowan decyzji konsumentow, wyrézni¢ mozna
cztery czynniki o charakterze egzogenicznym (determinanty zewnetrzne: demograficzne, ekono-
miczne, spoteczno-kulturowe oraz marketingowe), a takze jeden czynnik o charakterze endoge-
nicznym (czynnik wewnetrzny: psychologiczny) (rys. 2).

Rysunek 2. Uwarunkowania zachowan konsumentow

zewnetrzne wewnetrzne

demograficzne psychologiczne
ekonomiczne
spoteczno-kulturowe

marketingowe

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie: Kiezel (2000, s. 104).

Specyfika proceséw decyzyjnych wskazuje, iz w wielu sytuacjach analizowane determinanty
wzajemnie na siebie oddziatujg, jednak to uwarunkowania psychologiczne odgrywajg kluczowg
role w procesie budowania zaufania spotecznego (Uslaner, 2002, s. 76-114).

Ze wzgledu na poréwnywalne poziomy zaufania do sektora bankowego oraz FinTech (na
podstawie wyniku badania zrealizowanego przez EY w 2021 roku) w dalszej czesci rozwazan
skoncentrowano sie na uwarunkowaniach atrakcyjnosci oferty sektora FinTech. Na podstawie
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wywiadow pogtebionych przeprowadzonych z ekspertami, bedgcymi przedstawicielami srodowi-
ska naukowego zajmujgcymi sie zawodowo badaniem sposobu funkcjonowania przedsiebiorstw
FinTech (3 osoby) oraz wiascicielami i wspétwtascicielami podmiotow gospodarczych nalezacych
do sektora FinTech (3 osoby), zidentyfikowano potrzebe szczegdlnej eksploracji obszaru uwarun-
kowan psychologicznych w procesie oceny atrakcyjnosci oferty tego sektora.

V. Uwarunkowania psychologiczne

Uwarunkowania psychologiczne (uwarunkowania o charakterze endogenicznym) sg zwig-
zane z psychikg konsumenta, jego osobowoscig i sg specyficzne dla kazdej jednostki, przy czym
do gtéwnych kategorii w analizowanej grupie uwarunkowan nalezg m.in. potrzeby konsumpcyjne,
percepcja, motywy dziatania, preferencje, osobowos¢ oraz ryzyko zwigzane z zakupem produktu
lub ustugi.

Potrzeby konsumpcyjne sg definiowane jako ,(...) takie potrzeby, ktére mogg by¢ zaspoko-
jone w akcie spozycia lub uzytkowania dobr materialnych lub ustug, ktére mogg by¢ zakupione
na rynku, wykonane we wtasnym gospodarstwie domowym lub otrzymane jako swiadczenie”
(Drewnowski i Scott, 1966, s. 96—98). Tym samym potrzeby konsumpcyjne odwotujg sie do okre-
Slonej hierarchii potrzeb, ktéra ma zindywidualizowany charakter w przypadku kazdej jednostki.

Percepcja zwigzana jest z okreslonym poziomem $wiadomo$ci istnienia produktow i ustug,
réznic wystepujgcych miedzy nimi, a takze rozmaitymi mozliwo$ciami dokonania ich zakupu.
Motywy z kolei definiowane sg jako ,(...) sity wynikajace z niezaspokojonych potrzeb, ktére pobu-
dzajg i ukierunkowujg zachowanie nabywcy w celu zaspokojenia tych potrzeb” (Gajewski, 1994,
s. 50; Rudnicki, 2004, s. 91-97; Janos$-Kresto i Mréz, 2006, s. 48-50).

Kolejnym z uwarunkowan sg preferencje odwotujgce sie do sktonnosci konsumentéw do do-
konywania okreslonych wyboréw i podejmowania konkretnych decyzji. Referujg one réwniez do
ustanawiania hierarchizacji w obrebie analizowanych dobr, ktérymi konsumenci sg potencjalnie
zainteresowani (Zelazna, Kowalczuk i Mikuta, 2002, s. 92).

Osobowos¢ definiowana jest jako ,(...) zestaw cech indywidualnych i sposobéw postepowa-
nia charakterystycznych dla danego konsumenta, ktére pozwalajg przewidzie¢ jego zachowania
i decyzje” (Rudnicki, 2009, s. 39—40), natomiast ostatnie z wymienionych uwarunkowan, tj. ryzyko
zwigzane z zakupem produktu lub ustugi, taczy sie z subiektywnym postrzeganiem zagrozenia
wynikajgcego z planowanej transakcji, tym samym obawg przed podjeciem btednej decyzji zaku-
powej (Rudnicki, 2004, s. 129).

VI. Metodologia badawcza

Celem niniejszego artykutu jest analiza znaczenia uwarunkowan o charakterze psycholo-
gicznym dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech wsrod klientéw indywidualnych sektoréw
bankowego oraz FinTech.

W artykule postawiono nastepujgca hipoteze: sredni poziom znaczenia uwarunkowan o cha-
rakterze psychologicznym dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech nie rézni sie w sposéb
istotny statystycznie dla klientéw indywidualnych sektoréw bankowego oraz FinTech.
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Do weryfikacji przyjetej hipotezy oraz realizacji celu niniejszej publikacji wykorzystano 240 wy-
wiadow PAPI (bezposrednich indywidualnych wywiadéw kwestionariuszowych) przeprowadzo-
noych wsréd klientéw sektora bankowego, przy czym nalezy wskazac, iz w badaniu ze wzgledu
na dbatos¢ o zachowanie reprezentatywnosci prowadzonych badan, uczestniczyto:

* 120 klientéw indywidualnych sektora bankowego, dotychczas niekorzystajgcych z oferty
sektora FinTech;
* 120 klientéw indywidualnych sektora bankowego, majgcych doswiadczenie w korzystaniu

z oferty sektora FinTech.

Badanie kwestionariuszowe zostato poprzedzone szescioma wywiadami pogtebionymi z eks-
pertami, bedgcymi przedstawicielami Srodowiska naukowego zajmujgcymi sie zawodowo badaniem
sposobu funkcjonowania przedsiebiorstw FinTech (3 osoby), oraz wtascicielami i wspotwiascicie-
lami podmiotéw gospodarczych nalezacych do sektora FinTech (3 osoby).

W trakcie wywiaddw jednym z poruszanych watkow byta kwestia zaufania do sektora bankowe-
go oraz sektora FinTech. Na zadane pytanie: ,Zakladajgc, ze poziom zaufania klientéw do sektora
bankowego i sektora FinTech jest zblizony, ktéra z kategorii uwarunkowan decyzji konsumentow
(demograficzne, ekonomiczne, spoteczno-kulturowe, marketingowe i psychologiczne), powinna
stanowi¢ przedmiot dalszych, szczegétowych analiz?”, eksperci odpowiedzieli jednoznacznie,
wskazujgc czynniki psychologiczne (6 ekspertéw). W przypadku pozostatych uwarunkowan, eks-
perci nie wskazali bezposredniego oraz istotnego zwigzku pomiedzy tymi czynnikami i zaufaniem.

Kwestionariusz badawczy sktadat sie z kilku czesci, wsréd ktérych istotne znaczenie mia-
ty komponenty zwigzane z uwarunkowaniami psychologicznymi. Wszystkie pytania wymagaty
udzielenia odpowiedzi wyrazajgcej stopien akceptacji okreslonego stwierdzenia, plasujgcego sie
na siedmiostopniowej skali Likerta (catkowicie sie nie zgadzam, nie zgadzam sie, raczej sie nie
zgadzam, trudno powiedzie¢, raczej sie zgadzam, zgadzam sie, zdecydowanie sie zgadzam).
W budowie ostatecznej wersji narzedzia uwzglednione zostaty wyniki wykonanych badan pilotazo-
wych na grupie 40 oséb. Badanie zostato zrealizowane w okresie od lutego do sierpnia 2023 roku.

VII. Charakterystyka badanych grup respondentéow

W badaniu uczestniczyto 120 klientéw indywidualnych sektora bankowego, dotychczas nie-
korzystajgcych z oferty sektora FinTech oraz 120 klientéw indywidualnych sektora bankowego,
majgcych doswiadczenie w korzystaniu z oferty tego sektora.

Pierwsza z wymienionych grup respondentéw sktadata sie z 63 kobiet i 57 mezczyzn (rys. 3),
przy czym ze wzgledu na wiek struktura grupy ksztattowata sie nastepujgco: 4 osoby urodzity sie
w latach 1950-1959; 6 osob w latach 1960-1969; 45 oséb w latach 1970-1979; 48 osdb w latach
1980-1989; 15 osob w latach 1990-1999, a 2 w latach 2000-2009 (rys. 4).

Wsrod badanych respondentow 8 mieszkato na obszarach wiejskich; 9 — w miescie do 20 tys.
mieszkancéw; 21 — w miescie do 50 tys. mieszkancow; 17 —w miescie do 100 tys. mieszkahcow,
a 65 —w miescie powyzej 100 tys. mieszkancow (rys. 5).
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Rysunek 3. Struktura klientéw indywidualnych sektora bankowego dotychczas niekorzystajacych
z oferty sektora FinTech ze wzgledu na ptec
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Zrédfo: opracowanie wiasne.

Rysunek 4. Struktura klientéw indywidualnych sektora bankowego dotychczas niekorzystajacych
z oferty sektora FinTech ze wzgledu na rok urodzenia
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Zrédio: opracowanie wiasne.

Rysunek 5. Struktura klientéw indywidualnych sektora bankowego dotychczas niekorzystajgcych
z oferty sektora FinTech ze wzgledu na miejsce zamieszkania

70
65
60
50
40
30
21
20 17
.l | | |
wie$ miasto do 20 tys. miasto do 50 tys.  miasto do 100 tys. miasto powyzej
mieszkancow mieszkancow mieszkancow 100 tys. mieszkancow

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Jedynie 3 respondentow posiadato doswiadczenie w korzystaniu z oferty bankowej w okresie
ponizej 2 lat; 8 respondentow — w okresie od 2 do 5 lat; 25 respondentow — w okresie od 6 do
10 lat; 31 respondentow — w okresie od 11 do 15 lat; 29 respondentéw — w okresie od 16 do 20 lat;
19 respondentéw — w okresie od 21 do 30 lat; 5 respondentéw w okresie powyzej 30 lat (rys. 6).

Rysunek 6. Struktura klientéw indywidualnych sektora bankowego dotychczas niekorzystajgcych
z oferty sektora FinTech ze wzgledu na doswiadczenie w korzystaniu z oferty bankow
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Druga z wymienionych grup respondentow skfadata sie z 66 kobiet i 54 mezczyzn (rys. 7),
struktura wieku wygladata zas nastepujgco: 1 osoba urodzita sie w latach 1950-1959; 5 oséb —
w latach 1960-1969; 43 osoby — w latach 1970-1979; 56 osob — w latach 1980-1989; 13 oséb
— w latach 1990-1999 oraz 2 osoby — w latach 2000-2009 (rys. 8).

Rysunek 7. Struktura klientéw indywidualnych sektora bankowego majgcych doswiadczenie
w korzystaniu z oferty sektora FinTech ze wzgledu na pte¢
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Zrédio: opracowanie wiasne.
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Rysunek 8. Struktura klientéw indywidualnych sektora bankowego majgcych doswiadczenie
w korzystaniu z oferty sektora FinTech ze wzgledu na rok urodzenia
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wsrdd badanych w drugiej grupie 9 mieszkato na obszarach wiejskich; 9 — w miescie do
20 tys. mieszkancow; 19 —w miescie do 50 tys. mieszkancéw; 16 —w miescie do 100 tys. miesz-
kancow, a 67 —w miescie powyzej 100 tys. mieszkancéw (rys. 9).

Rysunek 9. Struktura klientow indywidualnych sektora bankowego majgcych doswiadczenie
w korzystaniu z oferty sektora FinTech ze wzgledu na miejsce zamieszkania
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Zrédio: opracowanie wiasne.

Podziat grupy drugiej ze wzgledu na doswiadczenie w korzystaniu z oferty bankowej ksztat-
towat sie zas w nastepujgcy sposob: 5 respondentow posiadato doswiadczenie w korzystaniu
z oferty bankowej w okresie ponizej 2 lat; 6 respondentéw posiadato doswiadczenie w przedziale
od 2 do 5 lat; 26 respondentéw — od 6 do 10 lat; 38 respondentow — od 11 do 15 lat; 22 respon-
dentéw — od 16 do 20 lat; 22 respondentow — od 21 do 30 lat, natomiast 1 respondent mogt sie
poszczyci¢ ponad 30-letnim doswiadczeniem (rys. 10).

Ze wzgledu na doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech struktura badanych
przedstawiata sie w ten sposob: 30 respondentéw posiadato doswiadczenie w okresie ponizej
2 lat; 42 respondentéw miato to doswiadczenie w przedziale od 2 do 5 lat; 38 respondentéw — od
6 do 10 lat; 7 respondentow — od 11 do 15 lat; 3 respondentéw — od 16 do 20 lat (rys. 11).
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Rysunek 10. Struktura klientow indywidualnych sektora bankowego majgcych doswiadczenie
w korzystaniu z oferty sektora FinTech ze wzgledu na doswiadczenie w korzystaniu z oferty bankow
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 11. Struktura klientéw indywidualnych sektora bankowego majgcych doswiadczenie

w korzystaniu z oferty sektora FinTech ze wzgledu na doswiadczenie w korzystaniu z oferty bankow
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Zrédfo: opracowanie wiasne.

VIIl. Uwarunkowania psychologiczne
atrakcyjnosci oferty sektora FinTech

Pomiar tego, ktéra z badanych grup (klienci indywidualni sektora bankowego dotychczas
niekorzystajacy z oferty sektora FinTech oraz klienci indywidualni sektora bankowego majacy
doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech) wyzej ocenia znaczenie uwarunkowan
o charakterze psychologicznym dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech przeprowadzono
za pomocg pytania rozpoczynajgcego sie od nastepujgcej instrukcji: Ponizej sformutowano kil-
ka stwierdzen dotyczgcych Pana/i oceny wptywu wskazanych czynnikoéw psychologicznych na
atrakcyjnos$c oferty sektora FinTech. Odnoszac sie do stwierdzen, prosze korzystac¢ ze skali od
-3 do 3, gdzie —3 oznacza, ze sie Pan/i z danym stwierdzeniem nie zgadza, a 3 oznacza, ze sie
Pan/i z tym stwierdzeniem catkowicie zgadza.

Uznano, Ze dla zbadania réznic w sposobie postrzegania analizowanej determinanty przez
obie grupy klientow nalezy wykorzysta¢ nastepujgce tezy:
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1. Im wieksze potrzeby konsumpcyjne posiada klient banku, tym wyZzsza ocena atrakcyjnosci
oferty sektora FinTech.

2. Im czesciej klient banku korzysta z aplikacji mobilnych, tym wyzsza ocena atrakcyjnosci oferty
sektora FinTech.

3. Im wiekszg pewnoscig siebie charakteryzuje sie klient banku, tym wyzsza ocena atrakcyjnosci
oferty sektora FinTech.

4. Im rzadziej klient banku analizuje ryzyko podejmowanych decyzji, tym wyzej ocenia atrak-
cyjnos¢ oferty sektora FinTech.

5. Im wiekszg sktonnoscig do podejmowania ryzyka cechuje sie klient banku, tym wyzej ocenia
atrakcyjnos¢ oferty sektora FinTech.

W przypadku pierwszego stwierdzenia wérdd obu typow respondentdow najbardziej liczng
grupe stanowity osoby zgadzajgce sie z postawiong tezg (takiej odpowiedzi udzielito 74,2% klien-
téw indywidualnych sektora bankowego dotychczas niekorzystajgcych z oferty sektora FinTech
oraz 87,5% klientéw indywidualnych sektora bankowego majgcych doswiadczenie w korzystaniu
z oferty sektora FinTech) (rys. 12). Uzyskany wynik moze swiadczy¢ o tym, ze klienci indywidualni
sektora bankowego z obu grup tym wyzej oceniajg atrakcyjnos¢ oferty podmiotéw FinTech, im
wieksze potrzeby konsumpcyjne posiadajg. Co za tym idzie, nalezy przyjac, iz cze$¢ z klientow
sektora bankowego, wraz z rosngcymi potrzebami konsumpcyjnymi, bedzie sktonna poszukiwac
alternatywy dla oferty bankéw i zainteresowac sie ofertg sektora FinTech.

Rysunek 12. Opinie respondentéw dotyczgce tezy: im wieksze potrzeby konsumpcyjne posiada klient
banku, tym wyzsza ocena atrakcyjnosci oferty sektora FinTech (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wiekszos$¢ respondentdw w przypadku obu analizowanych grup réwniez uwaza, ze im czes-
ciej klient banku korzysta z aplikacji mobilnych, tym wyzsza jest ocena atrakcyjnosci oferty sektora
FinTech. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz blisko co czwarty klient indywidualny sektora bankowego
dotychczas niekorzystajgcy z oferty sektora FinTech nie miat zdania (rys. 13).
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Rysunek 13. Opinie respondentéw dotyczgce tezy: im czesciej klient banku korzysta z aplikacji
mobilnych, tym wyzsza ocena atrakcyjnosci oferty sektora FinTech (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wiekszosc¢ respondentow w przypadku obu analizowanych grup uwaza takze, ze im wiekszg
pewnoscig siebie cechuje sie klient banku, tym wyzsza jest ocena atrakcyjnosci oferty sektora
FinTech. Nalezy przy tym zauwazyé, iz blisko szes¢ razy wiecej klientow indywidualnych sektora
bankowego dotychczas niekorzystajgcych z oferty sektora FinTech niz klientéw indywidualnych
sektora bankowego majgcych doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech nie miato
zdania na analizowany temat (rys. 14).

Rysunek 14. Opinie respondentow dotyczace tezy: im wiekszg pewnoscig siebie charakteryzuje sie
klient banku, tym wyzsza ocena atrakcyjnosci oferty sektora FinTech (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku stwierdzenia, ze im rzadziej klient banku analizuje ryzyko podejmowanych
decyzji, tym wyzej ocenia atrakcyjnos¢ oferty sektora FinTech, zaobserwowa¢ mozna wyrazne
réznice w opinii respondentéw. Ze stwierdzeniem tym zgadza sie 81,7% klientéw indywidualnych
sektora bankowego dotychczas niekorzystajgcych z oferty sektora FinTech oraz nieco ponad
potowa klientéw indywidualnych sektora bankowego majgcych doswiadczenie w korzystaniu
z oferty sektora FinTech (54,2% respondentow). Na uwage zastuguje, iz blisko co czwarty klient
indywidualny sektora bankowego majgcy doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech
nie zgadza sie z analizowanym stwierdzeniem (23,3% respondentéw) (rys. 15).
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Rysunek 15. Opinie respondentéw dotyczgce tezy: im rzadziej klient banku analizuje ryzyko
podejmowanych decyzji, tym wyzej ocenia atrakcyjnos¢ oferty sektora FinTech (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku ostatniego z analizowanych stwierdzen (im wiekszg sktonnoscig do podejmo-
wania ryzyka cechuje sie klient banku, tym wyzsza ocena atrakcyjnosci oferty sektora FinTech),
obie grupy respondentéw miaty podobne opinie — zdecydowana wiekszos¢ respondentow zgodzita
sie ze wskazanym stwierdzeniem (75% klientdéw indywidualnych sektora bankowego dotychczas
niekorzystajgcych z oferty sektora FinTech oraz 77,5% klientéw indywidualnych sektora banko-
wego majgcych dodwiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech) (rys. 16).

Rysunek 16. Opinie respondentéw dotyczace tezy: im wiekszg sktonnoscig do podejmowania ryzyka
cechuje sie klient banku, tym wyzsza ocena atrakcyjnosci oferty sektora FinTech (w %)

90
80
70
60
%0 M klienci indywidualni sektora bankowego,

dotychczas niekorzystajacy
z oferty sektora FinTech

40

30

M klienci indywidualni sektora bankowego,
majacy do$wiadczenie w korzystaniu

20
13,3 11,7 133
z oferty sektora FinTech

0

nie zgadzam sie trudno powiedzie¢ zgadzam sie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Odwotujgc sie do wartoéci srednich, reprezentujacych przecietng warto$¢ punktowg wska-
zang przez badang populacje klientow indywidualnych sektora bankowego dotychczas niekorzy-
stajgcych z oferty sektora FinTech oraz klientéw indywidualnych sektora bankowego majgcych
doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech, zauwazy¢ mozna, ze pierwsza z przytoczo-
nych grup wyraznie czesciej zgadzata sie ze stwierdzeniem, iz im rzadziej klient banku analizuje
ryzyko podejmowanych decyzji, tym wyzej ocenia atrakcyjnos¢ oferty sektora FinTech. Klienci
indywidualni sektora bankowego majgcy doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech
czesciej z kolei zgadzali sie ze stwierdzeniem, iz im wiekszg pewnoscig siebie charakteryzuje sie
klient banku, tym wyzej ocenia atrakcyjnosc¢ oferty sektora FinTech (rys. 17).
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Rysunek 17. Réznice w opiniach klientow indywidualnych sektora bankowego dotychczas nieko-
rzystajagcych z oferty sektora FinTech oraz klientow indywidualnych sektora bankowego majgcych
doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech w zakresie uwarunkowan psychologicznych
(srednie wartosci punktowe odzwierciedlajgce skale odpowiedzi)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Zastosowane tezy pozwolity na zbudowanie zmiennej, bedgcej kategorig zbiorczg obrazu-
jaca opinie respondentow dotyczgce uwarunkowan psychologicznych. Nowo powstatg zmienng
nazwano: znaczenie uwarunkowania o charakterze psychologicznym dla oceny atrakcyj-
nosci oferty sektora FinTech. Natomiast z danych pochodzacych z przeprowadzonego bada-
nia wynika, ze zbudowana w ten sposéb skala okazata sie rzetelna. Warto$¢ wspotczynnika alfa
Cronbacha w przypadku klientow indywidualnych sektora bankowego dotychczas niekorzystajg-
cych z oferty sektora FinTech wyniosta a = 0,787, a w przypadku klientéw indywidualnych sektora
bankowego majgcych doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech wyniosta a = 0,815.
Przedmiotem analizy uczyniono $rednig jej wartos¢, mieszczacg sie w przedziale od —3 do 3. Im
byta ona wyzsza, tym badany przypisywat wieksze znaczenie uwarunkowaniom o charakterze
psychologicznym dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech.

W celu lepszego zrozumienia czynnikdw determinujgcych obszar uwarunkowan psycholo-
gicznych, w dalszej czesci przeprowadzono rowniez analize wariancji, ktéra miata wyjasnic z jakim
prawdopodobienstwem zmienna, jaka jest pte¢, moze by¢é powodem réznic miedzy obserwowa-
nymi $rednimi dla obu grup klientéw indywidualnych.

Tym samym przedmiotem uwagi uczyniono znaczenie uwarunkowania o charakterze psy-
chologicznym dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech wérdd kobiet oraz mezczyzn. Aby
zidentyfikowac réznice w tym wzgledzie, zastosowano jednoczynnikowg analize wariancji (ANOVA).
Z uzyskanych danych wynika, ze pomiedzy obiema badanymi grupami nie ma réznic istotnych
statystycznie (p > 0,05) (tab. 1 2).
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Tabela 1. Sredni poziom znaczenia uwarunkowania o charakterze psychologicznym
dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech wsrod klientow indywidualnych sektora bankowego
dotychczas niekorzystajgcych z oferty sektora FinTech w zaleznosci od pici

95% przedziat
Odchylenie |  Btad ufnosci
Pleé N Srednia | standar- standar- dla sredniej Min. Maks.

dowe dowy dolna | gérna

granica | granica
Kobieta 63 5,2984 0,86276 0,10870 5,0811 5,5157 2,40 7,40
Mezczyzna 57 5,0386 0,78143 0,10350 48313 | 5,2459 3,20 6,60
Ogotem 120 5,1750 0,83195 0,07595 5,0246 | 5,3254 2,40 7,40

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Sredni poziom znaczenia uwarunkowania o charakterze psychologicznym
dla oceny atrakcyjnoséci oferty sektora FinTech wsrdd klientow indywidualnych sektora bankowego
majgcych doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech w zaleznosci od pfci

95% przedziat
Odchylenie Btad ufnosci
Plteé¢ N Srednia | standar- standar- dla sredniej Min. Maks.
dowe dowy dolna | gérna
granica | granica
Kobieta 66 5,1455 0,73384 0,09033 4,9651 5,3259 3,00 6,60
Mezczyzna 54 5,2037 0,67011 0,67011 5,3866 | 5,3866 3,20 6,40
Ogoétem 120 51717 0,70355 0,70355 5,2988 | 5,2988 3,00 6,60

Zrédto: opracowanie wiasne.

IX. Podsumowanie

Przez wiele lat zaufanie stanowito istotny element przewagi konkurencyjnej sektora banko-
wego nad wieloma innymi podmiotami nalezgcymi do szeroko rozumianego sektora finansowego.
Abstrahujac od przejsciowych réznic w pomiarze zjawiska powodowanych kryzysami finansowymi,
analizowana kategoria byta istotnym atutem bankéw. To wiasnie te podmioty byly postrzegane
jako gwarant odpowiedniej jakosci produktéw i ustug, niezawodnosci, pewnosci, ze zdepono-
wane srodki sg bezpieczne etc. Wskazane gwarancje, a tym samym poczucie bezpieczenstwa
klientow sektora bankowego, byto i jest wzmacniane przez regulatoréw oraz nadzér (szerzej sie¢
bezpieczenstwa finansowego).

Niemniej jednak w ostatnich latach klienci coraz czesciej poszukujg alternatywy dla sektora
bankowego. W tym kontekscie warto zwréci¢ uwage na dziatalnos¢ sektora FinTech — przedsie-
biorstwa do niego nalezgce wykorzystujg innowacyjne rozwigzania technologiczne w procesach
zwigzanych ze swiadczeniem ustug finansowych. Najnowsze badania wskazuja, iz zaufanie do
sektora FinTech jest wieksze niz do sektora bankowego, w zwigzku z czym w procesie decyzyj-
nym wyboru instytucji finansowej dokonywanym przez klienta, nalezy uwzgledni¢ znacznie wiecej
uwarunkowan niz sam status bankdéw jako instytucji zaufania publicznego.
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Jak wskazano w niniejszym artykule, decyzje klientow sg determinowane uwarunkowaniami
o charakterze demograficznym, ekonomicznym, spoteczno-kulturowym, marketingowym oraz
psychologicznym. Cho¢ wszystkie te czynniki majg istotne znaczenie, na szczegdlne wyrdznienie
zastugujg zas determinanty psychologiczne, ktére zdaniem ekspertow odgrywajg fundamentalng
role w zindywidualizowanym procesie decyzyjnym jednostek. W celu analizy znaczenia uwarun-
kowan o charakterze psychologicznym dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech wsréd grup
klientéw indywidualnych sektora bankowego przeprowadzono badanie empiryczne na grupie
240 klientow (120 klientéw indywidualnych sektora bankowego dotychczas niekorzystajgcych
z oferty sektora FinTech oraz 120 klientow indywidualnych sektora bankowego majgcych do-
Swiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech).

Na podstawie przeprowadzonego badania stwierdzono, iz klienci indywidualni sektora
bankowego dotychczas niekorzystajgcych z oferty sektora FinTech wyraznie czesciej zgadzali
sie ze stwierdzeniem, iz im rzadziej klient banku analizuje ryzyko podejmowanych decyzji, tym
wyzej ocenia atrakcyjnos¢ oferty sektora FinTech. Dla przeciwwagi klienci indywidualni sektora
bankowego majacy doswiadczenie w korzystaniu z oferty sektora FinTech czesciej zgadzali sie
ze stwierdzeniem, iz im wigkszg pewnoscig siebie charakteryzuje sie klient banku, tym wyzsza
ocena atrakcyjnosci oferty sektora FinTech.

Rezultatem analiz przeprowadzonych w niniejszym artykule jest pozytywna weryfikacja hipotezy
badawczej, w mysl| ktorej Sredni poziom znaczenia uwarunkowan o charakterze psychologicznym
dla oceny atrakcyjnosci oferty sektora FinTech nie rézni sie w sposéb istotny statystycznie dla
klientow indywidualnych sektoréw bankowego oraz FinTech.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono charakter finanséw zdecentralizowanych (DeFi) jako potencjalnej alter-
natywy dla tradycyjnych modeli finansowania mikro- i matych przedsiebiorstw. Koncentrujgc sie na
ograniczeniach tradycyjnego systemu finansowego, wskazano gtéwne bariery w dostepie mikro-
i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego. Gtéwnym celem artykutu jest analiza mozliwosci
przeprowadzenia eksperymentu ekonomicznego badajgcego czy podejscie oparte na zdecentralizo-
wanych finansach moze stac sie rozwigzaniem zwiekszajgcym dostepnosé mikro- i matych przed-
siebiorstw do kapitatu finansowego. Wyniki tego eksperymentu bedg mogly w przysziosci stac sie
przyczynkiem do dalszej dyskusji oraz przeprowadzenia szerokich badan ilosciowych.

Stowa kluczowe: system finansowy; zdecentralizowane finanse; mikro- i mate przedsigbiorstwa.

JEL: G230, G320

I. Wprowadzenie

Obecnie w gospodarce, okreslanej czesto takimi przymiotnikami jak: globalna, zréwnowa-
zonego rozwoju czy cyfrowa, niezmienna zdaje sie by¢ rola finanséw. Procesy gospodarcze wy-
magajg dostepu do instrumentéw finansowych. Czy muszg to by¢ rozwigzania dostarczane przez
klasycznych posrednikdw wykorzystujgcych ztozong i kosztowng infrastrukture prawng, techniczng
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i instytucjonalng? Czy tradycyjny system finansowy, oparty na zaufaniu, rzeczywiscie przyczynia
sie do zwiekszania dostepnosci mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego? Czy
posrednicy finansowi ten dostep wspierajg czy tez go ograniczajg? Czy istnieje alternatywa dla
przedsiebiorstw pasywnych kredytowo, dyskryminowanych lub wykluczonych z klasycznego sy-
stemu finansowego? Czy rozwigzaniem mogg by¢ zdecentralizowane finanse (DeFi), w ramach
ktérych idealistycznie obiecuje sie zmiane paradygmatu dominacji posrednikow finansowych?
W tym kontekscie finanse zdecentralizowane stajg sie nie tylko nieodtgczng czescig dyskursu
finansowego, lecz takze twoérczg sitg, zmieniajgcg fundamentalnie sposéb, w jaki obecnie mysli
sie o finansach. Jezeli mikro- i mate przedsiebiorstwa odgrywajg kluczowg role w rozwoju go-
spodarek na catym swiecie, to czy zdecentralizowane finanse mogg stanowic¢ rozwigzanie, ktére
moze zrewolucjonizowac finansowanie tej grupy przedsigbiorstw?

W artykule podjeto prébe ogdlnej analizy potencjatu, korzysci i wyzwan, jakie niosg ze sobg
zdecentralizowane finanse, ktére mogg przeksztatci¢ tradycyjne modele finansowania mikro-
i matych przedsiebiorstw. Czy podejscie oparte na zdecentralizowanych finansach moze sta¢ sie
rozwigzaniem eliminujgcym bariery w dostepie mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finan-
sowego, a tym samym zwiekszajacym dostepnosc¢ do tego kapitatu? Aby odpowiedzie¢ na tak
postawione pytanie, zostanie zaplanowany i zrealizowany w przysztosci eksperyment ekonomiczny
(finansowy)’, ktdrego zatozenia i ograniczenia zostang przedstawione w artykule. Eksperyment ten
bedzie stanowit wstep do pogtebionych badan ilosciowych dotyczacych roli DeFi w zwigekszaniu
dostepnosci mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego. Wyniki eksperymentu mogg
takze stac sie przyczynkiem do dalszej dyskusji zaréwno na poziomie akademickim (naukowym),
jak i w ramach praktyki gospodarczej.

Il. Kluczowe konsekwencje barier
w dostepie mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego

Opisywane w literaturze przedmiotu definicje, klasyfikacje, podziat i znaczenie barier, ktore
napotykajg mikro- i mate przedsiebiorstwa, rowniez w kontekscie dostepu do kapitatu finansowe-
go sg powszechnie znane. Przedmiotem pogtebionej analizy nie muszg byé zatem bariery jako
takie, ale zdecydowanie bardziej interesujgcy problem, jakim jest odpowiedz na pytanie, dla-
czego bariery te sg eliminowane dos¢ opieszale i tylko w nieznacznym stopniu. Warto postawi¢
jeszcze przynajmniej dwa dodatkowe pytania: (1) czy klasyczny system finansowy osiggnat juz
swdj koniec, a dalej bedzie juz tak jak byto, tylko szybciej, automatycznie i przez Internet oraz
(2) co musiatoby sie wydarzy¢, aby problem w dostepie przez mikro- i mate przedsiebiorstwa do
kapitatu finansowego przestat by¢ barierg ograniczajgcg mozliwos¢ ich rozwoju. Pojawiajacy sie
w literaturze przedmiotu zarzut, ze wtasciciele mikro- i matych przedsiebiorstw cechujg sie ni-
skim poziomem swiadomosci finansowej nie znajduje potwierdzenia w rzeczywistosci (Atkinson
i Messy, 2012). Prowadzac obserwacje dziatalnosci gospodarczej mikro- i matych przedsiebiorstw,
mozna zauwazy¢ swoisty fenomen: przedsiebiorstwa te dziatajg, rozwijajg sie, odnoszg sukcesy
bardzo czesto bez udziatu tradycyjnych instytucji rynku finansowego. Niejednokrotnie pozwolito
to tego typu przedsiebiorstwom przetrwac okresy kryzyséw finansowych czy gospodarczych, jak

T Wykorzystany przez autora termin ,eksperyment finansowy” (w odréznieniu od powszechnie uzywanego w literaturze przedmiotu terminu ,ekspery-
ment ekonomiczny”) ma podkresla¢, ze opisywany obszar badawczy dotyczy bezposrednio kapitatu finansowego.
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chociazby ten spowodowany pandemig COVID-19. Obserwacje te stojg w opozycji do tzw. kultu-
ry nieswiadomosci finansowej, ktéra rzekomo ogranicza dostep mikro- i matych przedsiebiorstw
do finansowania zewnetrznego badz tez do pewnych konkretnych instrumentéw finansowych
(Zawistowski, 2013).

Kolejnym istotnym zjawiskiem zwigzanym z funkcjonowaniem oraz rozwojem mikro- i matych
przedsiebiorstw jest wystepujgca dosS¢ powszechnie pasywnos¢ kredytowa, nazywana rowniez
,Zhiecheceniem kredytowym™. Wedtug Kona i Storeya ,zniechecony kredytobiorca” moze by¢
w sensie ekonomicznym ,dobrym” przedsiebiorcg, potrzebujgcym zewnetrznego finansowania, ale
z obawy przed odrzuceniem wniosku kredytowego przez bank nie decyduje sie na rozpoczecie
procesu ubiegania sie o kredyt bankowy (Kon i Storey, 2003). Nieche¢ do banku wynika w tym
przypadku z pobudek psychologicznych, odrzucenie wniosku kredytowego przez bank moze
bowiem nies¢ nieakceptowane dla potencjalnego kredytobiorcy ryzyko utraty prestizu. W konse-
kwencji przedsiebiorstwo podejmuje decyzje o wykluczeniu sie z mozliwosci zaciggniecia kredytu
bankowego, mimo ze nie istniejg ku temu zadne racjonalne przestanki. Ze zjawiskiem pasywnosci
kredytowej zwigzana jest charakterystyczna cecha popytu mikro- i matego przedsiebiorstwa na
kredyt bankowy, ktdrg w literaturze przedmiotu nazywa sie ,mentalnoscig kredytowg” wiasciciela
(kuczka, 2001). Cecha ta wywiera wptyw na funkcjonowanie przedsiebiorstwa na rynku kredy-
téw bankowych i wptywa na mozliwos¢ wzajemnego dostosowania sie popytu na kredyty do ich
podazy (Luczka, 2001). Negatywna postawa wtasciciela mikro- i matego przedsiebiorstwa wobec
zewnetrznego finansowania bedzie zatem istotng barierg w pozyskaniu kredytu bankowego. Wplyw
mentalnosci kredytowej na decyzje finansowe witasciciela jest oczywisty — traktowanie kapitatu
obcego z niechecig przy jednoczesnym bardzo silnym preferowaniu kapitatu wiasnego, w ktérym
upatruje sie mozliwosci rozwigzania wszystkich problemow finansowych przedsiebiorstwa.

Ponadto ograniczenie dostepnosci zewnetrznego finansowania dla tego typu przedsiebiorstw
okreslane jest w literaturze przedmiotu jako ,dyskryminacja kredytowa”s. Przejawia sie ona wyz-
szymi kosztami finansowania, ograniczong dostepnoscig kredytéw, wyzszym poziomem zabez-
pieczen w relacji do mozliwosci tych przedsiebiorstw.

lll. Cechy finanséw zdecentralizowanych
i ich zwigzek z finansowaniem mikro- i matych przedsiebiorstw

Historia finansow zdecentralizowanych rozpoczyna sie wraz z powstaniem bitcoina w 2009 roku,
jednak dopiero w ostatnich latach zaobserwowano dynamiczny rozwoj tego segmentu finansow.
Wprowadzenie Ethereum* w 2015 roku z mozliwos$cig tworzenia inteligentnych kontraktéw otworzyto
drzwi do zdecentralizowanych finanséw i od tego czasu rynek ten rozwija bardzo dynamicznie®.
2 ﬁ'ésywnoéé kré‘ci‘ytowa, zniechét‘:enie kredytd\&e to niepodejr%bwanie prob 'L‘Jubiegania sie o"fi‘nansowanie 'I‘<'|"edytowe prze;przedsiebioré‘t';/va, ktore
posiadajg korzystne perspektywy rozwoju i charakteryzujg sie dobrg sytuacjg ekonomiczno-finansowa i jednoczesnie w celu dalszego rozwoju firmy te

powinny skorzysta¢ z kredytu.
3

Dyskryminacja kredytowa to sytuacja odmowy lub ograniczania udzielania mikro- i matym przedsigbiorstwom kredytéw przez banki, zadania przez
nie od potencjalnych kredytobiorcow niewspotmiernie wysokich zabezpieczen, udzielania kredytéw na gorszych warunkach finansowych (wyzsze koszty)
niz w przypadku duzych przedsiebiorstw.

4 Ethereum to sie¢ komputerow na catym $wiecie, ktore przestrzegajg zbioru zasad zwanych protokotem Ethereum, dziatajgca jako fundament dla

spotecznosci, aplikacji, organizacji i zasoboéw cyfrowych, ktére kazdy moze budowac i wykorzystywaé. Zob. https://ethereum.org/pl/what-is-ethereum/
(27.11.2023).

5 Kapitalizacja rynku DeFi wzrosta z 3 mid USD w lipcu 2020 r. do ponad 200 mid USD w pazdzierniku 2021 r., natomiast kapitalizacja catego rynku
kryptowalut przekroczyta 2 biliony USD; zob. https://fintechpoland.com/initiatives/report-defi-understanding-decentralized-finance/ (25.11.2023).
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Warto$ci wyrazone w projektach DeFi osiggnety imponujgce poziomy, co swiadczy o rosngcym
zainteresowaniu tg forma finansowania. Finanse zdecentralizowane stanowig rewolucje w tra-
dycyjnych systemach finansowych, przemieszczajgc kontrole i funkcje finansowe z centralnych
instytucji na rozproszone sieci blockchain. W przeciwienstwie do konwencjonalnych modeli, gdzie
zaufanie opiera sie na posrednikach, w finansach zdecentralizowanych gtéwng role odgrywajg in-
teligentne kontrakty, ktére sg autonomicznymi, programowalnymi umowami wykonujgcymi funkcje
finansowe. Istotg DeFi jest eliminacja posrednikdw, co wprowadza transparentnos¢, demokratyzuje
dostep do finansow i otwiera nowe mozliwosci dla roznych uczestnikéw rynku. Mechanizmy DeFi,
takie jak np. peer-to-peer lending, umozliwiajg bezposrednie pozyczanie i inwestowanie miedzy
uczestnikami, eliminujgc konieczno$¢ korzystania z ustug posrednikéw finansowych. Tradycyjne
modele finansowania mikro- i matych przedsiebiorstw czesto wigzg sie z wysokimi kosztami po-
Srednictwa. DeFi eliminuje koniecznosc¢ korzystania z posrednikow, co przektada sie na redukcje
kosztow transakcyjnych. Dzieki zdecentralizowanym finansom mikro- i mate przedsiebiorstwa
zyskujg globalny dostep do kapitatu. Przy wykorzystaniu blockchaina i tokendw przedsiebiorstwa
mogg przyciggac inwestoréw z réznych regionéw swiata.

W celu zrozumienia praktycznego zastosowania zdecentralizowanych finanséw w obszarze
finansowania mikro- i matych przedsiebiorstw, warto opisa¢ krétko przyktadowe projekty DeFi.
Jednym z wiodgcych rozwigzan w dziedzinie zdecentralizowanych finansow, oferujgcym proto-
kot pozyczek oparty na blockchainie Ethereum jest projekt Aave®. Przez eliminacje posrednikow
Aave umozliwia bezposrednig wymiane srodkéw finansowych miedzy pozyczkodawcami a po-
zyczkobiorcami, co jak sie wydaje moze znaczgco utatwi¢ dostep mikro- i matych przedsiebiorstw
do kapitatu finansowego. Dzigki elastycznym warunkom pozyczek i zastosowaniu zabezpieczen
kryptowalutowych, Aave tworzy srodowisko sprzyjajace zaréwno inwestorom, jak i przedsiebior-
com. Innym projektem jest przyktadowo MakerDAO’ koncentrujgcy sie na tworzeniu stabilne;
kryptowaluty DAI. Oparta na blockchainie Ethereum kryptowaluta umozliwia przedsiebiorstwom
unikniecie ryzyka zwigzanego z wahaniem cen kryptowalut. Mikro- i mate przedsiebiorstwa mogq
korzystac¢ z DAI jako stabilnej jednostki wymiany, co utatwia im zarzgdzanie finansami i budowanie
bardziej stabilnych prognoz finansowych.

Zrozumienie podstawowych koncepcji zwigzanych z funkcjonowaniem finanséw zdecentra-
lizowanych jest kluczowe dla analizy ich potencjalnego wptywu na finansowanie mikro- i matych
przedsiebiorstw. Antonopoulos jako jeden z pierwszych opisat, uporzadkowat i sklasyfikowat de-
finicje, technologie i kluczowe zastosowania DeFi (Antonopoulos, 2017).

Kwestie regulacyjne sg istotnym aspektem wykorzystania finanséw zdecentralizowanych w fi-
nansowaniu mikro- i matych przedsiebiorstw. Niewatpliwie DeFi stanowi wyzwanie dla organéw
regulacyjnych i nadzorczych, ktére dgzgc do zapewnienia stabilnosci sektora finansowego, bedg
zdeterminowane do stworzenia odpowiednich ram prawnych i nadzorczych. Aktualnie regulatorzy
na catym swiecie starajg sie zrozumie¢ w jaki sposéb funkcjonujg finanse zdecentralizowane, ja-
kie moga wygenerowaé szanse dla rozwoju sektora finansowego, konsumentéw, przedsiebiorstw
i catej gospodarki oraz wigzg sie z nimi rodzaje ryzyka. W ostatnich latach kilka instytucji podjeto
wysitki w celu oceny i zarzagdzania skutkami dziatalnosci DeFi dla reszty gospodarki. Przyktadowo,

6 https://aave.com/ (26.11.2023).
7 https://makerdao.com/ (26.11.2023).
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Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Wartosciowych (I0SCO, 2022) opublikowata
raport wskazujgcy na gtéwne zrédta ryzyka wynikajgcych z protokotéw DeFi. Swiatowe Forum
Ekonomiczne (2021) zaproponowato zestaw narzedzi politycznych, aby wspomdc decydentow
w prébie oceny, jak ryzyka zwigzane z protokotami DeFi powinny by¢ adresowane. Ponadto MFW
(2021), OECD (2022) i Financial Stability Board (2023) wydaty ostrzezenia, ze zwigkszenie inter-
akcji miedzy dziatalnoscig DeFi a tradycyjnym systemem finansowym moze stanowi¢ znaczne
zagrozenia dla stabilnosci finansowe;j i ryzyka systemowego. Jednoczes$nie warto zwrdci¢ uwage,
ze instytucje finansowe, ktére jako liderzy potgczg sie z DeFi mogg zdoby¢ olbrzymig przewage
konkurencyjng poprzez bezposredni dostep do globalnych, operujacych w trybie 24/7, rynkdw
finansowych i klientow. Prawdopodobnie wspétpraca z tradycyjnymi instytucjami finansowymi
bedzie takze korzystna dla uczestnikow ekosystemu DeFi.

IV. Uzasadnienie wykorzystania eksperymentu finansowego
jako metody badawczej

Wykorzystanie eksperymentow badawczych wywodzgce sie z nurtu ekonomii behawioralne;j
ma juz ugruntowang pozycje w metodologii badan naukowych. Nalezy podkresli¢, ze sam ekspe-
ryment ekonomiczny nie polega na przeprowadzeniu symulacji z odgrywaniem rol. Eksperyment
ekonomiczny ma solidne podstawy metodyczne, wypracowywane od potowy XX w. i obecnie
dysponujgce odpowiednim aparatem narzedziowych wspomaganych przez wykorzystywane
technologie, uwzgledniajgce rowniez zastosowanie sztucznej inteligenciji.

Jak zauwaza Krawczyk (2012), istnieje mozliwo$¢ wyodrebnienia dwéch gtéwnych kategorii
eksperymentow ekonomicznych:

1) w ramach badanh podstawowych (np. eksperymenty nad percepcjg ryzyka czy dotyczace
interakcji strategicznych);

2) wramach badan stosowanych (np. eksperymenty do badania efektywnosci poszczegolnych
instytucji finansowych).

Powyzszy podziat wskazuje, ze potencjalny zakres zastosowania eksperymentu ekonomicz-
nego moze by¢ uzyteczny dla badacza. Zasadnosc¢ przeprowadzenia eksperymentu jako meto-
dy badania naukowego potwierdza takze klasyfikacja zaproponowana przez laureata Nagrody
Nobla za osiggniecia w rozwoju ekonomii eksperymentalnej V. Smitha, ktory wyrdznit nastepujace
przestanki:

1) testowanie uzytecznosci modeli teoretycznych, a takze wyodrebnianie réznic miedzy nimi;

2) ustalenie, dlaczego dany model teoretyczny okazat sie btedny;

3) wyodrebnienie prawidtowosci empirycznych, ktére mogg stanowi¢ podstawe nowych teorii
ekonomicznych;

4) poroéwnywanie warunkéw otoczenia, w ktorych mozliwe jest zastosowanie danej teorii
ekonomicznej;

5) poréwnywanie i badanie zmian instytucij;

6) ocena scenariuszy polityki gospodarczej.
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Podobnie jak kazdy proces badawczy, rowniez eksperyment ekonomiczny realizowany jest
wedtug ustalonej procedury badawczej obejmujgcej kilka etapow, w tym planowanie, realizacje
badania oraz analize uzyskanych wynikéw. W tabeli 1 przedstawiony zostat opis pierwszej fazy
procedury badawczej obejmujgcej planowanie eksperymentu ekonomicznego na podstawie sfor-
mutowanych pytan badawczych.

Tabela 1. Planowanie eksperymentu finansowego

Lp. Etap Opis

okreslenie probleméw naukowych, luk badawczych na podstawie:
Sformutowanie a) studiow literaturowych przedmiotu

1. |pytan b) brakéw/niejednoznacznosci wynikéw badan

badawczych c) préby wyjasnienia trudnych do interpretacji tzw. obserwac;ji
uczestniczacych

1) rozpoznanie pojedynczej decyzji badanego

2) okreslenie liczby powtérzen i wybor strategii powtarzania
Przygotowanie 3) ustalenie kwestii technicznych eksperymentu:

2. |nowego planu a) okreslenie liczebnosci préby

eksperymentu b) zidentyfikowanie wptywu zmiennych wyjasniajgcych
¢) wybor poziomu zmiennej eksperymentalnej

d) okreslenie kolejnosci warunkéw eksperymentalnych

Zrédio: opracowanie wiasne.

W procesie planowania eksperymentu ekonomicznego, bardzo istothg kwestig jest dobor
préby badawczej. Nalezy zauwazy¢, ze sposob realizacji eksperymentu (np. w laboratorium) bar-
dzo czesto uniemozliwia wykorzystanie proby reprezentatywnej. Okreslenie liczebnosci proby jest
oddzielnym zagadnieniem statystycznym, cho¢ dobrg praktykg jest tu stosowanie dwuetapowej
procedury obejmujacej (1) oszacowanie efektu eksperymentalnego i wariancji sktadnika losowego
oraz (2) dostosowanie do niej catej liczebnosci préby.

Zaktadajac, ze celem eksperymentu finansowego bedzie faktyczne poréwnanie mozliwosci po-
zyskania kapitatu finansowego przez mikro- i mate przedsiebiorstwa z banku oraz poprzez wykorzy-
stanie kontraktéw peer-to-peer, najbardziej odpowiednig formg eksperymentu bedzie eksperyment
zinformatyzowany realizowany z wykorzystaniem komputeréw oraz Internetu. Do najwazniejszych
zalet takiego eksperymentu (w poréwnaniu z eksperymentem laboratoryjnym lub terenowym) naleza:
1) stosunkowe niskie koszty organizacji i przeprowadzenia eksperymentu;

2) mozliwos¢ dotarcia do wielu uczestnikow rozproszonych geograficznie, a takze do konkret-
nych grup uczestnikow;

3) wieksze poczucie anonimowosci uczestnikow;

4) swoboda i elastycznos¢ w organizacji eksperymentu.

Jednoczesnie z realizacjg eksperymentu komputerowego wigzg sie pewne ograniczenia
i wady, wsrod ktorych nalezatoby wymieni¢ gtéwnie brak bezposredniej kontroli nad zachowa-
niem uczestnikdw (przestrzeganie scenariusza eksperymentu), czasochtonno$¢ przygotowania
narzedzi internetowych czy utrudnienia zwigzane z wyptacaniem wynagrodzenia dla uczestnikéw.
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Zastosowanie eksperymentu finansowego w badaniu z zakresu wykorzystania instrumentow
(ustug) finanséw zdecentralizowanych do zwiekszenia dostepnosci mikro- i matych przedsiebiorstw
do kapitatu finansowego zostato opisane w tabeli 2.

Tabela 2. Zastosowanie eksperymentu finansowego — finanse zdecentralizowane

Lp. | Obszar badan Mozliwos¢ zastosowania eksperymentu

1) okreslenie poziomu wiedzy wtascicieli (zarzadzajgcych) mikro-

Wiedza i matych przedsiebiorstw w zakresie ustug bankowych (kredytow)
finansowa 2) zweryfikowanie znajomosci ekosystemu finanséw zdecentralizowanych
ze szczegolnym uwzglednieniem ustug pozyczkowych

1) identyfikowanie czynnikbw emocjonalnych, zwigzanych z decyzjg
wiascicieli (zarzgdzajgcych) mikro- i matych przedsiebiorstw o korzystaniu
z zewnetrznych Zrédet finansowania

Finansowanie
2. |dziatalnosci

gospodarczej . . s L .
2) rozpoznanie ,mentalnosci kredytowej” i pasywnosci kredytowej badanych
Planowanie 1) rozpoznanie akceptowalnego poziomu ryzyka finansowego
3. finansowe 2) okreslenie profilu ryzyka finansowego wtascicieli (zarzadzajgcych) mikro-
i matych przedsiebiorstw
1) okreslanie hierarchii zrodet finansowania, najbardziej preferowanych zrédet
finansowania
4 Struktura 2) weryfikacja modeli dotyczacych wyboru zrédet finansowania wedtug
" |kapitatu preferencji wtasciciela (zarzgdzajgcego) mikro- i matych przedsiebiorstw

3) ustalenie czynnikéw determinujgcych poziom zadtuzania sie mikro i matych
przedsiebiorstw

Zrédio: opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na specyfike finanséw zdecentralizowanych zastosowanie metody badawczej,
jakg jest eksperyment finansowy (ekonomiczny), wydaje sie uzasadnione®. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze eksperymenty ekonomiczne, bedgce uzupetnieniem tradycyjnych metod badawczych,
znacznie wzbogacajg narzedzia badawcze, ktére mozna wykorzystywac¢ do opisywania zjawisk,
nie stanowigc jednak zagrozenia dla badan ilosciowych czy jakosciowych. Ograniczenia w wy-
korzystaniu eksperymentu ekonomicznego, wynikajg gtéwnie z tego, ze metoda ta nie powinna
by¢ traktowana jako podstawowe narzedzie do weryfikacji hipotez badawczych z zakresu finan-
séw, w tym finanséw przedsiebiorstw. Przeprowadzenie eksperymentu moze stanowié¢ wstep do
kompleksowych badan naukowych, np. w procesie formutowania i testowania stawianych hipotez
badawczych.

V. Podsumowanie

Sektor DeFi jest ztozonym i wcigz nie do konca przejrzystym ekosystemem, w ramach ktére-
go realizowane sg ustugi finansowe obarczone wysokim, w poréwnaniu z tradycyjnym systemem
finansowym, ryzykiem. Jednoczesnie protokoty DeFi sg powszechnie dostepne, a rozwdj techno-
logii blockchain zwieksza bezpieczenstwo zawieranych transakcji. Ze wzgledu na brak przepisow

8  Flejterski (2007) uwaza, ze juz samo podejmowanie decyzji finansowych w realiach podmiotu gospodarczego jest pewng formg eksperymentowania.
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dotyczgcych m.in. ochrony pozyczkobiorcow, inwestorow czy przeciwdziatania praniu pieniedzy
istniejg powazne wyzwania, szczegolnie dla regulatorow. W ekstremalnej formie ustugi DeFi re-
alizowane sg catkowicie w sposob zdecentralizowany, bez mozliwo$ci zidentyfikowania podmio-
tu prawnego ani nawet punktu kontaktowego z klientami. DeFi znajduje sie wcigz na poczatku
sSwojego rozwoju, a bardzo szybki wzrost tego sektora moze przyczynic sie rowniez do rozwoju
mikro- i matych przedsiebiorstw wykorzystujgcych protokoty DeFi do finansowania dziatalnosci.
Z catg pewnoscig ekosystem Defi wymaga pogtebionych analiz, miedzy innymi w celu znalezie-
nia odpowiedzi na pytanie, jak efektywnie zarzadza¢ ryzykiem w srodowisku odmiennym niz to,
w ktérym dotychczas funkcjonowaty przedsigbiorstwa.

Biorgc pod uwage specyfike finanséw zdecentralizowanych, eksperyment ekonomiczny
(finansowy) jest metoda, ktéra pozwoli na ogdlne sprawdzenie mozliwosci wykorzystania ustug
DeFi do zwiekszenia dostepnosci mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego umoz-
liwiajgcego prowadzenie i rozwoj dziatalnosci gospodarczej. Przeprowadzanie eksperymentu
ekonomicznego umozliwi takze zweryfikowanie czy nowe zjawiska zwigzane z sektorem DeFi
nalezy wytacznie klasyfikowac jako ,niebezpieczne” oraz w jakim zakresie innowacje, technolo-
gia i nowi uczestnicy finanséw zdecentralizowanych mogg stanowi¢ odpowiedz na ograniczenia,
bariery, wysokie koszty oraz nieefektywnosci wystepujgce w tradycyjnym sektorze finansowym.
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na gruncie podatku dochodowego od oséb prawnych

Spis tresci

I.  Wprowadzenie

[I.  Charakter prawny obligaciji

[ll. Koszty emisji obligacji w ustawie o podatku dochodowym od os6b prawnych
IV. Podsumowanie

Streszczenie

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej uwarunkowane jest w duzej mierze posiadaniem srodkow
pienieznych, a jednym ze sposobdéw na pozyskanie tych srodkéw jest emisja obligacji. Pozyskiwanie
kapitatu poprzez emisje obligacji zazwyczaj przynosi emitentowi okreslone korzysci, jednak moze
réwniez powodowac powstawanie pewnych trudnosci. Dotyczg one przede wszystkim wiasciwej
interpretacji i rozumienia przepiséw zwigzanych z opodatkowaniem emisji obligacji i ich obrotu.
Celem artykutu jest oméwienie problematyki kosztéw powstajgcych w zwigzku z emisjg obligacii
i mozliwosci zaliczania tych kosztow do kosztow uzyskania przychoddw w rozumieniu ustawy
o podatku dochodowym od oséb prawnych. Analiza zostata przeprowadzona w oparciu o polskie
regulacje prawne w zakresie obligacji i podatku dochodowego, z uwzglednieniem indywidualnych
interpretacji wybranych izb skarbowych. Dokonana analiza pozwala stwierdzi¢, ze przedsiebior-
stwa pozyskujgce kapitat w drodze emisji obligacji mogg znaczng czes$¢ kosztow emisiji zaliczac
do kosztow uzyskania przychodow, co pozwala obniza¢ koszt kapitatu finansujgcego dziatalnos¢
gospodarcza.

Stowa kluczowe: obligacje; podatek dochodowy; koszty emisji; koszty odsetkowe; koszty uzy-
skania przychodu.

JEL: K22, K34

|. Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa, ktére do rozwoju potrzebujg kapitatu z przeznaczeniem na inwestycje, mar-
keting lub inne indywidualne potrzeby mogg go pozyskac ze srodkéw wiasnych bgdz ze zrodet ze-
wnetrznych. Biorgc pod uwage réznorodnosc¢ dostepnych zrodet finansowania, decyzja w zakresie
doboru odpowiednich funduszy ma kluczowe dla firmy znaczenie. Wybor struktury finansowania
przedsiebiorstwa zalezy od wielu czynnikéw. Do najwazniejszych z nich nalezg: koszt kapitatu;
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sktonnos¢ do ponoszenia ryzyka; struktura majgtku przedsiebiorstwa; system podatkowy; rozwéj
ekonomiczny kraju; branza, w jakiej dziata przedsiebiorstwo; wielkos¢ firmy i mozliwosci generowa-
nia zyskow (Nawrot, 2007, s. 20). Zdaniem Duliniec (2015, s. 73), do najwazniejszych determinant
decyzji finansowych przedsiebiorstw w zakresie ksztattowania struktury kapitatu nalezy zaliczy¢
rentowno$¢ przedsiebiorstwa, jego wielkos¢, potencjat wzrostu, materialnos¢ aktywow, oczekiwang
inflacje oraz przecietny poziom wskaznika dzwigni finansowej dla branzy.

Poniewaz finansowanie kapitatem wtasnym jest drozsze niz kapitatem obcym, wiekszos¢
przedsiebiorstw decyduje sie na ten drugi wariant. W obecnych warunkach, gdy wiele instytuc;ji fi-
nansowych wykazuje duzg ostroznos¢ w udzielaniu kredytéw dla przedsiebiorcéw i konsumentéw,
zrozumiate jest, ze wtasciciele przedsiebiorstw poszukujg alternatywnych metod pozyskiwania ka-
pitatu. Jednym z takich sposobdw jest emisja wiasnych obligacji w zamian za udostepnienie przez
obligatariusza Srodkéw pienieznych emitentowi na okreslony czas.

Emisja obligacji moze stanowic¢ dla przedsiebiorstwa ciekawg alternatywe w stosunku do kre-
dytu bankowego i emisji akcji. Podstawowg zaletg pozyskiwania kapitatu w drodze emisji obligacji
jest wysoka elastycznosé w zakresie ustalania warunkéw emisji, poniewaz to emitent okresla pa-
rametry oferty (oprocentowanie, termin wykupu, czestotliwos¢ wyptaty odsetek, zabezpieczenie).

Inng zaletg emisji obligacji jest mozliwos¢ pozyskania srodkéw na cele, ktére cechujg sie wyz-
szym ryzykiem i sg niechetnie finansowane przez banki. Emisja obligacji stanowi dobre rozwigzanie
w szczegdlnosci dla przedsiebiorstw z poszczegdlnych sektoréw rynkowych, ktére majg problem
z uzyskaniem kredytu bankowego. Stwierdzenie to nie dotyczy tylko przedsiebiorstw o ztej kondyciji
finansowej. Banki uzalezniajg bowiem udzielenie kredytu od warto$ci zabezpieczenia lub od bran-
zy, poniewaz jezeli majg zbyt duze ekspozycje w danej branzy (np. deweloperskiej), nie udzielajg
wigkszej ilosci kredytéw (Janowicz, 2018, s. 113).

Postanowienie o przeprowadzeniu emisji obligacji przedsiebiorstwa powinno by¢ decyzjg dobrze
przemyslang. Moze ona stanowi¢ dla przedsiebiorstwa zupetnie nowy etap rozwoju i funkcjonowa-
nia — zwtaszcza, jezeli nie byto ono do tej pory spotkg publiczng i po raz pierwszy decyduje sie na
emisje, ktérg zamierza wprowadzi¢ do obrotu na rynku publicznym. Przy okazji rozwazania decyzji
0 emisji obligacji waznym i jednoczes$nie interesujgcym zagadnieniem jest zbadanie potencjalnych
obcigzen podatkowych emitenta z tytutu planowanej emisji obligacji. Analiza tych obcigzen pozwala
na okreslenie ostatecznej wysokosci kosztu kapitatu pozyskanego drogg emisji obligacji.

Il. Charakter prawny obligacji

Analizujgc charakter prawny obligacji nalezy stwierdzi¢, ze zalicza sie jg do kategorii papieréw
wartosciowych nieudziatowych. Zgodnie z art. 4 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach,
obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest
dtuznikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia
okres$lonego $wiadczenia'. Swiadczenie emitenta moze mie¢ charakter pieniezny (np. obowigzek
wykupu obligacji i zaptaty odsetek), niepieniezny (np. uprawnienie do zamiany obligacji na akcje)
lub mieszany. Funkcjonalnie emisja obligacji umozliwia przeptyw kapitatu przeznaczonego na

1 Ustawa z dn. 15.01.2015 o obligacjach (t.j. Dz. U. 2022 poz. 2244); dalej: ustawa o obligacjach.
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finansowanie dziatalnosci, petnigc dla emitenta funkcje kredytowa, a dla obligatariusza — inwe-

stycyjng (Peksyk, 2023, s. 40).
Z powyzszej definicji wynikajg dwie wazne dla inwestora kwestie:

1) obligacja jest papierem wartosciowym, w przeciwienstwie do dtugu wynikajgcego z umowy
pozyczki;

2) obligacja jest dokumentem poswiadczajgcym zobowigzanie emitenta z tytutu zaciggnietego
dtugu.

Obligacje nalezy zatem sklasyfikowac jako dtuzny papier wartosciowy. Zgodnie z poglgdami
prezentowanymi w doktrynie wynika to z faktu, ze jest ona zawsze oparta na zobowigzaniu emi-
tenta do wykonania okreslonego swiadczenia majgtkowego na rzecz kazdoczesnego witasciciela
obligacji (Ptak, 1996, s. 48). W odréznieniu od udziatowych papieréw warto$ciowych (akcji), ob-
ligacje (Puzyrewicz, 2011, s. 18):

1) nie dajg obligatariuszowi prawa do majgtku emitenta;

2) nie dajg mozliwosci wptywania na prowadzenie przedsiebiorstwa emitenta;

3) nie dajg miejsca w organach statutowych emitenta;

4) w przypadku upadtosci dajg pierwszenstwo realizacji roszczen przed akcjonariuszami;

5) przychody z obligacji sg fatwiejsze do prognozowania niz przychody z akcji, zazwyczaj sg
ustalone w dacie emisji obligacji.

Mimo iz obligacje inkorporujg dtug emitenta, r6znig sie od dtugu wynikajgcego z umowy kre-

dytu czy pozyczki (ibidem, s. 18):

1) diug nie wynika z umowy, lecz jest inkorporowany w papierze wartosciowym;

2) przeniesienie dtugu na innego wierzyciela jest prostsze niz w przypadku kredytu czy pozyczki
— dtug wynikajgcy z obligacji ma wiekszg ptynnosc¢;

3) bank, jako kredytodawca, moze dysponowac bankowym tytutem egzekucyjnym, ktéry nie
przystuguje obligatariuszowi — stad tez pozycja windykacyjna obligatariusza moze by¢ stab-
sza niz banku bedgcego kredytodawcg;

4) dtug obligacyjny moze by¢ przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym Catalyst.

Zgodnie z art. 33 ustawy o obligacjach, emisja obligacji moze by¢ przeprowadzana w trybie
oferty publicznej papieréw wartosciowych lub przez proponowanie nabycia obligacji w inny spo-
sob, tzn. poprzez udostepnienie propozycji nabycia obligacji. Obligacje mogg by¢ imienne albo
na okaziciela. Emitent w warunkach emisji moze wprowadzi¢ zakaz albo ograniczenie zbywania
obligacji imiennych.

Ponadto, zgodnie z art. 18 ustawy o obligacjach, emitent moze emitowac obligacje, ktére
przyznajg obligatariuszom prawo do udziatu w zysku emitenta. Szczegotowe warunki i zasady tego
udziatu okreslajg warunki emisji, ktore nalezy ztozy¢ w sgdzie rejestrowym wtasciwym dla emitenta.
Jezeli emitentem jest spoétka, ktdra podlega obowigzkowi wpisu do Krajowego Rejestru Sgdowego,
wzmianka o prawie obligatariuszy do udziatu w zysku réwniez podlega wpisowi do tego rejestru.

Spoétka moze, o ile jej statut tak stanowi, emitowaé obligacje uprawniajgce do objecia akcji
emitowanych przez spotke w zamian za te obligacje, zwane wéwczas obligacjami zamiennymi.
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Ustawa o obligacjach zawiera szeroki katalog podmiotéw uprawnionych do emisji obliga-
cji. Sg to miedzy innymi: osoby prawne, w tym osoby prawne majgce siedzibe poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej prowadzgce dziatalnos¢ gospodarczg lub utworzone wytgcznie w celu
przeprowadzenia emisji obligacji; osoby prawne upowaznione do emisji obligacji na podstawie
odrebnych ustaw; spétki komandytowo-akcyjne; spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe;
gminy; powiaty oraz wojewodztwa, a takze zwigzki tych jednostek. W literaturze przedmiotu wska-
zuje sie na rozréznienie obligacji m.in. z uwagi na rodzaj emitenta, a w konsekwencji mozliwos¢
podziatu obligacji na obligacje skarbowe, komunalne oraz korporacyjne (Jajuga, 2006, s. 6).
W pismiennictwie prezentowana jest koncepcja, zgodnie z ktérg wyrdznia sie rowniez obligacje
instytucji finansowych (Brzozowska, 2017, s. 71).

Emisja obligaciji jest zwigzana z koniecznoscig przestrzegania przepiséw ustawowych, spet-
nienia wielu wymogow formalnych oraz wypetnianiem obowigzkéw informacyjnych. Brak zacho-
wania odpowiednich procedur wigze sie z mozliwoscig natozenia wysokich kar ze strony Komisji
Nadzoru Finansowego.

W kontekscie wymogow formalnych zwigzanych z emisjg obligacji, istotng kwestig jest okre-
Slenie aspektéw podatkowych tej czynnos$ci, zwtaszcza ze dos¢ duzg grupe emitentow stanowig
spo&tki objete ustawg o podatku dochodowym od os6b prawnych. Nalezy pamietaé, ze podmiot taki
(emitent obligacji) musi sie liczy¢ z kosztami zwigzanymi bezposrednio z emisjg obligacji, takimi
jak: koszty doradcy prawnego, doradcy finansowego, agenciji ratingowych; koszty marketingo-
we oraz inne koszty zwigzane z przygotowaniem emisji obligacji. Co do zasady, koszty te bedg
mogty zostaé zaliczone przez przedsiebiorce do kosztow uzyskania przychodéw. Problematyka
obcigzen podatkowych zwigzanych z przeprowadzaniem emisji obligacji powinna by¢ zatem dla
emitentow bardzo istotna.

lll. Koszty emisji obligacji
w ustawie o podatku dochodowym od oséb prawnych

W stosunku do emisji obligacji przeniesienie srodkéw z majtku obligatariusza na emitenta
w zamian za nabycie papierow wartosciowych nalezy traktowac jako rodzaj kredytu. Zgodnie
z art. 12 ust. 4 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych do przy-
chodow spotki nie zalicza sie otrzymanych lub zwroconych pozyczek (kredytow), w tym rowniez
uregulowanych w naturze, z wyjatkiem skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek (kredytow)?.
Ma to swoje uzasadnienie w tym, ze otrzymane z emisji obligacji sSrodki nie stajg sie sktadnikiem
majatku emitenta.

Na gruncie podatku dochodowego przedmiotem opodatkowania jest dochdd osiggniety przez
emitenta. Obliczajgc dochod, emitent obligacji ma prawo uwzgledni¢ koszty, ktoérych poniesienie
byto niezbedne do prawidtowego przeprowadzenia emisji. Sg to m.in. wydatki (Bernat, 2015, s. 83):
1) o charakterze administracyjnym (rejestracja obligacji na Gietdzie Papierow Wartosciowych,

ttumaczenie memorandum emisyjnego, prowizje bankowe);

2) o charakterze sgdowym (rejestracja w KRS zmian w umowie spotki umozliwiajgcych emisje);
3) o charakterze prawnym (koszt obstugi prawnej, doradztwa podatkowego).

2 Ustawa z dn. 15.02.1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (t.j. Dz. U. 2023 poz. 2805); dalej: ustawa o podatku dochodowym lub ustawa
CIT, lub u.p.d.o.p.
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Zgodnie z art. 15 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym, kosztami uzyskania przychodow sg
wszystkie wydatki poniesione w celu uzyskania przychoddw lub zachowania albo zabezpieczenia
ich zrédet. Za koszty podatkowe nie uznaje sie jednak tych kosztéw, ktore zostaty wprost wska-
zane przez ustawodawce w art. 16 ust. 1 przedmiotowej ustawy.

Nie budzi zatem watpliwosci organéw podatkowych fakt, ze koszty ,towarzyszgce” pozyskania
kapitatu dtuznego poprzez emisje obligacji spetniajg wskazane w art. 15 ust. 1 ustawy o podatku
dochodowym cechy pozwalajgce na ich zaliczenie do kosztow uzyskania przychodow, jezeli ist-
nieje zwigzek pomiedzy emisjg obligacji a prowadzong przez emitenta dziatalnoscig gospodarczg,
w ramach ktorej osiggane sg (lub mogg zosta¢ osiggniete) przychody podlegajgce opodatkowaniu
podatkiem dochodowym.

Katalog kosztow nieuznawanych w prawie podatkowym za koszty uzyskania przychodow nie
obejmuje kosztéw poniesionych w zwigzku z emisjg obligacji. Ustawodawca wskazat jedynie, ze
nie uznaje sie za koszty uzyskania przychodéw wydatkéw na wykup obligacji, pomniejszonych
o kwote dyskonta (art. 16 ust. 1, pkt 23). Jest to rozwigzanie logiczne, biorgc pod uwage fakt, ze
wptywy uzyskane z emisji obligacji nie stanowig dla emitenta przychodu podatkowego.

Tym samym, koszty zwigzane z emisjg obligacji mogg stanowi¢ dla emitenta koszty uzyska-
nia przychodéw. Warunkiem jest spetnienie ogélnych przestanek okreslonych przez ustawodaw-
ce, ktore stwarzajg mozliwos¢ zaliczenia danego wydatku do kosztow uzyskania przychoddéw.
O spetnieniu tego warunku bedzie mozna mowi¢ miedzy innymi w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo
emitujgce obligacje przeznaczy uzyskane srodki na biezgcg dziatalnos¢, w ramach ktorej osiggane
s3 (lub mogg by¢) przychody podlegajgce opodatkowaniu.

Potwierdzenie tego stanowiska znalez¢ mozna w interpretacjach organéw podatkowych,
a za przyktad postuzy¢ moze interpretacja indywidualna Dyrektora Izby Skarbowej w Poznaniu
z 22 marca 2011 roku3. W interpretacji tej stwierdza sie: ,Z przestawionego opisu zdarzenia przy-
sztego wynika, iz Spotka zamierza przeprowadzi¢ emisje obligacji wtasnych, zaréwno zwyktych, jak
i zamiennych, na akcje nominowanych w ztotych polskich, z ustalonym terminem wykupu. Emisja
obligacji bedzie sie wigzata z poniesieniem kosztéw niezbednych do jej przeprowadzenia, takich
jak ustugi doradcze, prawne, marketingowe, maklerskie itp. Cel emisji nie jest z géry oznaczony,
co zostanie stwierdzone w warunkach emisji obligacji i propozyciji ich nabycia. Pozyskane w wy-
niku emisji srodki przeznaczone bedg na finansowanie zakupow stuzgcych prowadzonej przez
Whnioskodawce dziatalnosci gospodarczej, z ktorej pochodzg przychody podlegajgce opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od oséb prawnych. (...) Nadmieni¢ nalezy, ze obowigzkiem podatnika,
jako odnoszgcego ewentualng korzys¢ z faktu zaliczenia okreslonych wydatkéw w poczet kosztow
uzyskania przychodow, jest wykazanie, w oparciu o zgromadzone dowody, zwigzku pomiedzy
poniesieniem kosztu a uzyskaniem przychodu (w tym zachowaniem albo zabezpieczeniem zZrodta
przychoddw), zgodnie z dyspozycjg powotanego art. 15 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od
o0s6b prawnych. Wobec powyzszego, przedmiotowe wydatki zwigzane z emisjg obligacii:

1) zostang poniesione — przez co nalezy rozumieé, ze w ostatecznym rozrachunku bedg pokryte

z zasobdéw majatkowych Spotki;

2) sgrzeczywiste — czyli warto$¢ ich nie zostanie Spotce w jakikolwiek sposdb zwrdcona;

3 Zob. Pismo z dn. 22.03.2011 r. Izba Skarbowa w Poznaniu, ILPB4/423-1/11-2/s.
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3) posrednio bedg wptywac na uzyskanie, zachowanie albo zabezpieczenie zrédta przychodow;
4) nie zostaty wymienione w katalogu wydatkéw nieuznawanych za koszty uzyskania przycho-
dow z art. 16 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych.

Majac powyzsze na uwadze, a mianowicie charakter omawianych kosztow, nalezy uznac,
ze spetniajg one przestanki art. 15 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych. Tym
samym, stanowi¢ bedg one koszty uzyskania przychoddéw wptywajgc na zmniejszenie podstawy
opodatkowania. Jednoczes$nie z uwagi na fakt, iz cel emisji obligacji nie jest z géry oznaczony,
przedmiotowe wydatki uzna¢ nalezy za koszty uzyskania przychodoéw inne niz koszty bezposred-
nio zwigzane z przychodami (j. koszty posrednie)”.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze skoro emisja publiczna obligacji i wprowadzenie ich do obrotu
publicznego zwieksza atrakcyjnosc takich obligacji oraz krag potencjalnych ich nabywcéw, a tym
samym zwieksza szanse skutecznego pozyskania tg drogg srodkéw finansowych, nie powinno
budzi¢ watpliwosci, ze do kosztéw uzyskania przychodow zaliczy¢ nalezy rowniez optaty zwigzane
z wprowadzeniem obligacji do obrotu publicznego, ponoszone na rzecz uprawnionych podmiotow,
w tym Gietdy Papieréw Wartosciowych (zob. Optata za wprowadzenie obligaciji..., 2013).

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze jezeli wptywy otrzymane z emisji obligacji sg zwigzane
z réznymi przedsiewzigciami (prowadzonymi obecnie lub planowanymi), wéwczas koszty towarzy-
szgce emisji zaliczane sg do kosztow posrednio zwigzanych z przychodami (kosztoéw posrednich).
Przedsiebiorstwo poniesie je bowiem w celu uzyskania finansowania prowadzonej dziatalnosci,
ktoérej nie mozna w sposéb bezposredni powigza¢ z konkretnym przychodem.

Ustawa o podatku dochodowym nie zawiera definicji kosztow bezposrednich i kosztéw po-
Srednich. Niejednokrotnie jednak zaréwno doktryna, jak i sgdy administracyjne wypowiadaty sie
w tym temacie. Jako reprezentatywne nalezy wskaza¢ w tej materii stanowisko Naczelnego Sgdu
Administracyjnego, ktory w uchwale podjetej 24 stycznia 2011 r. wskazat, iz ustawa rozréznia dwa
rodzaje kosztéw*. Pierwsze z nich to koszty bezposrednio zwigzane z uzyskaniem przychodow,
a wiec poniesione w celu osiggniecia przychodu oraz koszty posrednie, do ktérych mozna zaliczy¢
koszty poniesione w celu zachowania albo zabezpieczenia zrodta przychodéw. Jednoczesnie,
zgodnie z ugruntowanym poglgdem reprezentowanym przez organy podatkowe, kosztami uzy-
skania przychoddéw bezposrednio zwigzanymi z przychodami sg takie wydatki, ktérych poniesienie
przektada sie wprost (w sposob bezposredni) na uzyskanie konkretnych przychodéw. Typowym
przyktadem bezposredniego zwigzku kosztow z przychodami jest relacja, w jakiej pozostajg koszty
poniesione na wytworzenie produktu i przychdd osiggniety ze zbycia tego produktu. Natomiast do
kosztow posrednich zalicza sie wydatki, ktdre nie majg bezposredniego odzwierciedlenia w osia-
ganych przychodach, a wiec takie, ktérym nie mozna przypisa¢ konkretnego przychodu, jakkol-
wiek ich ponoszenie warunkuje ich uzyskanie. Kosztami takimi sg wiec w szczegolnosci wydatki
zwigzane z catoksztattem dziatalnosci podatnika, wynikajgce z koniecznosci wywigzywania sie
przez niego z obowigzkdéw natozonych innymi przepisami prawa, czy warunkujgce prowadzenie
tej dziatalnosci.

Koszty posrednie sg inaczej rozliczane w czasie niz koszty bezposrednie. Koszty bezposred-
nie, zgodnie z art. 15 ust. 4 ustawy CIT, co do zasady potrgcane sg w roku podatkowym, w ktérym

4 Zob. Uchwata NSA z dn. 24.01.2011 r., sygn. akt || FPS 6/10,
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osiggniety zostat odpowiadajgcy im przychod. Natomiast koszty uzyskania przychodow, inne niz

koszty bezposrednio zwigzane z przychodami (koszty posrednie), sg potragcalne w dacie ich po-

niesienia. Jesli zas koszty te dotyczg okresu przekraczajgcego rok podatkowy, a nie jest mozliwe
okreslenie, jaka ich czes¢ dotyczy danego roku podatkowego, to w takim przypadku stanowig one
koszty uzyskania przychodoéw proporcjonalnie do dtugosci okresu, ktérego dotycza.

Dzieh poniesienia kosztu wyznacza tres¢ art. 15 ust. 4e ustawy o podatku dochodowym,
zgodnie z ktérym za dzien poniesienia kosztu uzyskania przychoddéw uwaza sie dzien, na ktory
ujeto koszt w ksiegach rachunkowych (zaksiegowano) na podstawie otrzymanej faktury (rachunku)
albo dzien, na ktéry ujeto koszt na podstawie innego dowodu w przypadku braku faktury (rachun-
ku), z wyjatkiem sytuacji, gdy dotyczytoby to ujetych jako koszty rezerw albo biernych rozliczen
miedzyokresowych kosztéw. Z powyzszych regulacji wynika, iz istniejg nastepujgce sposoby
podatkowego potrgcenia kosztow uzyskania przychodow, ktorych zwigzek z uzyskiwanymi przy-
chodami jest posredni®:

1) koszty dotyczgce okresu przekraczajgcego rok podatkowy, jezeli mozliwe jest okreslenie, jaka
ich czes¢ dotyczy danego roku — koszty nalezy przypisa¢ wedtug tego zidentyfikowanego
powigzania;

2) koszty dotyczgce okresu przekraczajgcego rok podatkowy, jezeli nie jest mozliwe okresle-
nie, jaka ich czes¢ dotyczy danego roku — koszty nalezy przypisa¢ do okresow w wartosci
proporcjonalnej do dtugosci tychze okreséw (wynika to wprost z art. 15 ust. 4d ustawy);

3) koszty dotyczgce wytgcznie danego roku podatkowego — koszty te nalezy potrgci¢ w catosci
w dacie poniesienia;

4) koszty dotyczgce okresu przekraczajgcego rok podatkowy, ale nie jest mozliwe okreslenie
dtugosci tego okresu — koszty te nalezy potrgci¢ w catosci w roku podatkowym w dacie ich
poniesienia, gdyz proporcjonalne ich przydzielenie nie jest w ogdle mozliwe skoro nie jest
znana dtugos¢ okresu, ktdérego koszty dotycza.

W tym miejscu warto odniesc¢ sie do interpretacji indywidualnych Dyrektora Izby Skarbowej
w Bydgoszczy z 26 listopada 2014 r. (ITPB3/423-460a/14/AW), Dyrektora Izby Skarbowej
w Bydgoszczy z 30 lipca 2013 r. (ITPB3/423-195/13/MK) oraz pisma Dyrektora Krajowej Informacji
Skarbowej z 7 grudnia 2020 r. (0111-KDIB2-1.4010.376.2020.1.AR), Rozliczenia CIT w zwigzku
Z obligacjami, w ktérych stwierdzono, ze jesli moment wykupu obligacji przypada na inne lata
podatkowe niz ich emisja, to koszty zwigzane z emisjq obligacji nalezy ujaé w sposob proporcjo-
nalny do dtugosci okresu, ktérego dotyczg (Ulicki, 2016).

Reasumujgc, koszty oferowania obligacji stanowig, jako posrednie koszty uzyskania przy-
choddéw, koszt podatkowy — zgodnie z art. 15 ust. 4d i ust. 4e ustawy o podatku dochodowym od
0sOb prawnych — rozliczany w czasie, proporcjonalnie do dtugosci okresu na jaki zostaty wyemi-
towane obligacje.

Rozliczenie to pozostawac wiec bedzie rowniez w zgodzie z rachunkowg zasadg wspotmierno-
Sci przychodow i kosztéw, wedtug ktdrej bedg one ujete w ksiegach rachunkowych wnioskodawcy.

5 Zob. Pismo z dn. 8.05.2013 r. Izba Skarbowa w Warszawie, IPPB3/423-95/13-2/KK; wyr. WSA w Poznaniu z dn. 25.08.2020 r., | SA/Po 255/20, Dzier
poniesienia kosztu uzyskania przychodu.
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Kolejng istotng kwestig zwigzang z kosztami podatkowymi sg odsetki wyptacane obliga-
tariuszom. Problem ten dotyczy tylko obligacji o statym lub zmiennym oprocentowaniu, gdyz
przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym mogg by¢ réwniez tzw. obligacje zerokuponowe, czyli
nieoprocentowane. Biorgc pod uwage fakt, ze emitent obligacji (0 zmiennym lub statym oprocen-
towaniu) zobowigzuje sie do spetnienia okreslonego $wiadczenia wobec obligatariusza, zasadne
jest pytanie o mozliwos¢ zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodéw wyptacanych obligatariu-
szowi odsetek od obligacii.

Jak wczesniej zauwazono, zgodnie z ustawg o podatku dochodowym wydatki na wykup ob-
ligacji, pomniejszone o kwote dyskonta, nie stanowig kosztéw uzyskania przychodow. Stosownie
do art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a ustawy nie uwaza sie za koszty uzyskania przychodéw wydatkow na
sptate pozyczek (kredytow), z wyjgtkiem skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek (kredytow).

Z powyzszych regulacji okre$lonych w ustawie wynika, ze ponoszone przez emitenta koszty
wykupu obligacji, w czesci dotyczgcej naleznosci gtdéwnej, nie stanowig kosztow podatkowych.
Wytgczenie nie obejmuje natomiast wydatkow na zaptate naleznosci ubocznych, stanowigcych
wynagrodzenie z tytutu korzystania przez okreslony czas z kapitatu podmiotu, ktéry objat obligacje,
w tym odsetek wyptacanych obligatariuszowi. Zaptacone przez emitenta obligatariuszowi odsetki
stanowig koszt uzyskania przychodéw takze w sytuaciji, gdy ich wartos¢ podlegata kapitalizaciji.

Dodac nalezy, iz zgodnie z art. 16 ust. 1 pkt 11 ustawy nie uwaza sie za koszty uzyskania
przychoddéw naliczonych, lecz niezaptaconych albo umorzonych odsetek od zobowigzan, w tym
réwniez od pozyczek (kredytéw). Oznacza to zatem, ze odsetki od obligacji mozna zaliczy¢ do
kosztow uzyskania przychodéw tylko w przypadku rzeczywistej ich zaptaty.

Z chwilg wykupu obligacji moze wystgpi¢ sytuacja, w ktorej powstanie réoznica miedzy ceng
emisyjng obligacji (np. 95 zt) a ich wartoscig nominalng, po ktdrej zostang one wykupione przez
emitenta (np. 100 zt). Réznice te okresla sie mianem dyskonta i dotyczy ona z reguty tzw. obligacji
zerokuponowych (bezodsetkowych). Kwestie mozliwosci ujecia w kosztach uzyskania przychodow
kwoty dyskonta reguluje art. 16 ust. 1 pkt 23 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych,
zgodnie z ktérym za koszty uzyskania przychodéw nie uwaza sie wydatkow na wykup obligaciji,
pomniejszonych o kwote dyskonta.

Z powyzszego wynika, ze dla przedsiebiorstwa dokonujgcego emisji obligacji kwota dyskonta
bedzie stanowita koszty uzyskania przychoddw, ale tylko w momencie wykupu obligacji, co znaj-
duje swoje potwierdzenie w interpretacji indywidualnej Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej
z 23 stycznia 2023 r.% oraz w interpretacji indywidualnej Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie
z 18 grudnia 2013 roku’. W tej ostatniej stwierdza sieg, ze: ,Poniewaz w przypadku dyskonta emitent
w momencie wydania obligacji otrzymuje do dyspozycji kwote pomniejszong o kwote dyskonta,
natomiast w dacie ich wykupu zwraca nabywcy obligacji petng kwote w niej wymieniong (czyli war-
to$¢ nominalng), to zasadnym wydaje sie twierdzenie, ze warto$¢ dyskonta staje sie odpowiednio
przychodem i kosztem podatkowym w momencie jego faktycznej realizaciji, tj. w chwili wykupu
obligacji przez emitenta. Przy takiej argumentacji rozpoznanie kwoty dyskonta od obligacji jako
kosztu uzyskania przychoddéw powinno nastgpi¢ z chwilg wykupu obligacji”.

6 Zob. Pismo z dn. 23.08.2023 r. Krajowa Informacja Skarbowa, 0111-KDIB1-1.4010.334.2023.1.SG, Koszty finansowania dtuznego — wytgczenie
z kosztéw podatkowych.

7 Zob. Pismo z dn. 18.12.2013 r. Izba Skarbowa w Warszawie, IPPB3/423-824/13-2/KK.
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Stanowisko takie potwierdzone zostato w interpretacjach wydawanych przez organy podat-
kowe. Przykladowo w interpretacji z 10 stycznia 2017 r., Dyrektor Izby Skarbowej w Katowicach
stwierdzit, ze: W przypadku dyskonta, tj. potrgcenia z gory (przy nabyciu papieru wartosciowego)
ustalonych odsetek, emitent otrzymuje do dyspozycji kwote pomniejszong o kwote dyskonta, na-
tomiast w dacie wykupu (zwykle w dacie zapadalnosci) papieru wartosciowego zwraca nabywcy
tego papieru warto$ciowego petng kwote w nim wymieniong. Na gruncie ustawy o podatku do-
chodowym od os6b prawnych kwota dyskonta otrzymywanego z tytutu posiadania instrumentu
dtuznego jest rownowazna odsetkom wynikajgcym z udostepnienia dtuznikowi kapitatu przez
wierzyciela. Stosownie do regulacji art. 16 ust. 1 pkt 23 u.p.d.o.p., nie uwaza sie za koszty uzy-
skania przychodéw wydatkéw na wykup obligacji, pomniejszonych o kwote dyskonta. Tym sa-
mym, kosztem podatkowym nie jest cata wartos¢ srodkdw zwracanych wierzycielom, lecz jedynie
kwota dyskonta naleznego za czas korzystania z »pozyczki«. Kwota ta stanowi koszt uzyskania
przychoddéw w dacie wykupu obligacji (w terminie badz przed terminem zapadalno$ci obligaciji)”.

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze emisja obligacji jest jedng z form finansowania diuznego.
Tym samym, w odniesieniu do kosztéw zwigzanych z odsetkami wyptacanymi na rzecz obligatariusza,
zastosowanie znajdujg przepisy dotyczace finansowania dtuznego zawarte w art. 15c ustawy o podat-
ku dochodowym od oséb prawnych. Na podstawie tego przepisu, z kosztow uzyskania przychodow
nalezy wytgczy¢ koszty finansowania dtuznego w czesci, w jakiej nadwyzka kosztow finansowania
dtuznego przewyzsza 30% kwoty odpowiadajgcej nadwyzce sumy przychodow ze wszystkich zrédet
przychoddéw pomniejszonej o przychody o charakterze odsetkowym nad sumg kosztow uzyskania
przychodéw pomniejszonych o warto$¢ zaliczonych w roku podatkowym do kosztéw uzyskania
przychoddéw odpisdw amortyzacyjnych, o ktérych mowa w art. 16a—16m przedmiotowej ustawy,
oraz kosztéw finansowania dtuznego nieuwzglednionych w wartosci poczatkowej srodka trwatego
lub wartosci niematerialnej i prawnej. Przez nadwyzke kosztow finansowania dtuznego rozumie sie
kwote, o jakg poniesione przez podatnika koszty finansowania dtuznego, podlegajgce zaliczeniu do
kosztéw uzyskania przychodow w roku podatkowym, przewyzszajg uzyskane przez podatnika w tym
roku podatkowym podlegajgce opodatkowaniu przychody o charakterze odsetkowym (Szwed, 2018a).

Przepisu art. 15¢ ustawy CIT nie stosuje sie do:

* nadwyzki kosztow finansowania dtuznego w czes$ci nieprzekraczajgcej w roku podatkowym
kwoty 3 000 000 zt; jezeli rok podatkowy podatnika jest dtuzszy albo krotszy niz 12 miesiecy,
kwote tego progu oblicza sie, mnozgc kwote 250 000 zt przez liczbe rozpoczetych miesiecy
roku podatkowego podatnika;

*  przedsiebiorstw finansowych (np. bankéw, spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych,
funduszy inwestycyjnych itp.).

Wynika z tego, ze koszty finansowania dtuznego podlegajg wytgczeniu z kosztow uzyska-
nia przychodoéw w czesci, w jakiej nadwyzka kosztéw finansowania dtuznego przewyzsza 30%
wskaznika EBITDA, przy czym ograniczenie to odnosi sie do podatkowego (a nie finansowego)
wskaznika EBITDA, ktérego formuta obliczania jest nastepujgca (Szwed, 2018b):

8 Zob. Pismo z dn. 10.01.2017 r. Izba Skarbowa w Katowicach, 2461-IBPB-1-3.4510.1017.2016.1.JKT, Ustalenie momentu zaliczenia do kosztéw
uzyskania przychodow wartosci dyskonta bedgcego réznicg pomiedzy wartoscig hominalng obligacji a ich wartoscig emisyjna.
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Podatkowa EBITDA = [przychody — przychody odsetkowe] —
— [koszty uzyskania przychoddéw — amortyzacja — koszty odsetkowe]

Wartos¢ limitu finansowania dtuznego, ktdre podatnik ma prawo rozliczy¢ w kosztach uzy-
skania przychoddéw, mozna obliczy¢ za pomocg nastepujgcej formuty:

Warto$¢ limitu = EBITDA x 30%

Kwoty powyzej tego limitu podatnik ma obowigzek wytgczy¢ z kosztéw uzyskania przycho-
dow. Limit nadwyzki wynosi 3 min zt. Gdy wartos¢ nadwyzki kosztow finansowania diuznego nie
przekroczy w roku podatkowym 3 min zt, podatnik ma prawo rozliczy¢ catg warto$¢ w kosztach
uzyskania przychodéw.

Koszty finansowania dtuznego wytgczone w roku podatkowym z kosztéw uzyskania przycho-
déw zgodnie z wyzej opisanymi zasadami podlegajg zaliczeniu do takich kosztow w nastepnych
pieciu latach podatkowych w ramach obowigzujgcych w danym roku limitdw wynikajgcych z tych
przepisow.

IV. Podsumowanie

Emisja obligaciji jest jednym ze sposobdw pozyskiwania srodkow pienieznych niezbednych do
funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstwa. Wazne jest przy tym, aby przedsiebiorcy prawidtowo
interpretowali skutki podatkowe dziatan podejmowanych w zwigzku z emisjg obligacji. Emitenci,
przed zaliczeniem danego wydatku do kosztow uzyskania przychoddw, powinni w pierwszej kolejnosci
ustali¢ czy istnieje zwigzek pomiedzy emisjg obligacji a prowadzong przez emitenta dziatalnoscig
gospodarczg, w ramach ktorej osiggane sg (lub mogg zosta¢ osiggniete) przychody podlegajgce
opodatkowaniu podatkiem dochodowym. Ujecie okreslonego kosztu, ktory jest skutkiem emisiji
obligacji, jako kosztu uzyskania przychodéw powinno by¢ rozpatrywane z punktu widzenia catosci
czynnosci wykonywanych w ramach dziatalno$ci prowadzgcych do uzyskania przychoddw. Nastepnie
nalezy dokona¢ szczegétowej analizy przepiséw — artykut 16 ustawy o podatku dochodowym od
0sOb prawnych zawiera katalog kosztéw, ktére wytgczone zostaty z mozliwosci zakwalifikowania
ich jako koszty podatkowe.

Z perspektywy przedsiebiorstw, przepisy ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
w zakresie traktowania kosztow ponoszonych w zwigzku z emisjg obligacji, nalezy uznaé¢ za korzyst-
ne. Koszty te bowiem czesto majg znaczny udziat w tgcznej wartosci emisiji, zaliczenie ich zatem
do kosztow uzyskania przychodéw wptywa na obnizenie obcigzen podatkowych, a w konsekwenciji
obniza sredni koszt kapitatu finansujgcego dziatalnos¢ gospodarczg przedsiebiorstw.

Po przeanalizowaniu przepiséw ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych oraz wy-
danych interpretacji wybranych izb skarbowych mozna wyrazac¢ nadzieje, ze istnienie mozliwosci
w zakresie zaliczania wiekszosci zwigzanych z emisjg obligacji kosztow do kosztéw uzyskania
przychoddéw bedzie w przysziosci pozytywnie wptywato na popularyzacje obligacji jako instrumentu
finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw oraz rozwdj polskiego rynku kapitatowego.
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Streszczenie

Celem artykutu jest dokonanie wyktadni definicji rozsgdnego zysku w prawie kolejowym i autorska propo-
zycja jego obliczania w ramach opfat za udostepnienie obiektow kolejowej infrastruktury ustugowej wraz
z dokonaniem szacunkdéw na przyktadzie pasazerskich stacji kolejowych. Metodyka badan obejmuje
przeglad literatury i praktyk miedzynarodowych, raportéw, wytycznych i rekomendacji publikowanych
przez urzedy regulacyjne oraz wskazanie implikacji na metodyke szacowania rozsgdnego zysku jako
sktadowej kosztu dostepu do infrastruktury ustugowej. Artykut zawiera propozycje sposobu szacowania
rozsgdnego zysku dla podmiotéw udostepniajgcych obiekty kolejowej infrastruktury ustugowej z wy-
korzystaniem zaangazowanego kapitatu oraz jego kosztu. Przedstawione badania wskazujg na duzy
zakres swobody w doborze parametrow do szacowania rozsgdnego zysku, szczegdlnie w zakresie
szacowania kapitatu zaangazowanego. Wskazane jest wzmocnienie roli regulatora rynku w zakresie
okreslenia zasad szacowania rozsgdnego zysku. Oszacowana jego wartosc dla stacji pasazerskich
ksztattuje sie w przedziale 0,5-6,3 min zt rocznie, w zaleznosci od zatozen w zakresie szacowania
kapitatu zaangazowanego. Artykut ma charakter przeglagdowy, a jego wktadem w rozwéj dyscypliny
jest wskazanie propozycji definiowania i rozwigzania podstawowych probleméw interpretacyjnych
istniejgcych w zakresie zasad ksztattowania rozsgdnego zysku przy wyznaczaniu cen za dostep do
obiektow infrastruktury ustugowej w sektorze przedsiebiorstw kolejowych.
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I. Wprowadzenie

Przestankg do podjecia niniejszego tematu badawczego jest potrzeba tworzenia jasnych i sta-
bilnych warunkoéw inwestowania w rozwoj sektora kolejowego. Inwestowanie w ten sektor wigze
sie z angazowaniem znacznych srodkéw finansowych, a sam proces inwestycyjny ma charakter
diugoterminowy. Stabilnos¢ i transparentnos¢ warunkéw gospodarowania w dtuzszej perspekty-
wie zacheca potencjalnych inwestoréw do lokowania kapitatu, a korzystajgcym z infrastruktury
kolejowej zapewnia dostep na rownych i niedyskryminujgcych zasadach.

Zgodnie z zapisami ustawy z dnia 28 marca 2003 r. o transporcie kolejowym' (ust. 2'i 3
zatgcznika nr 2), obiektem kolejowej infrastruktury ustugowe;j jest obiekt budowlany wraz z grun-
tem, na ktorym jest usytuowany, wraz z instalacjami i urzgdzeniami, przeznaczony w catosci lub
w czesci do swiadczenia ustug. Operatorem obiektu infrastruktury ustugowej (OIU) jest podmiot
wykonujgcy dziatalno$¢ polegajgca na zarzadzaniu takim obiektem i/lub swiadczeniu na rzecz
przewoznikéw kolejowych ustug dostepu. np. do bocznic, terminali, warsztatéw naprawczych czy
stacji (dworcéw) pasazerskich. Operator pobiera od ustugobiorcéw optaty za dostep do obiektu,
ktére nie mogg przekracza¢ uzasadnionych kosztéw ponoszonych przez operatora powiekszo-
nych o rozsadny zysk.

Rozsadny zysk w regulowanych sektorach gospodarki stanowi substytut zysku uzyskiwanego
w ramach dziatalnosci wolnorynkowej i ma wptyw na konkurencyjnosc rynku w zakresie ustalenia
poziomu cen. Rynki regulowane nie sg strefg bez zysku (Slywotzki, Morrison i Andelman, 2000),
ale taka, w ktorej zysk ten nie powinien pozwalaé¢ przedsiebiorstwu czerpa¢ nadmiernych korzy-
$ci z prowadzonej dziatalnosci, gdyz moze negatywnie oddziatywac¢ na konkurencyjnos¢ sektora
kolejowego. Zbyt niski jego poziom prowadzi¢ bedzie do ograniczenia rozwoju infrastruktury kole-
jowej przez brak zachet do inwestowania na tym rynku, wynikajgcych ze zbyt niskiej rentownosci.

Pojecie ,rozsgdnego zysku” w sektorze kolejowym zostato wprowadzone na poziomie prawa
europejskiego w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/34/UE z dnia 21 listopada
2012 r.2. Dyrektywa okresla rozsgdny zysk jako stope zwrotu z wtasnego kapitatu, ktéra uwzgled-
nia ryzyko, w tym zwigzane z przychodami — lub brak takiego ryzyka — ponoszone przez opera-
tora obiektu infrastruktury ustugowej i uwzglednia srednig stope dla danego sektora w ostatnich
latach. Polskie prawo transponuje brzmienie dyrektywy w zapisach ustawy o transporcie kolejo-
wym (art. 36e, p. 2). Stwierdza sie, ze optaty (za dostep do infrastruktury) nie mogg przekraczac
kosztow udostepniania obiektu ponoszonych przez operatora powiekszonych o rozsgdny zysk,
rozumiany jako stopa zwrotu z wtasnego kapitatu uwzgledniajgca ewentualne ryzyko ponoszone
przez operatora, nie wiekszy niz 10% w skali roku. Réznica w polskich zapisach dotyczy wska-
zania limitu stopy zwrotu oraz nieuwzglednienia sredniej stopy dla sektora.

Uzyte sformutowania w przytoczonych definicjach rodzg istotne watpliwosci interpretacyjne.
W zakresie odwotania do ,wlasnego kapitatu” nie ma doprecyzowania czy nalezy go utozsamiac¢
Z kapitatem wtasnym w sensie bilansowym, czy tez traktowac jako kapitat zaangazowany we wias-
ng dziatalnos¢ (w praktyce bedzie to kapitat wiasny i obcy). Definicja rowniez nie precyzuje bazy
odniesienia wyznaczonego zwrotu z kapitatu (w %), ktéry ma postuzy¢ do oszacowania rozsgdnego

1 Ustawa z dn. 28.03.2003 r. o transporcie kolejowym (Dz. U. 2003 Nr 86 poz. 789); dalej: ustawa o transporcie kolejowym.
2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/34/UE z dn. 21.11.2012 r. (Dz. Urz. UE L 343 14.12.2012, art. 31 ust. 7 i 8, w zwigzku z art. 3 pkt 17).
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zysku w PLN (np. kapitat wiasny, kapitat zaangazowany, warto$¢ kosztéw operacyjnych ustugi?).
Ostatnia watpliwos¢ dotyczy limitu 10% rozsgdnego zysku. Brak jest wytycznych czy nalezy go
odnies¢ do samej wysokosci kosztu wiasnego kapitatu (bez wzgledu na jego interpretacje), czy
tez moze owe 10% stanowi maksymalny udziat rozsgdnego zysku w cenie dostepu do obiektu
infrastruktury ustugowej.

Prawa europejskie i polskie nie roznicujg pojecia ,rozsgdnego zysku” w kontekscie rodzaju
infrastruktury (liniowa, punkty naprawy taboru, stacje pasazerskie itp.). Zaden akt prawny nie
wprowadza réwniez metodologii liczenia rozsgdnego zysku. Urzad Transportu Kolejowego (UTK),
czyli polski regulator rynku kolejowego, jako jeden z niewielu w Europie nie wprowadzit zasad ani
wytycznych szacowania rozsgdnego zysku, co nie utatwia budowania stabilnosci rozwoju sektora
kolejowego.

Celem artykutu jest dokonanie wyktadni celowosciowej definicji ,rozsgdnego zysku” w pra-
wie kolejowym i autorska propozycja jego obliczania w ramach optat za udostepnienie obiektéw
kolejowej infrastruktury ustugowej, zgodnie z najlepszymi praktykami miedzynarodowymi wraz
z dokonaniem jego szacunku na przyktadzie dworcow kolejowych — stacji pasazerskich, ktérymi
zarzadza PKP SA (PKP).

Propozycja metody kalkulacji rozsadnego zysku zostata przygotowana w oparciu o krytyczny
przeglad literatury, analize opracowan miedzynarodowych, raportow, wytycznych i rekomendacji
publikowanych przez krajowe urzedy regulacyjne oraz analizy praktyk operatoréw kolejowej in-
frastruktury ustugowe;.

Il. Przeglad literatury i praktyk miedzynarodowych

Badania w zakresie teorii rozsgdnego zysku nie sg zbyt liczne, cho¢ pierwsze istotne opraco-
wanie pochodzi juz z 1920 roku (Chase, 1920). Teoretyczne, aktualne badania warunkéw réwno-
wagi na rynkach w kontekscie sposobow obliczania rozsgdnego zysku w branzach regulowanych
przeprowadzono w opracowaniu Fendka (2016). Niektérzy autorzy koncepcje rozsgdnego zysku
wpisujg w szerszy kontekst badan rekompensaty naleznej podmiotom swiadczgcym ustugi w in-
teresie ogolnogospodarczym. Dylematy tej rekompensaty w ramach budowy koncepcji rozsgdne-
go zysku dla ustug publicznych transportu zbiorowego analizowat Dyr (2014). Podobne badania
w ramach nieuzasadnionego obcigzenia operatora pocztowego $wiadczgcego ustugi publiczne
prowadzit Borowiec (2011).

Czes¢ badan w zakresie rozsgdnego zysku koncentruje sie na implementacji zapiséw prawa
europejskiego w zakresie regulacji rynkéw (Zgbkowicz, 2015). Natomiast Jabtonski (2017) poszuki-
wat relacji miedzy koncepcjg rozsgdnego zysku a modelem biznesowym przedsiebiorstwa. Wyniki
wskazujg na potrzebe integracji podejscia strategicznego z podejsciem finansowym w procesie
projektowania modelu biznesowego przedsiebiorstwa, szczegdlnie gdy dziata ono w obszarze
prawnie regulowanego wyniku finansowego. W opracowaniu przedstawiono szacunki zysku roz-
sadnego dla spoétki gminnej dziatajgcej w formule in-house. Kolejne opracowanie Jabtonskiego
(2018) wprost odnosi sie do rozsagdnego zysku w sektorze kolejowym.. Wskazuje on na trudno-
$ci w implementaciji rozsgdnego zysku, jednakze nie jest to watek wiodgcy opracowania. Artykut
przedstawia ztozony charakter projektowania modeli biznesu dla zachowania zatozen rozsgdnego
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zysku. Konkluzje wskazujg, ze ograniczenie, jakim jest rozsgdny zysk, istotnie wptywa na ksztat-
towanie modeli biznesu sektora kolejowego.

Przywotane opracowania majg charakter teoretyczny i przeglagdowy. Koncentrujg sie one na
opisie czynnikéw, ktére nalezy uwzgledni¢ przy budowie modelu rozsgdnego zysku dla podmiotéw
na rynkach regulowanych. Badania te pozwalajg zauwazy¢, ze w literaturze istnieje luka badawcza
w zakresie wskazania adekwatnych metod szacowania rozsgdnego zysku dla poszczegdlnych
sektoréw, ktore wykorzystujg te koncepcje w swojej dziatalnosci.

Grupa zrzeszajgca niezaleznych europejskich regulatorow rynku kolejowego Independent
Regulators’ Group Rail (IRG-Rail) w ograniczonym zakresie odnosi sie do kalkulacji rozsgdnego
zysku (IRG-Rail, 2019). Opublikowane przez grupe opracowania nie zawierajg usystematyzo-
wanej metodologii liczenia rozsgdnego zysku, lecz tylko koncepcje jego ustalania na podstawie
Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC — Weighted Average Cost of Capital) (stosowanego
w 10 krajach Europy) oraz wartosci kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢ regulowang. Analiza
praktyk miedzynarodowych w zakresie szacowania rozsgdnego zysku wskazuje, ze podejscie
poszczegodlnych krajow posiada elementy wspdlne, jednakze mozna tez wyrdzni¢ indywidualne
rozwigzania dla danego kraju.

Hiszpanhskie regulacje zawierajg wytyczne do kalkulacji rozsgdnego zysku, odwotujgc sie do
prawa europejskiego®. Kapitat wtasny definiowany jest jako kapitat zaangazowany, tj. obejmujgcy
kapitat wiascicielski oraz pozyczkowy. Stopa zwrotu od zaangazowanego kapitatu jest liczona
wg formuty WACC. Stopa wolna od ryzyka ustalana jest jako stopa zwrotu z obligacji skarbowych,
przy czym jako adekwatne wskazuje sie 5 lub 10-letnie bony skarbowe z uwzglednieniem warto-
Sci $redniej z okresu. Premia za ryzyko moze by¢ liczona indywidualnie w oparciu o wiarygodne
dane (Fernandez, Pershin i Fernandez Acin, 2018).

We Francji z kolei stosowana jest metoda kalkulacji stopy zwrotu z kapitatu zaangazowanego
(capitaux engagés) liczona wg WACC o nieco zmodyfikowanej formule (WACC — franc. CMPC)#, j.

WACC = (1 — wskaznik zadfuzenia) x Kfp | (1 — TIS) + wskaznik zadtuzenia x Kd

gdzie:

Kfp — stopa zwrotu z kapitatu wtasnego;
Kd — oprocentowanie dtugu;

TIS — stawka podatku dochodowego.

Analiza regulacji wskazuje, ze kapitat zaangazowany jest interpretowany jako kapitat nie-
zbedny do dziatalnosci w horyzoncie dtugoterminowym?®. W jednym z dokumentéw opublikowa-
nych przez francuskiego przewoznika kolejowego i operatora (SNCF) pojawia sie wzér kalkulacji

3 Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC, Hiszpania); Comunicacion 2/2022, de 26 de julio, de la Comisiéon Nacional de los
Mercados y la Competencia, sobre la orientacidn a costes de los precios en instalaciones de servicio ferroviarias. BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO,
Num. 211 Viernes 2 de septiembre de 2022 Sec. lll. Pag. 122488. Pozyskano z: https://www.cnmc.es/expedientes/comunicaciondtsp00122

4 Décision n° 2017-008 du 1er février 2017 portant réglement du différend entre la région Nouvelle-Aquitaine et SNCF Mobilités relatif aux prestations
rendues dans les gares de voyageurs par SNCF Gares & Connexions. Pozyskano z: https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000034391068
(5.02.2023).

5 Décret n°2003-194 du 7 mars 2003 relatif a I'utilisation du réseau ferroviaire; 111.81. art. 13-1 § Il “c) Le co(t des capitaux engagés correspondant aux

charges d’emprunt et frais financiers y afférents et au colt d’'immobilisation du capital pour la partie autofinancée, nécessaire au financement pérenne
des investissements”. Pozyskano z: https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000000784967 (15.02.2023).
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zwrotu z kapitatu jako: NBV x WACC® (NBV — Net Book Value — warto$¢ ksiegowa netto). Niektore
metodyki traktujg NBV jako estymacje kapitatu zaangazowanego (SNCF, 2016).

Na rynku witoskim regulator opublikowat metodyke liczenia rozsgdnego zysku, ktéra obe-
jmuje swoim zakresem dostep do réznych obiektow infrastruktury kolejowej, odwotujgc sie do
dyrektywy 2012/34/UE. Kapitat wtasny definiowany jest jako kapitat zainwestowany netto (net
invested capital). Przyjeta metodyka WACC jest stosowana w nieco zmodyfikowanej formule,
gdyz uwzglednia inflacje’.

W Norwegii ustawa o transporcie kolejowym odnoszgca sie do rozsgdnego zysku uzywa
pojecia ,kapitatu wikasnego” (egenkapitalen). Zapis ten jest interpretowany jako kapitat zainwesto-
wany (investert kapital) i utozsamiany z kapitatem obliczanym wg wzoru: kapitat zainwestowany
= kapitat wtasny + oprocentowany dtug®. W tym ujeciu mozna znalez¢ odniesienia tej definicji do
wskaznika ROCE (Return on Capital Employed). W dokumentach urzedu regulacyjnego pojawia
sie rowniez alternatywna formuta, kojarzona ze wskaznikiem ROIC (Return on Invested Capital):
(1) Aktywa operacyjne + kapitat obrotowy netto; (2) Aktywa operacyjne + kapitat obrotowy netto
— rezerwy na zobowigzania.

Podobna zgodnos¢ metodologii kalkulacji rozsgdnego zysku z wytycznymi IRG-Rail wyste-
puje na rynku niemieckim, cho¢ tam urzad regulacyjny stosuje zblizong metodyke dla wszystkich
regulowanych sektorow dziatajacych na infrastrukturze liniowej, tj. infrastruktury kolejowej, tele-
komunikacyjnej, gazowej itp. W przypadku Niemiec kapitat wlasny nazywany jest eigenkapital,
niemniej jednak jest on rozumiany jako kapitat zaangazowany (eingesetzten Kapital). Specyfikg
podejscia niemieckiego jest liczenie WACC od catkowitej bazy kapitatowej (Gesamtkapitalbasis)
wyznaczonej dla regulowanej dziatalnosci.

Szacowanie wartosci rozsgdnego zysku mozna znalez¢ rowniez w praktyce polskich regula-
toréw, ale funkcjonujgcych poza rynkiem kolejowym. Urzgd Regulacji Energetyki (URE) od wielu
lat uwzglednia w taryfach spoétek sieciowych koszt kapitatu. Taryfy kalkulowane sg w sposob
zapewniajgcy pokrycie uzasadnionych kosztéw dziatalnosci przedsiebiorstw energetycznych
(w danym zakresie dziatania) wraz z uzasadnionym zwrotem z kapitatu zaangazowanego w te
dziatalno$¢ w wysokosci nie mniejszej niz stopa zwrotu na poziomie 6%. URE corocznie pub-
likuje wytyczne w zakresie szacowania kosztu kapitatu, a stosowana metodyka wykorzystuje
koncepcje WACC z uwzglednieniem kapitatu zaangazowanego. URE w wyznaczaniu rozsgd-
nego zysku postuguje sie réwniez pojeciem Wartosci Regulacyjnej Aktywow (WRA)'0, ktora
w stosunku do formuty kapitatu zaangazowanego definiowanego przez IRG-Rail jest zawezona

6 Appendix 6.1.2 Charging Principles for Service Facilities. Pozyskano z: https://www.sncf-reseau.com/medias-publics/drr_horaires/drr_2021/en/
DRR2021-appendix-6-1-2_4.pdf (23.03.2023).

7 Autorita di regolazione dei trasporti. Principi e criteri per la determinazione dei canoni di accesso e utilizzo dell'infrastruttura ferroviaria
— di cui alla delibera n. 96/2015. 13 November 2015. Pozyskano z: https://www.autorita-trasporti.it/misura-di-regolazione/principi-e-criteri-per-la
-determinazione-dei-canoni-di-accesso-e-utilizzo-dellinfrastruttura-ferroviaria/?lang=en

8 Lov 1993-06-11 NR 100: Lov om anlegg og drift av jernbane, herunder sporvei, tunnelbane og forstadsbane M.M. (Jernbaneloven). Pozyskano
z: https://www.sjt.no/globalassets/02_jernbane/pdf-jernbane/regelverk/regelverk-jernbane-2017.pdf (10.02.2023).

9 Zob. https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2019/2019_bis0099/BK10-19-0042/BK10-19-0042_E_Beschluss
_Download_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=3

10 Wg definicji URE jest to: planowana warto$¢ regulacyjna srodkow trwatych netto, faktycznie zaangazowanych w prowadzenie danej dziatalnosci
koncesjonowanej w zakresie zaopatrzenia odbiorcéw w ciepto w pierwszym roku stosowania taryfy, ustalona na podstawie wartosci ksiegowej, z uwzgled-
nieniem planowanych naktadéw inwestycyjnych w infrastrukture wytwérczg lub dystrybucyjna, majacych na celu realizacje strategicznych celéw polityki
energetycznej, wynikajgcych z planu rozwoju.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2023, nr 6(12) ® www.ikar.wz.uw.edu.pl ® DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.6.12.6



75

Leszek Borowiec e  Szacowanie rozsgdnego zysku w ramach optat za dostep...

do wartoséci srodkow trwatych netto (ECA, 2018). Koncepcje WRA w przypadku infrastruktury
kolejowej stosuje m.in. brytyjski regulator Office of Rail and Road.

Urzad Komunikacji Elektronicznej (UKE), podobnie jak URE, stosuje kapitat zaangazowa-
ny w zakresie ustalania kosztu kapitatu, publikujgc coroczne wytyczne. Wskaznik zwrotu kosz-
tu zaangazowanego kapitatu przedsiebiorca telekomunikacyjny stosuje w kalkulacji kosztow,
uwzgledniajgc udokumentowane koszty pozyskania kapitatu, pozycje przedsiebiorcy na rynku
kapitatowym, typowe ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitatu oraz koszty zaangazowania
kapitatu na poréwnywalnych rynkach. Podobne regulacje wystepujg na rynku ustug pocztowych,
gdzie rachunkowos$¢ regulacyjng i kalkulacje kosztéw prowadzi operator wyznaczony na podsta-
wie zapisow art. 97 pkt. 1 ustawy z dnia 23 listopada 2012 r. — Prawo pocztowe''. UKE okresla
dla operatora wyznaczonego wskaznik zwrotu kosztu zaangazowanego kapitatu, a takze sposob
ustalania poziomu rozsgdnego zysku z tytutu Swiadczenia ustug w ogélnym interesie gospodar-
czym na bazie zapiséw rozporzadzenia Ministra Administracji i Cyfryzacji z dnia 6 maja 2013 r.
w sprawie prowadzenia przez operatora wyznaczonego do swiadczenia ustug powszechnych
rachunkowosci regulacyjnej i kalkulacji kosztéw ustug powszechnych?2.

Na podstawie przeprowadzonej analizy praktyk krajowych i miedzynarodowych mozna stwier-
dzi¢, ze bazowa metodologia kalkulacji rozsgdnego zysku dla operatoréow kolejowej infrastruktury
ustugowej powinna byc¢ oparta na metodyce $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) oraz war-
tosci kapitatu zaangazowanego w prowadzenie dziatalno$ci objetej regulacja.

lll. Metodologia badan — baza kapitatowa i koszt kapitatu

1. Baza kapitatowa

Rozumienie terminu ,wtasny kapitat” w swietle art. 36e ust. 2 ustawy o transporcie kolejowym
jako kapitat zaangazowany jest zasadne w kontekscie dokonanego przegladu praktyk rynkow re-
gulowanych. ,Witasny kapitat” to kapitat wykorzystywany przez operatora infrastruktury, ktéry moze
obejmowac kapitat bedgcy jego wiasnoscig (equity) oraz pozyczony (dtug). Kapitat zaangazowany
jest to kapitat staty, dtugoterminowo zaangazowany w finansowanie przedsiebiorstwa (Sierpinska
i Jachna, 2007). Powinien zosta¢ okreslony dla dziatalnosci regulowanej, w szczegolnosci jesli
podmiot prowadzi rowniez aktywnos¢ gospodarczg w innym zakresie. Wowczas wartos¢ rozsad-
nego zysku (RZ) bedzie to iloczyn zaangazowanego kapitatu w dziatalnos¢ regulowang (w PLN)
oraz kosztu tego kapitatu WACC (w %).

Zrédtem informaciji do kalkulaciji kapitatu zaangazowanego powinny byé dane zawarte w spra-
wozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy w wartosci sredniorocznej. Jesli podmiot prowadzi
rachunkowos¢ regulowang dla obiektéw kolejowej infrastruktury ustugowej, to sprawozdanie z tego
zakresu mozna wprost wykorzysta¢ w szacunkach. W innym przypadku niezbedne sg korekty w celu
wyodrebnienia aktywow i pasywow zwigzanych z danych segmentu aktywnos$ci regulowane;j. Ustalenie
wartoéci bilansowych kapitatu zaangazowanego wymaga wytgczenia aktywow z tytutu odroczonego
podatku dochodowego oraz naleznosci z tytutu podatku dochodowego od 0sob prawnych. Aktywa

' Ustawa z dn. 23.11.2012 r. — Prawo pocztowe (Dz. U. 2012 poz. 1529); dalej: prawo pocztowe.

2 Rozporzgdzenie Ministra Administracji i Cyfryzacji z dn. 6.05.2013 r. w sprawie prowadzenia przez operatora wyznaczonego do $wiadczenia ustug
powszechnych rachunkowosci regulacyjnej i kalkulacji kosztow ustug powszechnych (Dz. U. 2013 poz. 542).
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sfinansowane ze srodkéw publicznych (ktdre co do zasady nie sg srodkami wtasnymi wypracowa-
nymi przez przedsiebiorstwo) nie moga by¢ réwniez uwzgledniane w kalkulaciji.

Wyznaczenie wartosci zobowigzan wymaga oszacowania ich sumy obejmujgcej rezerwy na
zobowigzania (z wytgczeniem: rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego), zobowigza-
nia krétkoterminowe (z wytgczeniem zobowigzan z tytutu tej czesci dlugoterminowych kredytéw,
pozyczek i emisji dtugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych, ktérych okres wyma-
galno$ci nie przekracza 12 miesiecy od dnia bilansowego oraz zobowigzan z tytutu dywidend
i podatku dochodowego od os6b prawnych) oraz rozliczeh miedzyokresowych (z wytgczeniem
ujemnej wartosci firmy). Kapitat zaangazowany bedzie stanowit r6znice pomiedzy oszacowanymi
powyzej aktywami a zobowigzaniami.

2. Kalkulacja kosztu kapitatu — WACC

Koszt kapitatu jest to stopa dyskontowa, ktora okresla wartos¢ pienigdza w czasie, a takze
ryzyka zwigzane z przewidywanymi przysztymi przeptywami pienieznymi. Przy uwzglednieniu wiel-
kosci kapitatu wtasnego oraz kapitatu obcego w ramach kapitatu zaangazowanego, proponowane
jest oszacowanie sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) na podstawie wzoru (IRG-Rail, 2019a):

_ E D
WACCpost_taX = CofE % D+ E + CofD x (1 —1t) x D+ E
gdzie:
WACCpost_taX — Sredniowazony, nominalny koszt kapitatu po opodatkowaniu;

CofE — koszt kapitatu wtasnego;

CofD — koszt kapitatu obcego;

D — wartos¢ kapitatu obcego;

E — wartos¢ kapitatu wtasnego;

t — stawka podatku dochodowego;

E/(D+E) — udziat kapitatu wlasnego w kapitale catkowitym;
D/(D+E) — udziat kapitatu obcego w kapitale catkowitym.

Ustalenie struktury finansowania aktywéw odbywa sie na podstawie danych zawartych
w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy (12 miesiecy). Do kalkulacji przyjmuje sie
stan Srednioroczny.

Koszt kapitatu obcego to koszt, jaki poniesie przedsiebiorstwo, korzystajgc z zewnetrznego
finansowania, zgodnie ze wzorem:

CofD = Rf+ DP
gdzie:
Rf — stopa wolna od ryzyka;
DP — premia za ryzyko udostepnienia kapitatu obcego dla przedsiebiorstwa.

Stopa wolna od ryzyka jest parametrem wystepujgcym w kalkulacji kosztu kapitatu zaréwno
wiasnego, jak i obcego. Jest ona rozumiana jako stopa zwrotu z inwestycji postrzeganych przez
inwestorow jako bezpieczne. Do jej obliczania zasadne jest wykorzystanie notowan obligacji
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skarbowych na rynku papierow wartosciowych, np. 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa o statym
oprocentowaniu podlegajgcych fixingowi'? (oznaczenie DS)".

Najczesciej stosowane metody okreslenia premii za ryzyko udostepniania kapitatu obcego
(DP) obejmujg zaréwno analize rentownosci obligacji przedsiebiorstw kolejowych, jak i rentownosci
obligacji skarbowych wraz z uwzglednieniem warunkéw rynkowych danego kraju oraz specyfiki
dziatalnosci przedsiebiorstwa (URE, 2018). W praktyce mogg wystgpi¢ sytuacje, w ktérych trudno
jest oszacowac wysokos¢ marzy diugu dla tych przedsiebiorstw i w konsekwencji nie mozna osza-
cowac kosztu kapitatu obcego na podstawie stopy wolnej od ryzyka oraz marzy dtugu. Wéwczas
mozna bazowac na rzeczywistych, historycznych kosztach kapitatu obcego, opierajgc sie na za-
wartych umowach zwigzanych z finansowaniem kapitatem odsetkowym. Okres analizy powinien
obejmowac instrumenty finansowe aktywne w okresie 2 lat, a warto$¢ docelowa powinna by¢ ob-
liczona jako $rednia arytmetyczna ze $rednich sredniowazonych liczonych dla kazdego miesigca.

Najczesciej stosowanym przez regulatoréow kolejowych modelem estymacji kosztu kapitatu
wiasnego jest model CAPM (Capital Asset Pricing Model), gtéwnie ze wzgledu na ugruntowane
podstawy teoretyczne oraz szerokie zastosowanie w praktyce'®. W modelu zaktada sie, ze ocze-
kiwana stopa zwrotu z inwestycji w aktywa kapitatowe jest uzalezniona od stopy zwrotu wolne;j
od ryzyka oraz premii za ryzyko wiasciwe dla danej inwestycji. Premie za ryzyko okresla iloczyn
wspotczynnika beta (B) oraz tzw. premii za ryzyko rynkowe. W modelu CAPM koszt kapitatu wtas-
nego wyznacza sie na podstawie ponizszego wzoru:

CofE = Rf+ e x ERP

gdzie:

Rf — stopa wolna od ryzyka;

el — miara ryzyka zaangazowania kapitatu (uzywane réwnowazne pojecia: beta aktywéw bez
dzwigni finansowej; beta kapitatu wtasnego (equity beta); beta zalewarowana);

ERP — premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego.

Stopa wolna od ryzyka (Rf) w kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego wyznaczana jest analo-
gicznie do przypadku kosztu kapitatu obcego. Premia za ryzyko udostepniania kapitatu wtasnego
(ERP) reprezentuje dodatkowy zysk ponad stope wolng od ryzyka, ktérego oczekujg wtasciciele
w ramach rekompensaty za ryzyko inwestowania kapitatu wiasnego. W europejskiej branzy ko-
lejowej, okreslenie premii za ryzyko udostepniania kapitatu wtasnego dokonuje sie na podstawie
raportow eksperckich oraz analiz wtasnych regulatoréw, dotyczgcych ryzyka na krajowych ryn-
kach akgji czy tez bazujgcych np. na metodologii DMS (Dimson, Marsh i Staunton, 2012). Zakfada
sie, ze ryzyko inwestowania w sektory regulowane jest zdecydowanie nizsze niz w przypadku
rynkow nieregulowanych. Do analizy mozna przyjg¢ srednig arytmetyczng wspoétczynnika Equity

14 W celu zweryfikowania poprawnosci kalkulacji operator OlU moze dokonaé poréwnania wasnych obliczen z obliczeniami URE odno$nie do stopy
wolnej ryzyka, ktore publikowane sg co kwartat (Zob. URE, Stopa wolna od ryzyka. Pozyskano z: https://www.ure.gov.pl/pl/biznes/taryfy-zalozenia/stopa-
-wolna-od-ryzyka/7860,Stopa-wolna-od-ryzyka.html).

5 |RG - Regulatory Accounting, Principles of Implementation and Best Practice for WACC calculation, February 2007; np.: model wyceny aktywow
kapitatowych (Capital Asset Pricing Model, CAPM), model wzrostu dywidendy (Dividend Growth Model, DGM), teoria arbitrazu cenowego (Arbitrage
Pricing Theory, APT) oraz trzyczynnikowy model Fama-French (Fama—French Three-Factor Model).
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Risk Premium dla Polski za 2 lata wstecz liczone od okresu, w ktérym kalkulowany jest rozsgdny
zysk'®. Jako benchmark w Polsce mogg stuzy¢ wartosci ERP przyjmowanych przez innych regu-
latoréw (BERBEC, 2023), np. UKE oraz URE".

Wspodtczynnik equity beta (beta zalewarowana) odzwierciedla skale mozliwych przysztych zy-
skow w stosunku do oczekiwanych zwrotow z szerokiego portfela rynkowego aktywow. Wspétczynnik
equity beta (ef3) mozna oszacowac na podstawie informacji publikowanych przez wiarygodne
instytucje i serwisy informacyjne, np. wykorzystujgc opublikowane przez Damodarana'® dane,
gdzie okreslono wartosci wskaznika beta dla firm reprezentujgcych rozne branze'®.

IV. Szacowanie rozsadnego zysku dla stacji pasazerskich

Zwykle podmiot zainteresowany zakupem ustugi dostepu do infrastruktury kolejowej, np. do
warsztatéw naprawczych taboru czy tez ustug terminalowych, ponosi koszty z tym zwigzane.
Kolejowe stacje pasazerskie stanowig szczegodlny przypadek obiektu infrastruktury ustugowej,
gdyz ptatnos$¢ za dostep do nich przeniesiona jest na przewoznikow kolejowych, ktérzy swiadczg
ustugi przewozowe pasazerow. Koszt dostepu do stacji pasazerskiej powinien mie¢ odzwiercied-
lenie w cenie biletu, ktory nabywa klient. W praktyce przewoznicy czesto kwestionujg zaréwno
zasadno$¢ optat za dostep do tych obiektow, jak i wysoko$¢é kosztéw przez nich ponoszonych?0,
Dlatego tez, szacowanie uzasadnionych kosztow dostepu do infrastruktury ustugowej — stacji
pasazerskich i wielko$ci rozsgdnego zysku stanowi istotny problem badawczy i empiryczny dla
praktyki gospodarczej. Kluczowym terminem dotyczacym udostepnia obiektu infrastruktury ustu-
gowej — stacje pasazerskie jest ,powierzchnia przeznaczona do odprawy podréznych” (PPDOP),
gdyz jest ona podstawg do kalkulacji kosztéw optat za dostep do tych obiektow.

Najwiekszg sie¢ czynnych dworcow kolejowych posiada PKP. Obejmuje ona prawie 600 obiek-
téw, w tym 17 dworcow premium. Powierzchnia ogélnodostepna dworcéw PKP wynosi ponad
150 tys. m?. Na obiektach dworcowych PKP wykonywanych jest okoto 10-11 min zatrzyman po-
ciggow pasazerskich rocznie. Obiekty bedace w zarzadzaniu PKP charakteryzujg sie bardzo du-
zym zréznicowaniem zaréwno pod wzgledem architektonicznym, standardu swiadczonych ustug,
jak i stanu technicznego. Zgodnie z przyjetg przez PKP kategoryzacjg czynne dworce kolejowe
dzielg sie na szesc¢ kategorii: premium, wojewddzki, aglomeracyjny, regionalny, lokalny i turystycz-
ny (Antonowicz i Mos, 2018). Aktualnie PKP prowadzi szeroko zakrojony program inwestycyjny,
aby zapewni¢ pasazerom odpowiedni standard tych obiektéw (Ministerstwo Infrastruktury, 2022).

Ponizej dokonano szacowania poziomu rozsgdnego zysku jako sktadnika optaty za dostep
do stacji pasazerskich PKP na podstawie opisanej powyzej metodologii. W pierwszym kroku

> w XLS:"Moody’s rating”, “Total Equity Risk Premium”.

17 Wspdtczynnik ERP jest dostepny m.in. na stronach: energia cieplna (https://www.ure.gov.pl/pl/cieplo/zasady-zwrotu-z-kapita), energia elektryczna
(https://www.ure.gov.pl/pl/biznes/taryfy-zalozenia/zalozenia-dla-kalkulacj), gaz (https://www.ure.gov.pl/pl/biznes/taryfy-zalozenia/zalozenia-dla-kalkulacj-
-2/7834,Pismo-Prezesa-Urzedu-Regulacji-Energetyki-do-przedsiebiorstw-energetycznych.html).

18 Zob. https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ => Current Data => Risk/Discount Rate Discount Rate Estimation > Levered and Unlevered Betas by
Industry > zestaw danych dla “Europe” Pola danych: Average Unlevered Beta; Average Levered Beta; Number of firms; (Industry Name); Retail (General),
Retail (Grocery and Food), Transportation, Transportation (Railroads).

19 Inne zrodta np.: Duff & Phelps, Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook, Bloomberg.

20 Sprawozdanie finansowe PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia 2021 r. Pozyskano z: chrome-extension://
efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://bip.plk-sa.pl/files/public/user_upload/pdf/BIP/Sprawozdania_finansowe/SF_PKP_PLK_SA_2021_09_05_2022.pdf
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niezbedne jest obliczenie sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) dla dziatalnosci dworcowej
PKP (operator obiektéw infrastruktury kolejowej — stacje pasazerskie). Wyniki szacowania kosztu
kapitatu WACC na poziomie 7%, przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Szacowanie parametrow do sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) dla PKP
w zakresie dziatalnosci dworcowej

Oznaczenia Nazwa Zrédto danych Odczyt
WACC sredni wazony koszt kapitatu wg wzoru 7,0%
koszt kapitatu wtascicielskiego
CofE . P g wg formuty jak powyzej 7,6%
(equity)

usredniony koszt oprocentowania
CofD koszt dtugu (kapitatu obcego) kalkulowany w oparciu o warunki 6,0%
udzielonych kredytéw i pozyczek

12 650,4
E wartos¢ kapitatu wtasnego
min PLN
zgodnie z danymi z bilansu
D rtos¢ dtugu (kapitatu obcego) 37929
warto$¢ diugu (kapitatu obcego
9 P g min PLN
t stopa podatku stawka podatku dochodowego od 0séb 19%
(1-t) |tarcza podatkowa prawnych 0,81
E . .
D+E struktura finansowania 77,2%
5 zgodnie z danymi z bilansu
D+E struktura finansowania 22,8%

Srednia rentownos¢ 10-letnich obligacji
rf stopa wolna od ryzyka skarbowych o statym oprocentowaniu 6,0%
emitowanych w PLN

benchmarki (Duff & Phelps, Credit
B stopa ryzyka systemowego Suisse Global Investment Returns 0,93
Yearbook, Bloomberg)

benchmark, np. A. Damodaran, Duff &
(R,—r) |premia zaryzyko ERP Phelps, Credit Suisse Global Investment 1,7%
Returns Yearbook

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejnym etapem w oszacowaniu poziomu rozsgdnego zysku jest wyznaczenie bazy kapi-
tatowej w postaci kapitatu zaangazowanego. Istotnym problemem badawczym w tym zakresie
jest brak stosowania przez PKP tzw. rachunkowo$ci regulacyjnej, co powoduje, ze oszacowanie
kapitatu zaangazowanego bedzie miato charakter ekspercki z wykorzystaniem zatozen z ogélno-
dostepnych zrodet. Dodatkowym wyzwaniem w szacowaniu wartosci kapitatu zaangazowanego
jest sytuacja, w ktérej PKP na udostepnianych stacjach pasazerskich prowadzi komercyjny najem
powierzchni handlowych i ustugowych, co znacznie komplikuje szacunki. W analizie nie zakfada
sie wprowadzenia premii efektywnosciowych za obnizanie kosztéw prowadzenia dziatalnosci
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dworcowej (mozliwe do uzyskania rowniez poprzez zwiekszanie dochodéw z komercyjnego udo-
stepniania powierzchni).

Kapitat zaangazowany w aktywa przeznaczone do obstugi podréoznych PPDOP zostat wy-
znaczony na podstawie wczesniej sformutowanej jego definicji, przyjetych zatozeh eksperckich
oraz danych bilansowych PKP. Alokacja wartosci srodkéw trwatych ogétem do czynnych stacji
pasazerskich dokonana zostata na podstawie informaciji ze sprawozdania finansowego, ze dwor-
ce czynne stanowig ok. 2% posiadanego majatku. Przy szacowaniu kapitatu zaangazowanego
dokonano korekty (zmniejszenia) o aktywa sfinansowane ze srodkéw publicznych. W tym celu do
kalkulacji wprowadzono wielko$¢ ,korekta aktywow o dotacje UE i $rodki publiczne finansujgce
majgtek trwaty”. Wartos¢ korekty oszacowano opierajgc sie na danych NIK (2022, s. 38), ktore
wskazujg, ze aktualnie realizowany program inwestycji dworcowych (PID) tylko w 18,5% finan-
sowany jest ze Srodkow wiasnych PKP. Wydatki przewidziane na realizacje inwestycji w ramach
PID w latach 2016-2021 (I p6trocze) wynoszg 547,9 min PLN, w tym dofinansowanie z budzetu
panstwa oraz dotacji UE wynosi 446,3 min PLN.

Przy kalkulacji kapitatu zaangazowanego, wartos¢ kapitatu obrotowego skorygowana zostata
o nadwyzkowe $rodki pienigzne (excess cash)?'. Celem tego dziatania byto wyznaczenie poziomu
srodkow pienieznych niezbednych do prowadzenia dziatalnosci dworcowej. W kwocie ogétem
inwestycji krétkoterminowych PKP (920,2 min PLN) Srodki pieniezne wynoszg 917,8 min PLN,
co stanowi wartos¢ znacznie przekraczajgcg potrzeby ptynnosciowe podmiotu. W zwigzku z po-
wyzszym, na podstawie literatury (Damodoran, 2021) oszacowano wskaznikowo rynkowy poziom
srodkow pienieznych w odniesieniu do szacowanych strumieni kosztéw/przychodéw z dziatalnosci
dworcowej. Oszacowana warto$¢ wynosi 12,4 min PLN (65,1 min PLN*18,97%).

Na potrzeby szacowania warto$ci rozsgdnego zysku (tab. 2) niezbedne jest rowniez przyjecie
innych parametrow alokacji. Zatozenia przyjete na podstawie analizy danych ze sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Zarzgdu PKP dotyczyty takich parametrow, jak
udziat powierzchni PPDOP w powierzchni uzytkowej (2/3) czy udziat przychodéw oraz kosztow
z dziatalnosci dworcowej (wynajem komercyjny, obstuga podréznych, umieszczanie reklam) w ob-
rotach ogdtem spotki (ok. 6-6,5%) za okres objety analiza.

Jak wskazujg wyniki szacunkéw w tabeli 2, wartos¢ rozsgdnego zysku ksztattuje sie na pozio-
mie okofo 1,8 min PLN. Zdaniem autora, tak oszacowana warto$¢ rozsgdnego zysku nie powinna
stanowi¢ wiecej niz 10% w cenie (strukturze kosztow) dostepu do kolejowego obiektu infrastruk-
tury ustugowej — stacje pasazerskie. Jest ona relatywnie niska, zwazywszy na wartos¢ aktywoéw
trwatych (ponad 300 min PLN), jaki stanowig dworce kolejowe PKP. Gtéwng przyczyng relatywnie
niskiej kwoty rozsgdnego zysku jest finansowanie tych aktywéw ze srodkéw bezzwrotnych (dota-
cji), od ktorych to rozsgdny zysk nie jest nalezy operatorowi. Przy zatozeniu, ze cato$¢ naktaddéw
na modernizacje dworcéw pochodzitaby ze srodkéw wtasnych PKP, kwota rozsgdnego zysku
bytaby na poziomie 6,3 min PLN rocznie. Gdyby zatozy¢, ze powierzchnia obstugi podréznych
stanowi tylko 33% powierzchni stacji (67% jest wynajmowana komercyjnie), to kwota rozsgdnego
zysku spadnie z 1,8 do 0,5 min PLN rocznie. Réwniez fakt, iz w obiektach stacji pasazerskich
duzg czesc¢ powierzchni PKP wynajmuje sie na cele komercyjne (zatozono 1/3) powoduje korekte
wartosci aktywow trwatych, ktére bedg zaliczone do wartoéci kapitatu zaangazowanego. Ponadto,

21 Tj. wskaznik % = wartos¢ srodkéw pienieznych/wartos¢ przychodéw ze sprzedazy. Por. Mauboussin i Callahan, 2022.
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metoda wyceny aktywow trwatych (tutaj stacji pasazerskich) moze istotnie wptywac na koncowe
wyniki szacunkow. Aktualnie PKP wycenia aktywa wg metody kosztu historycznego, ktéra skut-
kuje niskg wartoscig bilansowg w przypadku stacji pasazerskich, ze wzgledu na dtugi czas ich
uzytkowania (tych przed modernizacjg) i naliczone skumulowane odpisy amortyzacyjne. Nalezy
zatozy¢, iz przeszacowanie stacji pasazerskich do wartosci godziwej istotnie zwiekszy wartos¢
tych aktywow, co moze potencjalnie skutkowa¢ znacznie wyzszg wartoscig rozsgdnego zysku
w kosztach dostepu do tych obiektéw infrastruktury ustugowe;j.

Tabela 2. Wyniki szacowania kapitatu zaangazowanego i rozsgdnego zysku (w min PLN)

Pozycje kalkulacyjne PKP 2021 | Alokacja Drvg:;e
A. Aktywa trwate razem 15 277,7 2% 305,6
B. Korekta Aktywow trwatych OIU — Dworce o dotacje UE
i srodki publiczne 3058 81,50% 249.0
C. Skorygowane aktywa trwate netto ogétem (A-B) X X 56,5
D. Udziat PPDOP w powierzchniach uzytkowych (wg m?) X 67,00% X
E. Skorygowane aktywa trwate netto (PPDOP) (CxD) X X 18,7
F. Aktywa obrotowe bez inwestycji krétkoterminowych 185,5 6,00% 11,1
G. ;r;v;(,ezs:é,ccj;k)rétkoterminowe (skorygowane $rodki pieniezne: 55.0 18.97% 10,4
H. Skorygowane aktywa obrotowe netto ogétem (F+G) X X 21,6
I. Skorygowane aktywa razem (PPDOP) (E+H) X X 40,2
J. Rezerwy na zobowigzania i zobowigzania krotkoterminowe 508,9 6,50% 33,1
K. Kapitat zaangazowany dla PPDOP (I-J) X X 26,4
L. WACC (dane z tabeli 1) X X 7,0%
M. Rozsadny zysk (KxL) X X 1,8

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Sprawozdanie finansowe PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia
2021 r. Pozyskano z: chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://bip.plk-sa.pl/files/public/user_upload/pdf/BIP/Sprawozdania_finan-
sowe/SF_PKP_PLK_SA_2021_09_05_2022.pdf

Nalezy zauwazy¢, ze wartos¢ oszacowanego sredniowazonego kosztu kapitatu WACC
w analizowanym przypadku (7%) nie odbiega istotnie od wartosci, ktére notowane sg w innych
sektorach gospodarki. Ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci kolejowej znajduje sie na
poziomie nieco ponizej rynkowego, co stabilizuje wartos¢ WACC. Podobnie struktura kapitatowa
finansujgca dziatalnos¢ PKP nie odbiega istotnie od wystepujgcych w innych branzach.

V. Podsumowanie

Artykut prezentuje autorskg koncepcje w zakresie szacowania poziomu rozsgdnego zysku
dla podmiotéw sektora kolejowego udostepniajgcych obiekty infrastruktury ustugowej. Wyniki
badan moga by¢ wsparciem dla tych podmiotéw w procesie kalkulacji kosztéw optat na podsta-
wie przepisow ustawy o transporcie kolejowym, gdyz nie réznicujg one rodzajow infrastruktury
ustugowej (pasazerska, towarowa itp.). W opracowaniu dokonano przegladu najlepszych praktyk
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rynkowych, z uwzglednieniem rekomendac;ji i doswiadczen IRG-Rail. Artykut uwzglednia rowniez
praktyki stosowane na rynkach regulowanych w Polsce, jezeli majg one charakter uniwersalny,
a nie $cisle sektorowy.

Istotna czes¢ artykutu zostata poswiecona wyznaczaniu wielkosci kapitatu zaangazowanego oraz
metodzie szacowania Sredniowazonego kosztu kapitatu dla dziatalnosci dworcowej PKP. Badanie
przeprowadzono opierajgc sie na publicznie dostepnych danych i dokumentach opisujgcych meto-
dologie oraz kalkulacje rozsgdnego zysku stosowane w praktyce regulacyjnej kolejowej dziatalnosci
dworcowej. Przeprowadzona kalkulacja rozsgdnego zysku dla PKP oparta na metodologii zwrotu
kosztu kapitatu WACC z zaangazowanego kapitatu ma charakter szacunkowy. Majgc na uwadze,
ze PKP nie prowadzi rachunkowo$ci regulacyjnej, nalezy zastrzec, ze na potrzeby kalkulacji doko-
nano uproszczen i szeregu zatozen eksperckich, ktére mogg wptywac na oszacowane wielkosci.
Dalsze badania powinny by¢ prowadzone nad dysfunkcjg prezentowanego rozwigzania, w ktérym
podmioty dziatajgce w sektorze regulowanym mogg mie¢ motywacje do zbednego i nieefektywne-
go wzrostu inwestycji kapitatowych w obiekty infrastruktury ustugowej, w dgzeniu do zwiekszenia
kwoty rozsadnego zysku.
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Michat Nowakowski,
Sztuczna inteligencja. Praktyczny przewodnik
dla sektora innowacji finansowych,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2023, s. 270

Autor przewodnika, Michat Nowakowski jest doktorem nauk prawnych; radcg prawnym z ponad
dziesiecioletnim doswiadczeniem w obszarze nowych technologii i sektora finansowego, specjali-
zujgcym sie w obszarze sztucznej inteligenciji; wyktadowcg i trenerem na uczelniach publicznych
i prywatnych oraz cztonkiem organizacji branzowych, w tym z obszaru IT i sektora finansowego;
autorem wielu artykutdw oraz ksigzki FinTech — technologia, finanse, regulacje. Praktyczny prze-
wodnik dla sektora innowacji finansowych, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2021 oraz redak-
torem naukowym komentarza Przeciwdziatanie praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2023. Autor poradnika znany jest w swiecie nauki i praktyki
ze swojej bogatej dziatalnosci szkoleniowej, wdrozeniowej i doradczej.

Praktyczny przewodnik dla sektora innowacji finansowych dotyczacy sztucznej inteligenciji
(Al, artificial intelligence) jest pierwszg w Polsce publikacjg zwartg na ten temat przy nieustannie
rosngcej roli rozwigzan Al stosowanych przez instytucje finansowe, a takze dyskusji publicznej
toczonej w kontekscie adekwatnej regulacji Al. Dlatego ksigzka z powodzeniem wypetnia luke
wydawniczg i odpowiada na szereg waznych pytan szczegdlnie biznesu i praktyki. Uktad ksigzki
jest przejrzysty i kompleksowy (holistyczny), poniewaz sg w niej analizowane zagadnienia ogodine,
regulacyjne i systemowe, podejscie podmiotowe (instytucji finansowych) oraz podejscie przedmio-
towe (produktowe). Uwzgledniono przy tym zaréwno projektowane akty prawne i regulacje, jak i te
juz istniejgce, ktére wptywajg na to, jak sektor finansowy powinien podchodzi¢ do bezpiecznego
i efektywnego wdrozenia Al.

Rozdziat 1 wprowadza w problematyke sztucznej inteligencji, poprzez jej zdefiniowanie
z wykorzystaniem projektu rozporzgdzenia UE w sprawie Al' oraz umiejscowienie wsrdd poje¢
zwigzanych z nowoczesnymi technologiami stosowanymi w sektorze finansowym, opis technik
i podejs¢ wykorzystywanych w zakresie Al, a takze relacji miedzy Al a naukg o danych i analityka
danych, etykg i systemami sztucznej inteligencji wysokiego ryzyka.

W rozdziale 2 Autor szczegdtowo odnidst sie do wykorzystania Al w sektorze finansowym
Z punktu widzenia proponowanych wymogoéw wzgledem instytucji finansowych stosujgcych w swo-
jej dziatalnosci Al, w szczegolnosci w zakresie spetnienia wymogoéw prawnych i regulacyjnych,
zarzgdzania ryzykiem sztucznej inteligenciji, rozwigzan organizacyjnych, dokumentacji dotyczgcej
danych, a takze obszaru technicznego dla implementacji rozwigzan Al. Rozwdj technologii i jej
wieksza dostepnos¢ spowodowaty, ze coraz wiecej instytucji finansowych decyduje sie na wy-
korzystanie danych do zwiekszenia wartosci dla klientdw oraz samej organizacji. Autor stusznie
zwraca uwage, ze wdrozenie sztucznej inteligencji w instytucjach finansowych jest skomplikowanym

T Whniosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajgce zharmonizowane przepisy dotyczace sztucznej inteligenciji (Akt w sprawie
sztucznej inteligenciji) i zmieniajgce niektore akty ustawodawcze Unii, Bruksela, 21.4.2021, COM(2021) 206 final, 2021/0106 (COD).
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procesem z perspektywy biznesowej, technologicznej i prawno-regulacyjnej. Wymaga to dobrego
przygotowania na poziomie polityk, procedur, regulaminoéw oraz dokumentéw z klientem, ktére
zwiekszg prawdopodobienstwo sukcesu.

W rozdziale 3 Autor skupit sie na czesci produktowej, w ktorej znajdujg zastosowania roz-
wigzania Al, analizujgc generatywng sztuczng inteligencje, ocene zdolnosci kredytowej i ocene
ryzyka kredytowego, personalizacje produktéw i marketing, systemy przeciwdziatania oszustwom
i praniu pieniedzy (AML, Anty Money Laundering) oraz finansowaniu terroryzmu (CFT, Countering
the Financing of Terrorism), zarzgdzanie finansami, chatboty i voiceboty oraz internet rzeczy (loT,
Internet of Things).

Ze wzgledu na aktualnos¢ podjetej problematyki oraz wysokg jakos¢ prowadzonych wywo-
dow opartych na bogatej literaturze przedmiotu gtéwnie anglojezycznej oraz podejscie praktyczne
Autora przy analizowaniu tresci rekomenduje przewodnik wszystkim tym, ktérzy chcg zwigkszy¢
swojg wiedze na temat sztucznej inteligencji i jej praktycznego zastosowania przez instytucje
finansowe w réznych obszarach swojej dziatalnosci — front, middle i back office. Ksigzka bedzie
sie cieszy¢ szczegblnym zainteresowaniem wsréd prawnikéw (sedzidw, adwokatéw, radcéw praw-
nych), menedzerdw instytucji finansowych, pracownikéw IT, przedsiebiorcow dziatajgcych w branzy
finansowej, dostawcow technologii, a takze pracownikéw naukowych. Dla tych ostatnich ksigzka
moze byc¢ inspiracjg do podjecia nowych kierunkow badan w zakresie zastosowania sztucznej
inteligencji w instytucjach finansowych, co jest obszarem bardzo perspektywicznym. Ksigzka jako
pierwsza w Polsce w zakresie problematyki sztucznej inteligencji w instytucjach finansowych be-
dzie stanowita swego rodzaju baze odniesienia dla kolejnych publikacji z tego obszaru.
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Articles

Joanna Rég-Dyrda, Suspension, on the basis of Article 31za of the Act of 2 March 2020 on
Special Solutions Related to the Prevention, Counteracting and Combating COVID-19, Other
Infectious Diseases, and Crisis Situations Caused by them (the Covid-19 Act), of the running of
the deadlines for the performance of actions by the Polish Financial Supervision Authority within
the framework of financial market supervision
Table of contents
I.  Preliminary issues
II.  Scope of the application of Article 31za(1) of the Covid-19 Act to actions taken by the Polish
Financial Supervision Authority
1. Literal interpretation
2. Systemic interpretation
3. Authentic interpretation, functional interpretation and purposive interpretation
4. Application of Article 31za(1) of the Covid-19 Act to the time limit for filing an objection by
the Polish Financial Supervision Authority
lll. Interpretation doubts related to the moment of suspension of the time limit for the Polish
Financial Supervision Authority to take action on the supervision of the financial market and
its further course
IV. Principle of resolving interpretational doubts in favour of a party
V. Summary
Summary: The aim of this article is to analyze the issue of suspending deadlines for actions
to be taken by the Polish Financial Supervision Authority in the area of financial supervision
based on Article 31za of the Act of 2 March 2020 on Special Solutions Related to the Prevention,
Counteracting and Combating COVID-19, Other Infectious Diseases, and Crisis Situations Caused
by them (Covid-19 Act). The article focuses on interpretive doubts that have arisen in jurisprudence
and the effects of regulations on legal certainty.
Key words: statute of limitations; Financial Supervisory Commission; suspension of time limits;
administrative supervision; financial supervision; COVID-19.
JEL: K22, K23

Pawetl Czaplicki, Maintaining a register of shareholders in the form of a dispersed and decentralized
database — comments in the context of Article 328(1) of the Commercial Companies Code
Table of contents
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[ll. Register of shareholders in the form of a dispersed and decentralized database

IV. Conclusions

Summary: The article discusses the issue of the forms of maintaining a register of shareholders,
including the use of a dispersed and decentralized database. The article uses the dogmatic-legal
research method. The key problem posed in the paper is whether, in the light of the applicable
Art. 328(1) of the Commercial Companies Code, maintaining a register of shareholders using
a dispersed and decentralized database is at all possible in Poland. In this context, according to
the hypothesis put forward by the author, the legal provisions currently in force in this area make
it impossible to maintain a register of shareholders in this form.

Key words: register of shareholders; dematerialization of shares; distributed and decentralized
database.

JEL: K22

Krzysztof Swieszczak, Social trust and psychological determinants of the attractiveness of
the FinTech (Financial/Technology) sector offer among individual clients of banks

Table of contents

I.  Introduction

II.  Social trust and public trust

[ll. Social trust in the banking sector and FinTech

IV. Determinants of consumer decisions

V. Psychological conditions

VI. Research methodology

VII. Characteristics of the surveyed groups of respondents

VIIl. Psychological determinants of the attractiveness of the FinTech sector offer

IX. Summary

Summary: Latest research shows that social trust has ceased to be an element of the competitive
advantage of banks over enterprises that use innovation in the process of providing financial
services. Moreover, consumers trust companies belonging to the FinTech (Financial/Technology)
sector to a greater extent than banks.

In this context, the determinants of consumer decisions, in particular psychological ones, should
be analyzed. These are individualized in the context of each choice made by the consumer, and
in the face of the observed comparable level of consumer trust in FinTech entities and banks.
They may indicate significant differences in the perception of the importance of this category for
individuals who are clients of the banking sector, among whom there are both those who have
not yet used the FinTech sector offer, as well as those who are clients of both banks and FinTech
entities. As the results of the research showed, the average level of importance of psychological
conditions for the assessment of the attractiveness of the FinTech sector offer does not differ in
a statistically significant way for individual clients of the banking sector and for individual clients
of both, the banking sector and the FinTech sector.

The purpose of this publication is to analyze the importance of psychological conditions for
assessing the attractiveness of the FinTech sector offer among individual clients of the banking
sector as well as the banking sector and the FinTech sector.
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Dariusz Sobolewski, How the use of decentralized finances (DeFi) can increase access to financial

capital for micro and small enterprises — assumptions for an economic experiment

Table of contents

I.  Introduction

II. Key consequences of barriers to micro and small enterprises’ access to financial capital

lll. Characteristics of decentralized finances and their connection to financing micro and small
enterprises

IV. Justification for the use of a financial experiment as a research method

V. Final remarks

Summary: The article presents the nature of decentralized finance (DeFi) as a potential alternative

to traditional financing models for micro and small enterprises. Focusing on the limitations of

the traditional financial system, the main barriers to access financial capital for micro and small

enterprises are highlighted. The main purpose of the article is to analyze the feasibility of conducting

an economic experiment to investigate whether a decentralized finance approach can become

a solution to increase the accessibility of financial capital for micro and small enterprises. The results

of such economic experiment could potentially contribute to future discussions and the conduct of

broader quantitative research.

Key words: financial system; decentralised finance; micro and small enterprises.

JEL: G230, G320

Anna Kasperowicz, Robert Piechota, The costs of obtaining capital by issuing bonds on the basis
of income tax

Table of contents

[.  Introduction

[I. Legal nature of bonds

lll. Bond issue and corporate income tax

IV. Final remarks

Summary: Running a business depends largely on having the necessary funds, and one of the
ways to obtain them is to issue bonds. Raising capital by issuing bonds usually brings certain
benefits to the issuer, but may also cause certain difficulties. They concern primarily the proper
interpretation and understanding of regulations related to taxation of bond issues and their trading.
The aim of the article is to discuss the issues of costs arising in connection with the issue of bonds,
and their proper interpretation in the context of the regulations of the Corporate Income Tax Act.
The analysis was carried out based on Polish legal regulations in the field of bonds and income
tax, taking into account individual interpretations of selected tax offices.

Key words: bonds; income tax; issue costs; interest costs; tax deductible costs.

JEL: K22, K34
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Leszek Borowiec, The estimation of reasonable profit in charges for the provision of railroad
service facilities using passenger stations as an example
Table of contents
[.  Introduction
II. Review of literature and international practices
lll. Research methodology — capital base and cost of capital

1. Capital base

2. Calculation of the cost of capital - WACC
IV. Estimation of a reasonable profit for passenger stations
V.  Summary
Summary: The objective of the paper is to interpret the definition of ‘reasonable profit’ in railroad law,
and to present the author’s proposal for its calculation in the framework of fees for the provision of
railroad service infrastructure facilities, as well as making estimates using the example of passenger
railroad stations. In terms of research methodology, the paper contains a review of international
literature and practices, reports, guidelines and recommendations published by regulatory
authorities. It also indicates the implications on the methodology for estimating ‘reasonable profit’
as a component of the cost of access to service infrastructure. The article presents the author’s
proposal for estimating a ‘reasonable profit’ for those providing rail service infrastructure facilities
using committed capital and its cost. Its estimated value for passenger stations is stated to be
in the range of 0.5-6.3 million PLN per year, depending on the assumptions in the estimation of
committed capital. The estimates presented indicate that there is a great deal of freedom in the
choice of parameters for estimating reasonable profit by railroad companies. In this context, it is
necessary to strengthen the role of the market regulator in determining the rules for estimating
reasonable profit. The paper points out the key problems concerning the principles of forming
a reasonable profit when setting prices for access to service facilities and presents the author’s
approach to estimating a reasonable profit for use in the railroad enterprise sector.
Key words: reasonable profit; cost of capital; capital employed; service infrastructure facility;
passenger stations.
JEL: G38, D43, L51
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Michat Nowakowski, Artificial intelligence. A practical guide for the financial innovation sector,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2023, pp. 270 (Krzysztof Waliszewski)
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