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Pracownicze Plany Kapitatowe —
nowy mechanizm gromadzenia oszczednosci

Employee Capital Plans — a new mechanism for collecting savings
mgr Katarzyna Urbanska

E-mail: kurbanskalO@gmail.com; nr orcid:

Streszczenie
Artykul dotyczy nowej ustawy o pracowniczych planach kapitatowych, ktéra zostala przyjeta pod koniec 2018 r., weszta
w zycie 1.01.2019 r. i ma zosta¢ wdrozona z poczatkiem 2021 r. Opisuje on geneze oraz ostateczny ksztalt przyjetych
w ustawie rozwigzan prawnych w tym zakresie. Poza tym zostaly w nim zaprezentowane potencjalne skutki — w postaci
kosztow i korzySci — wynikajace z uchwalenia ustawy.

Stowa Kkluczowe: Program Budowy Kapitatu, Pracownicze Plany Kapitalowe, system emerytalny, reforma emerytalna,
oszczednosci.

Summary
The article concerns the newly adopted Act on Employee Capital Plans, which was adopted at the end of 2018, entered
into force on 1 January 2019 and is to be implemented at the beginning of 2021. The article describes the origin of the
adopted solution, objectives and solutions adopted in the Act. Finally, it describes the potential effects in the form of costs

and benefits resulting from the Act.

Key words: Capital Building Program, Employee Capital Plans, pension system, pension reform, savings.

JEL: G18, K23

Wstep

W dniu 4.10.2018 r. uchwalona zostala ustawa o pracow-
niczych planach kapitatowych (Dz. U. poz. 2215, dalej usta-
wa o PPK). Ustawa ta weszta w zycie 1.01.2019 r. i wprowa-
dza nowy, powszechny mechanizm gromadzenia oszczed-
noSci, na ktory maja si¢ sktadaé zaré6wno pracownicy, pra-
codawcy, jak i budzet panstwa. Jej celem bylo przede
wszystkim zwigkszenie poziomu dilugoterminowych
oszczedno$ci Polakdw, a tym samym zwigkszenie ich bez-
pieczenistwa finansowego po przejSciu na emeryturg.

Ustawa o PPK jest wynikiem wieloletniej dyskusji, ktora
zapoczatkowana zostala po reformie systemu emerytalne-
go przeprowadzonej w 2013 r. (ustawa z 6.12.2013 r.
o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okreleniem zasad
wyplaty emerytur ze §rodkéw zgromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych, Dz. U. poz. 1717). Juz w 2014 r.
pojawily si¢ pierwsze glosy w debacie, podkreslajace pro-
blem starzejacego si¢ spoleczefistwa oraz niskiego pozio-
mu oszczgdnosSci w Polsce (Towarzystwo Ekonomistow
Polskich, 2014; Kawalec, Btazuk, Kurek, 2015), rekomen-
dujace na wzdr rozwiazan przyjetych w innych krajach
wprowadzenie uzupelniajacego, powszechnego i dobro-
wolnego systemu emerytalnego. Oprdcz niskiego poziomu

oszczgdnoSci Polakéw, innymi powaznymi problemami zi-
dentyfikowanymi w tej debacie okazaly si¢ rowniez utrata
zaufania Polakéw do kapitalowych form oszcz¢dzania na
emerytur¢ (Towarzystwo Ekonomistow Polskich, 2014,
s. 5) po zmianie systemu emerytalnego w 2013 r. oraz niski
stan wiedzy na temat systemu emerytalnego (Czapinski,
Gora, 2016).

Rada Ministréw podjeta 16.02.2016 r. uchwale nr
14/2016 w sprawie przyjecia ,,Planu na rzecz odpowiedzial-
nego rozwoju”. Na jej podstawie opracowane zostaly zalo-
zenia, a nastgpnie projekt Strategii Odpowiedzialnego
Rozwoju, ktory zostal zaprezentowany przez rzad w lipcu
2016 r. (Ministerstwo Rozwoju, 2016). Kluczowym obsza-
rem w projekcie Strategii byl Program Budowy Kapitatu
(PBK), bedacy odpowiedzia na liczne wyzwania o charakte-
rze spolecznym i gospodarczym, dostrzezone zaréwno
przez rzad, jak i ekspertow uczestniczacych w debacie. Pro-
gram mial by¢ skutecznym mechanizmem oszczgdzania na
potrzeby przysztych emerytow. Oprocz tego PBK ma row-
niez prowadzi¢ do zwigkszenia udziatu polskiego kapitatu
na rynku finansowym, a poprzez wzrost oszcz¢dnoSci — ge-
nerowaé wzrost gospodarczy i poprawia¢ stan finansow
pafistwa. Najwazniejszym filarem PBK byly Pracownicze
Plany Kapitatlowe (Uzasadnienie do projektu ustawy
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o PPK, 2018). Projekt Strategii ostatecznie zostal przyjety
przez rzad 14.02.2017 r. (Ministerstwo Rozwoju, 2017),
a pierwszy projekt ustawy o PPK zostal opublikowany
8.02.2018 .

Celem artykutu jest analiza nowo przyjetych rozwiazan
pod katem ich potencjalnych kosztoéw i korzysci.

Geneza wprowadzenia PPK

Obecny system emerytalny powstal w wyniku gruntownej
reformy z 1999 r. oraz wielu mniejszych dostosowan, ktore
mialy miejsce w ciggu kilkunastu kolejnych lat. Zasadni-
czym celem wszystkich tych zmian bylo zapewnienie samo-
finansowania si¢ systemu, a wi¢c ograniczenie zrodet finan-
sowania emerytur do §rodkéw zgromadzonych w systemie
w postaci sktadek pracowniczych i uniezaleznienie wypla-
calno§ci systemu od wsparcia panstwa.

Obecny system emerytalny skiada si¢ z trzech filarow,
ktére obejmuja zaréwno obowiazkowe (Fundusz Ubezpie-
czefi Spotecznych — FUS i otwarte fundusze emerytalne —
OFE), jak i dobrowolne mechanizmy oszcze¢dzania (pra-
cownicze programy emerytalne — PPE, indywidualne kon-
ta emerytalne — IKE, indywidualne konta zabezpieczenia
emerytalnego — IKZE), ktore funkcjonuja w oparciu
o model zaréwno repartycyjny, jak i kapitalowy.

Nowy system zmienil sposdb wyliczania emerytury i ure-
alnit wysokos¢é §wiadczen. Swiadczenia sg dzi§ obliczane na
podstawie wplaconych sktadek oraz dalszej oczekiwanej
diugodci zycia. Oznacza to, ze im dluzej ptacimy sktadki, im
sa one wyzsze i im dluzej pracujemy, tym nasza emerytura
bedzie wyzsza. Aby utrzymacé standard zycia na emeryturze,
nalezy wigc diuzej pracowa¢ i dodatkowo oszczedza¢ na
emeryturg. Ustawodawca, wprowadzajac nowy system eme-
rytalny, przewidzial to i oprocz dwdch filaré6w obowiazko-
wych wprowadzit filar dobrowolny, ktéry na przestrzeni
ostatnich kilkunastu lat niestety nie zyskal popularnosci.
Pomimo licznych modyfikacji, wcigz oszczedza jedynie
garstka pracujacych Polakéw (Towarzystwo Ekonomistow
Polskich, 2014, s. 5-6). Jak wynika z informacji publikowa-
nych przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, na ko-
niec 2017 r. zarejestrowanych bylo jedynie 1053 Pracowni-
czych Programéw Emerytalnych (KNF, 2018), na 11,5 min
0s0b pracujacych w Polsce IKE na koniec 2018 r. posiada-
to jedynie 995,6 tys. 0s6b pracujacych (KNF, 2019a) (5,8%
pracujacych), IKZE za$§ na koniec roku 2018 r. posiadato
jedynie 730,3 tys. 0sdb pracujacych (KNF, 2019b) (4,2%
0s6b pracujacych). Pomimo rosnacej w ostatnim czasie po-
pularnosci tychze programéw, partycypacja spoleczenstwa
w tych programach pozostaje wcigz na bardzo niskim po-
ziomie.

Jesli chodzi o poziom oszczgdnoSci, to Polska Zle wypada
réwniez w poréwnaniu z innymi krajami. Jak pokazuja da-
ne Eurostatu, najbardziej oszczedng nacja sa mieszkancy
Luksemburga, gdzie stopa oszczgdnos$ci w 2016 r. wyniosta
21,98% oraz Szwajcarii, gdzie oszczedno$ci wyniosty
22,85%. Nasze oszczednoSci w 2016 r. wynosily jedynie
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4,36%, przy Sredniej krajow Unii wynoszacej 10,79%.
W Czechach, Estonii, Stowenii oraz na Stowacji stopa
oszczednoSci jest blizsza 10% (Zygiert, 2018).

Dodatkowo, jak wskazano w uzasadnieniu do projektu
ustawy o PPK, od kilku lat mozna zaobserwowac rosnaca
liczbg emerytow, ktérym ZUS wyplaca §wiadczenia. W cia-
gu ostatnich 5 lat wzrosta ona o ponad 2%. Od lat ro$nie
réwniez §redni wiek osdb pobierajacych emeryturg. Rosnie
dysproporcja pomiedzy wysokoS$cia wynagrodzen a progno-
zowang wysokoSciag §wiadczefi emerytalnych z powszechne-
go systemu emerytalnego. Procesy demograficzne, tj.
zmniejszajaca si¢ umieralno$¢, wydtuzajace si¢ Srednie dal-
sze trwanie zycia, wplywajac bezposSrednio na liczb¢ emery-
tow, rencistow i osOb ubezpieczonych, oddzialuja istotnie
na sytuacj¢ finansowa FUS (Uzasadnienie do projektu
ustawy o PPK, 2018, s. 2-3).

Spadajace oczekiwane stopy zastapienia generowane
w ramach I filara systemu, niski poziom oszcz¢dnosci kra-
jowych, ograniczona istotnie rola rynku kapitalowego w ge-
nerowaniu oszcz¢dno§ci na przyszte emerytury w 2013 r.
i idacy za tym spadek zaufania spolecznego do systemu
emerytalnego i panistwa (w 2014 r. az 60% badanych przez
CBOS zadeklarowato, ze nie b¢dzie dodatkowo oszczgdzaé
na III filarze) (CBOS, 2014), a takze bardzo niski poziom
wiedzy finansowej Polakow (az 48% Polakow zadeklarowa-
to, ze ich wiedza na temat emerytur jest raczej mata lub
bardzo mata) (NBP, 2015), to gtéwne problemy, ktore po-
wodowaly tworcami reformy PPK.

Konstrukcja PPK

Pracownicze Plany Kapitalowe to nowy, powszechny, do-
browolny dla zatrudnionych, obowigzkowy dla wszystkich
podmiotéw zatrudniajacych, mechanizm gromadzenia
oszczednoSci, na ktory maja si¢ sklada¢ zaré6wno podmioty
zatrudniajace, osoby zatrudnione, jak i budzet pafstwa.
Pracownicze Plany Kapitatowe sa tworzone w celu systema-
tycznego gromadzenia oszcz¢dnoSci przez uczestnikow
PPK z przeznaczeniem na wyplate po osiagnigciu przez
nich 60. roku zycia oraz na inne cele okre§lone w ustawie.
PPK maja funkcjonowaé obok PPE, IKE i IKZE. Srodki
gromadzone w PPK maja stanowi¢ prywatng wilasno§¢
uczestnika PPK. Zarzadzanie PPK ma by¢ powierzone od
samego poczatku podmiotom rynkowym.

Oznacza to, ze kazdy podmiot zatrudniajacy w rozumie-
niu ustawy, czyli pracodawca, w rozumieniu ustawy
2 26.06.1974 r. — Kodeks pracy (Dz. U. z 2018 r. poz. 917
ze zm.; dalej k.p.), naktadca, rolnicze spdtdzielnie produk-
cyjne lub spoéldzielnie kolek rolniczych, zleceniodawca,
a takze podmiot, w ktérym dziata rada nadzorcza, w termi-
nach wskazanych w ustawie o PPK musi utworzy¢ PPK dla
podmiotéw u niego zatrudnionych.

Z racji faktu, ze celem autoréw regulacji byta powszech-
no$¢ systemu, konstrukcja PPK zaktada automatyczny zapis
wszystkich zatrudnionych, czyli:

— pracownikéw w rozumieniu Kodeksu pracy,
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— 0s6b fizycznych wykonujacych prace nakladcza, ktore
ukonczyly 18. rok zycia (o ktérych mowa w przepisach wy-
konawczych wydanych na podstawie art. 303 § 1 k.p.),

— czlonkéw rolniczych spdidzielni produkcyjnych lub
spoldzielni kotek rolniczych (o ktérych mowa w art. 138
i 180 ustawy z 16.09.1982 r. — Prawo spdltdzielcze, Dz. U.
z 2018 r. poz. 1285),

— 0s6b fizycznych, ktore ukonczyly 18. rok zycia, wykonu-
jacych pracg na podstawie umowy agencyjnej lub umowy
zlecenia albo innej umowy o $wiadczenie uslug (ktdrej
przepisy dotyczace zlecenia stosuje si¢ zgodnie z art. 750
ustawy z 23.04.1964 r. — Kodeks cywilny, Dz. U. z 2018 r.
poz. 1025 ze zm.),

— czlonkéw rad nadzorczych wynagradzanych z tytutu
pelnienia tych funkcji — podlegajacych obowiazkowo
ubezpieczeniom emerytalnemu i rentowym z tych tytulow
w Rzeczypospolitej Polskiej (w rozumieniu ustawy
z 13.10.1998 r. o systemie ubezpieczef spolecznych, Dz. U.
z 2019 1. poz. 300 ze zm.), w wieku pomigdzy 19. a 55. ro-
kiem zycia.

Osoby zatrudnione, w wieku pomigdzy 55. a 70. rokiem
zycia, beda mogly podja¢ dobrowolna decyzje o udziale
w PPK. Osoby, ktore osiagnely 70. rok zycia, nie sa objete
systemem. Kazdy zatrudniony ma za§ prawo zrezygnowaé
z uczestnictwa w systemie PPK (tzw. opcja opt-out) w do-
wolnym momencie, po uprzednim ztozeniu pisemnej dekla-
racji podmiotowi go zatrudniajacemu.

Wdrozenie zmian zostalo podzielone na cztery etapy, tak
by zagwarantowa¢ podmiotom zatrudniajacym odpowiedni
czas na przygotowanie si¢ do nowych obowiazkéw. Tak
wiec ustawe o PPK stosuje si¢ do:

— podmiotéw zatrudniajacych, ktore zatrudniaja co naj-
mniej 250 oséb zatrudnionych wedlug stanu na dzien
31.12.2018 r. — od 1.07.2019 r;

— podmiotéw zatrudniajacych, ktore zatrudniaja co naj-
mniej 50 oséb zatrudnionych wedlug stanu na dzien
30.06.2019 r. — od 1.01.2020 r.;

— podmiotéw zatrudniajacych, ktore zatrudniaja co naj-
mniej 20 oséb zatrudnionych wedlug stanu na dzien
31.12.2019 r. — od 1.07.2020 r.;

— pozostalych podmiotéw zatrudniajacych — od
1.01.2021 r.

Warto podkresli¢, ze PPK wyrozniajg si¢ na tle dotych-
czas proponowanych rozwigzaf zaangazowaniem Srodkow
podmiotéw zatrudniajacych, budzetu pafistwa oraz innymi
zachetami dla jego uczestnikow.

System PPK przewiduje dwa rodzaje sktadek — sktadki
podstawowe oraz skladki dodatkowe. Sktadka podstawowa
placona przez osoby zatrudnione ma wynosi¢ 2% wynagro-
dzenia, za§ sktadka podstawowa wnoszona przez podmiot
zatrudniajacy — 1,5% wynagrodzenia. Ustawa przewiduje
odstepstwo od wysokosci 2% podstawowej sktadki pfaconej
przez osoby zatrudnione tylko w przypadku tych, ktorych
wynagrodzenie w danym miesigcu nie przekracza 120% mi-
nimalnego wynagrodzenia z rdznych zrodet. W takiej sytu-
acji osoby te moga placi¢ sktadke mniejsza niz 2%, ale nie
mniejsza niz 0,5% wynagrodzenia. Oprdcz skfadek podsta-
wowych, zardwno podmiot zatrudniajacy, jak i osoba za-

trudniona moga wnosi¢ rowniez sktadki dodatkowe. Osoba
zatrudniona moze wplaca¢ dodatkowa sktadke w wysokoSci
2% wynagrodzenia, natomiast podmiot zatrudniajacy —
w wysokosci 2,5%. Oznacza to, ze sktadka uczestnika PPK
moze wynie$¢ od 3,5% do 8% wynagrodzenia. Ustawa sta-
nowi, ze sktadka dodatkowa ptacona przez podmioty za-
trudniajace moze by¢ roznicowana tylko ze wzgledu na diu-
gos¢ okresu zatrudnienia w pomiocie zatrudniajacym albo
na podstawie postanowiefi regulaminu wynagrodzen lub
uktadu zbiorowego pracy obowiazujacego w danym zaktla-
dzie. Budzet pafistwa partycypuje w PPK poprzez coroczne
doplaty w wysokosci 240 zt oraz jednorazowa sktadke powi-
talna w wysokosci 250 zt.

PPK przewiduja réwniez liczne zachety, w tym fiskalne,
by zapewni¢ zadowalajacy poziom partycypacji uczestnikow
w PPK. Sktadki wnoszone przez budzet panstwa sg zwol-
nione z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych, a sktad-
ki placone przez podmioty zatrudniajace na PPK stanowia
koszt uzyskania przychodu. Uczestnik PPK, jeszcze w trak-
cie oszczgdzania i gromadzenia §rodkéw, ma mozliwo$¢ wy-
korzystania 25% $§rodkéw w przypadku zaistnienia powaz-
nych problemdéw zdrowotnych u niego lub u jego najbliz-
szych. Dodatkowo pracownik ma mozliwo$¢ dokonania jed-
norazowej wyplaty 100% warto§ci Srodkéw zgromadzonych
na jego rachunku z obowiazkiem ich zwrotu w wartosci no-
minalnej w celu pokrycia wkladu wlasnego. Rozwiazanie to
jest jednak ograniczone do os6b przed 45. rokiem zycia,
a §rodki te podlegaja zwrotowi. Warto tez pamigtal, ze
Srodki zgromadzone w ramach PPK podlegaja réwniez
dziedziczeniu.

Po osiggnieciu wieku 60 lat uczestnik PPK bedzie miat
mozliwo$¢ jednorazowej wyplaty 25% zgromadzonych
Srodkow, natomiast reszta Srodkéw zgromadzonych na ra-
chunku PPK uczestnika wyptacana ma by¢ w co najmniej
120 ratach miesigcznych. Zamiast wyplat Srodkéw zgroma-
dzonych w PPK w ratach, uczestnik moze zawrze¢ umowe
z zaktadem ubezpieczen o §wiadczenie okresowe lub dozy-
wotnie. Tylko w takich sytuacjach uczestnik nie bedzie pla-
cil podatku dochodowego od 0sob fizycznych przy wyplacie
Srodkéw z rachunku PPK. Celem tego rozwigzania bylo za-
pewne zniechecenie uczestnikow PPK do jednorazowych
wyplat §rodkow, by jak najdiuzej pracowaly one na rynku
kapitalowym. W przypadku wyptaty Srodkéw przed osia-
gnigciem 60. roku zycia lub od razu calej zgromadzonej
kwoty po osiagnieciu 60. roku zycia, uczestnik jest zobowia-
zany do zaplaty podatku dochodowego od o0s6b fizycznych
przy wyplacie. Dodatkowo jesli Srodki zostana wyplacane
przed osiagnigciem 60. roku zycia, wplaty dokonane przez
budzet panstwa ulegng zwrotowi.

Nowe obowigzki dla pracodawcow

Kazdy podmiot zatrudniajacy, jezeli zatrudnia co naj-
mniej jedng osobg¢ w rozumieniu ustawy o PPK, jest zobo-
wiazany zawrze¢ umowe¢ o zarzadzanie PPK. Tylko pod-
mioty zatrudniajace, ktoére w dniu zobowiazujacym ich do
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stosowania przepisow o PPK prowadza PPE w odpowied-
niej formie, tzn. sktadka na PPE jest nie nizsza niz 3,5%
wynagrodzenia zatrudnionego i co najmniej 25% os6b za-
trudnionych przystapito do tego PPE, a podmiot zatrudnia-
jacy nalicza i odprowadza sktadki podstawowe, sa zwolnie-
ni z obowiazku tworzenia PPK. Przepisow ustawy nie stosu-
je si¢ rowniez do mikroprzedsigbiorcy, o ktérym mowa
w art. 7 ust. 1 pkt 1 ustawy z 6.03.2018 r. — Prawo przed-
sigbiorcow (Dz. U. poz. 646 ze zm.), jezeli wszystkie osoby
zatrudnione zloza podmiotowi zatrudniajagcemu deklaracje
o rezygnacji z udzialu w systemie PPK, a takze podmiotu
zatrudniajacego bedacego osobg fizyczna, ktdry zatrudnia,
w zakresie niezwigzanym z dzialalno$cia gospodarcza tego
podmiotu, osobe¢ fizyczna, w zakresie niezwigzanym z dzia-
talnoscig gospodarcza tej osoby.

Umowa o zarzadzanie PPK jest zawierana z jedna z insty-
tucji finansowych, ktdre beda oferowac¢ PPK. Z racji faktu,
iz jest to produkt dla oséb zatrudnionych, ustawodawca
stusznie wskazal, iz podmiot zatrudniajacy wybiera t¢ insty-
tucj¢ finansowa w porozumieniu z zakladowa organizacja
zwiazkowa dzialajaca w tym podmiocie, a wyboru dokonu-
je si¢, majac na uwadze najlepiej rozumiany interes os6b
zatrudnionych. Jezeli za§ u danego zatrudniajacego nie
dziala zakladowa organizacja zwiazkowa, podmiot zatrud-
niajacy wybiera instytucje finansowa w porozumieniu z re-
prezentacja osdb zatrudnionych wyloniona w trybie przyje-
tym w danym podmiocie zatrudniajacym. Warto w tym
miejscu zauwazy¢, ze rada zatrudnionych jest nowym cia-
tem reprezentujacym strone pracownicza i nie nalezy jej
myli¢ z radg pracownicza, ktdra jest rodzajem organu re-
prezentacji pracowniczej ustanowionym przez ustawe
z 7.04.2006 r. o informowaniu pracownikdw i przeprowa-
dzaniu z nimi konsultacji (Dz. U. nr 79, poz. 550 ze zm.).
Ustawodawca zwalnia jednak podmiot zatrudniajacy z obo-
wiazku wypracowania porozumienia ze strong pracowni-
cza, jezeli na miesiac przed terminem, w ktérym podmiot
zatrudniajgcy jest zobowigzany do zawarcia umowy o zarzg-
dzanie PPK, nie zostanie osiagnigte porozumienie ze stro-
na pracowniczg, pracodawca moze dokonaé wyboru insty-
tucji finansowej samodzielnie. Umowa o zarzadzanie PPK
podlega wpisowi do ewidencji PPK. Jezeli jednak podmiot
zatrudniajacy nie dopelnil obowigzku zawarcia umowy
o zarzadzanie PPK w terminie wskazanym w ustawie, Pol-
ski Fundusz Rozwoju (PFR) wzywa w formie pisemnej taki
podmiot zatrudniajacy do zawarcia, w terminie 30 dni od
dnia otrzymania wezwania, umowy o zarzadzanie PPK
z wyznaczong instytucja finansowa, ktora jest towarzystwo
funduszy inwestycyjnych, w ktérym wiecej niz 50% udziatu
w kapitale zaktadowym posiada PFR. W wezwaniu PFR
poinformuje réwniez o karze za niedopetnienie obowigzku
zawarcia umowy o zarzadzanie PPK.

Druga umowa, jaka podmiot zatrudniajacy jest zobowia-
zany zawrze¢ z instytucja finansowa, jest umowa w imieniu
i na rzecz osob zatrudnionych o prowadzenie PPK. Umowa
o prowadzenie PPK jest zawierana z instytucja finansowa,
z ktdra podmiot zatrudniajacy zawart umowe o zarzadzanie
PPK. Co do zasady umowy o prowadzenie PPK z nowymi
osobami zatrudnionymi powinny by¢ zawierane po uplywie
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3. miesigca zatrudnienia, nie pdzniej niz 10. dnia miesigca
nastepujacego po miesiacu, w ktorym uplynat termin 3 mie-
sigcy zatrudnienia, chyba ze osoba zatrudniona zadeklaru-
je przed tym terminem rezygnacj¢ z przystapienia do PPK
(jest to zasada, ktora bedzie obowigzywata po uruchomie-
niu catego systemu; ustawa przewiduje bowiem szczegdlne
terminy do podpisania pierwszych uméw o zarzadzanie
PPK i pierwszych um6w o prowadzenie PPK, o czym méwi
art. 134 ust. 2 i 3 ustawy o PPK). Jezeli jednak pracodawca
nie dopelni cigzacego na nim obowiazku zawarcia umowy
o prowadzenie PPK, przyjmuje si¢, ze w pierwszym dniu po
uplywie tego terminu z mocy prawa powstat stosunek praw-
ny wynikajacy z umowy o prowadzenie PPK pomig¢dzy oso-
ba zatrudniong a instytucja finansowa, z ktéra podmiot za-
trudniajacy zawarl umowe o zarzadzanie PPK. Umowe ta-
ka uwaza si¢ za zawartg na warunkach wynikajacych z umo-
wy o zarzadzanie PPK. Wszystkie umowy o zarzadzanie
PPK i o prowadzenie PPK sa ewidencjonowane przez PFR.

Podmioty zatrudniajace sa rowniez zobowigzane do nali-
czania i odprowadzania sktadek na PPK. Oznacza to wiele
nowych kosztownych obowiazkéw, w tym zwiazanych
z wdrozeniem i administrowaniem PPK, takich jak przysto-
sowanie systemow platniczych u danego zatrudniajacego
do wypelniania nowych obowiazkdw oraz zbieranie dekla-
racji od pracownikéw. Pisemne deklaracje w pierwszej ko-
lejnosci moga dotyczy¢ rezygnacji z uczestnictwa w syste-
mie PPK (tzw. deklaracje opt-out), checi wplacania na PPK
dodatkowych skiadek przez zatrudnionych czy tez moga to
by¢ deklaracje o obnizeniu sktadki podstawowej zatrudnio-
nych w zwigzku z nieosigganiem przez nich w danym mie-
sigcu 120% minimalnego wynagrodzenia z réznych Zrodet.
Problematyczny wydaje si¢ nie sam fakt obowiazku zbiera-
nia tych dokumentdéw przez zatrudniajacego, a fakt, ze za-
trudniony moze w kazdym czasie zlozy¢ deklaracje o rezy-
gnacji z uczestnictwa w systemie PPK i w kazdym czasie
moze ztozy¢ deklaracje o ponownym przystapieniu do sys-
temu. To samo dotyczy sktadki dodatkowej i zmian sktadki
podstawowej zatrudnionego. Warto nadmieni¢, ze nie sa to
jedyne informacje zwiazane z uczestnictwem w PPK, w kto-
rych przekazywaniu do wybranej instytucji finansowej be-
dzie posredniczyt zatrudniajacy.

Jak juz zostalo powiedziane, uczestnictwo w PPK jest dla
0s6b zatrudnionych dobrowolne. Oznacza to, ze kazdy pra-
cownik moze ztozy¢ pisemnag deklaracj¢ zatrudniajgcemu
o rezygnacji z uczestnictwa w PPK. O ziozeniu takiej dekla-
racji pracodawca niezwlocznie, nie pdzniej niz terminie
7 dni od jej otrzymania, informuje wybrana przez siebie in-
stytucje finansowa i nie dokonuje wplat za uczestnika PPK
poczawszy od miesigca, w ktorym zatrudniony ztozyl taka
deklaracje.

Dodatkowo zatrudniajacy sa zobowiazani co 4 lata poin-
formowac¢ wszystkich zatrudnionych, ktdrzy zrezygnowali
z uczestnictwa w PPK, o ponownym dokonywaniu wplat za
tych uczestnikéw. Jedli zatrudnieni ci nie ztoza ponownie
deklaracji o rezygnacji z uczestnictwa w systemie Pracowni-
czego Planu Kapitalowego, zatrudniajacy jest zobowiazany
dokonywa¢ za nich wplat i poinformowa¢ o tym wybrana
przez siebie instytucje finansowa.
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EMPLOYEE CAPITAL PLANS — A NEW MECHANISM FOR COLLECTING SAVINGS

Ustawodawca, oprocz nowych kosztow i obowiazkéw, na-
kiada réwniez na zatrudniajacych liczne kary za niewywia-
zywanie si¢ z obowigzkow nalozonych ustawa o PPK.
Przede wszystkim zatrudniajagcym grozi kara za niewybra-
nie instytucji finansowej do zarzadzania PPK, o czym byla
juz mowa wyzej. Jest to kara grzywny w wysokosci 1,5%
funduszu wynagrodzenia u danego zatrudniajacego w po-
przednim roku obrotowym. Taka sama kara grozi zatrud-
niajacym za aktywne namawianie pracownikdw do rezygna-
cji z uczestnictwa w PPK. Zatrudniajacym groza réwniez
inne kary za nierealizowanie obowigzkdéw zwigzanych
z PPK, takich jak np. niezawarcie umowy o prowadzenie
PPK czy niedokonywanie wptat do PPK (od 1.000 zt do
1.000.000 zt).

Dostawcy ustug PPK
i koszty zarzadzania PPK

Zarzadzanie PPK ostatecznie zostalo powierzone pod-
miotom rynkowym, cho¢ poczatkowo mialo zosta¢ powie-
rzone PFR. Zatrudniajacy beda mogli wiec wybieraé swego
dostawcg sposrod Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych
(TFI), Powszechnych Towarzystw Emerytalnych (PTE),
Pracowniczych Funduszy Emerytalnych (PFE) i zaktadow
ubezpieczeniowych, ktdre zostang zarejestrowane najpierw
w ewidencji PPK, potem na portalu PPK.

Ewidencj¢ PPK prowadzi PFR, portal PPK jest za§ pro-
wadzony przez spotke zalezng od PFR. Ewidencja PPK zo-
stala stworzona m.in. by weryfikowa¢, czy zatrudniajacy za-
wieraja umowy o zarzadzanie PPK, weryfikowaé na podsta-
wie informacji z ZUS prawa uczestnikow PPK do wplaty
powitalnej i doplaty rocznej, udost¢pniania wykazu instytu-
cji finansowych, ktore oferuja PPK oraz informacji o nich.
Portal zostal stworzony w celu gromadzenia i udzielania in-
formacji o funkcjonowaniu PPK. Do zadaf portalu PPK
nalezy m.in. prezentowanie instytucji finansowych oferuja-
cych PPK i umieszczonych w ewidencji PPK oraz funduszy
zdefiniowanej daty zarzadzanych przez te instytucje, a tak-
ze prezentowania ich ofert, w tym warunkéw umoéw o za-
rzadzanie PPK i uméw o prowadzenie PPK. Koszty utwo-
rzenia i prowadzenia portalu ponosza instytucje finansowe
oferujace PPK, wnoszac na rzecz operatora oplat¢ wstepna
i oplate roczna. Wysokos¢ oplaty wstepnej i rocznej okresla
minister wiasciwy do spraw instytucji finansowych w drodze
rozporzadzenia.

W ewidencji PPK moze zosta¢ umieszczona jedynie insty-
tucja finansowa, ktora spetni tacznie nastepujace warunki:

1) posiada co najmniej 3-letnie dos§wiadczenie w zakresie
zarzadzania funduszami inwestycyjnymi typu otwartego,
funduszami emerytalnymi lub otwartymi funduszami eme-
rytalnymi, a w przypadku zaktadéw ubezpieczeii — co naj-
mniej 3-letnie do§wiadczenie w prowadzeniu dziatalnosci
okreslonej w grupie 3 w dziale I zatacznika do ustawy
o dzialalno§ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, w zakre-
sie oferowania ubezpieczei z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym;

2) posiada kapital wlasny, a w przypadku zakladéw ubez-
pieczenn — dopuszczone Srodki wiasne, w wysokosci co naj-
mniej 25.000.000 zi, w tym co najmniej 10.000.000 zt
w §rodkach plynnych rozumianych jako lokaty okreslone
dla funduszu rynku pieni¢znego, o ktérym mowa w art. 178
ustawy z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarza-
dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U.
z 2018 1. poz. 1355 ze zm.);

3) zarzadzajg funduszami inwestycyjnymi lub emerytal-
nymi w liczbie odpowiadajacej co najmniej liczbie ograni-
czefi ryzyka inwestycyjnego, stosujacymi odmienne zasady
polityki inwestycyjnej uwzgledniajace rdzny wiek uczestni-
kéw PPK, zwanymi funduszami zdefiniowanej daty, ktory
uwzglednia konieczno$¢ ograniczania poziomu ryzyka in-
westycyjnego w zaleznoéci od wieku uczestnika PPK oraz
zmienia si¢ w czasie odpowiednio do zmiany wieku uczest-
nika PPK tego funduszu.

Zatrudniajacy, wybierajac wigc dostawcg PPK, musi pa-
migtaé, aby wybra¢ instytucje zarzadzajaca funduszami zde-
finiowanej daty adekwatnymi dla zatrudnionych, ktérych
dany zatrudniajacy zatrudnia. Oznacza to, ze okre§lona in-
stytucja finansowa powinna zarzadza¢ funduszami zdefi-
niowanej daty w liczbie odpowiadajacej co najmniej liczbie
ograniczefni poziomu ryzyka inwestycyjnego, ktore stosuja
odmienne polityki inwestycyjne dotyczace Srodkéw groma-
dzonych w PPK dla uczestnikoéw nalezacych do rdéznych
grup wiekowych i dostosowane sa do ich zréznicowanego
wieku. Srodki gromadzone przez poszczegdlnych uczestni-
kow PPK beda bowiem lokowane w funduszach zdefiniowa-
nej daty wlasciwych dla ich wieku. Powyzsze ma zapewnic¢
coraz wicksze bezpieczenstwo S§rodkéw gromadzonych
w PPK uczestnikéw zblizajacych si¢ do wieku emerytalnego.

Jesli za§ chodzi o wynagrodzenie pobierane przez do-
stawcOw PPK za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym lub
subfunduszem, w ktorym lokowane sa §rodki gromadzone
w PPK, to ustawodawca okre§lil je na poziomie nie wigk-
szym niz 0,5% wartoSci aktywéw netto funduszu lub sub-
funduszu w skali roku. Dodatkowo instytucja finansowa
moze pobiera¢ wynagrodzenie za osiagnigty wynik — nie
wieksze niz 0,1% wartosci aktywow netto funduszu. Wyna-
grodzenie to moze by¢ pobierane pod warunkiem:

- realizacji dodatniej stopy zwrotu funduszu inwestycyj-
nego, funduszu emerytalnego lub subfunduszu za dany rok;

— osiaggnigcia w danym roku stopy zwrotu przez fundusz
inwestycyjny, fundusz emerytalny lub subfundusz przewyz-
szajacej stope¢ referencyjna.

Nadzér nad funkcjonowaniem PPK w zakresie dziatal-
noSci instytucji finansowych sprawuje organ nadzoru —
Komisja Nadzoru Finansowego. W ramach tego nadzoru
organowi nadzoru przystuguja wszystkie uprawnienia nad-
zorcze okreS§lone odpowiednio w przepisach ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych, ustawy z 29.07.2005 r. o nadzorze
nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. z 2018 r. poz. 1417 ze
zm.), ustawy z 28.08.1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2018 r. poz. 1906 ze zm.),
ustawy z 11.09.2015 r. o dziatalnoSci ubezpieczeniowe;j i re-
asekuracyjnej (Dz. U. z 2019 r. poz. 381), ustawy
z 22.05.2003 r. o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytal-
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nym (Dz. U. z 2019 r. poz. 207) oraz ustawy z 21.07.2006 r.
o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2019 r. poz.
298 ze zm.).

Podsumowanie
— potencjalne koszty i korzySci

Doéwiadczenia innych pafistw wskazuja, iz Polacy
w swych indywidualnych decyzjach odno$nie do systemu
emerytalnego nie zachowuja si¢ odmiennie niz obywatele
innych panstw. W innych krajach, podobnie jak w Polsce,
aktywnie oszczedzaja na emeryture glownie osoby zamozne
(Kawalec, Btazuk, Kurek, 2015, s. 27). Konstrukcja PPK
wprowadzona w Polsce jest zblizona do rozwiazan funkcjo-
nujacych i sprawdzonych za granica, gdzie powszechne
uczestnictwo jest zagwarantowane przez przymusowe lub
quasi-przymusowe programy oszcze¢dzania i automatyczne
zapisy zatrudnionych, a takze wystepuja zachety finansowe
do pozostania w systemie. W krajach takich jak Holandia,
Kanada czy Nowa Zelandia podobne rozwiazania dzialaja
z powodzeniem, a wszystkie wymienione pafstwa naleza do
tych, ktorych systemy emerytalne sa oceniane bardzo wyso-
ko w rankingach (w rankingu Melbourne Mercer Global
Pension Index z 2017 r. Holandia uzyskata ocen¢ B+, a Ka-
nada i Nowa Zelandia ocene B. Zadne panistwo nie zostato
zaliczone do grupy A).

Choc ciezar i koszty systemu zostaly w duzej mierze prze-
rzucone na poczatku na zatrudniajacych, wprowadzone
w Polsce rozwigzanie, po wdrozeniu i przy zalozeniu efek-
tywnej partycypacji spoteczefistwa, w dlugiej perspektywie

moze przynie$¢ wiele korzysci, w postaci chociazby wigk-
szych stop zastapienia, zwigkszenia poziomu oszcz¢dnosci
Polakdéw, a tym samym rodzimego kapitatu na rynku. Jak
oszacowala firma PwC, reforma ta moze zwigkszy¢ stope
zastapienia przyszlych emerytur przy skladce réwnej 3,5%
nawet o 16 punktéw procentowych dla mezczyzn i 12 punk-
tow procentowych dla kobiet. Zachety w postaci udziatu za-
trudniajacych oraz panstwa w finansowaniu skfadek PPK,
a takze dlugi horyzont czasowy spowoduja, ze kazda zlo-
towka odkladana przez zatrudnionego bedzie generowala
ok. 3 zi jego kapitalu emerytalnego. Wplyw reformy na ry-
nek kapitatowy bedzie za§ widoczny przede wszystkim pod
postacig nowych §rodkéw, ktore beda gromadzone w ra-
mach PPK i ktdre trafig na rynek kapitalowy. Ze wzgledu
na fakt, ze w ramach PPK oszczedzane beda pieniadze pol-
skich zatrudnionych, §rodki te przyczynia si¢ do zwieksze-
nia udziatu Zrédet krajowych w finansowaniu inwestycji,
a to moze oznacza¢ zwigkszenie stabilno$ci rynku finanso-
wego. Jak szacuje PwC, naplyw dodatkowego kapitalu na
rynek moze przelozy¢ si¢ na przyspieszenie wzrostu gospo-
darczego w latach 2019-2050 §rednio o 0,17-0,35 punktu
procentowego, w zaleznoSci od skladki wptacanej w ramach
PPK (PwC, 2016).

Z przeprowadzonych w niniejszym artykule rozwazaf wy-
nika, iz twdrcy PPK czerpali wiele z pomystéw sprawdzo-
nych za granica. Wprowadzone ustawa o pracowniczych
planach kapitalowych rozwigzania z powodzeniem mozna
uznaé za najwazniejsza reforme¢ systemu emerytalnego po
1999 r., ktorej sukces w duzej mierze bedzie zalezal teraz
od kampanii edukacyjnej skierowanej do przysztych uczest-
nikéw systemu i od tego, czy spoleczefistwo z zaufaniem je
przyjmie.
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Globalna fala demokratyzacji luksusu i dynamicznie rosnace grupy
é? aspirujacych konsumentéw z szybko rozwijajacych sie gospodarek
PO\ sktaniaja do pytar:

Beata Stepien

® jak luksus postrzegany jest wspolczesnie, co obecnie stanowi o je-

%’ go wartosci?
77 ® jakie cechy luksusu konsumenci z nowych rynkOw cenia najwyzej
artos¢ luksusu  lacreso
Mt L e ® jak {)Zmienia si¢ globalny biznes zwigzany z luksusem i dokad zmie-
rza’

Ksiazka Wartosc luksusu. Perspektywa konsumentow i przedsigbiorstw
— jest proba odpowiedzi na te pytania. Ukazano w niej, jak konsumen-
ci postrzegaja i hierarchizuja poszczegdlne skiadniki warto$ci dobr
uwazanych za zbedne, a ktdrych sprzedaz od dekad dynamicznie ro-
$nie. Opisano zawiloSci pojmowania luksusu i rozwoju rynku dobr
luksusowych przez pryzmat stopniowych odstgpstw od regut, ktérym
hotdowano przez wieki. W monografii podjeto tez probg empiryczne-
go zbadania, jak postrzegaja dobra luksusowe konsumenci na wscho-
dzacych rynkach luksusu (z Polski, Turcji, Arabii Saudyjskiej, Indii
i Portugalii) i jakie czynniki réznicuja to postrzeganie w kategoriach
wartosci, ktore symbolizuja w poréwnaniu z konsumentami z tzw. sta-
rej kolebki luksusu. Wykazano, ze to segmenty konsumentow skon-
struowane na podstawie kryteridw psychograficznych najtrafniej
przedstawiaja zroznicowane podejScie do oceny wartosci luksusu
w skali migdzynarodowe;.

Polskic Wydawnictwo Ekonomiczne
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Streszczenie

Postep technologiczny oraz zmiany socjodemograficzne prowadza do istotnego przemodelowania krajobrazu na rynku
finansowym. Artykul przedstawia problematyke uwarunkowan socjodemograficznych i technologicznych w aspekcie
szans i wyzwai dla instytucji finansowych oraz analizuje aspekty prawne technologicznych przemian na rynku finanso-
wym z punktu widzenia zaréwno podmiotdw na nim funkcjonujacych, jak i konsumentéw ustug finansowych.

Stowa kluczowe: fintech, techfin, pokolenie Y, pokolenie Z, cyberbezpieczenstwo

Summary

Technological progress and social-demographic changes lead to substantial reshaping of the financial market. The article
presents social-demographic and technological conditions in terms of opportunities and challenges facing the financial
market. Furthermore the article analyses legal aspects of the technological changes on the financial market, both in terms
of the entities functioning on the market as well as of the consumers of the financial services.

Key words: fintech, techfin, generation Y, generation Z, cybersecurity

JEL: G20, K22

Wstep

Postep technologiczny, ktory dokonat si¢ na naszym glo-
bie na przestrzeni ostatnich lat, przebiegajacy razem ze zja-
wiskami globalizacyjnymi i jednocze$nie stanowigcy ich ka-
talizator, doprowadzil do powstania gospodarki cyfrowe;j.
Ta z kolei prowadzi do istotnych przeobrazef w sposobie
zycia spoleczenstw, powodujac zmiang sposobu interakcji
spolecznych. Wzrost znaczenia i wykorzystania urzadzen
mobilnych przyczynia si¢ do zmiany sposobu, w jaki konsu-
menci poszukuja informacji o produktach, komunikuja si¢
na ten temat i podejmuja decyzje zakupowe (Rozkrut,
2017). Postepujaca cyfryzacja procesdw i ustug prowadzi do
zmiany preferencji konsumentéw w odniesieniu do produk-
tow i ustug, ktore nabywaja, a kluczowymi determinantami
zakupowymi staja si¢ szybko$¢, wygoda i dostgpno$¢ pro-
duktéw i ustug w sieci. Technologia wymusza na dostawcach
produktéw i ustug nie tylko konkurowanie jakoscia oferty,
ale takze sposobem jej kierowania do odbiorcy i polityka
klientocentryzmu.

Postep technologiczny w istotny sposob dotyka rowniez
rynkéw finansowych. Technologia umozliwia ekspansj¢ na
rynek finansowy podmiotéw niebedacych tradycyjnymi in-
stytucjami finansowymi, podejmujacych dziatalno$¢ zwia-
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zang ze S$wiadczeniem ustug finansowych, oferujacych
klientom rozwigzania innowacyjne technologicznie, zwa-
nymi fintechami. Fintechy charakteryzuja si¢ mniejsza
presja regulacyjna i swoboda w oferowaniu niekonwencjo-
nalnych rozwiazan do §wiadczenia tradycyjnych ustug (Ar-
junwadkar, 2018). Wchodzenie na rynek nowych graczy
zmusza tradycyjne instytucje finansowe do konkurowania
z nimi, w celu utrzymania bazy klientéw i przyciagania no-
wych, szczegdlnie z miodszych pokolefi, dla ktdrych prze-
strzefi cyfrowa staje si¢ naturalnym §wiatem. Jednocze$nie
nowoczesne technologie opanowuja rynek na tyle szybko,
ze nie podazaja za nimi regulacje zapewniajace bezpie-
czefistwo i pewno$¢ obrotu oraz odpowiednia ochrong
uzytkownikow ustug. W niekt6rych obszarach rynek wymy-
ka si¢ ponadto regulacjom, nawet jesli zostaja one ustano-
wione, co jest wynikiem jego specyfiki, a w szczegdlnoSci
braku fizycznych granic czy przynalezno$ci panstwowych
w cyberprzestrzeni.

Artykul podejmuje tematyke wplywu technologii na prefe-
rencje uzytkownikdw ustug finansowych, a takze aspektow
zwigzanych z pojawianiem si¢ nowych graczy na rynku finan-
sowym oraz kwestii prawnych odnoszacych si¢ do funkcjono-
wania nowych technologii na rynku finansowym i znaczenia
regulacji dla bezpieczefistwa konsumentow.
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Postep technologiczny
a zmiany socjodemograficzne

Wraz z postepem technologicznym zachodzg istotne zmia-
ny w preferencjach i sposobie zycia beneficjentow ustug fi-
nansowych. Zmieniajace si¢ otoczenie stawia natomiast in-
stytucje finansowe przed wyzwaniem, w jaki sposdb budowaé
modele i strategie biznesowe, aby sprosta¢ oczekiwaniom ich
klientéw, w my$l zasady ,,dostosuj si¢ albo zgift”. Cyfryzacja
ustug finansowych, ktéra dokonala si¢ na przestrzeni ostat-
nich lat i wciaz postepuje, powoduje, ze zmiany nastepuja
szybciej niz w przypadku ustug tradycyjnych.

Jako przyktad wskaza¢ mozna dynamiczny wzrost liczby
0sOb regularnie korzystajacych z Internetu, jak réwniez licz-
by 0s6b bedacych aktywnymi uzytkownikami bankowosci in-
ternetowe;.

Rysunek 1

Zmiany technologiczne i postgpujaca cyfryzacja w roznych
dziedzinach zycia oraz w przestrzeni gospodarczej wplywaja
na zmiang stylu zycia i nawykoéw pokolen os6b mlodych,
wkraczajacych na rynek pracy oraz na rynek finansowy. Przy-
ktad stanowi¢ moga dwa pokolenia, ktore sa obecne badz
wkraczaja na rynek finansowy — pokolenie Y, zwane potocz-
nie millenialsami, i pokolenie Z, zwane rdwniez pokoleniem
C od angielskiego stowa connected, tj. zawsze w sieci. Przyj-
muje si¢, ze pokolenie millenialséw stanowia osoby urodzone
miedzy rokiem 1982 a 2003. Pokolenie Y stanowia osoby,
ktére wychowywaly si¢ w otoczeniu nowoczesnych technolo-
gii i dokonujacego si¢ postepu technologicznego. Postugiwa-
nie si¢ smartfonem, tabletem czy laptopem jest dla millenial-
sOw oczywiste i intuicyjne, obecno$¢ w cyberprzestrzeni nie
jest za§ postrzegana jako alternatywa dla §wiata realnego,
lecz jako jego dopetnienie (Kisiel, 2016). Jako pokolenie wy-

Osoby regularnie korzystajace z Internetu oraz bankowosci internetowej
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (GUS, 2019) oraz raportéw Netb@nk (Zwigzek Bankéw Polskich, 2019).

Na rysunku 1 przedstawiono udzial w populacji Polski oséb
regularnie korzystajacych z Internetu. Warto zauwazy¢, ze
o ile w 2006 r. regularnymi uzytkownikami sieci bylo zaledwie
34% ogo6tu populacji, o tyle w 2018 r. udzial ten wyniost juz
blisko 75%. Tendencja wzrostowa jest jeszcze bardziej wyraz-
na w grupach wiekowych 16-24 i 25-34 lata. Udzial osob re-
gularnie korzystajacych z Internetu wynosil w tych grupach
odpowiednio 71% i 48% w 2006 1., aby wzrosna¢ do 98,8%
196,5% w 2018 r. Oznacza to, ze aktualnie prawie cala popu-
lacje osob w wieku 16-34 lata stanowia regularni uzytkowni-
cy Internetu. Tendencja wzrostowa w zakresie odsetka popu-
lacji korzystajacego z sieci koreluje ze wzrostem udzialu uzyt-
kownikéw bankowosci internetowej. W 2006 r. jedynie 11%
og6tu populacji stanowili aktywni uzytkownicy bankowosci
internetowej, natomiast w III kwartale 2018 r. juz blisko 46%
Polakéw aktywnie korzystato z ustug bankowych za posred-
nictwem sieci Internet.

10

chowane w §rodowisku zaawansowanych technologii mille-
nialsi cenia sobie szybkos§¢ w zatatwianiu spraw, w tym doko-
nywaniu zakupdw czy zawieraniu jakichkolwiek innych trans-
akcji — optymalne z ich punktu widzenia jest dokonanie
transakcji jednym kliknigciem (Ratajczyk, 2017). Osoby z po-
kolenia Y s3a wyznawcami idei ,,YOLO” (ang. you only live
once), tym samym zwracaja si¢ raczej w kierunku zapewnie-
nia sobie dostepu do okreSlonych produktéw i ustug niz do
ich posiadania na wtasno$¢ (Swacha-Lech, 2017). Millenialsi
chetniej natomiast finansuja swoje pasje i zainteresowania,
np. podrdze. Pokolenie millenialséw charakteryzuje si¢ row-
niez duzym konsumpcjonizmem — jego przedstawiciele chet-
niej wydaja pienigdze niz je oszczedzaja.

Z kolei pokolenie Z stanowia osoby urodzone w latach
1995-2010. Pokolenie Z nazywane jest rowniez pokoleniem
iGen, poniewaz stanowig je osoby, ktore urodzily si¢ i wycho-
wywaly w dobie powszechnego dostepu do Internetu. Jest to
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réwniez pierwsze pokolenie, ktore urodzito si¢ i wychowywa-
fo w okresie powszechnej dostepnosci telefonéw komodrko-
wych, dlatego smartfon jest dla nich urzadzeniem zupetnie
naturalnym, z ktérym maja do czynienia od najwczesniej-
szych lat. Wedtug Beaty Hysy dla pokolenia Z §wiat wirtual-
ny i realny to ta sama rzeczywistos¢. Nie zalezy im na stabil-
nosci w pracy, szukaja roéznorodnoSci, uciekaja od rutyny.
Chetnie komunikuja si¢ z innymi kulturami, chca wyjezdzac¢
na zagraniczne staze, stale zmienia¢ i doskonali¢ ustalone
procesy oraz probowa¢ nowych metod pracy. Bardziej niz
prace samodzielna cenia sobie pracg w grupie. Potrafig robi¢
wiele rzeczy naraz oraz trudno im si¢ skupi¢ na jednej czyn-
nosci (Hysa, 2016). Wielu od dziecifistwa posiada rachunki
bankowe, sa §wiadomi w zakresie zarzadzania finansami
i w przeciwiefistwie do millenialséw potrafiag oszczgdza¢ na
wybrane cele.

Wkrdtce na rynek pracy oraz na rynek ustug, w tym rynek
finansowy, wejdzie kolejne pokolenie, osob urodzonych po
2010 r., zwane pokoleniem alpha. Beda to osoby, ktore nie
znaja rzeczywistosci, w ktdrej nie istnialy media spoleczno-
Sciowe, ktdre wigkszosci zakupoéw beda dokonywac przez In-
ternet, przy minimalnym udziale kontaktéw miedzyludzkich.

Zmiany pokoleniowe stanowia istotne wyzwanie dla insty-
tucji finansowych, zmuszajac je do nieustannego aktualizo-
wania i przemodelowywania swoich strategii biznesowych
w celu dostosowywania ich do zmieniajacych si¢ oczekiwani.
Jest to wyzwanie trudne z kilku powodéw. Trzeba mie¢ na
uwadze, ze klientami instytucji finansowych sa przedstawicie-
le rdznych pokolefi. Na jednym biegunie znajduje si¢ pokole-
nie ,tradycyjne”, rzadziej korzystajace z nowinek technolo-
gicznych, cenigce sobie mozliwo$¢ wizyty w placdwce i bezpo-
$redni kontakt z przedstawicielem instytucji finansowej. Na
drugim biegunie znajduja si¢ pokolenia ,,online”, a zatem
uzytkownik6w korzystajacych z ustug finansowych wylacznie
w sieci i cenigcych sobie raczej szybko$¢ i wygode niz kontakt
z cztowiekiem. Ponadto wysoka konkurencyjno$¢ dostawcow
ustug finansowych, w szczeg6Inosci wkraczanie na rynek no-
wych graczy z tzw. sektora fintech, niebedacych tradycyjnymi
instytucjami finansowymi, stanowi istotne wyzwanie w proce-
sie zabiegania o klientdw i utrzymywania z nimi dfugotrwalej
relacji.

Pojecie fintech

Pojecie .fintech” od kilku lat jest w branzy ustug finanso-
wych odmieniane przez wszystkie przypadki i budzi po-
wszechny entuzjazm. Bycie fintechem stalo si¢ modne i nawet
duze instytucje, o ugruntowanej pozycji rynkowej, chca by¢
okre§lane mianem fintechow. Dyskusja, ktora odbywa si¢
w tym temacie na roznych forach w przestrzeni publicznej,
pokazuje jednak, ze pojecie to nie jest jednorodne i bywa
mniej lub bardziej pojemne.

Wedtug English Oxford Dictionary fintech oznacza progra-
my komputerowe i inne technologie wspierajace lub umozli-
wiajace §wiadczenie ustug bankowych i finansowych (https:
/len.oxforddictionaries.com/definition/fintech, 4.03.2019).
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Investopedia z kolei definiuje fintech jako jakakolwiek inno-
wacje technologiczna w sektorze finansowym, wiaczajac in-
nowacje w zakresie edukacji finansowej, bankowosci detalicz-
nej, inwestycji czy nawet walut wirtualnych (https://www.inve-
stopedia.com/terms/f/fintech.asp, 4.03.2019). Portal finte-
chweekly.com definiuje z kolei fintech jako dzialalno$¢, ktd-
ra ma na celu §wiadczenie ustug finansowych przy wykorzy-
staniu nowoczesnych technologii (https://www.fintechwe-
ekly.com/fintech-definition, 04.03.2019). Rada Stabilnosci
Finansowej' przyjela definicje, zgodnie z ktora fintech ozna-
cza innowacj¢ finansowa warunkowang technologicznie, ktd-
ra moze skutkowa¢ powstaniem nowego modelu biznesowe-
go, aplikacji, proceséw czy ustug, majacych realny wplyw na
instytucje i rynki finansowe oraz §wiadczenie ustug finanso-
wych (Financial Stability Board, 2017). Podobna definicja
fintechu postuguje si¢ Wiodzimierz Szpringer, wskazujac, iz
podmioty fintech stanowia nowa, specyficzng kategori¢ para-
bankow, a ich cechg szczeg6lng jest to, ze wykorzystuja nowo-
czesna technologie do projektowania ustug i dodawania no-
wych ogniw w taficuchu wartosci. Co wigcej, w ocenie tego
autora ustugi oferowane przez fintech nie polegaja wylacznie
na powielaniu dotychczasowych uslug finansowych, lecz na
konstruowaniu nowych ustug, ktorych nie $wiadcza tradycyj-
ni, licencjonowani ustugodawcy (Szpringer, 2017). Bank Roz-
rachunkéw Migdzynarodowych w swoim raporcie dotycza-
cym implikacji sektora fintech dla sektora bankowego oraz
organdw nadzoru bankowego wskazuje na wyniki badania
przeprowadzonego wsrod organéw nadzorczych. Zauwazo-
no, ze w wigkszoSci krajow nie wprowadzono legalnej defini-
cji pojecia fintech, przy czym cze$¢ organdw wskazywala, iz
definiowanie tego pojecia moze by¢ przedwczesne, wobec
wciaz rozwijajacego si¢ rynku (Bank of International Settle-
ments, 2018). Moze to oznacza¢, ze pojecie fintechu bedzie
ewoluowad, obejmujac kolejne rodzaje ustug czy tez okreslo-
ne uwarunkowania technologiczne.

Sektor fintech a tradycyjne
instytucje finansowe

Polski sektor bankowy uwazany jest za jeden z najbardziej
rozwinietych technologicznie nie tylko w Europie, ale global-
nie. Wedtug badania przeprowadzonego przez PwC w 2017 1.
polskie banki w latach 2013-2017 wzigly udzial w 12 global-
nych prestizowych konkursach technologicznych, w ktorych
zdobyly 24 nagrody. Polski sektor bankowy zaoferowat plat-
nosci zblizeniowe na szeroka skale, i w zakresie tej ustugi Pol-
ska od kilku lat pozostaje w gronie lideréw posrod krajow
Unii Europejskiej. Banki w Polsce oferuja systemy Android
Pay, Apple Pay, Google Pay, wirtualne portmonetki, aplika-
cje mobilne czy nawet wirtualne oddzialy. Prawdopodobnie
dlatego pytane o mozliwa wspotprace z firmami z sektora fin-
tech, w badaniu przeprowadzonym przez PwC, w wigkszosci
odpowiadaly, ze jedynie obserwuja, co dzieje si¢ na rynku fin-
tech po to, aby moc z nim konkurowaé. Z drugiej strony na
przestrzeni ostatniego roku krajobraz ulegt jednak pewnym
zmianom i cze$¢ bankdw, rdwniez tych, ktore same sa mocno
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zaawansowane technologicznie, aktywnie wspiera rozwdj
firm technologicznych, aby nawiazywa¢ wspdtprace i wyko-
rzystywaé powstajace rozwigzania do prowadzenia wlasnego
biznesu. Podmioty sektora fintech to na og6t przedsigbior-
stwa w fazie start-upoéw, ktére maja unikalny pomysi, ale nie
sa odpowiednio wyposazone kapitalowo. Banki i inne instytu-
cje finansowe o ugruntowanej pozycji rynkowe;j i silnym za-
pleczu kapitalowym sa w stanie inwestowac w te rozwigzania,
ktdre sa z ich punktu widzenia interesujace, tym samym star-
t-upy fintechowe nie stanowig aktualnie dla tradycyjnego sek-
tora finansowego w Polsce istotnego zagrozenia. Zagrozenie
plynie natomiast ze strony gigantéw technologicznych, takich
jak Google, Amazon czy Alibaba, ktore zaczynaja wchodzi¢
na rynek ustug finansowych. Podmioty te, nazywane sekto-
rem techfin, korzystaja z przewagi konkurencyjnej polegaja-
cej na tym, ze posiadaja zaawansowang infrastrukture tech-
nologicznay, silng baz¢ kapitalowa i tym samym moga ponosi¢
nakfady na inwestowanie w nowe obszary, a ponadto posia-
daja olbrzymie bazy klientow i szeroki zasob informacji
o nich. Moga zatem, wykorzystujac instrumenty oparte na
analizie big data, uczeniu maszynowym, profilowaniu — an-
tycypowal preferencje i oczekiwania swoich klientéw oraz
oferowa¢ im ustugi odpowiednio dopasowane do potrzeb. Co
wigcej, firmy technologiczne beda taczyé ustugi e-commerce
z ustugami finansowymi, w ten sposob budujac warto$¢ doda-
ng dla klienta, ktdry znajdzie wszystkie ustugi w jednym miej-
scu. Z punktu widzenia opisanych powyzej preferencji poko-
lenia Y czy pokolenia Z, a w szczeg6lnosci pokolenia alpha,
ktdre oczekuja rozwiazan tzw. one-click, bedzie to stanowié
olbrzymia przewage konkurencyjng. Trzeba réwniez pamig-
taé, ze we wrzesniu 2019 r. wejda w zycie przepisy dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366
z 15.11.2015 r. sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku we-
wnetrznego,  zmieniajacej  dyrektywy  2002/65/WE,
2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr
1093/2010 oraz uchylajacej dyrektywe 2007/64/WE (Dz. Urz.
UE L 337, s. 35; dalej: dyrektywa PSD 2), umozliwiajace pod-
miotom trzecim uzyskanie dostgpu do rachunku platniczego
podczas inicjowania platnosci przez platnika, a takze do uzy-
skania informacji o rachunku ptatniczym. Banki beda zatem
musialy odnaleZz¢ sie w sytuacji, w ktorej z jednej strony beda
zmuszone silnie konkurowa¢ z innymi podmiotami o klien-
tow, a z drugiej strony beda zobligowane do tego, aby udzie-
la¢ podmiotom trzecim informacji o rachunkach i dostgpu do
rachunkéw swoich klientow. Dyrektywa PSD2 stawia przed
sektorem fintech oraz sektorem techfin ogromne szanse roz-
woju takich ustug jak np. portfele cyfrowe, zarzadzanie wie-
loma rachunkami w jednej aplikacji, planowanie finansowe,
platno$ci one-click przy zakupach w Internecie czy profilowa-
nie klienta w celu przedstawiania mu oferty w sposob najbar-
dziej dopasowany do jego potrzeb. Fintechy, jako organizacje
z zasady nieduze, sa bardziej elastyczne i szybciej dostosowu-
ja sie¢ do warunkéw rynkowych, a ponadto nie sa w taki spo-
sob jak banki obarczone bagazem regulacyjnym, tym samym
jest im fatwiej konkurowac i szybciej moga reagowac na zmia-
ny. Fintechy sa w stanie szybciej i latwiej odpowiedzie¢ na po-
trzeby miodszych pokolen, zapewni¢ tatwy doste¢p do ustug fi-
nansowych oraz wygode korzystania z nich, jak réwniez do-
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stosowywaé swoja oferte do aktualnych oczekiwan konsu-
mentéw. W skostnialych, duzych instytucjach finansowych te
procesy, z natury rzeczy, zachodza znacznie wolniej.

Nie mozna jednak pomijaé ryzyk zwigzanych z dynamicz-
nym rozwojem tego sektora. Przede wszystkim nalezy mie¢
na uwadze ryzyka zwigzane z cyberbezpieczefistwem. Z ra-
portu EY wynika, ze cyberprzestepczos¢ jest najszybciej ro-
snacym ryzykiem dla firm (EY, 2017). Z kolei raport PwC
wskazuje, ze az 20% duzych i §rednich podmiotéw nie korzy-
sta z ustug specjalistow z zakresu cyberbezpieczenistwa, a az
46% spotek nie ma operacyjnych procedur reakcji na incy-
denty. Jednoczeénie 44% firm poniosto straty finansowe na
skutek atakow, a 62% odnotowalo zaklocenia i przestoje
funkcjonowania (PwC, 2018). Jezeli zatem w cyberbezpie-
czefistwo w ograniczonym zakresie inwestuja firmy §rednie
i duze, z duzym prawdopodobiefistwem mozna przyjaé, ze
przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie start-up nie sa w sta-
nie ponosi¢ wystarczajacych nakltadéw na zapewnienie bez-
pieczenstwa cyfrowego. Moze to stwarza¢ potencjalne ryzy-
ko nie tylko z punktu widzenia klientow korzystajacych
z ustug fintechow, ale takze ryzyko systemowe. Wiodzimierz
Szpringer zauwaza, ze przykladowo podmioty funkcjonujgce
w obszarze peer-to-peer lending udostepniaja swoim uzyt-
kownikom wylacznie platforme, na ktdrej kontaktujg si¢ po-
tencjalni zainteresowani zawarciem transakcji, dlatego ra-
czej nie powinny generowac ryzyka systemowego (Szpringer,
2017). Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze — po pierwsze —
podmioty z sektora fintech oferujg ustugi podobne do ustug
Swiadczonych przez tradycyjne instytucje finansowe, moga
zatem generowac ryzyko reputacyjne dla sektora finansowe-
go, a po drugie, fintechy bardzo czgsto funkcjonuja na zasa-
dzie interoperacyjnosci z licencjonowanymi instytucjami fi-
nansowymi. Tradycyjny sektor finansowy i sektor fintech
przenikaja si¢ wzajemnie, tworzac sie¢ powiazan narazona
na wystepowanie licznych ryzyk. Zauwaza to Komisja Euro-
pejska, wskazujac, ze fintech jest Zrodtem wyzwan, takich jak
zagrozenia zwigzane z cyberprzestrzenig czy kwestie doty-
czace ochrony danych, konsumentéw i inwestorow oraz kwe-
stie dotyczace integralnoSci rynku. Komisja Europejska chce
zatem budowac takie ramy prawne i nadzorcze, ktore umoz-
liwig czerpanie korzysci z innowacji finansowych, a jedno-
czes$nie beda zapewnia¢ wysoki poziom ochrony konsumen-
tow i inwestoréw oraz odporno$¢ i integralno§¢ systemu fi-
nansowego (Komisja Eurpejska, 2018). Przyktadem dotych-
czasowych dziataf regulatora unijnego ukierunkowanych na
wspieranie innowacyjnosci na rynku finansowym moze by¢
dyrektywa PSD 2, ktora wprowadza nowe rodzaje ustug plat-
niczych i obejmuje regulacja nowe kategorie podmiotow —
Swiadczace ustugi inicjowania platnoSci oraz ustugi dostepu
do informacji na rachunku. W $wietle przepisow PSD 2 do-
stawcy ustug platniczych, ktorymi sa na ogdét banki, nie beda
mogli odmoéwi¢ udzielenia dostg¢pu do rachunku klienta pod-
miotowi trzeciemu. Stawia to sektor zaréwno przed olbrzy-
mim wyzwaniem, jak tez przed wielka szansa. Z jednej bo-
wiem strony banki beda musialy dopusci¢ podmioty trzecie
do informacji, ktore dotychczas stanowily o ich przewadze
konkurencyjnej, narazajac si¢ na ryzyko marginalizacji
i sprowadzenia do roli podmiotu jedynie procesujacego zle-
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cenia platnicze, z drugiej jednak strony same beda mogly
czerpa¢ informacje od innych dostawcow ustug platniczych.
Wydaje sig, ze polskie banki dostrzegaja zalety tzw. otwartej
bankowosci, polegajacej na wspolpracy z podmiotami trzeci-
mi, ktére buduja swoje systemy i aplikacje wykorzystujace
dane lub ustugi banku. Niektore banki ogtosity cheé wspot-
pracy z fintechami w ramach projektu otwartej bankowosci
jeszcze przed wejSciem w zycie przepisow PSD 2 w tym za-
kresie. Krajobraz PSD 2 wymusza przeksztalcenie zasady
,dostosuj si¢ albo gin” w zasade ,,ewoluuj albo gin”.

Zaawansowane technologie
z punktu widzenia regulacji konsumenckich

Warto zastanowi¢ si¢, w jaki sposob postepujaca digitaliza-
cja ustug finansowych koreluje z poziomem edukacji finanso-
wej oraz zakresem regulacji majacych na celu ochrong intere-
sow konsument6éw na rynku finansowym. Przyklad rozwazan
stanowi¢ moga pozyczki konsumenckie zaciagane przez In-
ternet oraz platformy inwestycyjne.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE
z 23.04.2008 r. w sprawie umdw o kredyt konsumencki oraz
uchylajaca dyrektywe Rady 87/102/EWG (Dz. Urz. UE L
133, s. 66; dalej: dyrektywa o kredycie konsumenckim) kieru-
je si¢ zasada tzw. poinformowanego konsumenta, ktory be-
dzie w stanie podejmowaé §wiadome decyzje finansowe na
podstawie dostarczonych mu informacji na temat warunkéw
i kosztow kredytu. W tym celu dyrektywa wymaga dostarcze-
nia, przed zawarciem umowy z konsumentem, szczeg6lowych
informacji na temat kredytu i zwiazanych z nim kosztoéw oraz
pozostatych warunkéw kredytowania, na formularzu infor-
macyjnym, ktdrego wzdr stanowi zalacznik do dyrektywy
i jest jednolity dla wszystkich panstw Unii Europejskiej. Ce-
lem wprowadzenia takiego rozwigzania, przy§wiecajacym re-
gulatorowi unijnemu, bylo zapewnienie konsumentowi moz-
liwosci poréwnywania ofert réznych kredytodawcoéw i doko-
nania wyboru oferty najlepiej odpowiadajacej jego oczekiwa-
niom. Z tego wzgledu dyrektywa wymaga, aby informacje
o warunkach i kosztach kredytu zostaly przekazane konsu-
mentowi w stosownym czasie przed zawarciem umowy. W za-
mySle ma to by¢ czas umozliwiajacy spokojne pordwnanie
oferty réznych kredytodawcow. W przypadku ustug $wiad-
czonych na odleglo$¢, jesli przed zawarciem umowy nie jest
mozliwe dostarczenie wymaganych informacji przedumow-
nych, kredytodawca ma obowigzek dostarczy¢ je natychmiast
po zawarciu umowy. Dyrektywa wymaga ponadto zamiesz-
czenia w umowach zawieranych z konsumentami okre$lone-
go katalogu standardowych informacji.

Warto postawi¢ pytanie, w jaki sposob idea poinformowa-
nego konsumenta, forsowana w dyrektywie o kredycie konsu-
menckim, koresponduje z praktyka wobec dynamicznego
rozwoju sektora pozyczek online w Polsce. Z reguly pozyczki
zaciggane online charakteryzuja si¢ stosunkowo niewysoka
kwota i krotkim okresem kredytowania. Zawarcie umowy po-
zyczki przez Internet jest niezwykle tatwe, a cata procedura
az do momentu przekazania Srodkéw na rachunek bankowy
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konsumenta zajmuje zazwyczaj od kilku do kilkunastu minut.
Konsument otrzymuje wszystkie dokumenty wymagane prze-
pisami dyrektywy o kredycie konsumenckim, w tym réwniez
formularz informacyjny stuzacy poréwnywaniu ofert na eta-
pie przedkontraktowym, na ogél juz po zawarciu umowy
i otrzymaniu Srodkoéw z tytutu kredytu na rachunek bankowy.
Przyjety przez prawodawce unijnego cel i sposob przekazywa-
nia informacji przedumownych, o ile ma szans¢ zosta¢ zreali-
zowany na tradycyjnym rynku, o tyle nie jest mozliwy do osia-
gnigcia w przestrzeni cyfrowej, w ktdrej procesy zachodza
znacznie szybciej. Ponadto na rynku pojawiaja si¢ platformy
kredytowe, takie jak Bancovo czy Finai, ktére na podstawie
informacji przedstawionych przez klienta i po dokonaniu we-
ryfikacji jego zdolnoSci kredytowej w dostgpnych bazach in-
formacji — zaréwno w bazach migdzybankowych, jak tez biu-
rach informacji gospodarczej — nie tylko przedstawiaja wie-
le ofert roznych kredytodawcdw, ale rowniez umozliwiajg za-
warcie umowy z wybranym kredytodawca. Przekazywanie
formularza ESIS przez kredytodawcow konsumenckich
w przypadku pozyczek online stanowi zatem spelnienie obo-
wigzku prawnego, jednakze w §wiecie cyfrowym zupelnie nie
stuzy celowi, do ktoérego ESIS zostal powolany. Rodzi si¢
réwniez watpliwo§¢, czy w sytuacji, w ktorej Srodki z tytutu
umowy kredytu konsumenckiego udostgpniane sa w bardzo
krotkim czasie od zawarcia umowy, konsument jest w stanie
zapozna¢ si¢ z treScig umowy i jej warunkami. Mozliwo$¢ fa-
twego poréwnania ofert, nawet przy wykorzystaniu platformy
kredytowej i zalozeniu, ze przedstawione oferty uwzgledniaja
sytuacje finansowa i zdolno$¢ kredytowa konsumenta, nie jest
wystarczajace do przesadzenia, ze wybrana oferta jest odpo-
wiednia dla klienta. Postanowienia umowy moga bowiem za-
wierad zapisy w sposob istotny wplywajace na sytuacje konsu-
menta, w tym na jego prawa i obowiazki oraz koszty ponoszo-
ne w zwiazku z zaciagni¢ciem kredytu. W sytuacji, w ktorej
tre§¢ umowy zostaje przekazana konsumentowi juz po otrzy-
maniu przez niego §rodkdw pieni¢znych z tytutu kredytu, kto6-
rymi moze on swobodnie zadysponowaé, motywacja do zapo-
znania si¢ z warunkami umowy zostaje znacznie ostabiona.
Jesli dodatkowo mamy do czynienia z przedstawicielami ge-
neracji Y lub Z, ktérzy co do zasady preferuja szybkos¢, wy-
gode i minimum formalnodci, ryzyko niezapoznania si¢ z tre-
Scig dokumentéw umownych wzrasta.

Z badan przeprowadzonych przez agencje badawcza PBS
(PBS, 2016) wynika, ze tylko 60% badanych zadeklarowato
przeczytanie umowy, ktdra w ostatnim czasie podpisywali,
przy czym tylko 34% os6b przeczytalo ja bardzo uwaznie,
a 26% uwaznie. Prawie 30% badanych przyznato, ze jedynie
przejrzato umowe, a 12% podpisalo, nie czytajac. Jako przy-
czyn¢ niezapoznania si¢ z umowa badani wskazywali na og6t
brak czasu oraz zaufanie do kontrahenta. Z drugiej strony
z danych Krajowego Rejestru Diugéw wynika, ze niesplacone
zobowiazania polskiego pokolenia Y siggaja juz 6,5 mld zt,
a przecigtna osoba z tej kategorii wiekowej obcigzona jest dtu-
giem o wartosci 10,3 tys. zt (Krajowy Rejestr Diugdw, 2018).

Obserwujac trendy rynkowe oraz tendencje regulacyjne,
mozna si¢ zastanawiaé, czy niezwykle dynamiczny rozwdj ryn-
ku i proba doscigniecia tego rozwoju przez regulacje nie do-
prowadzily do sytuacji blednego kota. Z jednej strony regula-
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torzy, dazac do zmniejszenia asymetrii informacyjnej pomig-
dzy dostawca ustugi finansowej a jego klientem, postanowili
wyposazy¢ klienta w odpowiednie instrumentarium informa-
cyjne, wymagajac od dostawcow ustug finansowych przedsta-
wienia licznych informacji o oferowanych ustugach. Z drugiej
strony ci sami regulatorzy promuja innowacyjno$¢ i rozwoj
technologiczny na rynku finansowym, upatrujac w nim warto-
§ci dodanej dla klientdéw. Poniewaz jednak wymogi w zakre-
sie informacji konsumenckich czgsto nie przystaja do rozwia-
zafi technologicznych stosowanych na rynku finansowym oraz
nie koresponduja z szybkoscia procesow, w efekcie klient mo-
ze wiedzie¢ mniej, niz wiedzie¢ powinien. Jako przykiad
wskaza¢ mozna ustugi §wiadczone przez firmy inwestycyjne,
popularnie zwane ,,platformami forex”. Sa to ustugi $wiad-
czone wylacznie w Internecie i polegajace na zawieraniu
transakeji pochodnych. Najpopularniejszym rodzajem kon-
traktow sa kontrakty na rdéznice kursowe (CFD — ang. con-
tract for difference), w ktorych strony umawiaja si¢ na zapfa-
te roznicy pomig¢dzy wartoScig aktywa bazowego (np. okreslo-
nej pary walutowej) w momencie zawarcia transakcji a warto-
$cig w dniu jej zamkniecia. Firmy inwestycyjne, co do zasady,
podlegaja rezimowi dyrektywy MIFiD 2014, jednak w prakty-
ce ich funkcjonowania niezwykle czgsto dochodzi do réznego
rodzaju naduzy¢ (Rzecznik Finansowy, 2018). Po pierwsze,
firmy inwestycyjne dzialaja na podstawie tzw. jednolitego
paszportu europejskiego, co oznacza, ze firma zarejestrowa-
na w jednym pafistwie czlonkowskim moze §wiadczy¢ ustugi
w innych pafistwach czlonkowskich i wymaga to jedynie noty-
fikacji w organie nadzoru kraju goszczacego. Po drugie, nad-
z0r nad dzialaniem firm §wiadczacych ustugi transgranicznie
bez otwierania oddziatu sprawuje, co do zasady, organ nad-
zoru ich pafistwa macierzystego, a to z kolei powoduje, ze or-
gan nadzorczy pafistwa goszczacego moze jedynie zwrdcic sie
do organu macierzystego o podjecie stosownych dziatafi, nie
posiada jednak kompetencji, aby przeciwdziata¢ nieprawidto-
woSciom w dzialaniu tego podmiotu. W dodatku poniewaz
rynek inwestowania online jest obszarem w calosci zdigitali-
zowanym, obecne s3 na nim réwniez podmioty spoza krajow
Unii Europejskiej, w tym réwniez z rynkéw nieregulowanych.
W efekcie osoba chcgca skorzystad z takich ustug moze nie
tylko by¢ niedoinformowana w zakresie tego, z jakim pod-
miotem zawiera umowe, ale wrgcz moze zostaé z premedyta-
cja oszukana. Firmy inwestycyjne stosuja na ogdt agresywne
techniki marketingowe — najczgsciej za poSrednictwem tele-
fonu — w ramach ktdrych przy uzyciu mechanizméw socjo-
technicznych usiluja naméwié klienta na zainwestowanie
§rodkéw na konkretnej platformie. Efekty wejScia w relacje
z takimi podmiotami moga by¢ dla klienta bardzo dotkliwe.
Po pierwsze dlatego, ze umowy, o ile w ogdle sa sporzadzane,
konstruowane sg w oparciu o przepisy prawa kraju macierzy-
stego firmy i najczgsciej w jezyku urzedowym kraju siedziby
firmy. Potencjalne rozstrzyganie problemdw na linii konsu-
ment-firma moze by¢ zatem dla konsumenta niezwykle uciaz-
liwe, poniewaz bytby zmuszony pozwa¢ firme¢ przed sadem
w panstwie jej siedziby. Po drugie, umowy sa na og6t bardzo
skomplikowane, petne niejasnych sformulowan i umozliwia-
jace firmie inwestycyjnej podejmowanie arbitralnych decyzji,
np. w zakresie zmiany kwotowan. W efekcie klienci czesto
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traca zainwestowane §rodki w niejasnych okoliczno$ciach. Na
og6t klient ma ograniczone mozliwoSci egzekwowania swoich
praw ze wzgledu na to, ze firma nie jest w fizyczny sposdb
obecna w jego kraju, a bardzo cz¢sto rdwniez adres kore-
spondencyjny nie jest wskazany na stronie internetowej fir-
my, natomiast siedziba zarejestrowana jest w fikcyjnym miej-
scu, a dodatkowo kontakt mailowy i telefoniczny urywaja si¢
w momencie, kiedy klient stracit Srodki.

Przypadek firm inwestycyjnych pokazuje, ze jakkolwiek na
rynku finansowym funkcjonuja regulacje prawne, ktdre nor-
muja prowadzenie dziatalnosci oraz kwesti¢ ochrony klient6w,
w praktyce przestrzeh cyfrowa jest niezwykle trudno kontrolo-
walna i niesie ze soba istotne ryzyka, ktdrych eliminowanie sta-
nowi powazne wyzwanie dla regulatoréw i organdéw nadzoru.
Trzeba réwniez pamigtaé, ze cyberprzestrzefi nie zna granic
administracyjnych poszczegdlnych krajow czy nawet wspdlnot.
Fakt, iz strona internetowa podmiotu prowadzona jest w jezy-
ku polskim, nie oznacza, ze podmiot ten ma siedzib¢ w Polsce.
Z perspektywy klientow wchodzenie w relacje z podmiotami
z jurysdykcji trzecich, w szczeg6olnoéci z rynkéw nieregulowa-
nych, moze mie¢ donioste konsekwencje. Jesli dojdzie do utra-
ty §rodkdéw przez klienta, praktyczne i prawne mozliwosci sa
ograniczone. Watpliwosci budzi bowiem, czy sam fakt prowa-
dzenia strony internetowej w jezyku polskim mozna uznac za
wykonywanie dzialalnodci na terytorium RP, a zatem czy
w przypadku firm inwestycyjnych mamy do czynienia z wyko-
nywaniem dziatalno$ci maklerskiej bez zezwolenia.

Podsumowanie 1 wnioski

Zmieniajace si¢ otoczenie i oczekiwania stanowia istotne
wyzwanie dla sektora finansowego, w jaki sposob sprostaé
oczekiwaniom konsumentéw ustug finansowych. Pojawiaja
sie watpliwosci, czy tradycyjny sektor finansowy bedzie w sta-
nie nadazy¢ za oczekiwaniami, czy beda w tym przeszkadzad
zbyt skostniafe, zhierarchizowane struktury i restrykcyjne
otoczenie regulacyjne, wobec czego instytucje finansowe be-
da zmuszone wchodzi¢ w alianse z fintechami, ktére w tym
zakresie sa bardziej elastyczne i szybciej reaguja na zmiany
zachodzace na rynku. Pewna niewiadoma pozostaje, czy sek-
tor finansowy bedzie wolal nawigzywacé relacje z fintechami,
czy raczej je przejmowac w celu eliminowania konkurencji.
Wydaje sie, ze mozliwosci i kierunki rozwoju sektora fintech
sg na tyle szerokie, ze instytucjom finansowym bedzie niezwy-
kle trudno utrzymac¢ ten rozwdj pod kontrola.

Rozwdj sektora fintech wymaga zbudowania pewnej row-
nowagi pomigdzy innowacyjno$cia, nieckonwencjonalnym po-
dejSciem do klienta, wygoda i fatwoscia korzystania z ustug fi-
nansowych a bezpieczenstwem. Szczeg6lnie istotne pozostaja
kwestie cyberbezpieczenstwa, ktdre w §wiecie cyfrowym bez
watpienia maja charakter priorytetowy, ale rowniez kwestie
bezpieczenistwa danych osobowych, ich potencjalnego wycie-
ku i nieuprawnionego wykorzystywania. Niemniej istotne po-
zostaja problemy edukacji uzytkownikéw cyfrowych ustug fi-
nansowych nie tylko w zakresie rynku finansowego i jego in-
strument6w, ale takze w zakresie cyberbezpieczenstwa.
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Problemem rynku pozostaje rdwniez niewystarczajacy po-
ziom regulacji, bedacy wynikiem jego dynamicznego rozwoju.
Regulacja nastgpuje zawsze na zasadzie ex post i odpowiada
na te kwestie, ktore zostaly juz wykreowane. Poniewaz innowa-
cje na rynku finansowym nastgpuja niezwykle szybko, regula-
torzy nie sa w stanie odpowiednio szybko reagowac i wprowa-
dzaé przepisow porzadkujacych rynek. Stanowi to, z jednej
strony, korzystny aspekt dla fintechow, ktore moga korzystaé
z braku restrykcyjnego ograniczenia regulacyjnego i dostarczaé

rozwigzan, ktorych tradycyjne instytucje finansowe dostarczaé
nie moga, ale z drugiej strony — stanowi to potezne wyzwanie
dla calego sektora finansowego w aspekcie bezpieczefistwa
i integralnosci rynku. Jako korzystne nalezy ocenic inicjatywy
instytucji finansowych, ktore tworza w ramach swoich struktur
akceleratory czy tez swego rodzaju piaskownice dla fintechow,
poniewaz zapewniaja sobie w ten sposob nadzoér nad budowa-
niem okre§lonych rozwiazan, wlaczajac w to aspekt integralno-
§ci systemow i bezpieczefistwa uzytkownikow.

! Rada Stabilnosci Finansowej (ang. Financial Stability Board — FSB) jest migdzynarodowym organem wysokiego szczebla o charakterze potoficjalnym (skupia
przedstawicieli ministerstw finanséw i bankéw centralnych z grupy gospodarek uprzemystowionych G20), koordynujgcym naprawe globalnego systemu finansowego.
FSB koordynuje dzialania krajowych wiadz finansowych i migdzynarodowych organéw ustanawiajacych normy prawne, w procesie opracowywania zasad regulacyjnych,
nadzorczych i innych w odniesieniu do sektora finansowego.
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Streszczenie

Istota wyczerpania prawa z patentu polega na tym, ze dalsze korzystanie z przedmiotéw uciele$niajacych rozwigzanie
chronione patentem pozostaje poza kontrola uprawnionego z patentu. Wyczerpanie bedzie mialo co do zasady zastoso-
wanie tylko do tych konkretnych egzemplarzy, ktore zostaly juz przez uprawnionego wyprodukowane i wprowadzone do
obrotu. Kontrowersyjna pozostaje jednak kwestia zakresu dozwolonych dziatafi nabywcy w ramach uzywania przedmio-
tu wytworzonego wedlug patentu, a niestanowigcych naruszenia praw z patentu. W dobie cyfryzacji szczegdlnej wagi na-
biera pytanie, w jaki sposdb nalezy traktowac reprodukcje wprowadzonych na rynek i chronionych patentami na sposdb
produktéw oraz w jakim zakresie dziatanie takie moze korzystac z instytucji wyczerpania. Kwestia o zasadniczym zna-
czeniu, na ktéra probowal odpowiedzie¢ niemiecki Sad Najwyzszy (BGH) w wyroku w sprawie MPEG-2 Videosignal-
codierung, jest to, czy i na jakich warunkach niematerialne przedmioty moga stanowi¢ bezposrednie produkty sposo-
bu wytwarzania. BGH uznat, ze sekwencja danych przedstawiajaca obrazy wideo moze by¢ uznana za bezposredni pro-
dukt wytworzony wedlug patentu na sposdéb w rozumieniu niemieckiej ustawy patentowej. W zwiazku z tym bedzie ona
korzysta¢ z posredniej ochrony patentowej, ktéra obejmie réwniez no$nik danych, na ktérym dane wytworzone zgod-
nie z opatentowanym sposobem zostaly utrwalone. Dodatkowo rozciagnie si¢ na nia rowniez efekt wyczerpania.

Stowa kluczowe: patent, naruszenie patentu, wyczerpanie praw z patentu, reprodukcja, sposdb wytwarzania

Summary

The essence of patent right exhaustion lies in depriving the patent holder of control over further use of objects embodying
the patented solution. Exhaustion will, fundamentally, apply only to those specific objects which have already been
produced and marketed by the rightholder. It remains however controversial which actions of the purchaser conducted
within the scope of use of product obtained by the patented process would be found legitimate and would not constitute
patent infringement. In days of digitization, the possibility of reproduction of previously marketed and protected by
patented processes products and exhaustion thereof seemto be a fundamental question. A key issue that the German
Supreme Court tried to respond to in MPEG-2 Videosignalcodierung case was whether or not, and on what terms,
intangible products may constitute direct products obtained by the patented method. The court assumed that a data
sequence representing video images might be considered as a direct product obtained by the patented method in the light
of the German Patent Act. Therefore, it will fall within indirect patent protection together with a data carrier on which
data generated in accordance with the patented method has been recorded. They will also undergo anex haustion effect.

Key words: patent, patent infringement, patent exhaustion, reproduction, manufacturing process

Wstep

Istota wyczerpania prawa z patentu polega zasadniczo na
tym, ze dalsze korzystanie z przedmiotéw uciele$niajacych
rozwiazanie chronione patentem pozostaje poza kontrola
uprawnionego z patentu. Kluczowe jest przy tym, ze wy-
czerpanie bedzie mialo zastosowanie tylko do tych kon-
kretnych egzemplarzy, ktore zostaly juz przez uprawnione-
go wyprodukowane i wprowadzone do obrotu. Oznacza to,
Ze prawo z patentu nie wyczerpuje si¢ w stosunku do takich
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dzialah nabywcy, ktore wkraczaja w przystugujaca upraw-
nionemu wylaczno$¢ wytwarzania przedmiotu chronionego
patentem. Punktem wyjécia dla takiego rozumowania jest
to, ze objecie prawa do wytworzenia rzeczy efektem wy-
czerpania pozbawialoby uprawnionego z patentu odpo-
wiedniego nagrodzenia za wytwory swojej wynalazczoSci
(Szczepanowska-Kozlowska, 2003, s. 8, 287).
Fundamentalne pozostaje zatem zagadnienie zakresu
dozwolonych dziatafi nabywcy w ramach uzywania przed-
miotu wytworzonego wedlug patentu, a niestanowigcych
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naruszenia praw z patentu. Na tle tak przyjetych zatozen
oraz w obliczu stale rosnacego znaczenia prawa patento-
wego w §rodowisku cyfrowym szczegdlnej wagi nabiera
réwniez inna kwestia, ktdra niedawno byla przedmiotem
rozwazaf sadéw niemieckich. Mianowicie w jaki sposob
nalezy traktowaé reprodukcj¢ wprowadzonych na rynek
i chronionych patentami na sposdb produktéw oraz w ja-
kim zakresie dzialanie takie moze korzysta¢ z instytucji
wyczerpania.

Prawo do zwielokrotniania
a ochrona patentowa

Kwestia powielania prac chronionych prawami wlasno$ci
intelektualnej nabiera coraz wigkszego znaczenia w §wiecie
cyfrowym, w ktérym dane moga by¢ dowolnie kopiowane,
przechowywane na réznych no$nikach i fizycznie rejestro-
wane. W dobie druku 3D oraz innych technologii, ktdre
umozliwiaja replikowanie przedmiotdéw, mozliwe staje si¢
réwniez kopiowanie produktéw, ktore sa objete ochrona
patentowa. W obliczu zaistniatego stanu rzeczy ktocace si¢
ze soba interesy uprawnionych z patentéw oraz ogdtu spo-
teczefistwa szukaja kompromisu w zasadzie wyczerpania.
Aktualna debata oraz orzecznictwo dotyczace wyczerpania
na gruncie prawa autorskiego wskazuja na ciagly rozwoj
i znaczenie tej problematyki (Reisner, 2017, s. 355-356).
W konteksScie prawa patentowego zajeto sie ta kwestia
w orzeczeniu niemieckiego Sadu Najwyzszego z 21.08.2012 1.,
X ZR 33/10, MPEG-2-Videosignalcodierung.

Wydaje si¢, ze w istniejacym systemie prawa patento-
wego nie ma innej drogi niz zakwalifikowanie prawa do
zwielokrotniania do podlegajacego zasadzie wyczerpania.
Ponizsze rozwazania maja na celu przyblizenie tematyki
oraz zbadanie, czy wyrok w sprawie MPEG-2-Videosign-
alcodierung rzeczywiscie potwierdzil zasadno$¢ wyczer-
pania w tym konkretnym stanie faktycznym (Reisner,
2017, s. 356).

Reprodukcja a mozliwos¢
naruszenia patentu

Teoria wyczerpania stoi w nierozerwalnym zwiazku
z prawami produkcyjnymi uprawnionych z patentow.
W przypadku patentdw na produkt prawa te wynikaja
wprost z § 9 zdanie drugie pkt 1 niemieckiej ustawy paten-
towej (PatG). Z kolei przy patentach na sposob, ktore ze
wzgledu na ich niematerialny charakter nie moga by¢ pro-
dukowane, a jedynie stosowane badz oferowane (§ 9 zdanie
drugie pkt 2 PatG), prawa produkcyjne wywodzi¢ si¢ beda
z § 9 zdanie drugie pkt 3 niemieckiej ustawy patentowej
i beda objete zgloszeniem, o ktorym mowa w jej § 9 zdanie
drugie pkt 2.

W wyniku powielenia produktéw stanowiacych opatento-
wane wynalazki powstanie nowy produkt uciele$niajacy
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opatentowane rozwiazanie (Fiedler, 2013, s. 168). Takie
dzialanie w wigkszoSci przypadkéw nie bedzie zgodne z za-
miarem uprawnionego z patentu i moze zosta¢ ocenione ja-
ko bezposrednie naruszenie patentu w dwojaki sposdb na
gruncie obowiazujacych regulacji, tj. jako naruszenie pa-
tentu na produkt badz naruszenie patentu na sposéb (Re-
isner, 2017, s. 358).

Whynalazki, ktore sa chronione patentami na produkt, be-
da w przewazajacej mierze zabezpieczone przed niepoza-
danym dzialaniem przyszlych technologii umozliwiajacych
powielanie, jak chociazby druk 3D. Powielenie patentu na
produkt bedzie bowiem zawsze stanowilo naruszenie pa-
tentu (Nordemann, Riiberg, Schaefer, 2015, s. 1265, 1269).

Nieco odmiennie bedzie wygladata natomiast sytuacja
w przypadku patentéw na sposdb. Wytworzenie tozsamego
produktu metoda niechroniong patentem bedzie bowiem
co do zasady pozostawalo poza ochrona patentowa. Przy-
kladem takiej sytuacji bedzie wytworzenie duplikatu
uprzednio wytworzonego i wprowadzonego po raz pierwszy
do obrotu za zgoda uprawnionego z patentu produktu bez
uzycia opatentowanego sposobu (na przyktad za pomoca
drukarki 3D). Kwestia ewentualnego naruszenia patentu
na sposob przez takie dzialanie pozostaje watpliwa.
W przypadku natomiast, gdy przy produkcji zastosowany
zostanie sposdb chroniony patentem, zawsze bedziemy mie-
li do czynienia z jego naruszeniem (Reisner, 2017, s. 359).

Decydujace zatem w zakresie oceny powielenia jako
ewentualnego naruszenia patentu jest to, czy wynalazek
jest chroniony patentem na produkt czy patentem na spo-
sob. Ochrona patentu na produkt jest bowiem znacznie
szersza i wykracza poza konkretny proces produkcyjny
(Haedicke, 2005, s. 241, 243).

Powielenie a zasada wyczerpania
prawa z patentu

Kwestia wyczerpania prawa do zreplikowanego produktu
bedzie rowniez przedstawiala si¢ odmiennie w zaleznosci
od tego, czy bedziemy mieli do czynienia z ochrong orygi-
nalnego produktu na gruncie patentu na produkt, czy tez
patentu na sposob. Ochrona patentu na produkt jest bo-
wiem zawsze dalej idaca, jako ze sposdb powstania zwielo-
krotnionego produktu jest w tym przypadku nieistotny (Re-
isner, 2017, s. 360).

Jezeli kopia dotyczy produktu chronionego patentem na
produkt, wyczerpanie praw do takiej kopii moze nastapi¢
tylko wtedy, gdy uprawniony z patentu wyraza zgodg¢ na jej
wprowadzenie na rynek. W zwigzku z tym moze mie¢ miej-
sce odrebna zgoda na powielanie, tj. na produkcje dalszych
wytworéw, ktéra to zgoda obejmuje rOwniez zgod¢ na
wprowadzenie do obrotu. W rezultacie, oczywiscie w zalez-
noéci od konkretnego stanu faktycznego, moze by¢ tak, ze
czynno$¢ zwielokrotniania i wprowadzenia zwielokrotnio-
nego produktu do obrotu beda miescily si¢ w zakresie
zgodnego z przeznaczeniem korzystania z oryginalu. Efekt
wyczerpania w odniesieniu do oryginatu rozciagnie si¢
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wowczas rowniez na zwielokrotnione egzemplarze, jako ze
prawo do korzystania (wynikajace z § 9 zdanie drugie pkt
1 PatG) zostanie wyczerpane, a zwielokrotnienie (jako
zgodne z przeznaczeniem uzywanie) stanowi¢ bedzie czg$¢
tego prawa. A zatem wyczerpanie b¢dzie miato zastosowa-
nie w kazdym przypadku, w ktérym prawo do zwielokrot-
niania bedzie czgscig zgodnego z przeznaczeniem korzysta-
nia (Reisner, 2017, s. 361).

Ocena wyczerpania w przypadku reprodukcji produktéw
chronionych patentem na sposéb (§ 9 zdanie drugie nr
3 PatG) wymaga jednak rozrdznienia materialnych oraz
niematerialnych przedmiotéw wytworzonych opatentowa-
nym sposobem (Michalak, 2016, s. 173).

Materialne a niematerialne produkty
sposobu wytwarzania

Analogiczna do produktéw chronionych na gruncie
§ 9 zdanie drugie pkt 1 PatG bedzie sytuacja materialnych
produktéw wytwarzanych przy uzyciu opatentowanego spo-
sobu. Aby uznaé prawa do wytworzonego, odpowiednio,
powielonego produktu opatentowanego patentem na spo-
sob za wyczerpane, konieczne jest uzyskanie uprzedniej
zgody uprawnionego na zastosowanie sposobu i wprowa-
dzenie do obrotu. Innymi stowy, zwielokrotnianie bedzie
si¢ w tym przypadku mieécito w zakresie zgodnego z prze-
znaczeniem uzywania produktu, ktory zostat uprzednio wy-
tworzony i wprowadzony do obrotu (Reisner, 2017,
s. 361-362).

Inaczej traktowane be¢da natomiast przypadki zwielo-
krotnienia produktéw chronionych patentem na sposob,
przy ktorych produkcji nie bedzie mialo miejsca ponowne
zastosowanie opatentowanego sposobu. Poniewaz wytwo-
rzony w ten sposob produkt nie wchodzi automatycznie
w zakres ochrony przewidzianej w § 9 zdanie drugie pkt
3 PatG, aby mogt on zosta¢ wprowadzony do obrotu, nie
bedzie wymagane uzyskanie najpierw zgody od uprawnio-
nego z patentu. W takim przypadku powielenie nie bedzie
korzystalo z zasady wyczerpania (Reisner, 2017, s. 362).

Przedmiotem rozwazan w sprawie MPEG-2 Videosignal-
codierung byly zasadniczo kwestia ochrony niematerial-
nych przedmiotéw wytworzonych wediug patentu na spo-
sob oraz mozliwosci ich wyczerpania.

Aby uznal, ze prawo do zwielokrotniania niematerial-
nych produktéw wytworzonych wedtug patentu na sposdb
zostalo wyczerpane, musza zostaé spetnione doktadnie te
same przeslanki, co przy zwielokrotnionych produktach
o charakterze materialnym. Roéwniez tutaj musi mie¢ miej-
sce zgoda uprawnionego z patentu, zeby mdc traktowac
zwielokrotnienie i wprowadzenie do obrotu zwielokrotnio-
nego produktu jako zgodne z przeznaczeniem uzywanie
oryginatu. Jednakze jezeli przy zwielokrotnianiu nie jest
ponownie wykorzystywany opatentowany sposdb, czynno§¢
taka juz od samego poczatku traktowana jest jako zgodne
z przeznaczeniem korzystanie (Reisner, 2017, s. 362). Wa-
runkiem wyczerpania jest jednak mozliwo§¢ wystarczajace-
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go odgraniczenia od innych produktéw (Hoppe-Jénisch,
2013, s. 51, 56). W przeciwnym razie zasada wyczerpania
moze w ogoéle nie znaleZ¢ tutaj zastosowania.

W prawie wszystkich przypadkach wymagane jest, aby
uprawniony z patentu ponownie wyrazil zgode na produk-
cje i wprowadzenie do obrotu zwielokrotnionego produktu,
aby prawa patentowe do tychze ostatnich mozna byto uznaé
za wyczerpane. O ile zgoda taka jest wyrazona w sposob wy-
razny lub mozna ja wywnioskowaé wprost z okolicznoSci
konkretnego przypadku, czynno$¢ polegajaca na zwielo-
krotnieniu i wprowadzeniu do obrotu odpowiednich pro-
duktéw bedzie stanowita cz¢§¢ zgodnego z przeznaczeniem
korzystania z uprzednio wprowadzonych do obrotu pro-
duktoéw (Reisner, 2017, s. 361).

Istnieje jednak jeden wyjatek, ktory wynika z systemu
ochrony patentowej. Powielanie produktéw chronionych
patentem na sposdb wedtug innego sposobu niz przewidu-
je patent nie wymaga uzyskania zgody. W takim przypadku
zwielokrotnianie od samego poczatku traktowane jest jako
zgodne z przeznaczeniem uzywanie oryginalnych produk-
tow chronionych wedlug patentu na sposdb, a powstale
w jego wyniku kopie tychze produktéw moga by¢ wprowa-
dzane do obrotu. Jedynym warunkiem jest to, aby produk-
cja i wprowadzenie do obrotu oryginalnych produktéw na-
stapily z woli uprawnionego z patentu. Aby w takiej sytuacji
uniknaé wyczerpania z jednoczesna mozliwoscia zwielo-
krotniania, nalezy uzyska¢ dodatkowa ochron¢ z § 9 zdanie
drugie pkt 1 ustawy patentowej dla wytworzonego wedtug
patentu na sposdb produktu (Reisner, 2017, s. 364).

Orzeczenie w sprawie
MPEG-2-Videosignalcodierung

Niemiecki Sad Najwyzszy (BGH) w wyroku w sprawie
MPEG-2 Videosignalcodierung uznal, ze sekwencja da-
nych przedstawiajaca obrazy wideo moze by¢ uznana za
bezposredni produkt wytworzony wedlug patentu na spo-
sob i w zwiazku z tym korzystaé z poSredniej ochrony pa-
tentowej (Michalak, 2016, s. 173). BGH przyjat jednocze-
$nie rozlegle wyczerpanie w tym zakresie. Orzeczenie to
jest pewna odpowiedzig na wyzwania stojace przed prawem
patentowym w zwiazku ze zwielokrotnieniem o dwojakim
charakterze, nie tylko materialnym, ale rdwniez cyfrowym.
Kwestig o zasadniczym znaczeniu, na ktora probowat odpo-
wiedzie¢ niemiecki Sad Najwyzszy, jest to, czy i na jakich
warunkach niematerialne przedmioty moga stanowi¢ bez-
poSrednie produkty sposobu wytwarzania w rozumieniu
§ 9 zdanie drugie pkt 3 PatG.

Wyrok zostal wydany w oparciu o nastepujacy stan fak-
tyczny. Uprawniona z patentu posiadala patent na sposdb
kodowania i dekodowania sekwencji danych przedstawiaja-
cych obrazy wideo. Uprawniona z patentu zlecita osobie
trzeciej przeprowadzenie zakupu testowego u pozwanej,
spoiki z siedziba w Grecji, zajmujacej si¢ produkcja plyt
DVD. W ramach zakupu testowego pozwana miala wypro-
dukowa¢ 500 plyt DVD. Za zgoda uprawnionej z patentu
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osoba trzecia zastosowala sposdb zgodny z wynalazkiem
i przeniosta zakodowane w ten sposob dane na noSnik
gtéwny (DVD-Master). Nosnik DVD-Master zostal na-
stepnie dostarczony przez osobeg trzecia, za zgoda upraw-
nionej z patentu, pozwanej, aby stuzyt jako wzoér do pro-
dukcji zamoéwionych przez nig w ramach zakupu testowego
plyt DVD.

Niemiecki Sad Najwyzszy uznal zar6wno niematerialna
sekwencj¢ danych, jak rowniez materialne uciele$nienie
tejze sekwencji w postaci plyt DVD, lacznie z no$nikiem
DVD-Master, za bezposrednie produkty sposoby wytwa-
rzania, o ktérych mowa w § 9 zdanie drugie pkt 3 PatG. Po
pierwsze, stwierdzil, ze sekwencja danych przedstawiajaca
obrazy wideo moze by¢ uwazana za bezpoSredni wytwor
procesu wytwarzania i korzysta¢ z ochrony patentowej
przewidzianej w § 9 zdanie drugie nr 3 PatG. Po drugie, ja-
ko ze sekwencja danych uznawana jest za bezpoSredni wy-
twor procesu wytwarzania (kodowania sygnatu wideo), po-
$rednia ochrona patentowa rozciaga si¢ takze na no$nik da-
nych, na ktdrym dane wytworzone zgodnie z opatentowa-
nym sposobem zostaly utrwalone oraz na reprodukcje ta-
kiego nosnika. Po trzecie, jezeli taki no§nik (DVD-Master)
zostal wprowadzony na rynek za zgoda uprawnionego z pa-
tentu, rowniez produkcja dalszych no$nikdéw (500 piyt
DVD), zawierajacych chroniong sekwencj¢ danych, bedzie
stanowila zgodne z przeznaczeniem uzywanie opatentowa-
nej sekwencji danych, a co za tym idzie — bedzie podlega-
ta wyczerpaniu. Sad objat zatem efektem wyczerpania row-
niez zamdwiona w ramach zakupu testowego reprodukcje
no$nikow.

Wedtug niemieckiego Sadu Najwyzszego wyczerpanie po-
winno nastapi¢ nie tylko w odniesieniu do wytworzenia we-
dlug opatentowanego sposobu i wprowadzenia do obrotu
potrzebnego do produkcji DVD no$nika DVD-Master, ale
réwniez w odniesieniu do pozostatych 500 zwielokrotnio-
nych i wprowadzonych do obrotu egzemplarzy. BGH uznat
czynno$¢ zwielokrotniania i wprowadzania do obrotu jej wy-
tworéw (500 wyprodukowanych plyt DVD) za objete zgod-
nym z przeznaczeniem uzywaniem i rozciagnal efekt wy-
czerpania rowniez na wprowadzone za zgoda do obrotu pro-
dukty wytworzone wedlug patentu na sposob. Nie opart si¢
zatem na koncepcji wprowadzenia do obrotu zwielokrotnio-
nego egzemplarza, jak to ma miejsce w przypadku klasycz-
nego poczatku wyczerpania. Uznal bowiem, ze konkretne
wprowadzenie do obrotu plyt DVD nie jest wcale koniecz-
ne, poniewaz podjete dzialanie, polegajace na produkcji
zwielokrotnionego bezposredniego wytworu procesu wy-
twarzania, cho¢ bez zastosowania opatentowanej metody,
ale przez zamierzone uzycie opatentowanej sekwencji da-
nych, jest od poczatku uwazane za bezpoSredni wytwor pro-
cesu wytwarzania, ktory zostal uprzednio wprowadzony na
rynek w postaci opracowanego wzorca piyty DVD (DVD-
-Master) (Reisner, 2017, s. 166).

Jak stusznie zauwaza w odniesieniu do przedmiotowego
wyroku Schohe, patent nie chroni zatem przed piractwem
zgodnej z prawem kopii danych, ale przed kopiami danych,
ktére powstaja w wyniku uzycia nielicencjonowanych pro-
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graméw lub nieautoryzowanego przeprogramowania
(Schohe, 2013, s. 1, 2).

Wyrok w sprawie MPEG-2 Videosignalcodierung nie jest
wyrazem odchodzenia od dogmatyki wyczerpania $cisle po-
wigzanego z produktem (Hoppe-Jénisch, 2013, s. 51, 56).
Poniewaz nie ma watpliwosci, ze nos$nik gtéwny DVD-M-
aster zostal wprowadzony do obrotu za zgoda uprawnione-
go z patentu, wyczerpanie jest Sci§le zwigzane z tymze wy-
tworem. W konsekwencji dozwolone uzycie nie ogranicza
sie tylko do no$nika DVD-Master, ale obejmuje rowniez
pozostate 500 ptyt DVD zaméwionych w ramach zakupu
testowego. Dozwolone uzycie jest zatem — zgodnie z kon-
cepcja ustawowa — rozszerzone poza ten jeden konkretny
egzemplarz wprowadzony do obrotu, a zasada wyczerpania
nie zostaje tutaj poluzowana (Reisner, 2017, s. 368).

Wyrok osadzit zatem ,,prawo do reprodukeji” w systemie
ochrony patentowej i zasadzie wyczerpania praw z patentu.
Watpliwe pozostaje jednak, czy niemiecki Sad Najwyzszy
podczas orzekania kierowal si¢ stricte opisanymi powyzej
ustawowymi zasadami regulujacymi zwiazek pomiedzy re-
produkcja a wyczerpaniem i naruszeniem praw z patentu.
Wydaje si¢, ze orzeczenie wydane w przedmiotowej spra-
wie stanowilo raczej wyraz trudnej kwalifikacji i konstruk-
cji pojecia bezposredniego produktu sposobu wytwarzania,
a mianowicie sekwencji danych jako takiej, noSnika DVD-
-Master oraz dalszych reprodukowanych 500 no$nikéw
DVD (Reisner, 2017, s. 368).

Podsumowanie

W orzeczeniu w sprawie MPEG-2 Videosignalcodierung
niemiecki Sad Najwyzszy zgodzit si¢ przypisaé reprodukcje
do zgodnego z przeznaczeniem korzystania z wprowadzo-
nego uprzednio za zgoda wytworzonego wedlug patentu na
sposdb produktu. Nalezy przy tym jednak zauwazy¢, ze stan
faktyczny, z ktorym miat do czynienia BGH w tejze spra-
wie, stanowil szczegblny przypadek w systemie prawa pa-
tentowego w kwestii oceny mozliwosci wprowadzenia do
obrotu zduplikowanych egzemplarzy opatentowanego pro-
duktu. Co do zasady, aby zwielokrotnienie stanowifo zgod-
ne z przeznaczeniem korzystanie, a prawa do powstaltych
w jego wyniku kopii podlegaly wyczerpaniu, wymagana jest
ponowna, osobna zgoda uprawnionego z patentu. Tylko
w przypadku, gdy mamy do czynienia z produktem sposobu
wytwarzania chronionym patentem na sposob, przy ktérego
powielaniu nie jest wykorzystywany opatentowany sposob,
nie jest wymagana ponowna zgoda uprawnionego. W takiej
sytuacji czynno$¢ powielenia traktowana jest od poczatku
jako zgodne z przeznaczeniem korzystanie z produktu spo-
sobu wytwarzania wprowadzonego po raz pierwszy do ob-
rotu za zgoda uprawnionego z patentu (Reisner, 2017,
s. 369).

Nie nalezy si¢ chyba jednak obawia¢, ze przyjecie takie-
go podejscia przez sadownictwo niemieckie spowoduje na-
stanie niekontrolowanej cyfrowej kultury reprodukc;ji. Je-
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zeli skutkiem wyczerpania maja by¢ rzeczywiscie objete
niematerialne produkty sposobu wytwarzania (jak w tym
przypadku dane), bedzie to moglo mie¢ miejsce tylko wte-
dy, gdy beda one wystarczajaco zdefiniowane, zindywidu-
alizowane i zbywalne (Reisner, 2017, s. 369-373). Przyszie
spory dotyczace kopiowania przedmiotéw zaréwno o cha-
rakterze materialnym, jak i niematerialnym pokaza, w kto-
rym kierunku rozwing si¢ regulacje prawne dotyczace tej

towe stosunkowo niezle radzi sobie z epoka cyfrowa, skoro
zasada wyczerpania moze znalez¢ zastosowanie takze do
niematerialnych bezposrednich produktéw sposobu wytwa-
rzania i zapewni¢ odpowiednie rownowazenie sprzecznych
interesOw stron. Zapewne uplynie jeszcze troche¢ czasu za-
nim drukarki 3D beda w stanie na masowa skal¢ kopiowac
skomplikowane, naruszajace patenty, funkcjonalno$ci pro-
duktéw podlegajacych ochronie.

materii. Niemniej warto zauwazy¢, ze obecne prawo paten-

Bibliografia

Fiedler, A. (2013). Der Computerprogrammschutz und die Schutzrechtskumulation von Urheber- und Patentrecht — Uberlagerungen, Interde-
pendenzen und Widerspriiche. Baden-Baden: Nomos

Haedicke, M. (2005). Die Harmonisierung von Patent- und Sortenschutz im Gesetz zur Umsetzung der Biotechnologie-Richtlinie, Mitteilun-
gen der Deutschen Patentwilte, (6), 241-246.

Hoppe-Jénisch, D. (2013). Die Entscheidung des BGH ,MPEG-2 Videosignalcodierung”, Mitteilungen der Deutschen Patentwiilte.

Michalak, A. (red.). (2016). Prawo wlasnosci przemystowej. Komentarz, Warszawa: C.H. Beck.

Nordemann, J. B., Riiberg, M., Schaefer, M. (2015). 3D-Druck als Herausforderung fiir die Immaterialgiitterrechte. Neue Juristische Wochen-
schrift, 67(18), 1265-1271.

Patentgesetz (Niemiecka ustawa patentowa) z 16.12.1980 r., https://www.gesetze-im-internet.de/patg/ (10.04.2019) — dalej PatG

Schohe, S. (2013). BGH bejaht Patentschutz an Daten. B&B Bulletin (1).

Szczepanowska-Koziowska, K. (2003). Wyczerpanie praw wiasnosci przemystowej. Patent i prawo ochronne na znak towarowy. Warszawa: C.H.
Beck.

Reisner, S. (2017). Die Erschopfung im Patentrecht — Wirkung, Voraussetzungen, Grenzen und Dogmatik. Baden-Baden: Nomos.

Wyrok Bundesgerichtshof z 21.08.2012 r., X ZR 33/10, MPEG-2 Videosignalcodierung, GRUR 2012, 1230-1236.

W ksiazce zaprezentowano rozne watki teoretyczne dyskusji nad zarzadzaniem
projektami w innowacjach i podjeto probe caloSciowego opracowania zagadnie-
nia znajdujacego si¢ na styku subdyscyplin zarzadzania projektami i zarzadzania
innowacjami. Monografia sktada si¢ z trzech czeSci. W czeSci pierwszej omowio-
no problemy wdrazania innowacji w przedsigbiorstwie. W czesci drugiej omo-
wiono strategie zarzadzania projektami innowacyjnymi, ktore zostaly zidentyfi-
kowane w ramach badaf literaturowych. W cze$¢ trzeciej zaprezentowano syn-
teze badaf empirycznych autorki, obejmujacych wielokrotne studia przypadkow:
mlodych spofek technologicznych, korporacji transnarodowych oraz gietdowych
spdtek budowlanych z rynku polskiego. Na zakonczenie zostata zaproponowana
autorska koncepcja zarzadzania projektami we wdrazaniu innowacji, jak rowniez
mapa metod, ktore moga uzupelni¢ instrumentarium kierownika projektu wdra-
zajacego przedsiewzigcia oparte na innowacji.

Ksiazka jest skierowana zaréwno do badaczy, zajmujacych si¢ tematyka innowa-
cyjnosci, zarzadzania strategicznego oraz zarzadzania projektami, jak i prakty-
kow: zarzadow przedsiebiorstw, kierownikow projektow oraz pracownikow ze-
spolow projektowych. Przegladowy charakter nadaje publikacji wymiar kompen-
dium wiedzy, wspierajacego organizacje w budowie kompetencji zarzadzania
projektami we wdrazaniu innowacji. Zaprezentowane wyniki stanowia réwniez inspiracje do dyskusji i podejmo-
wania tematow dalszych badaf.

Ewa Sonta-Draczkowska

ZARZADZANIE PROJEKTAMI
we wdrazaniu innowacji

Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne
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Management of fiber optic cable constituting the subject
of compulsory co-ownership
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Streszczenie

Ustawa z 7.05.2010 r. o wspieraniu rozwoju ustug i sieci telekomunikacyjnych (u.w.r.u.s.t.) prawodawca wprowadzit do
polskiego porzadku prawnego konstrukcje odrebnej wtasnoSci czeéci skladowej rzeczy ruchomej. Stanowi to wylom
w dotychczasowym postrzeganiu konstrukeji prawnorzeczowych. Mozliwosci takiej nadal nie przewiduje jednak Ko-
deks cywilny. Ustanowienie odrgbnej wlasnosci czgSci sktadowej dotad mozliwe bylo jedynie w przypadku nierucho-
mosci. Zgodnie z ustawa mozliwe jest ustanowienie odrebnej wtasnosci wtokna Swiattowodowego umieszczonego w ka-
blu. Spetnienie ustawowych przestanek nie powoduje automatycznego wyodrebnienia witdkna z kabla §wiattowodowe-
go. Osiagniecie takiego skutku wymaga zajScia zdarzenia prawnego wskazanego w ustawie. Z chwilg ustanowienia od-
rebnej wlasnosci pierwszego widkna §wiattowodowego jednolita struktura prawna kabla §wiattowodowego ulega de-
kompozycji. Natomiast kabel stanowi odtad przedmiot wspdtwiasnosci przymusowej wlascicieli wiokien §wiattowodo-
wych, co wymaga ich wspdétdziatania. Sprawowanie zarzadu czeSciami wspolnymi kabla §wiattowodowego oparte jest
na odpowiednio stosowanych przepisach Kodeksu cywilnego o zarzadzie rzecza wspolna. Zasady te sa modyfikowane
regulacja ustawy o wspieraniu rozwoju sieci i ustug telekomunikacyjnych.

Stowa kluczowe: zarzad rzecza wspdlng; kabel §wiattowodowy; wspotwlasnos¢ przymusowa kabla $wiattowodowego;
zarzad kablem Swiattowodowym.

Summary

In Supporting the Development of Telecommunications Networks and Services Act of 7th May 2010 legislator introduced
into the Polish legal structure of separate ownership constituent of movables. According to the Act of 7 May 2010 it is
possible to establish separate ownership of the optical fiber placed in the cable. This is a breach in the existing perception
of the design property rights. This possibility is still not in the Civil Code. Separation of ownership of the component
previously was only possible in the case of real estate. The fulfillment of the conditions laid down in the act does not
automatically extract the fiber optic cable. Achieving this effect requires the occurrence of an event specified in the act.
At the time of the separate ownership of the first optical fiber, the uniform legal structure of the fiber optic cable is
decomposed. The cable is hence the subject of compulsory co-ownership of fiber optic owners, which requires their
cooperation. The management of the common parts of the fiber optic cable is based on properly applied provisions of the
Civil Code regarding the management of the common property. These rules are modified by the Supporting the
Development of Telecommunications Networks and Services Act of 7th May 2010.

Key words: management of the common property; fiber optic cable; compulsory co-ownership of the fiber optic cable;
management of the fiber optic cable.

JEL: G20, K22

Wstep

Swiatfowodowym. Juz prima facie dostrzec mozna, ze kabel
Swiatlowodowy (§wiatlowdd) stanowi ruchoma rzecz ztozo-

W 2011 r. ustawodawca wprowadzit do polskiego prawa
cywilnego istng nowo$¢. Ot6z w art. 37-44 ustawy
z 7.05.2010 r. o wspieraniu rozwoju ustug i sieci telekomu-
nikacyjnych (Dz. U. z 2017 r. poz. 2062 ze zm. — dalej
u.w.r.u.s.t.) przewidziano mozliwo$¢ ustanowienia odrebne;j
wiasno$ci widkna §wiattowodowego umieszczonego w kablu
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na, ktorej czesciami skladowymi sa m.in. wtokna §wiattowo-
dowe. Okoliczno$¢, ze owe widkna Swiattowodowe stanowia
czesci skladowe kabla, sprawia, iz nie moga one stanowi¢
odrebnego przedmiotu wiasno$ci i innych praw rzeczowych,
co jednoznacznie wynika z normy wyrazonej w art. 47
§ 1 ustawy z 23.04.1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U. z 2018 r.
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poz. 1025 ze zm. — dalej k.c.). W istocie na podstawie regu-
lacji ustawy o wspieraniu rozwoju ustug i sieci telekomuni-
kacyjnych dopuszczono mozliwo§¢ ustanawiania odrebne;j
wlasnosci czesci sktadowych rzeczy ruchomych. Podobne
rozwigzania nie byly dotad znane polskiej cywilistyce. Co
prawda w Kodeksie cywilnym odrebno$¢ prawna czesci skta-
dowych byta dotad przewidziana w przypadku nieruchomo-
§ci, co wynika juz z art. 46 k.c., jednak brak jakichkolwiek
norm wskazujacych chocby poSrednio na taka mozliwo$¢
w odniesieniu do rzeczy ruchomych. Tymczasem w szczeg6l-
nych przepisach ustawy o wspieraniu rozwoju ustug i sieci
telekomunikacyjnych ustawodawca umozliwit wyodrebnie-
nie wlasno$ci takze w odniesieniu do czgéci sktadowych rze-
czy ruchomych. Wyodr¢bnienie widkna §wiattowodowego
— bedacego czgicia sktadowa — jest mozliwe po zaistnie-
niu przestanek przewidzianych w ustawie o wspieraniu roz-
woju ustug i sieci telekomunikacyjnych, jednakze ich spel-
nienie nie oznacza automatycznego wyodrebnienia prawne-
go widkna S§wiattowodowego z kabla, lecz jedynie powstanie
warunkoéw umozliwiajacych doprowadzenie do tego skutku
na podstawie czynnosci okres§lonej w ustawie.

Z chwila ustanowienia odrgbnej wlasnoSci pierwszego
widkna Swiatlowodowego jednolita struktura prawna kabla
Swiatfowodowego jako rzeczy zlozonej ulega dekompozycji.
W ramach tego samego kabla — w ujeciu fizykalnym — wy-
odrebni¢ mozna trzy autonomiczne przedmioty praw.
Pierwszym — co stanowi logiczna konsekwencje ustanowie-
nia odregbnej jego wlasnosci — jest widkno §wiattowodowe.
Wyréznienie drugiego, tj. cz¢sci wspolnej kabla, wynika
z tredci art. 38 ust. 1 u.w.r.u.s.t. Wreszcie trzecim przedmio-
tem s3 pozostale, niewyodrebnione widkna (art. 38 ust. 2
iart. 39 ust. 1 u.w.r.us.t.), ktore przypadaja dotychczasowe-
mu wiaScicielowi kabla. Ustawodawca w art. 38 ust. 2 u.w.r.u.s.t.,
zakreSlajac zakres ,,czeSci wspdlnej kabla”, zdecydowal, iz
naleza do niej wszystkie elementy kabla (m.in. wytrzymato-
Sciowe, wypelniajace) z wyjatkiem wiokien §wiattowodo-
wych. Lege non distinguente wytaczenie to obejmowac be-
dzie zardwno wtokna, ktérych odrebng wiasnos¢ juz ustano-
wiono, jak i te niewyodregbnione (Grossman, 2013a, s. 302,
przeciwnie: Szydto, 2010, s. 609). Za taka interpretacja
przemawia rowniez brzmienie art. 39 ust. 1 uw.r.us.t.,
w ktorym wyraznie rozrdzniono cz¢$¢ wspolng kabla oraz
widkna niewyodrgbnione. W konsekwencji czg§¢ wspdlng
kabla stanowi¢ beda wszelkie jego elementy konstrukcyjne
poza umieszczonymi wefi widknami, niemniej zagadnienie
to nalezy rozpatrywacé jednak ad casu, wiagze si¢ ono bowiem
z budowa konkretnego kabla §wiattowodowego. Niezwlocz-
nie nalezy jednak zauwazy¢, iz beda to elementy pozwalaja-
ce na prawidlowe i efektywne korzystanie z widkien Swiatlo-
wodowych, co podyktowane jest wiasciwo§ciami materiato-
wymi tych ostatnich.

Czegsci wspolne kabla stanowia przedmiot wspdtwlasno-
Sci, ktora to bez watpienia nalezy zakwalifikowac jako
wspolwlasnos$¢ w czesSciach utamkowych, a zatem stosownie
do art. 196 § 2 zdanie drugie k.c. stosowa¢ do niej nalezy
przepisy art. 195 i n. k.c. Ponadto ustawodawca zdecydowal,
ze udzial we wspotwlasnoSci jest prawem zwiazanym z od-
rebna wlasnoscia widkna $wiatlowodowego, na co wprost
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wskazal w art. 38 ust. 1 zdanie pierwsze in fine u.w.r.us.t.
Wspolwtasnos¢ kabla §wiattowodowego ma charakter przy-
musowy, nie moze bowiem zostaé zniesiona tak dtugo, jak
diugo trwa odrgbna wtasno$¢ (art. 38 ust. 1 zdanie drugie
uw.r.us.t.). Z uwagi na specyficzne cechy przedmiotu
wspditwlasnosci odmiennie od kodeksowego modelu uregu-
lowano spos6b wykonywania wspdtwlasnosci wzgledem czg-
§ci wspdlnych kabla Swiattowodowego. Celem niniejszej pu-
blikacji jest oméwienie modelu wykonywania zarzadu cze-
Sciami wspOlnymi kabla swiattowodowego.

Zarzad rzecza wspdlng

Podejmowanie decyzji przez wspolwlascicieli czesci
wspdlnej kabla w zakresie czynnosci dotyczacych tego kabla
jako catodci podlega co do zasady — stosowanym odpo-
wiednio, przy uwzglednieniu modyfikacji wynikajacych
z ustawy o wspieraniu rozwoju ustug i sieci telekomunika-
cyjnych — przepisom Kodeksu cywilnego, na co wskazuje
art. 42 ust. 2 u.w.r.u.s.t. Nie ulega watpliwosci, iz ustawo-
dawca w przepisie tym ma na mysli w istocie to, co zaréw-
no w Kodeksie cywilnym, jak i nauce prawa cywilnego zwy-
ko si¢ nazywac zarzadem rzecza wsp6lna. Punktem wyjscia
jest ustalenie kodeksowego modelu zarzadu rzecza wspdl-
na, ktory to z pewnymi zmianami znajduje zastosowanie
w przypadku zarzadu czg¢§ciami wspdlnymi kabla §wiatto-
wodowego.

Przez zarzad rzecza wsp6lng rozumie si¢ podejmowanie
wszelakich decyzji i dokonywanie wszelkiego rodzaju czyn-
no$ci dotyczacych wspdlnego prawa (Ignatowicz, Stefaniuk,
2012, s. 130; Gniewek, 2013, s. 682-683; Karnicka-Kawczy-
fiska, Kawczynski, 2000, s. 30), przy czym chodzi tu o wszel-
kie decyzje i czynnosci konieczne zaréwno w toku normal-
nej eksploatacji, jak i w sytuacjach atypowych (Ignatowicz,
1972a, s. 512; Nowakowski, 1977, s. 412). W konsekwencji
nalezy przyjaé, ze owo podejmowanie decyzji i dokonywanie
czynno$ci obejmuje swym zakresem rozliczne czynnosci
o charakterze faktycznym, prawnym, a takze urzedowym
(Uliasz, 2003, s. 406). Warto wskazad, ze jako czynnoSci za-
rzadu kwalifikuje si¢ rowniez dokonywanie przez wspoiwta-
Scicieli rozporzadzen wspdlng rzecza. Sprawowanie zarzadu
rzecza wspdlna jest niczym innym jak wykonywaniem przez
wspdtwlalcicieli przystugujacego im niepodzielnie wspolne-
go prawa wlasnosci.

Istotne — z punktu widzenia kodeksowego modelu zarza-
du rzecza wspolng — jest zakwalifikowanie konkretnych
czynnosci zarzadczych jako ,,czynnoSci zwyklego zarzadu”
albo ,,czynnosci przekraczajacych zwykly zarzad”. Podstawe
takiego réznicowania czynnosci zarzadu stanowia przepisy
art. 1991201 k.c. Uznanie danej czynno§ci za mieszczaca si¢
w zakresie zwyklego zarzadu badZ nie bedzie determinowa-
to procedure decyzyjng wtasciwa dla podjecia owej czynno-
§ci. Podzial ten ma charakter dychotomiczny, a zatem opie-
ra si¢ na wyroznieniu dwoch klas obiektéw w oparciu o kry-
terium posiadania okre§lonej cechy; charakteryzuje si¢ on
rozlacznoseia 1 zupelnoscia. W konsekwencji te czynnoSci
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zarzadcze, ktorych nie zakwalifikujemy jako czynnoSci zwy-
ktego zarzadu, nalezy uzna¢ za czynnoSci przekraczajace
zwykly zarzad. Trzeba zatem ustali¢ zakres pojgcia czynno-
$ci zwyktego zarzadu.

Powszechnie zwyklo si¢ przyjmowac, iz czynnoSci zwykle-
go zarzadu przejawiaja si¢ w zalatwianiu biezacych spraw
zwigzanych ze zwykla eksploatacja i utrzymaniem rzeczy
w stanie niepogorszonym w ramach aktualnego jej przezna-
czenia (Ignatowicz, Stefaniuk, 2012, s. 131; Cisek, Gorska,
2013a, s. 352). Czynno§ciami zwyklego zarzadu beda nie-
watpliwie czynnoS$ci niepowodujace zmiany przeznaczenia
rzeczy objetej zarzadem (Uliasz, 2002, s. 826). Pomocnym
kryterium sa takze koszty podjecia okre§lonej czynnoSci.
Przyjmuje sig¢, ze z przekroczeniem zwyklego zarzadu mamy
do czynienia, gdy dokonanie danej czynnosci pociaga za so-
ba nadmierne koszty (Uliasz, 2002, s. 827; Gniewek, 2014,
s. 169). Ponadto naruszenie lub wywolanie stanu zagrozenia
interesow wspoltwlascicieli niedziatajacych przy danej czyn-
nosci, co do zasady, przesadza¢ bedzie o zakwalifikowaniu
jej jako przekraczajacej zwykly zarzad (Uliasz, 2002, s. 827).
Niemniej ocena okre§lonej czynno§ci powinna nastgpowac
zawsze ad casu, z uwzglednieniem caloksztattu okolicznosci
danego przypadku, nie jest bowiem mozliwe stworzenie pre-
cyzyjnych kryteriéw przesadzajacych o zakwalifikowaniu da-
nej czynnoSci jako przekraczajacej albo mieszczacej si¢
w ramach zwyklego zarzadu (Gniewek, 2014, s. 169).

Podejmowanie decyzji
przez wspolwtasceicieli

Wspomniano juz, ze zakwalifikowanie danej czynno$ci do
jednej z wyzej wspomnianych grup przesadza o sposobie po-
dejmowania decyzji w zakresie dokonania takiej czynnoSci.
W przypadku czynnoSci zwyklego zarzadu wymagana jest —
zgodnie z art. 201 k.c. — zgoda wigkszosci wspotwlascicieli,
ustalana w oparciu o wielko§¢ udzialéw im przystugujacych
(art. 204 k.c.). Ustalenie tego w przypadku kabla Swiatlowo-
dowego nie bedzie stanowi¢ problemu, ustawodawca w art.
38 ust. 3 u.w.r.u.s.t. wprowadzit bowiem prosty mechanizm
obliczania wielkoSci udziatéw w tej wspdtwlasnosci, polega-
jacy na ustaleniu stosunku liczby wlokien przypadajacych
danemu wlascicielowi do og6lnej liczby wtdkien §wiattowo-
dowych w kablu. Ponadto wielko§¢ przypadajacego kazde-
mu ze wspotwlascicieli udzialu podlega ujawnieniu w doku-
mencie obejmujacym czynno$¢ prawng ustanawiajaca od-
rebna wlasno§¢ widkna §wiatlowodowego (art. 41 ust. 1
pkt 4 uw.rus.t. w zw. z art. 41 ust. 2 u.w.r.us.t.). W przy-
padku braku zgody na dokonanie takiej czynnosci, kazdy ze
wspotwlalcicieli moze zada¢ upowaznienia sadowego do jej
dokonania (art. 201 zdanie drugie k.c.). Sad, podejmujac
decyzj¢ w zakresie udzielenia owego upowaznienia, bada,
czy dana czynno$¢ stanowi czynno$¢ zwyklego zarzadu
(w oparciu o wyzej wskazane kryteria), a ponadto czy jej do-
konanie w danych okolicznosciach jest uzasadnione (Cisek,
Gorska, 2013c, s. 354). Nalezy zgodzi¢ si¢ z pogladem, ze
sad, rozstrzygajac w przedmiocie wyrazenia zgody na doko-
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nanie takiej czynnoS$ci, powinien réwniez — stosujac per
analogiam art. 199 k.c. — mie¢ na uwadze cel planowanej
czynnosci, a takze uwzgledni¢ interesy pozostatych wspdt-
wladcicieli.

Nietrudno dostrzec, ze model dokonywania czynnosci
zwyklego zarzadu niesie za soba ryzyko pokrzywdzenia inte-
reséw wspolwtlascicieli pozostajacych w mniejszosci. Chcac
zapobiec naduzywania swojej pozycji przez wspoiwtascicieli
majacych wiekszos¢ udziatow, ustawodawca zdecydowat sig
przyzna¢ — w art. 202 k.c. — wspolwlascicielom mniejszo-
Sciowym prawo do zadania rozstrzygnigcia sporu mi¢dzy po-
dejmujaca decyzje w przedmiocie dokonania czynno§ci zwy-
ktego zarzadu wickszodcig a ktérymkolwiek z pozostatych
wspdtwladcicieli. Legitymacje czynng przyznano kazdemu
z pozostalych, mniejszoSciowych, wspoiwtascicieli. Podsta-
wowa przestanka udzielenia ochrony jest razaca sprzecz-
no$¢ planowanej czynnosci z zasadami prawidtowego zarza-
du. Przez prawidiowy zarzad rzecza wspdlna nalezy rozu-
mie¢ takie postgpowanie wspdiwlascicieli — obejmujace
dokonywanie czynno$ci o charakterze zaréwno prawnym,
procesowym, jak i faktycznym — ktdre zmierza do zachowa-
nia substancji przedmiotu wspdtwlasnosci, umozliwienia ko-
rzystania z niego oraz osiagania z niego pozytkdw. Prawi-
diowy zarzad rzecza wspdlna powinien ponadto uwzgled-
nia¢ interesy wszystkich wspdtwlaicicieli. Dopiero podjecie
dziatan, ktore nie realizuja powyzszych dyrektyw, moze sta-
nowi¢ podstawe wniosku o zbadanie przez sad zamierzonej
czynnodci. Ustawodawca wymaga dla uzasadnienia ochrony
sadowej, aby naruszenie zasad prawidiowego zarzadu miato
charakter kwalifikowany, co wyraza si¢ przez uzycie zwrotu
»razaco sprzeczna”. Nie wystarczy zatem samo stwierdzenie
naruszenia owych zasad. Konieczne jest ustalenie, ze
w znacznym stopniu godzi ono w elementarne obowiazki
wspolwlascicieli w zakresie dbatoSci o rzecz wspdlng lub
istotnie narusza interesy wspdtwiascicieli. Uzasadnienie do
wystapienia z zagdaniem ochrony stanowi juz sam zamiar do-
konania takiej czynnoSci. Skarga nie bedzie dopuszczalna,
gdy planowana czynno$¢ zostanie juz dokonana. Jednakze
wystepujacy z wnioskiem musi wykaza¢, ze dokonanie tej
czynnosci jest realne (Ksiezak, 2017a, s. 293). W przypadku
uznania zadania za uzasadnione, sad moze zakaza¢ dokona-
nia planowanej czynnosci badz zmodyfikowa¢ jej tres¢ (Ci-
sek, Gorska, 2013d, s. 354). W przypadku gdy czynnoSci
jeszcze nie dokonano, uzyskanie efektywnej ochrony swoich
praw wymaga od mniejszoSciowych wspotwiaseicieli zloze-
nia — wraz z wnioskiem o rozstrzygniecie sporu — wniosku
o zabezpieczenie w trybie art. 755 § 1 ustawy z 17.11.1964 r.
— Kodeks postgpowania cywilnego (Dz. U. z 2018 r. poz.
1360 ze zm. — dalej k. p. c.), ktdre to polegac bedzie na zo-
bowiazaniu wiascicieli wigkszoSciowych do niedokonywania
zamierzonej czynnosci do czasu rozstrzygnigcia sporu.

W odniesieniu do czynnosci przekraczajacych zwykly za-
rzad ustawodawca dla ich dokonania wymaga zgody wszyst-
kich wspotwlascicieli (art. 199 zdanie pierwsze k.c.). Za-
ostrzone zostaly rowniez kryteria udzielenia sadowego upo-
waznienia do dokonania takiej czynno$ci. Legitymacje do
zlozenia wniosku o udzielenie stosownego upowaznienia
posiadaja wspdtwlasciciele, ktorych udzialy wynosza tacznie
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co najmniej potowe (art. 199 zdanie drugie k.c.). Sad, roz-
wazajac mozliwo$¢ wydania takiej zgody, musi wzia¢ pod
uwagge cel planowanej czynnosci oraz interesy pozostalych
wspotwlalcicieli.

Konsekwencje dokonania czynnoSci przez wspoiwtasci-
cieli w odniesieniu do rzeczy wspdlnej z naruszeniem wyzej
wskazanych zasad uzaleznione s3 od charakteru tych czyn-
noSci. W przypadku czynnoSci prawnych o charakterze roz-
porzadzajacym bedzie to sankcja niewaznosci bezwzgledne;j
takiej czynnoSci prawnej (Gniewek, 2013, s. 689). Nie moz-
na uznad, ze czynno$C taka dotknigta jest bezskutecznoscia
zawieszong (negotium claudicans), zgoda wspdtwiascicieli
powinna by¢ bowiem wyrazona najpdzniej w chwili dokony-
wania czynno$ci (Cisek, Gorska, 2013a, s. 353). Z kolei
umowa zobowiazujaca bedzie wazna, jednak wigza¢ ona be-
dzie jedynie tych wspdtwlascicieli, ktorzy byli strong takiej
umowy i to oni odpowiadaé beda wowczas za szkode wynikla
z niewykonania zobowigzania (tak wyrok SN z 24.4.2013 r.,
IV CSK 596/12, LEX nr 1375468). Skutki dokonania czyn-
noSci procesowej bez dochowania powyzszych regul okre-
§lone be¢da przez konkretne przepisy procesowe, najczgsciej
jednak czynno$¢ taka nie wywrze zamierzonych skutkow.
Z kolei dokonanie czynnosci faktycznej bez uzyskania zgo-
dy wymaganej wigkszoéci wspolwlascicieli badz zgody
wszystkich wiadcicieli pocigga¢ bedzie za soba odpowie-
dzialno$¢ odszkodowawcza wspoiwtaseicieli dokonujacych
takiej czynnosci (Ignatowicz, 1972a, s. 511).

Zarzad sadowy

Zarzad rzecza wspdlna jest nie tylko prawem, ale i obo-
wiazkiem kazdego wspoiwtasciciela (Ignatowicz, 1972b,
s. 514; Cisek, Gorska, 2013b, s. 353). Wskazuje na to wprost
prawodawca, nakazujac wspoiwtadcicielom wspoldziataé
w zarzadzie rzeczg wspdlna (art. 200 k.c.). Przepis ten, po-
mimo braku wyraznie przewidzianej sankcji, nie daje zakwa-
lifikowaé si¢ jako lex imperfecta, bowiem brak takiego
wspoldziatania moze stanowi¢ podstawe interwencji sadu
w spOr pomig¢dzy wspdiwlascicielami dotyczacy sprawowa-
nia zarzadu rzecza wsp6lna czy tez ustanowienia zarzadu sa-
dowego (Ignatowicz, 1972b, s. 515; Cisek, Gorska, 2013b,
s. 353). Wspoéldziatanie to moze polega¢ na podejmowaniu
przez poszczegdlnych wspodtwtascicieli rdznych czynnosci
(o charakterze faktycznym lub prawnym) dotyczacych rze-
czy wsp6lnej, majacych na celu wspdlny interes wspdtwiasci-
cieli (Grossman, 2013b, s. 328).

W sytuacji gdy wspoiwtasciciele nie sa w stanie osiagnac
porozumienia w kwestii sprawowania zarzadu rzecza wspol-
na, na podstawie art. 203 k.c. kazdy z nich moze wystapi¢ do
sadu o wyznaczenie zarzadcy. Przestankami ustanowienia
przez sad takiego zarzadcy sa: primo — brak mozliwosci
uzyskania zgody wigkszosci wspotwlascicieli w istotnych
sprawach dotyczacych zwyktego zarzadu rzecza; secundo —
naruszanie zasad prawidiowego zarzadu przez wigkszo$¢
wspolwladcicieli; tertio — krzywdzenie mniejszoSci przez
wigkszo$§¢ wspotwlascicieli przy wykonywaniu zwyklego za-
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rzadu, przy czym wystarczy ziszczenie si¢ jednej z wyzej wy-
mienionych okolicznosci, aby sad mogt ustanowi¢ zarzadcg.
Na zarzadce mozna wyznaczy¢ zardwno osobe trzecig, jak
i kazdego ze wspolwlascicieli rzeczy (Ignatowicz, 1972c,
s. 518). Z momentem ustanowienia przez sad zarzadu sado-
wego wspdlwlasciciele traca prawo do sprawowania zarzadu
rzecza wspdlna, aczkolwiek moga podejmowac czynnosci
przekraczajace zwykly zarzad, ktore nie zakl6caja sprawo-
wania zarzadu rzecza, w szczegOlnoSci mogg zby¢ rzecz
wspdlng (Ignatowicz, 1972c, s. 520). Ponadto nie moga oni
uzywac rzeczy wspolnej, jezeli przeszkadza to w sprawowa-
niu zarzadu sagdowego (art. 612 §1 k.p.c.). Gtéwnym zada-
niem zarzadcy jest prowadzenie prawidiowej i racjonalnej
gospodarki rzecza wspdlng (tak: uchwata SN z 10.10.2014 r.,
IIT CZP 71/14, LEX nr 1521329). W konsekwencji upraw-
niony jest on do podejmowania czynno$ci zarzadu zwyktego
rzecza, bez koniecznosci uzyskiwania zgody sadu czy wspdt-
wiadcicieli. Jednak stosownie do art. 935 § 2 k.p.c. w zw.
z art. 615 k.p.c. moze on zaciaga¢ tylko takie zobowigzania,
ktdre moga by¢ zaspokojone z dochodéw z rzeczy i s3 go-
spodarczo uzasadnione. W przypadku czynnoSci przekra-
czajacych zwykly zarzad winien uzyskaé zgode wspotwtasci-
cieli, a gdyby takiej nie uzyskal — zgodg sadu (art. 935 § 3 k.p.c.
w zw. z art. 615 k.p.c.). Zarzadca dziata w imieniu wiasnym
na podstawie sagdowego umocowania, a zatem nie moze by¢
postrzegany jako przedstawiciel wspolwtaseicieli (Cisek,
Gorska, 2013b, s. 355).

Szczegblne regulacje ustawy o wspieraniu
rozwoju ustug i sieci telekomunikacyjnych

W odniesieniu do kabla $wiattowodowego ustawodawca
wprowadza w zakresie wspoldziatania wspoiwlascicieli prze-
pis szczegdlny art. 42 ust. 3 u.w.r.u.s.t., ktéry zaklada obo-
wiazek Scistego wspoldzialania przez wspdtwlascicieli w za-
kresie czynno$ci dotyczacych tego kabla jako catosci. Usta-
wodawca wymienil przykladowo czynnosci, ktore objete sa
owym obowiazkiem, tj. zwigzane z utrzymaniem, eksploata-
cja, konserwacja, naprawa lub wymiang kabla. Niewatpliwie
chodzi tu zaréwno o czynnosci faktyczne, jak i prawne, a po-
nadto niektdre ze wskazanych przez prawodawce czynnoSci
da si¢ zakwalifikowac jako czynnosci zwyklego zarzadu,
a niektore jako czynnosci przekraczajace zwykly zarzad
(Grossman, 2013b, s. 332). Prawodawca postuzyt si¢ tu sfor-
mulowaniem ,,$ci§le wspoldziatac”, co sugeruje podwyzsze-
nie — w stosunku do art. 200 k.c. — stopnia starannosci
oczekiwanego od wspoiwtaseicieli kabla (Grossman, 2013b,
s. 328). Wynika to zapewne ze specyfiki kabla §wiattowodo-
wego, ktdry stanowi przeto element umozliwiajacy prawi-
diowe korzystanie przez poszczegélnych wspolwtascicieli
kabla z nalezacych do nich widkien §wiattowodowych wen
umieszczonych.

Sankcja za brak owego $cislego wspdldziatania jest zawar-
te w art. 42 ust. 4 u.w.r.u.s.t. uprawnienie kazdego ze wspdt-
wiadcicieli do zadania upowaznienia sadowego do dokona-
nia czynnosci zwigzanych z utrzymaniem, eksploatacja, kon-
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serwacja, naprawa lub wymiang kabla oraz czynnoSci po-
dobnych. Uprawnienie to jest jednak wylaczone, jeli dana
czynno$¢ zmierza do wymiany kabla zniszczonego z wylacz-
nej winy zadajacego czynnosci, natomiast wszyscy pozostali
wspolwlalciciele wyrazaja sprzeciw, przy czym moze on by¢
wyrazony w dowolnej formie (Grossman, 2013b, s. 334).
Ustawodawca legitymuje do wystapienia z powyzszym zada-
niem kazdego ze wspoiwlascicieli, bez wzgledu na liczbg po-
siadanych udzialéw (widkien) (Grossman, 2013b, s. 334).
Zadanie to dotyczyé moze zaréwno czynnosci zwyklego za-
rzadu, jak i tych, ktére zwykly zarzad przekraczaja, na co
wskazuje — o czym wspomniano — zawarcie w przyktado-
wym katalogu z art. 42 ust. 2 u.w.r.u.s.t. czynnosci obu ro-
dzajow. W art. 42 ust. 3 u.w.r.u.s.t. wyrazono jedynie nakaz
wspoldziatania — w dodatku $cistego — przy wykonywaniu
czynnoéci dotyczacych kabla, natomiast w braku takiego
wspoldziatania kazdy ze wspotwiascicieli jest uprawniony do
zadania interwencji sadu. W odniesieniu do kodeksowego
modelu modyfikacji ulega tu jedynie legitymacja do wysta-
pienia ze stosownym zadaniem do sadu, natomiast bez
zmian pozostaja reguly dotyczace podejmowania decyzji
przez wspotwlaseicieli.

To szczegdlne rozwiazanie podyktowane jest koniecznoscia
zapewnienia ochrony wiasnosci widkien §wiattowodowych po-
szczegblnych wspotwlaseicieli kabla. Prawidlowe dziatanie
oraz pelnienie okreslonej funkcji gospodarczej przez widkno
Swiattowodowe jako §rodek transmisyjny uzaleznione jest od
stworzenia odpowiednich warunkéw technicznych, co realizo-
wane jest poprzez jego umieszczenie w kablu §wiattowodo-
wym. Aczkolwiek pomimo uzasadnienia dla otoczenia szcze-
g6lna ochrong wtasciciela wiokna (wspoiwladciciela kabla)
konieczne jest poddanie takiej mozliwosci kontroli sadu. Re-
gulacja ta istotnie ogranicza stosowanie kodeksowego modelu
uzyskiwania sagdowego upowaznienia do dokonywania czyn-
nosci zarzadczych, katalog czynnoS$ci zawarty w art. 42 ust.
3 uw.r.us.t. jest bowiem niezwykle szeroki.

Nie przesadzajac w tym miejscu charakteru prawnego
czynno$ci zachowawczych, przy okazji omawiania zagadnie-
nia zarzadu rzecza, za dopuszczalne nalezy uzna¢ podejmo-
wanie ich przez wspdiwlascicieli czeSci wspdlnych kabla
Swiatlowodowego (Grossman, 2013b, s. 331). Zanegowanie
kompetencji wspoiwtascicieli cz¢sci kabla swiattowodowego
do dokonywania czynnosci zachowawczych bytoby nader
niepozadane z punktu widzenia potrzeby ochrony wspdlne-
go prawa, ktore to zwiazane jest z wlasnoSciag widkna §wia-
ttowodowego. Jak juz podnoszono, kabel §wiattowodowy
ma za zadanie chroni¢ i umozliwi¢ korzystanie z umieszczo-
nych weni wtokien, a zatem konieczne jest zaakceptowanie
kompetencji wspoiwtascicieli do podejmowania czynnoSci
interwencyjnych majacych na celu ochron¢ tego prawa.
Zgodnie z norma wyrazong w przywolanym przepisie kazdy
ze wspOlwlaseicieli moze dokonywaé wszelkich czynnosci
oraz dochodzi¢ wszelkich roszczen, jezeli zmierzajg one do
zachowania wspolnego prawa. Moga to by¢ czynnosci daja-
ce sie¢ zakwalifikowaé jako czynno$ci zwyklego zarzadu,
przekraczajace zwykly zarzad, jak i czynnoSci, ktore w ogo-
le nie naleza do czynnoSci zarzadczych (Ksigzak, 2017b,
s. 312-313). Istotny jest cel dokonywanej czynnoSci, tj.
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ochrona interesu wszystkich wspdtwiascicieli, a zatem jako
czynnoSci zachowawczej nie mozna zakwalifikowaé dziala-
nia realizujacego interes tylko jednego badz kilku wspoiwta-
Scicieli (Uliasz, 2004, s. 77).

Regulacja art. 42 ust. 2 u.w.r.u.s.t. ma charakter jedynie
dyspozytywny, prawodawca przewiduje bowiem mozliwosé
zawarcia stosownej umowy modyfikujacej — stosowane od-
powiednio — kodeksowe zasady zarzadu rzecza wspdlna.
Ustawa nie przewiduje szczegélnej formy wymaganej dla
dokonania takiej modyfikacji. Nalezy podkre§li¢, ze zmiana
owych regut wymaga porozumienia wszystkich wspoiwlasci-
cieli w tym zakresie. Normodawca zdecydowal — w art. 42
ust. 1 u.w.r.u.s.t. — iz ustalenia wspdtwladcicieli w przed-
miocie sposobu podejmowania decyzji dotyczacych kabla
wiaza — bezwarunkowo — kolejnych nabywcéw widkna
Swiatlowodowego. Owa bezwarunkowo$¢ wynika z braku
koniecznodci spetnienia jakichkolwiek przestanek dodatko-
wych, dotyczacych chociazby §wiadomosci nabywcy w przed-
miocie takiego porozumienia wspdtwlascicieli kabla (Gros-
sman, 2013b, s. 325).

Pomimo braku wyraZznie przyznanej kompetencji, nalezy
dopusci¢ mozliwo§¢ zmiany ustalonej umownie procedury
decyzyjnej (Grossman, 2013b, s. 327). Zmiana mogtaby na-
stapi¢ jedynie poprzez zawarcie stosownej umowy przez
wszystkich wspotwiascicieli kabla, niedopuszczalne wydaje
si¢ bowiem zaakceptowanie mozliwosci modyfikacji tych za-
sad w oparciu o wol¢ jedynie wigkszo$ci wspotwtascicieli
(Grossman, 2013b, s. 327). Zmiana wymagac bedzie zacho-
wania takiej samej formy, w jakiej zawarto modyfikowana
umowe okreslajaca zasady zarzadu rzeczy wspolnej.

Podsumowanie

Sprawowanie zarzadu czg¢§ciami wspdlnymi kabla §wiatfo-
wodowego, bedacego przedmiotem wspoiwtasnosci przymu-
sowej wlacicieli wiokien weni umieszczonych, oparte jest na
odpowiednio stosowanym modelu zarzadu rzecza wspolna
zawartym w Kodeksie cywilnym, modyfikowanym szczatkowa
regulacja ustawy o wspieraniu rozwoju sieci i ustug telekomu-
nikacyjnych. Niezmienny pozostaje model podejmowania de-
cyzji przez wspoiwtascicieli w zakresie czynnosci zwyklego za-
rzadu, jak i czynnosci przekraczajacych zwykly zarzad. Istot-
nej modyfikacji ulega jednak uprawnienie wspdtwiasceicieli do
zwrocenia si¢ do sadu z wnioskiem o wyrazenie zgody na do-
konanie czynno$ci dotyczacej kabla $wiattowodowego jako
catosci. Otdz ustawodawca wymaga, by wspoiwtasciciele przy
dokonywaniu tych czynnosci §ci§le wspotdziatali. W braku ta-
kiego wspoldziatania kazdy ze wspoiwtascicieli moze zadaé
od sadu upowaznienia do dokonania takiej czynnosci, nieza-
leznie od jej zakwalifikowania jako czynnosci zwyklego zarza-
du badz czynnosci przekraczajacej zwykly zarzad. Ponadto
ustawowy model wykonywania zarzadu moze zosta¢ zmienio-
ny umowa wspolwlascicieli. Nalezy réwniez zaakceptowac
mozliwo$¢ dokonywania przez wspdtwiascicieli kabla §wiatto-
wodowego tzw. czynnoSci zachowawczych, gdy spetnione zo-
stana przestanki z art. 209 k.c.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono czynniki ekonomiczne i pozaekonomiczne motywujace personel medyczny do podejmowa-
nia i kontynuowania zatrudnienia w podmiotach leczniczych. Przeprowadzona analiza wskazuje, ze najwazniejszymi
czynnikami nieekonomicznymi s3: forma zatrudnienia, czas pracy, jakoS¢ procesu rekrutacji, jako$¢ Swiadczonych
ustug medycznych, atmosfera oraz ogdlna satysfakcja z pracy. Czynniki te zostaly przeanalizowane w artykule pod ka-
tem mozliwych dziatan, ktdre moga podja¢ kierownicy podmiotéw leczniczych w celu poprawy zarzadzania zasobami
ludzkimi i zabezpieczenia odpowiedniego personelu medycznego w zarzadzanej jednostce. Ogélnym wnioskiem jest
zalecenie wprowadzenia ,,mi¢kkiego” modelu zarzadzania zasobami ludzkimi, ktéry koncentruje si¢ na kulturze orga-
nizacyjnej i relacjach migdzyludzkich, a nie na rachunku ekonomicznym i konkurencji miedzy cztonkami personelu, co
jest typowe dla czgSciej spotykanego ,,twardego” zarzadzania zasobami ludzkimi.

Stowa Kluczowe: : personel medyczny, zatrudnienie, zasoby ludzkie

Summary

The article presents economical and non-economical factors motivating medical personnel to take up and continue
employment in medical entities. Analyzed practical tests indicate that the most important non-economical factors are:
form of employment and the agreed working time, a quality of the recruitment process, level of medical services provided
to a healthcare entity and general work atmosphere as well as level of satisfaction in a healthcare entity. These factors
were analyzed in the article in terms of what is possible for heads of healthcare entities to improve human resource
management to ensure the appropriate medical personnel in the managed entity. The general conclusion is the
recommendation to introduce a "soft" model of human resource management, which is focusing on organizational culture
and interpersonal relations rather than on economic calculation and competition between members of personnel, which
is typical for more often encountered "hard" model of human resource management.

Key words: medical personnel, employment, human resource

Wstep

Swiadczenia opieki zdrowotnej realizowane sa w Polsce
przez wysokospecjalistyczne podmioty lecznicze. Funda-
mentalne znaczenie dla zgodnej z aktualng wiedza medycz-
na realizacji ich ustawowych celéw ma, z oczywistych wzgle-
dow, zabezpieczenie potencjalu pracowniczego, ktory ma
odpowiednia wiedzg, predyspozycje, umiejetnosci i wykazu-
je pozadane postawy.

To od kierownika podmiotu leczniczego i stopnia sku-
tecznosci wykorzystywanego przez niego systemu zarzadza-
nia zasobami ludzkimi, w tym rekrutacji nowych lekarzy, za-
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lezy, czy prowadzona przez niego ,firma” bedzie sprawnie
realizowata kontrakt medyczny z Narodowym Funduszem
Zdrowia, poprawiata wyniki finansowe poszczegélnych od-
dzialéw szpitalnych, a takze sprawnie dzialala w obszarze
planowania, monitorowania i kontrolowania ilosci i jakosci
udzielonych §wiadczen opieki zdrowotne;.

Personel medyczny, z ktdrego mozna wyodrebnié lekarzy,
diagnostéw laboratoryjnych, pielggniarki, rehabilitantow,
technikow oraz potozne na odpowiednim poziomie profe-
sjonalizmu, jest wigc najwazniejszym i najbardziej warto-
Sciowym skfadnikiem aktywdw, ktéry umozliwia szpitalom
prawidfowe funkcjonowanie.
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Jednoczes$nie z raportow OECD wynika, ze ,jeszcze
w 2017 1. wykonujacych zawod lekarzy byto 134.397, co po-
zwalalo nam uzyska¢ wskaznik 2,3 lekarzy na 1.000 miesz-
kancow i klasyfikowalo nas to na koficu unijnej stawki”
(PW, 2017). Sytuacja niewiele poprawita si¢ w roku 2018 —
wedlug danych na 31.10.2018 r. liczba lekarzy wykonujacych
zawod wzrosta do 137.654 (Kedzierski, 2018)

Istotny jest w tym kontekscie problem zwigzany z odply-
wem personelu medycznego do krajow starej Unii. Lekarze
oraz pozostali czlonkowie personelu medycznego staja si¢
wigc silniejsza strong stosunku zatrudnienia, ktéra moze
stawia¢ wysokie wymagania pracodawcom przy negocjacji
warunkow swojego zatrudnienia. Jak pokazat w 2017 r. pro-
test Porozumienia Rezydentéw Ogolnopolskiego Zwiazku
Zawodowego Lekarzy, interes lekarzy zatrudnianych w pod-
miotach leczniczych znacznie rdzni si¢ od interesu podmio-
tow zatrudniajacych te osoby, dlatego rowniez Srodki — ar-
gumenty ekonomiczne i pozaeckonomiczne, ktérymi musza
postugiwaé si¢ osoby zarzadzajace szpitalami, aby zacheci¢
lekarzy do podjecia pracy na ich rzecz — musza by¢ coraz
efektywniej wykorzystywane. Bez tego niemozliwa bedzie
stopniowa poprawa sytuacji kadrowej w stuzbie zdrowia,

Celem niniejszego artykulu jest omdwienie wybranych ak-
tualnych uwarunkowan prawnych i spoleczno-gospoda-
rczych dotyczacych personelu medycznego, ktore stanowié
bedzie jednoczes$nie wskazanie kierunkdw, w jakim powinno
i8¢ prawidlowe uksztaltowanie regulacji prawnej w odniesie-
niu do tej grupy pracownikoéw. Uwzglednienie uwarunkowan
spoleczno-gospodarczych i rzeczywistego stosowania juz
obowiazujacych norm prawnych pozwoli na zaproponowanie
wprowadzenia regulacji odpowiadajacych potrzebom pod-
miotdw leczniczych, a zwlaszcza publicznych podmiotéw
leczniczych w sferze rynku pracy funkcjonujacego w §rodo-
wisku medycznym. W artykule wskazano wybrane aspekty
spoleczno-gospodarcze i prawne, ktore moga by¢ wazne dla
personelu medycznego przy decydowaniu o podejmowaniu
i kontynuowaniu zatrudnienia w danym podmiocie leczni-
czym, oraz §rodki organizacyjne i prawne, z ktorych kierow-
nicy podmiotdw leczniczych powinni korzysta¢ przy kontrak-
towaniu i motywowaniu personelu, zwlaszcza takie, ktore
odpowiadaja niematerialnym potrzebom pracownikéw i nie
muszg wymagac znaczacego podniesienia naktadéw finanso-
wych ponoszonych przez podmiot leczniczy.

Podaz kadrowa w stuzbie zdrowia

Wspomniana wcze$niej liczba 137.654 aktywnie wykonu-
jacych zawod lekarzy jest uwazana za dalece niewystarczaja-
ca w §wietle zapotrzebowania spolecznego oraz w pordéwna-
niu do innych krajéw unijnych. Wedltug przeprowadzonych
w 2017 r. badafit OECD w tymze roku wskaznik lekarzy
w przeliczeniu na liczb¢ mieszkancoéw kraju wynosit w Pol-
sce 2,3 lekarzy na 1.000 mieszkancow, co plasowalo nas na
koficu statystyk unijnych. Wigcej lekarzy na osobe przypa-
dato chociazby w Grecji (6 lekarzy na 1.000 mieszkancow)
czy w Niemczech (4 lekarzy na 1.000 mieszkafcow). Na
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Litwie byto to 4,3 lekarza na 1000 mieszkaficow a w Cze-
chach 3,7 lekarza na 1000 mieszkancow. Srednia dla krajow
OECD, do ktdrych naleza rowniez takie pafistwa jak Indie
czy Meksyk, wynosi 3,4 lekarza na 1000 mieszkancow. (In-
for.pl, 2018).

Problem stanowi réwniez liczba pielegniarek, ktorych
ubywa z roku na rok. Gléwnym czynnikiem wplywajacym na
taki stan rzeczy jest emigracja zarobkowa wykwalifikowa-
nych pielegniarek i potoznych do krajow ,,starej Unii”, gdzie
moga one liczy¢é na wigksze zarobki. Jak wynika z danych
Naczelnej Rady Pielegniarek i Potoznych, aktualnie w Cen-
tralnym Rejestrze Pielggniarek i Poloznych zarejestrowa-
nych jest ich nieco ponad 280.000. Oznacza to, iz statystycz-
nie na 1.000 mieszkancow przypada 5,4 pielegniarek, co pla-
suje Polske w koficowce krajow OECD (dla poréwnania
w Niemczech wskaznik ten wynosi 11,3 a w Szwajcarii — 16,
w Czechach — 7,93 a na Wegrzech — 6,41) (Infor.pl, 2018).

Oddzielnym problemem jest srednia wieku pozostajacych
na rynku lekarzy i pielegniarek. Jak wynika z przytoczonych
wyzej danych Naczelnej Rady Lekarskiej, najwigcej aktyw-
nych lekarzy znajduje sie w grupie wiekowej 51-55 lat. Sred-
nia wieku rosnie takze wsrdd pielegniarek, gdzie wynosi
okoto 50 lat. Nie stanowi to optymistycznej prognozy na
przyszlos¢.

Niedobdr kadrowy wystepujacy na rynku zatrudnienia
prowadzi do kluczowego wniosku, iz konieczne sg systemo-
we dzialania ustawodawcy, ktore pozwola podmiotom lecz-
niczym na zatrudnienie i utrzymanie odpowiedniej liczby
odpowiednio wykwalifikowanego personelu medycznego.

W tym kontekscie ryzykowne bylyby bezczynno$¢ ustawo-
dawcy i stawianie w trudnej sytuacji kierownikéw podmio-
tow leczniczych. Warto doda¢, ze nawet w obecnym stanie
prawnym musza oni podejmowac zintensyfikowane wysitki
w celu zapewnienia sobie nalezytego zasobu kadrowego,
przy niejednokrotnie ograniczonych mozliwos$ciach finanso-
wych. Powinno to zwrdci¢ uwage kierownikéw na poszuki-
wanie innych niz materialne motywatoréw oddzialujacych
na lekarzy i pozostaly personel medyczny, skianiajacych
pracownikoéw do podejmowania i kontynuowania zatrudnie-
nia w prowadzonych przez tychze kierownikéw placowkach.

Dychotomia materialnych i niematerialnych
czynnikow motywacyjnych

Nie ulega watpliwosci, ze realizacja celéw stojacych przed
publicznym podmiotem leczniczym wymaga zapewnienia
przez kierownika podmiotu nalezytego zaplecza osobowego
w postaci wykwalifikowanego, kompetentnego i odpowied-
nio zmotywowanego personelu medycznego. Jesli chodzi
o personel medyczny szczegdlnie kluczowa pozostaje rola
zatrudnionych lekarzy.

Czynniki wplywajace na decyzje czlonkéw personelu
medycznego w przedmiocie wlasnego zatrudnienia mozna
podzieli¢ na te, ktére beda mialy wigksze znaczenie przy
podejmowaniu decyzji o podjeciu zatrudnienia w danym
podmiocie, oraz te, ktore w wigkszym stopniu beda wply-
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waé na motywacj¢ do kontynuowania zatrudnienia w aktu-
alnym miejscu.

Zasadnicze rozroznienie nalezy jednak przeprowadzi¢ na
linii: czynnik materialny (szeroko pojete zasady wynagro-
dzenia) oraz czynniki niematerialne. Intuicyjne postrzega-
nie zagadnienia sugerowaé moze, iz zdecydowane i niemal
wylaczne znaczenie bedzie mial przede wszystkim czynnik
materialny — spelnienie oczekiwan finansowych kandyda-
tow na cztonkoéw personelu czy tez oczekiwan personelu juz
zatrudnionego. Jednakze poglebiona analiza zagadnienia
wskazuje, ze wigksza niz mozna by przypuszczaé rolg odgry-
waja rowniez czynniki niematerialne, takie jak: czas pracy
i realne obciazenie praca, forma zatrudnienia, jako$¢ ustug
medycznych §wiadczonych w danym podmiocie leczniczym
czy relacje ze wspdtpracownikami oraz przetozonymi.

Czynnik materialny — spelnienie
oczekiwan finansowych cztonkow
personelu medycznego

Mimo rosnacej roli czynnikéw niematerialnych nie spo-
sob nie podkrefli¢ szczegdlnej roli, jaka odgrywa czynnik
ekonomiczny w postaci szeroko pojetego wynagrodzenia za
wykonywang pracg.

Dostepna wiedza teoretyczna oraz przeprowadzone bada-
nia praktyczne wskazuja, ze czynnik materialny rzeczywiscie
pozostaje najistotniejsza okolicznoscia decydujaca o stosun-
ku do pracy w opinii lekarzy. Wyniki nie sa jednak tak jed-
noznaczne w odniesieniu do pozostalych grup czlonkow
personelu medycznego.

Badania przeprowadzone przez Joanne Jonczyk wskazuja,
iz wynagrodzenie jako czynnik wplywajacy na stosunek do
pracy wskazato najwigcej, bo az 95% sposrdd przepytywa-
nych lekarzy. Co ciekawe, na czynnik ten wskazato jedynie
50% badanych poréwnawczo lekarzy amerykanskich. Przy-
toczone badanie przeprowadzono na probie 50 lekarzy — 20
z polskiego szpitala i 30 ze szpitala amerykanskiego. Wzigto
pod uwage odpowiedzi zaréwno kobiet, jak i mezczyzn.
Przedziat wiekowy badanych objat zakres od 30 do 50 lat.

Niemal réwnie czesto wskazywano jednak na takie czyn-
niki, jak ,,satysfakcja z pracy” — 90% czy ,,atmosfera w pra-
cy” — 86%, a niejednokrotnie zaznaczano réwniez ,,rozwoj
zawodowy” czy ,,organizacje pracy” (Jonczyk, 2008, s. 267).
Wszystkie te czynniki nalezy zakwalifikowa¢ jako niemate-
rialne, a do tego powigzane z konkretnym miejscem, w ja-
kim praca lekarza jest wykonywana.

Do podobnych wnioskéw prowadza badania przeprowa-
dzone przez Katarzyn¢ Zadros w 27 szpitalach Wojewodz-
twa Slgskiego na probie 635 pielegniarek, 481 lekarzy oraz
364 pozostalych cztonkéw personelu medycznego (rehabi-
litanci, fizjoterapeuci, psychologowie kliniczni, laboranci
medyczni, technicy radiologii oraz dietetycy). Badani zosta-
li poproszeni o wskazanie czynnika najsilniej motywujace-
go ich do pracy. Wyniki wskazuja, ze wynagrodzenie pozo-
staje najwazniejszym i najsilniej motywujacym czynnikiem
do pracy w odniesieniu przynajmniej do lekarzy — czynnik
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ten wskazato 162 na 481 badanych. Na drugim miejscu zna-
lazt si¢ prestiz, ktory jako kategoria zwigzana nie tyle z pra-
ca w konkretnym §rodowisku (podmiocie leczniczym), co
z ogdlnym wykonywaniem zawodu lekarza pozostaje neu-
tralny w kontekscie poréwnania wplywu czynnikéw mate-
rialnych i niematerialnych. Na trzecim miejscu znalazla si¢
odpowiedz ,to, ze lubi¢ moja prace”, ktéra mozna zakwali-
fikowa¢ jako powigzana z miejscem pracy (podmiotem
leczniczym) warto§¢ niematerialng. Odmienne okazaly si¢
odpowiedzi zatrudnionych z pozostalych kategorii persone-
lu medycznego — pielegniarki i pofozne w pierwszej kolej-
noSci wskazaly na ,,wspOtpracownikéw” oraz ,to, ze lubig
swoja prace” (czynniki niematerialne i silnie zwigzane
z konkretnym miejscem pracy), a u pozostalych grup zawo-
dowych odpowiedzi rozktadaly si¢ do§¢ rownomiernie, przy
czym na pierwszym miejscu wskazano ,,prestiz”, na drugim
,»t0, ze lubie swoja pracg”, a dopiero na trzecim miejscu
»pieniadze” (Zadros, 2011, s. 317). Z badaf wyprowadzono
réwniez wniosek, iz ,,duze znaczenie pieniadza w motywa-
cji tej grupy zawodowej [lekarzy — przyp. aut. | moze wyni-
kac z faktu, iz wigkszo$¢ lekarzy (317 z 481 badanych) za-
trudniona byta w oparciu o kontrakt medyczny. To sprawia,
iz byt lekarzy i ich rodzin jest catkowicie uzalezniony od
wielkosci kontraktu i rzeczywistych mozliwosci §wiadczenia
pracy” (Zadros, 2011, s. 321). Warto rowniez w tym kon-
tekscie zwrocié uwagg, iz w badaniu Joanny Joficzyk na sta-
bilno$¢ zatrudnienia jako wazny czynnik motywacji do pra-
cy wskazalo az 55% badanych. Bedzie to stanowilo punkt
wyjscia do omdwienia roli formy zatrudnienia jako jednego
z istotnych czynnikdéw niematerialnych.

Czynniki niematerialne motywujace
personel medyczny do podjecia i kontynuowania
pracy w podmiocie leczniczym

Wymiar czasu pracy
i przewidywany stopiefi obcigzenia praca
w ramach zatrudnienia w podmiocie leczniczym

Przytaczane wczesniej badania wskazuja na istotne zna-
czenie czynnikdw niematerialnych dla poziomu motywacji
personelu medycznego, wsrod ktorych szczegdlne znaczenie
nadaé trzeba czesto wskazywanym: atmosferze w miejscu
pracy (relacje ze wspdtpracownikami) oraz relacjom z prze-
fozonymi. Czynniki te jednak zazwyczaj nie muszg by¢ zna-
ne pracownikowi medycznemu rozwazajacemu podjecie
pracy w danym podmiocie leczniczym, jako ze ich ocena
ksztaltuje si¢ dopiero w trakcie podjetego juz zatrudnienia
w danej placowce.

Uprzednio wigc nalezy zwroci¢ uwage na te czynniki, kto-
re beda mialy znaczenie jeszcze w momencie podejmowania
decyzji o podjeciu zatrudnienia przez danego lekarza badz
innego cztonka personelu w danym podmiocie.

Nie ulega watpliwosci, iz lekarz lub inny cztonek persone-
lu medycznego, podejmujac decyzj¢ o podjeciu zatrudnienia
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w danym podmiocie leczniczym, bedzie oczekiwal uwzgled-
nienia jego oczekiwan dotyczacych przysziego wymiaru cza-
su pracy jak i formy zatrudnienia,. Jednocze$nie kierownik
podmiotu leczniczego bedzie zainteresowany takim ustale-
niem powyzszych kwestii, by w pelni zaspokoi¢ potrzeby
personalne prowadzonego podmiotu. Jednym z czynnikéw
decydujacych o powodzeniu negocjacji bedzie umieje¢tne
doprowadzenie do porozumienia w tej materii.

Z pewnoscia przedmiotem ustalenia bedzie, czy czas pra-
cy kandydata na cztonka personelu bedzie staly czy rucho-
my, a takze uregulowaniu podlegaé beda kwestie jego mak-
symalnego wymiaru. Szczegdlna rozbiezno§¢ moze pojawic
sie na polu zastosowania klauzuli opt-out (czyli dobrowol-
nej i wyrazonej na piSmie zgodzie lekarza do pracy w wymia-
rze przekraczajacym przecigtnie 48 godzin na tydzief
w przyjetym okresie rozliczeniowym), stanowiacej de facto
zgode pracownika medycznego na prace w wymiarze wykra-
czajacym poza ustawowe normy czasu pracy. Kierownik
podmiotu leczniczego moze by¢ zainteresowany zatrudnie-
niem pracownika z uwzglednieniem przedmiotowej klauzu-
li, co pozwoli mu w wigkszym stopniu pokry¢ zapotrzebowa-
nie kadrowe, a z kolei moze nie spotkac si¢ to z przychylno-
§cia pracownika, niekoniecznie zainteresowanego po-
nadnormatywnym $§wiadczeniem pracy.

Nalezy w tym miejscu zaakcentowa¢ powszechnie znany
i czgsty problem przepracowania dotyczacy pracownikow
personelu medycznego, w szczegdlnosci lekarzy. Niezbedne
z punktu widzenia zaréwno nalezytej realizacji celow pod-
miotu leczniczego, jak i dobrostanu psychicznego i satysfak-
cji lekarza jest, by ostatecznie ustalone wymiar i zasady pra-
cy lekarza nie przekraczaly akceptowalnych norm i fizycz-
nych ograniczen kazdego organizmu.

Wziawszy pod uwage powyzsze, a takze fakt, iz klauzula
opt-out moze by¢ w kazdym czasie wypowiedziana przez
pracownika medycznego, nalezy skloni¢ si¢ ku stanowisku,
ze kierownik podmiotu leczniczego powinien by¢ zaintere-
sowany nie tylko pokryciem potrzeb kadrowych prowadzo-
nej placowki, ale tez nalezytym poziomem S$wiadczenia
uslug medycznych przez zatrudniony personel, co wiaze si¢
z akceptowalnym i obopoélnie, w sposdb niewymuszony,
ustalonym wymiarem czasu pracy kazdego poszczegdlnego
pracownika. Wydaje sie, ze realia rynku pracowniczego, ja-
kie panuja obecnie w Srodowisku medycznym, w polaczeniu
z prawnymi instrumentami dopuszczajacymi jednostronne
wypowiedzenie klauzuli opt-out, powinny sktonié¢ kierowni-
kéw podmiotéw medycznych do zliberalizowania swoich
oczekiwan w zakresie czasu pracy kandydatéw na cztonkow
personelu medycznego, w szczegolnosci ograniczenia zawie-
rania klauzuli opt-out tylko do tych przypadkéw, w ktorych
jest to rzeczywiScie niezbedne z punktu widzenia potrzeb
kadrowych placowki i gdzie wyst¢puje wyrazna zgoda pra-
cownika na zawarcie takiej klauzuli. Powinno zwigkszy¢ to
szanse kierownika podmiotu na kazdorazowe znalezienie
kandydata na poszukiwane stanowisko pracy.

Powyzsze wnioski w zakresie duzego znaczenia wymiaru
czasu pracy zostaly rowniez potwierdzone w odniesieniu do
pielegniarek w badaniu przeprowadzonym przez Kamile
Cwandg, Natali¢ Jablofiska, Natali¢ Bartczyk i Ann¢ Stan-
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kiewicz-Mr6z. Wnioski plynace z badania jednoznacznie
wskazuja, iz istnieje pozytywna korelacja miedzy rzeczywi-
stym wymiarem czasu pracy pielggniarek a odczuwana przez
nie motywacja do pracy oraz jakoScia $wiadczonej pracy
(Cwanda et al., 2017, s. 5-21).

Forma zatrudnienia

Kwestia formalnie ustalonego oraz rzeczywistego czasu
pracy czlonkéw personelu medycznego pozostaje w Scistym
zwigzku z proponowang i zawarta forma zatrudnienia.
Cztonkowie personelu medycznego moga by¢ zatrudniani
na podstawie umowy o pracg oraz kontraktéw cywilnopraw-
nych. Jak wskazuja dost¢pne badania, w przypadku lekarzy
wystepuja rézne preferencje co do formy — zaleznie od
oczekiwan, lekarze moga by¢ zainteresowani zaletami za-
réwno umowy o praceg, jak i umowy cywilnoprawnej (tzw.
kontraktu). Argumentami przemawiajacymi za kontraktem
s3: dowolno$¢ w zakresie ustalenia czasu jego trwania, zasad
rozwigzania, okreSlenia zasad wynagrodzenia (np. od godzi-
ny lub od pacjenta), a takze nizszy sumaryczny koszt, wyni-
kajacy z mniejszych obciazen z tytutu ubezpieczenia spo-
tecznego i zdrowotnego dla obu stron umowy. Z reguly
przeklada¢ sie to bedzie na uzyskiwanie przez lekarza wyz-
szego dochodu netto. Negatywnym aspektem zawierania
kontraktu jest ryzyko zwigzane z zaprzestaniem §wiadczenia
ustug przez lekarza, np. wskutek choroby wlasnej. Zaleznie
od konkretnych uregulowan umowy taczacej strony, konse-
kwencja moze by¢, wobec braku ochrony Kodeksu pracy,
brak prawa do wynagrodzenia badz zasitku w okresie za-
przestania ustug, czy nawet nalozenie kar umownych lub
wprowadzenie obowiazku zapewnienia zastepstwa (Bugdol,
Bugaj, Stanczyk, 2012, s. 20).

W przypadku pielegniarek wyrazna preferencja jest za-
warcie umowy o pracg, a jedna z gléwnych tego przyczyn
jest obowigzywanie regulacji dotyczacych dopuszczalnego
czasu pracy. Na formg¢ umowy o prace na czas nieokreslony
jako preferowana wskazalo 72% badanych pielegniarek
przy bardzo niskim odsetku odpowiedzi negatywnych. Do-
kfadnie taki sam odsetek badanych wskazat, iz taka forma
zatrudnienia pozytywnie wplywa na ich motywacje i cheé
pozostania w aktualnym miejscu pracy. Wérdd korzysci po-
siadania umowy o prace badane wskazywaly w kolejnosci od
najczestszej odpowiedzi: stabilizacj¢ i bezpieczefistwo za-
trudnienia, przywileje z tytutu pracownika w postaci urlo-
pow, pewno$¢ statego wynagrodzenia, okreslony czas pracy.
Jako zagrozenia z tytulu umowy o prace badane wskazywa-
ly gtéwnie mniejsze podstawowe wynagrodzenie oraz pro-
blemy z indywidualnym dostosowaniem czasu pracy do pra-
cownika (Cwanda et al., 2017, s. 5-21).

Wydaje si¢ zatem, ze o ile w odniesieniu do lekarzy kwe-
stia formy zatrudnienia powinna pozostawa¢ kazdorazowo
przedmiotem ustale z poszczegdlnym kandydatem, o tyle
w odniesieniu do pielggniarek, potoznych i pozostatych
czlonkéw personelu medycznego mozna wyjs¢ z zalozenia,
Ze proponowanie umowy o prac¢ powinno generalnie prze-
tozy¢ si¢ na zwigkszona skuteczno§¢ rekrutacji pracownikow.
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Powyzsze wskazuje, ze ustalenia w przedmiocie czasu pra-
cy beda mialy istotne znaczenie dla kazdej kategorii perso-
nelu, a dodatkowo w przypadku pielegniarek — istotne zna-
czenie mie¢ bedzie proponowana forma zatrudnienia, gdzie
preferowang forma jest najczesciej umowa o prace na czas
nieokreslony. Kierownik podmiotu leczniczego, chcac za-
checi¢ odpowiadajacego jego preferencjom kandydata na
czlonka personelu do wstapienia w szeregi pracownikow,
powinien mie¢ na uwadze przedstawiane przez niego ocze-
kiwania co do ram czasowych pracy oraz, w miar¢ mozliwo-
$ci, oczekiwania co do przysztej formy zatrudnienia.

Jako$¢ przygotowania procesu rekrutacyjnego
oraz jako§¢ ustug medycznych
w podmiocie leczniczym

Przeprowadzone przez Joanng¢ Joficzyk badania dotycza-
ce zarzadzania zasobami ludzkimi w podmiotach leczni-
czych doprowadzily do wniosku, iz mozna wskazaé liczne
bledy i zaniedbania na etapie wewn¢trznych procedur regu-
lujacych proces rekrutacji i selekcji potencjalnych kandyda-
tow na czlonkéw personelu medycznego (Joficzyk, 2008, s.
126-143). ,,Podmioty lecznicze nie tworza w procesie dobo-
ru personelu medycznego dostatecznych opiséw stanowisk
prac, nie wskazuja profili kwalifikacyjnych na poszczegélne
stanowiska, ktére mogltyby poprawi¢ mechanizm wytaniania
najlepszych kandydatow. Zle przygotowana — uboga i nie-
precyzyjna oferta zatrudnienia na danym stanowisku, co do-
tyczy zar6wno lekarzy jak i innych czlonkéw personelu, mo-
ze doprowadzi¢ do jej pominigcia przez potencjalnie zainte-
resowanego i odpowiadajacego potrzebom podmiotu lecz-
niczego kandydata” (Kautsch, 2015, s. 300-302).

Czynnikiem, ktéry moze wplynaé na decyzje lekarza lub
innego cztonka personelu o podjgciu badz niepodjeciu pra-
cy w danej placowce leczniczej, jest rowniez ,,uzyskana wie-
dza w zakresie jakoSci ustug medycznych $wiadczonych
w podmiocie. Przeprowadzone badania w zakresie poziomu
zmotywowania do pracy lekarzy i innych cztonkéw persone-
lu medycznego wskazuja na wyrazne znaczenie jakoSci
sprzetu medycznego jakim dysponuje placdwka lecznicza.
Od jakosci sprz¢tu medycznego w zasadniczym stopniu za-
lezy czesto jakos¢ przeprowadzonego zabiegu czy postawio-
nej diagnozy, co w oczywisty sposdb przeklada si¢ na po-
ziom zadowolenia »obstuzonego« klienta-pacjenta, a zara-
zem, na poziom satysfakcji czy tez odmiennie — frustracji
»§wiadczacego ustuge« lekarza czy innego cztonka persone-
lu” (Bugdol, Bugaj, Stanczyk, 2012, s. 52).

Poziom og6lnego zadowolenia z pracy panujacy
w§rdd zatrudnionego w podmiocie leczniczym
personelu medycznego

Mimo iz zasadniczo czynniki takie jak atmosfera pracy
panujaca w podmiocie leczniczym czy tez ogdlny poziom sa-
tysfakcji z pracy odczuwany przez cztonkéw personelu beda
istotne raczej dla decyzji o kontynuowaniu zatrudnienia
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w aktualnym miejscu pracy (a nie samego podjecia nowej
pracy), niejednokrotnie dochodzi do sytuacji, w ktdrej le-
karz lub inny pracownik podejmie dziatania zmierzajace do
ustalenia stanu rzeczy w tym zakresie juz na etapie podej-
mowania decyzji o podjeciu zatrudnienia. W tym celu moz-
na chociazby zasiggna¢ informacji od znanych sobie zatrud-
nionych w podmiocie leczniczym innych osob.

Badania wskazuja, ze ,,brak satysfakcji z pracy jest, obok
niskich zarobkdéw, gtéwna przyczyna rezygnacji z pracy niz-
szego personelu medycznego. Jako proponowane rozwigza-
nie tego problemu wskazuje si¢ wzmacnianie kultury kor-
poracyjnej panujacej w podmiocie leczniczym poprzez bu-
dowanie zespoldéw pracowniczych. Rozwigzanie to opiera
si¢ na zalozeniu, ze istnieje korelacja miedzy poziomem sa-
tysfakcji zawodowej pracownika a praca w grupie, przy
czym szczeg6lnie istotne jest, by zespoly te nie byly jedno-
rodne i umozliwialy personelowi medycznemu mozliwos§é
pozyskiwania wiedzy z réznych dziedzin (a wigc nie tylko
medycznej, ale tez z zakresu np. zarzadzania, psychologii,
ekonomii) oraz od zr6znicowanych osob z ré6znym doswiad-
czeniem zawodowym” (Bugdol, Bugaj, Stanczyk, 2012,
s. 17-18).

Podsumowanie

Jakkolwiek czynnik materialny pozostaje niezwykle istot-
ny, by¢ moze najwazniejszy co najmniej w stosunku do gru-
py zawodowej lekarzy, to na podjecie decyzji o rozpoczeciu
zatrudnienia w danym podmiocie leczniczym, jak réwniez
na motywacje¢ w kierunku kontynowania pracy w podmiocie
leczniczym, znaczacy wplyw maja rdwniez czynniki niemate-
rialne, §cisle zwigzane z okolicznoSciami dotyczacymi dane-
go konkretnego podmiotu leczniczego. Potwierdzaja to do-
stepne badania praktyczne przeprowadzone w tym zakresie.

Daja si¢ zauwazy¢ wyrazne rozbieznosci migdzy stanowi-
skami lekarzy, pielggniarek i poloznych oraz innych czton-
kéw personelu medycznego. O ile w przypadku lekarzy
czynnik materialny pozostaje najbardziej decydujacy, to
w przypadku pozostalych kategorii pracownikow kluczowe-
go znaczenia nabieraja czynniki niematerialne zwigzane
z organizacyjnymi aspektami funkcjonowania danego pod-
miotu leczniczego. Mozna to zjawisko wyjasni¢ znacznie
wyzszymi oczekiwaniami finansowymi lekarzy, dla ktérych
nalezyte ich spelnienie stanowi warunek sine qua non pod-
jecia pracy w danym podmiocie leczniczym. Og6lnie gorsze
perspektywy materialne, jakie dotycza pozostalych czton-
koéw personelu medycznego, a w szczegdlnosci pielegniarek
i potoznych, skianiaja do poszukiwania i znajdowania moty-
wacji w podjeciu i kontynuowaniu pracy w danym podmio-
cie leczniczym w przyjaznych warunkach w nim panujacych,
dobrej kulturze organizacyjnej, a takze w satysfakcji ptyna-
cej z samego faktu §wiadczenia innym ludziom pomocy me-
dycznej.

Odpowiedzig na taki stan rzeczy ze strony kierownikow
podmiotéw leczniczych powinno by¢ jak najczgstsze wpro-
wadzanie w zarzadzanych placoéwkach ,,migkkiego” mode-
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lu zarzadzania zasobami ludzkimi, cechujacego si¢ skupie-
niem na relacjach i stosunkach migdzyludzkich, ktadacego
nacisk na poczucie odpowiedzialno$ci i misji spolecznej
wsrod cztonkdw personelu. Model ten stanowi opozycje do
dominujacego obecnie modelu ,twardego”, charaktery-

rywalizacyjna kultur¢ organizacyjng. Mozliwie czeste
wprowadzanie modelu ,migkkiego”, lepiej odpowiadaja-
cego postulowanym potrzebom personelu medycznego,
moze poprawi¢ skuteczno$¢ kontraktowania oraz poziom
motywacji wérdd pracownikéw podmiotéw leczniczych,

bez ponoszenia dodatkowych naktadéw pieni¢znych przez
ich kierownikow.

stycznego dla podmiotéw zorientowanych na produktyw-
no$¢ 1 wydajno§¢ przy minimalizacji kosztow, kreujacego
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Streszczenie
W artykule przedstawiono podstawowa problematyke organizacyjna i prawna nowego instrumentu inwestycyjnego,
czyli funduszu typu Real Estate Investment Trust. Przedstawiono histori¢, uwarunkowania prawne oraz podioze tego
typu funduszy w Stanach Zjednoczonych, skad si¢ wywodza a takze w innych krajach europejskich. Obecny status
prawny, ktory jest wcigz dyskutowany zostal przedstawiony na podstawie wszystkich dotychczasowych projektow ustaw.
Omowiono gtéwne zalozenia, ktorymi sg zwolnienia podatkowe podmiotdw inwestujacych w tego typu fundusze.

Stowa kluczowe: nieruchomosci, fundusz inwestycyjny, rynek nieruchomosci, zwolnienia podatkowe, inwestycje
posrednie

Summary
The article defines the basic organization and legal problems which apply new investment instrument, which is a Real
Estate Investment Trust. The history, legal conditions and the background of those funds, were shown on the basis on the
United States funds where they have a beginning and also on basis on other European countries. The current legal status
which is still discuss was indicated basis on all current bills. Main assumptions, which are the tax exemptions for entities

investing in those funds, have been presented.

Key words: real estates, investment fund, real estate market, tax exemptions, indirect investments

Uwagi wstepne

Fundusze typu Real Estate Investment Trust (REIT lub
odpowiednik w liczbie mnogiej — REITs) mialy by¢ swoista
rewolucja na polskim rynku nieruchomosci oraz w krajowe;j
legislacji. Zwazywszy na trwajace w Sejmie dynamiczne pra-
ce nad ustawa o firmach inwestujacych w najem nierucho-
mosci oraz na kontrowersje pojawiajace si¢ w zwiazku z ko-
lejnymi projektami oraz propozycjami zmian, problematyka
ta stanowi dobry przyczynek do dyskusji nad zasadnoscia
wprowadzenia takiego ,instrumentu” inwestycyjnego do
polskiego systemu prawnego, w szczegolnosci w kontekscie
kontrowersji zwigzanych z ostatnimi zmianami w przyjetej
koncepcji legislacyjne;.

REITs stanowia element szerszej kategorii instrumentow
inwestycyjnych, okres§lanych zbiorczo jako fundusze nieru-
chomosci, ktorych celem jest gromadzenie §rodkéw pieniez-
nych od inwestor6w indywidualnych, aby ulokowa¢ je na
rynku nieruchomos$ci lub w instrumentach finansowych
z nim zwigzanych, z uwzglednieniem dlugiego horyzontu
czasowego inwestycji oraz ograniczenia towarzyszacego jej
ryzyka (Mazurczak, 2011, s. 82).

34

Ze swej istoty bezposrednie lokowanie kapitalu na rynku
nieruchomo$ci wymaga zaangazowania duzych Srodkow,
w szczegOlnosci jezeli dziatania inwestycyjne maja by¢ skie-
rowane do nieruchomosci oferujacych potencjalnie najwyz-
sze stopy zwrotu z inwestycji, a wiec nieruchomos$ci biuro-
wych, magazynowych czy centréw handlowych.

Dzigki inwestowaniu posredniemu, a wigc m.in. z wyko-
rzystaniem funduszy nieruchomosci, indywidualny inwestor
moze partycypowaé w korzy$ciach plynacych z rynku nieru-
chomosci, zwtaszcza nieruchomosci komercyjnych, unikajac
jednoczes$nie barier towarzyszacych bezpo§redniemu inwe-
stowaniu w ramach tego rynku.

Fundusze nieruchomosci z jednej strony tacza wigc w so-
bie zalety inwestowania na rynku nieruchomosci z zaletami
lokowania §rodkéw w papiery wartoSciowe, oferujac inwe-
storom instrument inwestycyjny zapewniajacy korzysci takie
jak relatywnie wysoka stopg zwrotu, bezpieczenstwo lokaty,
wysoka plynno$¢ czy tez mozliwos¢ dywersyfikacji portfela
przy utrzymaniu stosunkowo niewielkich nakladéw jednost-
kowych.

Z drugiej strony fundusze te pozwalaja na zniwelowanie
wielu wad nieruchomodci jako przedmiotu inwestycji,
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wsrod ktorych mozna wskaza¢ na niewielka plynnosé tych
aktywow, ich niepodzielno$¢ oraz wysoki prog wejscia
w taka inwestycje, co w zasadzie skutkuje ograniczeniem
kregu potencjalnych inwestoréw do podmiotéw dysponu-
jacych duzym kapitalem, a wigc najczesciej do inwestorow
instytucjonalnych.

Powyzsze okolicznosci zadecydowaly o stopniowym upo-
wszechnieniu REIT jako wehikutu inwestycyjnego, z wyko-
rzystaniem ktorego inwestor indywidualny mogt uzyskaé
korzystny stosunek stopy zwrotu z inwestycji do ryzyka in-
westycyjnego. Co istotne, instrument ten z zasady wykorzy-
stywany jest do inwestowania w nieruchomosci komercyj-
ne, gdyz to tam najpelniej wykorzystany moze by¢ jego po-
tencjat. W stosunku do rynku nieruchomosci mieszkalnych
jego znaczenie pozostaje natomiast znikome. Na tym ryn-
ku nie wystepuja bowiem z taka intensywnos$cia wspomnia-
ne powyzej bariery wejscia, a w konsekwencji rynek ten po-
zostaje w zasiggu indywidualnych inwestoréw (mozna by
nawet rzec, ze w polskich realiach jest przez nich zdomino-
wany).

Przechodzac do konkretnych rozwiazan, w pierwszej ko-
lejnosci wskazaé nalezy, ze rozwdj Swiatowych rynkdw nie-
ruchomo$ci, pomimo postepujacej globalizacji, byl i jest
bardzo zréznicowany. W zasadzie wprowadzenie funduszy
typu REIT w danym pafistwie w kazdym przypadku uzalez-
nione bylo od nadania tym wehikutom ram instytucjonal-
nych. Powyzsze nie oznacza oczywiScie, ze przyjecie dedyko-
wanych rozwigzan legislacyjnych warunkuje stworzenie in-
strumentu o cechach wlasciwych dla REIT, tym niemniej
okoliczno$¢ ta zazwyczaj pozostaje w $cislej korelacji z roz-
wojem tego typu instrumentu inwestycyjnego w danym pan-
stwie. Niewatpliwie wigze si¢ to z wprowadzeniem pewnych
systemowych rozwigzaf nakierowanych na zapewnienie in-
westorom wickszego bezpieczefistwa lokowanych Srodkéw,
jak réwniez (a moze przede wszystkim) ze stworzeniem
okreslonego systemu zachet podatkowych, ktore sprawiaja,
ze ten instrument jawi si¢ dla inwestoréw jako szczegdlnie
atrakcyjny.

Real Estate Investment Trust
w USA

Pierwowzorem funduszy typu Real Estate Investment
Trust byly rozwigzania wprowadzone w Stanach Zjedno-
czonych. Przed ich wprowadzeniem rynek nieruchomosci
komercyjnych w USA opanowany byt przez bardzo zamoz-
nych inwestoréw badz inwestordw instytucjonalnych. Pod-
pisanie REIT Act 1960 przez prezydenta Dwighta
D. Eisenhowera bylo przetomowe dla sektora nierucho-
mosci, gdyz uczynilo inwestycje w nieruchomosci komer-
cyjne bardziej przystepnymi. Wprowadzona w zycie ustawa
stawiala sobie za cel zroéwnanie opodatkowania REITs
z funduszami inwestycyjnymi, otwarcie rynku nieruchomo-
§ci komercyjnych na mniejszych inwestoréw oraz pozba-
wienie monopolu duzych funduszy. Zgodnie z REIT Act
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1960 REITs musialy tez spelnia¢ wiele wymogdw, aby mo-
gly korzysta¢ z uprzywilejowanego opodatkowania (Ma-
zurczak, 2011, s. 106):

1) minimum 90% dochodéw brutto spotki musiato by¢
wyplacane udzialowcom w formie dywidendy;

2) musialy posiada¢ minimum 100 udzialowcoéw, przy
czym 5 z nich moglo posiadaé nie wigcej niz 50% wszystkich
udziatow;

3) dziatalno$¢ REIT powinna by¢ ograniczona do dziafal-
noSci inwestycyjnej na rynku nieruchomosci;

4) minimum 75% dochodéw powinno by¢ uzyskiwane
z najmu nieruchomodci badz sprzedazy nieruchomosci;

5) minimum 75% aktyw6w powinno by¢ w formie nieru-
chomosci, kredytow hipotecznych czy tez w gotowce.

Po umiarkowanym rozwoju REITs, spowodowanym
boomem inwestycyjnym oraz budowlanym, nastapit kryzys
gospodarczy, ktory doprowadzit do modyfikacji zasad funk-
cjonowania tych podmiotéw. W 1976 r. Kongres uchwalif
Tax Reform Act, podpisany przez Prezydenta USA Geral-
da Forda. Byla to pierwsza znaczaca ustawa podatkowa
wplywajaca na REITs, ktéra wprowadzala liberalizacje
przepisow, co z kolei bylo bodZcem do ich rozwoju. Zmia-
ny te dotyczyly migdzy innymi formy, w jakiej funkcjonuja
REITs — od tej pory mogly by¢ zakladane nie tylko jako
fundusze, lecz takze jako spdtki kapitalowe. Powyzsze
zmiany jednak nie byly na tyle atrakcyjne, aby spowodowac
znaczacy rozwdj REITs, co bylto przyczyna kolejnej noweli-
zacji, a zarazem ponownej liberalizacji REIT Act 1960,
ktora nastapita w 1986 r., za czasdw prezydentury Ronalda
Reagana. Jedna z bardziej znaczacych zmian bylo dopusz-
czenie samych REITs do zarzadzania swoimi nieruchomo-
§ciami. Zwolniono je takze z wymogu posiadania minimal-
nej liczby udzialowcoéw, przy jednoczesnym utrzymaniu
ograniczenia w zakresie maksymalnego odsetka udzialow,
ktory mogt by¢ w posiadaniu niewielkiej grupy z nich (Ma-
zurczak, 2011, s. 110).

Dopiero w latach 90. REITs zaczely pelni¢ funkcje jed-
nych z wiodacych graczy na rynku inwestycji w nierucho-
mosci. Ich kapitalizacja wzrosta z 8,737 mld USD (1990 r.)
do 140,533 mld USD (1997 r.) (Kucharska-Stasiak, 2004,
s. 153). W kolejnych latach wprowadzono liczne noweliza-
cje ustawy oraz nowe rozwigzania prawne, ktére spowodo-
waly dynamiczny rozwdj REITs. Utlatwiono funduszom
emerytalnym inwestowanie w REIT poprzez przyjecie za-
sady, iz w przypadku, gdy fundusz emerytalny ma ponad
500 uczestnikow i jednoczeénie nie posiada wiecej niz 75%
akcji funduszu REIT, wtedy akcjonariusze funduszu eme-
rytalnego beda uznawani za indywidualnych akcjonariuszy
REIT. Zasada ta zostala nazwana transparentno$cig ak-
cjonariatu.

W kolejnych latach zasady funkcjonowania REITs mody-
fikowane byty w drodze dalszych nowelizacji, nie mialy one
juz jednak wplywu na t¢ konstrukcje prawna.

Obecna definicja amerykanskiego REIT, wyksztalcona
przez wiele zmian legislacyjnych, sformulowana przez
Zwiazek Trustow Nieruchomo$ciowych — National Asso-
ciation of Real Estate Investment Trust (NAREIT), ktory
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zostal utworzony w 1961 r., definiuje REIT, jako ,spotke
bedaca wiascicielem nieruchomosci, zarzadzajaca nieru-
chomogcia oraz finansujaca nieruchomo$¢, ktéra w oparciu
o fundusze inwestycyjne, historycznie zapewnily inwesto-
rom wszelkiego rodzaju regularne strumienie dochodu, dy-
wersyfikacje i dlugoterminowy wzrost warto$ci kapitalu”
(https://www.reit.com/what-reit/reit-basics, 13.11.2018).
Rozwigzania prawne stworzone w USA wykreowaly pod-
stawg¢ do wprowadzenia wehikuléw inwestycyjnych typu
REIT w Europie.

REIT w Europie

W Unii Europejskiej instytucje prawne dotyczace obrotu
nieruchomosciami, a w szczeg6lnoSci odnoszace si¢ do tej
formy inwestowania w nieruchomosci, nie zostaly ujednoli-
cone i w kazdym panstwie czlonkowskim, w ktorym zostaly
wprowadzone, podlegaja odrgbnym regulacjom (Kuchar-
ska-Stasiak, 2004, s. 127).

Drugim na $§wiecie oraz pierwszym w Europie krajem,
ktéry wprowadzil rozwiazania podobne do amerykanskich,
byta Holandia. W 1969 r. wdrozyta ona Fiscale Belegging-
sinstelling (FBI). Fundusze te byly uprzywilejowane podat-
kowo — wysoko$¢ podatku dochodowego od 0s6b prawnych
zostala ustalona na poziomie 0%, co oznaczalo calkowite
zwolnienie podatkowe. FBI mialy takze obowiazek wyptaty
catego dochodu akcjonariuszom. Obecny ksztalt i funkcjo-
nowanie holenderskich REITS s3 zgota inne niz amerykan-
skich. Przede wszystkim nie musza one by¢ notowane na
gieldzie papieréw wartoSciowych, niemniej jednak powinny
wyplaca¢ caly dochdd inwestorom. Forma prawna, w jakiej
moga funkcjonowac, to spdtka z ograniczong odpowiedzial-
noScia, spotka akcyjna, otwarty fundusz inwestycyjny (brak
wymogu kapitalowego) lub zagraniczna osoba prawna (po-
winna podlega¢ holenderskiemu prawu podatkowemu)
(Trzebinski, 2013, s. 213).

FBI moga zarzadza¢ swoja nieruchomodcia tylko w przy-
padku, gdy dziataja w formie spolek. Jedna z gtéwnym cech
holenderskiego FBI jest takze ograniczenie do pasywnego
inwestowania w kraju i za granica. Mogg one jednak rozbu-
dowywa¢ nieruchomosci (poprzez sp6iki zalezne, ktore nie
sa objete ulgami podatkowymi), natomiast ich dzialalno§é
deweloperska jest wykluczona.

Kolejnymi krajami, ktore zdecydowaly si¢ wprowadzi¢ do
swojego porzadku prawnego regulacje dotyczace REITs,
byly Belgia (1995) oraz Turcja (1995). W kolejnych latach
konstrukcje REITs wdrazaly rdwniez nastepne kraje, m.in.
Grecja (1999), Francja (2003) oraz stosunkowo p6zno Wiel-
ka Brytania (2007) i Niemcy (2007). Patrzac jednak na ich
rozwoj ilo$ciowy, najwigcej jest ich obecnie w Wielkiej Bry-
tanii oraz Francji.

REITs w Wielkiej Brytanii zostaly wprowadzone ustawa
The Finance Act 2006, jednak ich dziatalno$¢ podlega row-
niez rezimowi przepisow podatkowych The Corporation
Tax Act 2010. Zgodnie z tamtejszym prawem podmiot, ktd-
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ry chee dziata¢ jako UK-REIT, musi spetnia¢ liczne prze-
stanki (Mizerski, 2016, s. 232) miedzy innymi:

1) sp6tka matka (parent company) musi by¢ rezydentem
Wielkiej Brytanii, w rozumieniu przepiséw podatkowych;

2) nie powinien funkcjonowaé w formie otwartego fundu-
szu inwestycyjnego;

3) powinien emitowac akcje notowane na gieldzie;

4) nie jest podmiotem typu zamknigtego (z wylaczeniem
jego pierwszych trzech lat) — za taki uznaje si¢ podmiot,
ktory jest kontrolowany przez pigciu lub mniej akcjona-
riuszy.

Brytyjski REIT musi by¢ wladcicielem minimum trzech
nieruchomosci, przy czym warto$¢ zadnej z nich nie moze
przekroczy¢ 40% aktywow ogdtem. W przeciwiefistwie do
REITs holenderskich moze prowadzi¢ dziatalno§¢ dewelo-
perska, z ograniczeniem 3 lat przy zakoficzeniu danej bu-
dowy oraz z zakazem sprzedazy takiej nieruchomo$ci
przez pierwsze 3 lata (liczone od momentu oddania do
uzytkowania). UK-REIT moze dziata¢ takze w formie
spdlek zaleznych, a one moga by¢ rezydentami innych niz
Wielka Brytania krajow. Zwolnienie podatkowe UK REIT
znajduje zastosowanie, gdy minimum 75% aktywow stano-
wia nieruchomodci oddane w najem (mieszkalne i komer-
cyjne) oraz minimum 75% przychodéw pochodzi z wynaj-
mu nieruchomosci.

Nieco odmiennie uregulowane sa REITs we Francji, czy-
li sociétés d'investissements immobiliers cotées (SIIC).
Ustawa przewiduje zwolnienia podatkowe dla spotek inwe-
stujacych w nieruchomosci, notowanych na gietdzie. Forma
prawna takich SIIC to spdtka akcyjna lub komandytowo-a-
keyjna (minimalny kapitat zaktadowy tych spotek to 15 min
euro dla spotek dominujacych). Ustawodawca natomiast nie
wymaga, by spolka dominujaca dzialala w rezimie francu-
skiego prawa, jednak spoika zalezna musi podlega¢ pod
tamtejsze opodatkowanie. Podobnie jak w innych rezimach
prawnych francuskie SIIC moga nabywac, a takze budowac
nieruchomosci, aby potem je wynajmowaé. Uprzywilejowa-
nie podatkowe francuskich REITs uzaleznione jest od wy-
placania przez nie minimum 95% zyskdw zwolnionych z po-
datku. Konieczne jest takze wyplacanie przez nie dywiden-
dy przed koncem kazdego roku podatkowego (za rok po-
przedni), dywidendy za$, ktore pochodza ze spdtek zalez-
nych SIIC, muszg by¢ wyplacane w pelnej wysokosci (Mizer-
ski, 2016, s. 240).

W tym samym roku co Wielka Brytania regulacje dotycza-
ca REITs postanowili wprowadzi¢ Niemcy (G-REIT). Po-
zwala ona na funkcjonowanie REITs w formie spotki akcyj-
nej, notowanej na gietdzie papieréw wartosciowych (podob-
nie jak w przypadku SIIC wymagalny kapitat zakladowy to
15 mln euro). Ich rozwdj od momentu wprowadzenia nie byt
jednak tak szybki jak miedzy innymi w Wielkiej Brytanii
i przez pierwsze 3 lata od wprowadzenia ram prawnych ist-
nialy tylko trzy fundusze typu REIT. Spoika, ktdra chce uzy-
skac status REIT, musi spelni¢ wiele wymogdw (Mazurczak,
2011, s. 175), m.in.:

1) gléwna siedziba sp6iki oraz jej zarzadu musi znajdowaé
si¢ w Niemczech;
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2) jeden akcjonariusz moze posiada¢ maksymalnie 10%
udziatu w kapitale G-REIT;

3) niemieckie REIT musza posiada¢ minimum 75% akty-
woOw na rynku nieruchomosci, 75% przychoddw brutto osig-
gac z ich wynajmu oraz sa zobligowane do wyplacania 90%
przychoddow.

Jezeli spelnia te kryteria, wtedy podlegaja zwolnieniom
podatkowym, ale tylko na poziomie sp6iki, opodatkowanie
za$§ wystepuje na poziomie inwestora. Niemieckie REITs in-
westuja gléwnie w nieruchomosci komercyjne, nie moga in-
westowaé w hotele czy nieruchomosci mieszkalne wybudo-
wane przed 1.01.2007 r. Jezeli chcg inwestowaé w nierucho-
mo$¢ mieszkalna, moga to zrobi¢ tylko w przypadku, gdy
cze§¢ mieszkalna przekracza 50% i zostata wybudowana po
1.01.2007 r.

Podsumowujac, REITs w Stanach Zjednoczonych i Euro-
pie maja ten sam wymog, ktérym jest wyplata zysku, z tym
jednak zastrzezeniem, iz tylko holenderskie maja obowia-
zek wyplaty catosci wypracowanych §rodkéw. Europejskie
REITs nie s tak wyspecjalizowane jak amerykafiskie, ktore
koncentruja si¢ zazwyczaj na inwestowaniu w jeden kon-
kretny rodzaj nieruchomosci, np. tylko w hotele czy miesz-
kania. REITs w Europie podlegaja takze krajowym rezi-
mom prawnym, a co za tym idzie — rdéznym ograniczeniom,
ktére w og6lnym rozrachunku maja wplyw na ich rozwdj
i wielko$¢. Obecnie na rynku europejskim najlepsze wyniki
osiagaja REITs holenderskie.

Podstawowe cechy funduszy/spotek
typu REIT

Powyzsze przyklady jednoznacznie potwierdzaja, ze —
pomimo braku harmonizacji ustawodawstwa na poziomie
ponadpafistwowym — przyjmowane w poszczegdlnych kra-
jach rozwiazania legislacyjne sa zasadniczo zgodne, nato-
miast ewentualne rdznice ujawniaja si¢ gléwnie przy formu-
fowaniu szczegb6lowych wymagan wzgledem takich fundu-
szy, od spetnienia ktorych uzalezniony jest nie tylko ich sta-
tus, lecz przede wszystkim mozliwo$¢ skorzystania z prefe-
rencji podatkowych.

Mozna wskaza¢ na nastgpujace kluczowe cechy fundu-
szy/spotek typu REIT:

1) &cile okreSlona forma prawna prowadzenia dziatalno-
§ci — najczesciej jest to forma funduszu inwestycyjnego lub
spoiki akcyjne;j;

2) akcje lub inne tytuly uczestnictwa w REIT powinny
znajdowac si¢ w obrocie publicznym;

3) &cifle okreslony przedmiot dzialalnoSci, ktora jest dzia-
talno$¢ inwestycyjna na rynku nieruchomosci;

4) z warunkiem dzialania na rynku nieruchomosci powia-
zane s3 zazwyczaj wymogi, aby okre§lona czg§¢ uzyskiwa-
nych przychoddw stanowita przychody z wynajmu lub sprze-
dazy nieruchomosci oraz aby okre§lona czgé¢ aktywow obej-
mowala nieruchomosci;

5) posiadaja Scif§le okreSlong polityke wyptacania wy-

ISSN 0137-5490 PRZEGLAD USTAWODAWSTWA GOSPODARCZEGO 4 2019

pracowanego zysku, uregulowana najczesciej jako zobo-
wiazanie do corocznej wyplaty dywidendy w okre§lonej
wysokosci.

REIT w prawie polskim

Polski rzad réwniez dostrzegt potencjat w spotkach RE-
IT, w zwiazku z czym podjal prace legislacyjne zmierzajace
do stworzenia prawnych ram dla funkcjonowania tych fun-
duszy. Prace legislacyjne zaowocowaly przygotowaniem
dwoch rzadowych projektow ustawy o spoikach rynku wy-
najmu nieruchomosci — odpowiednio z 12.10.2016 r. (Pro-
jekt u.s.r.w.n., 2016) oraz z 19.05.2017 r. (Projekt u.s.r.w.n.,
2017). Stanowily one pierwsza probe wprowadzenia do po-
rzadku prawnego wehikuléw inwestycyjnych o cechach
REIT.

W zatozeniu autoréw projekt stanowil odpowiedZ na ne-
gatywne zjawisko istniejace na krajowym rynku wynajmu
nieruchomo$ci komercyjnych, ktérym jest okoliczno$¢ zdo-
minowania tego rynku przez podmioty zagraniczne, czgsto
korzystajace z preferencji podatkowych przyznanych przez
prawodawstwo krajow ich siedziby. W tym kontekscie pro-
jektowana ustawa miafa na celu ostabienie tego trendu po-
przez zwigkszenie zaangazowania na tym rynku rodzimego
kapitalu, a w szczeg6lnosci inwestordw indywidualnych. Do-
datkowym walorem mialo by¢ réwniez wsparcie rozwoju
polskiego rynku kapitalowego, a to w zwiazku z wprowadze-
niem wymogu dopuszczenia akeji spotki rynku wynajmu nie-
ruchomoéci do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskie;.

Projekt ten poddany zostal uzgodnieniom, opiniowaniu
i konsultacjom, finalnie jednak nigdy nie zostal skierowany
do prac w Sejmie.

Zatozeniem polskiego ustawodawcy bylo stworzenie al-
ternatywy dla zamknigtych funduszy inwestycyjnych,
uatrakcyjnienie inwestowania na rynku nieruchomosci,
a takze zwigkszenie zaangazowania rodzimego kapitalu
w inwestycjach w nieruchomosci na tym rynku, ktéry do-
tychczas opanowany byl przez zagraniczne fundusze.
Zgodnie z projektem ustawy z maja 2017 r., aby uzyskaé
i utrzymac status REIT oraz skorzysta¢ z preferencyjnych
warunkow opodatkowania, spotka musiala spetni¢ wiele
wymogow, m.in.:

1) powinna zostaé urzadzona w formie spotki akcyjnej lub
komandytowo-akcyjnej (wiaze si¢ to z wymogiem posiada-
nia statusu spotki publicznej);

2) jej akcje powinny by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym;

3) minimalny kapital zaktadowy powinien wynosi¢ 60 min
zl;

4) musi by¢ zarejestrowana na terytorium RP;

5) nie mniej niz 90% zysku wynikajacego z rocznego spra-
wozdania finansowego powinno by¢ wyptacane akcjonariu-
szom w formie dywidend lub przeznaczone na nabycie in-
nych nieruchomodci lub ich czgsci;
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6) udzial nieruchomodci, udziatéw lub akcji kwalifikowa-
nych spoétek zaleznych od REIT i akcji innych REIT w war-
tosci bilansowej aktywoéw REIT powinien wynosi¢ minimum
70%;

7) udzial przychod6éw z najmu nieruchomosci lub ich cze-
$ci badz z odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich czgsci
w przychodach netto REIT powinien wynosi¢ co najmniej
80%:;

8) warto$¢ bilansowa zobowigzaf nie powinna przekra-
cza¢ 70% wartoSci bilansowe]j aktywow;

9) spdtka powinna uzyskiwa¢ przychody z najmu mini-
mum trzech nieruchomosdci.

Projekt ten zaktadal réwniez jedno istotne ograniczenie,
a mianowicie wytaczal mozliwos¢ inwestowania w nierucho-
mosci mieszkaniowe. Stanowilo to niewatpliwie wyraz za-
sadniczego celu, jaki projekt ten mial realizowad, ktérym
byto zwigkszenie zaangazowania krajowych inwestordw in-
dywidualnych w rodzimy rynek komercyjnych nieruchomo-
$ci na wynajem. Co ciekawe, projekt ten nie zawieral nato-
miast postanowien, ktore w jakikolwiek sposéb gwaranto-
walyby utrzymanie rozproszonego akcjonariatu takiej spot-
ki. W konsekwencji tworzony wehikut mdgt by¢ faktycznie
wykorzystywany réwniez przez duzych rynkowych graczy, co
w dalszej perspektywie mogto prowadzi¢ do utrzymania do-
tychczasowego status quo na tym rynku.

Projekt ustawy o spotkach rynku wynajmu nieruchomodci
byt bardzo szeroko komentowany zaréwno przez Srodowi-
ska biznesowe, jak i prawnicze. Pomimo pierwotnie ciepte-
g0 przyjecia, ostatecznie zarzucono mu liczne niedociagnig-
cia, ktore zadecydowaly o tym, ze projekt ten nigdy nie zo-
stal ztozony w Sejmie. Kluczowe w tym zakresie okazaly si¢
uwagi przedstawione przez Prezesa Narodowego Banku
Polskiego w piSmie z 22.06.2017 r. (Prezes NBP, 2017). Opi-
niowany projekt pod wzgledem rozwiazan prawnych oraz fi-
skalnych oceniony zostat co do zasady pozytywnie, zarzuco-
no mu jednak pominigcie kwestii koniecznej ochrony inwe-
stora indywidualnego, nieuwzglednienie problemdw stabil-
nosci sektora finansowego oraz aktualnej sytuacji w sekto-
rze nieruchomosci.

Przedstawione zarzuty w istotnej mierze oparte zostaly na
zalozeniu, ze inwestowanie w nieruchomosci, niezaleznie od
tego, czy ma charakter inwestycji bezposrednich, czy po-
§rednich, jest uznawane za inwestycje wysokiego ryzyka,
czyli takie, ktore powinny by¢ podejmowane przez inwesto-
réw profesjonalnych. Jako czynniki ryzyka wymuszajace
profesjonalizacj¢ obrotu wskazano tutaj skomplikowany
charakter transakcji na rynku nieruchomosci komercyjnych
oraz rynku finansowym, utrudniony dost¢p do istotnych in-
formacji majacych wplyw na warunki takich transakcji, jak
réwniez potencjalne patologie zwigzane z nieuczciwymi
praktykami innych podmiotéw, w szczeg6lnoSci duzych gra-
czy dziatajacych na tym rynku. Ponadto odniesiono si¢ row-
niez do ryzyk zwigzanych z wystepowaniem cykli koniunktu-
ralnych na ww. rynkach.

Odnoszac si¢ do pierwszego argumentu stanowiacego
o braku zapewnienia wystarczajacej ochrony inwestorom
indywidualnym, w pierwszej kolejnoSci warto przypo-
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mnieé, ze sama idea utworzenia spdlek rynku wynajmu
nieruchomos$ci oparta zostala na koncepcji utworzenia
podmiotdw o charakterze profesjonalnym, ktére lokowaé
maja na rynku nieruchomodci komercyjnych §rodki zebra-
ne od inwestordw indywidualnych. Z samego zalozenia ob-
rot nieruchomosciami ma wigc odbywac si¢ wylacznie po-
migdzy podmiotami profesjonalnymi, a inwestorzy indywi-
dualni poprzez wprowadzenie poSredniego mechanizmu
inwestowania nie beda uczestniczy¢ w podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnych. W tym zakresie argumentacja przed-
stawiona przez Prezesa NBP nie tyle zmierza do wykazania
pomini¢cia w projekcie ustawy interesu inwestordw indy-
widualnych, ile stanowi wyraz przekonania, ze spdtki ryn-
ku wynajmu nieruchomosci (czy tez osoby takimi spotkami
zarzadzajace) nie beda podmiotami wystarczajaco ,,profe-
sjonalnymi”, aby konkurowa¢ z innymi podmiotami na ryn-
ku wynajmu nieruchomos$ci komercyjnych oraz beda po-
dejmowaly nietrafione decyzje inwestycyjne. W tym kon-
tekScie trudno oczekiwaé, aby na poziomie ustawowym
wprowadzone zostaly przepisy, ktore zagwarantuja inwe-
storom indywidualnym poziom ochrony, o jakim mowa
w zgloszonych uwagach. Ustawodawca moze np. wprowa-
dzi¢ okreSlone wymogi, jakie powinny speinia¢ osoby od-
powiedzialne za prowadzenie polityki inwestycyjnej pod-
miotu, co zresztg czyni w omawianym projekcie ustawy,
tym niemniej w zadnym wypadku nie zniweluja one istnie-
jacego ryzyka inwestycyjnego. Zreszta rodzajowo podobne
ryzyka wystepuja w przypadku kazdej dziatalnoSci prowa-
dzonej w sposob profesjonalny, dlatego, idac tropem wy-
znaczonym pismem Prezesa NBP, mozna w ogdle podwa-
zy¢ zasadno§¢ dopuszczenia inwestorow indywidualnych
do udzialu w rynku kapitalowym. Koficowo jedynie na
marginesie mozna zaznaczy¢, iz inwestycje na rynku nieru-
chomosci komercyjnych rzeczywiScie obarczone sa okre-
§lonym poziomem ryzyka, tym niemniej jego poziom w za-
den sposob nie przewyzsza tego, jaki wystepuje przy innych
podobnych inwestycjach. Co wigcej, nieruchomosci trady-
cyjnie uznawane sa za stosunkowo bezpieczne lokaty dla
kapitatu, chociazby ze wzgledu na fakt znikomego ryzyka
utraty catego zainwestowanego kapitatu.

Kolejnym istotnym argumentem podniesionym przez Pre-
zesa NBP byla kwestia nieuwzglednienia przez autoréw
projektu biezacej sytuacji na rynku nieruchomosci oraz
w sektorze finansowym i bankowym. Argumentacja ta opie-
rala si¢ na zalozeniu, ze w istniejacych obecnie na rynku
nieruchomos$ci komercyjnych warunkach spétki rynku wy-
najmu nieruchomosci rozpoczna dzialalnos¢ i beda prowa-
dzily inwestycje w sytuacji, gdy sam rynek bedzie w fazie re-
cesjiiinnijego uczestnicy beda w fazie wycofywania zainwe-
stowanych §rodkéw. To za$§ mialoby si¢ wigzac z ryzykiem,
ze dokonywane przez spotki rynku wynajmu nieruchomosci
akwizycje beda nietrafione. W dalszej kolejnoSci miatoby to
réwniez negatywnie oddziatywa¢ na sektor finansowy i ban-
kowy w zwigzku z ekspozycja podmiotow tego sektora na za-
dluzenie spoiek rynku wynajmu nieruchomosci. Wskazana
argumentacja stanowita wiec nie tyle krytyke zaproponowa-
nych rozwigzaf legislacyjnych, ile kwestionowata w ogéle
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celowos¢ wprowadzenia wehikutu inwestycyjnego o cechach
REIT w obecnych realiach gospodarczych. Zreszta zaktada-
jac stuszno$¢ przytoczonych prognoz rynkowych, trudno od-
moéwic jej stusznoSci.

W uwagach Prezesa NBP wskazano ponadto na mniej
istotne kwestie, ktore nie wymagaly jakichkolwiek zabiegow
legislacyjnych lub tez moglyby zosta¢ uwzglednione bez
wigkszych przeszkdd w toku dalszych prac nad ustawa.
Wskazano w nich m.in., ze:

1) projekt ustawy zakladal minimalny kapitat zaktadowy
spoiki na poziomie 50 mln zi, w zwiazku z czym w sytuacji,
gdy spotka skorzystataby z opcji maksymalnego zadiuzenia,
moglaby posiada¢ aktywa o warto$ci maksymalnie 170 mln
zl, co w kontekscie istniejacych cen na rynku nieruchomosci
rzekomo pozbawialoby polskie REITs konkurencyjnosci na
rynku wobec duzych rynkowych graczy';

2) projekt ustawy nie zawieral kluczowych obowiazkow
informacyjnych, m.in.:

- mechanizmu pozwalajacego stwierdzi¢, iz spotka spetni-
ta wymogi ustawowe, aby mogta uzyskac status REIT,

— obowiazku publikacji informacji, ktére ograniczalyby
ryzyko generowane przez dziatalno$¢ spdiki, tj. wykazu, ja-
kie nieruchomosci spotka posiada, jakie ma §rednie stawki
czynszu itp.,

- obowiagzku informacyjnego o zobowigzaniach spoiki,
ktdre sa kluczowe dla oceny sytuacji finansowej spoiki;

3) pominieto jeden z kluczowych aspektow, czyli pelen
dostep do informaciji, jakie spotka posiada aktywa oraz pa-
sywa;

4) wskazano na ryzyko zbyt matej dywersyfikacji portfela
nieruchomoéci, jakie moze posiada¢ REIT, podkreslajac, iz
wymog uzyskiwania przychodoéw przez spotke z minimum
trzech nieruchomosci moze by¢ w praktyce zrealizowany
poprzez zakup jednej nieruchomosci bedacej zrodiem calo-
§ci przychodow oraz dwoch stuzacych jedynie wypelnieniu
ustawowych wymogow.

Wskazane uwagi do projektu ustawy o spotkach rynku
wynajmu nieruchomodci, a takze kolejne konsultacje spo-
teczne spowodowaly diametralng zmiang¢ lansowanej przez

rzad koncepcji wehikutu inwestycyjnego. Wyrazem tej
zmiany bylo przygotowanie nowego, datowanego na
14.09.2018 r., projektu ustawy o firmach inwestujacych
w najem nieruchomosci (Projekt u.f.i.n., 2018). Postano-
wienia w nim zawarte zasadniczo powielaly rozwiazania za-
proponowane w poprzednich, z uzupelnieniem o kilka pro-
pozycji wynikajacych z uwag zgloszonych w trakcie wcze-
$niejszego procesu legislacyjnego. Wprowadzono m.in.
obowigzek okresowego publikowania szczegbélowych da-
nych zwigzanych z prowadzona dziatalnoscia czy tez prze-
widziano nadzoér Komisji Nadzoru Finansowego nad dzia-
falnoscig tych podmiotdéw, jednak tylko w zakresie wypet-
nienia przez firme¢ inwestujaca w najem nieruchomosci wa-
runkéw koniecznych do uzyskania statusu REIT, a takze
speiniania odpowiednich wymogdw przez cztonkéw zarza-
du lub rady nadzorcze;.

Co jednak istotne, w nowym projekcie calkowitej zmianie
ulegly postanowienia okreslajace, jakie nieruchomosci mo-
ga by¢ przedmiotem inwestycji takich spotek. O ile wcze-
$niejsze projekty dotyczyly inwestycji na rynku nieruchomo-
$ci komercyjnych, z wytaczeniem nieruchomosci mieszkal-
nych, o tyle w projekcie z 14.09.2018 r. inwestycje firm inwe-
stujgcych w najem nieruchomosci ograniczone zostaly wy-
facznie do nieruchomogci mieszkalnych. Pomimo wigc przy-
jecia podobnych rozwiazan prawnych — nowy projekt sta-
nowi calkowite przeciwiefistwo dotychczasowych rozwigzaf
i w zasadzie nie realizuje zadnych celéw, ktdre pierwotnie
wskazywano jako uzasadnienie wprowadzenia wehikulow
inwestycyjnych typu REIT w krajowym porzadku prawnym.
Wiaze si¢ to z faktem, ze na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych na wynajem w zadnym wypadku nie dominuja in-
westorzy instytucjonalni, a tym bardziej podmioty z kapita-
fem zagranicznym.

W tym kontekscie ustawa o firmach inwestujacych w na-
jem nieruchomosci, mimo iz wprowadza rozwigzania typo-
we dla wehikutoéw inwestycyjnych typu REIT, pozostanie je-
dynie poczatkiem do ich dalszego rozwoju, szczegdlnie bio-
rac pod uwage ich konstrukcje i przeznaczenie zardwno
w Europie, jak i w USA.

! Nalezy przyjaé, ze argumentacja ta, mimo iz czg§ciowo stuszna, to w zaden sposdb nie moze wplywac na oceng projektu, skoro wyznaczona w nim wysoko$¢ kapi-
tatu zaktadowego sp6iki ma charakter minimalny i nic nie stoi na przeszkodzie posiadania przez te spoiki wigkszego kapitatu zaktadowego.
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PWE POLECA

Monografia sktada si¢ z pieciu rozdziatow.
Pierwszy pos$wigcono przedsigwzieciu
biznesowemu. Przeprowadzony przeglad
literatury stanowit podstawe do wykazania
luki poznawczej] w dopelnieniu pojecia
przedsiewzigcia biznesowego, ktorg wy-
pelnia zaproponowany konstrukt architek-
tury biznesu. W drugim rozdziale przepro-
wadzono rozwazania nad modelem bizne-
su, strategig 1 systemem zarzadzania jako
komponentami architektury biznesu. Trze-
ci rozdziat poswigcono pojeciu efektywno-
Sci organizacyjnej. Przeprowadzona dys-
kusja nad definiowaniem pojecia efektyw-
nosci z perspektywy nauk o zarzadzaniu
pozwolita na zaproponowanie konstruktu
efektywnosci organizacyjnej, na ktorg
skladajg sie: efektywnosé spoteczna, za-
rzadcza oraz rynkowa. W czwartym roz-
dziale przedstawiono etapy przeprowadzo-
nego postepowania badawczego, a takze
opisano metodologie, ograniczenia badaw-
cze oraz zakres przeprowadzonych badan.
W rozdziale tym zaprezentowano réwniez
zaproponowane etapy rozwoju architektu-
ry biznesu. Rozdzial pigty zawiera omo-
wienie wynikow przeprowadzonego bada-
nia. W czgéci tej sformulowano takze
wnioski odnoszace si¢ do relacji miedzy
architekturg biznesu a efektywnoscig orga-
nizacyjng badanych przedsiebiorstw.
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