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Wstep

Oddajemy w Paristwa rece kolejny zeszyt naukowy, zatytutowany Rachunkowosc,
sztuczna inteligencja i bezpieczeristwo informacji w zarzqdzaniu wartosciq przedsie-
biorstw oraz rynkow kapitatowych. Opracowanie stanowi interdyscyplinarne spoj-
rzenie na wyzwania wspotczesnej ekonomii, finanséw i zarzadzania, taczac in-
strumenty rynkowe, cyfrowe technologie oraz procesy przestrzenno-gospodarcze.

Waga problematyki wynika z rosnacej roli informacji jako strategicznego za-
sobu w kreowaniu wartosci przedsiebiorstw oraz regionéw, postepujacej trans-
formacji cyfrowej i nasilenia proceséw urbanizacyjnych.

W efekcie zaprezentowane w opracowaniu artykuly wzbogacaja wiedze w ob-
szarach:

» polityki rachunkowosci funduszu inwestycyjnego,
wyceny obligacji nienotowanych w portfelach funduszy inwestycyjnych
zamknietych w warunkach braku aktywnego rynku,

» kontraktéw forward w kontekscie zarzadzania ryzykiem w funduszach in-
westycyjnych zamknietych,

» przeniesienia wlasnos$ci przemystowej w przypadku sprzedazy przedsie-
biorstwa,

» specyfiki rynkdw forex i sektora ICT.

Rdéwnie istotnym filarem tomu sg opracowania z zakresu nowoczesnych tech-
nologii oraz zréwnowazonego rozwoju.

Prace z obszaru sztucznej inteligencji i cyberbezpieczenistwa wskazujg na szan-
se oraz zagrozenia zwigzane z wdrazaniem Al, a takze analizujg ewolucje infor-
matyki $ledczej. Waznym dopelnieniem tej perspektywy jest artykut badajacy
proces suburbanizacji jako czynnik zréwnowazonego rozwoju. Tekst ten rede-



finiuje podejscie do migracji przestrzennej, ukazujac rozwoj gospodarczy przez
suburbanizacje. Laczy sie on z pozostalymi pracami poprzez kwestie zwigzane
z zarzadzaniem kapitalem, regionalng infrastruktura sieciowsg (ICT) oraz opty-
malizacja ryzyka inwestycyjnego w ujeciu terytorialnym.

Rozwazania te maja fundamentalne znaczenie dla teorii zarzadzania i prakty-
kéw dbajacych o stabilnos$¢ biznesu.

Zapraszamy do lektury, ktdra inspiruje do dalszych badan i wdrazania rynko-
wych innowacji.

WIESEAWA CAPUTA



Introduction

We present the latest issue of “Zeszyty Naukowe”, entitled Accounting, Artificial
Intelligence, and Information Security in the Management of Enterprise Value
and Capital Markets. The publication provides an interdisciplinary perspective
on the challenges of the modern economy, finance, and management, combining
market instruments, digital technologies, and spatial and economic processes.

What makes this topic relevant is the growing role of information as a stra-
tegic resource in creating value for enterprises and regions, the ongoing digital
transformation, and the acceleration of urbanization processes.

As aresult, the articles included in this issue offer valuable insights in the fol-
lowing areas:

investment fund accounting policy,
valuation of unlisted bonds in closed-end fund portfolios in the absence
of an active market,

» forward contracts in the context of risk management in closed-end funds,
the transfer of industrial ownership in the event of a company sale,

» the characteristics of Forex markets and the ICT sector.

An equally important area addressed by articles in this volume are modern
technologies and sustainable development.

Studies devoted to artificial intelligence and cybersecurity highlight the op-
portunities and threats associated with the implementation of Al and track the
evolution of computer forensics. The perspective of sustainable development
informs an article examining the process of suburbanization, where the author
presents a novel view of spatial migration, showing how suburbanization can
contribute to economic development. The article ties in with the others through



the lens of capital management, regional network infrastructure, and investment
risk optimization from a territorial perspective.

Since the contributions presented in this issue are relevant to management
theory and practitioners concerned with business sustainability, we hope they
will inspire further research and spur market innovations.

WIESLAWA CAPUTA
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Polityka rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych zamknietych
jako narzedzie realizacji
strategii inwestycyjnej

Streszczenie. Fundusze inwestycyjne zamkniete (FI1Z) sa tworzone na podstawie Ustawy
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi. Fundusze tego rodzaju emituja z goéry okreslona liczbe certyfi-
katéw inwestycyjnych, ktére, zgodnie z zapisami ustawy, moga trafia¢ zaréwno do oferty
publicznej, jak i do alternatywnego systemu obrotu. Emitowane przez fundusze inwesty-
cyjne instrumenty finansowe moga by¢ nabywane zaréwno przez instytucjonalnych, jak
1 indywidualnych uczestnikéw rynku kapitalowego. Celem inwestycyjnym funduszu jest
wzrost jego warto$ci w wyniku wzrostu wartoéci lokat. Zeby zapewnic realizacje tego celu,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych nawigzuja wspotprace z partnerami strategicznymi,
m.in. aby zapewni¢ odpowiednia wycene zarzadzanych aktywoéw. Celem niniejszego arty-
kutu jest omowienie polityki rachunkowosci funduszy inwestycyjnych zamknietych jako
narzedzia stojacego na strazy poprawnosci ewidencji sktadnikéw lokat funduszu, a takze
wskazanie przyktadowego planu kont, ktéry moze stuzy¢ za model ewidencyjny aktywéw
funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne zamkniete, polityka rachunkowosci, plan kont,
strategie inwestycyjne, ksiegi rachunkowe

https://doi.org/10.58683/dnswsh.2075

1. Wstep

Kluczowym aspektem funkcjonowania rynku finansowego jest zaufanie jego
uczestnikow. Jak wskazuje Polska Agencja Prasowa: ,Polska jest krajem w UE
charakteryzujacym sie jednym z najwyzszych poziomdéw oszczednosci zakumu-
lowanych w postaci gotéwki i depozytéw, przy stabym zainteresowaniu rynkiem
kapitalowym. Na koniec 2023 r. gotéwka i depozyty stanowily lacznie 78,4 proc.
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ogdtu aktywoéw finansowych polskich gospodarstw domowych, podczas gdy ak-
cje notowane na rynkach GPW osiagnety udzial na poziomie 4,5 proc., co czynito
je najbardziej popularnym instrumentem w segmencie rynku kapitatlowego. Na
Gléwnym Rynku GPW stale zauwazalny jest bardzo niski udziat inwestoréw indy-
widualnych, ktérzy w catym 2024 r. wygenerowali 13 proc. obrotow, a w samej
11 polowie roku tylko 12 proc.” (PAP, 2025). Zauwazy¢ nalezy, ze wsréd przyczyn
niskiego zainteresowania gietda w gronie inwestoréw indywidualnych w Polsce
wymieni¢ mozna m.in. (PAP, 2025):

» brak zaufania do rynku kapitalowego oraz instytucji finansowych,

» postrzeganie depozytow bankowych jako bezpiecznych produktéw ofero-
wanych przez podmioty godne zaufania (banki),
awersje do podejmowania ryzyka,

» brak preferencji podatkowych,
przeswiadczenie o koniecznosci dysponowania znacznymi kontami nie-
zbednymi do inwestowania,

» zbyt niskg wiedze na temat funkcjonowania rynku kapitatowego.

Wobec powyzszego kluczowym elementem jest stworzenie odpowiedniego
zaplecza regulacyjnego, ktére zapewni przestrzeganie zasad, wplynie na peing
transparentno$é funkcjonowania instytucji rynku kapitalowego oraz odbuduje za-
ufanie uczestnikdw rynku. Z punktu widzenia inwestora indywidualnego najwaz-
niejsze jest zapewnienie, aby zainwestowane przez niego $rodki byly bezpieczne.
Cel ten zostanie zrealizowany pod warunkiem przestrzegania przez Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych zarzadzajace funduszem odpowiednich zasad, w tym
regulacji dotyczacych wyceny oraz ewidencji instrumentéw finansowych stano-
wiacych przedmiot lokat funduszu.

2. Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce

Wedtug danych European Fund and Asset Management Association (EFAMA) tacz-
na warto$¢ aktywoéw europejskich funduszy inwestycyjnych UCITS i AFI (alterna-
tywnych funduszy inwestycyjnych) wzrosta o 8,3% w 2023 roku, koriczac rok na
poziomie 20,7 bln euro. Wzrost byt napedzany gtéwnie przez wzrosty na rynkach
akeji i obligacji w calym 2023 roku. Dodatnia byla takze sprzedaz. Bilans wptlat
i wyptat do funduszy inwestycyjnych wynidst 316 mld euro.

Zdecydowana wiekszo$¢ krajow europejskich odnotowata wzrost wartosci
aktywéw zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w 2023 roku. Najwiek-
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szy — Liechtenstein (az o0 81% do 70,1 mld euro), Wegry (o 58%) i Turcja (o 41%).
Z kolei spadek wartosci aktywdéw odnotowaly trzy kraje: Rumunia (-16%), Cypr
(-15%) oraz Dania (—2%). Pod wzgledem wielkoSci aktywéw rynek zdominowato
pie¢ krajow: Luksemburg, Irlandia, Niemcy, Francja i Wielka Brytania, ktére od-
powiadaja za 78% catego rynku europejskiego. W kazdym z tych krajéw aktywa
pod zarzadzaniem przekraczajg 1 bln euro.

W 2023 roku oszczednosci polskich gospodarstw domowych, na ktére sktadaja
sie gotowka, srodki na rachunkach bankowych i depozyty, fundusze emerytalne,
fundusze inwestycyjne (krajowe, zagraniczne i ubezpieczeniowe fundusze kapi-
talowe), akcje i obligacje, powiekszyly sie o ponad 280 mld zt i na koniec grudnia
wyniosly tacznie 2,24 bln zt — wynika z szacunkéw Analiz Online (Analizy, 2023).
0d wielu lat najwyzsza pozycje w oszczednos$ciach gospodarstw domowych Po-
lakéw stanowia $rodki na rachunkach i depozyty w bankach i SKok-ach. Wedtug
danych Narodowego Banku Polskiego warto$¢ srodkéw ulokowanych przez polskie
gospodarstwa domowe na rachunkach ilokatach bankowych na koniec 2023 roku
wyniosta 1,23 bln zi. W skali catego roku depozyty zdeklasowaly wszystkie inne
formy lokowania kapitatu gospodarstw domowych (w ujeciu kwotowym), przyra-
stajac az o 124 mld zt. Sama dynamika byta jednak nizsza niz w niektérych innych
formach oszczedzania (11%), przez co ich udzialt w oszczednosciach delikatnie
spadl ponizej 55% z ponad 56% rok wcze$niej. Druga najwazniejsza kategorig
w oszczednosciach Polakow pozostaje gotéwka w obiegu. W skali catego roku war-
tos¢é gotéwki w portfelach powiekszyla sie o 8,9 mld zt (2,5%) — do 362,6 mld zt na
koniec grudnia. Jej udziat w oszczednos$ciach jednak nieznacznie spadt — do 16%.
Trzecie miejsce w oszczednosciach gospodarstw domowych utrzymaly otwarte
fundusze emerytalne (OFE), ktérych aktywa w 12 miesiecy powiekszyly sie o solid-
ne 52 mld zt — do 208 mld zt. To gléwnie zastuga swietnej koniunktury na krajowej
gietdzie, biorac pod uwage fakt, ze ok. 80% portfeli OFE jest wypelnione akcjami
polskich spétek. W skali catego roku wyniki wypracowane przez OFE przekroczylty
srednio 36%. Hossa na rynkach akcji i obligacji pozytywnie wplyneta na pozostate
formy oszczednos$ci ulokowane w produktach inwestujacych na rynkach kapitato-
wych. Wzrost odnotowaly oszczednosci ulokowane w funduszach inwestycyjnych
(z wylaczeniem UFK opartych na funduszach inwestycyjnych) — o 32% — do ok.
156 mld z1 na koniec 2023 roku. Oszczednosci zgromadzone w samych polisach
na zycie z ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych (UFK) wzrosty o 8% — do
40,1 mld zl, w akcjach spétek publicznych o ponad 20% — do ponad 110 mld zl,
a w obligacjach oszczednosciowych o 27% — do 115 mld zi. Forma oszczednosci,
ktéra notuje najszybszy przyrost aktywow, sa PPK prowadzone czy to w formie
funduszy inwestycyjnych, DFE, czy UFK. W ciagu 12 miesiecy wartos¢ aktywow
w nich zgromadzonych powiekszyla sie az o 82% — do 21,8 mld zt na koniec
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grudnia. Za tak wysoka dynamikg stoja nie tylko regularne wptaty pracownikow
i pracodawcéw, ale takze Swietne wyniki inwestycyjne (IZFia, 2024).

W grudniu 2023 roku najwiekszy udziat w strukturze oszczednosci gospodarstw
domowych zajmowaly oszczednosci zgromadzone w formie gotéwki oraz depozy-
téw bankowych. Odsetek oszczednosci gromadzonych w funduszach inwestycyj-
nych wyniést zaledwie 7%, pozostata strukture przedstawiono na rys. 1.

1%

= depozyty zlotowe i walutowe ' gotéwka w obiegu M Otwarte
Fundusze Emerytalne (OFE) = fundusze inwestycyjne 1 akcje spétek
publicznych = obligacje i bony skarbowe Ubezpieczeniowe Fundusze
Kapitalowe (UFK) M Pracownicze Plany Kapitalowe (PPK)

Rys. 1. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych (grudzien 2023)
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: 1ZFiA (2024)

3. Polityka rachunkowosci funduszu
inwestycyjnego zamknietego a przepisy prawa

Polityka rachunkowosci jest dokumentem okreslajacym reguly zwigzane z prowa-
dzeniem ksiag rachunkowych. Mozna jg réwniez rozumieé jako calq sfere dziatal-
nosci organdw panstwowych lub instytucji powotanych przez krajowe i miedzyna-
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rodowe stowarzyszenia ksiegowych, zmierzajace do standaryzacji rachunkowosci
(Sawicki, 2000). W kontekscie niniejszego artykulu jednym z najwazniejszych
aktéw prawnych regulujacych polityke rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
w tym funduszy inwestycyjnych zamknietych, jest Rozporzadzenie Ministra Fi-
nanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowo-
$ci funduszy inwestycyjnych. Zapisy rozporzadzenia reguluja przede wszystkim
(Rozporzadzenie, 2007):

zasady prowadzenia ksiag rachunkowych,
zasady ujmowania w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych fun-
duszu,

» zasady wyceny aktywow,
zasady dotyczace sposobu ustalenia zobowiazan funduszu oraz wyniku
finansowego z operacji.

Zaznaczy¢ nalezy, ze ogélne zasady wskazane powyzej stanowia generalne
wytyczne w przedmiocie prowadzenia polityki rachunkowosci funduszy inwe-
stycyjnych zamknietych, a ich uszczegdétowienie znajduje swoje zrédlo w statucie
funduszu inwestycyjnego. W znacznej wiekszosci przypadkéw statuty funduszy
inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych zamknietych, sa dostepne
publicznie, wiec uczestnicy rynku nie powinni mie¢ wiekszych trudnosci z do-
tarciem do omawianych informacji. Na potrzeby niniejszego artykutu wskaza-
no przyktadowe katalogi czynno$ci zwiazane z prowadzeniem rachunkowosci
funduszu inwestycyjnego zamknietego (BNP TFI, 2025; Rockbridge TFI, 2025;
Gorecka, 2014):

przyjecie polityki rachunkowo$ci FIZ,
prowadzenie ksiag rachunkowych funduszu na podstawie dowodéw ksie-
gowych,

» ujmowanie zapiséw zdarzen w porzadku chronologicznym oraz systema-
tycznym,

» okresowe ustalanie lub sprawdzanie drogg inwentaryzacji rzeczywistego
stanu aktywow, zobowiazan i kapitatléw funduszu,

» wycena aktywow, zobowiazan, aktywdw netto, kapitatow i zakumulowanego
wyniku z operacji funduszu,

» sporzadzanie sprawozdan finansowych funduszu zgodnie z trescig i ukla-
dem okreslonym w cytowanym rozporzadzeniu,

» gromadzenie i przechowywanie dowodow ksiegowych oraz pozostatej do-
kumentacji przewidzianej w ustawie o rachunkowosci,
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» poddanie badaniu i oglaszanie rocznych sprawozdan finansowych oraz
przeglad pétrocznych sprawozdan funduszu, zgodnie z cytowanym rozpo-
rzadzeniem.

Realizacja zasad polityki rachunkowosci funduszy inwestycyjnych zamknietych
obejmuje m.in. sposéb prowadzenia ksigg rachunkowych funduszu oraz zasady
i metody wyceny aktywdéw, zobowiazan i kapitatéw funduszu.

4. Polityka rachunkowosci wybranych funduszy
inwestycyjnych zamknietych na przykladzie
Rockbridge Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie

Dokonujac analizy polityki rachunkowosci, postuzono sie publicznie dostepny-
mi dokumentami, w tym m.in. statutami funduszy inwestycyjnych zamknietych
dostepnych pod adresem internetowym: https://rockbridge.pl. Poddane analizie
fundusze inwestycyjne przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka wybranych funduszy inwestycyjnych
zamknietych na przykladzie Rockbridge TFI S.A.

s s . . . Rockbridge F1z
Wyszczegélnienie Rockbridge F1z B12 | Rockbridge F1Z B14 | Rockbridge FIZ BI5 Multi Inwestycja
Fundusz Fundusz Fundusz Fundusz
Forma prawna . . . .
funduszu Inwestycyjny Inwestycyjny Inwestycyjny Inwestycyjny
Zamkniety Zamkniety Zamkniety Zamkniety
Czas trwania nieoznaczon nieoznaczon nieoznaczon nieoznaczon
funduszu o v ¥ v
papiery
. . . . . . wartosciowe,
dtuzne papiery diuzne papiery dtuzne papiery . L
L o o wierzytelnosci,
warto$ciowe, wartosciowe, wartosciowe, .
Lokaty funduszu . . . instrumenty rynku
listy zastawne, listy zastawne, listy zastawne, pienieznego
depozyty bankowe | depozyty bankowe | depozyty bankowe waluty, instrumenty
pochodne
Cel inwestycyjn wzrost wartosci wzrost wartosci wzrost wartosci wzrost wartosci
ymy lokat funduszu lokat funduszu lokat funduszu lokat funduszu

Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie Rockbridge TFI (2025)

Zauwazy¢ nalezy, ze sprawozdawczos¢ wszystkich analizowanych funduszy
inwestycyjnych zamknietych prowadzona byta zgodnie z obowigzujacymi przepi-
sami prawa: Ustawg o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 roku oraz Rozporzadze-
niem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad


https://rockbridge.pl
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rachunkowosci funduszy inwestycyjnych. We wszystkich przypadkach stwierdzo-
no, ze zapisy ksiegowe zostaly dokonane poprawnie i kompletnie na podstawie
dowodéw ksiegowych, a ksiegi rachunkowe prowadzone byly w systemie kompu-
terowym. Wymagana przepisami prawa dokumentacja finansowo-ksiegowa byta
przechowywana zgodnie z postanowieniami rozdziatu 8 ustawy o rachunkowosci.

Celem inwestycyjnym wszystkich badanych funduszy jest wzrost warto$ci ak-
tywow funduszu w wyniku wzrostu wartos$ci lokat.

Zasady i metody wyceny sktadnikéw lokat funduszy inwestycyjnych zostaty
rowniez okreslone w statutach analizowanych funduszy, co zapewnia pelng trans-
parentnos$¢ w relacji pomiedzy uczestnikami funduszu a Towarzystwem Funduszy
Inwestycyjnych. Nadrzedna zasada, ktéra zostata zidentyfikowana w statutach
funduszy inwestycyjnych zamknietych, wskazuje na nastepujace podejscie: ak-
tywa funduszu wycenia sie, a zobowiazania funduszu ustala sie w dniu wyceny
okreslonym w statucie oraz na dzieni sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Fundusz inwestycyjny zamkniety posiada szerokie mozliwosci inwestycyjne,
w tym zarzadzajacy ma mozliwos¢ inwestowania w aktywa nienotowane na ak-
tywnym rynku. Lokaty funduszu wyceniane sg w zgodzie z ponizszymi zasadami:

1) diuzne papiery wartosciowe, weksle, pozyczki pieniezne, depozyty bankowe
oraz wierzytelno$ci — wymagaja wyceny modelem — wedtug metody zdyskon-
towanych przeplywow pienieznych (DCF) z zastosowaniem stopy dyskontowe;j
uwzgledniajacej ryzyko kredytowe dtuznika lub, w przypadku, w ktérym sytuacja
finansowa dtuznika wskazuje na istotne ryzyko braku srodkéw do petnego uregu-
lowania wierzytelnosci, wedlug szacunku zdyskontowanej wartosci odzyskiwalne;j.
W wycenie DCF uwzglednia sie warto$¢ wbudowanych instrumentéw pochodnych
oszacowang wedtug wartosci wbudowanej;

2) akcje:

a) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla ktérych mozna wska-
za¢ emitentéw o poréwnywalnej charakterystyce, ktérych akcje sa notowane na
aktywnym rynku — przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych
cene akcji do poszczegdlnych, wybranych parametréw finansowych charaktery-
zujacych emitenta, na podstawie cen ogtaszanych na aktywnym rynku dla emi-
tentéw notowanych na tym rynku lub przy wykorzystaniu modelu zdyskontowa-
nych przepltywéw gotéwkowych badz tez poprzez ustalanie wartosci aktywow
przedmiotowej spétki skorygowanej o jej zobowigzania albo na podstawie ceny
nabycia, w zaleznosci od tego, ktéry model bedzie lepiej odzwierciedlat specyfike
icharakter dziatalno$ci danego podmiotu. Wartos$¢ godziwa wynikajaca z analizy
finansowej bedzie podlegata na biezaco korekcie w kazdym przypadku, w ktérym
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fundusz otrzyma informacje dotyczacg istotnych zdarzent mogacych mieé wpltyw
na warto$¢ godziwa wycenianych akgji,

b) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla ktérych nie mozna
wskazaé emitentow o poréwnywalnej charakterystyce, ktdrych akcje sa notowane
na aktywnym rynku — poprzez ustalanie warto$ci aktywow przedmiotowej spotki
skorygowanej o jej zobowiagzania lub przy wykorzystaniu modelu zdyskontowa-
nych przeptywdéw finansowych albo na podstawie ceny nabycia, w zaleznosci od
tego, ktéry model bedzie lepiej odzwierciedlat specyfike i charakter dziatalnosci
danego podmiotu. Wartos¢ godziwa wynikajaca z analizy finansowej bedzie pod-
legata na biezaco korekcie w kazdym przypadku, w ktérym fundusz otrzyma in-
formacje dotyczaca istotnych zdarzen mogacych mie¢ wpltyw na warto$é godziwa
wycenianych akcji;

3) warranty subskrypcyjne, prawa do akcjii prawa poboru — w oparciu o mo-
dele wyceny tych lokat przy zastosowaniu parametréw pobranych z aktywnego
rynku, przy czym w przypadku gdy akcje emitenta nie sg notowane na aktywnym
rynku, cena akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z posta-
nowieniem pkt. 2;

4) udziaty w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia — przy wykorzystaniu
modeli wskaznikowych odnoszacych cene udziatéw do poszczegélnych, wybra-
nych parametréw charakteryzujacych emitenta na podstawie cen oglaszanych na
aktywnym rynku dla emitentéw notowanych na tym rynku lub poprzez ustalanie
warto$ci aktywéw przedmiotowej spétki skorygowanej o jej zobowigzania, badz
tez przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przepltywéw gotéwkowych, albo
na podstawie ceny nabycia w zaleznosci od tego, ktéry model bedzie lepiej od-
zwierciedlal specyfike i charakter dziatalnosci danego podmiotu. Wartosé godziwa
wynikajaca z analizy finansowej bedzie podlegata na biezaco korekcie w kazdym
przypadku, w ktérym fundusz otrzyma informacje dotyczaca istotnych zdarzen
mogacych mieé¢ wplyw na wartos¢ godziwg wycenianych udziatéw.

Zgodnie z zapisami statutéw analizowanych funduszy wycena wartosci lokat
funduszu inwestycyjnego nienotowanych na aktywnym rynku moze zosta¢ powie-
rzona wyspecjalizowanym podmiotom zewnetrznym. Ponadto zaznaczy¢ nalezy,
ze modele i metody wyceny sktadnikéw lokat funduszu podlegaja uzgodnieniu
z depozytariuszem, wykorzystane modele sa stosowane w sposob ciagly, a kazda
ewentualna zmiana jest publikowana w dwdch kolejnych sprawozdaniach finanso-
wych funduszu zgodnie z zasadami opisanymi w polityce rachunkowosci funduszu.
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5. Plan kont jako narzedzie realizacji polityki
rachunkowosci funduszu inwestycyjnego zamknietego

Jedna z nadrzednych zasad prowadzenia dziatalnosci przez Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych jest dzialanie w najlepiej pojetym interesie uczestnika. Koncepcja
Best Interest zostata doglebnie przeanalizowana przez Latimera (2014). Realizacja
wskazanej zasady dokonuje sie w ocenie autora w dwdch obszarach:

» zapewnienia wiasciwej wyceny lokat funduszu (co zostato oméwione w ni-
niejszym artykule),
» poprawnej i wolnej od btedéw ewidencji operacji funduszu.

Poprawna ewidencja operacji i zdarzen gospodarczych wymaga stworzenia
odpowiedniego planu kont. Plan kont stanowi zbidr, w ramach ktérego ewiden-
cjonowane sa operacje rachunkowe oraz dane finansowe. Jest on zatem podstawo-
wym narzedziem realizacji przyjetych w funduszu zasad (polityki) rachunkowosci
(Szczepankiewicz, 2023). Prawidlowa, bezbtedna dekretacja zdarzen finansowych,
oprocz stosowania wlasciwych metod i technik wyceny sktadnikéw lokat funduszu,
stanowi o dziataniu w najlepiej pojetym interesie uczestnika funduszu. Nie bylo-
by to mozliwe, gdyby nie przestrzeganie obowiazujacych przepisow, do ktérych
wypelniania zobowigzane jest Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych. Bezpo-
$rednie regulacje w przedmiocie tworzenia planu kont znalez¢ mozna w ustawie
o rachunkowosci. Ustawodawca w zakresie prowadzenia ksigg rachunkowych
nalozyt obowiazek prowadzenia zaktadowego planu kont, ustalajacego wykaz
kont ksiegi gtéwnej, przyjete zasady klasyfikacji zdarzen, zasady prowadzenia
kont ksigg pomocniczych orazich powigzania z kontami ksiegi gtéwnej. Co za tym
idzie, gléwnym celem obowiazku nalozonego przez ustawodawce jest zapewnie-
nie, aby ksiegi finansowe funduszu byly prowadzone zgodnie z obowigzujacymi
przepisami prawa.

Ustawodawca pomimo wskazanego powyzej obowiazku nie okreslit jednak,
w jaki sposéb plan kont ma zostaé stworzony. Wiadomo jedynie, ze powinien on
rzetelnie odzwierciedlaé aktywa, kapitaly, zobowigzania oraz wynik funduszu
inwestycyjnego zamknietego.

5.1. Opis systemu ewidencji i wyceny aktywow oraz pasywow funduszu

Proces ewidencji oraz wyceny aktywow i pasywow funduszu realizowany jest z za-
chowaniem rygoréw narzuconych przez obowigzujace przepisy prawne, w tym
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ustawy i rozporzadzenia, co zapewnia peina zgodno$¢ z regulacjami sektora fi-
nansowego. Ksiegi rachunkowe prowadzone sa w jezyku polskim oraz w walucie
krajowej, chyba Ze postanowienia statutu funduszu wyraznie stanowig inaczej,
co pozwala na dostosowanie procedur do specyfiki dziatalnosci inwestycyjne;j.
Wszelkie transakcje oraz operacje finansowe odnotowywane sg w specjalistycz-
nym systemie finansowo-ksiegowym, ktérego struktura opiera sie na wczesniej
zdefiniowanym planie kont, zapewniajacym przejrzystos¢ i spdjnosé zapisow.

Kluczowym narzedziem wykorzystywanym w procesie ksiegowym jest system
informatyczny, ktérego architektura sktada sie z dwéch fundamentalnych modu-
16w: bazy modelowej oraz baz funduszowych. Baza modelowa petni funkcje nad-
rzedna, umozliwiajac konfiguracje uzytkownikéw, zarzadzanie uprawnieniami
dostepu oraz definiowanie danych stownikowych, co przeklada sie na efektywna
kontrole nad procesem przetwarzania informacji. Z kolei bazy funduszowe stuza
do rejestracji operacji gospodarczych, analizy zdarzen na kontach syntetycznych
oraz generowania podstawowych raportéw finansowych, co zapewnia komplek-
sowa obstuge ksiegowa.

System dziata w oparciu o metode transakcyjna, gwarantujac szczegélowa
analize danych oraz mozliwo$¢ $ledzenia pojedynczych operacji dzieki unikalnym
identyfikatorom numerycznym. Dzieki temu w dowolnym momencie istnieje
mozliwos¢ weryfikacji Zrédtowego dokumentu, na podstawie ktérego dokonano
ksiegowania, jak i sposobu rozliczenia danej transakcji. Gléwnym elementem
systemu jest ksiega gtéwna (General Ledger), reprezentowana przez tabele DZIEN-
NIK_KSIEGOWAN w bazie danych okreslonego funduszu, co zapewnia centralne
zarzadzanie zapisami finansowymi.

W ramach codziennych procedur dla kazdego dnia wyceny sporzadzany jest
dziennik operacji, ktéry odzwierciedla wszystkie zdarzenia majace wplyw na
salda kont ksiegi gtéwnej. Dodatkowo, na koniec kazdego miesiaca nastepuje
aktualizacja ksiegi gléwnej, uwzgledniajaca dane z ksiag pomocniczych, co po-
zwala na utrzymanie spdjnosci ewidencji. W ramach rozliczeii miedzyokreso-
wych kosztow dokonywana jest szczegétowa klasyfikacja wydatkow, obejmujaca
m.in. wynagrodzenia dla Towarzystwa Funduszy, oplaty depozytariusza, koszty
prowadzenia rachunkéw bankowych, a takze wydatki zwigzane z audytem i ob-
stluga prawna.

Po zakoriczeniu procesu ksiegowania generowane sg raporty okresowe, w tym
bilans, rachunek zyskdw i strat, zestawienie portfela inwestycyjnego oraz informa-
cje o wartosci aktywow netto (WAN) i stanie certyfikatéw inwestycyjnych. W celu
zapewnienia bezpieczenstwa danych system wyposazony jest w mechanizmy
ochrony przed nieuprawnionym dostepem, regularne kopie zapasowe oraz pro-
cedury archiwizacji, co minimalizuje ryzyko utraty informacji.
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Podstawa zapiséw ksiegowych sa dokumenty zrédtowe, takie jak wyciagi ban-
kowe, potwierdzenia transakcji, umowy cywilnoprawne oraz wewnetrzne noty
korygujace, ktore podlegaja weryfikacji zaréwno przez ksiegowos¢ funduszu, jak
idepozytariusza. Dzieki zastosowaniu nowoczesnych rozwigzan informatycznych
oraz $cisle okreslonych procedur system umozliwia nie tylko precyzyjna ewidencje
operacji, ale takze biezace monitorowanie kondycji finansowej funduszu.

Plan kont powinien by¢ tak skonstruowany, aby opierajac sie na przyjetych
w nim zasadach i rozwiazaniach, mozna bylo przedstawic jasno i rzetelnie wszel-
kie informacje odzwierciedlajace strukture zasob6w i Zrédet finansowania oraz
strukture sktadnikéw rachunku zyskow i strat jednostki (Szczepankiewicz, 2023).
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety nie prowadzi zespotu kont nr 0 oraz 6 — fundusz
nie posiada aktywoéw trwalych, jak réwniez nie wykazuje rozliczen miedzyokreso-
wych biernych. W ramach analizy zakltadowego planu kont prowadzonych przez
Fundusze Inwestycyjne Zamkniete zidentyfikowano ponizsze zespoly kont:

» zespot kont nr 1 — zespdt obejmuje ewidencje m.in. Srodkéw finansowych
(gotowka, depozyt zabezpieczajacy, warto$¢ instrumentéw finansowych
wedlug ceny nabycia oraz odchylenia od wartosci nabycia),

> zespol kont nr 2 — zespdt obejmuje ewidencje naleznosci pochodzacych
m.in. z tytutu sptat wierzytelnosci czy sprzedazy instrumentéw finanso-
wych,

» zespot kont nr 3 — zespdt obejmuje ewidencje m.in. wynagrodzenia zmien-
nego funduszu, $wiadczen dla uczestnikow funduszu, jak réwniez kosztéw
i oplat zwigzanych z dzialalnoscia funduszu,

» zespot kont nr 4 — zespdt obejmuje ewidencje wynagrodzenia statego oraz
optat, w tym: optat za emisje, oplat za weryfikacje wyceny aktywow czy
oplat za doradztwo inwestycyjne,

» zespot kont nr 5 — zespdt obejmuje ewidencje kosztow m.in. z tytutu pro-
wadzonego due diligence, oplat notarialnych,

» zespol kont nr 6 — zespdt obejmuje ewidencje przychodéw m.in. z lokat
bankowych, nieruchomosci czy instrumentéw finansowych,

> zespot kont nr 7 — zespdt obejmuje ewidencje m.in. kapitatu wptaconego,
zrealizowanego zysku/straty wynikajacej ze zbycia instrumentéw finanso-
wych, wyplate dochoddéw ze zakumulowanego zysku z lat ubiegtych.

Ewidencja operacji dokonywanych zgodnie z przyjetym zaktadowym planem
kont odbywa sie w ramach dedykowanego oprogramowania, ktére powinno wy-
korzystywac okreslong strukture i symbolike numeryczna. Plan kont moze zostaé
okreslony zgodnie z ponizsza systematyka (Sobanska, 1993):
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Rys. 2. Budowa struktury planu kont
Zrédto: Opracowanie na podstawie: Sobariska (1993)

Specjalistyczny system finansowo-ksiegowy przeznaczony do wyceny fundu-
szy inwestycyjnych pozwala na sporzadzanie obowigzkowych sprawozdan finan-
sowych dla KNF, raportéw NBP, kontrole limitéw inwestycyjnych (ustawowych,
statutowych, wewnetrznych) oraz na prowadzenie ewidencji transakcji zgodnie
z wymogami. Powinien on posiadaé réwniez szerokie mozliwo$ci parametryza-
cji pozwalajace na dowolne dostosowanie silnika ksiegowego do potrzeb klienta.
Architektura systemu pozwala na integracje z systemami zewnetrznymi poprzez
mechanizmy importu oraz eksportu danych (dostepny jest szereg formatéw im-
portu danych, nieograniczone mozliwosci eksportowania danych/raportéw oraz
autorskie rozwigzania raportowe). Na potrzeby niniejszego artykutu autor zapro-
ponowal przedstawiony w tabeli 2 uktad zespotu kont nr 4, ktéry stanowi¢ moze
przyktad implantacyjny na potrzeby funkcjonowania TFI.

Tabela 2. Przykladowy plan kont Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego dla zespotu kont nr 4

. . Analityka
Syntetyka Nazwa syntetyki Konto Opis Konta
. Weryfikacja uméw poza kod_
405 Oplaty dla depozytariusza 405 1100 rynkiem regulowanym waluty
- Wydanie o$wiadczenia depozytariusza kod_
405 Opfaty dla depozytariusza 405 1200 do sprawozdania finansowego waluty
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. . Analityka
Syntetyka Nazwa syntetyki Konto Opis Kkonia
Oplaty zwigzane Kkod
410 z prowadzeniem rejestru 410 1000 Prowizje bankowe walut
aktywow funduszu Y
Opfaty zwigzane Kod
410 z prowadzeniem rejestru 410 1500 Prowadzenie rachunku bankowego walut
aktywow funduszu ¥
Oplaty zwigzane . . .
410 z prowadzeniem rejestru 410 2000 Rozllczrezgéitor;r&?ai?1Oprzez vl:;ig
aktywow funduszu p Jacee ¥
465 Ustugi w zakresie zarzadzania 465 1000 Uslugi prawne zwigzane kod_
aktywami funduszu znabywaniem i zbywaniem lokat waluty
Ustugi w zakresie zarzadzania Opfaty i koszty zwigzane kod_
465 . 465 2000 . - Py
aktywami funduszu z pakietami wierzytelnosci waluty
. . . Koszty postepowania
465 Ustugi w zakro_sm zarzadzania 465 3000 sadowego, egzekucyjnego, kod_
aktywami funduszu waluty
zastepstwa procesowego
475 Ustugi wydawmcze, 475 1000 Ustugi Wy(_iawmcze, kod_
w tym poligraficzne w tym poligraficzne waluty
496 Pozostale koszty 496 1500 Koszty emisji i wykupéw certyﬁ}(:{tow kod_
inwestycyjnych — Agent Emisji waluty
496 Pozostate koszty 496 2000 Kosaty prowadzenia rejestru kod_
certyfikatéw inwestycyjnych — KDPW waluty
Koszty prowadzenia rejestru kod
496 Pozostate koszty 496 3000 certyfikatow inwestycyjnych — N
o waluty
Agent Emisji
496 Pozostate koszty 496 4000 Koszty nadania kodu LEI kod_
waluty

6. Podsumowanie

Rynek kapitatlowy, w tym réwniez jego uczestnicy, wymagaja od instytucji ryn-
ku kapitalowego nie tylko dzialania w zgodzie z przepisami prawa, ale réwniez
organizowania dziatalnosci operacyjnej w taki sposéb, aby zaréwno minimalizo-
wac ryzyko, jak réwniez dbad o interes uczestnika funduszu. Oprécz tak oczywi-
stych kwestii, do jakich zaliczy¢ mozemy przestrzeganie przepisOw prawa, sprawa
nierozerwalnie zwigzang z dzialaniem w najlepiej pojetym interesie uczestnika
funduszu jest stosowanie odpowiednich modeli wyceny aktywéw funduszu oraz
wlasciwa dekretacja operacji finansowych. Autor w artykule przedstawil podejscie
stosowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete w materii wyceny aktywow
oraz oméwit kluczowe kwestie zwiazane z dekretacja operacji finansowych, ta-
kich jak plan kont. Artykul zakonczyl prezentacja przyktadowego planu kont dla
jednego z zespotu kont.

W ocenie autora transparentno$¢ dziatann podejmowanych przez fundusze
inwestycyjne, w tym fundusze inwestycyjne zamkniete, moze przyczynié sie
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do zwiekszenia partycypacji uczestnikéw rynku w tym segmencie rynku, ktéra
w grudniu 2023 roku wynioslta zaledwie 7%.
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Accounting Policies of Closed-End Funds as a Tool
for Implementing Investment Strategies

Abstract. Closed-end funds (CEFs) are created by virtue of the act of May 27, 2004, on in-
vestment funds and the management of alternative investment funds. Funds of this kind
issue a predetermined number of investment certificates, which, according to the act, can
be listed on a regulated exchange or through multilateral trading facilities. Financial in-
struments issued by investment funds can be acquired by both institutional and individual
participants of the capital market. The main objective of an investment fund is to increase
its value by increasing the value of deposits. In order to meet this objective, investment
companies enter into strategic partnerships, which, among other goals, serve to ensure an
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appropriate valuation of assets under management. The purpose of this article is to discuss
accounting policies of CEFs, which help them to safeguard the accurate recording keeping
of investment components. In addition, the author provides an example of a chart of ac-
counts, which illustrates the record keeping practices used by CEFs.

Keywords: closed-end investment funds, accounting policy, chart of accounts, investment
strategies, accounting records
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Wartosc¢ ukryta w dlugu — wycena
obligacji nienotowanych w portfelach
funduszy inwestycyjnych zamknietych
w warunkach braku aktywnego rynku

Streszczenie. Fundusze inwestycje zamkniete to rodzaj instrumentéw inwestycyjnych two-
rzonych na podstawie Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych i zarzadza-
niu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Fundusze tego typu emituja certyfikaty in-
westycyjne, ktére zgodnie z zapisami ustawy stanowia przedmiot zaréwno oferty publicznej,
jakidopuszczenia lub wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu. Emitowane przez
fundusze inwestycyjne instrumenty finansowe moga by¢ nabywane przez instytucjonalnych
oraz przez indywidualnych uczestnikow rynku kapitalowego. Celem inwestycyjnym fundu-
szu jest wzrost jego warto$ci w wyniku wzrostu wartosci lokat. Aby zapewnic realizacje tego
celu towarzystwo funduszy inwestycyjnych zawiera szereg strategicznych uméw o wspot-
pracy, ktérych celem jest m.in. zapewnienie odpowiedniej wyceny zarzadzanych aktywow.
Celem niniejszego artykutu jest scharakteryzowanie aktualnej sytuacji na rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce oraz omdéwienie podstawowych zasad zwiazanych z wycena obli-
gacji korporacyjnych bedacych sktadnikiem lokat funduszy inwestycyjnych zamknietych.
Oproécz czesci teoretycznej artykut prezentuje wyniki studium przypadku, w ktérym do-
konano wyceny obligacji nienotowanej na aktywnym rynku, bedacej przedmiotem lokaty
funduszu inwestycyjnego zamknietego. Zastosowanie analizy scenariuszowej, w potaczeniu
z wykorzystaniem ekstremalnie wysokich spreadéw kredytowych odpowiadajacych naj-
nizszym klasom ratingowym, pozwolilo na dokonanie ostroznego i w pelni uzasadnionego
oszacowania wartosci godziwej, odbiegajacej znaczaco od jej wartosci nominalne;j.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne zamkniete, obligacje, wycena, zarzadzanie port-
felem, aktywa
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1. Aktualna sytuacja na rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce

W branzy TFI w czerwcu 2025 roku trwata dobra passa, aktywa krajowych fun-
duszy inwestycyjnych wzrosty o 6,7 mld zt (+1,8 proc. m/m) i na koniec miesiaca
siegnely 381,9 mld zt. Wzrostowi sprzyjata zaréwno dobra koniunktura rynkowa,
jakinaptyw nowych srodkéw. W czerwcu gltéwne indeksy akeji, mimo geopolitycz-
nych zawirowan, wspiely sie na wieloletnie lub historyczne szczyty. Réwniez na
rynku dlugu skarbowego mozna byto zarobi¢. W sumie niemal 95 proc. funduszy
inwestycyjnych wypracowato w czerwcu dodatnie stopy zwrotu. Szacuje sie, ze
TFI w czerwcu 2025 roku wypracowaly dla swoich klientéw ok. 3,1 mld zt zyskdw,
a saldo wptat i wyptat wyniosto 3 mld zt. Czerwiec przyni6st zmiennosé na rynku
diugu. Ostatecznie indeks TBSP (Treasury BondSpot Poland Index) wzrdst o nie-
spetna 0,2 proc. W calym segmencie funduszy dtuznych polskich w czerwcu pod
kreska byly zaledwie 3 fundusze.

Najwyzsze stopy zwrotu w czerwcu zanotowaly fundusze obligacji korporacyj-
nych oraz dtuznych polskich papieréw krétkoterminowych. Te ostatnie wciaz sg
liderem pod wzgledem naptywow. W czerwcu klienci wptacili do nich 1,7 mld z.
W sumie do funduszy dtuznych trafito 2,6 mld zt netto. W efekcie obu tych czyn-
nikéw (wynikéw zarzadzania i sprzedazowych) aktywa w segmencie funduszy
dtuznych wzrosty w czerwcu o niemal 3,5 mld zt (+2 proc. m/m). Najwiekszy przy-
rost aktywow (+1,4 mld zl, 3,7 proc. m/m) zanotowaty fundusze polskie skarbowe
kroétkoterminowe i krétkoterminowe uniwersalne (0,9 mld z1). Na globalnych
rynkach akcji w czerwcu 2025 roku obserwowano kontynuacje wzrostéw, ktdre
nastapily po silnym odbiciu w maju. Amerykanski S&P 500 wspial sie na nowy
rekord wszech czaséw, indeks technologiczny Nasdaq 100 réwniez poprawit hi-
storyczne maksima. W samym czerwcu WIG20 TR (uwzgledniajacy dywidendy)
zyskat 3,2 proc. Mimo dobrych wynikéw funduszy akcji polskich wciaz klienci
wiecej z nich wyplacajg niz wplacaja. W czerwcu jednak dynamika odpltywéw
ostabta. Bilans sprzedazy wyni6st —42 mln zi (wobec —195 mln zt w maju). Wie-
cej pieniedzy wycofano w tym czasie z funduszy akcji zagranicznych (=305 mln
z}t). Pomimo odptywéw aktywa funduszy akcyjnych wzrosty w czerwcu o niemal
0,9 mld zt (+2 proc. m/m) i na koniec miesiaca wyniosty 43,3 mld zl, co stanowi
11,3 proc. rynku funduszy ogdtem.

Wzrost aktywéw w czerwcu (o 0,65 mld zl, +1,4 proc. m/m) zanotowaly tez
fundusze mieszane, a wiec takie, ktére inwestuja zaréwno w akcje, jak i obligacje.
Tym samym w efekcie zar6wno dodatnich wynikéw zarzadzania, jak i naptywéw
$rodkéw finansowych na rynek kapitalowy, bilans sprzedazy wyniést 0,18 mld zi.
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W przypadku funduszy absolute return bilans sprzedazowy byt na niewielkim mi-
nusie (—36 mln z1), ale dodatnie wyniki zarzadzania sprawily, ze aktywa w segmen-
cie funduszy absolutnej stopy zwrotu nieznacznie wzrosty (o 7,5 mln zi, 0,1 proc.
m/m). Wzrosly tez aktywa funduszy surowcowych (+126 mln zl, +4,5 proc. m/m).

Solidny wzrost aktywé6w, bo tacznie o ponad 1 mld zt (+3,1 proc. m/m), od-
notowaly w czerwcu fundusze zdefiniowanej daty PPK, systematycznie zasilane
wplatami pracownikéw i pracodawcdow.

W czerwcu najwiekszy przyrost aktywow w ujeciu nominalnym zanotowaty:
PKO TFI (+1,8 mld z1), PFR TFI (+0,8 mld z1) i Pekao TFI (+0,7 mld zl). Spadek akty-
wow zanotowalo w sumie 7 TFL, z czego najwiekszy — Ipopema TFI (=300 mln z}).

2. Metody wyceny wierzytelnosci

Zgodnie z artykutem 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci za wartos$¢ godziwa przyj-
muje sie kwote, za jaka dany sktadnik aktywéw mdgtby zosta¢ wymieniony, a zo-
bowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zain-
teresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami
(Przymuszata, 2024). Oszacowanie wartosci godziwej aktywa (sktadnika lokat)
funduszu jest zalezne od dostepnosci oraz wiarygodnosci pozyskanych i prze-
twarzanych danych. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej
13 okresla w tym zakresie Scista hierarchie (Szczepankiewicz, Janowicz, 2015).
Zgodnie z nim (Przymuszala, 2024):

» do poziomu I zalicza sie ceny aktywow notowane na aktywnych rynkach;
do poziomu 11 zalicza sie dane obserwowalne inne niz notowane ceny dla
identycznego sktadnika aktywow;

» do poziomu III zalicza sie wszystkie inne dane, ktére posiadaja charakter
nieobserwowany, nie istnieje aktywny rynek.

Wazne zatem z punktu widzenia ochrony interesu uczestnika funduszu inwe-
stycyjnego jest zapewnienie odpowiedniej wyceny aktywoéw funduszu na pozio-
mie II oraz I1I hierarchii warto$ci godziwej, a wiec w przypadkach gdy nie istnieje
aktywny rynek, a zatem przedmiotem lokat funduszu inwestycyjnego zamknie-
tego sa aktywa nienotowane. Wartos$¢ godziwa obligacji (z wylaczeniem obligacji
w default) wyznacza sie wéwczas jako cene brudng dla odpowiednika obligacji po-
zbawionej wbudowanych instrumentéw pochodnych, skalkulowang metoda
zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) wedtug wzoru:
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PV(t) = ) (CF,x DF,) + ED(f)
iit>t

gdzie:
t — dzien wyceny
t; — termin przeplywu pienieznego z obligacji
CF, — estymacja przeplywu pienieznego w momencie t;
DF, — estymacja czynnika dyskontujacego dla przeplywu w momencie t;
ED(t) — warto$¢ wbudowanych instrumentéw pochodnych (ED).

Warto$¢ godziwg whudowanych instrumentéw pochodnych (ED) wyznacza sie
w przypadku opcji wezesniejszej splaty (zaréwno przez dtuznika, jak i wierzyciela)
wedlug wartosci wewnetrznej. W wycenie pomija sie wartos¢é czasowa opcji ze
wzgledu na niezidentyfikowanie wiarygodnych danych rynkowych, w szczegdl-
nosci zmiennosci rynkowego spreadu kredytowego dtuznika, ktérego okreslenie
wymagaloby szeregu czasowego notowan wierzytelnosci danego dtuznika na
aktywnym rynku.

Wartos¢ wewnetrzna (Karpio, 2012) wyznacza sie poprzez wycene obligacji
metodg DCF, przy zalozeniu wczesniejszej splaty na kazdy (lub dobrang wedtug
modelu prébe) mozliwy dzien, wybranie dnia maksymalizujacego wartos¢ instru-
mentu dla jego posiadacza i okreslenie réznicy pomiedzy ta wartoscia a wartoscia
z wyceny bez zalozenia wczesniejszej splaty.

Powyzsza zaleznos$¢é mozna opisaé w ponizszy sposéb:

1. dla opcji dluznika:

ED(t) = min

min < Y ((CF,+5,) x DF,[.)) - Y (CF,xDF,), 0

7 iit>t>t iit>t
gdzie:
j — indeks dnia posiadania uprawnienia do wykonania opcji

S; — premia za wykonanie opcji

2. dla opcji wierzyciela:

ED(t) = max

max< Y ((CF,+8,) x DFti)> - ) (CF,x DF,), 0

] iit>t>t >t
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Wartos¢ godziwa wierzytelnosci w default wyznacza sie wedtug podej$cia ma-
jatkowego, z zastosowaniem wskaznika pokrycia zobowigzan aktywami dtuznika.
Do wyznaczenia wskaznika pokrycia stosuje sie zasady analogiczne do wyceny
udziatéw w spoétkach zgodnie z metodg majatkows (Dynus, Kotosowska i Prewysz-
-Kwinto, 2005). W tym podejsciu cena brudna wierzytelnosci jest okreslana weditug
wzoru:

PV(t) = (N+ AIL) X min (ﬂ s 1>
D
gdzie:
t — dzien wyceny
N — niesplacona warto$¢ nominalna wierzytelnosci
AT — naliczone odsetki na dzien wyceny
TA + TD — wskaznik pokrycia zobowiazan (TD) aktywami (TA).

Cene czysta obi wyznacza sie poprzez pomniejszenie ceny brudnej o naroste
odsetki do dnia wyceny (Jajuga, 2007).

3. Cechy modeli dochodowych (DCF)

Technika ta jest definiowana obecnie jako pozwalajaca wyznaczy¢ wartos$¢ godziwg
sktadnika aktywdw lub zobowiazan poprzez przeliczenie przysztych kwot, w szcze-
golnosci przeptywdéw pienieznych lub dochodéw i wydatkéw, na jedng zdyskon-
towana kwote z uwzglednieniem zatozen dotyczacych ryzyka lub pozwalajaca za
pomoca innych powszechnie uznanych metod na oszacowanie wartosci godziwej
aktywoéw lub zobowiazan, gdzie dane wejSciowe do modelu sa obserwowalne na
rynku w sposéb bezposredni lub posredni; w przypadku gdy dane obserwowalne
na rynku nie sa dostepne (Pietraszewski, Leszczynski, 2025). Skonstruowany w ten
spos6b model powinien cechowad sie ponizszymi kryteriami:

» wysokos¢ przeplywdédw pienieznych okresla sie przy zatozeniu braku ry-
zyka diuznika, tj. w szczegdlnosci braku ryzyka opdznienia przepltywéw
pienieznych, ich niewystapienia lub zaptaty w niepelnej wysokosci; ryzyko
zwigzane z wierzytelno$cig uwzglednia sie wylacznie w kalkulacji czynni-
kéw dyskontowych;

» czynnik dyskontowy na date jest wyznaczany wedlug nastepujacego wzoru:
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gdzie:

t; — data przeptywu
T(twyeena, t;) — czas pomiedzy data wyceny (i w konwencji Act/365
1, — stopa dyskontowa, ktéra uwzglednia:

» referencyjna krzywa rentownosci (rf,) — jej zadaniem jest uwzglednienie
w wycenie warto$ci pieniadza w czasie;

» spread kredytowy dtuznika — jego zadaniem jest uwzglednienie catosci ry-
zyka zwiazanego z danym dtuznikiem; ze wzgledu na zrédta danych spread
ten dzieli sie na dwa komponenty:

> spread specyficzny dla dtuznika (c) — okreslany w wyniku kalibracji
modelu do obserwowanych cen wycenianej wierzytelnosci, w szcze-
golnosci ceny jej zakupu (w tym w momencie udzielenia/objecia); jego
zadaniem jest uwzglednienie w wycenie elementéw specyficznych dla
danej wierzytelnosci, ktére réznicujq ja od wierzytelnosci notowanych;

> referencyjny spread rynkowy (b) — okreslany na podstawie rentowno-
$ci wierzytelnosci podobnych notowanych na rynku; jego zadaniem
jest uwzglednianie w wycenie na biezaco zmian zwigzanych ze zmiang
ogdlnej sytuacji rynkowej, w tym przede wszystkim oczekiwanej premii
dla sektora rynku, do ktérego zostata przypisana wierzytelnosé; w tym
celu poréwnuje sie wartos¢ spreadu referencyjnego w dniu wyceny (b;)
oraz w dacie przeprowadzenia kalibracji (b,) i nastepnie uwzglednia
W wycenie zmiane tego poziomu wg wzoru:

r,=rf, + c+ (b, - b,) — wariant addytywny
lub

b
r,=rf,+cx ?t — wariant multiplikatywny
0

Parametry b, b,i c sa okreslone jako spready state dla kazdego momentu t;.

Zaznaczy¢ nalezy, ze wybor jednego z dwéch powyzszych wariantow jest zalez-
ny od indywidualnej analizy danej wierzytelnosci przez wyceniajacego, w szcze-
golnosci w trakcie przegladéw. Jednak rozwigzaniem bazowym jest stosowanie
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tego wariantu, ktéry wskazuje na mniejsza zmiane wzgledem b,, pod warunkiem
ze kierunek zmiany spreadu jest zgodny z kierunkiem zmiany benchmarku.

Dla wierzytelno$ci zawierajacych wbudowane instrumenty pochodne w pro-
cesie kalibracji modelu do obserwowanych cen wyznacza sie ciag spread6w:

(Co, €1, Cpy oo, Cn)

gdzie:

co— spread z kalibracji wyznaczony przy zatozeniu utrzymania wierzytelnosci
do daty zapadalnosci

n — liczba okres6w, w ktérych mozna wykonac opcje wezesniejszego wykupu
(lub préba tych okreséw, na ktérych w ramach modelu taka mozliwos¢ jest ana-
lizowana)

¢; — spread z kalibracji wyznaczony przy zatozeniu wczesniejszego wykupu
w okresie i (przy czym numeracja jest prowadzona od ostatniego okresu do po-
czatkowego).

Do wyceny jako spread specyficzny dla dtuznika (c) jest stosowany ten wyraz
tego ciagu (oznaczony c;), ktéry w dniu kalibracji modelu wyznaczat cene modelo-
wa wierzytelnosci réwna cenie transakcyjnej z zastrzezeniem, ze jesli mozliwosé
dokonania wczesniejszego wykupu w okresie i minela, to spread c jest wyznaczany
W oparciu o ten sam algorytm sposréd ciagu (¢, ¢;, Cpyeer 5 Ciy)-

Skladnik ilustrujacy spread kredytowy, tj.

¢+ (b:— by) lub c><i
by
dluznika o charakterze korporacyjnym powinien przyjmowaé wartosci nie-
ujemne. W przypadku uzyskania wartosci ujemnej wartos¢ taka podlega analizie
ipo uzasadnieniu jako spread na dany dziert wyceny moze zostac przyjeta (w szcze-
golnosci gdy ¢, = 0%) lub zmieniona na wartos$¢ 0%.
W przypadku wycen wierzytelnosci posiadanych przez F10 (zaréwno gdy wy-
cena jest wykonywana na potrzeby FI0, jak i F1z), aktualizacja wartosci sktadnika
ilustrujacego spread kredytowy nastepuje:

» na potrzeby wyceny za 1. dzieri roboczy w danym tygodniu na podstawie
danych dostepnych do przedostatniego dnia roboczego (wlacznie) w tygo-
dniu poprzedzajacym

oraz
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» przy wycenie na 30.06 i 31.12 na podstawie danych dostepnych do dnia
poboru danych.

Wartos¢ ta jest utrzymywana bez zmian do czasu kolejnej aktualizacji, z za-
strzezeniem wystapienia sytuacji nadzwyczajnych, w wyniku ktérych aktualizacja
moze nastapic szybciej, po potwierdzeniu zasadnosci jej dokonania z TFI i depo-
zytariuszem. W szczegdlnosci za przestanke do niezwlocznej aktualizacji spreadu
nalezy uzna¢ zmiane ratingu dtuznika lub jego oceny scoringowe;j.

4. Powody wyboru modelu

Specyfika funkcjonowania funduszy inwestycyjnych zamknietych pozwala ziden-
tyfikowac ponizsze kryteria jako podstawe sporzadzenia wyceny instrumentéw
dtuznych bedacych przedmiotem lokat funduszu za pomoca modelu:

1. w przypadku aktyw6w funduszy inwestycyjnych zamknietych:

» dla wiekszos$ci wierzytelnosci jedyna transakcja jest powstanie danej wie-
rzytelnosci (emisja obligacji, zaciagniecie pozyczki itp.) lub zmiana jej wa-
runkéw (poprzez obustronnie przyjete aneksy, w tym rolowanie) lub za-
ciagniecie innego finansowania przez dtuznika. W zwiagzku z tym model
wyceny powinien kalibrowac sie do ustalonych w niniejszych transakcjach
warunkéw. Na tej podstawie mozna wyliczy¢ parametr modelu, wskazujacy
na historyczne rynkowe warunki, na jakich bylo udzielone finansowanie;

» wiekszos¢ dluznikow to podmioty niepubliczne, a ich wierzytelnosci nie sa
dopuszczone do obrotu. W zwigzku z tym nie wystepuja transakcje z aktyw-
nego rynku umozliwiajace bezposrednia obserwacje spreadu kredytowego.
Tym samym w wiekszosci przypadkow estymacja spreadu musi bazowacé na
wyborze rynkowego benchmarku, ktéry bedzie wskazywat na skale i kieru-
nek oczekiwanej zmiany poczatkowego spreadu kredytowego uzaleznionego
od charakterystyki dluznika (parametr b modelu);

» ze wzgledu na to, ze emitenci z poszczegodlnych sektoréw gospodarki sg re-
prezentowani na rynku publicznym w spos6b nieréwnomierny, z przewaga
wsrdd obligacji komercyjnych emitentdw z sektora finansowego i dewelo-
perskiego, sposoby wyznaczania parametru b modelu musza by¢ zréznico-
wane w zaleznosci od dostepnosci danych. Tam, gdzie szczegdtowe dane sa
dostepne (np. gdy ten sam dtuznik posiada réwniez inna, notowana serie
obligacji), zasadne jest ich wykorzystanie. W innych wypadkach konieczne
jest postuzenie sie danymi usrednionymi;
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jest mozliwy kontakt z dtuznikami, dajacy mozliwos¢ pozyskania podstawo-
wych danych umozliwiajacych ocene ich sytuacji finansowej. Tym samym
istnieje mozliwos¢ cyklicznego monitorowania ich sytuacji i adekwatnego
korygowania oceny ryzyka, stanowigcej podstawe do szacowania zmiany
spreadu kredytowego.

2. w przypadku aktywdéw funduszy inwestycyjnych otwartych:

wiekszos¢ wierzytelnosci nienotowanych na aktywnym rynku jest dopusz-
czona do obrotu na Catalyst i okazjonalnie wystepuja transakcje na nich.
W zwigzku z powyzszym model wyceny powinien opiera¢ sie na zréwny-
waniu ceny modelowej z obserwowalng ceng transakcyjng (w tym ceng
ustalong podczas emisji) i w okresach braku transakeji §ledzi¢ mozliwe do
estymacji zmiany sytuacji rynkowej oraz zmiany sytuacji dtuznika wzgledem
stanu z ostatniej transakcji. Zatozenie to jest uwzglednione w szczegdlnosci
poprzez parametr c stopy dyskontowej;

transakcje na rynku publicznym (analizowano GPW Catalyst) wystepuja
w odniesieniu do wiekszosci emitentéw sporadycznie i dotycza wolumenu
stanowiacego nieznaczny odsetek emisji. W zwigzku z powyzszym model
wyceny powinien uwzgledniaé rowniez takie parametry, ktére pochodza
z aktywnego rynku, w celu umozliwienia uwzgledniania codziennych zmian
sytuacji. Zalozenie to jest uwzglednione w szczegoélnosci poprzez parametry
rf, oraz b stopy dyskontowej;

emitenci z poszczegélnych sektoréw gospodarki sa reprezentowani na ryn-
ku publicznym w sposdéb nieréwnomierny, z przewaga wsrod obligacji ko-
mercyjnych emitentéw z sektora finansowego i deweloperskiego. W zwiazku
z powyzszym sposoby wyznaczania parametru b modelu musza by¢ zrézni-
cowane w zalezno$ci od dostepnosci danych. Tam, gdzie szczegétowe dane
sa dostepne (np. gdy ten sam dtuznik posiada r6wniez inng, notowang serie
obligacji), zasadne jest ich wykorzystanie. W innych wypadkach konieczne
jest postuzenie sie danymi u$rednionymi;

nie jest mozliwy kontakt z dtuznikami umozliwiajacy pozyskanie bardziej
szczegdtowych danych niz te upubliczniane. W zwigzku z tym nie jest moz-
liwe wiarygodne okreslenie prognozy wysokosci przeplywéw pienieznych
z wierzytelnosci inaczej niz na podstawie warunkéw wierzytelnosci. Tym sa-
mym catkowita wycena ryzyka musi zosta¢ oddana w stopie dyskontowej r.
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5. Dane wsadowe
Przygotowanie modelu wyceny obligacji wymaga przyjecia oraz zastosowania
odpowiednich danych wsadowych. Zestawienie danych wraz z wykazem Zrddet

przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Kluczowe dane wsadowe modelu wyceny

Dane Charakter Rodzaj Zrédta (przyktady)
Termln'arz' przep tywow liczbowy bazowe warunki wierzytelnosci
pienieznych
Wysoko$¢ przepltywow liczho bazowe / warunki wierzytelnosci, referencyjna krzywa
pienieznych Y obserwowalne | rentownosci
Refere}q cyma kr;ywa . Refinitiv, Bloomberg lub inny uznany serwis
rentownosci, stawki bazowe liczbowy obserwowalne | . .
informacyjny
(np. WIBOR, EURIBOR, SOFR)
Grupa wierzytelnosci inny niz . .
. . nieobserwowalne | ocena wyceniajacego
poréwnywalnych liczbowy
Zagregowana ocena iny niz
ryzyka kredytowego liczkym nieobserwowalne | opracowanie wedtug niniejszej metodyki
(rating wewnetrzny) wy
krzywe kredytowe, indeksy, spready kredyto-
we dla papieréw poréwnywalnych,
Referencyjny spread liczbo obserwowalne Refinitiv, Bloomberg lub inny uznany serwis
kredytowy diuznika (b) powy wow informacyjny, lub kalkulacje wiasne na pod-
stawie opisanej procedury oceny i wyznacza-
nia wewnetrznego ratingu
Spread specyficzny liczbow obserwowalne gg;ﬁlﬁt]; 1111}11;11y ?;ﬁﬁndiiii)ﬁzi}{se?nnfl;‘;?c@: :
dla dtuznika (c) y 8 Y Y my,

umowy zawierane przez Fundusz

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wszystkie liczbowe dane wsadowe do modelu majg charakter danych bazo-
wych lub obserwowalnych danych wejsciowych, w zwigzku z czym opisane tu
modele klasyfikowane sa na poziomie 2. hierarchii warto$ci godziwej, o ktérej
mowa w Rozporzadzeniu ws. szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwe-
stycyjnych (Rozporzadzenie, 2007). Do budowy modelu przyjmowane sg zalozenia
przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. ZatoZenia przyjete w modelu i uzasadnienie ich stosowania

Zaltozenie Uzasadnienie stosowania

0 ile w warunkach wierzytelnosci nie jest powiedzia- | Ujednolicenie modelu.
ne inaczej, stosuje si¢ konwencje Act/365.

Parametry b1i ¢ stopy dyskontowej sa okreslone jako Brak danych zrédiowych pozwalajacych na wiarygod-
spready stale dla kazdego momentu t:. ne wyznaczenie parametréw jako krzywej.
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Zalozenie

Uzasadnienie stosowania

W przypadku opcji amerykanskich oraz opcji, w ktérych
dni wykonania nie pokrywaja sie z terminami platnosci
nominatu i/lub odsetek wierzytelnosci, przyjmuje sie
uproszczenie polegajace na kalkulacji wartosci opcji
tylko w dniach przeplywéw pienieznych z zasadniczej
wierzytelnosci.

Zwiekszenie przejrzystosci modelu. Ponadto w warun-
kach monotonicznosci referencyjnej krzywej rentowno-
$ci (pomijajac poczatek, ktéry nie ma istotnego wplywu
na wartos¢ opcji) oraz przy zalozeniu statosci spreadu
kredytowego, zalozenie nie ma istotnego wplywu na rze-
telno$¢ oszacowania.

W przypadku kalkulacji spreadu dla obligacji referen-
cyjnej pomija si¢ warto$¢ wbudowanych instrumentéw
pochodnych — spread jest kalkulowany jako spread-to-
-maturity.

Przeprowadzone testy wykazaly nadmierng zmienno$c¢
spreadu kalkulowanego jako option adjusted spread
wynikajaca z innej oceny ryzyka wykonania opcji przez
rynek wzgledem modelu wyceny. W zwiazku z tym, ze

niniejszy parametr jest wykorzystywany jedynie w celu
oszacowania zmiany spreadu, a nie jego ustalenia, przyj-
muje si¢ zmiang spread-to-maturity jako estymator bar-
dziej zgodny z danymi rynkowymi.

Zrédto: Opracowanie wlasne

Dane wsadowe, stosowane w konstrukcji modelu wyceny obligacji, stanowia
jego kluczowy element jakosciowy. Kolejnym istotnym elementem jest wyzna-
czenie wartosci przeplywdéw pienieznych. Mechanizm ten przebiega w spos6b

nastepujacy:
» dla obligacji statoprocentowe;:

Wysoko$¢ przeplywéw wyznacza sie wprost wedtug postanowien warunkow
wierzytelnosci. W typowym przypadku wyznacza sie je jako:

Cth = Parti_l x yfx‘ x T(l) + (Pa'rfi_1 - Partx‘)

gdzie:

Par, — warto$¢ pozostata do sptaty w momencie t;

¥, — oprocentowanie w okresie i

T(i) — czas trwania okresu i, z uwzglednieniem wlasciwej konwencji odsetkowe;.

W przypadku gdy warunki wierzytelnosci przewidujq zmiane terminu lub wy-
sokosci przeplywdow w przysziosci, np. zalezna od spelnienia kowenantéw lub
wystapienia innych zdarzen, na potrzeby wyceny przyjmuje sie zatozenie o kon-
tynuacji sytuacji aktualnej na dzien wyceny.

» dla obligacji zmiennoprocentowej:
Wysoko$¢ przeplywdéw wyznacza sie wedtug postanowien warunkow wierzy-

telnos$ci, dokonujac estymacji stawki bazowej na kazdy okres odsetkowy na pod-
stawie:
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a. dla okreséw, dla ktérych dziert ustalenia stopy procentowej przypada naj-
po6zniej w dniu wyceny: faktycznych poziomdéw stawki referencyjnej,

b. dla okreséw pdzniejszych: stawek forward (tj. stopa obowigzujaca w okresie,
ktérego poczatek przypada po dniu wyceny) wynikajacych z referencyjne;j
krzywej rentownosci.

Uzyskane w powyzszy sposob przeplywy pieniezne podlegajg dyskontowaniu
na dzien wyceny przy zastosowaniu odpowiednio dobranej stopy dyskontowej. Do
wyceny stosuje sie stawki wedtug stanu na dzienl poboru danych jako estymatora
stawek z dnia wyceny.

Referencyjna krzywa rentownosci (rf;) jest wyznaczana jako krzywa zerokupo-
nowa, tj. jako zbiér par dat oraz wysokosci oprocentowania w transakcji pozbawio-
nej ryzyka, zawartej w dniu wyceny i wymagalnej w ww. dacie (bez przepltywow
w datach wczesniejszych). Referencyjna krzywa rentownosci jest wyznaczana
ze wzgledu na walute przeplywu. W przypadku przeplywdw w wiecej niz jednej
walucie stosuje sie osobne krzywe dla przeptywdéw w kazdej z nich. Nie bierze sie
pod uwage innych czynnikdéw réznicujacych krzywe, w szczegélnosci nie bierze
sie pod uwage tenoréw instrumentow, z ktdrych jest ztozona krzywa.

W modelach wykorzystuje sie dwa rodzaje krzywych referencyjnych:

» krzywe obligacyjne — w szczegdlnosci na potrzeby kalkulacji czynnikéw
dyskontowych (krzywe dyskontowe) dla stalokuponowych obligacji skar-
bowych, agend rzadowych, komunalnych;

» krzywe swapowe — w szczegdlnosci na potrzeby ustalenia stawek referen-
cyjnych (krzywe forwardowe) oraz kalkulacji czynnikéw dyskontowych
(krzywe dyskontowe) dla wierzytelnosci korporacyjnych oraz zmiennoku-
ponowych obligacji skarbowych, agend rzadowych, komunalnych.

Interpolacje czynnikéw dyskontowych na dowolna date przeprowadza sie
w nastepujacy sposéb:

T(t,t,) T(t,t;)

DFy;, = DFy;,"** X DFy,, "%

gdzie:

t, t, — punkty weztowe krzywej przypadajace bezposrednio przed (t.) i bezpo-
$rednio po (t,) momencie
T(t,t) — czas pomiedzy ;i t; w konwencji Act/365.
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Stopy spot z krzywej rentownos$ci wyznacza sie wedtug wzoru:

1 1
<DFrﬁti - 1) X ) dlaT(t)<1

1

1\
1 dlaT(®)>1
DFrﬁii

gdzie:

rf, — stopa spot dla przeplywu w momencie ¢
T(t;) — czas od dnia wyceny t; do w konwencji Act/365.

Stopy forward z referencyjnej / projekcyjnej krzywej rentownos$ci wyznacza

e o PFa ), 1
"\ DFy, T(t;,t)

sie wedlug wzoru:

gdzie:

rf,,, — stopa forward zaczynajaca si¢ w momencie t; i koiczaca w t;

DF,, — czynnik dyskontowy spot dla momentu t,, wyznaczony z wykorzysta-
niem interpolacji

T(t;,t) — czas pomiedzy t;1 t; w konwencji Act/365.

Na potrzeby kalkulacji czynnikéw dyskontowych przyjmuje sie nastepujace
kwotowania zasilajace punkty weztowe krzywej (tj. pojedynczy punkt krzywej,
dla ktérego sa dostepne kwotowania transakcji, pozwalajace wyznaczy¢ rentow-
nos¢/czynnik dyskontowy odpowiadajacy dacie zapadalnosci transakeji) i rodzaje
wykorzystanych danych rynkowych w zaleznosci od waluty. Zestawienie zZrédet
kwotowania zasilajacych punkty weztowe krzywej w PLN, EUR i USD przedstawio-
no w tabelach 3, 4 oraz 5.
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Tabela 3. Kwotowania zasilajace punkty weztowe krzywej w PLN

Wezel Refinitiv RIC
WIBOR ON WIPLNOND=
WIBOR TN WIPLNTND=
WIBOR 1W WIPLNSWD=
WIBOR 2W WIPLN2WD=
WIBOR 1M WIPLNIMD=
WIBOR 3M WIPLN3MD=
WIBOR 6M WIPLN6MD=
FRA 6X12 PLN6X12F=
FRA 12X18 PLN12X18F=

IRS WIBOR 6M — 2Y PLNAB6W2Y=

IRS WIBOR 6M — 3Y PLNAB6W3Y=

IRS WIBOR 6M — 4Y PLNAB6W4Y=

IRS WIBOR 6M — 5Y PLNAB6WS5Y=
itd.

Zrédto: Opracowanie wiasne

Tabela 4. Kwotowania zasilajace punkty weztowe krzywej w EUR

Wezel Refinitiv RIC
ESTER EUROSTR=
EURIBOR SW* EURIBORSWD=
EURIBOR 1M* EURIBORIMD=
EURIBOR 3M* EURIBOR3MD=
EURIBOR 6M* EURIBOR6MD=
FRA EUR 6X12 EUR6X12F=
FRA EUR12X18 EUR12X18F=
IRS EURIBOR 6M — 2Y EURABGE2Y=
IRS EURIBOR 6M — 3Y EURABGE3Y=
IRS EURIBOR 6M — 4Y EURAB6E4Y=
IRS EURIBOR 6M — 5Y EURABGESY=
itd.

Zrédto: Opracowanie wtasne



WARTOSC UKRYTA W DEUGU... 41

Tabela 5. Kwotowania zasilajace punkty weztowe krzywej w USD

Wezel Refinitiv RIC
USD SOFR* USDSOFR=
USD SW OIS USDSROISSW=
USD 1M OIS USDSROISIM=
USD 3M OIS USDSROIS3M=
USD 6M OIS USDSROIS6M=
USD 1Y OIS (stopa stata USDSROIS1Y=

Act/360, stopa zmienna
Act/360 SOFR)

USD 2Y OIS USDSROIS2Y=

USD 3Y OIS USDSROIS3Y=

USD 4Y OIS USDSROIS4Y=

USD 5Y OIS USDSROIS5Y=
itd.

*op6znienie 1 dziell roboczy
Zrédto: Opracowanie wtasne

W przypadku koniecznosci samodzielnej kalkulacji czynnikéw dyskontowych
dla punktéw weztowych referencyjnej krzywej rentownosci, kalkulacji dokonuje
sie w nastepujacy sposob:

t k DF’ffspat
oczatek:
pocza 1+ IBOR; X T(typosy 1)

, DF,-,

$rodek: =

DF. = 1+ FRAi_l xi X T(ti_l)ti)
t= )
N DF,,
1 IRS, X Y T(t,t) X —:L
koniec: “2— x DF
h 1+ IRSi)k % T(ti_l, tl) 'ﬁtspoz

gdzie:

DFy;,, — czynnik dyskontujacy na date spot, okreslony na podstawie stawek
overnight, tomorrow next a w przypadku ich braku réwny 1

T(t,t) — czas pomiedzy i t;

IBOR; — stawka typu IBOR lub 015 (dla tenoréw mniejszych lub réwnych 1 rok)

FRA;—, »; — stawka forward na okres od daty i -1 do i

IRS; , — stawka par kontraktu IRS lub 01s do daty i, z noga zmienng przeszaco-
wujaca sie co k miesiecy.
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Dla okres6w pdzniejszych niz ostatni przyjmuje sie stawki zerokuponowe row-
ne ostatniej.

Na potrzeby kalkulacji czynnikéw dyskontowych dla PLN przyjmuje sie ceny
wybranych zero- i statokuponowych obligacji Skarbu Panistwa. Szczegdtowa lista
obligacji wykorzystanych do konstrukeji krzywej jest aktualizowana okresowo,
przy kwartalnych przegladach wycen oraz w sytuacji gdy nastepuje wykup obli-
gacji. Podstawa do jej konstruke;ji jest lista obligacji Skarbu Panistwa notowanych
na Treasury Bondspot Poland.

Stawki zerokuponowe oraz czynniki dyskontowe dla punktéw weztowych re-
ferencyjnej krzywej rentownosci kalkuluje sie w nastepujacy sposob:

1
DF,f] 6= —(1 N rz,ti)T(tSFOt’ti)
7. = IRR dla obligacji dla obligacji zerokuponowych
1
Toti = CF, T(tponts)
: -1 dla obligacji stalokuponowych
PV(®) + 33, CF, x DF,y, gacy stafoRuponowy

gdzie:

DF,, — czynnik dyskontujacy na date spot

CF, — przeplyw z obligacji w dacie t;

PV(t) — cena brudna obligacji

T(t,t) — czas pomiedzy t; i t; w konwencji Act/365.

Dla okreséw wczesniejszych niz pierwszy punkt weztowy oraz pdzniejszych
niz ostatni przyjmuje sie odpowiednio stawki zerokuponowe réwne pierwszej
i ostatnie;j.

Jak juz wspomniano w niniejszym artykule, jedng ze sktadowych modelu do-
chodowego wyceny obligacji jest wystepowanie spreadu kredytowego dtuznika,
ktérego zadaniem jest uwzglednienie catosci ryzyka zwigzanego z danym dtuzni-
kiem. Spreadu kredytowego dtuznika (spread referencyjny (b)) w stopie dyskon-
towej nie stosuje sie dla:

» obligacji skarbowych,
» obligacji agend rzadowych (np. BGK, PFR),
» obligacji komunalnych.
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Rozwiazanie wynika z faktu, ze zobowiazania JST sa gwarantowane przez Skarb

Panistwa. Dodatkowa, wzgledem obligacji skarbowych, marza na ryzyko jest od-

zwierciedlona w spreadzie kredytowym wyliczanym z kalibracji do ceny trans-

akeyjnej, o ktérym mowa w sekcji ponizej. Nie monitoruje sie dodatkowo zmiany

tego spreadu — przyjeto, ze zmiennosc jest juz zawarta w krzywej bez ryzyka.

Spread kredytowy c okresla sie numerycznie tak, aby wycena modelowa byta
rowna cenie transakcyjnej, tj. zachodzit warunek:

PV(®) =P

W tabeli 6 zaprezentowano hierarchie zZrédet informacji o cenach P(z):

Tabela 6. Hierarchia zrédet informacji o cenach P(z)

Poziom hierarchii

Okreslenie ceny wierzytelnosci

1.

Cena pierwotna wierzytelnosci — powstanie wierzytelnosci (np. cena emisyjna
obligacji).

Cena rynkowa wierzytelnosci — wykorzystuje sie VWAP z dnia wyceny (lub dnia
wezesniejszego, jesli pézniej nie byto mozliwosci kalibracji), pod warunkiem ze
wolumen obrotu wynidst co najmniej 5000,00 w walucie wierzytelnosci wedtug
jej wartosci nominalnej.

Cena transakcyjna wierzytelnosci w transakcji prywatnej — wykorzystuje sie
VWAP z transakeji, o ktérych informacje przedstawito TFI lub ktéra zostata za-
rejestrowana w KDPW, pod warunkiem ze wolumen obrotu wynidst co najmniej
5000,00 w walucie wierzytelnosci wedtug jej wartosci nominalne;j.

Cena innej wierzytelnosci diuznika, ktéra moze by¢ uznana za podobnag przy-
najmniej pod wzgledem waluty, charakterystyki ptatnosci (stalo/zmiennopro-
centowa, obecnos¢ opcji, amortyzacja nominatu), poziomu zabezpieczen, a op-
tymalnie réwniez pod wzgledem terminu zapadalnosci, pod warunkiem, ze
zostat dla niej opracowany model. W takim wypadku spread kredytowy dtuznika
pochodzacy z kalibracji dla ww. wierzytelnosci przyjmuje sie jako spread dla
wierzytelnosci wycenianej.

Fixing. Zrédlem cen fixingowych jest Treasury BondSpot Poland.

Cena ofertowa (bid) otrzymana przez TFI, przy czym ceny ofertowe stosuje sie
w indywidualnych, jednostkowych sytuacjach, po wczesniejszej analizie ich
wiarygodnosci (w szczegdlnosci w wyniku wnioskéw po przegladzie wyceny).

Zrédlo: Opracowanie wtasne

6. Cechy modeli majatkowych

Model majatkowy pomija rozlozenie przeplywdw w czasie — zamiast tego skupia

sie na oszacowaniu stopnia, w jakim wierzytelnosc jest odzyskiwalna wedlug stanu

dtuznika na dzien wyceny. W tym celu przedmiotem analizy jest warto$¢ majatku

dluznika oraz analiza kolejnosci zaspokojenia wierzycieli. W tym podejsciu cena
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brudna wierzytelnosci jest okreslana w oparciu o warto$¢é zabezpieczen przypada-
jacych na nia, a w przypadku ich braku lub niepeinego pokrycia wierzytelnosci,
w oparciu o proporcjonalny udzial w majatku dluznika pomniejszonym o skutki
zaspokojenia wierzycieli o wyzszej kolejnosci zaspokojenia, wedlug wzoru:

PV(t) = P(N + AL)

min | 1: Z Ags + N+AIL =%} A y TA - Z{i} Ass
TR\ N+AL N+AIL TD - 2{;} A;;

gdzie:

t — dzien wyceny

N — niesplacona warto$¢ nominalna wierzytelnosci

AI — naliczone odsetki na dzient wyceny

{ds} — zbidér wszystkich zabezpieczen wierzytelnosci

{is} — zbidér wszystkich zabezpieczen ustanowionych na majatku dtuznika

A4 — wartos$é zabezpieczen przypadajaca na wierzytelnosé (po uwzglednieniu
zaspokojenia wierzytelnosci o wyzszym pierwszenstwie na danym zabezpieczeniu)

A;; — warto$¢ sktadnika aktywéw diuznika stanowiacego zabezpieczenie lub
o wyzszej kolejnosci zaspokojenia niz wierzytelnosé, do wysokosci wierzytelnosci
zabezpieczonych na nim

TA — aczna warto$é majatku diuznika (jego skorygowane aktywa)

TD — taczna wartos¢ zobowiazan dtuznika (jego zobowigzania).

7. Wycena obligacji nienotowanej na aktywnym rynku,
na dzien 30 wrzesnia 2025 roku. Studium przypadku

Spoétka ABC S.A. z siedziba we Wroclawiu 12 listopada 2016 roku wyemitowata
obligacje serii A w celu sfinansowania przez spétke dalszej ekspansji. Srodki
pochodzace z emisji obligacji miaty stuzy¢ zwiekszeniu kapitatu obrotowego
(zapasy). Emisja obejmowata tacznie 35 000 obligacji o wartosci nominalnej
100,00 PLN kazda. Zgodnie z warunkami emisji obligacji (WEO) obligacje byly
oprocentowane w wysokosci 4% w skali roku. Oprocentowanie bylo kapitalizo-
wane i naliczane w cyklach 12-miesiecznych w kazda kolejna rocznice emis;ji.
Obligacje mialy zosta¢ wykupione w ciagu 10 lat od daty ich przydziatu.
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Sytuacja finansowa sp6tki spowodowata, ze doszto do niewyptacalnosci emi-
tenta. Spétka ztozyta wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego. Obecnie nie
sg dostepne informacje na temat ewentualnego przyjecia uktadu sanacyjnego
ijego potencjalnej tresci, jednakze wiadomo, Ze zawigzata sie rada wierzycieli,
ktéra rozpoczeta prace. Zgodnie z aktualnie posiadanymi informacjami proces
poszukiwania inwestora przedstawia sie niekorzystnie. Wszyscy dotychczasowi
zainteresowani odstapili od rozmdw i brak jest perspektyw na pozyskanie nowych
kupujacych, co datoby mozliwo$¢ polepszenia sytuacji ptynnosciowej i zwiekszyto-
by szanse na sptate zadluzenia. W toku prowadzonych negocjacji zawarto umowe
dzierzawy przedsiebiorstwa, przewiduje sie, ze nowy inwestor jest zainteresowany
kupnem przedsiebiorstwa po okresie dzierzawy.

Majac na uwadze powyzszy scenariusz, wyceny obligacji dokonano w podejsciu
scenariuszowym, przypisujac 50% prawdopodobieristwa pozytywnemu scenariu-
szowi, tj. scenariuszowi, w ktorym dojdzie do sptaty zadtuzenia i powrotu do dzia-
talnosci operacyjnej w standardowych warunkach dzieki znalezieniu inwestora lub
zatwierdzeniu korzystnego uktadu sanacyjnego oraz 50% prawdopodobieristwa
negatywnemu scenariuszowi, w ktérym nie dojdzie do splaty zadtuzenia. W sce-
nariuszu zakladajacym brak porozumienia przyjmuje sie, ze gtéwny wierzyciel
bedzie dazyt do zaspokojenia z przedmiotdw zabezpieczen. Wartos¢ zabezpieczen
wyceniono na 0 PLN.

W przypadku dojscia do skutku pozytywnego scenariusza zaktadajacego zawar-
cie uktadu sanacyjnego i przywrdcenie spdtce mozliwosci dziatalnosci operacyj-
nej zaktada sie kontynuacje dziatalno$ci oraz ustabilizowanie sytuacji finansowej
w stopniu pozwalajacym na splate wierzycieli. Przyjmuje sie, Ze rozmowy na
temat przyjecia uktadu sanacyjnego moga potrwac¢ w przyblizeniu rok, zas czas
potrzebny na uzdrowienie dziatalnosci operacyjnej w stopniu umozliwiajacym
splate wierzycieli moze wynosié cztery lata.

W celu oszacowania wartosci godziwej obligacji w opisanym powyzej wariancie
zastosowano metode zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych. Jednoczesnie
dokonano oszacowania kwoty nominatu naleznej posiadaczowi obligacji, przypi-
sujac jej wartos¢ 50% kwoty nominalnej obligacji. Oszacowana wartos¢ zostata
nastepnie zdyskontowana stopa procentowg uwzgledniajacg ryzyko kredytowe
w postaci spreadu. Wartos¢ nominalng obligacji ustalono na podstawie warunkéw
emisji oraz kwoty odsetek, ktére byty nalezne jej posiadaczowi na dzien otwar-
cia postepowania sanacyjnego. Na potrzeby niniejszej pracy przyjeto, ze kwota
nominatu wraz z naleznymi posiadaczowi obligacji odsetkami na dzien otwarcia
postepowania sanacyjnego wyniosta 140 000,00 PLN. Po otwarciu postepowania
sanacyjnego zaprzestano naliczania odsetek. W tabeli 7 przedstawiono kwote
podlegajaca dyskontowaniu, wynikajaca z opisanego scenariusza.
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Tabela 7. Oszacowanie wartos$ci nominalnej obligacji przyjetych do wyceny

Wartos¢ nominalna obligacji na Prawdopodobienistwo sptaty Wartos¢ nominalna obligacji
dzien otwarcia postepowania nominatu (pozytywny scenariusz) przyjeta do wyceny [w PLN]
sanacyjnego [w PLN]
140 000,00 50% 70 000,00

Zrédto: Opracowanie wtasne

Z uwagi na wzrost poziomu ryzyka w postaci przedtuzajacych sie rozmow,
mozliwo$ci sprzedazy spotki po niewystarczajacej na pokrycie zobowiazan kwocie
oraz pogarszajacy sie poziom wynikow finansowych w kalkulacjach zaprzestaje
sie uyjmowania odsetek. Majac na uwadze wnioskowanie o postepowanie sana-
cyjne, uznaje sie, ze emitent znalazl sie w default, co powoduje, ze do wyceny
przedmiotowej obligacji zastosowano oceny kredytowe stosowane dla najmniej
wiarygodnych emitent6w, tj. poziom ratingowy ponizej poziomu CCC+.

Nastepnie ustalono marze kredytowa stosowanag dla poréwnywalnych papieréw
warto$ciowych notowanych na publicznych rynkach (dla wspomnianych najniz-
szych ocen ratingowych) oraz ustalono grupe poréwnawcza sposrod spotek posia-
dajacych nadany rating kredytowy przez jedna z wiodacych agencji ratingowych
(Fitch, Moody’s lub S&P), dziatajacych w podobnym obszarze (klasyfikacja BICS)
oraz posiadajacych wyemitowane i znajdujace sie w obrocie publicznym obligacje.
Uzyskany spread kredytowy zostal dodany do krzywej dyskontowej. Krzywa dys-
kontowa uzyskano w wyniku pobrania stawek rynkowych na dzien wyceny przy-
padajacy na 30.09.2025. Zestawienie stawek rynkowych przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 8. Zestawienie stawek rynkowych na dzienl 30 wrzesnia 2025 roku

Data Zero factors | Zerorates | Discount Discount Typ | Okres stopy depo, Stawka
rates factors swap lub start FRA | rynkowa

2025-10-01 | 0,999870702 4,83% 0,123490246 | 0,999681037 on 1D 4,72%
2025-10-02 | 0,999738955 4,88% 0,123962038 | 0,999359876 tn 1D 4,81%
2025-10-09 | 0,99881758 4,92% 0,124313628 | 0,997114979 SW 1w 4,81%
2025-11-03 | 0,995540773 4,91% 0,124309533 | 0,989144964 | depo 1M 4,81%
2026-01-02 | 0,987984912 4,81% 0,123217637 | 0,97051849 depo 3M 4,72%
2026-04-02 | 0,977417419 4,64% 0,121514523 | 0,943828031 | depo 6M 4,58%
2026-05-04 | 0,974291398 4,50% 0,120155601 | 0,935056847 fra 1M 4,37%
2026-06-02 | 0,971248255 |  4,44% | 0,119582175 | 0,926983527 | fra M 4,26%
2026-07-02 | 0,967968647 4,42% 0,119319077 | 0,918579862 fra 3M 4,17%
2026-08-03 | 0,964750864 4,36% 0,118750058 | 0,909935931 fra 4M 4,07%
2026-09-02 | 0,961703262 4,32% 0,118362707 | 0,901870567 fra 5M 3,99%
2026-10-02 | 0,958601387 4,29% 0,118107932 | 0,89382111 fra 6M 3,92%
2027-04-02 0,94089073 4,13% 0,116501289 | 0,847255652 fra 12M 3,78%
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Data Zero factors | Zerorates | Discount Discount Typ Okres stopy depo, Stawka
rates factors swap lub start FRA | rynkowa
2027-10-04 | 0,922999139 | 4,06% | 0,115811417 | 0,802226226 | swap 2y 4,07%
2028-10-02 | 0,887617862 4,04% 0,115586926 | 0,719613517 | swap 3y 4,05%
2029-10-02 | 0,851803541 4,08% 0,115990897 | 0,644118334 | swap 4y 4,08%
2030-10-02 | 0,815940026 4,15% 0,116614025 | 0,575560372 | swap 5Y 4,14%
2031-10-02 | 0,779994545 4,22% 0,11738355 | 0,513322353 | swap 6Y 4,21%
2032-10-04 | 0,744083082 4,30% 0,118191859 | 0,456654971 | swap 7Y 4,28%
2033-10-03 | 0,708804222 4,39% 0,11904587 | 0,406020294 | swap 8y 4,36%
2034-10-02 | 0,674179336 4,47% 0,119886373 | 0,360491864 | swap 9Y 4,43%
2035-10-02 | 0,639460488 | 4,57% | 0,120838346 | 0,319173817 | swap 107 4,51%
Zrédto: Opracowanie wtasne
Wartos¢ rynkowa spreadu kredytowego przedstawiono w tabeli 9.
Tabela 9. Warto$¢ rynkowa spreadu kredytowego

Wyréznienie ISIN Maturity Spread kredytowy
Interface Inc USU45841AG52 2028-12-01 97,61285153
Cornerstone Building Brands Inc USU2081AAA08 2029-01-15 968,6724858
Patrick Industries Inc USU70335AB74 2029-05-01 184,7951946
Victors Merger Corp US92641PAA49 2029-05-15 1755,391078
Przecietny spread do wyceny 751,6179025

Zrédto: Opracowanie wtasne

Tabela 10. Podsumowanie wyceny obligacji ABC S.A., seria A

Wyréznienie Warto$é
Data wyceny 2025-09-30
ISIN ABC0000001
Nazwa ABC S.A., seria A
Naliczone odsetki [w PLN] 0
Aktualny nominat [w PLN] 70 000,00
Czynnik dyskontowy 0,62649
NPV [W PLN] 43 854,32
Data stawek rynkowych 2025-09-30

Zrédto: Opracowanie wtasne

Na podstawie stawek rynkowych przedstawionych w powyzszej tabeli, dokonu-
jac interpolacji, oszacowano czynnik dyskontowy na dzien wyceny, ktéry wyniost:
0,62649. Nastepnie obliczono wartos¢ biezacq przyrzeczonej ptatnosci z obliga-
cji w terminie zgodnym z zaloZonym czasem potrzebnym do splaty wierzycieli,
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tj. 31.12.2029 roku. Ostateczna wycena lokaty stanowi $rednia wazona prawdo-
podobienstwem obu scenariuszy. Otrzymang wartos¢ przedstawiono w tabeli 10.

8. Podsumowanie

Niniejszy artykul stanowi poglebiona analize metodologicznych oraz praktycz-
nych aspektdéw szacowania wartosci godziwej nienotowanych na aktywnym rynku
instrumentéw dtuznych, stanowiacych lokaty zamknietych funduszy inwestycyj-
nych, w kontekscie dynamicznie rozwijajacego sie rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce. Gléwny nacisk potozono na przedstawienie zasad wyceny obligacji
korporacyjnych, ktére z uwagi na brak powszechnie dostepnych cen transakcyj-
nych wymagaja zastosowania zaawansowanych modeli finansowych, opartych na
danych obserwowalnych i nieobserwowalnych.

Kluczowym elementem przedstawionego ujecia jest precyzyjne rozgranicze-
nie stosowanych metod wyceny w zaleznosci od sytuacji finansowej emitenta,
gdzie dla podmiotéw wyptacalnych fundamentalne znaczenie ma model docho-
dowy oparty na zdyskontowanych przeplywach pienieznych, z stopg dyskontowsg
kalkulowang jako suma referencyjnej stopy wolnej od ryzyka, specyficznego dla
dtuznika spreadu kalibrowanego do historycznych warunkdéw transakcyjnych oraz
korekty o zmiane rynkowego spreadu referencyjnego dla poréwnywalnej grupy
emitentow. Z kolei w sytuacji zaistnienia defaultu, wycena obligacji musi ulec
fundamentalnej rekonfiguracji w kierunku podejscia majatkowego, ktére poprzez
analize wskaznika pokrycia zobowigzan aktywami lub szczegdtowa wycene zabez-
pieczen, pozwala na oszacowanie realnej warto$ci odzyskiwanej wierzytelnosci,
pomijajac przy tym zatozenie o kontynuacji dziatalnosci.

Teoretyczne rozwazania zostaly zweryfikowane w drodze poglebionego stu-
dium przypadku, ilustrujacego aplikacje przedstawionych zatozen metodologicz-
nych do wyceny obligacji podmiotu znajdujacego sie w stanie niewyptacalnosci,
gdzie zastosowanie analizy scenariuszowej, polegajacej na przypisaniu okreslo-
nych prawdopodobienistw alternatywnym $ciezkom rozwojom sytuacji dtuznika,
W polaczeniu z wykorzystaniem ekstremalnie wysokich spreadéw kredytowych od-
powiadajacych najnizszym klasom ratingowym, pozwolilo na dokonanie ostrozne-
go iw pelni uzasadnionego oszacowania wartosci godziwej, odbiegajacej znaczaco
od jej warto$ci nominalnej. Wnioskiem koricowym plynacym z przeprowadzonych
badan jest stwierdzenie, iz pomimo inherentnej ztozonosci i koniecznosci oparcia
sie w znacznym stopniu na danych nieobserwowalnych bezposrednio na rynku,
mozliwe jest skonstruowanie przejrzystego i obiektywnego modelu wyceny, ktory
spelniajac rygorystyczne wymogi MSSF 13, zapewnia jednocze$nie wiarygodnosé
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informacji finansowych, kluczowa dla ochrony intereséw uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych.
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Bonds in Closed-End Investment Fund Portfolios
in the Absence of an Active Market

Abstract. Closed-end investment funds are a type of investment vehicles established under
the Act of 27 May 2004 on Investment Funds and Management of Alternative Investment
Funds. These funds issue investment certificates, which, in accordance with the provisions
of the Act, can either be offered through public offerings or admitted or introduced into
an alternative trading system. Financial instruments issued by investment funds can be
acquired by institutional and individual participants of the capital market. A fund’s invest-
ment objective is to increase its value through the appreciation of its deposits. To ensure
that this objective can be achieved, an investment fund management company undertakes
a number of strategic collaborations aimed, among other things, at ensuring appropriate
valuation of managed assets. The aim of this article is to discuss the current situation on
Poland’s market of investment funds and to discuss the fundamental principles related to
the valuation of corporate bonds that make up part of the deposits of closed-end invest-
ment funds. In addition to the theoretical, the article presents results of a case study in-
volving a valuation of a bond not listed on the active market, which constituted an asset
of a closed-end investment fund. The application of scenario analysis combined with the
use of extremely high credit spreads corresponding to the lowest rating classes enabled
a conservative and fully justified estimate of the fair value, significantly deviating from its
nominal value.

Keywords: closed-end investment funds, bonds, valuation, portfolio management, assets
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Kontrakty forward jako narzedzie
zarzadzania ryzykiem w funduszach
inwestycyjnych zamknietych —
perspektywa krotkoterminowa

Streszczenie. Kontrakty terminowe typu forward naleza do najprostszych, a zarazem naj-
czesciej wykorzystywanych instrumentéw pochodnych w praktyce rynkow finansowych. Ich
gléwnym celem jest zabezpieczanie przed ryzykiem cenowym, ktére moze wynikac z wahan
wartosci instrumentow bazowych, takich jak waluty, stopy procentowe czy surowce. Cho¢
literatura przedmiotu szeroko opisuje mechanizmy i modele wyceny kontraktéw forward,
w praktyce inwestorzy staja w obliczu szeregu wyzwan zwiazanych z ich zastosowaniem
w konkretnych strukturach finansowych, w tym w funduszach inwestycyjnych zamknietych.
Z uwagi na ograniczong plynnos¢ i specyficzna strukture portfela fundusze inwestycyjne
zamkniete czesto siegaja po instrumenty pochodne w celu optymalizacji strategii inwesty-
cyjnejizarzadzania ryzykiem. Szczegdlnie przydatne do tego celu sa krotkoterminowe kon-
trakty forward o horyzoncie zapadalnosci wynoszacym do 12 miesiecy, ktére moga stuzy¢
do stabilizowania przeptywéw finansowych oraz ksztattowania przewidywalnych wynikéow
inwestycyjnych. Krétki termin obowiazywania kontraktu sprzyja réwniez precyzyjniejszej
estymacji zmiennych wejsciowych, co w praktyce przektada sie na wigksza trafno$¢ mo-
delowania wyceny. Wycena kontraktéw forward opiera sie na fundamentalnej zasadzie
braku arbitrazu, a jej standardowe modele zaktadaja istnienie doskonale konkurencyjnego
rynku oraz pelnej przewidywalnosci kosztéw finansowania. Jednakze w przypadku fundu-
szy inwestycyjnych zamknietych uwarunkowania te moga znaczaco odbiega¢ od zatozen.
W procesie wyceny nalezy zatem uwzglednic szereg czynnikéw, ktére determinuja specy-
ficzne ryzyka, takich jak charakterystyka inwestorow, polityka inwestycyjna funduszu oraz
ograniczona plynnos¢ aktywdw. Dlatego analiza kréotkoterminowych kontraktéw forward
w tym konteks$cie stanowi istotny obszar badan, faczacy teorie finanséw z praktyka zarza-
dzania portfelem. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie problematyki wyceny
kontraktéw forward o maksymalnie 12-miesiecznym terminie zapadalnosci w przypadku
funduszy inwestycyjnych zamknietych. Autor omawia podstawowe modele wyceny tych
kontraktéw, ich ograniczenia w praktyce, a takze specyfike ich wykorzystania w kontekscie
zamknietej formy organizacyjnej funduszu. Szczegdlny nacisk polozony jest na kwestie
praktyczne, takie jak zarzadzanie ryzykiem rynkowym oraz dostosowanie metod wyceny
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do warunkéw ograniczonej ptynnosci. Analiza ta ma na celu poglebienie wiedzy na temat
uzytecznosci kontraktow forward w dziatalnosci funduszy inwestycyjnych zamknietych
oraz wskazanie potencjalnych kierunkéw dalszych badan w tym obszarze.

Stowa kluczowe: ryzyko walutowe, kontrakty terminowe, zabezpieczenie ryzyka, instru-
menty finansowe, instrumenty pochodne

https://doi.org/10.58683/dnswsb.2129

1. Geneza transakcji terminowych

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, w tym dziatalnosci inwestycyjnej, jest
nieodlacznie zwiazane z ponoszeniem ryzyka. Ryzyko, cho¢ jest zjawiskiem
wszechobecnym, to jednak nie do konica pozadanym. Cztowiek wyksztalcil wiele
sposobdow na ograniczenie ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem w systemie
gospodarki rynkowej. Jednym z nich jest pojawienie sie na rynkach finansowych
transakcji terminowych, ktére staty sie narzedziem eliminowania ryzyka (Wawrzy-
niak, 2002), stanowigcego przyczyne niesprzyjajacej sprawnemu funkcjonowaniu
W zmiennym systemie gospodarczym niepewnosci.

Sktonnos$¢ do ograniczenia ryzyka, a zatem mozliwos¢ funkcjonowania w bar-
dziej przewidywalnym otoczeniu sprawita, ze na rynku kapitatlowym wyksztalcit
sie nowy rodzaj instrumentéw, mianowicie kontrakty terminowe futures (Muny-
ama, 2008). Handel kontraktami terminowymi na waluty rozpoczal sie 16 maja
1972 roku. Pod egidg Chicago Mercantile Exchange ruszyt handel futures na wa-
luty na powstalym w tym celu International Monetary Market (IMM) (Levi, 1983).
Przemiany gospodarcze spowodowaly, ze w 1975 roku pojawily sie kolejne rodzaje
kontraktow terminowych. Zaliczy¢ do nich mozna m.in. kontrakty terminowe na
stope procentowa.

Handel kontraktami futures na indeksy gietdowe rozpoczal sie w 1982 roku na
gietdzie Kansas City Board of Trade. W §lad za powyzszym rozwigzaniem wpro-
wadzono kontrakty terminowe na inne indeksy, m.in.: Standard & Poor’s 500 czy
New York Stock Exchange Composite Index, stosowany przez New York Future
Exchange. Rozw6j kontraktéw terminowych spowodowat, ze w 1983 roku Chica-
go Board of Trade uruchomila transakcje opcyjne na kontrakty futures. Mozna
zatem orzec, zZe od tego momentu notuje sie w Swiecie ustawiczny rozwéj handlu
kontraktami terminowymi (Baker, 1998).
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2, Zasady funkcjonowania transakcji terminowych

Transakcje terminowe sg zawierane w celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem
niekorzystnych zmian cen lub wartosci débr (Grodecki, 2013). Kontrakt terminowy
stanowi zobowigzanie dwéch stron do przeprowadzenia transakcji pewnej ilo$ci
instrumentu podstawowego po okreslonej cenie, w okreslonym czasie (Jajuga
& Jajuga, 2016). Motyw przeprowadzenia tej transakcji nie pozostaje okreslony
jednoznacznie. Do najczestszych powod6éw przeprowadzania transakcji termino-
wych zaliczy¢é mozna (Grodecki, 2013):

» motyw arbitrazowy,
» motyw spekulacyjny,
» motyw hedgingowy.

Niezaleznie jednak od motywu przeprowadzania transakcji terminowej zapa-
mietaé nalezy, ze zawarcie transakcji zobowigzuje obie strony do jej rozliczenia
w przyszlosci. Umowa zawarta pomiedzy stronami kontraktu jest zatem wzajem-
nym zobowiazaniem. W momencie wygasniecia (rozliczenia) kontraktu moga one
zostac rozliczone na dwa sposoby (Mejszutowicz, 2014):

» poprzez dostawe instrumentu bazowego,
» poprzez rozliczenie pieniezne.

Bardzo waznym elementem transakcji terminowej jest fakt, ze strony trans-
akeji rozliczajg sie w terminie wygasniecia wedtug ceny ustalonej w kontrakcie
(ceny terminowej). Nie interesuje ich biezaca cena instrumentu finansowego.
Kontrakty stanowia zatem zabezpieczenie przed zmiang cen instrumentu bazo-
wego. W konsekwencji transakcji terminowej wystawca kontraktu wie, po jakiej
cenie w przysztosci sprzeda posiadane instrumenty, natomiast nabywca wie, po
jakiej cenie je kupi. Faktyczna dostawa aktywow bazowych bytaby co najmniej
niewygodna, zatem rozliczenie kontraktu odbywa sie w formie gotéwkowej. Po-
dobny mechanizm wystepuje w przypadku inwestoréw, ktorzy stosuja strategie
zabezpieczajace; posiadajac w portfelu dane aktywa, chcg zabezpieczy¢ sie np.
przed spadkiem jego wartosci (Hull, 1998).

Kontrakty terminowe to instrumenty notowane z dzwignia (Skolimowska,
2019). Dzwignia jest zatem narzedziem umozliwiajacym wykorzystanie pozyczo-
nych pieniedzy (Zwirbla, 2007) w celu zwielokrotnienia zysku lub, w skrajnych
przypadkach, poniesionej straty. Dzieki zastosowaniu dzwigni finansowej inwestor
moze angazowac wielokrotnie wiekszy kapital, anizeli sam posiada.
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Kolejna cecha charakterystyczna, ktéra mozna przypisac¢ kontraktom termi-
nowym, jest depozyt zabezpieczajacy. Depozyt zabezpieczajacy (ang. margin) to
zlozone przez inwestora aktywa (najczesciej gotdwka) majace zagwarantowac jego
wyplacalnosé w razie poniesienia strat wynikajacych z réznic kursowych posia-
danego instrumentu (Dabrowski, 2014). Zgodnie z obowigzujacym standardem
rynkowym kontrakty terminowe notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie rozliczane sa w cyklach dziennych, a miesiacem wykonania kontrak-
tu sg 3 najblizsze miesiace kalendarzowe + 3 kolejne miesiace z marcowego cyklu
kwartalnego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien) (GPW, 2025).

Przedmiotem niniejszego artykutu jest problematyka zwigzana z wycena kon-
traktu terminowego na walute. Przedstawiony przyklad aplikacyjny dotyczyt be-
dzie kontraktu terminowego FWD EUR/PLN, stad wiasciwym bedzie przedstawie-
nie standardu rynkowego dla kontraktéw terminowych na kurs EUR. Standard
rynkowy przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Standard kontraktéw terminowych na kurs EUR

Parametr Wartos¢/Opis
Nazwa skrocona FEURKrr,
gdzie:

F — rodzaj instrumentu,

EUR — oznaczenie waluty, ktérej kurs jest instrumentem bazo-
wym,

k — kod miesigca wykonania (okreslony uchwata Zarzadu Giet-

dy),
rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania

Kod kontraktu (1SIN) Nadawany przez podmiot rozliczajacy

Instrument bazowy Kurs EUR/PLN

Jednostka transakcyjna

1000 EUR

Jednostka notowania

PLN za 1 EUR

Miesiace wykonania

3 najblizsze miesiace kalendarzowe + 3 kolejne miesiace z cyklu
marcowego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien)

Dzien wykonania

Sesyjny dzien przypadajacy w trzeci piatek miesigca wykonania.
Jesli w ten dzien nie ma sesji, jest to ostatni dzien sesyjny przed
trzecim piatkiem

Ostatni dzien obrotu

Dzien wykonania. Notowanie konczy sie o 10:30. W sytuacjach
szczegblnych GPW moze zmienié te date, informujac o tym z 4-ty-
godniowym wyprzedzeniem

czeniowego

Dzien ustalenia kursu rozli-

Ten sam dzieni, co ostatni dzien obrotu

Pierwszy dzien obrotu

Dzien sesyjny po dniu wygasniecia poprzedniej serii. Dla pierwszej
serii okreslany przez Zarzad Gietdy
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Parametr

Warto$¢/Opis

Dzienny kurs rozliczeniowy

Ustalany po kazdej sesji (oprécz dnia wygasniecia) jako kurs za-
mkniecia danej serii. W przypadku braku kursu zamkniecia stosuje
sie specjalne reguly oparte na zleceniach w arkuszu

Ostateczny kurs rozliczeniowy

Dzienny kurs $redni EUR/PLN ustalony przez NBP na fixingu w dniu
wygasniecia, z doktadnos$cia do 0,0001 PLN

Dzienna cena rozliczeniowa

Dzienny kurs rozliczeniowy x wielkos¢ kontraktu (1000 EUR)

Ostateczna cena rozliczeniowa

Ostateczny kurs rozliczeniowy x wielkos¢ kontraktu (1000 EUR)

Dzien rozliczenia

Nastepny dzien roboczy po dniu wygasniecia

Opublikowanie ceny rozlicze-
niowej

Bezzwtocznie po zakoniczeniu notowan

Sposéb rozliczenia

Pieniezny w PLN

Zrédto: GPW (2025)

3. Wycena transakcji walutowych forward

Niniejsza cze$¢é artykutu opisuje sposéb wyceny walutowych transakcji termino-
wych o dacie zapadalnosci niedtuzszej niz 1 rok. Ilekro¢ w omawianej metodologii

bedzie mowa o ponizszych parametrach, nalezy przez nie rozumie¢:

Transakcja FX forward — to walutowa transakcja terminowa pomiedzy
dwiema stronami, w ktérej strony zobowiazuja sie do wzajemnej wymiany
dwdch walut w uzgodnionym momencie w przysziosci i po okreslonej cenie
ustalonej w momencie zawierania umowy.

Dzien wyceny — oznacza dzien, na ktéry dokonywana jest wycena.

Kurs spot — biezacy kurs rynkowy, tj. sSredni kurs NBP waluty bazowej na
dzien wyceny.

Kurs terminowy (forwardowy) — kurs, ktdry wylicza sie na podstawie bie-
zacego kursu rynkowego zmodyfikowanego o tzw. punkty swapowe (wyni-
kajace z r6znicy stop procentowych danej pary walut dla okresu, na ktéry
zostala zawarta transakcja).

Punkty swapowe (terminowe) — réznica miedzy kursem walutowym ter-
minowym a kursem spot.

Waluta bazowa — waluta odniesienia dla innej waluty. W kwotowaniu za-
wsze wymieniana jako pierwsza.

Waluta kwotowana — druga waluta w kwotowaniu.

Krzywa dyskontowa — krzywa, ktéra opisuje stopy zwrotu wolne od ryzyka
dla r6znych termindw inwestycji.

Wspotczynnik dyskontowy — wartosé biezaca jednostki monetarnej o okre-
Slonym terminie ptatnosci w przysztosci. Stanowi czynnik, ktéry zréwnuje
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warto$¢ przyszla kapitatu z jego wartoscia biezaca. Rdznica pomiedzy war-
to$cia przyszia a wartoscia biezaca kapitatu wynika ze zmiennos$ci wartosci
pieniadza w czasie.

WIBOR (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) — referencyjna wysokosé
oprocentowania pozyczek na polskim rynku miedzybankowym w ujeciu
rocznym. Wskaznik WIBOR jest wykorzystywany w sytuacji, kiedy banki
udzielaja sobie wzajemnych pozyczek.

Przedstawiony w niniejszym artykule sposéb wyceny transakcji walutowych

forward z data rozliczenia dluzsza niz spot sa wyceniane zgodnie z ponizszymi
zasadami:

Wycena transakcji wymiany walut dokonywana jest metoda zdyskonto-
wanych przeplywdéw pienieznych. Otwarte pozycje forward wyceniane sg
modelem zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych wynikajacych z wza-
jemnych zobowiazan i naleznosci stron, ktére zawarly transakcje. Wynik
wyceny ujmowany jest jako niezrealizowany zysk lub strata z transakecji
terminowych forward.

Kurs spot oznacza sredni kurs danej waluty publikowany przez NBP w kaz-
dym dniu wyceny.

Niezrealizowany zysk lub strata z transakcji forward w kazdym dniu wyceny
réwny jest iloczynowi wartosci nominalnej transakcji forward w walucie
bazowej oraz réznicy pomiedzy transakcyjnym kursem wymiany forward
a kursem forward na date zapadalnosci, przy czym wyliczona w ten sposéb
kwota jest dyskontowana do wartosci biezacej przy wykorzystaniu czynnika
dyskontujacego, zgodnie z ponizszym wzorem:

;’ozycja krotka:

Vio,y = Nx (K= Fr) x DF(0,T)
Pozycja dluga:

Vio,n =N X (Fo,r ~ K) x DF(0,T)
gdzie:

Vior — biezaca wycena transakeji forward o dacie zapadalno$ci T,

N — warto$é nominalna transakcji w walucie bazowej,
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K — transakcyjny kurs wymiany forward,
For— kurs forward o dacie zapadalnosci T.

Transakcje walutowe z datg rozliczenia krotsza lub réwna spot sa wyceniane
wedtug nastepujacych zasad:

» Od dnia wyceny, w ktérym data realizacji transakcji forward jest réwna badz
mniejsza niz data spot, niezrealizowany zysk lub strata z transakcji forward
réwna jest iloczynowi wartosci nominalnej transakeji forward w walucie
bazowej oraz réznicy pomiedzy transakcyjnym kursem wymiany forward
a srednim kursem NBP waluty bazowej na dzien wyceny.

Pozycja krotka:

Vior, =N x (K - Ssp)
Pozycja dluga:

Vio,ny = N X (Ssp = K)
gdzie:

Ssp — kurs spot waluty bazowe;.

Fundusz inwestycyjny zamkniety dokonuje wyceny zawartej transakcji termi-
nowej w kazdym dniu wyceny, na date spot, przy czym wycena przeprowadzana
jest zgodnie z ponizszych schematem:

» W przypadku FX/PLN, gdzie FX to waluta obca oraz spelniony jest warunek
o dostepnosci w terminalu informacyjnym bezposrednich kwotowan punk-
téw swapowych dla danej pary walutowej:

a. dla punktéw standardowych zapadalnos$ci pary walutowej FX/PLN, w ktd-
rej zawarto transakcje punkty swapowe, pobierane sa z funkcji FRD w ser-
wisie Bloomberg, uzywajac uznanych zrédet, w pierwszej kolejnosci
BGNL, a potem CMPL, a potem inne ustalone z depozytariuszem Zrédta.

b. punkty swapowe interpolowane zostaja liniowo z sasiadujacych weztéw
do daty zapadalnosci kontraktu T,,.
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Interpolacja punktéw swapowych, o ktérej mowa powyzej, dokonywana jest
wedtug ponizszego podejscia:

FwdPts(T,.;) - FwdPts(T,-;)
Tn+1 - Tn—l

FwdPts(T,) = FwdPts(T,.,) + (T~ Tpa)

gdzie:

FwdPts(T,) — warto$¢ punktéow forward (swapowych) dla terminu T,, ktéry
chcemy obliczy¢ (punkt interpolowany),

FwdPts(T,-;) — znana warto$¢ punktéw forward dla wezesniejszego terminu T,

FwdPts(T,.;) — znana wartos¢ punktow forward dla pézniejszego terminu T,..,,

T, — termin (czas), dla ktérego szukamy wartosci,

T,-, — wczesniejszy znany termin,

T — pdzniejszy znany termin.

Oszacowane w powyzszy sposob punkty dodawane sg do biezacego kursu,
tworzac kurs forwardowy na date zapadalnosci T,.

Kolejnym krokiem zmierzajacym do wyceny wartosci transakcji na dzien wyce-
ny jest dokonanie dyskontowania strumienia przeptywow wynikajacych z zawartej
transakcji terminowej. Dyskontowania do wartosci biezacej dokonuje sie w oparciu
o krzywa stawek WIBOR. W tym celu dla poszczegdlnych wskaznikow pobierane
sa z kwotowania stawek WIBOR zgodnie z ponizszym podej$ciem:

» Poczawszy od wezla spot (+2 dni robocze od dnia wyceny), dla ktérego czyn-
nik dyskontowy zgodnie z praktyka rynkowg wynosi 1, kolejne punkty krzy-
wej to:
> WIBOSW BLP Index (WIBOR 1W) — wysokos¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptaca za srodki pozyczone na jeden tydziert od momentu
dostawy, ktéra nastepuje po dwdch dniach roboczych,

> WIBO2W BLP Index (WIBOR 2W) — wysokosc¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptacg za srodki pozyczone na dwa tygodnie od momentu
dostawy, ktéra nastepuje po dwdch dniach roboczych,

> WIBO1M BLP Index (WIBOR 1M) — wysokosc¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptaca za Srodki pozyczone na jeden miesiagc od momentu
dostawy, ktéra nastepuje po dwdch dniach roboczych,

> WIBO3M BLP Index (WIBOR 3M) — wysoko$¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptaca za srodki pozyczone na trzy miesiagce od momentu
dostawy, ktéra nastepuje po dwdch dniach roboczych,
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> WIBO6M BLP Index (WIBOR 6M) — wysokos¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptaca za srodki pozyczone na sze$¢ miesiecy od momentu
dostawy, ktéra nastepuje po dwéch dniach roboczych,

> WIBO1Y BLP Index (WIBOR 1Y) — wysokosc¢ rocznej stopy procentowej,
jaka banki zaptaca za srodki pozyczone na jeden rok od momentu do-
stawy, ktéra nastepuje po dwdch dniach roboczych.

Dla powyzszych czynnikéw szacuje sie czynnik dyskontowy, zgodnie z poniz-
szym podej$ciem:

1
DF(SD,T) =

LD
365

1+ x WIBOR,

gdzie:

T, — data wskaznika WIBOR odpowiadajaca punktom krzywej 1W, 2w, 1M, 3M,
6M, 1Y,

WIBORy, — to stawka ASK wskaznika WIBOR na date T;,

LD to liczba dni pomiedzy data spot SD a data wskaznika T..

Dla kontraktu o dacie zapadalnosci T, czynnik dyskontowy interpolowany jest
zgodnie z ponizszym wzorem:
4. Przyklad wyceny kontraktu terminowego na walute
W przedstawionym w niniejszym artykule przykladzie zostanie rozpatrzona wy-
cena transakcji terminowej zawartej przez inwestora instytucjonalnego w celu
zabezpieczenia wartosci portfela o parametrach przedstawionych w tabeli 2. Wy-

cena zawartej transakcji zostanie przeprowadzona na dzien 30 wrzesnia 2025 roku.

Tabela 2. Parametry transakcji walutowej

Parametr Wartosé
Strona 1 (klient) ABC S.A.
Strona 2 (bank) Bank XYZ S.A.
Para walutowa EUR/PLN

Wymiana poczatkowa

L Klient kupuje EUR 198 000,00

L Klient sprzedaje PLN 844 628,40
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Parametr

Wartosé

L Dzien Rozliczenia

12.09.2025

L Kurs Wymiany

1 EUR = 4,2658 PLN

Wymiana koricowa

L Klient kupuje

PLN 846 420,30

L Klient sprzedaje

EUR 198 000,00

L Dzien Rozliczenia

10.10.2025

L Kurs Wymiany

1 EUR = 4,27485 PLN

Rachunki klienta

L Wymiana poczatkowa

00 0000 0000 0000 0000

L Wymiana koricowa

00 0000 0000 0000 0001

Data i czas zawarcia

11.09.2025 12:00:00

Postepujac zgodnie z zaproponowanym w artykule podejsciem, wycena trans-
akcji na dzienl 30 wrzesnia 2025 roku rozpocznie sie od ustalenia punktéw SWAP.

Zrédto: Opracowanie wiasne

Ich wartos$ci zostaly przedstawione w tabeli 3.

Tabela 3. Kwotowania rynkowych punktéw SWAP na dzienl 30 wrzesnia 2025 roku

Tenor Daty Punkty Kupno/Sprzedaz
ON 01.10.2025 0,000390 0,000475
TN 02.10.2025 0,000310 0,000331
SP 02.10.2025 4,262200 4,271400
SN 03.10.2025 0,000314 0,000333
1w 09.10.2025 0,002205 0,002317
2W 16.10.2025 0,004406 0,004594
3W 23.10.2025 0,006638 0,006770
M 03.11.2025 0,010039 0,010275
2M 02.12.2025 0,018744 0,019143
3M 02.01.2026 0,029377 0,029954
4M 02.02.2026 0,038350 0,039153
5M 02.03.2026 0,046124 0,047286
6M 02.04.2026 0,054707 0,056024
oM 02.07.2026 0,079013 0,080879
1Y 02.10.2026 0,102334 0,104489
15M 04.01.2027 0,121672 0,133294
18M 02.04.2027 0,144396 0,157286
2Y 04.10.2027 0,190374 0,205723
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3y 02.10.2028 0,281345 0,312092
4y 02.10.2029 0,370936 0,413725
sy 02.10.2030 0,460527 0,515357

Zrédto: Bloomberg

W kolejnym kroku oszacowano wartosci punktéw SWAP dla weziéw D-1 oraz
D+1, a ich wartosci przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Warto$¢ punktéw SWAP dla wezléw D-1 oraz D+1

Wyrdznienie Data Bid Ask Punkty
D-1 2025.09.09 0,002205 0,002317 0,002261
D+1 2025.09.16 0,004406 0,004594 0,004500

Zrédto: Opracowanie wiasne

Oszacowane punkty SWAP pochodzace z wezléw D-1 oraz D+1 oraz punkty
SWAP na date zapadalnos$ci kontraktu przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Oszacowanie punktéw SWAP na dzien zapadalnosci kontraktu walutowego

ot | 2251002 | e | PR nodet kontrakt
Dzieni stopy 2025.10.09 7 0,0022610
(D-1)
Szukany kurs 2025.10.10 8 0,0025809 0,002580857
Dzien stopy (D+1) 2025.10.16 14 0,0045000

Zrédto: Opracowanie wiasne

W kolejnym kroku po oszacowaniu punktéw SWAP na date zapadalnosci kon-
traktu terminowego oszacowano terminowy kurs walutowy, dodajac punkty SWAP
do $redniego kursu NBP opublikowanego 30 wrzesnia 2025 roku. Powyzsza kalku-
lacje przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Oszacowanie kursu terminowego na dzien zapadalnos$ci kontraktu terminowego

Kurs walutowy (spot)
1 EUR | 42692

Kurs walutowy (terminowy)
1 EUR | 4271780857

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Otrzymany w powyzszy sposob kurs terminowy zostanie zdyskontowany na
dzien wyceny kontraktu terminowego, tj. 30 wrze$nia 2025 roku. Do jego oszaco-
wania wykorzystano kwotowania stawek miedzybankowych, ktére przedstawiono
w tabeli 7. Kalkulacje czynnika dyskontowego przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 7. Krzywa dyskontowa na dzien 30 wrzesnia 2025 roku

Rodzaj instrumentu Instrument Data rozliczenia Data zapadalnosci Kwotowanie | Konwencja odsetkowa
transakcji kontraktu rynkowe dla instrumentu
30.09.2025
Stawka miedzybankowa WIBORON 30.09.2025 01.10.2025 4,68% Act/365
Stawka miedzybankowa WIBORTN 01.10.2025 02.10.2025 4,82% Act/365
Stawka miedzybankowa WIBORSW 02.10.2025 09.10.2025 4,81% Act/365
Stawka miedzybankowa WIBOR2W 02.10.2025 16.10.2025 4,86% Act/365
Stawka migdzybankowa WIBORIM 02.10.2025 03.11.2025 4,81% Act/365
Stawka miedzybankowa WIBOR3M 02.10.2025 02.01.2026 472% Act/365
Stawka mig¢dzybankowa WIBOR6M 02.10.2025 02.04.2026 4,58% Act/365
Stawka miedzybankowa WIBOR1Y 02.10.2025 02.10.2026 4,45% Act/366

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Bloomberg

Tabela 8. Oszacowanie czynnika dyskontowego na dzief wyceny kontraktu walutowego

Termin Data Discount Data DF Na- DF na ter- DF na Liczba Liczba Uplyw
zapadal- najbliz- Factor najbliz- stepny min zapa- | najblizsze dni dni od czasu od
nosci szego, najblizsze szego, dalnosci po- pomiedzy daty zapadal-
kontraktu poprze- poprzed- nastepu- kontraktu | przednie weztami zapadal- nosci do
waluto- dzajacego | niekwo- | jacego po waluto- kwotowa- nosci do najbliz-
wego zapa- towanie zapadal- wego nie — DF najbliz- szego
dalno$é nosci po zapa- szego wezla
kontraktu kontraktu dalnosci wezta
waluto- waluto- kontraktu
wego - wego - waluto-
Discount Discount wego
Factora Factora
10.10.2025 | 09.10.2025 0,9991 16.10.2025 0,99814 0,99894 0,00094 7 6 86%

Zrédto: Opracowanie wtasne

Kalkulacja czynnika dyskontowego byla ostatnim krokiem do wyceny warto-
$ci kontraktu terminowego. Podsumowanie kalkulacji przedstawiono w tabeli 9.

Tabela 9. Wycena kontraktu walutowego na dzierl 30 wrzesnia 2025 roku

Data_ Data_ 4
. . Instrument Tlosé¢ Kurs FX FWD DF WYCENA
zawarcia zamkniecia
2025.09.11 10.10.2025 FWD EUR/PLN -198 000 4,274850000000 4,271781 0,998944 607,05

Zrédto: Opracowanie wiasne
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W sytuacji, gdyby transakcja zostata rozliczona w dniu 30 wrzesnia 2025 roku,
inwestor instytucjonalny zanotowatby zysk w wysokosci 607,50 PLN, z pominie-
ciem kosztow transakcyjnych oraz podatku.

5. Podsumowanie

W artykule skoncentrowano sie na analizie teoretycznych i aplikacyjnych aspektéw
wykorzystania krétkoterminowych kontraktéw walutowych forward jako narze-
dzia aktywnego zarzadzania ryzykiem finansowym w specyficznym kontekscie
funduszy inwestycyjnych zamknietych, przy czym szczegélny nacisk potozono na
kontrakty o horyzoncie czasowym nieprzekraczajacym 12 miesiecy. Gtéwnym ce-
lem badawczym pracy byto przedstawienie kompleksowej metodyki wyceny tych
instrument6éw pochodnych, uwzgledniajacej specyfike funkcjonowania funduszy
zamknietych, ktére charakteryzuja sie ograniczong plynnos$cig oraz czesto wy-
specjalizowana i mato dywersyfikowana struktura portfela inwestycyjnego. Autor
dokonuje analizy standardowych cech kontraktéw terminowych, przektadajac je
jednoczesnie na praktyke rynkowa. W czesci aplikacyjnej artykutu zaprezentowa-
no szczegolowy algorytm wyceny kontraktu forward na pare walutowa EUR/PLN,
ktérego kluczowymi elementami sg interpolacja liniowa rynkowych punktéw
swapowych w oparciu o dane z terminala Bloomberg oraz konstrukcja krzywej
dyskontowej w oparciu o stawki WIBOR, a nastepnie dyskontowanie przysztych
przeplywéw pienieznych do ich warto$ci biezacej. Przeprowadzony dowdd apli-
kacyjny wykazal, ze zaproponowana metodyka pozwala na precyzyjne oszacowa-
nie wartosci kontraktu forward na dowolny dziert wyceny, co z kolei umozliwia
ujecie w raportowaniu finansowym funduszu niezrealizowanych zyskow lub strat
z tytutu posiadanych pozycji terminowych. Praca wnosi istotny wktad w rozwoj
wiedzy z zakresu inzynierii finansowej poprzez potaczenie teoretycznych pod-
staw wyceny instrumentéw pochodnych z praktycznymi uwarunkowaniami ich
stosowania w realiach funduszy inwestycyjnych o zamknietej formie prawnej,
oferujac jednoczesnie gotowy do wdrozenia aparat matematyczny, przydatny dla
zarzadzajacych portfelami oraz analitykdéw rynku finansowego.
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Forward Contracts as a Risk Management Tool in Closed-
End Investment Funds — A Short-Term Perspective

Abstract. Forward contracts are among the simplest and most commonly used derivative
instruments in financial markets. Their primary purpose is to hedge against price risk
arising from fluctuations in the value of underlying instruments such as currencies, inter-
est rates, or commodities. Although the literature extensively describes the mechanisms
and valuation models of forward contracts, in practice investors are faced with numerous
challenges when it comes applying them within specific financial structures, including
closed-end investment funds. Owing to their limited liquidity and specific portfolio struc-
ture, closed-end investment funds often utilize derivative instruments to optimize invest-
ment strategies and manage risk. Short-term forward contracts with a maturity horizon
of up to 12 months are particularly useful in this regard and can play a significant role in
stabilizing cash flows and shaping predictable investment outcomes. The short duration
of such contracts also facilitates more accurate estimation of input variables, which in
practice translates into greater precision in valuation modeling. The valuation of forward
contracts is based on the fundamental principle of no arbitrage, and its standard models
assume a perfectly competitive market and full predictability of financing costs. However,
in the case of closed-end investment funds, these conditions may significantly depart from
the assumptions. The valuation process must give proper consideration to various factors
that determine specific risks, such as investor characteristics, the fund’s investment policy,
and the limited liquidity of assets. Therefore, the analysis of short-term forward contracts
represents an important area of research, combining financial theory with practical portfo-
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lio management. The aim of this article is to present the issue of valuing forward contracts
with a maturity of up to 12 months in the context of closed-end investment funds. The au-
thor discusses the basic valuation models of these contracts, their practical limitations as
well as particular aspects of using them within the closed-end fund structure. Particular
emphasis is placed on practical considerations such as market risk management and the
adjustment of valuation methods to conditions of limited liquidity. This analysis aims to
provide a deeper understanding of the usefulness of forward contracts in the operations
of closed-end investment funds and to indicate potential directions for further research
in this area.

Keywords: currency risk, forward contracts, derivatives, risk hedging, financial instru-
ments, derivative instruments
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Sprzedaz przedsi¢biorstwa
a przeniesienie wartosci
wlasnosci przemystowej

Streszczenie. Rozwdj technologiczny i kulturowy spoteczenistwa od niepamietnych czasow
zalezat od wynikow ludzkiej dzialalnosci intelektualnej. Powszechna i postepujaca globali-
zacja, prowadzaca do tworzenia sie swiata bez granic, pozwala na praktycznie réwnoczes-
ne korzystanie z dorobku intelektualnego, niezaleznie od polozenia geograficznego. Owa
tatwos¢ dostepu do débr niematerialnych umozliwia jednak szereg naduzy¢, do ktérych
zaliczy¢ mozna m.in. kradziez technologii czy nieuprawnione wykorzystanie znaku towaro-
wego. Dzieki odpowiednim mechanizmom ochrony twércy débr niematerialnych moga nie
tylko czerpac profity z wlasnych osiagnieé, ale réwniez liczy¢ na skuteczng ochrone praw
w przypadku ich nieuprawnionego wykorzystania. Rosnace znaczenie dobr niematerialnych
przeklada sie bezposrednio na sytuacje przedsiebiorstw, stanowigc o ich sile przetargowej
1 pozycji rynkowej. Wiasnosc¢ intelektualna staje sie ich integralng czescig i moze istotnie
wplywac na konkurencyjno$¢ i wartos¢ tych podmiotéw. W wielu przypadkach to wiasnie
ten atrybut sktania konkurentéw do nabycia danego dobra niematerialnego poprzez rézne
praktyki biznesowe i strategiczne, poczawszy od prostych transakcji nabycia licencji lub
zakupu danego dobra niematerialnego, az po bardziej ztozone operacje, polegajace na pro-
bie przejecia kontroli nad calym przedsiebiorstwem lub jego aktywami. Celem niniejszego
artykutu jest ukazanie problemoéw prawnych dotyczacych zbycia przedsiebiorstwa oraz
okreslenie mozliwych konsekwencji przeniesienia praw witasnosci przemystowej z uwzgled-
nieniem ekonomicznych i konkurencyjnych aspektéw takiej transakeji.

Stowa kluczowe: wiasnosc intelektualna, przedsiebiorstwo, fuzje i przejecia, wartosci nie-
materialne i prawne, ochrona wiasnosci

https://doi.org/10.58683/dnswsh.2113

1. Wlasnos¢ przemystowa

Wiasnosé przemystowa nie jest pojeciem nowym, ma ona ugruntowany rys histo-
ryczny. Jej fundamentéw poszukiwa¢ mozna w Konwencji Zwigzkowej Paryskiej
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z 20 marca 1883 roku o ochronie wlasnosci przemystowej. Konwencja w art. 1
wskazuje na przedmiot wiasno$ci przemystowej, do ktérego zaliczy¢ mozna (Kon-
wencja, 1883):

patenty na wynalazki,
wzory uzytkowe, rysunki i modele przemystowe,
znaki fabryczne lub handlowe,

vV vYvyy

nazwe handlowa i oznaczenia pochodzenia lub nazwy pochodzenia.

Wobec powyzszego zauwazy¢ nalezy, ze pojecie wiasnosci przemystowej jest
kategoria szeroka, znacznie szersza od wlasnosci intelektualnej. Koncepcja wtas-
nosci intelektualnej, podobnie jak wlasnosci przemystowej, zostata ukonstytuo-
wana w Konwencji Zwiagzkowej Paryskiej. Wlasnosc¢ intelektualna obejmuje (Kon-
wencja, 1883):

» prawa do dziet literackich, artystycznych i naukowych,

prawa do wykonan artystow wykonawcdw, nagran dzwiekowych i audycji
radiowych,

prawa do wynalazkow we wszystkich dziedzinach dziatalnosci ludzkiej,
prawa do odkry¢ naukowych, wzoréw przemystowych i modeli,

znaki towarowe i znaki ustugowe,

nazwy handlowe i nazwy firm,

vV v v VvVy

prawa do ochrony przed nieuczciwa konkurencjg oraz wszelkie prawa zwia-
zane z dzialalnos$cig intelektualng w dziedzinie przemystowej, naukowej,
literackiej i artystyczne;j.

Cho¢ autor niniejszego artykulu zauwaza, ze wlasnos¢ intelektualna stanowi
sktadowg wartosci przemystowej, to w literaturze dostrzec mozna wyrazny spor
doktrynalny. Jak wskazuje Aldona Deren: ,Nie wiadomo, czy wtasno$¢ intelektu-
alna jest czesciag wtasnosci przemystowej, czy jest odwrotnie, czy tez te pojecia
sie przenikaja (Deren, 2007).

Kontynuujac jednak rozwazania na temat wtasnosci intelektualnej, zauwazy¢
nalezy, ze rozumienie tej kwestii ulegato stopniowym modyfikacjom. Porozu-
mienie w sprawie Handlowych Aspektow Praw Witasnosci Intelektualnej (ang.
Agreement on Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights, TRIPS) jako
kategorie wlasnosci intelektualnej objeto (Porozumienie, 1994):

» prawa autorskie i prawa pokrewne,
» znaki towarowe,
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oznaczenia geograficzne,
wzory przemystowe,

patenty,

topografie uktadéw scalonych,
informacje niejawne.

vV v v vy

Porozumienie wprowadzilo pojecie oznaczen geograficznych i ochrony to-
pografii uktadéw scalonych, lecz nie objeto ochrong wzoréw uzytkowych i nazw
pochodzenia.

W kontekscie braku powyzszego odniesienia uwage skierowad nalezy w stro-
ne Traktatu Swiatowej Organizacji Wtasnosci Intelektualnej o Prawie Autorskim,
sporzadzonego w Genewie 20 grudnia 1996 roku (ang. World Intellectual Property
Organization, WIPO). Zgodnie z nim pojecie wiasnosci intelektualnej obejmuje
(Traktat, 1996):

prawa autorskie i pokrewne dobra niematerialne,

wynalazki,

wzory przemystowe,

znaki towarowe,

nazwy handlowe i odkrycia naukowe (przemystowe, handlowe),
prawa do ochrony przed nieuczciwa konkurencja,

vV Vv Vv Vvy

inne prawa zwigzane z dziatalno$cia intelektualna w dziedzinie przemysto-
wej, naukowej, literackiej i artystyczne;j.

Traktat wipo dat zatem zielone $wiatto do szerokiej ochrony kazdego dorobku,
ktéry ma charakter intelektualny i na taka ochrone zastuguje.

W Swietle powyzszej kategoryzacji mozna powiedzied, Ze pojecie wiasnosci
intelektualnej jest nadrzedne w stosunku do wszystkich débr niematerialnych
jako rezultatéw ludzkiej dziatalnosci twdrczej i intelektualnej. Analiza przytoczo-
nych w powyzszej czesci artykutu aktéw prawnych wskazuje réwniez, ze Zaden
akt prawny nie zawiera jednoznacznej definicji prawnej wlasnosci przemystowe;j
(lub intelektualnej), lecz tworzy katalog (zbiér) débr podlegajacych przedmiotowi
ochrony. Podobne watpliwosci interpretacyjne w zakresie tego, czym tak napraw-
de jest prawo wlasnosci przemystowej (intelektualnej), napotka¢ mozna w prawie
wspolnotowym, ktdre definicje tego pojecia opiera na dorobku ww. traktatéw
miedzynarodowych.

W Polsce aktem prawnym regulujacym kwestie zwigzane z prawem wiasnosci
przemystowej jest Ustawa z 30 czerwca 2008 roku Prawo wlasno$ci przemystowej
oraz Ustawa o prawie autorskim i prawach pokrewnych z 4 lutego 1994 roku. Ro-
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dzime ustawodawstwo nadal nie rozwiazuje probleméw zwiazanych z definicjg
wlasnos$ci przemystowej (intelektualnej). Ustawa z 30 czerwca 2008 roku Prawo
wlasnosci przemystowej wskazuje, ze prawem wlasnosci przemystowej objete sa
(Ustawa, 2008):

wynalazki,
wzory uzytkowe,

>
>
> wzory przemystowe,
» znaki towarowe,

>

oznaczenia geograficzne i topografie potprzewodnikow.

Z kolei ustawa o prawie autorskim i prawach pokrewnych z 4 lutego 1994 roku
swoim zakresem obejmuje oryginalne dzieta twdrcze, takie jak literatura, muzyka,
oprogramowanie i produkcje audiowizualne (Ustawa, 1994).

Jak mozna zauwazy¢, analiza polskiego prawodawstwa rowniez nie przynosi
odpowiedzi na pytanie, w jaki sposéb zdefiniowad pojecie wiasnosci przemysto-
wej. Z pomocg przychodza jednak analiza i przeglad dorobku naukowego. Na
poruszone w niniejszym artykule problemy wskazuje m.in. Fryderyk Zoll, ktéry
zauwazyl, iz ,wlasnos$¢ przemystowa nie jest pojeciem jednolitym i — zdaje sie —
nigdy nie bedzie”, a co wiecej, ,jest nazwa raz batamutna, bo obejmuje réznoro-
dzajowe przedmioty, a po wtdre nietrafna, bo przemyst w znaczeniu wlasciwym
nie jest dobrem niematerialnym i przedmiotem prawa, a tym samym nie moze by¢
okresleniem przedmiotowym wtasciwym” (Buchalska, 2009). Dokonujac jednak
proby zdefiniowania tego, czym jest wlasnosé przemystowa, odnies¢ mozna sie
do jej sensu ekonomicznego. Na potrzeby niniejszego artykutu przyjeto zatem,
ze wlasnos¢ przemystowa oznacza wytaczno$é rozporzadzania zasobami rzadki-
mi (exclusion). Przy czym w tej perspektywie prawa wiasnos$ci nie reprezentujq
jedynie prostych zwigzkéw pomiedzy przedmiotem i czlowiekiem, lecz relacje
miedzyludzkie zwigzane z szeroko rozumianym wykorzystywaniem rzeczy (Ni-
klewicz-Pijaczynska, 2017).

W wezszym pojeciu wlasnosé przemystowa jest wiec rozumiana jako zbior
praw do débr niematerialnych, ale w szerszym pojeciu obejmuje réwniez inne
dobra niematerialne, ktére w swojej naturze odpowiadaja przedmiotom wias-
nosci przemystowej, ale nie sg objete tak szerokg ochrong prawng. Moga one
bowiem zawierac informacje nadajace sie do przemystowego wykorzystania, ale
w wiekszosci przypadkéw obejmuja dane o charakterze czysto handlowym lub
organizacyjnym. Do takich wartosci niematerialnych i prawnych naleza tajem-
nice handlowe, propozycje ulepszen, know-how, logo, nazwa handlowa (firmy),
goodwill.
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2. Miedzynarodowa ochrona wlasnosci przemyslowej

Z przedstawionego dotychczas ujecia teoretycznego wynika, ze pojecie wlasnosci
przemystowej obejmuje dwa podstawowe obszary:

» obszar wynikéw tworczej dziatalnos$ci intelektualnej cztowieka (o charak-
terze technicznym),
» obszar znakow towarowych.

Aby zdefiniowad regulacje prawna i ochrone wiasnosci przemystowej w syste-
mie porzadku prawnego, na potrzeby artykutu w pierwszej kolejnosci przedstawio-
no koncepcje regulacji prawnych zwigzanych z ochrona wtasnosci przemystowej,
ktéra z przyczyn wskazanych powyzej dzieli sie na dwa obszary, a mianowicie
obszar obejmujacy rezultaty intelektualnej dziatalnosci twérczej oraz obszar obej-
mujacy prawa do oznaczen (znakdw towarowych). Zatozenia spoleczne stojace za
stworzeniem systemu ochrony prawnej rezultatéw ludzkiej dziatalnosci intelek-
tualnej lub praw do znakéw moga nastepnie ukierunkowac badanie tego obszaru
prawa.

Nauka prawa przedstawia kilka teoretycznych podejsé do ochrony wynikow
tworczej dziatalnosci intelektualnej, ktére znajduja odzwierciedlenie w koncep-
cji ochrony praw wlasnosci przemystowej w réznych systemach prawnych. Pod-
stawowe koncepcje w zakresie ochrony dziatalnosci twoérczej przedstawiono na

rysunku 1.
8. Teoria
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Rys. 1. Podstawowe koncepcje w zakresie ochrony dziatalnosci twérczej
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Bohdcek & Jakl (2002)
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Powyzsze koncepcje w zakresie ochrony dziatalnosci twérczej przedstawiono

w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowe koncepcje w zakresie ochrony dziatalnosci twérczej

Koncepcja

Opis

Teoria przywilejow

Jest to najstarsza koncepcja ochrony débr niematerialnych, ktéra opiera sie na przy-
wileju monarchy. Przywilej wyrazal wladze suwerena do ustanowienia wylacznego
rezimu dla osoby tworcy. Z wplywoéw z przyznanego w ten sposéb monopolu suweren
mial okreslony udzial, ktéry wyplacal mu posiadacz przywileju. Jesli monopol zo-
stal naruszony przez osobe trzecia, posiadacz przywileju moégt zwrdcic sie do wtadcy
o zado$¢uczynienie.

Teoria prawa natu-
ralnego i teoria praw
moralnych

Teoria ta opiera si¢ na zalozeniu, ze dobro niematerialne jest produktem jego tworcy
(nie istniatoby bez niego), a poniewaz tworca ten ma naturalne prawo wiasnosci do
swojej osoby, ma zatem prawo wlasnosci do swojego produktu.

Teoria wiasnosci intelek-
tualnej w koncepcji mo-
nizmu praw wiasnosci

i systemu rejestracji

Ta angloamerykanska teoria jest zwiazana z teorig prawa naturalnego i opiera sie na
koncepcji rezultatu pracy intelektualnej, ktory jest rzecza niematerialng. Ogélne zasady
powinny by¢ stosowane do jej rezimu w taki sam sposéb, jak do rzeczy materialnej,
w tym praw wlasnosci. Zgodnie z ta koncepcja rzecz niematerialna jest w pelni zbywal-
na, co dotyczy réwniez tzw. autorskich praw osobistych. W tej teorii nacisk ktadzie sie
na ekonomiczny charakter rzeczy, a nie na wlasciciela. W prawie europejskim teoria
ta zostala zastosowana w dziedzinie wlasnosci przemystowej.

Teoria débr osobistych,
monizm débr osobistych

Teoria ta jest teorig prawa kontynentalnego, ktéra faczy dobro niematerialne z osoba
twércy. Wigzata ona prawa do danego dobra niematerialnego, bedacego rezultatem
twoércezoscei intelektualnej, z ogélnym prawem osobistym tworcy na zasadzie nieroze-
rwalnosci i niezbywalnosci. Teoria ta stanowi podstawe ochrony tzw. szczegdlnych
débr osobistych w przypadku rezultatéw dziatalnosci twérezej (autoréw, artystow
wykonawcdw, tworcow), ktére w wiekszosci systemdw prawnych sg niezbywalne.

Teoria praw wlasnosci
osobistej

Ta teoria, promowana w erze gospodarki centralnie sterowanej, opierata si¢ na mo-
nistycznej koncepcji praw. Prawa do débr niematerialnych zostaty podzielone na trzy
grupy: prawa osobiste, prawa osobisto-majatkowe i prawa majatkowe. Ze wzgledu na
swoja sztywnos¢ teoria ta zostata porzucona.

Odnowiona teoria wtas-
nosci przemystowej lub
intelektualnej w nowej

dualistycznej koncepcji

Jest to nowoczesna koncepcja ochrony débr niematerialnych, ktéra zaklada tworzenie
obu rodzajéw praw: majatkowych i osobistych, ktére sa rézne i moga mie¢ odrebny
rezim.

Teoria szczegblnych
praw do débr niemate-
rialnych

Ta niemiecka teoria opiera si¢ na wezszym pojeciu rzeczy jako tylko rzeczy material-
nej. Dobra niematerialne nie sa rzeczami, nie moga by¢ przedmiotem wtasnosci, ale
sg przedmiotem specjalnych praw: majatkowych i osobistych.

Teoria wyjatkowej wy-
dajnosci i teoria umowy
spotecznej

Teoria ta opiera sie na zalozeniu, ze za nadzwyczajne osiagniecia tworcy, przekracza-
jace jakosciowo istniejacy poziom wiedzy, powinny mu przystugiwaé¢ nadzwyczajne
prawa. Jest to teoria umowy spotecznej, ktéra opiera sie na zalozeniu, ze nowy nie-
materialny produkt, ktéry twoérca wniést do spoleczeristwa ludzkiego, przyczynit sie
do jego rozwoju, stad przyznaje mu sie specjalne prawa.

Teoria motywacji i okres
gospodarki centralnie
planowanej lub stabej
ochrony

Zgodnie z tg teorig twérca ma specjalne prawa, aby czerpac z nich do dalszej pracy
tworczej. Byla to teoria charakterystyczna dla gospodarki centralnie planowanej i miata
stanowic¢ raczej system motywacyjny niz ochrone wytworzonych rezultatéw. Zostata
porzucona w gospodarce rynkowej ze wzgledu na brak ochrony wynikéw twérczosci
intelektualne;j.

Teorie zaprzeczajace po-
trzebie ochrony prawnej

Teorie te opieraja si¢ na zatozeniu, Ze dobra niematerialne sa bogactwem catej ludz-
kosci, ze naleza do wszystkich. Ponownie, jest to teoria socjalistyczna, ktéra zostala
porzucona.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Bohdéek & Jakl (2002)
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3. Aspekty gospodarcze i konkurencyjne przeniesienia
praw wlasnosci przemystowej w przypadku
nabycia aktywow (asset acquisitions)

Co do zasady wiasciciel (uprawniony) do wlasnosci przemystowej jest w prawie
wlasnosci ograniczony. Moze wykorzystywaé przystugujace mu jako wtascicielowi
uprawnienia do podejmowania decyzji o przeniesieniu praw wiasnosci przemy-
stowej na osoby trzecie. Przeniesienie, o ktérym mowa powyzej, moze odbywaé
sie w drodze udzielenia licencji czy tez cesji. Warto zauwazy¢, ze prawo wtasnosci
przemystowej swoim zakresem obejmuje rowniez prawo do konkurencji, ktore
z uwagi na swojg istotno$¢ — tworzenie warunkow do rozwoju przedsiebiorczo-
$ci — nie moze zostaé przeniesione.

Konkurencyjno$¢ jako element gospodarki stanowi istotny element kultury nie
tylko gospodarczej, ale réwniez i politycznej. Jest ona zatem fundamentem wol-
nego rynku. Stad tez omawiajac aspekty gospodarcze i konkurencyjne zwiazane
z przeniesieniem praw wlasnosci, nie sposéb nie przyjrzec sie doswiadczeniom
gospodarki amerykanskiej, w ktorej to wymog konkurencyjnosci jest powszech-
nie akceptowany, a jego naruszenie jest nie tylko nieakceptowalne, ale i karane.

Fundamenty prawa konkurencji zwigzane ochrong konkurencyjnosci ukonsty-
tuowane zostaly w Ustawie Shermana (ang. Sherman Antitrust Act) z 1890 roku.
Ustawa ta uznaje ochrone dobrobytu konsument6w, a nastepnie ochrone procesu
konkurencji i zwiekszenie efektywnosci (GOV INFO, 2025).

Zgodnie z amerykanskim systemem prawnym ochrona konkurencji jest regu-
lowana zaréwno na poziomie stanowym, jak i federalnym. Wspdtczesne federalne
regulacje dotyczace konkurencji opieraja sie na wspomnianej Ustawie Shermana.
Ustawa ta poczatkowo regulowala tylko ,antykonkurencyjne porozumienia lub re-
lacje” oraz instytucje ,monopolizacji lub préby monopolizacji”. Stanowilta w sposéb
ogdlny, ze wszelkie umowy w formie powiernictwa czy w innym ksztatcie lub zmo-
wy rynkowe uniemozliwiajace handel miedzy stanami i innymi panistwami moga
by¢ uznane za monopol lub prébe monopolizacji, a wiec pozostaja nielegalne (GOV
INFO, 2025). Kazdy podmiot, ktéry usiluje uzyska¢ monopol, samodzielnie lub po-
zostajac w porozumieniu, w handlu miedzy kilkoma stanami lub innymi narodami,
zostanie uznany za winnego popetnionego czynu (Milestone Documents, 2025).

Jak juz wskazano, Ustawa Shermana stala sie swego rodzaju kamieniem we-
gielnym pod budowe instytucjonalnej ochrony wolnos$ci rynkowej. Kolejng legis-
lacyjna cegietke dotozyla Ustawa Claytona (ang. Clayton Antitrust Act) — ustawa
antymonopolowa przyjeta w 1914 roku przez Kongres Stanéw Zjednoczonych
w celu uscislenia i rozszerzenia postanowien Ustawy Shermana.
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Ustawa Claytona wyjasniata nielegalnosé niektérych transakceji, ktdre dzis
podlegaja kontroli. Do tych transakcji zaliczono procesy fuzji i przejeé, ktérych
celem byta szeroko pojeta koncentracja rynku. Nacisk potozono zatem na przejecia
kapitatowe (kontrole nad konkurujacymi spétkami poprzez nabywanie pakietéw
kontrolnych ich akcji) oraz na zwiazki personalne (powigzania personalne zarza-
déw konkurujacych spotek).

Rozwoj proceséw fuzji i przejed, ktéry wiazat sie réwniez z rozwojem rynku
kapitatowego, spowodowal, ze kolejne kroki zwigzane z ideami wolnosciowy-
mi — antymonopolistycznymi skierowano ku transakcjom gieldowym. Ustawa
Cellera-Kefauvera z 1950 roku byla istotnym aktem prawnym majacym na celu
zapobieganie praktykom antykonkurencyjnym w gospodarce USA. Zostata uchwa-
lona w odpowiedzi na rosnace obawy dotyczace konsolidacji wladzy korporacji
ijej potencjalnego wplywu na konkurencje, konsumentéw i innowacje. Ustawa
rozszerzyta wczesniejsze przepisy antymonopolowe, zwtaszcza Ustawe Sherma-
na z 1890 roku i Ustawe Claytona z 1914 roku, zakazujac wszelkich fuzji i przejeé,
ktére mogtyby zagrozi¢ konkurencji lub stworzy¢ monopol, eliminujac w ten
sposdb luki prawne, z ktérych wczesniej korzystaly korporacje. Ustawa przede
wszystkim zakazywala nabywania akeji lub aktywéw konkurencyjnych firm, jesli
znaczaco ostabialoby to konkurencje lub stwarzato tendencje do tworzenia mo-
nopolu (EBSCO, 2025).

Ostroznos¢ dotychczasowego rezimu prawnego zaostrzylo przyjecie w 1976
roku Ustawy Hart-Scott-Rodino (HSR). Ustawa ta wprowadzita do porzadku praw-
nego obowiazek zatwierdzania fuzji przez organy antymonopolowe, tj. Departa-
ment Sprawiedliwosci i Federalng Komisje Handlu (Federal Trade Commission,
2025). Federalnej Komisji Handlu przystugiwaly uprawnienia do przegladu zgtoszo-
nych transakcji, w tym analiza koncentracji konkurentéw i sprawowanie kontroli
nad koncentracjg konkurentéw.

Amerykanskie prawo konkurencji opiera sie zatem na powyzszych aktach
prawnych, a ujeta w nim relacja miedzy ochrona praw wiasnosci przemystowej
a ochrong konkurencji nie jest zasadniczo antagonistyczna. Oczywiste jest,
ze korzystanie z praw wlasnosci przemystowej moze w pewnych okolicznos-
ciach prowadzi¢ do zagrozenia lub ograniczenia konkurencji, a rézne formy
dysponowania tymi prawami, takie jak licencjonowanie lub przeniesienie,
moga réwniez mieé negatywne skutki dla konkurencji. W zwiazku z tym prze-
niesienie praw wlasnosci przemystowej w ramach nabycia aktywéw musi by¢
oceniane zgodnie z kryteriami okre§lonymi dla kazdego z przedstawionych fi-
laréw ochrony konkurencji, z zastrzezeniem, Ze przeniesienie praw wiasnosci
przemystowej musi by¢ przeprowadzone zgodnie z zasadami wolnosciowymi
(antymonopolowymi).
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4. Podsumowanie

Artykut koncentruje sie na analizie prawnych, ekonomicznych oraz konkuren-
cyjnych konsekwencji przenoszenia praw wtasnosci przemystowej w kontekscie
sprzedazy przedsiebiorstwa, podejmujac tym samym prébe zintegrowania po-
dejscia dogmatyczno-prawnego z analiza uwarunkowan rynkowych. Punktem
wyjScia rozwazan jest dostrzezenie rosngcego znaczenia wartosci niematerialnych
i prawnych, w tym w szczegdlnosci praw wiasnosci przemystowej, jako kluczo-
wych determinantéw pozycji rynkowej oraz przedmiotéw transakeji handlowych,
fuzjiiprzejed. Autor podkresla, ze witasnosé przemystowa — mimo historycznego
ugruntowania w miedzynarodowych traktatach i krajowych regulacjach — pozo-
staje kategoria nieostro zdefiniowana, zaréwno na gruncie terminologicznym,
jak i systemowym, co rodzi trudnosci interpretacyjne i praktyczne przy jej prze-
noszeniu.

Najistotniejsze wnioski plynace z opracowania odnosza sie do potrzeby ostroz-
nego i $wiadomego ksztattowania konstrukcji prawnych zwiazanych z transferem
tych praw w ramach transakcji gospodarczych, z uwzglednieniem potencjalnych
skutkéw dla tadu konkurencyjnego. Autor zwraca uwage, ze cho¢ przeniesienie
praw wiasnos$ci przemystowej moze stanowié element racjonalnej strategii go-
spodarczej, to w pewnych przypadkach — zwtaszcza gdy dotyczy podmiotéw do-
minujacych — moze prowadzi¢ do naruszenia zasad uczciwej konkurencji, a tym
samym kolidowaé z przepisami antymonopolowymi. W tym kontekscie odwotanie
do amerykanskich regulacji antytrustowych, ze szczegélnym uwzglednieniem
Ustawy Shermana oraz kolejnych aktéw normatywnych (Clayton, Hart-Scott-
-Rodino), prowadzi do konkluzji, iz systemowa kontrola fuzji i przeje¢ w oparciu
o analize potencjalnych skutkdw dla rynku powinna stanowi¢ wzorzec takze dla
innych jurysdykcji.

Artykut wskazuje rowniez, ze istotnym wyzwaniem pozostaje zachowanie réw-
nowagi pomiedzy ochrong interesu tworcéw débr niematerialnych a potrzeba
zapewnienia dostepu do rynku dla innych uczestnikéw zycia gospodarczego, przy
czym w $wietle przedstawionych teorii wiasnosci intelektualnej (w tym koncep-
c¢ji monistycznych i dualistycznych) niezbedne jest dostrzezenie specyfiki relacji
miedzy prawami osobistymi a majatkowymi. W tym sensie wlasnos¢ przemysto-
wa — cho¢ formalnie zbywalna — powinna podlega¢ takiej regulacji, ktdra nie
tylko umozliwia swobode obrotu, lecz rdwniez przeciwdziata koncentracji wtadzy
gospodarczej i ograniczeniu innowacyjnosci.

W rezultacie autor dowodzi, Ze skuteczne uregulowanie przenoszenia praw
wlasnosci przemystowej wymaga podejscia wieloptaszczyznowego, taczacego per-
spektywe prawna, ekonomiczna i konkurencyjna, przy czym szczegélne znaczenie
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zyskuje tu potrzeba jasnego rozdzielenia praw objetych ochrong ustawows od tych,
ktére — mimo swego ekonomicznego znaczenia — takiej ochrony nie posiadaja.
Ostatecznym postulatem artykulu jest stworzenie spéjnych ram prawnych, ktére
umozliwig z jednej strony pelne wykorzystanie potencjalu gospodarczego wtas-
nosci przemystowej, a z drugiej — ochrone rynku przed negatywnymi skutkami
niekontrolowanego obrotu tymi dobrami.
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The Sale of an Enterprise and the Transfer
of Industrial Property Rights

Abstract. Since time immemorial the technological and cultural development of society
has depended on the outcomes of human intellectual activity. Pervasive and ongoing glo-
balization, leading to the creation of a borderless world, creates conditions for virtually
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simultaneous use of intellectual achievements regardless of geographic location. However,
this ease of access to intangible assets enables a range of abuses, including technology
theft and unauthorized trademark use. Appropriate protection mechanisms enable crea-
tors of intangible assets not only to benefit from their own achievements but also to ensure
effective enforcement of their rights in the event of their unauthorised use. The growing
importance of intangible assets has a direct impact on the situation of businesses and can
determine their bargaining power and market position. Intellectual property is becoming
an integral part of companies and can significantly affect their competitiveness and mar-
ket value. In many cases, it is this attribute that encourages competitors to acquire a given
intangible asset through various business and strategic practices, ranging from simple
license acquisitions or purchases of a given intangible asset to more complex operations
involving attempts to gain control of an entire enterprise or its assets. The purpose of this
article is to present the legal aspects related to the sale of an enterprise and to identify
possible consequences of transferring industrial property rights, taking into account the
economic and competitive aspects of such transactions.

Keywords: intellectual property, enterprise, mergers and acquisitions, intangible assets,
property protection
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Efektywnos¢ rynku — wycena spolek
z branzy ICT za pomoca zdyskontowanych
przeplywow pienieznych

Streszczenie. W pracy dokonano wyceny trzech spétek gietdowych z sektora technologii
informacyjnych i komunikacyjnych (1CT), analizujac zdyskontowane przeplywy pieniez-
ne (Discounted Cash Flow — DCF), a nastepnie uzyskane wyniki poréwnano z wartoscig
rynkowa. Celem bylo zweryfikowanie hipotezy, ze zgodnie z teorig rynkéw efektywnych
wycena przedsiebiorstw metoda DCF jest zgodna z wartoscia rynkowa, gdyz ceny akcji
uwzgledniaja wszystkie informacje o spétkach. Rozbieznosci miedzy wycena a wartoscia
rynkowg oraz niestabilny stopien zréznicowania wyrazony stosunkiem wartosci do wyceny
Swiadcza o tym, ze dla wybranej préby badawczej postawiona hipoteza nie zostata potwier-
dzona. Wszystkie trzy badane spétki — Wasko S.A., Talex S.A., Atende S.A. — specjalizuja
sie w swiadczeniu ustug z zakresu rozwigzan teleinformatycznych. Wartosci fundamen-
talne ich akcji obliczono na podstawie sprawozdan finansowych i prognoz branzowych,
a nastepnie poréwnano je ze srednia wartoscia notowan akcji za ostatnie dwa miesiace
2018 roku. Brak zgodnosci w uzyskanych wynikach wskazuje na wystepowanie anomalii
na rynku kapitatowym.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ rynku, wartos¢ przedsiebiorstwa, model DCF, branza ICT
https://doi.org/10.58683/dnswsh.2127

1. Wstep

Zagadnienie prawidlowej wyceny zwigzane jest z teorig rynkow efektywnych, we-
dtug ktdrej ceny akeji zawieraja wszystkie informacje o przedsiebiorstwie, stad ich
warto$¢ nie powinna odbiegac od warto$ci wynikajacej z analizy fundamentalne;j.
Wycena wartosci za pomoca modelu zdyskontowanych przeplywéw pienieznych
w poréwnaniu z warto$cia rynkowsa stanowi pobudke do rozwazan na temat szero-
ko opisywanej w literaturze efektywnos$ci rynkéw kapitatowych. Rynek efektywny
stanowi podstawe do prawidlowej wyceny wartosci przedsiebiorstw.
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Posiadajac dane historyczne na temat ksztaltowania sie cen rynkowych dla
danych spétek oraz generowanych przez nie przeplywdw pienieznych, mamy moz-
liwosé sprawdzenia, czy ceny akcji byly tozsame z ich wartoscia fundamentalna.
Celem badania bylo zweryfikowanie hipotezy efektywnosci rynku, wedtug ktérej
cena akcji uzyskana metoda DCF jest rGwna cenie rynkowej, poniewaz wszystkie
informacje o spétkach sa w niej zawarte.

Prowadzone dotychczas badania skupialy sie wokét grup indekséw oraz spétek
z réznych branz, wskazujac na wystepujace réznice w wartosci fundamentalnej
i rynkowej jako skutek nieefektywnosci rynku. W niniejszej pracy za przedmiot
badan wybrano trzy zblizone do siebie podmioty gospodarcze z branzy 1CT, kté-
rych wyniki finansowe wykazywatly duza zmiennosc, a jednostki nie publikowaty
prognoz finansowych w wybranym okresie.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy dokonano wyceny trzech spdtek —
Wasko, Atende i Talex, za pomoca modelu DCF na koniec roku obrotowego 2018.
Na podstawie sprawozdan finansowych ustalono wolne przeplywy pieniezne dla
kolejnych pieciu lat, stanowiace podstawe do wyceny. Hipotetyczng warto$¢ DCF
poréwnano ze srednig wartoscia indekséw gietdowych za ostatnie dwa miesiace
2018 roku.

W niniejszej pracy na wstepie odwotano sie do teorii rynkéw efektywnych i wy-
ceny przedsiebiorstw oraz celu, jakim jest maksymalizacja wartosci dla wtascicieli.
Wskazano na sposoby pomiaru i czynniki warto$ci rynkowej i wewnetrznej. W dal-
szej czesci zaprezentowano przeglad badan dotyczacych efektywnosci polskiego
rynku kapitatowego i rozwazan nad ksztaltowaniem sie wartosci rynkowej oraz
wartosci wynikajacej z modelu wyceny DCF. Cze$¢ praktyczna zawiera ogélna
charakterystyke branzy 1CT wraz z wynikami badan. Cze$¢ koficowa to wnioski
z przeprowadzonych badan, ograniczenia i mozliwo$ci rozwoju podjetego przez
autora tematu.

2. Przeglad literatury
2.1. Wycena przedsiebiorstw a efektywnos¢ rynku

Hipoteza rynku efektywnego lezy u podstaw teorii opisujacych mechanizm funk-
cjonowania gospodarki rynkowej (Kamiriski & Komorowski, 2010). Rynek finan-
sowy jest efektywny w sensie informacyjnym, jezeli informacja o uczestnikach
rynku jest w pelni i bezzwlocznie uwzgledniana w wycenie papieréw wartoscio-
wych, w zwiazku z czym ceny waloréw zawsze odzwierciedlaja ich rzeczywista
warto$¢ (Sharpe, 1995). Teoria jednak wymaga spelnienia zatozen, ktére w real-
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nym $wiecie nie wystepuja. Eugene F. Fama wymienia miedzy innymi koniecz-
nos¢ istnienia nieskoriczonej liczby uczestnikéw rynku, racjonalne zachowanie
inwestoréw, brak kosztéw transakcyjnych, réwnoczesny dostep przez wszystkich
inwestoréw do tych samych informacji o firmach (Fama, 1970). Badania naukowe
wskazuja, ze mamy do czynienia ze stopniowalnos$cia efektywnosci i mozna wy-
szczegblnic rynki wykazujace cechy, ktére mniej lub bardziej upodabniaja je do
rynku efektywnego. W teorii wyréznia sie trzy formy efektywnosci: staba, sred-
nia (pdtsilng) i silng (Kaminski & Komorowski, 2010). Staba forma, najtatwiejsza
do osiggniecia, zaktada, ze wszystkie dane historyczne sg juz zawarte w kursach
poszczegdlnych walordw, gdyz sa one powszechnie dostepne. Forma $rednia
poszerza zakres o wszystkie informacje, ktdre zostaly upublicznione kazdemu
uczestnikowi rynku. Ceny papieréw warto$ciowych nie odzwierciedlaja mimo to
wszystkich informacji z powodu ograniczonej mozliwos$ci ich przetworzenia, wo-
bec tego czes¢ inwestoréw dokonuje decyzji pod wptywem impulsu lub krazacych
poglosek. Przewage posiadaja inwestorzy profesjonalni, ktérzy w sposéb ciggly
i systematyczny analizuja dane, natychmiast dokonujac transakcji. Wreszcie sil-
na efektywnos¢ zaktada posiadanie wszystkich informacji — tacznie z poufnymi.
Badania efektywnosci polskiego rynku kapitalowego nie sg jednoznaczne, pozy-
tywna weryfikacja hipotezy podtsilnej efektywnosci wystepuje rzadko, natomiast
silna forma nie wystepuje praktycznie w ogéle (Jasiniak, 2022).

2.2. Przedsiebiorstwo jako uczestnik rynku finansowego

Rynek jako ogdt transakcji kupna-sprzedazy mozna podzieli¢ na rézne segmenty
ze wzgledu na rodzaj débr podlegajacych wymianie, np. rynek materialow, surow-
céw, ustug, pracy. Rynek, na ktérym przedmiotem obrotu jest pieniadz lub kapitat,
nazywamy rynkiem finansowym. Wedtug Jacka Sochy rynek finansowy to ,wszel-
kie operacje zwigzane z obrotem $§rodkami pienieznymi” (Socha, 2012). Zgodnie
z kryterium czasu i celu rynek finansowy dzieli sie na rynek pieniezny, kapitatowy,
walutowy i rynek instrumentéw pochodnych (Al-Kaber, 2012). Przedsiebiorstwa
moga korzystaé z kazdego z tych segmentéw stosownie do swoich potrzeb i mozli-
wosci. Waznym aspektem rynku finansowego jest jego jakos¢ — czyli szereg cech,
ktére w znacznym stopniu upodabniaja go do tzw. rynku idealnego. Jego przymioty
to réwny dostep do informacji (oznacza to brak oséb czy grup uprzywilejowanych,
ktére mialyby lepsze zrédto informacji), ptynnosé — czyli mozliwos¢é dokonania
transakcji w kazdym momencie, duza liczba uczestnikéw rynku po stronie podazy
i popytu (wyklucza mozliwo$¢é manipulowania cenami) oraz podzielnosé — akcje
i papiery dtuzne moga by¢ emitowane praktycznie w odcinkach kazdej wartosci
(poza operacjami duzymi pakietami waloréw). Efektywny (czyli ,,idealny”) rynek
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pozwala na obiektywng wycene kapitatu i ocene ryzyka wynikajacego z niepew-
nosci co do efektéw inwestycji w postaci stopy zwrotu. Koncepcja efektywnego
rynku zaklada réwnoczesny dostep do informacji dla wszystkich uczestnikéw
rynku wyrazonej w cenie aktywdéw i w zwigzku z tym szybkiej reakcji na zmiane
jej wartosci. Oznacza to, ze nie ma mozliwosci, aby stale uzyskiwac wysokg stope
zwrotu w wyniku posiadania pelnej informacji (Kubacki, 2019).

Rynek finansowy umozliwia sprawny i szybki obrét pieniezny pomiedzy uczest-
nikami rynku oraz stanowi cenne narzedzie prognoz sytuacji gospodarczej. W go-
spodarowaniu $rodkami finansowymi biora udziat podmioty dysponujace wolnymi
srodkami (zwane nadwyzkowymi) oraz podmioty potrzebujace srodkéw (deficy-
towe), chcace je pozyskaé. Funkcje rynku finansowego sa wspotzalezne i kazda
z nich implikuje efektywnosc¢ pozostatych, w sposéb szczegdlny zas funkcja war-
tosciujaca. Jej skutecznosc zdeterminowana jest ptynnoscia rynku oraz stopniem,
w jakim kursy odzwierciedlaja informacje o danej spéice (Kasprzak-Czelej, 2012).
Dla spétek publicznych, ktérych akcje znajduja sie w obrocie, kurs gietdowy jest
miarg wartosci aktyw6w i potencjatlu rozwoju gospodarczego, czyli oczekiwan
inwestoréw co do przysztej sytuacji finansowej podmiotéw. Sprawna wycena do-
konuje sie na podstawie publicznie dostepnej informacji, a jej jakos¢ jest kluczowa
dla okreslenia wlasciwej wartosci kapitatu. Ma to swoje konsekwencje w postaci
obowigzkdéw informacyjnych dotyczacych sytuacji emitentéw, ktérych papiery
warto$ciowe sg notowane na gietdzie. Do tych obowigzkow nalezy sktadanie in-
formacji biezacych i okresowych oraz informacji o wszystkich zdarzeniach, ktére
moglyby w sposéb znaczacy wplynaé na wartos¢ papieru wartosciowego. Decyzja
o zakupie lub sprzedazy waloréw gietdowych podejmowana przez uczestnikow
rynku jest uwarunkowana sposobem interpretacjii reakcja na informacje ptynace
z otoczenia. Podjecie dziatalno$ci gospodarczej niesie ze soba ryzyko niepowo-
dzenia. Podobne ryzyko dotyczy inwestowania w papiery wartoSciowe na rynku
kapitalowym, poniewaz nie ma pewnosci, czy inwestor otrzyma zwrot z inwesty-
cji wyzszy niz w przypadku alternatywnych form inwestowania srodkéw. Akty-
wa obarczone ryzykiem beda nabywane, gdy oczekiwana stopa dochodu bedzie
odpowiednio wyzsza. Ryzyko na rynku kapitalowym dotyczy przede wszystkim
sytuacji gospodarczej i tendencji do zmian ceny waloru, ktéra jest skorelowana
zjego plynnoscia (ryzyko systematyczne). Istnieje tez ryzyko finansowe, zwigzane
z kondycja finansowa emitenta, ktdrej pogorszenie moze prowadzi¢ do pomniej-
szenia wyplacanych dywidend lub ich zaniku.
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2.3. Wzrost wartosci jako cel przedsiebiorstwa

W neoklasycznej teorii ekonomii przyjmuje sie, ze celem przedsiebiorstwa jest
maksymalizacja zysku i jest to jedyny interes wtascicieli, poniewaz model zakta-
da istnienie tylko przedsiebiorstw prywatnych, w ktérych nie wystepuje konflikt
wynikajacy z oddzielenia wlasnosci od zarzadzania. W wyniku zmian zacho-
dzacych w sferze funkcjonowania przedsiebiorstw na przetomie XI1X i XX wieku
zaczeto dostrzegaé nowa perspektywe celu przedsiebiorstw. Byto to zwiazane
z upowszechnieniem sie formy akcyjnej wlasnos$ci oraz zjawiskiem zdominowa-
nia struktur wtasno$ciowych przez inwestoréw instytucjonalnych. Oznaczato to
wzrost aktywnosci i kontroli wiascicielskiej z naciskiem na efektywno$¢ i prefe-
rencje inwestoréw, a przedsiebiorstwo zaczeto by¢ postrzegane jako forma inwe-
stycji. Wyksztaltcenie sie nowych struktur i form prowadzenia biznesu w postaci
duzych korporacji spowodowato wydzielenie grupy profesjonalnych menadzerdw.
Ta zmiana w zarzadzaniu, zwana menadzeryzmem, prowadzita do nowych modeli
koordynacji przedsiebiorstw, technologii i planowania. Od lat 70. XX wieku kon-
centracja na menadzeryzmie na przyktadzie korporacji amerykanskich zaczeta
mie¢ negatywne skutki w postaci spadku konkurencyjnosci i wartosci akeji. Za-
czeto dostrzegad problem agencji — zgodnie z teorig ekonomii ludzkie dziatania
koncentruja sie wokét zaspokojenia wtasnych potrzeb, stad menadzerowie czesto
podejmowali decyzje korzystne dla siebie, nie dla wtascicieli, mimo Ze zobligo-
wani byli dziata¢ w imieniu i na korzys¢ tych, ktérzy im to zadanie powierzyli
(Zagula, 2019).

Obecnie uznaje sieg, ze wartosc jest nadrzednym celem funkcjonowania przed-
siebiorstwa (Pazdzior, 2015), a jej wzrost prowadzi do zwiekszenia bogactwa jego
wlascicieli. Na upowszechnienie sie tej koncepcji istotny wptyw miaty miedzy
innymi procesy globalizacyjne, zwiekszajaca sie otwarto$¢ gospodarek i liberali-
zacja rynkéw. To szersze spojrzenie zyskiwalo na znaczeniu, czego dowodem byto
rosnace zainteresowanie inwestycjami poprawnymi etycznie (O’Connell & Ward,
2020). Wynikalo to z faktu, ze firmy czerpiace korzysci z eksploracji sSrodowiska
naturalnego i szkodliwych praktyk wytacznie dla wtasnych korzysci spotykaly sie
z powszechnym niezadowoleniem spotecznym i w konsekwencji ich notowania
spadaly. Inwestorzy chetniej powierzali swdj kapital podmiotom dziatajacym na
korzysé zréwnowazonego rozwoju. Zarzadzanie wartoscia stato sie nowym para-
dygmatem, ktérego realizacja daje wyobrazenie o dlugoterminowych perspekty-
wach przedsiebiorstwa.
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2.4. Warto$¢ wewnetrzna i rynkowa przedsiebiorstwa

Wartos¢ przedsiebiorstwa moze by¢ rozumiana w réznych kategoriach wykorzysty-
wanych w praktyce gospodarczej, jako wartos¢é majatkowa, ekonomiczna (docho-
dowa) i rynkowa. Wskazuje sie réwniez na postrzeganie wartosci przedsiebiorstwa
w odniesieniu do jego przysztosci — jest to tzw. podejscie likwidacyjne i kontynu-
acyjne. To pierwsze oznacza warto$¢, jaka stanowi jednostka w momencie zaprze-
stania dziatalno$ci, jest to tzw. warto$¢ likwidacyjna. W warunkach kontynuacji
dziatalnosci (podejscie drugie) wartos¢ przedsiebiorstwa mozna przedstawié jako
sume sktadnikéw bilansowych wyrazonych zgodnie z zasadami rachunkowosci —
jest to metoda ksiegowa, ktérej wyliczenie bazuje na danych historycznych, oraz
jako sume przysztych dochodéw realizowanych w toku normalnej dziatalnosci
i posiadanego potencjatu przedsiebiorstwa. Faktyczna wartos¢ nie jest w tym
wypadku doktadnie znana z powodu braku pewnosci co do przysztych dochoddw,
jakie otrzyma inwestor. Polega na oszacowaniu na podstawie oczekiwan wynika-
jacych z danej sytuacji spdtki — jest to wartos¢ w ujeciu inwestycyjnym (Zaguta,
2019). Dla akcjonariuszy wzrost ich bogactwa wiaze sie bezposrednio z ceng akcji,
ktéra wynika z wewnetrznej i rynkowej wartosci kapitalu wlasnego przedsiebior-
stwa. Koncepcja Shareholder Value opiera sie na wolnych przeplywach pienieznych
i koszcie kapitalu. Wzrost bogactwa akcjonariuszy jest realizowany poprzez wyptla-
cane dywidendy oraz zyski kapitalowe wynikajace z obrotu akcjami na gietdzie. Im
wyzsza warto$¢ przedsiebiorstwa, tym tatwiej dotrze¢ do kapitatléw zewnetrznych
i pozyskac zasoby do zapewnienia sity dochodowej podmiotu. Nalezy jednak pa-
mietaé, ze dywidenda jest wyplacana z zysku, ktéry mégltby by¢ reinwestowany,
co moze skutkowac zmniejszeniem efektywnosci funkcjonowania przedsiebior-
stwa w przyszto$ci, a nawet spadkiem jego wartosci rynkowej. W ostatnim czasie
rozwoj organizacji opartej na wiedzy rzucit $wiatlo na idee budowania wartosci
poprzez unikalne procesy, systemy zarzadzania, kapitat intelektualny i innowa-
cyjnos$é. W konceptualizacji idei kapitatu organizacyjnego krytyczne wydaja sie
nastepujace elementy: pozyskanie i utrzymanie talentéw, kultura, przywoédztwo
iorientacja na cele strategiczne, struktura organizacyjna oraz zdolnosci do trans-
formacji zasob6w na przewage konkurencyjng (Miles & Van Clieaf, 2017).
Wartos¢ zewnetrzna przedsiebiorstwa jest ksztattowana na rynku kapitalowym
na podstawie analizy trendéw podazy i popytu na akcje spétki oraz oczekiwan
izwiazanego z tym ryzyka. Warto$¢ ta odzwierciedla najbardziej prawdopodobna
cene, za jaka mozna sprzedad lub kupic udziaty w firmie na efektywnym rynku. Jej
odzwierciedleniem jest cena akcji, ktéra wyraza rynkowa wycene potencjalnego
strumienia zyskéw w czasie, stopienl ryzyka oraz aspekty jako$ciowe przysztych
dzialan spétki. Na warto$é rynkowa moga mieé¢ wplyw zachowania i nastroje in-
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westorow wobec aktualnych warunkéw ekonomicznych i panujacych trendéw na
rynku kapitalowym. Dziatania zarzadu powinny by¢ ukierunkowane na wzrost
warto$ci wewnetrznej kapitatéw wlasnych i jednoczesnie wzrost ich wartosci ryn-
kowej poprzez m.in. przekazywanie inwestorom informacji, ktére moga wptywac
na ich przyszte dochody z inwestycji. Wspétmierna koncentracja dziatann w obu
kierunkach pozwoli uniknaé nadmiernego przewartosciowania (tzw. banki spe-
kulacyjnej) badz niedowartosciowania akeji (Wawryszuk-Misztal, 2008).

2.5. Miary wartosci i metody wyceny przedsiebiorstw

Miary wartosci przedsiebiorstwa odnosza sie do réznych aspektéw jego dziatalno-
$ciistanowia podstawe podzialu metod wyceny. Polegajaca na wzro$cie warto$ci
nowoczesna koncepcja celu organizacji implikuje zastosowanie miar (wielkosci)
ekonomicznych, ktére beda odzwierciedlaé stopien uzyskanych osiagnie¢. W li-
teraturze przedmiotu mozna odnalezé liczne definicje wyceny przedsiebiorstw,
wsrdd nich sformutowana przez Aldone Kamele-Sowinska, wedtug ktérej wycena
polega na dokonaniu pomiaru wartosciowego jednostki, jej sktadnikéw majatko-
wych oraz efektéw ekonomicznych podjetych decyzji, w stopniu, ktéry umozliwi
odbiorcy tych informacji podjecie najkorzystniejszej decyzji (Kamela-Sowirniska,
2006).

W ustaleniu miernikéw wartosci przedsiebiorstwa istnieje potrzeba dekompo-
zycji warto$ci na poszczegolne zmienne, ktére sa skorelowane z jej wzrostem. Zi-
dentyfikowane generatory wartosci powinny by¢ kwantyfikowalne, by poddawaty
sie planowaniu i kontroli wykonania (Sobarnska & Michalak, 2009). Istnieje szereg
miernikéw wartosci, a ich formy i sposoby obliczania podlegajg ciagtym mody-
fikacjom, chcac uchwycié szeroki horyzont czynnikéw stanowiacych o warto$ci
organizacji w dynamicznym otoczeniu gospodarczo-ekonomicznym. Najbardziej
znane to ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) i rynkowa wartos¢ dodana (MVA).
Ekonomiczna wartos¢ dodana, opracowana i wypromowana przez amerykariska
firme konsultingowa Stern Steward w 1991 roku, to nadwyzka skorygowanego
zysku operacyjnego pomniejszonego o opodatkowanie nad kosztami kapitatow
zaangazowanych w jego powstanie, ktéra mozna zapisa¢ rownaniem:

EVA = skorygowany zysk operacyjny netto — skorygowany zainwestowany kapitat
x koszt kapitatu.

Wskaznik ten informuje o tym, czy przedsiebiorstwo oprécz pokrycia kosztu
kapitatu generuje dodatkowa wartos¢ dla wtascicieli (Jagietto, 2004). Rynkowa
warto$¢ dodana (MVA) to réznica pomiedzy warto$cig rynkows przedsiebiorstwa
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awarto$cia kapitatu zainwestowanego (wtasnego i obcego). Podrzedne w stosunku
do nich sa miary operacyjne i dotycza takich wskaznikow jak wzrost przychodéw,
marza brutto, zysk operacyjny. Kolejny poziom to grupa miar dotyczacych reali-
zacji strategii firmy, czyli np. skutecznosci i efektywnos$ci proceséw, zarzadzania
zasobami ludzkimi, lojalnosci i zadowolenia klientéw (Jabtoriski & Jabtoriski,
2007). Podstawowa miara wartosci przedsiebiorstwa na rynku jest cena akgcji,
ktoéra ustala sie w wyniku gry popytu i podazy uwarunkowanej zar6wno racjo-
nalnymi przestankami, jak i nieracjonalnym zachowaniem inwestoréw. Stanowi
jedna z pierwszych informacji, jaka zostaje przekazana uczestnikom rynku, i za-
wiera po cze$ci informacje na temat wartosci oraz nadzieje, obawy i oczekiwania
innych inwestoréw.

Metody wyceny przedsiebiorstwa stanowia narzedzia pomiaru wartosci ka-
pitalu i moga spelniaé rézne funkcje: doradcza, argumentacyjna, mediacyjna,
informacyjna, zabezpieczajaca (Nowicki, 2014). W literaturze przedmiotu i prak-
tyce wyceny istnieje duze zréznicowanie w zakresie nazewnictwa i kwalifiko-
wania réznych metod i ich wariantéw. Metody te ewaluowaly wraz z rozwojem
przedsiebiorstw i koncepcji wartosci. Metody wyceny bazujace na majatku firmy
naleza do grupy najstarszych historycznie i funkcjonuja w oparciu o zalozenie, ze
przedsiebiorstwo jest warte tyle, ile wycenione w r6zny sposob aktywa netto, czyli
aktywa ogétem pomniejszone o zobowiazania (Pieloch-Babiarz & Sajnég, 2016).
Modele majatkowe nie uwzgledniaja synergii pomiedzy sktadnikami przedsiebior-
stwa zwigzanymi z ich zorganizowanym wykorzystaniem, w zwigzku z tym znaj-
duja zastosowanie szczegélnie przy transakcjach wyodrebnionej czesci majatku
lub jego likwidacji oraz stanowia punkt odniesienia dla wycen z uzyciem innych
modeli. Najprostsza forma majatkowego modelu wyceny przedsiebiorstwa jest
metoda ksiegowa (ang. Book Value Method), gdzie wartos¢ ustala sie jako réznice
pomiedzy ksiegowa wartoscia aktywow i kapitalu obcego lub tez réznice sumy bi-
lansowej a zobowigzaniami ogétem. Prostota zastosowania i mozliwos¢ uzyskania
szybkiego szacunku w oparciu jedynie o ujete w ksiegach wartosci historyczne to
gtéwne zalety tej metody. Nalezy zauwazy¢, ze oszacowana w ten sposéb wartosé
jednostki moze istotnie odbiegaé od aktualnych wartosci rynkowych posiadanych
aktywoéw iich zdolnosci do generowania dochodéw (Zarzecki, 2009).

Dochodowe modele wyceny majg szereg wariantéw, a jednym z nich jest me-
toda wolnych przeptywdéw pienieznych — DCF (ang. Discounted Cash Flow). Wolne
przeplywy pieniezne to strumienie gotéwki, czyli taczne wpltywy pomniejszone
o wydatki dostepne dla akcjonariuszy i wierzycieli (dawcow kapitatu). Jest to tacz-
na wartos$¢ szacunkéw elementdw, ktdre te przepltywy tworza. Ponadto podstawg
modelu jest nie tylko suma przepltywéw gotéwkowych, ale tez szeroko opisywana
w literaturze warto$¢ pieniadza w czasie (Wrdblewski, 2016). W praktyce oznacza
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to, ze okreslona kwota pieniedzy dzisiaj jest warta wiecej niz bedzie w przysztosci.
Wynika to z inflacji oraz naturalnej sktonnosci kazdej jednostki do preferowania
biezacej konsumpcji nad przyszie korzysci. Obietnica otrzymania kapitatu pie-
nieznego w przysztosci wiaze sie ponadto z ryzykiem jej realizacji (Sobczyk, 2007).

Chcac oszacowad warto$¢ przedsiebiorstwa za pomoca modelu DCF, w pierw-
szym etapie nalezy dokonaé prognozy przysztych wolnych przeptywéw pieniez-
nych dla poszczegélnych podokreséw w okresie szczegdtowej prognozy, sporza-
dzajac w tym celu sprawozdania finansowe pro forma. Rekomenduje sie okres od
3do 6 lat — uzasadnieniem jest przekonanie o mozliwosci racjonalnego przewidy-
wania w takim witasnie okresie. Dalsze szczeg6lowe prognozy obarczone sg zbyt
duzym btedem, wiec ich przygotowywanie dla potrzeb wyceny traci sens (Stronka,
2014). Sporzadzeniu prognozy stuzy kompleksowa analiza biezacej sytuacji jedno-
stki — w zalezno$ci od dostepnych informacji moga to by¢ np. plany strategiczne
zarzadu, plany analiz gospodarczych na temat oczekiwanej inflacji, opodatkowa-
nia i rozwoju sektora, w ktérej spétka dziata, stan gospodarki i plany jej rozwoju.
Niepewno$¢ co do ksztattowania sie warunkéw dziatania przedsiebiorstwa moze
powodowac, ze przeplywy pieniezne beda zdecydowanie inne od oczekiwanych.
Pomocna w szacowaniu wolnych przeplywow pienieznych moze okazad sie uprosz-
czona formuta Alfreda Rappaporta, wedtug ktdrej ostateczny poziom przeptywdw
jest uzalezniony od wielko$ci przychodéw ze sprzedazy, podobnie jak wartosé
wszystkich sktadnikéw bilansu oraz struktura kapitatowa, polityka dywidendy,
zarzadzania kapitalem pracujacym, poziomy kosztéw kapitatéw wiasnych i ob-
cych sa optymalne przy aktualnej wielko$ci sprzedazy (Daszyriska-Zygadto, 2015).

Przy ustalaniu wolnych przeplywéw pienieznych trzeba uwzglednié przeplywy
z dziatalnosci operacyjnej i nieoperacyjnej, czyli nadwyzke wplywdéw po opodat-
kowaniu nad wydatkami z innej niz podstawowa operacyjna dziatalnosci przed-
siebiorstwa, z pominieciem przeptywdéw zwigzanych z obstuga wtasnego zadtu-
zenia i wyplatg dywidend, poniewaz te bedq uwzglednione w stopie dyskontowe;j
i wielkosci zobowiazan. Pomijamy réwniez przewidywane splaty zadtuzenia i re-
inwestycje niezbedne dla zapewnienia oczekiwanego wzrostu, pamietajac o ich
gérnym poziomie mozliwym do sfinansowania przez przedsigbiorstwo. Sposdb wyli-
czenia wolnych przepltywéw pienieznych przedstawiono za pomocg wzoru nr 1.

FCFF=EBIT+ A - CIT - CAPEX - AWC

gdzie:

FCFF — wolne przeplywy pieniezne,
EBIT — wynik operacyjny,

A — amortyzacja,
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CIT — podatek dochodowy,
CAPEX — naklady inwestycyjne na majatek trwaly,
AWC — naktady na finansowanie kapitatu obrotowego.

FCFF stanowig przeplywy pieniezne dla wszystkich stron finansujacych, w dal-
szym kroku nalezy wiec odja¢ dlug netto nieprzynalezny wiascicielom (Wawry-
szuk-Misztal, 2008). Kolejnym etapem wyceny jest ustalenie wysokosci stopy
dyskontowej. Jej oszacowanie stanowi kluczowy aspekt w metodzie DCF. Stopa
dyskontowa to catkowity, wazony (uwzgledniajacy udzial i proporcje) koszt kapitatu
wtasnego i obcego (WACC). Cena kapitalu obcego to oprocentowanie, jakiego za-
zadat inwestor zewnetrzny, pozyczajac srodki finansowe, skorygowane o korzysci
podatkowe. Istotna cecha kapitatu obcego jest ryzyko niewyptacalnosci w zwigzku
z koniecznoscia uiszczania terminowych sptat w ramach obstugi dtugu, co moze
mie¢ w konsekwencji wplyw na koszt kapitatu wlasnego i mozliwos¢ zaciagania
dlugu u wierzycieli zadajacych wyzszego oprocentowania za poniesione ryzyko.
Ostatecznie korzysci podatkowe wynikajace z ptacenia odsetek od zobowigzan
mogg by¢ niwelowane przez koszty bankructwa przedsiebiorstwa w przypadku
jego niewyptacalnosci (Duliniec, 2001). Kapital wlasny to kapital zgromadzony ze
sprzedazy akcji wedlug wartosci nominalnej, kapitat zapasowy zgromadzony
z nadwyzki ceny sprzedazy akcji z ich wartoscig nominalng oraz skumulowane
zyski lub straty. Jego koszt jest uzalezniony od ryzyka, jakie ponosza wiasciciele
w zwigzku z dziatalnoscig przedsiebiorstwa (ryzykiem dziatalno$ci gospodarczej
wynikajacej ze specyfiki prowadzonej dziatalnos$ci), oraz ryzyka finansowego
wynikajacego ze struktury kapitatu finansujacego te dziatalnosé (Duliniec, 2001).
Koszt kapitatu wlasnego mozna wyznaczy¢ za pomoca jednej z trzech metod: do-
chodu z obligacji z premia za ryzyko, metodg zdyskontowanych dywidend oraz
metoda CAPM (ang. Capital Asset Pricing Model). Model zdyskontowanych dywi-
dend zaklada, ze warto$¢ akcji jest rdwna zaktualizowanej wartosci przysztego
strumienia dywidend, a poziom stopy dyskontowej wyznacza pozadana stopa
zwrotu z inwestycji w akcje. Model ten moze by¢ zastosowany w spdtkach, kté-
re prowadza polityke stalych wyptat dywidend dla akcjonariuszy. Model cAPM
okresla, ile na rynku bedacym w réwnowadze powinna wynosié stopa zwrotu,
bazujac na zalozeniu, ze inwestorzy nie ponosza kosztéw transakcyjnych i nie
maja mozliwosci oddzielenia dobrych inwestycji od ztych. Podejmujac decyzje
inwestycyjne, kieruja sie oczekiwang stopa zwrotu i ryzykiem portfela. Wszyscy
inwestorzy podejmuja decyzje w ten sam sposob i maja ten sam zaséb informa-
cji, wszyscy tez przejawiaja awersje do ryzyka i kieruja sie zasada uzytecznos$ci
(Kalinowski, 2013). Ostatecznie wiec posiadaja wyjatkowo zdywersyfikowane ak-
tywa, skladajace sie ze wszystkich aktywow znajdujacych sie w obrocie. Ryzyko
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dowolnego aktywa staje sie wowczas ryzykiem dodanym do posiadanego portfolio
i jest mierzone przez wspdtczynnik beta, ktérego neutralna warto$é wynosi 1.
Jest to miara reakcji stopy zwrotu z danego instrumentu na zmiany stopy zwrotu
z portfela rynkowego. Akcje ze wspétczynnikiem beta powyzej jednosci oznaczajg
ryzyko wieksze, a ponizej — ryzyko mniejsze niz srednie. Oczekiwany zwrot na
inwestycji mozna woéwczas zapisac jako:

oczekiwany zwrot = stopa wolna od ryzyka + beta*
(*premia za ryzyko za $rednie ryzyko inwestycji)
(Damodaran, 2024).

Stope wolna od ryzyka ustala sie na podstawie rzadowych obligacji, gdyz zakta-
da sie, ze panstwo nie zbankrutuje i zawsze wywiaze sie ze swoich zobowigzan.

Stopa dyskontowa jest odpowiedzia na koszt kapitatu, kosztem jego alterna-
tywnego zaangazowania i minimalnego zwrotu wymaganego tacznie przez inwe-
storéw i wierzycieli. Do kosztu kapitatu obcego nie wlicza sie zobowiazan wobec
dostawcdw oraz innych zobowiazan nieoprocentowanych, ponadto ze wzgledu na
mogace wystapic¢ réznice, obliczen powinno sie dokonaé na podstawie wartosci
rynkowej, a nie bilansowej kapitalu wiasnego.

Przyjmuje sie, Ze po czasie szczegétowe]j prognozy warto$é przedsiebiorstwa
jest ujmowana w formie wartosci rezydualnej. W zaleznosci od spétki i jej sytuacji
rynkowej moze ona stanowié znaczaca czes¢ wartosci z wyceny, szczegdlnie gdy
przedsiebiorstwo znajduje sie we wczesnej fazie rozwoju i stoi w obliczu duzych
nakladow kapitalowych (czesto spotykane w branzy nowych technologii) (Tuzi-
mek, 2011). Wartosc¢ rezydualna, zwana tez wartoscia konicowa lub kontynuowana,
jest to obecna wartos¢ prognozowanych przeptywéw pienieznych po zakoriczonym
okresie szczegolowej prognozy. Wartosé rezydualna mozna wyznaczyc¢ za pomoca
jednej z trzech metod: albo na podstawie zlozonej zmiennej stanowiacej war-
to$¢ po okresie prognozy (np. wielokrotnos¢ zysku netto) lub wartos¢ sprzedazy
udziatéw, albo na podstawie przeplywéw gotdwkowych (zakladajac, ze beda one
rosty w nieskoniczonosc ze stalg stopa wzrostu), albo na podstawie przewidywa-
nej wartosci likwidacyjnej majatku przedsiebiorstwa (Kossecki, 2008). W zwiazku
ztym, ze zadne przedsiebiorstwo nie moze rosna¢ w nieskoriczonos¢ szybciej niz
gospodarka, stopa wzrostu nie moze by¢ ostatecznie wieksza niz stopa wolna od
ryzyka (Damodaran, 2024).
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3. Wartos¢ rynkowa a wartos¢
fundamentalna — przeglad badan

Wielu autoréw podjeto temat efektywnosci polskiego rynku kapitatowego, badajac
zjawisko wystepowania réznic pomiedzy ceng rynkows a warto$cig fundamen-
talna.

Dorota Witkowska wykazala, ze stopy zwrotu podlegaja procesowi btadzenia
losowego, stwierdzajac, ze hipoteza o stabej formie efektywnosci rynku jest spel-
niona dla indekséw WIG20 i WIG20-Banki. Analizy przeprowadzono w oparciu
o dzienne logarytmiczne stopy zwrotu wyznaczone dla 19 zdefiniowanych pod-
grup, utworzonych z notowan dla okresu od 3.10.1994 do 29.12.2006 roku (Wit-
kowska & Zebrowska-Suchodolska, 2008).

Badania zapoczatkowane i spopularyzowane przez Roberta Shillera dla rynku
amerykanskiego dostarczyly silnych argumentédw przeciwko hipotezie efektywno-
$ci rynku kapitalowego. Na ich podstawie polscy naukowcy, biorac za przedmiot
badan warto$ci indeksu MScCI Poland w okresie 1994-2015, wykazali nadmierna
zmiennosc¢ cen akcji w stosunku do zmian ich wartosci fundamentalnej (Gajdka
& Pietraszewski, 2016).

Pawet Wnuczak, badajac odchylenie cen akcji od ich wartosci fundamentalnej
w ponad 14 tys. rekomendacji w okresie 2000-2014, wskazat na zalezno$¢ odchylen
od koniunktury gospodarczej (Wnuczak, 2016).

Dokonujac analizy technicznej i fundamentalnej spé6tki Fabryka Farb i La-
kieréw Sniezka S.A. w latach 2014-2018, jej autorzy stwierdzili, ze ceny akcji na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych powinny dazy¢ do ich wartosci fundamentalnej,
jednak najczes$ciej znacznie od niej odbiegaja (Figurski & Oleksy, 2020).

Piotr Buzata badal reakcje rynku gtéwnego GPW w Warszawie na nowe informa-
cje o charakterze prywatnym i publicznym. Byly to rekomendacje udostepniane
waskiemu gronu inwestoréw, a nastepnie podawane do publicznej wiadomosci.
Lacznie w probie znalazto sie 1789 rekomendacji z lat 2008-2011. Zaprezento-
wane wyniki daly autorowi podstawe do stwierdzenia, ze polska gietda okazata
sie stabo efektywna pod wzgledem szybkosci odzwierciedlenia w cenie informa-
cji prywatnej oraz bardziej sprawna pod katem uwzglednienia w cenie informacji
publicznej. Zaryzykowano stwierdzenie, ze byta to forma posrednia pomiedzy
staba a pétsilng (Buzata, 2015).

Inna préba miala na celu weryfikacje efektywnosci informacyjnej polskiego
rynku kapitatlowego poprzez zbadanie efektywnosci wybranych strategii inwesty-
cyjnych stosowanych w analizie technicznej uwzgledniajacej dane trzech indekséw
gietldowych WI1G20, mWIG40 i SWIG80 za okres 1997-2013. Hipoteza o efektywno-
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$ci polskiego rynku kapitalowego nie znalazta pelnego potwierdzenia. Badania
pokazaty, ze stosujac wybrane narzedzia analizy technicznej, mozna osiagnaé
ponadprzecietne zyski i wieksza efektywno$¢é inwestycji w poréwnaniu z rynkiem
(Salamaga, 2013).

Tomasz Wisniewski dowodzit, ze warto$¢ fundamentalna moze réznié sie od
wartos$ci rynkowej, jezeli inwestor ma wiecej informacji na temat danej inwe-
stycji lub wyciaga poprawne i dalej idace wnioski z ogdlnie dostepnych danych
(Wisniewski, 2003).

Dwoje innych badaczy podjeto prébe zidentyfikowania wystepowania paradok-
su McGouna na polskim rynku kapitalowym. Badajac najwieksze sp6tki z branzy
budowlanej i odchylenia cen akcji od wartosci fundamentalnej w 2010 roku, wska-
zali na trudno$é uchwycenia momentu, w ktérym wartos$¢ rynkowa odpowiada
wartosci wewnetrznej (Majewski & Majewska, 2017).

4. Metodologia

W pracy przeprowadzono wycene wybranych spétek z sektora ICT na koniec roku
obrotowego 2018 metoda DCF. W tym celu na podstawie sprawozdan finansowych
za okres 2019-2023 obliczono wolne przeplywy pieniezne oraz sredni wazony
koszt kapitatu, ktéry nastepnie postuzyt do kalkulacji wspétczynnikéw dyskon-
towych. Za stope wolna od ryzyka przyjeto srednia arytmetyczng stop zwrotu
z dziesiecioletnich obligacji skarbowych odnotowanych w latach 2019-2023. Pre-
mie za ryzyko systemowe i marze za ryzyko kredytowe, sugerujac sie informacjq
ze zrédet internetowych, przyjeto na poziomie odpowiednio 6% (bossa.pl) i 2%
(bank.pl). Dla wszystkich spoétek przyjeto, ze wystepuje srednie ryzyko portfela
inwestora (beta = 1). Podatek dochodowy CIT wynosit 19% wartosci EBIT. Nakta-
dy na kapitat obrotowy stanowily zmiane poniesionych kosztéw operacyjnych
w stosunku do roku poprzedniego, natomiast warto$¢ CAPEX przyjeto jako réz-
nice rzeczowych aktywéw trwatych z rokiem poprzednim po wylaczeniu amor-
tyzacji. Autor przyjat, Ze wzrost rezydualny spétek bedzie wynosit 2%. Sredni
wazony koszt kapitatu postuzyt do obliczenia wspétczynnikéw dyskontowych,
biezacej wartosci przyszlych przeplywéw pienieznych w okresie analizy szcze-
gotowej i wartosci rezydualnej. Dzielac sume zdyskontowanych przeptywow pie-
nieznych i warto$ci rezydualnej przez liczbe wyemitowanych akcji, otrzymano
cene akcji badanych spétek, nastepnie wyniki zestawiono ze srednig wartoscig
notowan gietdowych za okres dwdch miesiecy (01.11.18-31.12.18). Dla momentu
wyceny wybrano wspomniany przedzial czasowy w celu cze$ciowej eliminacji
jednodniowych wahan cen rynkowych.



92 MICHAEL JANCZAK

5. Branza ICT

Mianem ,technik informacyjnych i telekomunikacyjnych” — w skrécie ICT (ang.
Information and Telecommunications Technology) — okresla sie sprzet informatyczny
itelekomunikacyjny, infrastrukture telekomunikacyjna, oprogramowanie, syste-
my informatyczne i struktury oraz metody przetwarzania informacji w formie
elektronicznej (Ratalewska, 2020). Zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Dziatalno$ci sektor ICT stanowi zbi6r przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnosé
produkcyjna i/lub ustugowa, ktéra polega na przechwytywaniu, przesylaniu i wy-
$wietlaniu danych oraz informacji drogg elektroniczna, stanowigc potaczenie
sektora informatycznego, telekomunikacyjnego i elektronicznego. W obrebie
rynku ICT mozna wyr6znié nastepujace segmenty: ustugi komunikacyjne, in-
formatyczne, sprzet IT, oprogramowanie oraz spersonalizowane rozwiazania
taczace powyzsze produkty i ustugi. Analitycy IDC (International Data Corpora-
tion) prognozowali, zZe polski rynek ICT w ciggu pieciu lat (2019-2023) bedzie sie
rozwija¢ w umiarkowanym tempie, a piecioletni skumulowany roczny wskaznik
wzrostu (Compound Annual Growth Rate, CAGR) dla rynku ICT wyniesie 2,2%. Dla
wielu firm z sektora znaczacym wyzwaniem pozostaje zbyt mocne uzaleznienie
od zamdwien publicznych (Smulski, 2020) i od odbiorcéw strategicznych, ktérych
utrata moze silnie zawazy¢ na wynikach finansowych.

Do badan wybrano trzy spétki gietldowe z branzy teleinformatycznej: Wa-
sko S.A., Talex S.A. i Atende S.A. Spotki charakteryzuja sie zbliZonym modelem
biznesowym, asortymentem i skala dziatalnos$ci oraz prowadza sprzedaz w mo-
delu B2B. Swoja przewage na rynku budujg gléwnie dzieki unikatowej wiedzy eks-
perckiej, zapleczu technicznemu oraz posiadanej bazie klientéw strategicznych.

Oferta rynkowa Wasko obejmuje projektowanie, wdrazanie i integracje syste-
mo6w informatycznych, przeprowadzanie audytéow informatycznych i telekomu-
nikacyjnych, przechowywanie, przetwarzanie i alokacje danych, dostarczanie
sprzetu i infrastruktury informatycznej, outsourcing w zakresie pelnej obstugi
systemo6w informatycznych oraz asysty technicznej, budowe systeméw wspoma-
gania dowodzenia dla centréw powiadamiania ratunkowego.

Atende specjalizuje sie w realizacji technologicznie ztozonych projektéw inte-
gracji teleinformatycznej, projektowaniu i budowie sieci komputerowych i centr
danych. Firma oferuje innowacyjne oprogramowanie, integrujac je od czotowych
swiatowych dostawcéw, jak SAP, Microsoft, Netscout i Cisco, oraz tworzy autor-
skie rozwigzania oparte na sztucznej inteligencji, internecie rzeczy, blockchain
i 5G. Firma $wiadczy zaawansowane ustugi integracji, ochrony, obstugi i serwisu
infrastruktury ICT.
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Talex to firma informatyczna oferujaca outsourcing i kompleksowe ustugi IT,
w tym dedykowana moc obliczeniowa, wirtualne zasoby infrastruktury chmuro-
wej, kolokacje serwerdw, ustugi cloud computingu. Zajmuje sie réwniez doborem
sprzetu sieciowego, projektowaniem sieci telekomunikacyjnych oraz audytami
bezpieczenstwa sieci. Wykorzystuje wiodace platformy wirtualizacji i posiada
centra danych z najwyzszym poziomem certyfikatéw bezpieczenstwa (Emis,
2024). Spdtka konsekwentnie rozwija kompetencje i niezbedna infrastrukture
techniczna, koncentruje sie na rozwoju i sprzedazy uslug w zakresie szeroko
pojetego serwisu aplikacji, urzadzen informatycznych oraz instalacji i konfigu-
racji sprzetu informatycznego (Roczne sprawozdanie z dziatalnosci emitenta —
Talex S.A., 2019).

6. Wyniki badan
W tabeli 1 znajduja sie wybrane wartosci, ktére postuzyly do wyliczen wartosci
wewnetrznej kazdej ze spétek: wolne przeptywy pieniezne (FCFF) i sredni wazony

koszt kapitatu (WACC).

Tabela 1. Przeplywy pieniezne i sSredni wazony koszt kapitatu badanych spétek w latach 2019-2023

Parametr Rok obrotowy Wasko S.A. Atende S.A. Talex S.A.
FCFF 2019 1099 14941 1067
2020 10 063 48 847 3903
2021 15907 16 452 —2427
2022 920 1119 2844
2023 6427 6211 1419
WACC 2019 7,47% 6,51% 7,76%
2020 7,26% 6,55% 7,82%
2021 7,42% 6,53% 8,01%
2022 7,27% 6,76% 7,84%
2023 7,05% 6,36% 7,87%

Zrédlo: Opracowanie wtasne

Tabela 2 zawiera parametry wyceny DCF wybranych spétek na koniec roku
obrotowego 2018 oraz poréwnanie do $redniej wartosci rynkowej akcji za okres
dwoéch miesiecy do momentu wyceny.
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Tabela 2. Wycena badanych spétek na koniec roku obrotowego 2018

Parametr Wasko S.A. | Atende S.A. | Talex S.A.
Suma zdyskontowanych przeplywéw pienieznych 27 869 76 085 5496
Wzrost rezydualny 2% 2% 2%
Warto$¢ rezydualna 129 706 145 167 24 674
Catkowita wartos¢ kapitatu 157 575 221251 30171
Liczba akcji 91188 36 343 3000
Warto$é DCF 1,73 6,09 10,06
Cena rynkowa 1,33 3,59 12,09
Réznica 0,40 2,50 -2,03
Proporcja ceny do wartosci DCF 0,77 0,59 1,20

Zrédto: Opracowanie wiasne

7. Wnioski z badan

Relacja ceny do warto$ci DCF wyraza stopien zréznicowania i stuzy jako miara
efektywnosci wyceny przez rynek. W przypadku trzech podobnych spétek: Wasko,
Atende i Talex, na koniec roku obrotowego wspétczynnik cena rynkowa/wartosé
DCF wyniést kolejno 0,77, 0,59, 1,20. Oznacza to, ze ceny akcji nie uwzgledniaty
pelnej informacji o spétkach.

Wartos¢ rynkowa wynika z dostepnych informacji i oczekiwan co do osiaganych
zyskow w przysztosci, ale takze z pewnych dziatan inwestordw, ktére wykraczaja
poza ramy teorii ekonomii normatywnej. S to niekiedy zachowania nieracjonalne,
prowadzace do btednych decyzji inwestycyjnych, ktdre przyczyniaja sie do wyste-
powania anomalii na rynku finansowym za sprawg czynnikéw behawioralnych.
Bardzo wazne dla funkcjonowania efektywnego rynku kapitalowego sa informa-
cje publikowane przez spdtki w spos6b kompletny, aktualny i uczciwy (Osiniska,
Pietrzak & Zurek, 2011).

8. Zakonczenie

Celem pracy byto sprawdzenie, czy wycena wybranych spétek za pomocg modelu
DCF z wykorzystaniem danych historycznych bedzie zgodna z wartoscia rynko-
wa dla wskazanego momentu w czasie, innymi stowy, czy rynek wycenit spétki
w sposdb efektywny. Wycena spotek Wasko, Atende i Talex metodg DCF nie byta
tozsama z ich warto$cig rynkowa na koniec roku obrotowego 2018, wartos¢ we-
wnetrzna réznila sie w réznym stopniu od wartosci rynkowej kazdej ze spétek.
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Postawiona hipoteza nie zostala potwierdzona. Rynek nie jest w pelni efektywny,
o czym $wiadcza réznice w wartosci rynkowej i wewnetrznej. Podobne wnioski
plyna z innych badan wspomnianych w niniejszej pracy, gdzie hipoteza efektywno-
Sci polskiego rynku kapitalowego nie znajdowata pelnego potwierdzenia. Autorzy
wskazywali na odmienno$¢ cen akcji od wartosci fundamentalnej w wybranych
przez siebie prébach, uznajac niekiedy efektywnosé rynku w stopniu stabym lub
pomiedzy stabym a pétsilnym.

Propozycja dla dalszych badan jest wybdr wiekszej grupy podmiotéw z sekto-
ra ICT dla wykazania stopnia efektywnosci rynku w odniesieniu do podmiotéw
nalezacych do innego sektora gospodarki lub w odniesieniu do danej grupy
indeksdw.
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Market efficiency — DCF Valuation of ICT Companies

Abstract. In the following study the value of three publicly traded companies from the
ICT sector was estimated by analysing their discounted cash flows (DCF) and the results
were then compared with their current market value. The aim was to verify the hypothesis
that, according to the efficient markets theory, a company’s DCF valuation is consistent
with its market value since share prices account for all information about the company.
The discrepancies between the DCF estimates and the companies’ market value as well as
the unstable ratio of the market value to DCF valuation indicate that the hypothesis was
not confirmed for the selected sample of companies. The three companies selected for the
study — Wasko s.A., Talex S.A., and Atende S.A. — specialise in providing ICT solutions. The
intrinsic value of their shares was calculated on the basis of financial statements and indus-
try forecasts and was then compared with the average share price for the last two months
of 2018. The inconsistent results suggest the presence of anomalies in the capital market.

Key words: market efficiency, enterprise value, DCF model, ICT industry
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1. Wstep

Tematem przewodnim niniejszych rozwazan jest ukazanie zaleznosci pomiedzy
czynnikami psychologicznymi a procesem podejmowania decyzji inwestycyjnych
na rynku forex, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich wptywu na osiagane wyniki
finansowe inwestoréw. Przeprowadzono syntetyczna identyfikacje i analize kluczo-
wych mechanizmoéw psychologicznych determinujacych zachowania inwestordw,
takich jak: sktonnosc¢ do ryzyka, reakcje emocjonalne czy wystepowanie btedéw
poznawczych. Kluczowe dla analizy byto osadzenie powyzszych zaleznosci w kon-
tekscie prawno-ekonomicznym, poprzez odniesienie do wybranych zagadnien
i regulacji prawnych funkcjonujacych w Polsce i Stanach Zjednoczonych, a tak-
ze okreslenie ich potencjalnego wplywu na decyzje inwestycyjne. W rezultacie
artykul ma na celu kompleksowe przedstawienie relacji pomiedzy psychologia
inwestora, jego dziataniami na rynku oraz koricowymi efektami finansowymi.

W pracy zastosowano przede wszystkim metodologie badan teoretycznych
(desk research), czyli metode jakosSciowej analizy literatury przedmiotu (literature
review) z elementami analizy poréwnawczej, obejmujaca interdyscyplinarne uje-
cie zagadnien i wiedzy z zakresu psychologii inwestowania, ekonomii oraz prawa,
jak réwniez krytyczny przeglad oraz interpretacje dostepnych zZrédet naukowych
i branzowych. Uzupelniajaco wykorzystano analize prawno-ekonomiczng oraz
metode komparatystyczng w celu zestawienia regulacji rynku forex w Polsce
i Stanach Zjednoczonych.

Dobér zrédet do analizy miat charakter celowy (kryterialny). Uwzgledniono
publikacje naukowe, raporty instytucji finansowych oraz akty prawne, ktére po-
zostaja bezposrednio zwigzane z tematyka psychologii inwestora, procesu podej-
mowania decyzji inwestycyjnych oraz funkcjonowania rynku forex. Kryteriami
selekeji byly w szczegdlnosci: relewancja tematyczna, wartos¢ naukowa i wia-
rygodnos$é zrodet, aktualnosé publikacji, a takze ich adekwatno$¢ geograficzna
w kontekscie zestawienia regulacji obowiazujacych w Polsce i Stanach Zjedno-
czonych w stosunku do rynku forex. Dodatkowo dazono do uwzglednienia r6z-
nych perspektyw badawczych w celu zapewnienia mozliwie obiektywnej analizy
omawianych zagadnien.

W niniejszej pracy zastosowano dwucztonowy uktad badawczy, obejmujacy
czes¢ analityczng (teoretyczng) oraz czesé empiryczna. Taki podzial wynika ze
ztozonego charakteru analizowanego problemu badawczego, ktéry taczy zagadnie-
nia z zakresu psychologii inwestowania, ekonomii oraz uwarunkowan prawnych
funkcjonowania rynku forex.

Czes$¢ analityczna opiera sie na jakosciowej analizie literatury przedmiotu
(desk research). Obejmuje ona przeglad i krytyczng analize publikacji naukowych
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dotyczacych psychologii inwestora, w tym finanséw behawioralnych, mechani-
zméw podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz specyfiki rynku forex. W tej
czesci uwzgledniono réwniez zagadnienia prawno-ekonomiczne, ze szczegélnym
naciskiem na regulacje obowiazujace w Polsce i Stanach Zjednoczonych. Celem
tej analizy jest uporzadkowanie istniejacej wiedzy, identyfikacja kluczowych czyn-
nikow psychologicznych wplywajacych na decyzje inwestoré6w oraz stworzenie
teoretycznych podstaw do dalszych rozwazan.

Czesé empiryczna ma na celu odniesienie rozwazan teoretycznych do praktyki
rynkowej. W tym obszarze skoncentrowano sie na analizie do§wiadczen inwesto-
row oraz praktykéw rynku forex. Badanie obejmuje takie aspekty, jak podejscie
inwestoréw do podejmowania decyzji, stosowane strategie inwestycyjne, poziom
osiaganych zyskéw i ponoszonych strat, a takze sposéb reagowania na ryzyko i nie-
pewnosc. Analiza ta pozwala na identyfikacje rzeczywistych zachowan inwestoréw
oraz ocene, w jakim stopniu odpowiadajg one modelom opisywanym w literaturze.

Artykut syntetycznie w sposéb wzajemnie uzupelniajacy przedstawia oma-
wiang problematyke przez pryzmat obu analiz: analitycznej i empirycznej, co
jest uzasadnione potrzebg polaczenia perspektywy teoretycznej z praktyczna.
Sama analiza literatury nie pozwala bowiem na peine uchwycenie rzeczywistych
zachowan uczestnikéw rynku, natomiast badania empiryczne, pozbawione od-
niesienia do teorii, nie umozliwiaja ich wlasciwej interpretacji. Zastosowanie
takiego podejscia daje kompleksowe ujecie problemu badawczego oraz zwieksza
wartos¢ poznawczg pracy poprzez weryfikacje zalozen teoretycznych w kontekscie
rzeczywistych doswiadczen inwestoréow.

Niniejszy artykul ma zatem wspomniany charakter syntetyczny i zwiezly, co
wynika zaréwno z jego formy, jak i celu badawczego, ktérym jest przedstawienie
istotnego problemu w spos6b skondensowany i konkretny. Z tego wzgledu odsta-
piono od klasycznego podzialu na wyodrebnione czesci analityczne i empiryczne.
Przyjeta struktura opiera sie na podejsciu zintegrowanym, w ktérym analiza litera-
tury przedmiotu oraz odniesienia do doswiadczen praktycznych inwestoréw prze-
nikaja sie wzajemnie w toku wywodu. Pozwala to na réwnolegle zestawienie ujecia
teoretycznego z obserwacjami empirycznymi, bez ich sztucznego rozdzielania.

Takie rozwiazanie umozliwia zachowanie sp6jnosci narracyjnej oraz zwieksza
przejrzystos¢ argumentacji, poniewaz omawiane zagadnienia prezentowane sg
w sposéb kompleksowy, z uwzglednieniem zaréwno ich podstaw teoretycznych,
jak i praktycznych implikacji. W efekcie artykut stanowi jednolita catosé, w ktérej
elementy analityczne i empiryczne wzajemnie sie uzupelniaja, tworzac spéjny
obraz badanego problemu.
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2. Podstawy inwestowania

Inwestowanie stanowi §wiadomy proces lokowania kapitatu w réznego rodza-
ju aktywa, z nadzieja na osiagniecie zysku. Inwestorzy zakladaja, ze wartosé
posiadanych inwestycji w aktywach wzrosnie badz tez ze aktywa te beda gene-
rowaé dochdd pasywny w postaci odsetek lub dywidend. Kazde inwestowanie
(takZe na rynku forex, ktory jest przedmiotem niniejszych rozwazan) wiaze sie
z ryzykiem poniesienia straty i utraty czesci lub catosci kapitatu. Bez watpienia
mozna stwierdzi¢, ze ryzyko jest tym wieksze, im wieksza jest ignorancja in-
westora w zakresie zdobywania wiedzy, zar6wno prawnej, jak i ekonomicznej,
ukierunkowanej na szeroko rozumiane zarzadzanie inwestycjami. Wiedza o tym
strategiczni gracze rynku inwestycyjnego, ktérzy zatrudniajg kancelarie prawne
i doradcéw inwestycyjnych lub przynajmniej wspomagaja sie w podejmowaniu
decyzji finansowych ich bogata wiedza. Kazdy z inwestoréw stosuje wtasna, in-
dywidualng strategie inwestycyjna, dostosowang do osobistych preferencji i ce-
16w inwestycyjnych, a takze predyspozycji psychologicznej. W tym kontekscie
nalezy mie¢ na uwadze $wiadomos$¢ poziomu umiejetnosci radzenia sobie ze
stresem i odpowiednim zarzadzaniem pozyskanymi informacjami, a docelowo
portfelem w aspekcie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niektorzy inwesto-
rzy stawiaja na dtugofalowe inwestycje w postaci np. zakupu akcji spétek wypta-
cajacych dywidendy, inni stosuja krétkoterminowe inwestycje (okreslane takze
mianem spekulacji inwestycyjnych), koncentrujac sie czesto na tradingu, czyli
handlu na rynkach finansowych w celu osiagniecia zysku na powstatych rézni-
cach cenowych'. Jedna i druga forma inwestowania to wyb6r drogi zmierzajacej
do finansowej wolnosci. Nie ma jednej skutecznej, sprawdzonej i pewnej formy
osiagniecia sukcesu inwestycyjnego (choc czes$¢ niedoswiadczonych inwestorow,
podejmujac pierwsze kroki w swiecie finanséw, koncentruje sie wtasnie na znale-
zieniu ,,okazji” polegajacej na domniemanych ,,pewnych” zyskach bez ryzyka, co
mozna nazwaé ,utopia inwestycyjna”)?. Takie dziatania czesto prowadza do utraty
kapitatu, a nawet probleméw natury prawnej, chociazby w aspektach podatko-

! Trading jest forma strategii inwestycyjnej, w ktdrej inwestor samodzielnie zarzadza wlasnym
portfelem, dazac jednoczesnie do osiagniecia lepszych wynikéw niz srednie rynkowe.

Przez ,utopie inwestycyjna” nalezy rozumiec takie podejscie do inwestowania, ktdre jest nasta-
wione tylko na zyski, a przeciez w rzeczywisto$ci kazda inwestycja niesie za soba ryzyko utraty czesci
lub catosci kapitatu. Nie§wiadomi inwestorzy, nastawieni na chec osiagniecia szybkiego zysku, moga
popas¢ dodatkowo w stan zadtuzenia, przegrywajac nietrafione inwestycje z rynkiem przy zastosowa-
niu chociazby mechanizmu kredytowego w postaci dzwigni finansowej — zakupowej (lewarowania).
Dzwignia wiaze sie z mozliwoscig uzyskania duzo wyzszego zysku z handlu, ale réwniez z ryzykiem
poniesienia o wiele wiekszej straty. Dlatego tez jest to narzedzie, ktére stwarza mozliwosci duzego
i szybkiego zarobku, a jednoczesnie ryzyko bankructwa.
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wych. Mozna natomiast stwierdzi¢ pewna zaleznos¢, polegajaca na tym, ze wraz
z wiekszymi mozliwo$ciami szybkiego zarobku ros$nie ryzyko niepowodzenia,
co jest spowodowane doborem instrumentdéw inwestycyjnych (i tutaj kluczowg
role doradcza dla ochrony intereséw mocodawcy — inwestora stanowia prawni-
cy i ekonomisci). Dla przecietnego inwestora lokowanie gotéwki w aktywa typu
obligacje wiaze sie z tym, Ze jego ryzyko bedzie niskie, ale takze potencjalne zy-
ski beda odpowiednio mniejsze. Z kolei w przypadku aktywnych graczy inwesty-
cyjnych, ktérzy prowadza dynamiczne, krétkoterminowe inwestycje, ich szansa
szybkiego i wyzszego zarobku jest duzo wieksza, ale i ryzyko utraty kapitatu jest
na odpowiednio wyzszym poziomie. Inwestowanie rézni sie zatem znaczaco od
powszechnie znanego spolecznie oszczedzania tym, ze w przypadku pierwszej
formy mamy do czynienia z zamiarem pomnozenia kapitatu i wiekszej sktonnosci
do podjecia ryzyka, z kolei w przypadku oszczedzania gtéwnym determinantem
jest ched zabezpieczenia potrzeb i nieprzewidzianych wydatkéw oraz unikniecia
jakiejkolwiek straty (pewny zysk, przy czym oczekiwania tej grupy spolecznej
niestusznie potrafig koncentrowad sie na checi uzyskania wysokiej stopy zwrotu
przy jednoczesnym braku akceptacji jakiegokolwiek ryzyka inwestycyjnego). To
kluczowe rozréznienie, ktére ma istotny wplyw takze na podejscie psychologicz-
ne niedoswiadczonych inwestoréw, wkraczajacych w swiat inwestycji. Nie kazdy
bowiem jest gotowy na aktywne inwestowanie (za jedna z kluczowych cech de-
terminujacych poziom sktonnosci do ryzyka mozna uznaé indywidualna sytuacje
materialng inwestora i jego poczucie bezpieczenstwa finansowego), a prog ryzyka
i gotowosci do poniesienia porazki jest w kazdym przypadku indywidualna cecha
psychologicznego podejscia kazdego z inwestoréw. Bez watpienia mozna stwier-
dzié, ze zdecydowana wiekszos$¢ spoleczeristwa nie jest gotowa na podjecie ryzy-
ka, dlatego tez koncentruje sie bardziej na znalezieniu mozliwosci oszczedzania,
czasem bardziej Swiadomego — wybierajac rézne formy dodatkowo promujace
takie dziatania, np. lokaty czy konta oszczednosciowe (ktdre sg prostym w obstu-
dze mechanizmem finansowym oraz prawnym, zrozumialym dla przecietnego
Kklienta, a przez to tez chetniej wybieranym).

Gdy mowa o psychologii inwestowania, czesto podstawowgq cechg dostrze-
galna jest to, ze zwykle ludzie bywaja zbyt pewni siebie. Naukowcy dowiedli, ze
taka nadmierna pewnos¢ siebie przejawia sie zasadniczo w przecenianiu swojej
wiedzy, niewlasciwym ocenianiu ryzyka oraz swoich mozliwosci kontrolowania
otoczenia i emocji. Czy zatem nadmierna pewnos¢ siebie ma wplyw na decyzje
inwestycyjne? Bez watpienia — budowanie portfela inwestycyjnego nie jest pro-
stym zadaniem. Juz stare powiedzenie z Wall Street mowi, Ze istnieja dwa czynniki,
ktére sa w stanie poruszy¢ rynek — strach oraz chciwosé. Wiele w tym prawdy,
jednak ludzki umyst jest na tyle skomplikowany, a nasze emocje tak zlozone, ze
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na decyzje inwestycyjne wplywa o wiele wiecej czynnikéw. To dlatego nawet do-
$wiadczeni inwestorzy, uzbrojeni w skuteczne narzedzia, wiedze i znajacy na pa-
miec wszelkie finansowe teorie i prawne zawitosci podatkowe, popelniajq glupie
i niewybaczalne btedy inwestycyjne (Nofsinger, 2010).

Rys. 1. Zarzadzanie inwestycjami
Zrédto: Pixabay (b.d.)

W inwestowaniu wazna jest zatem $swiadomos$¢ decyzyjna i wiedza, a takze
umiejetnosé kontrolowania emocji, aby odnies¢ sukces i generowaé zyski. Wielu
jest inwestor6w, ktérzy potrafia zarobié¢ konkretne pieniadze na rynku inwesty-
cyjnym, wykorzystujac zdobyta wiedze, wlasne umiejetnosci, odrobine szczescia
i dziatajac w sposéb zgodny z prawem. Nalezy przy tym wiedzied, ze droga do
sukcesu jest trudna i moze nies¢ za soba pasmo porazek oraz wiele sytuacji ry-
zykownych, ktére moga narazi¢ inwestora na utrate majatku z powodu niedosta-
tecznej wiedzy i braku umiejetnosci pozyskiwania oraz weryfikowania informacji.
Do$¢ tylko wspomnieé w tym aspekcie polski przyktad Amber Gold i oferte inwe-
stowania w metale szlachetne, czy tez historie Jordana Belforta, amerykanskie-
go maklera gietdowego, ktory zostal oskarzony o oszustwa finansowe zwiazane
z manipulacjami na gietdzie papieréw wartosciowych i skazany — na motywach
tej historii powstal jeden z najbardziej znanych filméw — Wilk z Wall Street (Portal
Forex Club, 2023; Szypszak, 2013). Oba przyktady pokazuja, ze pomimo istnienia
regulatora rynku finansowego (sprawujacego nadzdr) i innych organéw urzedo-
wych, podatkowych i policyjnych, zaréwno na przykladzie Polski, jak i USA, nie
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udato sie wystarczajaco szybko podjaé interwencji i ochronié nieswiadomych
inwestoréw przed poniesionymi stratami.

Osoby zajmujace sie coachingiem motywacyjnym wskazuja na kluczowa role,
jaka odgrywa porazka w naszym rozwoju. Dostrzegaja, ze czesto jest ona pierw-
szym krokiem w drodze do sukcesu. Jak wskazuje Szabuniewicz: ,bez porazki nie
mielibysmy mozliwos$ci uczenia sie, rozwijania naszych umiejetnosci i doskona-
lenia dziatan. Porazka jest cenna lekcja, ktdra uswiadamia nam nasze obszary do
przepracowania i poprawy. Aby przeksztatcic¢ porazke w sukces, musimy nauczy¢
sie akceptowac ja jako mozliwos$é nauki. Zamiast sie zniechecac i poddawad, po-
winnismy zastanowic sie, co mozemy wynies¢ z tej sytuacji. Porazka daje szanse na
refleksje, ocene i analize naszych dziatar. Wazne jest réwniez, aby by¢ otwartym
na konstruktywna krytyke i opinie zaufanych ludzi. Czesto to wtasnie feedback
po porazce pomaga nam zrozumied, co poszto nie tak i jak mozna to poprawié.
Zmiana sposobu myslenia to klucz w ocenie porazki. Aby zaczaé postrzegaé po-
razke jako klucz do sukcesu i rozwoju, musimy dokonac zmiany naszego sposobu
myslenia. Zamiast widzie¢ porazke jako co$ negatywnego i wstydliwego, powinni-
$my ja traktowac jako szanse na nauke i rozwdj. Jako dowdd na to, ze podejmujemy
probe i dziatamy. Nalezy rowniez zrozumied, ze kazda porazka jest tymczasowa
inie definiuje naszej wartosci jako osoby. Prawdziwa wartos¢ tkwi w naszych wy-
sitkach, determinacji i umiejetnosciach, ktére zdobywamy na drodze do sukcesu”
(Szabuniewicz, 2023).

Wiele o umiejetnosci i zdolno$ci inwestowania, a takze psychologii zarzadzania
inwestycjami w dobrych i ztych momentach historii inwestowania mozna dowie-
dzied sie, obserwujac chociazby dzialania rynkowe polskiego inwestora Rafata
Zaorskiego, ktory znany jest z nieszablonowych dziatan na rynkach finansowych,
aktéry w 2015 roku pokazat w relacji na zywo, jak zarabia milion ztotych. Przyznat
takze, ze stracil prawie 53 miliony zlotych na wielu zlych decyzjach rynkowych,
z wielkim finalem zwigzanym z chiiskimi clami w wojnie celnej Prezydenta USA
Donalda Trumpa z calym swiatem (DS, 2025). Pomimo réznych doswiadczen,
zaréwno pozytywnych, jak i negatywnych, nadal obecny jest na rynkach finan-
sowych i aktywnie inwestuje.

Sukcesy i porazki sa nieodlacznym elementem naszego zycia, ale takze in-
westowania. Psychologia jest tak szerokim zakresem badawczym, ze obejmuje
osobna dziedzine nauk. Niniejsze rozwazania ukierunkowane sg na psychologie
podejmowania decyzji przez inwestora, przy jednoczesnym zwréceniu uwagi na
wazne aspekty wiedzy ekonomicznej i prawnej, a wiec konkretnie na obszar dzie-
dziny zarzadzania oraz finanséw i ekonomii, jak réwniez nauk prawnych, ktérych
nie sposdb zrozumieé¢ w odiaczeniu od catoksztattu psychologii funkcjonowania
i my$lenia cztowieka. Swiadome i odpowiedzialne inwestowanie wymaga wiedzy
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interdyscyplinarnej. Dlatego tez artykut ten ujmuje podjeta tematyke badawcza
W Sposob zréznicowany i niewatpliwie interdyscyplinarny, co pomaga lepiej zro-
zumie¢ problematyke inwestowania na rynkach spekulacyjnych.

Szczegdlnie interesujace moze by¢ to dla 0séb, ktore nie posiadajg podstawowej
wiedzy inwestycyjnej, a przez to narazone sa na szybkie i duze straty, nawet w przy-
padku realizowania inwestycji przy udziale doradcéw finansowych, ktérzy pomoga
dobrad instrumenty inwestycyjne, ale co istotne — beda tez dazyc¢ pierwszorzednie
do zrealizowania celdéw i zyskéw brokerskich na nieswiadomych inwestorach, co
jest zwigzane z prawem handlu. Dlatego tez bycie inwestorem swiadomym wiaze
sie z wieksza szansa na unikniecie serii porazek na drodze do finansowej wolnosci
iuczeniem sie na wlasnych, kosztownych btedach. Wybér odpowiedniej strategii
inwestycyjnej zalezy od indywidualnych celdw, preferencji inwestora, a takze tole-
rancjiryzyka, ale przede wszystkim od $wiadomosci inwestycyjnej. Inwestowanie
bedace procesem lokowania kapitalu w aktywa, z nadziejq na osiagniecie zysku,
wymaga odpowiedniego przygotowania, takze edukacyjnego z pogranicza nauk
o zarzadzaniu, ekonomii i finanséw, prawa, a takze psychologii. Niniejszy arty-
kut ma wiec na celu przyblizenie aspektéw psychologii inwestora jako elementu
wplywajacego na zarzadzanie decyzjami inwestycyjnymi na wybranym do tego
przyktadzie rynku forex.

3. Psychologia inwestowania w zarzadzaniu strategia

Amerykanski inwestor gieldowy Warren Buffett jest powszechnie uwazany za naj-
lepszego i najskuteczniejszego inwestora XX wieku, bedacego w czotéwce najbo-
gatszych ludzi na Swiecie i zarazem jedynego sposrdd nich, ktéry doszedt do tego
miejsca wylacznie dzieki inwestowaniu. To przyktad osoby skutecznie dazacej do
obranego celu, dzielacej sie zarazem wlasna filozofia podejscia do inwestycji oraz
podatkdéw, ktérg mozna okresli¢ jako metode oparta na madrym, $wiadomym,
przemyslanym i zaplanowanym inwestowaniu. Sukces Warrena Buffetta wynika
w duzej mierze z jego osobowosci, charakteru, wytrwatosci, a takze gotowosci do
nauki i nauczania innych. Przekazat kiedys rade, ktéra warto powtorzy¢: ,Lepiej
spedzad czas z ludzmi lepszymi od ciebie. Wybierz wspdtpracownikéw, ktérych
zachowanie jest lepsze niz twoje, a zaczniesz podazaé¢ w tym kierunku” (Bloch,
2024). Doskonale wiedzial, co méwi i jego zycie jest dowodem potwierdzajacym
prawdziwos$¢ tych stéw, bowiem po przezyciu kilkukrotnej bessy (czyli dtugotrwa-
tego okresu spadku wartosci inwestycji, podczas ktérego wielu inwestorow przezy-
wa zatamanie psychiczne), nauczy! sie trzymac obranego kursu i gdy w trudnych
momentach inni inwestorzy wyprzedawali akcje (m.in. ulegajac swoim emocjom)
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lub ponownie rozwazali wlasne strategie, on trwal stabilnie przy swoich zasadach
inwestycyjnych. To oznacza, ze wtasnie takie doswiadczenia zyciowe i sprawdzo-
ne w praktyce zdyscyplinowanie jest istotne dla osiagniecia zamierzonego celu
i sukcesu przez inwestora. Inwestowanie powinno byé bowiem racjonalne, opty-
mistyczne i dlugoterminowe, a wiec ukierunkowane na obrany kurs (kierunek)
inwestycyjnej drogi do sukcesu (Bloch, 2024).

Rézne publikacje podejmuja zagadnienie psychologii inwestowania. Warto
przytoczy¢ za Zaleskiewiczem nastepujace fakty: ,,0 pozytkach, jakie ptyna z wie-
dzy psychologicznej i pomagaja zrozumie¢ zjawiska ekonomiczne na poziomie
mikro (tzn. dziatan i decyzji podejmowanych przez pojedynczych konsumentow)
oraz na poziomie makro (tzn. na poziomie catych spoteczeristw) coraz czesciej pi-
sza czolowi reprezentanci ekonomii uniwersyteckiej, na przyktad George Akerlof
z Uniwersytetu Kalifornijskiego w Berkley — laureat Nagrody Nobla w dziedzinie
ekonomii w 2001 roku, Vernon Smith z Uniwersytetu George Mason — laureat
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w 2002 roku, Robert Frank z Uniwersyte-
tu Cornella — jeden z najbardziej znanych i najpopularniejszych wyktadowcéw
ekonomii w Stanach Zjednoczonych, Richard Thaler z Uniwersytetu w Chicago —
uznawany za tworce behawioralnych finanséw, czy Robert Shiller z Uniwersytetu
Yale — znakomity analityk mechanizmu kryzyséw finansowych. Po teorie i ba-
dania psychologiczne siegaja tez coraz czesciej praktycy rynkéw finansowych,
by wymienic¢ tylko dwie bardzo znane postaci: Mohameda El-Eriana, dyrektora
zarzadzajacego jednym z najwiekszych funduszy inwestycyjnych® na $wiecie —
Pacific Investment Management Company, autora glosnej ksiazki When Markets
Collide (wyd. pol. Kiedy rynki sie zderzajq, 2010), czy Nicholasa Taleba — prezesa
funduszu inwestycyjnego Empirica LLC, autora kontrowersyjnej ksiazki Fooled
by Randomness (wyd. pol. Slepy traf, 2004) (Zaleskiewicz, 2012). Nie bez powodu

3 Kidyba (2018, s. 27): ,Za prototyp funduszu inwestycyjnego uwazany jest utworzony w 1822 r.

w Brukseli fundusz, umozliwiajacy jego uczestnikom inwestowanie w zagraniczne papiery wartosciowe
(...). W Polsce pierwszym aktem prawnym regulujacym zasady tworzenia i funkcjonowania fundu-
szy inwestycyjnych, wystepujacych jako fundusze powiernicze, byta ustawa z 22.03.1991 r. — Prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U. z 1994 r. poz. 239
ze zm.). Fundusze powiernicze zaliczane byly do funduszy typu otwartego, a wiec charakteryzowaty
sie zmienna liczba uczestnikéw. Cytowany akt znowelizowata ustawa z 28.08.1997 r. o funduszach in-
westycyjnych (Dz.U. z 2002 r. poz. 448 ze zm.) w takim zakresie, ze fundusz stawat sie wyodrebniona
masa majatkowa, wyposazonga w osobowos¢ prawna, tworzona, zarzadzana i reprezentowana przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Stworzono wyjatkowa w polskim prawie konstrukcje, w ktérej
organem osoby prawnej jest inna osoba prawna. Ustawa z 1997 r. wprowadzila podziat na fundusze
otwarte, fundusze otwarte specjalistyczne, fundusze zamkniete i fundusze mieszane. Ostatnim aktem
ustawowym regulujacym problematyke funduszy inwestycyjnych byta ustawa z 27.05.2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych. Jej tytul zostal zmieniony ustawa z 31.03.2016 r. o0 zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 615) i brzmi: Ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi”.
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liczne opracowania kierunkujg nas na rynek amerykanski. To bowiem tam naj-
bardziej rozwinieto rynki finansowe na przestrzeni lat. Zauwaza to m.in. Perez
w publikacji Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosc:
wzagadnienia zwigzane z rynkiem funduszy inwestycyjnych sa tematem szerokich
dyskusji w literaturze Swiatowej, szczegélnie amerykanskiej, gdyz wiasnie w Sta-
nach Zjednoczonych rynek funduszy inwestycyjnych osiagnat najwyzszy stopien
rozwoju w skali gospodarki §wiatowej. W Polsce instytucjom tym poswieca sie co-
raz wiecej uwagi, skupiajac sie gtéwnie na okresowych badaniach empirycznych
dotyczacych ich dochodowosci i efektywnosci, ktére sq wartoSciowym zZrédiem
informacji dla podmiotéw zainteresowanych ulokowaniem swoich oszczednosci
na tym rynku, przede wszystkim dlatego, ze pozwalaja ocenic jako$¢ zarzadzania
funduszami i poréwnac ich konkurencyjno$¢ z innymi formami lokaty kapitatow
pienieznych” (Perez, 2012, s. 11). W tym wszystkim uwidacznia sie cala strategia
i psychologia zarzadzania inwestycjami.

Sama zas psychologia inwestowania to dziedzina, ktéra bada psychologiczne
czynniki wplywajace na decyzje inwestycyjne (np. emocje typu strach), ograni-
czenia poznawcze oraz btedy w przetwarzaniu informacji, ktére moga prowadzié
do irracjonalnych dziatan. W tym przedmiocie takze prawo ma istotne znaczenie,
bowiem odnosi sie do formalnych i nieformalnych zasad oraz regulacji, ktére wply-
waja na uczestnikow rynku finansowego, takich jak przepisy regulujace gietde,
podatki, czy tez zasady ochrony inwestordw, jak réwniez do norm postepowania
i etyki zawodowej. Potaczenie obu tych obszaréw pozwala na opracowanie bar-
dziej ztozonego, swiadomego i racjonalnego podejscia do inwestowania, ktore
uwzglednia zaréwno ludzkie zachowania, jak i prawna, rynkowa rzeczywistos¢
(por. Al Google, b.d.).

Kazdy z autoréw, podejmujac ten sam obszar badawczy, probuje nakierowac
iuwrazliwi¢ czytelnika na inne cechy i aspekty psychologiczne, ktére determinujg
podejmowanie decyzji i zarzadzanie finansami. Tylko dla przyktadu, z publikacji
Johna R. Nofsingera, poswieconej psychologii inwestowania, mozemy sie dowie-
dzied, ze: ,rynek papieréw wartosciowych jest obszarem, gdzie bardzo istotne staja
sie réznego rodzaju sktonnosci psychologiczne jego uczestnikdw, poniewaz nie
tylko wplywaja na decyzje inwestycyjne, ale w konsekwencji moga prowadzi¢ do
zmiany obrazu calego rynku, na przyktad do krachu spowodowanego gwattownym
wyzbywaniem sie akcji” (Zielonka, 2006). Przyktadem takiego mechanizmu psy-
chologicznego, na ktéry wskazuje autor w kontekscie inwestowania, jest: ,efekt
»na koszt firmy« (house money effect). Okazuje sie, ze ludzie, ktérzy w niedalekiej
przesztosci odniesli zyski, sa bardziej sktonni do podejmowania ryzyka. Hazar-
dzi$ci maja wrecz wrazenie, ze graja wtedy na koszt firmy, nie traktujac jeszcze
wygranych pieniedzy jak swoich wlasnych. Podobnie ma sie rzecz z graczami
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gietdowymi. W przypadku zrealizowania wysokiego zysku podejmuja bardziej
ryzykowne decyzje” (Zielonka, 2006). W takich przypadkach moze dochodzi¢ do
probleméw finansowych, a nawet utraty catego majatku przez wielu nieodpowie-
dzialnych inwestoréw, korzystajacych z rynkowych mechanizméw finansowych,
ktérych nie rozumieja, podejmujacych nietrafione decyzje, generujacych potezne
zadluzenie, a ostatecznie doprowadzajacych do wlasnej zapasci finansowej i pro-
cesu upadtosci konsumenckiej, co ma swdj final na sali sadowe;j. Czesto wiec to
emocje stanowig integralng czes¢ podejmowania decyzji, ktére moga okazac sie
btedne i dalece niekorzystne dla inwestora badz tez stanowié przyklad sukcesu,
dzieki wykorzystaniu okazji inwestycyjnej. Umiejetnos¢ wtasciwego odczytywania
i panowania nad emocjami stanowi bez watpienia wazny element w psychologii
kazdego inwestora oraz zarzadzaniu majatkiem i inwestycjami.

Stusznie zauwazyt Piotr Cymcyk, méwigc: ,nie da sie inwestowac bez pomytek.
Nie da sie zbudowad kapitatu na gietdzie bez bteddéw. W inwestowaniu nie chodzi
o to, zeby zarobié na wszystkim. Chodzi o to, aby zarobié wiecej, niz sie straci. Na-
wet legendy rynku, ludzie, ktérzy zarzadzali albo tez dalej zarzadzaja miliardami
dolaréw, regularnie traciliitraca na rynku pieniadze. Te osoby przegrywaty swoje
zaklady, podejmowaly nietrafione decyzje czy mialy zte pomysly i takze ulegaly
emocjom. To naprawde jest normalne. Inwestowanie to nie tylko techniczna ana-
liza, ale takze, a wlasciwie przede wszystkim, psychologia. Wszyscy inwestorzy
popetlniali i beda popelniaé bledy” (Cymcyk, 2025).

Straty sa wiec naturalna i nieodlaczna czescia inwestowania. Wazna jest umie-
jetno$é uczenia sie na btedach wtasnych i innych, aby zminimalizowaé ryzyko
izwiekszy¢ szanse na sukces. Jezeli ktos nam udziela rad, powinni$my ich wystu-
chad z otwartym umystem analitycznym. Inwestor powinien mie¢ zatem zawsze
swiadomos¢, ze inwestowanie wigze sie z ryzykiem, nawet dla bardzo doswiad-
czonych graczy, ktérzy obracajq czesto duzo wyzszym kapitatem i majg o wiele
bogatsze doswiadczenie historii inwestowania. Warto analizowac btedy, przyczyny
porazek, a takze wyciagaé wnioski i konsekwentnie staraé sie unikaé¢ podobnych
bledéw w przysztosci.

Nofsinger w swojej publikacji The Psychology of Investing wskazuje na rézne
wazne aspekty psychologiczne, okreslajace inwestoréw. Opisuje rozmaite za-
gadnienia determinujace zachowania i postawy inwestorskie, ktére warto tutaj
przynajmniej w czesci przytoczyc.

Okazuje sie, ze powszechnie znane poczucie pewnosci siebie wzrasta u ludzi
w sytuacji, gdy wydaje im sie, Ze sa w stanie kontrolowac rezultaty réznych dziatan,
nawet jezeli nie ma ku temu zadnych logicznych podstaw. Udowodniono, Ze osoby,
ktérym dano mozliwos¢ obstawienia zaktadu na wynik rzutu moneta (orzet lub
reszka), byli sktonni obstawiaé o wiele wieksze stawki przed rzutem niz po nim.
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Ludzie stawiali wyzsze stawki w przypadku, kiedy rzutu monetq jeszcze nie wyko-
nano, a kiedy rzut moneta juz sie odbyt i rezultat byt zastoniety, wartos¢ zaktadow
byla nizsza. Grajacy zachowywali sie wiec tak, jakby mieli jakikolwiek wplyw na
rezultat, a przeciez poczucie kontrolowania efektu rzutu jest tylko iluzja. Podobne
rodzaje zachowan wystepuja w procesie inwestowania. Ludzie sg przekonani, ze
posiadane przez nich akcje beda o wiele bardziej zyskowne od tych, ktére nie sg
ich wlasnoscia, nawet jezeli nie posiadaja zadnych informacji potwierdzajacych
wlasciwosé takiego twierdzenia. Okazuje sie, Ze juz samo posiadanie akcji daje
iluzoryczne poczucie kontroli nad ich notowaniami. Autor przywotal przeprowa-
dzone wsrdd inwestoréw indywidualnych badanie Instytutu Gallupa i firmy Paine
Webber, ktére ukazywato zjawisko nadmiernej pewnosci siebie i spodziewanie
sie przez inwestor6w duzo wyzszych zyskow niz srednia rynkowa, pomimo po-
niesienia tuz przed badaniem straty w wyniku zatamania sie kurséw akcji spotek
technologicznych. Wskazuje tu na efekt przypisywania sobie zastug i wewnetrz-
nego przekonania, ze sukcesy zawdzieczamy wiasnym umiejetnosciom, porazki
za$ sa wynikiem oddzialywania pecha. Konsekwencja takiego myslenia bywa to,
ze sukcesy moga stac sie przyczyna nadmiernej pewnosci siebie, co uwidacznia
sie w kolejnych zachowaniach inwestycyjnych. Brakuje przemyslanego i dojrza-
tego podejscia do inwestowania oraz swiadomosci, Ze sam proces inwestowania
jest trudny i ztozony i obejmuje wiele czynnikéw, m.in. zbieranie informacji, ich
analizowanie oraz podejmowanie na ich podstawie decyzji. Nadmierna pewnosé
siebie powoduje trudnosci z prawidlowa interpretacja zebranych danych oraz do-
konaniem odpowiedniej analizy, jej wynikiem jest takze przecenianie wlasnych
umiejetnosci analitycznych. Zjawisko to czesto wystepuje na skutek odniesienia
pewnych sukces6w. Nadmierna pewnosc¢ siebie wzmaga cheé dokonywania kolej-
nych transakcji, poniewaz utwierdza inwestorow w przekonaniu, ze ich decyzje
sg trafne. Inwestorzy, ktérzy sa zbyt pewni siebie, przywiazuja o wiele wiekszg
wage do wlasnej wyceny akcji niz do ocen pozostatych uczestnikéw rynku. Badania
ukazaly, ze statystycznie problem nadmiernej pewnosci siebie dotyczy w wiek-
szym stopniu mezczyzn niz kobiet i to wiasnie mezczyzni sg bardziej przekonani
o swych umiejetnosciach podejmowania decyzji inwestycyjnych niz kobiety, z tego
tez wzgledu czesciej niz one dokonuja transakcji gietdowych. Ta nadmierna pew-
nos¢ siebie jest dostrzegalna na rynku i wplywa takze na zachowania zwigzane
z podejmowaniem ryzyka. Osoby racjonalnie postepujace staraja sie maksymali-
zowac zwrot z inwestycji przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka. Ludziom czesto
wydaje sie, ze maja kontrole nad niekontrolowanymi zdarzeniami. Do tego docho-
dzi przekonanie, ze im bardziej znane jest dane zagadnienie i wiecej posiada sie
informacji, tym wieksze ma sie poczucie kontroli nad dang inwestycja. Takiemu
przekonaniu sprzyja ogdlny, powszechny dostep we wspdtczesnym swiecie do in-
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formacji, chociazby za sprawg internetu. Z kolei im wiecej odniesionych sukceséw,
tym wieksza role w ich osiagnieciu przypisuje sie wtasnym umiejetno$ciom, nawet
jezeli wiele z nich bylo jedynie efektem szczesliwego zbiegu okolicznosci (Nof-
singer, 2010). Takie postepowanie moze prowadzi¢ do tragicznych konsekwencji
inwestycyjnych i ostatecznego bankructwa.

O racjonalnym inwestorze pisal m.in. Szyszka w publikacji poswieconej finan-
som behawioralnym. Wskazywal, Ze ,racjonalny inwestor poprawnie postrzega
naptywajace informacje i na ich podstawie wtasciwie szacuje prawdopodobieristwo
przyszlych zdarzen. Zgodnie z wtasng funkcja uzytecznosci odpowiednio wartos-
ciuje poszczegolne mozliwosci i dazy do maksymalizacji subiektywnej warto$ci
oczekiwanej. Zaklada sie, ze inwestorzy racjonalni stanowia na tyle silng i domi-
nujaca grupe, ze sa w stanie szybko i efektywnie zniwelowac ewentualne przejawy
nieracjonalnosci ze strony innych graczy. W rezultacie rynek bedzie zachowywat
sie tak, jakby wszyscy jego uczestnicy byli racjonalni” (Szyszka, 2009).
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Rys. 2. Psychologia inwestowania a wyniki rynkowe
Zrédlo: Galeria Bankier (b.d.)

Jak nalezy postepowad wiec z inwestycjami? Na ten temat ukazato sie bardzo
wiele psychologiczno-motywujacych i innych branzowych publikacji, ktére pro-
bujg zwrdci¢ uwage na wybrane, wazne aspekty inwestycyjne. Wazna jest $wiado-
mosc tego, ze duza role w procesie inwestowania odgrywa psychika ludzka, a nie
tylko umiejetnosci, doswiadczenie czy predyspozycje. To wlasnie emocje czesto
biora gbre i nie zawsze sa dobrym doradca przy podejmowaniu racjonalnych
decyzji inwestycyjnych. Pomocna moze by¢ tu sentencja sformutowana przez
Humphreya B. Neilla na podstawie wtasnych obserwacji: ,kiedy wszyscy mysla
tak samo, najprawdopodobniej kazdy sie myli” (Sieczkowska, b.d.). Poczyniono
wiele badan w tym obszarze i wykazano, ze istnieja wyrazne dowody na powia-
zania i wspoélzaleznosci pomiedzy osobowoscia inwestoréw a podejmowanymi
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ENTUZJAZM
GORACZKA ZANIEPOKOJENIE
PODNIECENIE WYPARCIE
OPTYMIZM
STRACH
OPTYMIZM
DESPERACJA ZWATPIENIE
PANIKA PRZYGNEBIENIE
KAPITULACJA
Dobrze, Ze nie czekatem!
Jest dobrze!

Kupie na korekcie.

Dokupie i uérednie cene.

Kupuje!
Przegapitem! To tylko Jest taniej
lokalna korekta... niz ostatnio.

Kupuje teraz!

P{Ze.cle_z_]uz . A jednak to
X nizej nie spadnie... dzi
Cena jest dobra. prawdziwa
Poobserwuje Co za idioci sprzedaja hossa!
rynek. tak tanio?! To tylko hossa
Sprzedam, jak tylko frajeréw.
sie troche odbije.
Dlaczego ten

I tak spadnie. PRSP
Smiec ros$nie?!

To jest kasyno!

Do$¢ tego! Sprzedaje

iwychodze z rynku.
A nie méwitem...

Dobrze, ze
wszystko
sprzedatem!

Rys. 3. Psychologia emocjonalna inwestora
Zrédto: Kolany (2023)
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przez nich dzialaniami inwestycyjnymi (Maciejasz-Swiatkiewicz, 2012). W sposéb
interesujacy zagadnienie odnoszace sie do emocjonalnosci inwestora opisat polski
portal branzowy Bankier. Dostrzegl on, ze wiekszo$¢ inwestoréw traci pieniadze
z wlasnego powodu, poprzez nieustanne popetnianie tych samych btedéw i ocene
inwestycji przez emocje, zachwyt, optymizm i podniecenie, wyobrazajac sobie
przyszte zyski. Rynek jest dynamiczny i ,,sprytni” inwestorzy czekaja na korekte
cen, aby dokonad zakupu, a gdy notowania zndw zaczynaja rosnac, popadaja
w entuzjazm i przekonanie co do wlasnej wyjatkowosci. Tak ro$nie szczyt hossy,
czyli ,punkt maksymalnego ryzyka finansowego”. Gdy nastepuje nagta korekta
irynek przezywa zapas¢ cenows, zaczyna sie nerwowa atmosfera. Po pierwszych
spadkach cenowych pojawia sie lek i zaniepokojenie, z czasem wyparcie i wia-
ra w zmiane trendu, nastepnie desperacja, panika, a na konicu kapitulacja, gdy
inwestor wyprzedaje juz wszystko, co ma, po kazdej mozliwej cenie. Po takiej gi-
gantycznej stracie przychodzi przygnebienie i analiza popetnionych btedéw oraz
wymadrzanie sie inwestorow. W tym czasie notowania powoli osiagaja dno (bessa),
a wiec ,punkt maksymalnej okazji inwestycyjnej”. Zatamani i stratni inwestorzy
zaczynaja sie wymadrzad, podczas gdy notowania znéw zaczynaja szybko drozed,
wpedzajac rownoczesnie stratnych inwestorow w depresje, a wielu z nich nie
przyzna sie nigdy do wiasnych btedéw, tylko beda winié rynek za swoja porazke.
Jezeli nie naucza sie panowac¢ nad emocjami i analizowaé rynku oraz podejmo-
wacé trafnych decyzji, a czasem taka decyzja moze byé swiadome dziatanie na
przeczekanie, to kolejne swoje inwestycje zakonicza z podobnym jak poprzednio
wynikiem inwestycyjnym, a nawet problemami prawnymi (Kolany, 2023). Dla-
tego tak wazna jest psychologia inwestowania, aby zrozumie¢, ze czlowiek jest
tylko czescig wielkiego rynku inwestycyjnego i ma ograniczone mozliwosci jego
kreowania i wplywania na wyniki finansowe. Majac takie podejscie, inwestor be-
dzie starat sie odpowiedzialnie i spokojnie inwestowad i maksymalizowa¢ zyski
w dluzszej perspektywie czasowej. Wazne jest zatem zrozumienie, zZe inwestor
jest tylko mata czescig wielkiego rynku, ktérego nie oszuka i nie ogra w diuzszej
perspektywie. Nalezy nauczy¢ sie na tym rynku graé, aby czerpa¢ moze o wiele
mniejsze, ale jednak regularne zyski w perspektywie dtugofalowej i nie tracic¢
woéwczas, gdy zmienia sie koniunktura.

4. Charakterystyka rynku inwestycyjnego forex

Rynek inwestycyjny forex jest bardzo rozbudowanym i specyficznym rynkiem, na
temat ktérego ukazato sie juz wiele r6znych publikacji. Istota niniejszych rozwazan
nie jest ich powielanie, lecz wskazanie na pewna zalezno$¢ i problematyke, jaka
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wystepuje takze na tym rynku finansowym, a ktéra jest zwigzana z psychologia
inwestowania, a takze z niewtasciwymi decyzjami inwestycyjnymi, co w kon-
sekwencji prowadzi¢ moze do ewentualnych probleméw prawnych. Prezentu-
jac rynek inwestycyjny forex, warto uwzglednic to, co wydaje sie najwazniejsze,
a wiec charakterystyke liczbowa realizowanych na nim inwestycji. Rynek forex
jest miejscem trudnym do inwestowania. Wedlug informacji Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF) taczne straty klientow tego rynku w Polsce przekroczyly 2 mi-
liardy ztotych i stanowily ponad czterokrotnosc tacznej wartosci zyskéw klientow.
Wedtug danych historycznych odnoszacych sie do rynku forex, w 2024 roku strate
odnotowato 70,6% aktywnych klientéw, podczas gdy zyski zaksiegowato 29,4%
inwestoréw. Dla poréwnania w roku 2023 straty poniosto 73,3% graczy, podczas
gdy zyski zaksiegowalo 26,7% inwestorow. KNF doprecyzowuje, ze przez rynek
forex nalezy rozumieé nie tylko rynek walutowy, ale caly rynek pozagietdowych
instrumentéw pochodnych (Portal Bankier, 2025). Okazuje sie, ze 7 na 10 inwe-
storéw traci swoje pieniadze, inwestujac na rynku forex (Zutawiriski, 2024). To
powinno wywota¢ wsréd potencjalnych inwestoréw refleksje przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej. Czemu utrzymuje sie az tak duzy wskaznik graczy, ktorzy
traca? Przede wszystkim z uwagi na sktonnos$¢ do podejmowania ryzyka i prag-
nienie zysku. Jest takie powiedzenie wsrdd inwestordw, ktére juz zostalo tutaj
przytoczone: ,rynkiem rzadzg dwa uczucia: strach i chciwo$é” (Sobieski, b.d.).
Nie da sie precyzyjnie okresli¢ dokladnej wielkosci rynku forex (foreign ex-
change — wymiana walut), na ktérym dokonuje sie transakcji wymiany (sprzedazy
i kupna) walut, jednak stanowi on najwiekszy na $wiecie pod wzgledem $rednie-
go dziennego obrotu rynek. Dzieki temu jest on najbardziej plynnym rynkiem
na $wiecie, co jednoczesnie zapobiega ewentualnym manipulacjom cenowym.
Transakcje na tym rynku sg przeprowadzane dobrowolnie przez klienta i bro-
kera. Pomimo iz jest to rynek pozagietdowy, to posiada on jednak swoje przepi-
sy. Brokerzy zabezpieczaja transakcje poprzez przymusowy kapital rezerwowy
na rachunku inwestora, ktéry musi by¢ zwiekszany wraz ze wzrostem warto$ci
przeprowadzanych transakcji, sami za$ musza dysponowac kapitatem upadtoscio-
wym. W Polsce brokerzy sg posrednikami firm zagranicznych, poniewaz zgodnie
z prawem wylacznie domy maklerskie z odpowiednia licencjg moga dziataé¢ na
rynku pozagieldowym. Forex jest to rynek natychmiastowy, w ktérym nie ma
mozliwosci sprawdzenia najlepszych ofert — ceny ustalane sg odgérnie, a klient
moze jedynie decydowad, w ktérym momencie dokona transakcji. Tu uwidacznia
sie problematyka psychologii inwestowania, w ktérej inwestor nie jest w stanie
z pelnym przekonaniem przewidzie¢ trendéw zakupowych. Wahania cen na-
stepuja zaréwno przez licznie podejmowane transakcje handlowe, jak réwniez
przez aspekty pozarynkowe, ktére wywotuja nieoczekiwane zmiany w rynku,
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np. miedzynarodowe decyzje polityczne. Cechg forexu jest duza i dynamiczna
zmienno$¢ tego rynku. Dlatego tez inwestorzy powinni poswiecac wiecej czasu
na obserwacje i analize techniczna rynku oraz powstrzymywacd sie od zawierania
duzych transakcji w sytuacjach niepewnych, ktére moga powodowaé znaczaca
utrate kapitalu (Juraszek, 2020).

W tym aspekcie uwidaczniaja sie rézne czynniki psychologiczne, ktére wply-
waja na Swiadomos¢ i decyzyjnos¢ inwestora. Zasadniczo wiele z nich oméwiono
juz w powyzszych rozwazaniach. Mozna wyrdzni¢ bardzo wiele zaleznosci, ktére
oddzialuja na podejmowanie decyzji przy zawieranych transakcjach, a emocje sg
prawdopodobnie gléwnym jej elementem. Psychologia inwestora odgrywa nie-
zwykle kluczowa role w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, szczegdl-
nie na dynamicznie zmieniajacych sie rynkach finansowych, a takim jest wiasnie
forex. R6zne emocje, ktore towarzysza inwestorom, majg bezposredni wptyw na
podejmowane przez nich decyzje, nierzadko prowadzac do nieprzemyslanych
dziatan, a takze do przesuwania wiasnych granic oraz wczesniej zatozonej stra-
tegii. Umiejetno$¢ odczytywania wtasnych emocji i panowania nad nimi, szcze-
golnie w sytuacjach stresowych i kryzysowych (np. w okresach duzej zmienno-
$ci i wahan rynkowych), stanowi niezwykle wazny element kazdego dojrzatego
inwestora. W takich sytuacjach zmiennosci rynkowych nastepuje wzrost ryzyka
podejmowania decyzji pod wplywem impulsu, a nie racjonalnych analiz. Dlatego
tez tak wazna jest umiejetnos¢ poznania i kontrolowania wlasnych emocji. Istotna
jest zatem swiadomosc tego, ze zarzadzanie inwestycjami to takze umiejetnosé
wlasciwego zarzadzania wlasnymi emocjami, a wiec psychologia indywidualna,
ale nie tylko — to takze umiejetno$¢ odczytywania psychologii innych graczy ryn-
kowych, ktérych decyzje majg wpltyw na zmiennosé wskaznikéw rynkowych iich
kurs. Inwestorzy, ktérzy rozumiejg znaczenie i zaleznos¢ emocji od inwestycji, sa
w stanie o wiele lepiej zarzadzad ryzykiem, a takze podejmowac bardziej trafione
decyzje inwestycyjne. W psychologii inwestowania waznym elementem jest tzw.
growth mindset, czyli ,,sposéb myslenia”, bedacy nastawieniem na rozwdj, czyli
przekonaniem, ze nasze zdolnos$ci i umiejetnosci, inteligencja i talenty nie sg
state, ale moga by¢ rozwijane poprzez wysiltek, wytrwatosé, odpowiednie strate-
gie i edukacje (Ktosiniski, b.d.). Bez watpienia umiejetnosc zarzadzania wtasnymi
emocjami, a przez to decyzjami inwestycyjnymi, jest pewna sztuka i stanowi waz-
ny element w podejmowaniu ryzyka, jakim jest inwestowanie — takze na rynku
forex. Zarzadzanie jest wiec procesem skomplikowanym i tym trudniejszym, im
wiekszego kapitatu dotyczy.
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5. Podsumowanie

Psychologia kazdego inwestora stanowi wazny element wlasciwego zarzadzania
decyzja inwestycyjna, takze na trudnym rynku forex. Nawet doswiadczeni inwesto-
rzy, posiadajacy bogate, wielomilionowe inwestycje na swoim koncie, doswiadczali
sytuacji kryzysowych, podczas ktérych tracili fundusze. Umiejetno$é inwestowa-
nia i dlugofalowego utrzymania sie na dynamicznie zmieniajacych sie rynkach
stanowi bez watpienia dowdd na wlasciwe zarzadzanie portfelem inwestycyjnym.
Podobnie jak nie ma jednej sprawdzonej metody na osiggniecie pewnego zysku,
tak w psychologii inwestowania nie ma jednej metody na wyéwiczenie charakteru
iumiejetnosci sprawnego, wtasciwego zarzadzania inwestycjami. Mozna wyr6znic¢
rézne cechy motywacyjne, ktére zwiekszaja szanse inwestora na osiagniecie suk-
cesu. Nie jest to z pewnoscia katalog cech zamknietych. Wazna jest bez watpienia
wytrwato$é w dazeniu do sukcesu, umiejetno$é radzenia sobie w sytuacjach kry-
zysowych oraz doswiadczeniach porazek inwestycyjnych, jak réwniez otwartos¢
na nauke i zdobywanie wiedzy, a takze bezemocjonalna analiza pozyskanych in-
formacji. Bardzo wiele jest przyktadéw ludzi, ktérzy prébowali inwestowac i tra-
cili majatki, nierzadko sie przy tym dodatkowo zadluzajac. Sa tez przyklady osob,
ktére pomimo sinusoidalnej historii inwestowania ostatecznie potrafili pokonac
zawirowania rynkowe i osiagna¢ mniejszy lub wiekszy sukces (dzieki wytrwatosci,
umiejetnosci panowania nad emocjami, a takze wiedzy i przemyslanej strategii),
czy to na dojrzatych i wielopokoleniowych amerykanskich rynkach finansowych,
czy tez na polskim, mtodym stazem rynku inwestycyjnym.
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Abstract. This article addresses an important aspect of financial and investment manage-
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factors, such as risk appetite, emotions, and cognitive biases, on investment decisions and
investor financial performance in the international foreign exchange market (Forex), which
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1. Wprowadzenie

Dynamiczny rozwdj technologii cyfrowych i gwaltowny wzrost wykorzystania
sztucznej inteligencji (A1) w §rodowiskach korporacyjnych i instytucjonalnych
tworza nowa rzeczywisto$¢ dla praktyki informatyki $ledczej. Tradycyjne mo-
dele analizy incydentéw, oparte na zaufaniu do zrédet i manualnej weryfikacji
danych, staja sie niewystarczajace w Swiecie, w ktérym przetwarzanie informa-
cji w chmurze, automatyzacja decyzji oraz ztozone srodowiska pracy typu digital
workspace tworza nieprzewidywalne i podatne na manipulacje ekosystemy cyfro-
we. Jak zauwaza Janczewski (2025c), wspoiczesna informatyka $ledcza wymaga
przeformutowania swojej metodologii, poniewaz zaufanie do systemoéw, narzedzi
i operatoréw staje sie coraz bardziej ryzykowne w kontekscie bezpieczenistwa
iintegralnosci dowod6w cyfrowych.
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Wedtug raportu NIST SP 800-207, tradycyjne modele bezpieczenstwa oparte
na obwodach zaufania nie sg w stanie sprosta¢ wspétczesnym wyzwaniom zwia-
zanym z rozproszong infrastruktura, zlozonoscig srodowisk chmurowych oraz
mobilnoscig danych (Rose et al., 2020). Dlatego koncepcja Zero Trust Architecture
(ZTA) — opierajaca sie na zasadzie ,nigdy nie ufaj, zawsze weryfikuj” — stanowi
fundament nowego paradygmatu w cyberbezpieczenstwie i coraz czesciej w in-
formatyce $ledczej. Zgodnie z ta zasada zaden element systemu nie moze by¢
uznany za wiarygodny bez weryfikacji jego tozsamosci, integralnosci i kontekstu
operacyjnego.

Z kolei raport Gartnera Hype Cycle for Emerging Technologies 2025 wskazuje, ze
technologie autonomiczne i inteligentne systemy wspomagajace decyzyjnosc
(m.in. decision intelligence, AI agents, disinformation security) ksztattuja nowa
ere zarzadzania informacja i ryzykiem w przedsiebiorstwach (Gartner, 2025). Gart-
ner podkresla, ze wchodzimy w faze technosocietal fragility — zjawiska, w ktérym
wzrost uzaleznienia od systeméw cyfrowych czyni je jednoczesnie niezbednymi
iwyjatkowo kruchymi. W tym kontekscie automatyzacja proces6w dochodzenio-
wych przy jednoczesnym utrzymaniu rygorystycznych zasad weryfikacji i integral-
nosci danych staje sie kluczowa dla przysztosci informatyki sledcze;.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie potrzeby transformacji metod
dochodzeniowych poprzez implementacje zasad architektury Zero Trust i wy-
korzystanie sztucznej inteligencji w procesach analizy oraz walidacji dowodéw
cyfrowych. Artykut koncentruje sie na interdyscyplinarnym potaczeniu informa-
tyki $ledczej, bezpieczeristwa IT i zarzadzania danymi w srodowiskach zautoma-
tyzowanych, z naciskiem na rosngcg role Al w detekcji anomalii i potwierdzaniu
autentycznosci informacji. Zakres pracy obejmuje analize trendéw technolo-
gicznych (na podstawie raportéw Gartnera), omdéwienie standardéw NIST oraz
zaprezentowanie autorskiego modelu weryfikacyjno-automatyzacyjnego inspi-
rowanego zasadami Zero Trust Digital Forensics opracowanymi przez autora we
wczesniejszej publikacji (Janczewski, 2025a).

Wspolczesne wyzwania w zakresie cyberbezpieczenstwa oraz zwiekszona rola
automatyzacji wymuszaja przej$cie od modelu reaktywnego — polegajacego na
analizie zdarzen po ich wystapieniu — do modelu predykcyjnego, w ktérym syste-
my sa zdolne do antycypowania zagrozen oraz walidacji wiarygodnosci dowodéw
w czasie rzeczywistym. Tak zdefiniowany nowy paradygmat informatyki $ledczej,
taczacy zasady Zero Trust i sztucznej inteligencji, stanowi istotny krok w kierunku
budowy cyfrowego ekosystemu opartego na weryfikowalnym zaufaniu, automa-
tyzacji i transparentnosci.
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2. Przeglad literatury i podstawy teoretyczne

Badania nad zastosowaniem sztucznej inteligenciji w analizie $ledczej systeméw infor-
matycznych to dynamicznie rozwijajacy sie obszar, ktory taczy aspekty informatyki
Sledczej, cyberbezpieczenstwa i automatyzacji proceséw analitycznych. Wspétczesna
informatyka sledcza nie moze ograniczac sie jedynie do rekonstrukeji zdarzen — jej
zadaniem staje sie réwniez przewidywanie i przeciwdzialanie incydentom bezpie-
czefistwa poprzez inteligentna analize danych i ich kontekstu operacyjnego.

Jak zauwazyt Garfinkel (2010), przez diugie lata podstawg informatyki sledczej
byla manualna analiza danych cyfrowych, ktdrej skutecznosé ograniczata sie do
badania skutkéw, nie przyczyn zdarzen. Dopiero rozwéj uczenia maszynowego
imetod opartych na sztucznej inteligencji umozliwit stworzenie modeli predykcyj-
nych pozwalajacych na identyfikacje anomalii jeszcze przed wystapieniem zdarze-
nia. W p6zniejszych latach badania, takie jak te prowadzone przez Neale’a i wspot-
autoréw (2022), wprowadzily koncepcje Zero Trust Digital Forensics — modelu,
w ktérym integralnosé dowoddéw cyfrowych nie jest zakladana z gory, lecz kazdo-
razowo weryfikowana przez systemy oparte na politykach kontekstowych.

W klasycznym ujeciu informatyki $ledczej kluczowym pojeciem jest integral-
nos¢ dowodu cyfrowego, rozumiana jako pewnos¢, ze dane nie uleglty modyfikacji
od momentu ich pozyskania. NIST w publikacji SP 800-207 wskazuje, ze w archi-
tekturze Zero Trust kazde Zrédlo danych — w tym dane $ledcze — musi przejsé
proces ciaglej autoryzacji i walidacji (Rose et al., 2020). Innymi stowy, integral-
nos¢ nie jest juz stanem trwatym, lecz dynamicznym procesem potwierdzania
wiarygodnosci danych.

Wtasne badania Janczewskiego (2025b) dotyczace automatycznej analizy lo-
gow serwerowych w kontekscie wykrywania anomalii wykazatly, ze potaczenie
algorytmu Isolation Forest z regulami kontekstowymi umozliwia skuteczne wy-
krywanie nieprawidtowosci w danych logéw, przy jednoczesnym ograniczeniu
liczby fatszywych alarméw. Wyniki te wpisuja sie w szerszy nurt badan, zgodnie
z ktérym analiza logéw przy uzyciu sztucznej inteligencji nie tylko przyspiesza
proces detekcji, ale tez wspiera proces Sledczy poprzez automatyczne wniosko-
wanie o potencjalnych przyczynach incydentu.

Z kolei Pissanidis i Demertzis (2023) analizuja zastosowanie technologii Open
XDR (Extended Detection and Response), wskazujac, ze wykorzystanie uczenia
maszynowego w systemach korelacji zdarzen pozwala taczy¢ dane z wielu zZrodet
w czasie rzeczywistym, co zwieksza zaréwno skuteczno$¢ deteke;ji, jak i zdolnosé
do automatycznej reakcji na zagrozenia. Ten trend jest zbiezny z kierunkiem
rozwoju, jaki wyznaczajq raporty Gartnera — w szczegoélnosci Market Guide for
Zero-Trust Network Access (2025), w ktorym podkreslono, ze technologie Zero Trust
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nie moga funkcjonowad w oderwaniu od inteligentnych systemdéw analitycznych
zapewniajacych ciagle wnioskowanie o poziomie zaufania i ryzyku (Gao & Yu,
2025). Gartner wskazuje, ze rozwigzania klasy ZTNA (Zero Trust Network Access)
sq obecnie integrowane z komponentami Security Service Edge (SSE), co umoz-
liwia ich zastosowanie rowniez w procesach dochodzeniowych i forensycznych.

Neale i wspotautorzy (2022) zauwazaja, ze przejscie od klasycznego modelu
zaufania do modelu weryfikacyjnego wymaga nowego podejscia metodologiczne-
go — takiego, ktdre taczy automatyzacje z nieprzerwanym nadzorem nad integral-
noscia danych. Wich badaniach zaproponowano zintegrowane ramy analityczne,
w ktorych agent A1 dokonuje wstepnej kwalifikacji danych dowodowych, a na-
stepnie system Zero Trust zatwierdza ich wiarygodno$¢ na podstawie kontekstu
operacyjnego i metadanych.

W tym kontekscie kluczowe staje sie powiazanie zasad architektury Zero Trust
z procesami analizy $ledczej. Zgodnie z koncepcja przedstawiong przez NIST kazdy
komponent systemu informatycznego — w tym urzadzenia, uzytkownicy i dane —
musi by¢ traktowany jako potencjalnie niewiarygodny, dopdki jego autentycznosé
nie zostanie potwierdzona (Rose et al., 2020). Takie podejscie zmienia role infor-
matyki $ledczej: z pasywnej analizy w kierunku aktywnego, zautomatyzowanego
nadzoru nad integralnoscia dowodow.

Badania Garfinkela, Neale’a i Janczewskiego wskazuja wiec, ze przyszlosé in-
formatyki $ledczej lezy w synergii sztucznej inteligencji, polityk bezpieczenstwa
opartych na weryfikacji i architekturze Zero Trust. To polaczenie pozwala nie tylko
lepiej chronié dane, ale takze skrécic czas reakcji sledczej i zwiekszy¢ odpornosé
srodowisk cyfrowych na manipulacje.

3. Metodologia Zero Trust Digital Forensics (ZTDF)

Koncepcja Zero Trust Digital Forensics (ZTDF) stanowi rozwiniecie idei Zero Trust
Architecture (zTA) w kierunku metodologicznego ujecia proceséw analizy Sledczej
w Srodowiskach rozproszonych, opartych na automatyzacji i sztucznej inteligen-
cji. Fundamentem tej metodologii jest zaloZenie, ze zaden komponent — system,
uzytkownik, aplikacja ani artefakt dowodowy — nie moze by¢ uznany za zaufa-
ny bez weryfikacji jego integralnosci, kontekstu oraz pochodzenia. ZTDF laczy
zatem klasyczne zasady informatyki $ledczej z mechanizmami dynamicznego
uwierzytelniania, segmentacji procesow oraz ciagtej autoryzacji, tworzac model
o charakterze warstwowym.

W odréznieniu od tradycyjnych modeli dochodzeniowych, w ktérych zaktadano
wiarygodno$¢ zrédet danych, metodologia ZTDF bazuje na ciggtym potwierdza-
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niu tozsamosci, integralnosci i autentycznosci kazdego komponentu srodowiska
badawczego. Takie podejscie eliminuje element zaufania implicytnego — co jest
zgodne z zalozeniami NIST SP 800-207, wedlug ktérego , kazdy podmiot w systemie
musi by¢ weryfikowany przed uzyskaniem dostepu do zasobow” (Rose et al., 2020).

4. Zasady metodologiczne
4.1. Weryfikacja wszystkich komponentow

W ramach zZTDF kazdy element systemu — zar6wno dane dowodowe, jak i narze-
dzia uzyte w analizie — podlega wielostopniowej weryfikacji. Proces ten obej-
muje m.in. haszowanie plikow zrédlowych, poréwnanie wynikéw z wzorcami
kontrolnymi oraz rejestracje operacji w dzienniku integralnosci. Podobne podej-
Scie zaproponowat Jilani (2025), integrujac mechanizmy blockchain z procesem
zabezpieczania dowodéw, co umozliwito pelng transparentnosé i odpornosé na
manipulacje.

W autorskiej implementacji ZTDF weryfikacja obejmuje nie tylko artefakty
dowodowe, ale takze modele uczenia maszynowego wykorzystywane w analizie.
Modele A1, w tym algorytmy detekcji anomalii (np. Isolation Forest, LSTM), sg te-
stowane pod katem stabilnosci wynikéw, by wykluczy¢ btedy spowodowane tzw.
data drift — zjawiskiem zmiany statystycznych wtasnosci danych wejsciowych.

4.2. Segmentacja procesow

Metodologia ZTDF zaklada rozdzielenie proceséw analitycznych na izolowane
segmenty funkcjonalne, co ogranicza propagacje bledéw i zapewnia pelna sciezke
audytu. Inspiracja do tego podejscia sg rozwiazania modutowe opisane w artykule
Enhancing Digital Forensics Investigations Using AI Driven Anomaly Detection and
Log Correlation (Future Engineering Journal, 2025), w ktérych dane przechodza
przez sekwencje niezaleznych etapéw — od akwizycji, przez wstepne czyszcze-
nie i korelacje logéw, po rekonstrukcje zdarzen. Kazdy segment analizy konczy
sie podpisaniem kryptograficznym i walidacja wynikow poprzedniego etapu, co
umozliwia pelne odtworzenie taricucha dowodowego i minimalizuje ryzyko bte-
déw interpretacyjnych (Felix, 2025).

Wtasne obserwacje autora, zawarte w publikacji Implementacja praktyk DevSec-
Ops w srodowiskach chmurowych dla infrastruktury krytycznej (2025a), wskazuja,
ze segmentacja analityczna redukuje ryzyko eskalacji btedéw oraz umozliwia
skuteczniejsze wdrozenie zasad least privilege w kontekscie operacji sledczych.
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4.3. Dynamiczna autoryzacja

Jednym z kluczowych elementdéw ZTDF jest zastgpienie statycznych polityk dostepu
mechanizmami dynamicznej autoryzacji opartej na kontekscie. Kazda operacja
analityczna jest poprzedzana sprawdzeniem stanu komponentu (np. integralnosci
systemu narzedziowego, wersji modelu AI, autentycznosci uzytkownika). Zgodnie
z raportem Gartnera Market Guide for Zero-Trust Network Access (2025) to wtasnie
mechanizmy dynamicznego przydziatu uprawnien stanowia trzon wspoétczesnych
architektur bezpieczenstwa, umozliwiajac ,ciagte wnioskowanie o poziomie za-
ufania w czasie rzeczywistym” (Gao & Yu, 2025).

4.4. Model warstwowy ZTDF

Autorska metodologia ZTDF przyjmuje strukture pieciu warstw funkcjonalnych,
ktére odpowiadajq za realizacje zasad weryfikacji, segmentacji i autoryzacji:

» Warstwa identyfikacji — rozpoznaje i klasyfikuje artefakty dowodowe, uzyt-
kownikéw i procesy systemowe. W tym etapie stosuje sie analize metada-
nych i fingerprinting plikéw.

» Warstwa uwierzytelniania — potwierdza tozsamos¢ komponentdéw poprzez
wielopoziomowe mechanizmy kryptograficzne. Kazdy element (dane, na-
rzedzie, model A1) uzyskuje token dowodowy z unikalnym identyfikatorem
czasowym.

» Warstwa kontroli dostepu — zarzadza autoryzacja dynamiczna na podstawie
kontekstu operacji, poziomu zaufania i aktualnej oceny ryzyka.

» Warstwa weryfikacji integralnosci — poréwnuje wartosci hash, analizuje
spojnos¢ danych z logami systemowymi oraz monitoruje zmiany w srodo-
wisku $ledczym. Implementacja moze wykorzystywac technologie block-
chain, zgodnie z koncepcja ForensiBlock Akbarfama i wspétautordw (2023).

» Warstwa audytu i rekonstrukcji — zapewnia pelng Sciezke inspekcji i moz-
liwo$¢ odtworzenia procesu analizy. W tej fazie generowany jest raport
sledczy z podpisem cyfrowym, a dane sg walidowane przez niezalezny
mechanizm weryfikacji (np. serwer dowodowy w chmurze).

Schemat warstwowy ZTDF opiera sie na zalozeniu, ze kazda operacja pozo-
stawia $lad kryptograficzny, ktéry umozliwia pézniejsze odtworzenie sekwencji
dziataii. W efekcie system pelni zaréwno funkcje dochodzeniows, jak i kontrolna.
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4.5. Integracja AI i automatyzacji w ZTDF
ZTDF implementuje mechanizmy uczenia maszynowego na trzech poziomach:

» detekcji anomalii (LSTM, Random Forest) — zgodnie z badaniami Felix
(2025), ktére wykazaly znaczacy wzrost skutecznosci w rekonstrukeji incy-
dentéw na podstawie skorelowanych logéw;

» kontekstowej walidacji — wykorzystujacej modele NLP do analizy opiséw
zdarzen i ich semantyki;

» automatycznego triage’u dowodéw — w oparciu o priorytetyzacje ustalong
przez model decyzyjny Al

Celem integracji Al w ZTDF nie jest zastapienie analityka, lecz zautomatyzowanie
proceséw weryfikacyjnych i dostarczenie narzedzi predykcyjnych umozliwiajacych
wczesniejsze wykrywanie nieprawidlowosci. Jilani (2025) podkresla, ze kluczowym
elementem skutecznej automatyzacji jest transparentnosé modeli (Explainable
Al), bez ktorej niemozliwe jest prawne uznanie wynikéw analizy za wiarygodne.

4.6. Weryfikacja integralnosci i Sciezka dowodowa

Integralnos¢ dowodu cyfrowego stanowi o§ metodologiczna ZTDF. Kazdy etap
pracy analitycznej jest rejestrowany w sposob umozliwiajacy jego odtworzenie.
W implementacji zaproponowanej przez autora dane sg zapisywane w zdecen-
tralizowanym rejestrze (blockchain), ktéry pelni funkcje immutable audit trail.
Podobne podejscie zastosowata Bonomi i wspdtautorzy (2018) w projekcie B-CoC
(Blockchain-based Chain of Custody), umozliwiajacym niezaprzeczalng rejestracje
zdarzen w procesach sledczych.

Wtasne badania autora nad wdrozeniem zasad Zero Trust w srodowiskach
informatyki $ledczej dowiodly, ze wlaczenie weryfikacji kryptograficznej oraz
segmentacji logicznej proceséw pozwala nie tylko zwiekszy¢ odpornosé systemu
na manipulacje, ale réwniez przyspieszy¢ procesy audytowe poprzez eliminacje
powtarzalnych czynno$ci manualnych.

4.7. Znaczenie metodologii ZTDF

Metodologia ZTDF tworzy ramy, w ktérych informatyka sledcza zyskuje nowy
wymiar — od reaktywnej analizy do predykcyjnego nadzoru. Poprzez potaczenie
zasad Zero Trust, automatyzacji i analityki opartej na Al, mozliwe staje sie stwo-
rzenie srodowiska, w ktérym kazdy dowdd jest weryfikowalny, a kazdy etap anali-
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zy — powtarzalny i transparentny. W ujeciu praktycznym ZTDF moze stanowic¢ fun-
dament dla systemdéw automatycznej rekonstrukcji incydentéw w srodowiskach
chmurowych oraz platform Security Operation Center (SOC) nowej generacji.

Jak zauwaza Gartner (2025), przysztosc zarzadzania bezpieczenstwem to ,.cia-
gte dostosowywanie zaufania do dynamicznego kontekstu operacyjnego”. W tym
sensie ZTDF staje sie naturalnym przedtuzeniem idei Zero Trust w sferze informa-
tyki sledczej — tworzac most pomiedzy automatyzacja a integralno$cia, pomiedzy
sztuczng inteligencja a zaufaniem opartym na dowodach.

5. Zastosowanie algorytmow sztucznej
inteligencji w analizie dowodow cyfrowych

W ramach metodologii Zero Trust Digital Forensics (ZTDF) kluczowym elementem
pozostaje integracja algorytmdw sztucznej inteligencji, ktére umozliwiaja automa-
tyzacje proceséw analitycznych i podniesienie poziomu wiarygodnosci dowodowej
poprzez weryfikowalne modele uczenia maszynowego. Al w informatyce $ledczej
odgrywa dzi$ podwojna role: jest zaréwno narzedziem analitycznym wspierajacym
identyfikacje anomalii i manipulacji, jak i podmiotem wymagajacym kontroli — ze
wzgledu na potrzebe zapewnienia przejrzystosci decyzji.

5.1. Wykrywanie anomalii w logach systemowych

Analiza logéw stanowi jedno z najwazniejszych pdl zastosowania A1 w praktyce
Sledczej. W tradycyjnych metodach anomalie rozpoznaje analityk poprzez reczna
inspekcje zapiséw systemowych. Jednak przy wolumenie danych generowanym
przez wspotczesne srodowiska chmurowe taka praktyka staje sie niewykonalna.
Modele uczenia maszynowego, takie jak Isolation Forest, LSTM (Long Short-Term
Memory), oferuja zdolnos¢ wykrywania subtelnych odchylen w ciagach czasowych
logéw systemowych.

Jak wskazuja Du i wspétautorzy (2020), w ramach badan nad zastosowaniem
AI w informatyce $ledczej LSTM umozliwia skuteczne rozpoznawanie wzorcéw
sekwencyjnych w danych operacyjnych, co przektada sie na zdolnos¢ wykrywania
nienaturalnych zmian w zachowaniu uzytkownikéw i systeméw. Wiasne badania
autora (Janczewski, 2025b) wykazaly, ze zastosowanie modelu Isolation Forest
w polaczeniu z regutami kontekstowymi w analizie logéw serwerowych pozwala
zredukowad liczbe fatszywych alarméw przy jednoczesnym zachowaniu wysokiej
czuto$ci detekeji.
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W praktyce ZTDF wykrywanie anomalii stanowi pierwszy etap procesu wali-
dacji — kazda wykryta nieprawidtowos$¢ jest nastepnie kierowana do weryfikacji
kontekstowej, a dopiero potem oznaczana jako potencjalny incydent. W ten sposéb
unika sie sytuacji, w ktérej decyzje modelu Al sg przyjmowane bezkrytycznie, co
jestzgodne z zasadg ,nigdy nie ufaj, zawsze weryfikuj” opisanej w NIST SP 800-207.

5.2. Analiza metadanych i integralnos¢ dowodow

Sztuczna inteligencja odgrywa takze coraz wieksza role w analizie metadanych,
ktore stanowig istotny element procesu dowodowego. Metadane plikéw, zdjec
czy wiadomosci moga ujawniac informacje o czasie modyfikacji, pochodzeniu
czy urzadzeniu zrédlowym. Jak wskazuje Billah (2025), zastosowanie technik
Explainable AI (XAI) w informatyce sledczej umozliwia tworzenie interpretowal-
nych modeli, ktére wyjasniaja, dlaczego dana cecha (np. nietypowy znacznik
czasu lub brak podpisu kryptograficznego) zostata uznana za istotna dla sprawy.

Systemy oparte na XAI, wykorzystujace metody SHAP i LIME, pozwalaja anali-
tykom nie tylko wykrywac odchylenia w metadanych, ale takze zrozumied, ktére
atrybuty wplynely na decyzje klasyfikacyjna. To podejscie jest szczegdlnie istotne
w kontekscie zgodnosci z wymogami sagdowymi — tylko modele, ktérych decyzje
sa w pelni wyttumaczalne, moga zostac¢ uznane za dopuszczalne w postepowaniu
prawnym.

W koncepcji zTDF kazdy artefakt dowodowy przechodzi proces walidacji inte-
gralnosci, a metadane sg analizowane przy uzyciu autoenkoderdw, ktére poréw-
nujg ich wewnetrzna strukture z modelem wzorcowym. Jak zauwazyli Du i wspot-
autorzy (2020), takie rozwigzanie pozwala identyfikowac¢ anomalie w strukturze
plikéw i wykrywaé nieautoryzowane modyfikacje nawet w sytuacjach, gdy dane
zostaly czesciowo nadpisane lub ukryte w pamieci masowe;j.

5.3. Wykrywanie manipulacji typu deepfake

Rozwdj technik generatywnych, takich jak Generative Adversarial Networks
(GANS), stworzyl nowe wyzwania dla informatyki sledczej. Manipulacje typu deep-
fake moga dotyczyé zaré6wno materialéw wideo, jak i dzwieku, co rodzi ryzyko
wprowadzenia falszywych dowoddw. Badania Du i wspoétautoréw (2020) oraz in-
nych naukowcow wykazaty, ze glebokie sieci neuronowe moga byc¢ z powodzeniem
wykorzystywane zaréwno do tworzenia, jak i wykrywania sfalszowanych tresci.

Modele wykrywajace deepfake — zwlaszcza te oparte na autoenkoderach kon-
wolucyjnych — ucza sie charakterystycznych znieksztatcent wynikajacych z procesu
generowania obrazu, takich jak artefakty na granicach twarzy czy nienaturalne
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zmiany Swiatta. W implementacji ZTDF tego rodzaju analiza stanowi cze$é warstwy
weryfikacji integralnosci, ktérej zadaniem jest ocena autentycznosci materiatéw
dowodowych z wykorzystaniem uczenia kontrastowego i pordwnan z bazg wzor-
c6w oryginalnych tresci.

Wiasne obserwacje autora, oparte na analizie logéw oraz danych wizualnych,
potwierdzaja, ze zastosowanie autoenkoderdéw pozwala wykrywac subtelne mani-
pulacje, ktore nie sa zauwazalne dla czlowieka, a jednoczesnie mozna je logicznie
wytlumaczy¢ za pomoca metod XAI.

5.4. Automatyczna klasyfikacja dowodow

Klasyfikacja dowodéw cyfrowych przy uzyciu uczenia maszynowego staje sie
kluczowym elementem automatyzacji sledztw. W swoich badaniach nad analizg
logéw serwera Janczewski (2025b) wskazuje, ze potaczenie metod heurystycznych
z algorytmami uczenia maszynowego moze znaczaco skréci¢ czas wstepnej ana-
lizy w poréwnaniu z podej$ciem manualnym.

W praktyce oznacza to, ze systemy oparte na ZTDF potrafig automatycznie gru-
powac artefakty w kategorie: dane sieciowe, zapisy logéw, pliki multimedialne,
dane uzytkownikéw oraz dowody posrednie. W modelu warstwowym zTDF kla-
syfikacja taka jest czescia warstwy identyfikacji i $cisle wspdtpracuje z modutami
uwierzytelniania i audytu.

Badania Billaha (2025) potwierdzaja, Ze integracja algorytméw CNN i LSTM
z mechanizmami interpretacyjnymi SHAP i LIME umozliwia osiggniecie wysokiej
precyzji klasyfikacji (ponad 93%) przy jednoczesnym zachowaniu transparent-
nosci decyzji. Wyniki te sa zgodne z raportem Gartnera (2025), ktéry wskazuje,
ze modele hybrydowe laczace nadzorowane uczenie z przejrzystoscig stanowiag
przysztosé systemdéw detekeji i analizy cyfrowe;.

5.5. Znaczenie integracji modeli AT w ramach ZTDF

W ujeciu holistycznym zastosowanie AI w ZTDF nie polega wylacznie na detekcji
anomalii, lecz na tworzeniu samokontrolujacego sie ekosystemu analitycznego.
Kazdy model (np. Isolation Forest, LSTM, autoenkoder) jest poddawany weryfikacji
integralnosci w cyklu zamknietym — analogicznie do weryfikacji komponentéw
w architekturze Zero Trust.

Jak podkresla Billah (2025), przysztosé informatyki $ledczej opiera sie na tacze-
niu przejrzystosci (XAI) i odpornosci operacyjnej, co stanowi warunek konieczny,
by dowody oparte na analizie maszynowej mogty by¢ uznane za prawnie wiary-
godne. ZTDF w tym kontekscie stanowi nie tylko metodologie analizy, lecz takze
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ramy etyczne — naklada obowiazek pelnej przejrzystosci procesu, kontroli danych
wejsciowych i zapewnienia powtarzalnosci wynikow.

6. Dyskusja wynikow i wnioski dla praktyki

Wprowadzenie metodologii Zero Trust Digital Forensics (ZTDF), opartej na za-
sadach weryfikacji, segmentacji i dynamicznej autoryzacji, wyznacza kierunek
transformacji wspétczesnej informatyki sledczej. Dotychczasowe rozwazania wy-
kazaly, ze integracja sztucznej inteligencji (AI) z architektura Zero Trust tworzy
spo6jne ramy analityczne, ktore pozwalaja zwiekszy¢ efektywnos$¢ pracy bieglych
oraz wiarygodnos$¢ materiatu dowodowego. Jednak zastosowanie tych koncepcji
w praktyce wymaga ostroznosci i systemowego podejscia do kwestii standaryzacji,
certyfikacji i nadzoru nad procesami automatyzacji.

6.1. Znaczenie koncepcji ZTDF dla praktyki dochodzeniowej

Zastosowanie zasad Zero Trust w informatyce $ledczej oznacza odejscie od trady-
cyjnego modelu, w ktérym dane pozyskane z urzadzen lub systemoéw byly trak-
towane jako zaufane. ZTDF redefiniuje ten paradygmat: zaden artefakt, zadne
narzedzie ani wynik dzialania algorytmu nie jest uznawany za wiarygodny bez
uprzedniej weryfikacji integralnos$ci i zrddta pochodzenia. Jak wskazuje Janczew-
ski (2025c), praktyczne wdrozenie takiego podej$cia wymaga projektowania $led-
czych procesow analitycznych w sposéb modutowy — z rejestrowaniem kazdego
kroku w taniicuchu przetwarzania danych.

W praktyce dochodzeniowej ZTDF zmienia réwniez role biegtego informatyka.
Zamiast pelnié¢ funkcje interpretatora danych, staje sie on architektem systemu
weryfikacyjnego, ktéry nadzoruje automatyczne procesy walidacji i klasyfikacji
dowoddéw. Kazdy etap analizy — od akwizycji po raport koricowy — musi by¢ nie
tylko powtarzalny, ale takze audytowalny. W tym kontekscie model ZTDF stanowi
probe odpowiedzi na problem ,czarnej skrzynki” algorytmoéw uczenia maszy-
nowego, ktéry ograniczat dotad ich zastosowanie w postepowaniach sgdowych
(Janczewski, 2025c¢).

Jak wynika z badan Du i wspdtautoréw (2020), jednym z gtéwnych wyzwan
pozostaje brak pelnej przejrzystosci modeli gtebokiego uczenia w kontekscie
Sledczym. Autorzy podkreslaja, ze dopiero potaczenie Al z mechanizmami przej-
rzystosci (XAI) oraz niezaleznym systemem walidacji moze zagwarantowad, iz
wynik analizy bedzie zaréwno skuteczny, jak i prawnie dopuszczalny.
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6.2. Korzysci z wykorzystania sztucznej inteligencji

Zastosowanie AI w ramach metodologii ZTDF przynosi wymierne korzysci w trzech
kluczowych obszarach: szybkosci, precyzji i obiektywnosci analizy. Automatyczne
wykrywanie anomalii w logach i metadanych umozliwia blyskawiczna identyfika-
cje potencjalnych incydentéw bez koniecznosci recznej selekcji danych. Modele
takie jak Isolation Forest czy LSTM, odpowiednio trenowane i walidowane, pozwa-
laja na wezesne wykrycie anomalii behawioralnych w infrastrukturze systemowe;j,
co potwierdzaja badania Janczewskiego (2025a) nad wykorzystaniem AI do analizy
logéw w $§rodowiskach serwerowych.

Korzyscia dla praktyki jest réwniez zdolno$¢ A1 do korelowania danych z wielu
Zrédet — serwerdw, urzadzen mobilnych i systeméw chmurowych — co znaczaco
zwieksza wartosc¢ analityczna materiatu dowodowego. Jak wskazuje Gartner (2025),
systemy analityczne nowej generacji wykorzystujace uczenie gtebokie osiagaja
obecnie poziom integracji danych niemozliwy do uzyskania w tradycyjnych na-
rzedziach §ledczych.

Istotnym aspektem jest tez redukcja btedéw ludzkich. Procesy automatyzacji
pozwalaja uniknaé btednej interpretacji dowodow wynikajacej z przeciazenia
analitykow lub ztozonos$ci materiatu. Jak zauwazyt Billah (2025), modele wyjas-
nialnej AI nie tylko dostarczajg wynikdw, lecz takze wskazuja czynniki, ktore
mialy wptyw na klasyfikacje — co umozliwia kontrole procesu i weryfikacje jego
poprawnosci.

6.3. Ryzyka i ograniczenia automatyzacji

Cho¢ automatyzacja proceséw sledczych przyspiesza analize, niesie réwniez ry-
zyko systemowego btedu, ktéry moze zyskaé skale nieosiggalng w przypadku
dziatait manualnych. Jak podkresla Du i wspétautorzy (2020), nieprawidtowe dane
wejsciowe lub biedna interpretacja kontekstu przez model moga prowadzi¢ do
powielania falszywych wnioskéw w wielu przypadkach jednoczesnie. Wiasnie
dlatego ZTDF zaktada, ze kazdy model Al musi by¢ objety nadzorem i okresowg
rewalidacja — analogicznie do testéw narzedzi $ledczych.

Ryzyko dotyczy réwniez wiarygodnosci dowodowej. W postepowaniu sadowym
wymaga sie pelnej mozliwosci odtworzenia Sciezki analizy. Modele oparte na gle-
bokich sieciach neuronowych (np. autoenkodery czy GAN) czesto generujg wyniki
trudne do jednoznacznej interpretacji. W konsekwencji nawet trafne ustalenia
mogg by¢ zakwestionowane, jesli proces analizy nie jest transparentny.

Dodatkowym zagrozeniem jest nadmierne zaufanie do modeli decyzyjnych.
Zgodnie z zasada Zero Trust, automatyzacja nie moze zastepowac krytycznego
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nadzoru czlowieka. AT powinna wspieraé proces dochodzeniowy, a nie go deter-
minowac. Praktyka pokazuje, ze btedy interpretacyjne algorytmoéw zdarzaja sie
szczegblnie w przypadkach danych nieustrukturyzowanych, takich jak obrazy
o niskiej jakosci czy uszkodzone logi systemowe.

6.4. Koniecznos¢ standaryzacji i certyfikacji

Jednym z kluczowych wnioskéw wynikajacych z wdrazania ZTDF jest potrzeba
stworzenia jednolitych standardéw walidacji narzedzi i modeli AI stosowanych
w analizie dowodowej. Jak wskazuje NIST w publikacji SP 800-207, kazda imple-
mentacja systemu Zero Trust powinna by¢ poprzedzona procesem oceny ryzyka
i certyfikacji komponentéw (Rose et al., 2020). W kontekscie informatyki $ledczej
oznacza to konieczno$¢ opracowania norm technicznych i etycznych dotyczacych
wykorzystania uczenia maszynowego w procesach analizy i klasyfikacji.

Brak takich standardéw powoduje rozbieznosci w wynikach analiz i utrudnia
ocene wiarygodnosci dowod6w w postepowaniu sadowym. Réwniez Janczewski
(2025a) podkreslat w swojej wezesniejszej pracy, ze wdrozenie automatycznych
systemoéw analitycznych w infrastrukturze krytycznej wymaga certyfikacji na
poziomie zaréwno oprogramowania, jak i proceséw eksploatacyjnych.

Warto zauwazy¢, ze problem standaryzacji ma réwniez wymiar miedzynaro-
dowy. W krajach Unii Europejskiej trwajg prace nad wprowadzeniem jednolitych
zasad oceny narzedzi wykorzystujacych sztuczna inteligencje w postepowaniach
karnych. Projektowane regulacje, w tym propozycje dotyczace AI Act, zakladaja
konieczno$¢ okresowego audytu algorytméw oraz obowiazek przechowywania
metadanych opisujacych przebieg procesu decyzyjnego.

6.5. Wnioski dla praktyki

Analiza wynikéw badan i doswiadczen z implementacji ZTDF pozwala sformuto-
wac kilka praktycznych wnioskéw dla srodowiska sledczego:

» Aljako narzedzie wspierajace, nie decydujace — decyzje o charakterze pro-
cesowym powinny pozosta¢ w gestii bieglego, natomiast algorytmy moga
petnié funkcje doradcza.

» Transparentnosciaudytowalno$é — kazdy etap dziatania modelu musi by¢
dokumentowany w sposéb umozliwiajacy jego odtworzenie.

» Rewalidacja modeli — podobnie jak narzedzia techniczne, modele uczenia
maszynowego wymagaja regularnych testéw skutecznosci i odpornosci na
btedy.
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» Wspdlpraca interdyscyplinarna — rozwéj metodologii ZTDF wymaga Scistej
wspotpracy informatykéw Sledczych, prawnikow i specjalistéw od etyki
danych.

Podsumowujac, metodologia ZTDF stwarza fundament pod nowy model pro-
wadzenia dochodzen cyfrowych — taki, w ktérym zaufanie nie jest zatozeniem,
lecz wynikiem weryfikacji. Integracja sztucznej inteligencji w procesach analizy
dowodowej ma ogromny potencjat, ale wymaga rygorystycznych standardéw
jakosci i certyfikacji, by mogla stac sie trwalym elementem praktyki sadowe;j.

7. Podsumowanie i kierunki dalszych badan

Wprowadzenie koncepcji Zero Trust Digital Forensics (ZTDF) stanowi prébe odpo-
wiedzi na jedno z najpowazniejszych wyzwan wspoétczesnej informatyki sledczej:
jak zapewni¢ wiarygodnos¢ i integralno$é dowoddw w epoce zautomatyzowanych
procesow, generatywnej sztucznej inteligencji i rozproszonych srodowisk danych.
Analiza przeprowadzona w poprzednich rozdziatach pokazuje, ze potaczenie za-
sad architektury Zero Trust z algorytmami uczenia maszynowego nie jest jedynie
koncepcja teoretyczna, lecz realnym kierunkiem rozwoju metod $ledczych, ktéry
umozliwia redefinicje pojecia zaufania w procesach dochodzeniowych.

7.1. Znaczenie ZTDF dla rozwoju informatyki sledczej

Model zTDF zaktada ciagla weryfikacje kazdego elementu srodowiska dowodowe-
go — od zZrédet danych po narzedzia analityczne i modele Al. Odejscie od zaufania
domyslnego i zastapienie go weryfikacjq integralnosci, autoryzacja kontekstowg
oraz pelnym audytem proceséw wprowadza do praktyki §ledczej nowa jako$¢ me-
todologiczna. W przeciwieristwie do tradycyjnych modeli, ktére koncentrowaty
sie na rekonstrukcji zdarzen po ich wystgpieniu, ZTDF umozliwia proaktywna
analize predykcyjna, wykrywajaca anomalie i manipulacje w czasie rzeczywistym.

Jak wykazatly badania Janczewskiego (2025a), automatyzacja proceséw docho-
dzeniowych oparta na Al pozwala na istotne skrécenie czasu analizy i zwiekszenie
wykrywalnos$ci incydentéw bez utraty wiarygodnosci wynikéw. To przesuniecie
akcentu — z reaktywnego na predykcyjny charakter dziatan — wyznacza nowy
etap rozwoju informatyki sledczej, w ktorej kluczowsq role odgrywa analiza beha-
wioralna systemodw, a nie jedynie analiza statycznych danych.

Wyniki te sg zgodne z obserwacjami Gartnera (2025), wedlug ktérego przysziosc
cyberbezpieczenstwa i analizy $ledczej opiera sie na ,ciaglej rekontekstualizacji
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zaufania” — dynamicznym przypisywaniu wiarygodnosci systemom i uzytkowni-
kom na podstawie aktualnych, a nie historycznych danych.

7.2. Wyzwania implementacyjne

Pomimo rosngcego potencjatu ZTDF wdrozenie tego modelu w praktyce napotyka
liczne bariery techniczne i organizacyjne. Po pierwsze, konieczne jest stworzenie
zunifikowanych standardéw dla modeli uczenia maszynowego wykorzystywanych
w analizie dowodowej. Obecnie brak spéjnych wytycznych dotyczacych walidacji
i certyfikacji algorytmoéw, co prowadzi do réznic w wynikach analiz nawet przy
uzyciu podobnych danych wejsciowych.

Po drugie, jak podkresla Rose i wspoétautorzy w dokumencie NIST SP 800-207
(2020), skutecznos$é architektury Zero Trust zalezy od stopnia dojrzatosci proceséw
identyfikacji i weryfikacji w organizacji. W srodowiskach sledczych oznacza to
koniecznos¢ wdrozenia automatycznych mechanizméw uwierzytelniania, krypto-
graficznego podpisywania wynikdw oraz cigglej walidacji integralnosci narzedzi.

Po trzecie, integracja AI w procesach dochodzeniowych rodzi pytania o odpo-
wiedzialno$é i etyke. Kto ponosi odpowiedzialnosc¢ za btad algorytmu, ktéry bted-
nie sklasyfikowat dowdd? Czy sad moze uznaé wynik analizy opartej na modelu,
ktérego dziatania nie mozna w pelni wyjasnic¢? Jak wskazuje Billah (2025), tylko
zastosowanie modeli Explainable AI (XAI) umozliwia zachowanie przejrzystosci
decyzji i ich zgodno$¢ z zasadami postepowania dowodowego.

7.3. Potencjal rozwoju i kierunki badan

W kontekscie dalszych badan nad ZTDF mozna wyréznié kilka kierunkéw, ktére
wydaja sie kluczowe dla rozwoju tej dziedziny:

a. Automatyczna weryfikacja taricucha dowodowego

Integracja technologii blockchain z procesami walidacji danych moze zapewnié
niezmiennosc¢ i audytowalno$¢ taicucha dowodowego. Badania Bonomi i wspot-
autoréw (2018) potwierdzaja, ze zdecentralizowany zapis operacji analitycznych
umozliwia budowe odpornego na manipulacje rejestru dowodowego. W przyszto-
$ci ZTDF moze wykorzystywac blockchain jako integralny komponent warstwy
audytu i rekonstrukcji.

b. Modele hybrydowe A1
Polaczenie klasycznych metod statystycznych z uczeniem gtebokim (np. Isola-
tion Forest + LSTM) pozwala uzyska¢ wieksza precyzje i stabilno$¢ analizy. Wtas-
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ne obserwacje autora sugeruja, ze modele hybrydowe charakteryzuja sie wyzsza
odpornoscig na btedy losowe i tzw. drift danych, co ma istotne znaczenie przy
analizie dlugotrwatych zdarzen sieciowych.

c. Weryfikowalne uczenie maszynowe (Verifiable ML)

Kolejnym kierunkiem rozwoju jest projektowanie modeli, ktére generuja nie
tylko wynik klasyfikacji, ale takze matematyczne dowody poprawnosci swojego
dziatania. Tego rodzaju koncepcje sa rozwijane m.in. w $rodowiskach bezpie-
czenstwa krytycznego, gdzie kazdy element procesu decyzyjnego musi by¢ au-
dytowalny i powtarzalny.

d. Standaryzacja proceséw sledczych opartych na Al

Wdrozenie metodologii ZTDF na poziomie miedzynarodowym wymaga stwo-
rzenia norm ISO lub EN definiujacych minimalne wymagania dla narzedzi, mo-
deli i procedur. Podobnie jak w przypadku klasycznych metod kryminalistyki,
konieczna bedzie akredytacja laboratoriéw cyfrowych pod katem zgodnosci z tymi
standardami.

e. Integracja ZTDF z architektura SOC i systemami SIEM

Wiaczenie komponentéw zZTDF do platform zarzadzania bezpieczeristwem (np.
Splunk, Elastic Stack) pozwolitoby potaczy¢ biezacy monitoring z analiza sledcza.
W rezultacie mozliwe byloby wykrywanie i §ledzenie incydentdéw w czasie rzeczy-
wistym, z pelnym zachowaniem taficucha dowodowego.

7.4. Wnioski syntetyczne

Wdrozenie ZTDF oznacza przejscie od klasycznego paradygmatu informatyki sled-
czej — skoncentrowanego na analizie post factum — do modelu dynamicznej we-
ryfikacji opartego na zasadzie nieustannego potwierdzania zaufania. Integracja Al
w tym procesie nie jest jedynie technologiczna innowacja, ale przede wszystkim
narzedziem epistemologicznym, ktére zmienia sposéb, w jaki rozumiemy dowdd
cyfrowy: z obiektu statycznego w dynamiczny proces logiczno-statystycznej wa-
lidacji.

Korzysci wynikajace z tego podej$cia — szybkos$¢ analizy, automatyzacja i zwiek-
szona przejrzystos¢ — sa niezaprzeczalne. Jednoczesnie jednak, jak pokazuja do-
swiadczenia praktykdw, zbyt daleko idaca automatyzacja bez odpowiednich ram
prawnych i etycznych moze prowadzi¢ do dehumanizacji procesu dowodowego.
Dlatego kluczowe znaczenie ma rownowaga pomiedzy automatyzacja a kontrola
ludzka oraz wprowadzenie mechanizméw certyfikacji modeli AI.
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Ostatecznie ZTDF mozna uznac za pierwszy krok w kierunku budowy nowego
paradygmatu informatyki sledczej — informatyki opartej na dowodzie weryfi-
kowalnym, a nie domniemanym. Dalsze badania powinny koncentrowad sie na
opracowaniu metod formalnego potwierdzania integralnosci modeli A1, rozwoju
zdecentralizowanych rejestréw taricucha dowodowego oraz budowie ekosysteméow
analitycznych zdolnych do autonomicznej, lecz audytowalnej analizy danych.
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Ai-Driven Digital Forensics: From Reactive
Investigation to Predictive Evidence Integrity

Abstract. The article presents the concept of applying artificial intelligence algorithms
in digital forensics processes, focusing on detecting data manipulation and ensuring the
integrity of digital evidence. It discusses the emerging concept of “Zero Trust Digital Fo-
rensics” and proposes a methodological framework for integrating zero trust principles
into forensic investigation workflows.

Keywords: artificial intelligence, digital forensics, zero trust, data integrity, digital evidence
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Zagrozenia i korzysci we wdrazaniu
sztucznej inteligencji

Streszczenie. Celem artykulu jest kompleksowa analiza sztucznej inteligencji (SI, AI) obej-
mujaca zaréwno jej definicje, rozwoj, jak i najwazniejsze korzysci oraz zagrozenia zwigzane
z jej wdrazaniem. Najpierw przedstawiono rézne definicje sztucznej inteligencji — od kla-
sycznych, zaproponowanych przez McCarthy'ego, Haugelanda, Kurzweila i Rich & Knight,
po wspdiczesne, traktujace Al jako system zdolny do percepcji sSrodowiska, modelowania
informacjii podejmowania decyzji na podstawie danych wejsciowych. Wyjasniono réwniez
kluczowe obszary Al, takie jak uczenie maszynowe, NLP, rozpoznawanie obrazu, robotyka
1 systemy ekspertowe. Kolejna cze$¢ omawia zagrozenia wynikajace z dynamicznego roz-
woju sI. Szczegblny nacisk potozono na cyberbezpieczenstwo, w zwiazku z rosnaca liczba
atakow typu phishing, ransomware, deepfake oraz wykorzystaniem SI do automatyzacji
1 intensyfikacji atakéw. Podkreslono réwniez ryzyko naruszen prywatnosci, masowego
Sledzenia danych uzytkownikéw oraz zagrozen zwiazanych z militarnym zastosowaniem
tej technologii. Autor zwraca uwage na gwattowne zmiany na rynku pracy, automatyzacje
zawodow oraz prognozy dotyczace masowej eliminacji stanowisk, szczegélnie w sektorach
biurowych i technicznych. Jednoczesnie wskazuje, ze s1 nie zastapi ludzkiej kreatywnosci,
empatii i kompetencji miekkich. W czesci nastepnej opisano korzysci i przewagi konku-
rencyjne, jakie daje sI dzieki optymalizacji proceséw, automatyzacji rutynowych zadan
i poprawie efektywnosci operacyjnej. Omowiono jej zastosowanie w wielu branzach, m.in.
w medycynie (doktadniejsza diagnostyka), transporcie (pojazdy autonomiczne), finansach
(analiza ryzyka, wykrywanie oszustw) oraz marketingu i technologiach rozszerzonej rze-
czywistosci. Przedstawiono takze przyktady firm, ktére skutecznie wykorzystaty rozwdj
S1, takich jak Comarch, ktéra oferuje rozwiazania oparte na SI wspierajace dziatalnosé
przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: sztuczna inteligencja (SI, AI), uczenie maszynowe, implementacja SI,
cyberbezpieczenstwo, rynek pracy, automatyzacja proceséw, przewaga konkurencyjna,
odpowiedzialne zarzadzanie SI
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1. Wprowadzenie

Sztuczna inteligencja stala sie kluczowym elementem transformacji cyfrowe;j
w biznesie, nauce i administracji. Jej potencjal — od automatyzacji proceséw po
generowanie nowych modeli biznesowych — idzie w parze z nowymi ryzykami
natury technologicznej, etycznej i regulacyjnej. Celem artykutu jest zsyntetyzowa-
nie gléwnych zagrozen i przewag Al oraz przedstawienie sprawdzonych praktyk
wdrozeniowych i studiéw przypadkéw z rynku.

2. Pojecie i istota sztucznej inteligencji

Termin ,,sztuczna inteligencja” po raz pierwszy sformutowat w 1955 roku ame-
rykanski informatyk, laureat Nagrody Turinga — John McCarthy. Zdefiniowal on
sztuczna inteligencje jako ,proces konstruowania maszyn, o ktérych dziataniu
datoby sie powiedzieé, ze sg podobne do ludzkich przejawéw inteligencji” i byta
to pierwsza definicja okreslajaca AT (Rézanowski, 2007, s. 110).

W 1985 roku John Haugeland opisal badania dotyczace AI jako ekscytujace
proby stworzenia myslacych komputerdéw — maszyn z umystami w pelnym tego
slowa znaczeniu (Haugeland, 1985, s. 287).

Definicje AI sformutowal réwniez Ray Kurzweil, wedtug ktérego sztuczna in-
teligencja to dziedzina badan, ktére usituja nasladowac ludzka inteligencje w ma-
szynie. Obszar Al zawiera systemy z bazg wiedzy, systemy ekspertowe, rozpozna-
wanie obrazéw, automatyczng nauke, rozumienie jezyka naturalnego, robotyke
iinne (Kurzweil, 1992, s. 37).

Kolejne okreslenie opisujace Al jako nauke o czynnos$ciach, ktére miatyby spo-
wodowad, ze maszyny bedg wykonywac funkcje, ktére do tej pory lepiej wykony-
wat cztowiek, podali w 1990 roku Kevin Knight i Elain Rich (Rich & Knight, s. 45).

Sztuczng inteligencje zdefiniowat réwniez polski naukowiec, Wtodzistaw Duch,
wedlug ktérego ,sztuczna inteligencja to dziedzina nauki, zajmujaca sie rozwia-
zywaniem probleméw efektywnie niealgorytmizowalnych, w oparciu o modele
wiedzy” (Duch, 1997, s. 23).

Encyklopedia PWN podaje, ze sztuczna inteligencja (SI), ang. Artificial Intelli-
gence (Al), to ,dziedzina nauki zajmujaca sie badaniem mechanizmdw ludzkie;j
inteligencji (psychol.) oraz modelowaniem i konstruowaniem systeméw, ktére
sg w stanie wspomagacd lub zastepowac inteligentne dzialania cztowieka” (Ency-
klopedia PWN, b.d.).

Komisja Europejska okresla sztuczna inteligencje jako ,,zaprojektowane przez
ludzi systemy oprogramowania (i ewentualnie réwniez sprzetu), ktére, biorac pod
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uwage ztozony cel, dzialaja w wymiarze fizycznym lub cyfrowym, postrzegajac
swoje srodowisko poprzez pozyskiwanie danych, interpretujac zebrane ustruk-
turyzowane lub nieustrukturyzowane dane, rozumujac na podstawie wiedzy lub
przetwarzajac informacje uzyskane z tych danych i decydujac o najlepszym dzia-
taniu (dziataniach), jakie nalezy podjaé, aby osiagnac dany cel. Systemy AI moga
wykorzystywac reguly symboliczne lub uczy¢ sie modelu numerycznego, a takze
dostosowywac swoje zachowanie poprzez analize wpltywu poprzednich dziatan
na srodowisko.

Jako dyscyplina naukowa Al obejmuje kilka podej$é i technik, takich jak ucze-
nie maszynowe (ktdrego konkretnymi przyktadami sg uczenie gtebokie i uczenie
wzmacniajace), rozumowanie maszynowe (ktére obejmuje planowanie, harmo-
nogramowanie, reprezentacje wiedzy i rozumowanie, wyszukiwanie i optymali-
zacje) oraz robotyke (ktéra obejmuje sterowanie, percepcje, czujniki i sitowniki,
a takze integracje wszystkich innych technik w systemy cyber-fizyczne)” (Serwis
Rzeczypospolitej Polskiej, b.d.).

Wedtug Organizacji Wspoipracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) Al to system
oparty na koncepcji maszyny, ktéra moze wptywacé na srodowisko, formutujac
zalecenia, przewidywania lub decyzje dotyczace zadanego zestawu celéw. Czyni
to, wykorzystujac dane wejSciowe, dane maszynowe lub ludzkie do:

» postrzegania rzeczywistych lub wirtualnych srodowisk,
> streszczania takiego postrzegania w modele recznie lub automatycznie,
» wykorzystywania interpretacji modeli do formutowania opcji wynikow.

W schemacie system sztucznej inteligencji sktada sie z trzech gtéwnych ele-
mentow:

» czujnikéw (sensorow),
» logiki operacyjnej (modeli algorytmodw),
» silownikow (aparatu wykonawczego).

Czujniki zbieraja nieprzetworzone dane ze Srodowiska, a sitowniki podejmujg
dziatania w celu zmiany stanu srodowiska. Kluczowa sila systemu sztucznej inte-
ligencji znajduje sie w jego logice operacyjnej (modelach algorytmoéw), ktéra dla
danego zestawu cel6w i na podstawie danych wejSciowych z czujnikéw zapewnia
ekstrakcje (wynik) dla sitownikdéw — jako zalecenia, przewidywania lub decyzje,
ktére moga wplynad na stan Srodowiska.
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Rys. 1. System AI wedlug OECD
Zrédto: Serwis Rzeczypospolitej Polskiej (b.d.)

Analiza ré6znych definicji sztucznej inteligencji pozwala wysnu¢ wnioski, ze
Al jest dziedzing informatyki zajmujaca sie tworzeniem systemow i programéw
komputerowych, ktére potrafia wykonywac zadania wymagajace inteligencji ludz-
kiej. Obejmuje to m.in.:

» Uczenie maszynowe — systemy uczg sie na podstawie danych i doswiadczen,
np. rozpoznawanie obrazéw czy przewidywanie trendow.

» Przetwarzanie jezyka naturalnego (NLP) — umozliwia komputerom rozu-
mienie, interpretowanie i generowanie ludzkiego jezyka.
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» Rozpoznawanie obrazéw i dZzwiekdéw — np. identyfikacja twarzy, obiektéw,
mowy.

» Systemy ekspertowe — podejmowanie decyzji na podstawie ztozonych re-
gul i danych.

» Robotyka — integracja SI z fizycznymi urzadzeniami, ktére moga wykony-
wac zadania w $wiecie rzeczywistym.

Celem tworcéw sztucznej inteligencji niewatpliwie jest stworzenie maszyn,
ktére potrafia mysleé, uczyé sie, rozwigzywac problemy i podejmowaé decyzje
w sposob podobny do cztowieka — choc¢ niekoniecznie w taki sam sposdb. Istota
sztucznej inteligencji polega na tworzeniu systeméw komputerowych zdolnych
do wykonywania zadan, ktére normalnie wymagaja ludzkiej inteligencji. AI po-
maga rozwiazywac problemy szybciej, efektywniej i czesto w sposéb niemozliwy
do osiagniecia tradycyjnymi metodami. Potrafi analizowac dane w tempie, ktére
dla czlowieka byloby nieosiagalne. Dzieki temu mozna szybciej podejmowac de-
cyzje, np. w medycynie, finansach czy logistyce. Sztuczna inteligencja umozliwia
réwniez optymalizacje i automatyzacje zadaii — od prostych (np. sortowanie maili)
po ztozone (np. analiza ryzyka inwestycyjnego) — pozwala ludziom skupié sie na
bardziej kreatywnych lub strategicznych dzialaniach. Al nie zastepuje czlowieka,
ale powinna go wspierac. Jej rozwdj niesie ze soba wiele korzysci, jednak wiaze
sie tez z istotnymi zagrozeniami.

3. Kluczowe zagrozenia zwigzane z Al

W erze szybkiego postepu technologicznego sztuczna inteligencja jest niejako
obietnica zrewolucjonizowania branz, od zwiekszenia wydajnosci po odbloko-
wanie zupelnie nowych mozliwosci. Systemy Al, z ich zdolnoscia do uczenia sie,
adaptacji i wykonywania ztozonych zadan, to potezna technologia. Jednak ryzyko
zwigzane ze sztuczng inteligencja obejmuje szerokie spektrum, ktére, jesli nie jest
odpowiednio zarzadzane, moze prowadzi¢ do powaznych wyzwan i konsekwencji.
Zagrozenia zwiazane ze sztuczng inteligencja siegaja od cyberbezpieczenistwa po
dylematy etyczne, kwestie prawne i oddzialywanie spoteczne.

Ze wzgledu na zdolno$é do uczenia sie i przewidywania tego, co dzieje sie
teraz i co moze sie wydarzy¢ w przysztosci, sztuczna inteligencja jest szczegdl-
nie skutecznym narzedziem dla cyberprzestepcoéw. Zamiarem tego typu atakéw
moze by¢ sprawienie, ze systemy krytyczne zawodza, co ma podwazy¢ wiare
obywateli w ich niezawodnos¢. Posredni efekt tego to mniejsze poczucie bez-
pieczenistwa, a co za tym idzie — stabsze zaufanie spoleczenistwa i pogorszenie
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wiezi miedzy ludZzmi. W 2023 roku Brytyjskie Narodowe Centrum Bezpieczenistwa
Cybernetycznego (Ncsc) wydalo raport, w ktérym ostrzegalo przed rosnacym
zagrozeniem dla cyberbezpieczenistwa zwiagzanym z rozwojem sztucznej inteli-
gencji. Wedlug Ncsc, AT moze byé wykorzystywana do przeprowadzania coraz
bardziej zaawansowanych i skuteczniejszych atakoéw na systemy informatyczne
(Zaliwski, 2023).

Jednym z przyktadéw takiego zagrozenia jest niewlasciwe uzycie promptéw,
czyli zapytan lub polecen, ktére wplywaja na zachowanie chatbotéw opartych na
Al Chatboty to programy komputerowe, ktére symuluja rozmowe zludzmi za po-
mocg tekstu lub glosu. Wystarczy dostarczyé modelowi AI czyste nagranie glosu.
Al analizuje jego cechy (tembr, intonacje), a nastepnie syntetyzuje nowg mowe na
podstawie wpisanego tekstu. Tak zaprogramowany chatbot potrafi wypowiedzieé
dowolny tekst, nasladujac jego unikalne brzmienie i styl (Kotacz, 2025).

Kolejnym zagrozeniem dla cyberbezpieczeristwa jest technologia deepfake
oparta na sztucznej inteligencji, umozliwiajaca realistyczne generowanie lub mo-
dyfikowanie obrazu i dzwieku w sposéb, ktéry moze wprowadzaé w btad odbior-
céw. Uzywana moze by¢ zaréwno w celach rozrywkowych, jak i przestepczych,
np. do manipulowania wypowiedziami os6b publicznych, tworzenia falszywych
materiatéw kompromitujacych lub oszukariczych reklam (Akademia Leona Koz-
minskiego, 2023).

Narzedzia oparte na sztucznej inteligencji stuza réwniez do tworzenia hiperre-
alistycznych i spersonalizowanych phishingowych wiadomosci e-mail. Phishing,
czyli ataki polegajace na wyludzaniu informacji, wystepuja, gdy cyberprzestepcy
naklaniajg ofiary do udostepniania danych osobowych, takich jak hasta lub nu-
mery kart kredytowych, podajac sie za kogos, kim nie sa. Sztuczna inteligencja
utatwita cyberprzestepcom przeprowadzanie atakéw phishingowych poprzez
tworzenie wiarygodnych wiadomosci wyludzajacych informacje, nasladowanie
gltoséw uzytkownikdw, analizowanie celow oraz tworzenie tresci deepfake. Bada-
nie przeprowadzone w 2024 roku na zlecenie amerykanskiej firmy technologicznej
Keeper Security pokazalo, ze liderzy branzy IT obserwuja wzrost liczby atakow
opartych na sztucznej inteligencji o 51% w stosunku rok do roku (Keeper, b.d.).

Rozwdj sztucznej inteligencji przynosi ze soba réwniez zagrozenia dla uzyt-
kownikéw sieci internetowych. AI moze analizowa¢ ogromne ilo$ci danych oso-
bowych, co rodzi ryzyko naruszenia prywatnosci, np. przez:

» S$ledzenie aktywnosci uzytkownikéw sieci online,
» rozpoznawanie twarzy bez zgody,
» profilowanie uzytkownikow.
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W erze cyfrowej sztuczna inteligencja odgrywa coraz wieksza role, dane uzyt-
kownikéw internetu staja sie cennym towarem. Wiele firm korzysta z AT do zbie-
rania informacji o uzytkownikach, co rodzi istotne pytania dotyczace prywatno-
$ci i bezpieczenstwa naszych danych osobowych. Kluczowe miejsca, w ktérych
AI monitoruje i zbiera dane o uzytkownikach, to media spotecznosciowe, strony
internetowe, aplikacje mobilne, zakupy online. Wiele firm korzysta z danych
osobowych bez wyraznej zgody uzytkownikdw, niekiedy te sa zbierane poprzez:

» pliki cookies $ledzace uzytkownikéw na stronach internetowych,
» reklamy dostosowane do naszych wczesniejszych dziatan w sieci,
» programy lojalno$ciowe, ktére wymagaja podania prywatnych informacji.

Nawet jesli dane sg zbierane z zachowaniem zasad prywatnosci, nie mozna
zapominaé o potencjalnych zagrozeniach zwigzanych z ich przechowywaniem.
Awarie systemow, cyberataki czy dostep moga prowadzi¢ do powaznych konse-
kwencji (Kotodziej, 2025a).

Coraz wieksze obawy w kwestii cyberbezpieczenistwa budzi réwniez wykorzy-
stanie A1 w sitach zbrojnych i stuzbach specjalnych chronigcych panistwo i obywa-
teli. Sztuczna inteligencja w wojskowosci staje sie nieodlacznym elementem wspodt-
czesnych operacji militarnych, zmieniajac sposéb prowadzenia dziatar bojowych,
wywiadowczych i logistycznych. Umozliwia autonomizacje systemow, wspiera
procesy decyzyjne, zarzadzanie danymi i wzmacnianie cyberobrony. Jednak wraz
ze wzrostem zaleznos$ci od Al ro$nie réwniez ryzyko cyberatakdw, manipulacji
danymiizagrozen dla infrastruktury krytycznej. Dlatego fundamenty cyberodpor-
nosci w erze Al obejmuja skuteczne zarzadzanie danymi i systemami, precyzyjna
kontrole dostep6w, analize i ocene ryzyk w czasie rzeczywistym, dbatos¢ o pro-
cesy odzyskiwania danych, ale rdwniez zabezpieczenie infrastruktury, inwestycje
w wytrzymaly sprzet z gwarancja bezpiecznego taricucha dostaw (Makowiec, 2025).

Cyberataki nie sa tylko domeng atakéw terrorystycznych. Coraz czesciej docie-
raja do nas wiadomosci informujace o dzialaniach przestepczych wykorzystuja-
cych sztuczng inteligencje do cyberatakow, oszustw, wytludzen, szantazu.

Przyktadem niedawnego cyberataku na infrastrukture krytyczng w Polsce jest
incydent typu ransomware (ztosliwe oprogramowanie blokujace dostep lub szy-
frujace dostep do komputeré6w) na krakowski szpital MSWiA z marca 2025 roku.
W ciagu kilku minut kluczowe systemy informatyczne szpitala zostaly sparalizo-
wane, a dostep do danych zaszyfrowany. Lekarze i pielegniarki nie mieli dostepu
do informacji o pacjentach, co stworzylo realne zagrozenie dla ich zdrowia. Pra-
ca personelu medycznego byla mocno utrudniona, a w wielu przypadkach nie-
mozliwa (Szutiak, 2025). Ataki typu ransomware zazwyczaj s wybierane w celu
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naklonienia pokrzywdzonych do konkretnych dziatari, np. do optacenia okupu
za mozliwos¢ ponownego korzystania z infrastruktury krytycznej. Czestosc cybe-
ratakéw typu ransomware wzrosta o 73% w poréwnaniu do roku 2023. Eksperci
do spraw cyberbezpieczeristwa méwia, ze powodem tego naglego wzrostu moze
by¢ powszechno$é narzedzi wykorzystujacych sztuczna inteligencje, takich jak
ChatGPT. Narzedzia do pisania kodu ChatGPT i Al, takie jak Copilot, radykalnie
obnizyly bariere wejscia w sztuke pisania koddw, skryptéw i matych aplikacji.
Narzedzia te mozna wykorzysta¢ do napisania jeszcze skuteczniejszego opro-
gramowania ransomware i wyrafinowanego ztosliwego oprogramowania, ktére
bedzie w stanie uniknaé wykrycia (Adam, 2023).

Ze wzgledu na to, ze nasze codzienne zycie jest tak bardzo uzaleznione od syste-
mow cyfrowych, cyberataki stanowia powazne zagrozenie dla os6b prywatnych,
przedsiebiorstw i rzadéw. Rozwoj funkcji przetwarzania w chmurze, internetu
rzeczy (IoT) i sztucznej inteligencji zwiekszyt potencjalng powierzchnie ataku,
czyli zbiér wszystkich mozliwych lokalizacji i punktéw wejscia do sieci lub syste-
mu, sprawiajac, ze cyberbezpieczenstwo stato sie kluczowe dla ochrony poufnych
danych, aktywéw finansowych, a nawet bezpieczenistwa narodowego. Wraz z cia-
glym rozwojem cyberzagrozen, proaktywne strategie obrony, analiza zagrozen
i $wiadomos$é w zakresie cyberbezpieczeristwa sa wazniejsze niz kiedykolwiek.
Zagrozenia dla cyberbezpieczeristwa stale ewoluuja, dlatego tez przedsiebiorstwa
musza wdrazac proaktywne srodki zabezpieczajace, jak np.:

Implementacja silnego uwierzytelniania w celu ochrony tozsamosci.
Uzywanie kluczy dostepu.

Regularne aktualizacje systemdw i oprogramowania.

Ciagly monitoring systemu kontroli narazenia na zagrozenia.
Regularne inspekcje zabezpieczen.

Aktualizowanie dostepow i uprawnien (Microsoft, b.d.).

QA wh

Skuteczng obrong przed cyberatakami sg tez systemy ochrony cyberbezpie-
czenstwa oparte na sztucznej inteligencji. Doktadnie tak samo jak AI pomaga
przestepcom i hakerom, tak efektywnie zaimplementowana i wykorzystana moze
stad sie narzedziem obrony.

Obok cyberbezpieczenstwa rozwoj sztucznej inteligencji niesie rdwniez strach
przed zmianami w srodowisku pracy. Cyfrowa transformacja, automatyzacja
i rozwdj sztucznej inteligencji juz zmieniaja rynek pracy. Wraz z postepem tech-
nologicznym zmieniajg sie wymagania wobec pracownikdéw, a tradycyjne modele
zatrudnienia ustepuja miejsca nowym formom pracy. Wiele stanowisk, na ktérych
dotad zatrudniany byl czlowiek, przejmujq roboty wyposazone w Al
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Steve Preston, prezes i dyrektor generalny Goodwill Industries International,
jako ekspert do spraw rozwoju technologii opartych na sztucznej inteligencji,
w wywiadzie udzielonym amerykanskiemu serwisowi , Fortune” przewidywal,
ze automatyzacja dotknie przede wszystkim stanowisk niskoptatnych i podsta-
wowych. Jak wynika z jego obserwacji, w duzych organizacjach, w tym zwlaszcza
w call center i na stanowiskach zwiazanych ze sprzedaza, juz maja miejsce znaczne
zwolnienia spowodowane korzystaniem ze sztucznej inteligencji (Kamiriska, 2025).

Z kolei wedlug Dario Amodei, szefa Antrhopic, firmy bedacej rywalem ChatGPT,
jedynie zawody oparte na pracy fizycznej czlowieka dajg gwarancje zatrudnienia,
amlodym ludziom dzis$ nie optaca sie studiowac. Zgodnie zjego przewidywaniem
dalszy, szybki rozwéj sztucznej inteligencji spowoduje masowg eliminacje miejsc
pracy w sektorze technologicznym, finansowym, prawniczym, konsultingowym
iinnych sektorach, zwlaszcza dla stanowisk poczatkujacych (junioréw). W wywia-
dzie dla serwisu Axios, Dario Amodei przekonywal, ze zmiany, jakie zachodza na
rynku pracy, zmuszaja do zastanowienia sie nad przyszioscig pracy umystowe;j.
Coraz czesciej stychaé prognozy, ze Al moze wyeliminowaé wiele sposréd prac
biurowych i intelektualnych (Kubera, 2025).

Rozwdj sztucznej inteligencji sprawia, ze rynek pracy na calym $wiecie prze-
chodzi transformacje. Wedlug analizy Goldman Sachs z 2023 roku, az 300 mln
miejsc pracy na $wiecie moze zosta¢ zautomatyzowanych przez generatywna
sztuczng inteligencje. Stanowi to niemal 9% globalnego zatrudnienia. To juz sie
dzieje: w maju 2023 roku w USA odnotowano prawie 4 tysiace zwolnien, ktére pra-
codawcy uzasadniali wdrozeniem automatyzacji opartej na Al; w Indiach dyrek-
tor generalny start-upu Dukaan zwolnit 90% zatrudnionych w zespotach obstugi
klienta, zastepujac ich chatbotem. Wedlug raportéw, AI moze zautomatyzowac
nawet 300 mln miejsc pracy na $wiecie. Do 2027 roku zniknie 14 mln etatéw
(Pruszkiewicz, 2025).

Rewolucja na rynku pracy w kontekscie sztucznej inteligencji zachodzi row-
niez w Polsce. Polski Instytut Ekonomiczny (PIE) wskazal, ze w 20 najbardziej
narazonych na wplyw Al zawodach pracuje ponad 3,6 mln oséb. Informacje te
potwierdza raport opublikowany przez Narodowsa i Akademicka Sie¢ Kompu-
terowa — Panistwowy Instytut Badawczy (NASK), ktéry identyfikuje 27 zawoddw
o bardzo wysokim ryzyku automatyzacji. W grupie pracownikéw biurowych az
71% wykonuje zadania mozliwe do zautomatyzowania. Co ciekawe, sa to czesto
stanowiska wymagajace wysokich kwalifikacji, a 82% pracownikow z tej grupy ma
wyzsze wyksztalcenie. Z najnowszego Barometru Polskiego Rynku Pracy wynika,
ze az 37% przedsiebiorstw w Polsce w ciagu ostatniego roku zwolnito co najmniej
jednego pracownika, zastepujac jego zadania sztuczng inteligencjg lub robotem,
w branzy IT wstrzymano rekrutacje dla junior developerdw, a w handlu, ktdry jest
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najszybciej automatyzujaca sie branza w Polsce, 100% duzych firm deklaruje, Ze
zastapito czlowieka technologia przynajmniej na jednym stanowisku (Personal
Service, 2024).

Wedtug Roberta Lisickiego z Konfederacji Lewiatan tym, co przejmuje sztuczna
inteligencja i automatyzacja, sa przede wszystkim prace najprostsze, powierzane
najczesciej na wstepie kariery zawodowej, a automatyzacja i Al w pierwszej kolej-
nosci najbardziej dotkna osoby wykonujace np. prace administracyjne, biurowe,
zwigzane z logistyka (Wigzowska, 2025).

W przestrzeni publicznej coraz czesciej styszymy o firmach, ktdre stawiajac na
rozwdj, wybieraja rozwigzania bazujace na A1, jednocze$nie redukujac zatrudnie-
nie na stanowiskach, na ktérych ludzi zastepuje technologia. Przyktadem takich
dziatan jest przedsiebiorstwo Sebastiana Siemiatkowskiego Klarna.

Na poczatku 2024 roku Klarna uruchomita chatbota do obstugi klienta opar-
tego na OpenAl, bylo to zwigzane z potrzeba obnizenia kosztéw prowadzenia
firmy. Dla przedsiebiorstwa okazalo sie to skutecznym rozwigzaniem, pozwoli-
to to wstrzymac zatrudnienie nowych pracownikéw, a nawet zmniejszy¢ liczbe
zatrudnionych z 7400 do 3000 os6éb (PulsHR.pl, 2025). Jednak niekt6rzy klienci
uskarzali sie na brak wsparcia technicznego i ,Judzkiego podejscia” podczas roz-
wigzywania problemoéw, co sklonito przedsiebiorstwo Klarna do ponownego prze-
myslenia swojej strategii rekrutacyjnej. Na poczatku roku 2025 firma zatrudnita
wiecej pracownikéw obstugi klienta, aby zapewnié uzytkownikom staty kontakt
z czlowiekiem, a wlasciciel Klarny wyznat, Zze obecnie nie wykorzystuje zbytnio
sztucznej inteligencji przy podejmowaniu decyzji, szczegélnie w obszarze ubezpie-
czen. Sebastian Siemigtkowski przyznat, ze czesé klientow zrezygnowata z ustug
Klarny wlasnie ze wzgledu na brak mozliwosci rozmowy z cztowiekiem (Cyganek,
2025b). Opisana sytuacja jest dowodem na to, ze w obszarach, gdzie potrzebne
sg kompetencje interpersonalne i empatia, AI nie jest w stanie w 100% zastapié
czlowieka. Wiasciciel Klarny wyjasnil, ze cho¢ wdrozenie sztucznej inteligencji
pozwolito na ciecie kosztéw, to wywotato réwniez spadek satysfakcji klientéw —
szczegblnie nieakceptowalny w sektorze finansowym, gdzie zaufanie i ludzkie
podejscie sg kluczowe (Urbanek, 2025). Sebastian Siemiatkowski pomytke, jaka
okazalo sie zastapienie ludzi chatbotami w kontaktach z klientami, potraktowat
jako doswiadczenie biznesowe. Wysnul wnioski, ze na dzi$ sztuczna inteligencja
nie jest w stanie zastapi¢ czlowieka w sytuacji, gdzie potrzebne sa kompetencje
miekkie. W pore zareagowal, przywrocit do pracy ludzi i uniknat duzych konse-
kwencji. Jednoczesnie Siemiatkowski nadal wierzy, ze sztuczna inteligencja moze
rownie dobrze, a nawet lepiej, radzié sobie z problemami klientéw z uwagi na jej
wysoka jakos¢ i spdjnoscé dziatan. Nalezy tylko wykorzystywac ja w odpowiednich
obszarach. Klarna weszla w partnerstwo strategiczne z Google Cloud. Partner-
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stwo, oparte na sztucznej inteligencji, ma na celu przyspieszenie innowacji, roz-
woj kreatywnosci i dostarczanie nowych produktéw dla ponad 114 mln klientéw
na calym $wiecie. Wspétpraca ma wzmocni¢ mozliwosci technologiczne Klarny
w zakresie personalizacji doswiadczen zakupowych, tworzenia tresci wizualnych
oraz bezpieczenistwa transakcji (PulsHR.pl, 2025).

Z negatywnym doswiadczeniem zwigzanym z wdrazaniem rozwigzan opartych
na technologii Al spotkata sie rdwniez spdtka Duolingo, Inc., wtasciciel popularnej
platformy do nauki jezykdw obcych — Duolingo. Firma wdrozyta zautomatyzowa-
ny system bazujacy na AI, odpowiadajacy za tworzenie nowych zdan w kursach.
Znacznie skrdcilo to proces tworzenia kurséw. Jak zapowiadat prezes spétki Luis
von Ahn, AT miato poméc w usunieciu ,waskich gardet” i pozwoli¢ na skupieniu
sie na kreatywnej pracy i rozwigzywaniu problemdéw, a nie wykonywaniu powta-
rzalnych zadan. Proces ten wigzat sie jednak réwniez z redukcja zatrudnienia,
sztuczna inteligencja w Duolingo miata catkowicie zdominowaé produkcje ustug,
a proces zatrudniania ludzi miat by¢ prowadzony tylko wéwczas, gdy bedzie to
niezbedne, a automatyzacja okaze sie niemozliwa. Rzeczywisto$¢ pokazala jed-
nak, ze spoélce nie udato sie catkowicie wyeliminowac czynnika ludzkiego. Aby
dziatania A1 ukierunkowacd na cel pozadany przez Duolingo, potrzebni byli ludzie
do odpowiedniej oceny stosowanego modelu jezykowego. Bez nadzoru czlowieka
w tworzonych przez Al kursach jezykowych pojawialy sie liczne btedy, co sprawia-
to, ze otrzymany materiat konicowy byt bezuzyteczny (Cyganek, 2025a). Dodatkowo
doswiadczeni uzytkownicy aplikacji Duolingo do nauki jezykéw zaczeli zwracaé
uwage na jako$¢, ktora zaczela sie pogarszac¢ wraz z tym, jak dziatania zaczeta
przejmowacd Al Klienci zgltaszali, Ze aplikacja przestaje by¢ forma nauki, a staje
sie platforma do grywalizacji. Taki model nauki nie odpowiadat wielu uzytkow-
nikom. W strone Duolingo zaczety padaé zarzuty, ze firma wykorzystuje Al jako
maszynke do generowania pieniedzy, a dziatalno$¢ platformy do nauki jezykow
z nauka nie ma juz wiele wspdlnego. Platforma zaczeta traci¢ uzytkownikow,
a tym samym sp6tka Duolingo, Inc. zaczeta traci¢ klientow. Wyniki za 11 kwartat
2025 roku, jak informowat Investors Business Daily, pokazaly, Ze przejscie spotki
na podejscie ,Al-first”, majace na celu usprawnienie tworzenia tresci i poprawe
doswiadczenia uzytkownika, poczatkowo nie przyniosto oczekiwanych efektow
finansowych i operacyjnych. Wrecz przeciwnie, wywotato kontrowersje, mogace
przyczyniaé sie do spowolnienia wzrostu liczby uzytkownikéw. Niektorzy inwesto-
rzy obawiali sie, Ze nacisk na sztuczna inteligencje zraza uzytkownikow ceniacych
ludzka forme nauki oferowana wczesniej przez aplikacje. Po tym fakcie spétka
oglosita zmiany we wdrazaniu rozwiazan opartych na sztucznej inteligencji, ale
nie zrezygnowala zupetnie z tej strategii. W sierpniu 2025 roku wyniki finansowe
firmy ponownie poszybowaly w gére (Walczyk, 2025).
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Silne poruszenie na rynku wywotata amerykanska firma technologiczna Sa-
lesforce (potentat na rynku oprogramowania): koncern zwolnit 4 tysiace oséb,
ktére stanowily 44% dziatu obstugi klienta, i zastapit ich wirtualnymi agentami.
Marc Benioff, dyrektor generalny Salesforce, poinformowal, Ze tak duze zreduko-
wanie zatogi byto mozliwe dzieki wdrozeniu zaawansowanych agentdéw Al. Zada-
nia wykonywane przez cztowieka ograniczone zostalty do absolutnego minimum
i obejmuja tylko te obszary i problemy, z ktérymi sztuczna inteligencja nie potrafi
sobie poradzié. Caly proces natomiast jest koordynowany przez specjalny system,
plynnie przekazujacy te zadania miedzy czlowiekiem a maszyna. Marc Benioff
utrzymuje, ze mimo masowych zwolnienl i wprowadzenia agentéw Al, poziom
satysfakcji klientéw nie spadt (Bankier.pl, 2025).

Powyzsze przyklady wyraznie pokazuja, jak szybko AI zmienia rynek pracy.
W pierwszych trzech kwartatach 2025 roku firmy technologiczne zlikwidowaty
ponad 97 tysiecy miejsc pracy, co daje srednio 476 stanowisk dziennie (Virtual-it.pl,
2025). Czy wiec sztuczna inteligencja stanowi zagrozenie dla ludzi w kwestii za-
trudnienia? Pomimo iz AI ma potencjat do zautomatyzowania wielu zadan, nadal
istnieje potrzeba ludzkiego wktadu. Obecnie poza zasiegiem AI jest wiele zadan
wymagajacych ludzkiego elementu, takiego jak umiejetnosé twdrczego myslenia,
empatii i zdolnosci interpersonalne. Tworzone sa nadto takze inne, nowe stano-
wiska pracy.

Sztuczna inteligencja powinna by¢ postrzegana jako narzedzie, ktére moze
pomoc pracownikom zwiekszyc¢ efektywnosc¢ i produktywnosé, a nie jako zagroze-
nie dla zatrudnienia. Nalezy wiec rozw6j technologii opartych na Al rozpatrywaé
w kontekscie mozliwosci osiagniecia wymiernych korzysci, a w przypadku firm
rowniez przewagi konkurencyjne;.

Wojciech Kardys$ w ksiazce Homo Digitalis. Jak Internet pozera nasze zycie? pod-
kresla, ze: ,praca bedzie dla tych, ktérzy beda umieli postugiwac sie sztuczng
inteligencjg” (Kardys, 2025).

4. Mozliwosci i przewagi wynikajace
z wdrazania sztucznej inteligencji

Wraz z postepem technologicznym zmieniaja sie wymagania rynku, a tradycyjne
modele ustepuja miejsca nowym formom prowadzenia biznesu.

Dyrektor dzialu analiz i statystyki DG EMPL z Komisji Europejskiej, Iva Bova,
wskazuje, ze sztuczna inteligencja daje ogromne mozliwosci w zakresie pro-
duktywnosci i efektywnosci, ale jej adaptacja wciaz jest ograniczona, tylko 14%
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firm w Unii Europejskiej twierdzi, Ze aktywnie uzywa sztucznej inteligencji
w swoich metodach pracy. Pomimo duzej popularnosci szkoleni i programéw
wdrazajacych z obszardw sztucznej inteligencji, wiedza o AI i umiejetnosci jej
efektywnego wykorzystywania sa wcigz na niewystarczajacym poziomie (Wia-
zowska, 2025).

Sztuczna inteligencja ma potencjal do transformacji réznych branz poprzez
wprowadzanie nowatorskich rozwigzan technologicznych. Nowe technologie
AI otwierajg drzwi do innowacji w wielu sektorach, od zdrowia po marketing:

1. W dziedzinie opieki zdrowotnej sztuczna inteligencja umozliwia szybsze
diagnozowanie chordb oraz opracowywanie spersonalizowanych planéw
leczenia, uwzgledniajac indywidualne potrzeby pacjentéw. Wykorzystanie
Al do analizy danych zdrowotnych i rozpoznawania wzorcow przyczynia sie
do bardziej precyzyjnych diagnoz.

2. W sektorze transportu sztuczna inteligencja przyczynia sie do poprawy bez-
pieczenstwa, predkosci i efektywnosci, co obejmuje jazde autonomiczng.
Pojazdy autonomiczne przyspieszaja procesy intralogistyczne, zwieksza-
jac efektywnos$¢ i eliminujac waskie gardla. Automatyczne czujniki w tych
pojazdach wykrywaja niebezpieczne sytuacje, co zwieksza poziom bezpie-
czenstwa.

3. W sektorze finansowym sztuczna inteligencja stuzy do usprawnienia pro-
cesOw zarzadzania ryzykiem oraz podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Instytucje finansowe stosuja AI do monitorowania transakeji w czasie rze-
czywistym, co pomaga w wykrywaniu oszustw. Zaawansowane technolo-
gie, takie jak automatyczne rozpoznawanie obrazu i jezyka naturalnego, sa
kluczowymi elementami, ktére firmy wykorzystuja w oparciu o sztuczna
inteligencje.

4. Integracja Al z rzeczywisto$cig rozszerzong umozliwia tworzenie bardziej
angazujacych i spersonalizowanych doswiadczen dla uzytkownikéw. Tech-
nologie AR rozwijajg sie, oferujac interaktywne doswiadczenia, ktére mozna
personalizowac zgodnie z preferencjami oséb z nich korzystajacych.

5. Sztuczna inteligencja jest wykorzystywana do analizy danych z mediéw
spotecznosciowych, co pozwala na lepsze dopasowanie tresci do indywidu-
alnych potrzeb uzytkownikéw. W 2023 roku algorytmy Al w mediach spo-
tecznosciowych poprawity personalizacje tresci i rekomendacji, zwiekszajac
zaangazowanie korzystajacych z nich oséb. Al ma zdolnos$¢ analizowania
ogromnych ilosci danych, co wspiera dostarczanie spersonalizowanych
tresci i reklam (Nt.net.pl, 2021).
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Pomimo wielu wyzwan i obaw, jakie wywotuje szybki rozwdj A1, nalezy uznaé za
pewnik, Ze jest to na chwile obecng jedna z najistotniejszych technologii przyszto-
Sci, ktora jest postrzegana jako centralny aspekt cyfrowej transformacji spoteczen-
stwa. Wobec tej technologii nie mozna pozostac obojetnym, a nalezy wykorzystaé
jej walory do uzyskania przewagi rynkowej i sukcesu w biznesie. Jednak aby wtas-
ciwie zaadaptowaé AI w firmie, trzeba by¢ swiadomym tego, w jakich obszarach
inajakich stanowiskach sztuczna inteligencja faktycznie moze zastapi¢ cztowieka.

Przyktadem przedsiebiorstwa, dla ktérego rozwiazania z obszaru sztucznej
inteligencji okazaly sie sposobem na sukces, jest firma Samsung. Tutaj mamy do
czynienia z oferowaniem rozwigzan Al bezposrednio klientowi. ,Naszym celem
jest, by sztuczna inteligencja trafiata do doméw i sprawiala, ze codziennosc staje
sie prostsza i bardziej ludzka” — powiedzial Won-Jin Lee z Samsung Electronics,
cytowany w komunikacie prasowym (Serafinowicz, 2025). Firma stworzyta i rozbu-
dowuje platforme SmartThings, ktéra pozwala na taczenie i personalizacje pracy
nie tylko urzadzen marki Samsung, ale réwniez produktéw innych producentow.
Zgodnie z przekazem kampanii, celem tych rozwiazan jest oddanie uzytkownikom
czasu, ktory musieliby poswiecié¢ na domowe obowiazki. Samsung podkresla, ze
dzieki automatyzacji domownicy moga zyskac wiecej chwil na odpoczynek, sen
czy czas spedzony z rodzing (Samsung Newsroom Polska, 2025). Klienci chetnie
korzystaja z tego rozwigzania. W grudniu 2024 roku z ekosystemu SmartThings
do zarzadzania RTV i AGD skorzystano w Europie ponad 21 milionéw razy. Polska
pod tym wzgledem byta na 7 miejscu w Europie na 45 badanych krajéw (Codzien-
nypoznan.pl, 2025). Popularnos¢ SmartThings sprawita, ze na rynku funkcjonujg
dzi$ réwniez inne inteligentne rozwiazania, ktére majq utatwiaé zycie ludziom,
sg nimi: Google Home, ktéry oferuje automatyzacje, tatwiejsza w tworzeniu, ale
mniej elastyczna niz w SmartThings oraz Home Assistant — platforma typu open-
-source, ktéra zapewnia wiekszg kontrole, prywatnosé i elastycznosé. Jest to szcze-
golnie atrakcyjne dla entuzjastow technologii, ktérzy cenia sobie niezalezno$¢
ibezpieczenstwo danych. Wszystkie trzy platformy sa popularne i chetnie uzywane
(Kotodziej, 2025b). Dodatkowo firma Samsung podczas targéw CES 2023 podzielita
sie swojg wizja spokojniejszego i bardziej zréwnowazonego swiata potaczonych
urzadzen, ktére dzieki najnowoczes$niejszym rozwiazaniom technologicznym
poprawiaja jakos¢ zycia uzytkownikdéw na calym swiecie. Rozwigzania platformy
SmartThings bazujace na sztucznej inteligencji majg wiec przyczynic sie do bar-
dziej ekologicznego zycia i zrownowazonego rozwoju, co czyni je jeszcze bardziej
atrakcyjnymi dla klientéw (Newseria, 2023).

Méwiac o mozliwo$ciach rozwoju i osiagniecia przewagi rynkowej, jakie nio-
sa technologie oparte na sztucznej inteligencji, nie mozna pomina¢ przemystu
motoryzacyjnego. Klienci chetnie korzystaja z rozwigzan Al w samochodach. Sy-
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stemy bezpieczeristwa samochodowego bazujace na sztucznej inteligencji maja
za zadanie zmniejszac ryzyko wypadkéw na drodze i zwiekszaé poziom ochrony
kierowcdéw, pasazerdw oraz pieszych:

» System adaptacyjnego tempomatu dostosowuje predkosc auta do warunkow
drogowych i innych pojazdéw. Analizuje dane z czujnikéw i na tej podsta-
wie monitoruje odlegtos¢ i predko$é pojazdow oraz ptynnie i bezpiecznie
dostosowuje pod tym katem predkos$é¢ samochodu.

» W systemach automatycznego parkowania obecne sg zaawansowane algo-
rytmy i czujniki, ktére odnajduja wolne miejsca parkingowe i doktadnie
manewruja autem w trakcie parkowania. Kierowca oszczedza czas i nerwy
zwigzane z trudno$ciami podczas samodzielnego wykonywania manewru.

» Systemy detekcji zmeczenia kierowcy, czyli kamery i czujniki, ktére ana-
lizuja zachowanie kierowcy, np. ruchy glowy, zmiany pozycji czy zmiany
W spojrzeniu. Jesli zauwaza objawy zmeczenia, ostrzegaja kierowce i suge-
ruja mozliwe do podjecia dzialania majace na celu zwiekszenie poziomu
bezpieczenistwa.

» System rozpoznawania mowy, ktéry umozliwia kierowcom wykorzystywa-
nie funkcji multimedialnych, nawigacji i innych systeméw poprzez polece-
nia glosowe. Sa one nastepnie analizowane i odpowiednio interpretowane,
tak aby ulatwi¢ komfortowe i bezpieczne korzystanie z poszczegdlnych
funkcji (Focus.pl, 2023).

0d kilku lat popularno$é samochodéw wyposazonych w rozwigzania oparte na
Alrosnie. Eksperci w branzy podkreslaja, ze gtéwnymi czynnikami generujacymi
popularno$é inteligentnych pojazdéw sg zwiekszone bezpieczenistwo, wiekszy
komfort uzytkowania auta, zmniejszenie liczby wypadkdow i zwiekszenie dostep-
nosci transportu dla oséb starszych lub z niepelnosprawnosciami (Automarket,
b.d.). Duze firmy motoryzacyjne wykorzystuja mozliwosci A1 do osiagniecia prze-
wagi konkurencyjnej, w tym celu zawiazuja sie nawet sojusze strategiczne, ktore
jeszcze skuteczniej pozwalaja wykorzystywac nowoczesne technologie.

Koncern Volvo Cars w 2025 roku wprowadzit nowa jakos¢ w rozwoju syste-
mow bezpieczenistwa, wykorzystujac potencjal, jaki daje polaczenie sztucznej
inteligencji z zaawansowanymi symulacjami komputerowymi. Dzieki realistycz-
nym, generowanym przez Al wirtualnym srodowiskom testowym Volvo jeszcze
skuteczniej analizuje i rozwija zaawansowane systemy wspomagania kierowcy
(ADAS). Swoje innowacje Volvo rozwija dzieki partnerstwu z amerykanskim przed-
siebiorstwem komputerowym NIVIDIA Corporation. Nowa generacja elektrycz-
nych samochodéw Volvo jest wyposazona w zaawansowane komputery NVIDIA,
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ktore zbierajg i analizuja dane z czujnikéw, aby lepiej rozumied, co dzieje sie
wokoét pojazdu. Dzieki wykorzystaniu superkomputeréw NVIDIA DGX dane sg
przetwarzane w sposéb umozliwiajacy dalszy rozwdj modeli sztucznej inteli-
gencji i systemdéw bezpieczenstwa. Volvo wiaze z tym partnerstwem ambitne
plany utworzenia jednego z najwiekszych centréw danych w krajach nordyckich
(Nowoczesna Flota, 2025).

W 2023 roku inny potentat na rynku motoryzacji, Mercedes-Benz, zawigzat
sojusz strategiczny z Google Cloud. Wspélpraca firm koncentruje sie na integra-
cji najnowoczesniejszych technologii Google i mozliwos$ci sztucznej inteligencji
w pojazdach Mercedesa. W styczniu 2025 roku partnerzy poinformowali o wpro-
wadzeniu do wirtualnego kokpitu rozwigzan bazujacych na asystencie AI od Go-
ogle — Gemini. Najnowsze dziecko Google, narzedzie Agent Automotive AI, ma
znaczaco rozszerzy¢ mozliwosci w zakresie wsparcia kierowcy, a dzieki zintegro-
wanej wspolpracy z platforma Google Maps dane w systemie bedg przekazywane
w czasie rzeczywistym. Pierwszym modelem, ktéry skorzysta z udoskonalonego
Wirtualnego Asystenta MBUX, bedzie nowa generacja Mercedesa CLA. Plany zakla-
daja stopniowe wdrazanie funkcji do kolejnych modeli, zapewniajac kierowcom
jeszcze wiekszy komfort i precyzje nawigacji (Matulay, 2025).

Powyzsze przyklady opisujq duze przedsiebiorstwa od lat dzialajace na rynkach
miedzynarodowych, ktére w pore dostrzegly mozliwosci, jakie niesie dla biznesu
rozwdj sztucznej inteligencji. Wielkie koncerny zazwyczaj bltyskawicznie reaguja
i odpowiadajg na wyzwania rynkowe, tatwiej réwniez jest im zaadaptowac sie
iwdrozy¢ nowoczesne technologie. Mniejsi gracze rynkowi zmagaja sie z wiekszy-
mi barieramii dotycza one wielu obszaréw, takich jak koniecznos$¢ inwestowania
srodkéw finansowych w zasoby technologiczne, wiedze, szkolenia, a takze zma-
gaja sie z wiekszym oporem pracownikdw. Jednak rozwoj sztucznej inteligencji
dotyczy wszystkich branz i wszystkich bizneséw, od duzych miedzynarodowych
korporacji po mniejsze firmy dziatajace na rynkach lokalnych.

Firmy zajmujace sie wdrazaniem systeméw opartych na sztucznej inteligencji
szybko dostrzegly nisze rynkowa, jaka wytworzyla sie z trudnosci matych firm
w adaptacji do nowych potrzeb zwigzanych z szybkim rozwojem AI. Najbardziej
operatywne firmy szybko zaoferowaly pomoc we wdrazaniu technologii matym
graczom rynkowym, czyniac tym samym z Al narzedzie, ktére bedzie generowato
zyski dla ich przedsiebiorstw.

Duza polska firma informatyczna Comarch zajmuje sie produkcja i dostarcza-
niem do firm rozwiazan typu business intelligence. Programy Comarch kierowa-
ne sa gtéwnie do sektora finansowego, telekomunikacji, handlu i ustug. Systemy
Comarch dla firm posiadaja w swoich modutach mechanizmy pozwalajace na
wykorzystanie sztucznej inteligencji, ktére pomagaja w osiaganiu celéw bizneso-
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wych, takich jak zwiekszenie efektywnos$ci operacyjnej, wsparcie proceséw pro-
dukcyjnych, logistycznych i sprzedazowych, optymalizacje proceséw decyzyjnych,
czy poprawe plynnosci finansowej. Eksperci Comarch szkola swoich klientéw,
ktérymi sg firmy dopiero wdrazajace systemy oparte na Al. Wyjasniaja, jak AI po-
maga w usprawnieniu dzialan biznesowych, i wskazuja, w jaki sposéb Comarch
wspiera firmy w skutecznym wdrazaniu zaawansowanych rozwiazan w poszcze-
golnych biznesach. Eksperci dzielg sie tez swoimi przewidywaniami dotyczacymi
potencjalnych zastosowan Al w przyszlosci. Firma Comarch pokazala, jak dobrze
wykorzystaé powstala na rynku nisze, zaspokoié potrzeby klientéow, ktérymi sa
inne przedsiebiorstwa, i zadbac o rozwdj i sukces wtasnej firmy.

5. Zakonczenie

Dynamika firm, ktére wdrozyly i ktére wdrazaja generatywna sztuczng inteli-
gencje, wzrasta. Statystyki pokazuja, ze liczba przedsiebiorstw korzystajacych
z proces6w opartych w petni na AT niemal sie podwoita w ciagu ostatniego roku,
a od 2023 roku dwukrotnie wzrést odsetek pracownikéw, ktérzy wykorzystuja Al
w codziennych zadaniach (Ramotowski, 2025).

Korzysci z wdrazania AI dostrzegane sa na wielu ptaszczyznach przedsiebior-
stwa, w nizszych kosztach, wiekszej efektywnosci, optymalizacji proceséw, bu-
dowaniu realnych przewag konkurencyjnych.

Jednak, jak pokazaly opisane powyzej doswiadczenia firm, nie mozna zapo-
mnie¢ o czlowieku.

Nawet najbardziej zaawansowany system nie zastapi ludzkiej empatii, intuicji
izdolnosci do podejmowania decyzji w niestandardowych sytuacjach. Najlepsze
efekty daje polaczenie, w ktérym algorytm analizuje dane, a czlowiek wyciaga
wnioski i podejmuje decyzje.

Sztuczna inteligencja budzi powszechne zainteresowanie. Oczywiste jest, ze od
kiedy pojawita sie technologia AI, $wiat biznesu bedzie sie sukcesywnie zmieniat
wraz z jej rozwojem, ktory przybiera zawrotne tempo. Technologia ta spotyka sie
w wiekszosci przypadkéw z pozytywnym odbiorem. Wiekszos¢ Europejczykéw
uwaza, ze technologie cyfrowe, w tym sztuczna inteligencja, maja pozytywny
wplyw naich prace, gospodarke, spoteczenstwo i jakos¢ zycia. 62% Europejczykdéw
pozytywnie ocenia roboty i sztuczna inteligencje w pracy, a 70% uwaza, ze popra-
wiaja one produktywnos¢. Chociaz wiekszos¢ popiera wykorzystywanie robotéw
i sztucznej inteligencji do podejmowania decyzji w pracy, 84% Europejczykow
uwaza, ze sztuczna inteligencja wymaga starannego zarzadzania, aby chronic¢
prywatnosé i zapewnic transparentnos¢ w miejscu pracy (EU, b.d.).
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Sztuczna inteligencja na dobre zagoscita w naszym zyciu i, jak wielu przewi-
duje, bedzie nadal ewoluowad, coraz silniej oddziatujac na kolejne sektory gospo-
darki. Jestesmy swiadkami rewolucji o znaczeniu globalnym, z ktérej najwiecej
skorzystaja ci, ktérzy skutecznie wdroza i wykorzystaja narzedzia A1 w swojej
dziatalnos$ci, wyprzedzajac konkurencje na dynamicznie zmieniajacym sie rynku.
Implementacja rozwiazan i $ledzenie trendéw w AI ma coraz wieksze znaczenie
dla rozwoju nowoczesnych przedsiebiorstw oraz transformacji biznesu.
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Threats and Benefits in the Application of A1

Abstract. The aim of this article is to provide a comprehensive analysis of artificial intelli-
gence (Al), including its definitions and development, as well as the key threats and benefits
associated with its applications. The first part presents various definitions of AT — from
the classic ones proposed by McCarthy, Haugeland, Kurzweil, and Rich & Knight, to con-
temporary ones that view Al as systems capable of perceiving the environment, modelling
information, and making decisions based on input data. The author also explains key areas
of A1, such as machine learning, NLP, image recognition, robotics, and expert systems. The
second part addresses threats arising from the rapid development of A1, especially those
regarding cybersecurity, given the growing number of phishing, ransomware, deepfake at-
tacks, and the use of AT to automate and intensify them. Other issues covered include the
risk of privacy violations, mass tracking of user data, and potential military applications
of this technology. There are also growing concerns about the rapid changes in the labour
market, task automation, and forecasts of mass job losses, particularly in the office and
technical sectors. However, AI cannot fully replace human creativity, empathy, and soft
skills. The last part describes the benefits and competitive advantages offered by A1 offers
through process optimization, the automation of routine tasks, and improved operational
efficiency. Its applications in numerous industries are discussed, including medicine (more
accurate diagnostics), transportation (autonomous vehicles), finance (risk analysis, fraud
detection), marketing, and augmented reality technologies. Examples of companies that
have effectively leveraged Al developments are also presented, such as Comarch, which
offers Al-based solutions to support business operations. While appreciating these benefits,
the author argues that the best results will come from combining the power of AT algo-
rithms with human experience, and emphasizes the need for responsible Al management,
particularly in the context of privacy, transparency, and security.

Key words: artificial intelligence (A1), machine learning, ATimplementation, cybersecurity,
labour market, process automation, competitive advantage, responsible AT management
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Proces suburbanizacji jako czynnik
Zrownowazonego rozwoju — rozwaoj
gospodarczy przez suburbanizacje

Streszczenie. Celem opracowania jest analiza zjawiska suburbanizacji jako potencjalnego
elementu wspierajacego zréwnowazony rozwoéj spoteczno-gospodarczy. Autorzy wskazuja,
ze rosnaca migracja ludnosci z duzych miast na obszary podmiejskie i wiejskie nie tylko
zmienia strukture przestrzenna aglomeracji, ale réwniez wpltywa na gospodarke, srodo-
wisko i spoteczenstwo. Na podstawie badan prowadzonych w Szkole Gtéwnej Handlowej
w 2020 roku oraz przegladu literatury zaprezentowano teorie rozwoju przestrzennego
(m.in. Perroux, Hirschman, Wallerstein, Harris i Ullman, Christaller, Losch), wskazujace
na znaczenie biegunéw wzrostu i uktadéw osadniczych w ksztattowaniu zréwnowazonych
obszarow. W artykule podkreslono, Ze proces suburbanizacji moze sprzyjac realizacji idei
zréwnowazonego rozwoju poprzez dywersyfikacje funkeji gospodarczych, rozwoj infrastruk-
tury, ekologizacje stylu zycia oraz wykorzystanie odnawialnych Zrédet energii. Wskazano
takze na zwigzek suburbanizacji z nowymi formami organizacji przestrzennej, takimi jak
miejskie obszary funkcjonalne (MOF) oraz na wplyw pandemii COVID-19, ktéra przyspieszyla
proces ,ucieczki z miast”. Artykut koriczy sie refleksja nad suburbanizacja jako narzedziem
réwnowazenia rozwoju — przestrzennego, spotecznego i sSrodowiskowego.

Stowa kluczowe: suburbanizacja, rozwoj zréwnowazony, rozwoj gospodarczy, urbanizacja,
obszary funkcjonalne, migracje, teoria osrodkéw centralnych, pandemia COVID-19
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1. Wprowadzenie

Migracje ludnosci oceniane sg w rézny sposéb. Uwaza sie, ze w ciagu najbliz-
szych kilkudziesieciu lat okoto 80% ludnosci globu ziemskiego przeniesie sie do
aglomeracji. Z drugiej strony mozna zauwazy¢ trend osiedlania sie czesci ludno-
$ci z duzych aglomeracji na terenach stabo zurbanizowanych lub przynajmniej
budowania tam doméw weekendowych. Przenosiny na state z reguly nastepuja
na tereny podmiejskie, ktére rozrastaja sie tacznie z infrastruktura technicz-
ng i spoteczna. Zjawisko to nazywane jest suburbanizacja. Zwigzane jest takze
z powstawaniem miast czy w ogdle jednostek osadniczych jako tzw. sypiali. Do
zjawiska suburbanizacji mozna zaliczy¢ rowniez zakup lub budowe nierucho-
mosci weekendowych dalej od miast, najczesciej na terenach gmin wiejskich.
W roku 2020 zauwazono dosy¢ istotne zainteresowanie zakupem nieruchomosci
poza duzymi miastami, co ttumaczono m.in. ,ucieczka od wirusa”. Trend ten
utrzymat sie réwniez po zakonczeniu pandemii. ,Obserwuje sie wzrost liczby
ludnosci w gminach wiejskich i miejsko-wiejskich okalajacych duze i srednie
miasta (proces suburbanizacji). Obszary wiejskie znajdujace sie w bezposred-
nim otoczeniu duzych osrodkéw miejskich sa cenione jako atrakcyjne miejsce
do zamieszkania dla rodzin z dzie¢mi ze wzgledu na tatwiejsze i lepsze zaspoko-
jenie potrzeb mieszkaniowych, warunki §rodowiskowe i dostepnos$¢ miejskich
rynkow pracy” (Uchwala, 2023, s. 12). Ttumaczy sie go takze nizszym cenami
zakupu lub wybudowania nieruchomosci poza centrami duzych aglomeracji.
»Nieruchomosci potozone poza najwiekszymi polskimi metropoliami cieszg sie
coraz wiekszym zainteresowaniem kupujacych — wynika z analiz PKO BP. Co
ciekawe, trend ten utrzymuje sie juz od kilku lat, pandemia jedynie nieznacznie
zwiekszyta liczbe wnioskéw kredytowych na zakup doméw za miastem” (PAP,
2021). PKO Bank Polski w swoich analizach badat: Warszawe, Krakéw, £.6dz, Wroc-
taw, Poznan, Gdansk z Gdynig oraz Szczecin. Liczba wnioskéw kredytowych na
nieruchomosci nabywane w powiatach otaczajacych metropolie systematycz-
nie wzrasta. W 2016 roku wnioski na zakup doméw jednorodzinnych wynosity
20 proc. sktadanych aplikacji, w 2019 — 24 proc., zas w dobie pandemii (I1I-1V
kwartal 2020) az 26 proc. W pandemii poszukiwano przede wszystkim kontaktu
z przyroda. Popyt na nieruchomosci koncentrowat sie na lokalizacjach atrakcyj-
nych turystycznie, relatywnie wysokie zainteresowanie wzgledem okresu sprzed
pandemii widoczne byto w powiatach lipskim, sejneriskim, leskim, strzyzowskim
i bieszczadzkim. Powodzeniem cieszyla sie wiec Polska wschodnia oraz tereny
gorzyste. Systematycznie rosto réwniez zainteresowanie kredytami na dziatki
budowlane poza miastem. W 2016 roku zaledwie 1 proc. wnioskéw kredytowych
dotyczyt tego typu nieruchomosci, w 2019 roku bylo to juz 8 proc., zas w dobie
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pandemii — 9 proc. (PAP, 2021). Zdaniem ekspertéw PKO BP rozwoj pracy zdalnej
w zwigzku z pandemia koronawirusa nie byt kluczowym czynnikiem rosnacego
popytu na domy za miastem, a jedynie czynnikiem wzmacniajacym te tenden-
cje. Wiele tez wskazuje na to, ze takich nieruchomosci jest na rynku za mato.
Mozna zatem zadaé sobie w tym miejscu pytanie: czy tendencja suburbaniza-
cyjna stanowi czynnik rozwoju zréwnowazonego? Samo pojecie rozwoju jest
kategorig silnie zwiazana z systemem wartosci (tj. zbiorem kryteriéw i zasad,
przez ktére obserwowany jest proces zmian), zatem jest postrzegane i oceniane
z punktu widzenia tadu aksjologicznego. Rozwdj gospodarczy §wiata wynika ze
wzrostu gospodarczego, zapoczatkowanego rewolucja przemystowa. Z perspek-
tywy historycznej mozemy wskaza¢ dwa komponenty, ktére odpowiadaty i nadal
odpowiadaja za dywergencje rozwoju na swiecie. Tradycyjna ekonomia wyjasnia
wzrost gospodarczy postepem technicznym, ktéry umozliwia bardziej efektywne
wykorzystanie dostepnych czynnikéw produkcji. Ten z kolei — w ujeciu histo-
rycznym — przyjmowat forme zaangazowania kapitatu fizycznego w procesie
produkcji rolnej, wytwarzania nowych technologii produkcji usprawniajacych
proces produkcji w sektorze przemystowym, wynikat z akumulacji kapitatu ludz-
kiego lub podnosit produktywnos¢ wszystkich czynnikéw produkcji za pomoca
lepszych rozwiazan instytucjonalnych. Sam postep techniczny jest wiec konstruk-
tem bardzo pojemnym. Z kolei ekonomia rozwoju wskazuje na drugi — mozna
powiedzied, ze komplementarny wzgledem postepu technicznego — czynnik, ktd-
rym jest urbanizacja. Jesli wezmiemy pod uwage fakt, Ze na wsi dominuje sektor
rolniczy i drobne ustugi, zas w miastach rozwiniete sa bardziej skomplikowane
ustugi i sektor przemystowy, w historycznym ujeciu rozwéj gospodarczy oznaczat
relokacje podazy pracy z sektora rolniczego do przemystowego i ustugowego za
pomoca migracji ze wsi do miast. W takim ujeciu industrializacje i urbanizacje
mozna do pewnego stopnia traktowad jako synonimy. Takie historyczne ujecie
stanowito punkt zwrotny w ekonomii rozwoju, bedac punktem wyjscia do roz-
woju teorii migracji.

Z kolei rozwdj zréwnowazony rozumie sie jako ,taki rozwdj spoteczno-gospo-
darczy, w ktérym nastepuje proces integrowania dziatan politycznych, gospodar-
czych i spotecznych, z zachowaniem réwnowagi przyrodniczej oraz trwatosci
podstawowych proceséw przyrodniczych, w celu zagwarantowania mozliwos$ci
zaspokajania podstawowych potrzeb poszczegdlnych spotecznosci lub obywate-
li zaréwno wspdlczesnego pokolenia, jak i przysztych pokolert” (Prawo ochrony
srodowiska, art. 3, 2024). Przedstawiajac podstawowe wymiary zrownowazonego
rozwoju, wspolczesnie zwraca sie szczegélng uwage na srodowisko przyrodnicze
7 jego ograniczonymi zasobami, ktére wyraznie okresla pozostate aspekty: spo-
teczny i gospodarczy (Zadrozniak, 2015, s. 23). Zatem mozna przyjaé, iz tendencje
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suburbanizacyjne ludnos$ci zbiegaja sie z realizacja przez mieszkanicow miast idei
zréwnowazonego rozwoju, nawet jesli realizacja ta nie jest w petni uswiadomiona,
a decyzja o przeniesieniu sie poza aglomeracje miata inne podstawy niz te wyni-
kajace z definicji zréwnowazonego rozwoju. Bardzo czesto osoby przenoszace sie
poza centra miast wyposazajq swoje domy w urzadzenia zblizajace je na przyklad
do samowystarczalnosci energetycznej poprzez instalacje fotowoltaiki lub szero-
kiego wykorzystywania innych technologii odnawialnych Zrédet energii (OZE).
W ten sposéb realizuja w praktyce zasade zréwnowazonego rozwoju w aspekcie
dazenia do szeroko rozumianej gospodarki o obiegu zamknietym.

Podstawowa metoda badawcza wykorzystana w niniejszym rozdziale byt prze-
glad literaturowy oraz wyniki badan statutowych przeprowadzonych przez auto-
row w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie w roku 2020 na temat: ,,Procesy
suburbanizacji w wybranych aglomeracjach miejskich w Polsce — ocena stanu
i wyzwania na przysztos¢”. Badanie objeto nastepujace miasta: Lublin, Rzeszdw,
Bialystok, Kielce i Olsztyn (Grzymata, Guzikowski & Woéjcik-Czerniawska, 2020).

2. Przeglad wybranych teorii wzrostu
w ukladzie przestrzennym

Rozwoj gospodarczy ttumaczony jest poprzez liczne teorie rozwoju, w tym teorie
rozwoju w ukladzie przestrzennym. Niektére z nich w wiekszym lub mniejszym
zakresie mogg przyblizac¢ do koncepcji zréwnowazonego rozwoju i suburbanizacji.
Na przyktad Perroux (1950) i Hirschman (1958) uwazali, Ze rozwdj gospodarczy
odbywa sie w sposéb niezréwnowazony. Wyrazili to w koncepcji biegunéw wzro-
stu. Zdaniem badaczy rozwdj dokonuje sie w réznych miejscach w réznym czasie,
koncentrujac sie w wybranych miejscach zwanych biegunami. Nastepnie rozprze-
strzenia sie na sasiednie tereny w skali lokalnej, regionalnej i na calg gospodar-
ke. Kluczowe z punktu widzenia powstania bieguna wzrostu jest wyksztalcenie
w os$rodku centralnym przemystu wiodacego. Istnieje jednak pewne zagrozenie
dla ekspansji biegunéw wzrostu. Zaliczy¢ do nich mozna nadmierne uprzemysto-
wienie i przeludnienie obszaréw doswiadczajacych silnej urbanizacji, ktére przez
wzrost ptac, kosztdw transportu, zageszczenie ludnosci, zanieczyszczenie srodo-
wiska, powodujg komplikacje zwigzane z warunkami zycia i produkcji w wielkich
miastach i sprzyjaja przenoszeniu przemystu do innych osrodkéw (Gawlikowska-
-Hueckel, 2007). Autorzy uwazali, zZe bez takiej nierdwnowagi wzrostowej rozwoj
nie moze sie odbywac, a wszelkie niedogodnosci sa konsekwencjami kazdego
rozwoju. W jakims$ sensie koncepcja rozwoju zréwnowazonego nie w pelni wpi-
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suje sie w to rozumienie, jednak moze by¢ odpowiedzia na dylematy powstate
W procesie rozwojowym.

Podobne podejscie wyrazala teoria uzaleznienia Wallersteina (1974), z tym ze
autor w sposob bardziej szczegdtowy definiuje centrum i peryferie. Dzieli te obszary
na: centrum, polperyferia, peryferia i obszary zewnetrzne. Centrum stanowia roz-
winiete ekonomicznie kraje. To grupa krajow ciagnacych sie od péinocnych Wioch
ku Wielkiej Brytanii i krajom skandynawskim. Ludno$¢ w tych krajach w procesie
rozwoju gospodarczego migrowala ze wsi do miast, przyczyniajac sie do ich rozwoju.
Z kolei polperyferie tworza kraje réwniez rozwiniete gospodarczo, ale o relatywnie
nizszym poziomie rozwoju i najczesciej wyspecjalizowanych modelach rozwojo-
wych, jak Hiszpania czy Portugalia, oraz kraje postsocjalistyczne, w tym Polska.
Peryferie to kraje gléwnie zasobowe zaréwno pod wzgledem dostarczania surow-
céw naturalnych, jak i zasobdw sily roboczej, ktéra najczesciej jest tania. Wspot-
cze$nie do grupy tych krajéw mozna zaliczy¢ m.in. kraje Afryki Subsaharyjskiej.

Obszary zewnetrzne natomiast utrzymuja swoj system gospodarczy na obrze-
zach $§wiatowego systemu kapitalistycznego. Historycznymi przykladami tych
krajéw byly Rosja (do upadku Zwiazku Radzieckiego) i Japonia (do czaséw rewo-
lucji Meiji), ktére prowadzity swego rodzaju polityke izolacjonizmu i gospodar-
czej samowystarczalnosci. Przynalezno$¢ do danej grupy nie jest zdefiniowana
iniezmienna w czasie.

Konsekwencja niezréwnowazonego rozwoju w pierwszej kolejnosci jest raczej
migracja ludnosci z miejsc usytuowanych poza biegunami wzrostu do tych biegu-
néw, czyli najczesciej ze wsi do miasta. Trend ten w ujeciu historycznym towarzy-
szyt krajom z tzw. centrum. Modelem migracyjnym ze wsi do miast zajmowali sie
Todaro (1969) oraz Harris i Todaro (1970). Autorzy podkreslali w tym modelu role
czynnika dochodowego, ktéry sktaniat ludnos¢ wiejska do migracji do bogatszych
i przez to gwarantujacych wyzsze zarobki miejsc. W ten sposéb tacy migranci ge-
neralnie o nizszym poziomie oczekiwan ptacowych w poréwnaniu z dotychczaso-
wymi mieszkaficami miast mieli pewna przewage konkurencyjna na rynku pracy.
Zjawisko takie odnosi sie takze do imigracji z krajéw stabszych ekonomicznie lub
ogarnietych na przyktad dziataniami wojennymi. Moze to stanowic zZrédto napieé
spotecznych zwlaszcza w okresach kryzyséw i rosnacej stopy bezrobocia. ,,Jed-
nakze praca Harrisa i Todaro (1970) wskazuje, ze w dlugookresowej réwnowadze
dochody na wsi (skorygowane o dochody z dziatalnosci nieformalnej i oficjalng
stope bezrobocia w miescie) oraz dochody w miescie beda dazyty do wyréwnania
sie” (Guzikowski, 2020, s. 12). Ten dlugookresowy trend stanowi przestanke do
rozwoju lub wzrostu zréwnowazonego.

Wedtug Singera w teorii wzrostu i rozwoju gospodarczego wyrdznia sie pojecie
wzrostu zréwnowazonego, gdy:
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» proporcjonalnie rozwijajg sie poszczegolne sektory gospodarki narodowej;
istnieje rownowaga miedzy popytem i podaza na kapital;

» W czasie procesu wzrostu gospodarczego nie ma zbyt wielu napie¢ spo-
tecznych;

» ze wzrostu lub rozwoju korzystajq wszystkie klasy spoteczne (Singer, 1964,
s. 72-75).

Realizacja wzrostu zréwnowazonego staje sie tatwiejsza po osiagnieciu pew-
nego poziomu rozwoju danego obszaru i implementacji okreslonej strategii wpro-
wadzania zasad zréwnowazonego rozwoju. W przeciwnym wypadku dany region
pozostanie zaklety, jak to okresla Rostow, w tzw. ,kole niedorozwoju” (Rostow,
1971) czy, jak pisze Myrdal, w ,mechanizmie btednego kota” (Myrdal, 1957).

Autorzy przywolywanego artykulu wpisuja sie w poglad, ze wyjscie z takie-
go kota niedorozwoju czy btednego kota odbywa sie w sposéb naturalny dzieki
procesowi suburbanizacji do miejsc peryferyjnych. Tempo tego wyjscia uzalez-
nione jest m.in. od poziomu dostepu infrastrukturalnego do takich peryferii,
zwlaszcza infrastruktury komunikacyjnej. Podobng opinie mieli tez Rostow
i Myrdal. Jednakze, aby nie wystapito negatywne zjawisko ucieczki z peryferii
do centrum dzieki takiej infrastrukturze, musza wystepowac state tendencje
suburbanizacyjne. Tak rozumianemu suburbanizacyjnemu rozwojowi zréw-
nowazonemu sprzyja:

1. Dostepnos¢ infrastruktury telekomunikacyjnej, zwlaszcza internetu. Wwy-
niku pandemii wirusa COVID-19 wiele podmiotéw gospodarczych przyjeto
na state rozwigzanie pracy zdalnej. Stad w odniesieniu do wielu ustug, na
przyktad biurowych, informatycznych, naukowych itp., miejsce ich swiad-
czenia stato sie drugoplanowe.

2. Trend ekologizacji zycia spotecznego. Coraz wiecej oséb dazy do jak naj-
czestszego kontaktu z naturg, co z reguly jest bardziej mozliwe w miejscach
peryferyjnych.

3. Rozwdj nowych technologii, jak sztuczna inteligencja, i automatyzacja oraz
innowacja proceséw produkcyjnych. Pozwala to na mniejsze zaangazo-
wanie czynnika ludzkiego w procesie produkcji i §wiadczenia niektérych
ustug w centrum.

4. Przeludnienie w centrach miast ze wszystkimi tego konsekwencjami, takimi
jak hatas, zanieczyszczenie powietrza itp.

5. Relatywnie nizsze ceny pozyskania nieruchomos$ci mieszkalnej na pery-
feriach.

6. Relatywnie nizsze koszty zZycia.
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Aby lepiej zrozumieé trend suburbanizacyjny, nalezaloby omoéwié strukture
funkcjonalng jednostek osadniczych oraz uklad osadniczy.

3. Struktura funkcjonalna jednostek
osadniczych (typologia Ch.D. Harrisa
i E.L. Ullmana oraz T. Williama-Olssona)

Osadnictwo przez lata bylo podzielone na dwa rodzaje: osadnictwo wiejskie (pier-
wotne) i miejskie. Za osadnicze jednostki nizszego rzedu uwazano wsie, charakte-
rystyczne dla regionéw nizszego rzedu. Typ bardziej rozwinietego urbanistycznie
osadnictwa reprezentowaly miasta. Zaawansowane pod wzgledem techniczno-or-
ganizacyjnym, ekonomicznym, przestrzennym i funkcjonalnym miasta zwigzane
byly z rozwojem pozarolniczym, czyli produkcyjnym (przemystowym), a takze
pozaprodukcyjnym. Po okresie rewolucji przemystowej wprowadzono wiele zmian
w ramach osadnictwa, ktére skomplikowaty poprzedni podziat. Do rozwoju miast
przemystowych przyczynit sie silny rozwéj zaludnienia $wiata. Imigrujaca do nich
ludno$é sprawila, Ze miasta rozrastajg sie poza granice administracyjne. Rezul-
tatem tego jest tworzenie tzw. strefy podmiejskiej, w ktérej wsie przeobrazaja sie
w osiedla. Wiezy miedzy tymi obszarami ulegaja zacie$nieniu, czego rezultatem
jest powstawanie zespotow osadniczych, zwanych aglomeracjami. W najwyzej
rozwinietych panstwach $wiata, takich jak Stany Zjednoczone i Japonia, powstaja
systemy osadnicze zwane megalopolis.

W literaturze geograficznej, socjologicznej, ekonomicznej i historycznej zna-
leZ¢ mozna najrozmaitsze propozycje wyodrebniania typéw funkcjonalnych miast
(osad ludzkich). Nalezy jednak podkreslié, ze uznaje sie jednak, ze istnieja trzy kla-
syczne modele struktury przestrzenno-gospodarczej miast (Wrona & Rek, 1998):

a. W modelu koncentrycznym E.W. Burgessa, opracowanym na przyktadzie
Chicago, rozwdj miasta zostat zalozony wedlug koncentrycznych kregéw
i ma on charakter modelu idealnego. Dotyczy to uktadéw monocentrycz-
nych, w ktérych dostepnosé najwieksza jest w centrum miasta, a maleje
wraz ze wzrostem odlegtosci od centrum.

b. Wmodelu sektorowym H. Hoyta, opracowanym na podstawie analizy prze-
strzennej 64 miast amerykanskich, czynnikiem ksztaltujacym strukture
przestrzenna miasta jest kierunek, a nie odlegtosé. Ekspansja ma charakter
sektorowy. Najszybciej rozwijajacymi sie sektorami sg sektory znajdujace
sie najblizej ciagdw komunikacyjnych.
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c. W modelu wielordzeniowym (policentrycznym) Ch.D. Harrisa i E.L. Ull-
mana miasto powstaje z wielu osrodkéw, ktdre sa rozmieszczone w sposdb
policentryczny. Uktad powstaje jako wynik dzialania réznych czynnikéw
z r6znych dziedzin, np. wymagan lokalizacyjnych albo historycznych. Mo-
dele te byly opracowywane dla miast amerykariskich, jednak nawiazuja one
do innych miast swiata. Z reguly najwieksza cze$¢ miasta zajmuja tereny
mieszkalne, jednak w miastach, ktére poszerzaja swoj zasieg terytorialny,
duza cze$é terenu moga zajmowac uzytki rolne. Przyktadem takiego mia-
sta jest Krakow, w ktérym okoto 50% powierzchni ogdlnej miasta zajmuja

FA
a

A

L (X

3

Rys 1. Modele struktury przestrzenno-gospodarczej miasta
Zrédio: Maik (1992)

W zwiazku z tym, ze model Ch.D. Harrisa i E.L. Ullmana (1945) jest najbar-
dziej zréznicowany strukturalnie, warto jest przyjrze¢ sie blizej jego ztozonosci.
Badacze ci, opierajac sie, jak zostato juz powiedziane, na Stanach Zjednoczonych,
zauwazyli wsréd miast amerykaniskich osrodki przemystowe, handlowe (hurtu
i detalu), transportowe, gérnicze, finansowe, uniwersyteckie, uzdrowiskowe, ad-
ministracyjne, wojskowe. W charakterystycznym dla nich modelu wielordzenio-
wym (policentrycznym) miasto prezentuje sie jako uklad mozaikowy. W wyniku
proceséw rozwoju zachodzacych w miescie nastapito jego rozprzestrzenienie
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wyrazajace sie powstaniem nowych, oddzielnych, czesto wyspecjalizowanych
osrodkéw. Wymienié¢ mozna nastepujace przyczyny tego zjawiska:

» rdzne typy dziatalnosci gospodarczej wymagaja odmiennych waloréw uzyt-
kowych;

» niektdre rodzaje dzialalnosci gospodarczej korzystnie kooperuja, sprzyja
temu bliska lokalizacja;

» pomiedzy niektérymi typami funkeji zlokalizowanymi w miescie moze
istnie¢ konflikt interesow;

» wzaleznosci od lokalizacji ceny ziemi w miescie zdecydowanie sie réznia;
nie wszystkie rodzaje dziatalnos$ci sg dostatecznie rentowne, by funkcjo-
nowacé na obszarach, gdzie ceny przyjmuja najwyzsze wartosci (Harris, za:
Domariski, 1993).

Podstawowym elementem takiego modelu jest CBD — Central Business Dis-
trict — centralny osrodek handlowo-ustugowy, czyli podstawowy obszar dziatal-
nosci gospodarcze;j.

Model policentryczny Ch.D. Harrisa i
E.L. Ullmana

. Centralny obszar dziatalnosci
gospodarczej (CBD)

. Strefa handlu hurtowego i
przemystu lekkiego

. Strefa mieszkaniowa o niskim
standardzie

. Strefa mieszkaniowa klasy $redniej
(Sredni standard)

. Strefa mieszkaniowa ludnosci
zamoznej (wysoki standard)

. Strefa przemystu cigzkiego

. Peryferyjny osrodek handlowo-
ustugowy

. Podmiejskie tereny mieszkaniowe

9. Podmiejskie tereny przemystowe

Rys 2. Model policentryczny Ch.D. Harrisa i E.L. Ullmana
Zrédto: Na podstawie: Harris & Ullman (1945)

Natomiast Tage William-Olsson w odréznieniu od modelu Ch.D. HarrisaiE.L.
Ullmana wyrdznit tylko trzy podstawowe typy: osrodki rolnicze, przemystowe
i ustugowe. Mozna tez poda¢ podziat bardziej szczegoétowy:
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1. osiedla wiejskie — 50% zatrudnionych jest w rolnictwie, lesnictwie lub
rybotéwstwie;

2. miasteczka rolnicze — 25-30% ludnosci pracujacej zatrudnionych jest w rol-
nictwie, le$nictwie lub rybotéwstwie;

3. miasta ustugowe — zatrudnienie w ustugach wynosi powyzej 50%, za$
w przemysle ponizej 50% ogétu zatrudnionych;

4. miasta przemystowe silnie wyspecjalizowane — jednobranzowe, np. hut-
nicze, gdrnictwa weglowego, przemystu widkienniczego itp., zatrudnienie
w przemysle przekracza 50% zatrudnienia ogélnego, zas zatrudnienie w da-
nej branzy stanowi ponad 50% ogdtu zatrudnionych w przemysle;

5. miasta przemystowe silnie wyspecjalizowane — dwubranzowe — zatrudnie-
nie w dwdch gléwnych branzach przemystu stanowi tacznie 2/3 ogdlnego
zatrudnienia w przemysle;

6. miasta przemystowe wielobranzowe — zatrudnienie w przemysle prze-
kracza wprawdzie 50% ogdtu zatrudnionych, ale bez wyraznej dominacji
jakiejs gatezi.

4. Uklad osadniczy — teoria osSrodkow
centralnych (Christaller, Losch)

,Osrodki centralne” nazywane sa protomiastami, co ma zwiazek z 1 fazg urba-
nizacji oraz z miastami lokacyjnymi w II (mieszczanskiej) fazie tego procesu
(x11-Xx111 wiek), mimo eksponowania zasadniczych réznic miedzy nimi. Termin
ten znajduje zastosowanie dla odrebnych kategorii wyréznianych wsréd proto-
miast, czyli policentrycznych zespoléw osadniczych potozonych zaréwno nad
brzegami Morza Péinocnego i Battyckiego, jak i zlokalizowanych w glebi inte-
rioru (Mozdzioch, 1999, s. 24). Nalezy jednak podkresli¢, ze za ,wielofunkeyj-
ne osrodki/miejsca centralne” uznaje sie te, ktdre jeszcze niedawno w dyskus;ji
nad geneza miast w Europie Srodkowej okre$lane byty mianem ,protomiast”
oraz ,form zalazkowych miast”, ,o$rodkéw wczesnomiejskich”, czy ,,osrodkéw
grodowo-miejskich” (Callmer, 1994, s. 50-53; Mozdzioch, 1999, s. 24; Sotltysiak,
2006; Buko, 2012, s. 260).

Sytuacja powyzsza wskazuje na niemoznos$¢ ustalenia uniwersalnej definicji
»miasta” i to nie tylko w odniesieniu do sredniowiecza, ale i wszystkich pozo-
statych epok. Koniecznos¢ definiowania tego pojecia (podobnie jak terminu ur-
banizacji) kwestionuje A. Wyrobisz (1989, s. 155; por. tez Piekalski, 1991; Buko,
2012, s. 248-250). Wedtug koncepcji tego niemieckiego geografa osrodek cen-
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tralny wraz z obszarem otaczajacym tworza pewna funkcjonalna catosé, gdzie
pierwszy z wymienionych charakteryzuje sie nadwyzka znaczenia (ang. surplus of
importance), za$ drugi jego deficytem. Teoria Christallera nazywana jest rowniez
czysta teorig osadnictwa. Wyrdznia ona trzy gldwne typy osiedli: rozproszone,
obojetne i skupione (Dziewoniski, 1956). Osiedle rozproszone charakteryzuje zalez-
no$¢ pomiedzy miejscem zamieszkania a miejscem zatrudnienia. Takie jednostki
przestrzenne zwiazane sa z istnieniem przemystu o wydobywczym, powierzch-
niowym charakterze, z zaktadami poza centrum miasta, do ktérych generowany
jest odsrodkowy, rozpraszajacy ruch migracyjny. W przypadku osiedli obojetnych
zalezno$¢ przestrzenna miedzy pracg a domem jest blizej nieokre$lona. We-
diug K. Dziewoniskiego (1990) tego typu jednostki zamieszkuja osoby zatrudnione
w przemysle przetwérczym lub w przemysle wydobywczym eksploatowanym
punktowo. Warunkiem koniecznym jest tutaj dobra dostepno$¢ komunikacyjna
lub, w niektérych przypadkach, potaczenie miejsca zamieszkania z miejscem za-
trudnienia. Ostatnig grupa osiedli sa osiedla skupione, ktérych gléwna tendencjg
jest koncentracja. Migracje do pracy w ich obrebie maja charakter dosrodkowy, co
oznacza, ze zabudowa mieszkaniowa potozona jest dookota miejsca zatrudnienia
zlokalizowanego posrodku uktadu. Takie osiedla zwigzane sg z zatrudnieniem
mieszkancéw w ustugach badz w niektérych gateziach przemystu przetwoércze-
go i uwazane sg za miasta wlasciwe, modelowe, ktérych idealny uktad w rzeczy-
wistos$ci ulega znieksztalceniom (Dziewonski, 1990). W. Christaller zajmowat
sie badaniem osiedli skupionych na przyktadzie potudniowych Niemiec, wsrod
ktérych wyrdznit siedem typéw zréznicowanych m.in. pod wzgledem wielkosci
iliczby ludnosci. Trzy pierwsze typy dotycza najmniejszych osiedli, dwa kolejne
wlasciwych osrodkdw miejskich, nastepne dwa to osrodki regionalne, zas ostat-
ni typ okresla metropolie, czyli os§rodek najwyzszego rzedu (Dziewonski, 1990;
Zittkowska, 2020, s. 69-78).

Osrodek centralny stanowi centrum funkcjonalne przyleglego mu terytorium,
ktére przybiera postaé heksagonu (szesciokata), a centralno$é jest czynnikiem
ksztattujacym owo terytorium. Wskutek tego centrum odgrywa role jadra w sto-
sunku do otaczajacej go masy, co oznacza, ze jednostka osadnicza wyzszego
rzedu organizuje rozmieszczenie jednostek nizszego rzedu (rys. 3). Model ten
podkresla znaczenie funkcji centralnych (tzw. débr i ustug centralnych, ang.
central goods) w tworzeniu sie wiezi gospodarczych, spotecznych i kulturowych
miedzy o$rodkiem centralnym a jego zapleczem. Central goods to dobra i ustugi
majace na celu zaspokajanie potrzeb, skupione wokdt danego osrodka ludnosci,
awiec te natury administracyjno-politycznej, produkcyjnej, handlowej, kultowej,
obronnej, ustugowej, a takze kulturalnej (kulturotwoérczej) (Christaller, 1933;
1963, s. 14-21).
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@ osrodek G

@ osrodek B
® osrodek K

® osrodek A
osrodek M

granica B

—— granica K
— — granica A

granica M

Rys. 3. System osrodkéw centralnych wedtug zasady rynkowe;j
Zrédlo: Christaller (1963)

Propozycja W. Christallera spotkala sie z krytyka, z czasem jednak doceniono
przetom metodologiczny, jaki dokonat sie w idiograficznej dotad geografii dzieki
stworzonej przez niego teorii (Golachowski, 1971, s. 82), ktéra obwotano nawet
fundamentem geografii osadnictwa. Paradoksalnie, wszelkie wysitki zmierzajace
do pogodzenia sprzecznosci w podstawach tej teorii przesadzily o jej zywotno-
$ci w nauce zachodniej az do lat 80. XX wieku. Role opdZniajaca w recepcji CPT
(Central Place Theory — teoria o§rodkéw centralnych) odegrato nie tylko wydanie
pracy W. Christallera w malym nakladzie i w jezyku niemieckim (Christaller,
1933), ale zwtaszcza dos¢ pozne jej ttumaczenie na jezyk angielski, opublikowa-
ne dopiero w 1966 roku (Christaller, 1966). W zwigzku z tym CPT znano gtéwnie
z licznych oméwien i w oparciu o nie prowadzono dyskusje, co zaowocowato
btednymi niekiedy interpretacjami koncepcji niemieckiego geografa (Maik,
1992, s. 24-25, przyp. 19). W jezyku polskim ukazat sie jedynie fragment pracy
W. Christallera (1963). W Polsce wciaz powstajg prace geograficzne oparte na
modelu christallerowskim , bedace niejako kontynuacja studiéw zapoczatkowa-
nych w koricu lat 40. XX wieku przez Karola Bromka, Jerzego Kostrowickiego oraz
Kazimierza Dziewonskiego (Dziewonski, 1956, s. 753). W latach 70. minionego
stulecia CPT do archeologii zachodniej wprowadzit David L. Clark, ale dopiero
dekade pézniej (przetom lat 80. i 90.) zyskata ona popularnosé, osiagajac nawet
w archeologii skandynawskiej i niemieckiej status obowiazujacego paradygmatu
(Nakoinz, 2010).

U podstaw teorii osrodkéw centralnych legta koncepcja homo economicus,
postulujaca racjonalne postepowanie jednostek ludzkich (konsumentéw i pro-
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ducentéw) w przestrzeni ekonomicznej, dazacych do maksymalizacji zyskdw.
Tym samym klasyczna CPT pomija wszelkie inne dziatania pozarynkowe istotne
tak z ekonomicznego, jak i spotecznego punktu widzenia (Maik, 1992, s. 25-27),
w nastepstwie czego wdrozenie jej wytycznych uchodzi za zabieg iScie proble-
matyczny w studiach nad wspdtczesnym nawet spoteczeristwem (Malisz, 1981,
s. 105-106; Kucinski, 2004, s. 125-126). Wobec tego stusznie wzbudza sprzeciw
kwestia jej przydatnosci w badaniach nad spotecznosciami, ktérych swiatopoglad
okresélany jest generalnie jako tradycyjny, a wiec akcentuje sie przede wszystkim
pozaekonomiczne motywy dziatan ludzkich (homo symbolicus czy magicus). Wyj-
Sciem okazuje sie tu by¢ na przyktad uwzglednienie funkcji kultowych badanych
elementéw systemu osadniczego, ale réwniez znaczenia ,,czynnika magicznego”
wplywajacego niewatpliwie na jego postaé. Postepowanie takowe nie nalezy oczy-
wiscie do fatwych, co rodzi zrozumiate sceptyczne wobec niego podejscie badaczy,
niemniej sktania do podejmowania préb zrozumienia niegdysiejszego wartos-
ciowania przestrzeni, a co za tym idzie — stref mniej lub bardziej obciazonych
pozytywng badZ negatywng waloryzacja (np. Raczkowski, 2002). Taka procedura
badawcza implikuje zerwanie z najczesciej bodaj krytykowanym — bo najbardziej
odbiegajacym od rzeczywistosci — punktem omawianej teorii, mianowicie z tzw.
przestrzenig izotropowa, a wiec jednorodna, ,niezaktécona” przez elementy hi-
storyczne, fizyczno-geograficzne, zwartg pod wzgledem politycznym i admini-
stracyjnym, taka, w ktérej wszelkie zasoby (réwniez ludzkie) rozmieszczone sa
rownomiernie, co decyduje o jej samowystarczalnosci. Wylacznie powierzchnia
spetniajaca owe warunki powinna pokry¢ sie wzmiankowanymi uprzednio hek-
sagonami, a takowy zabieg modelujacy tak W. Christaller, jak i autor modyfika-
cji teorii osrodkéw centralnych przeznaczonej dla spoteczenistw industrialnych
August Losch uwazali za jak najbardziej wskazany i poprawny w sytuacji, gdy
zmierza sie do zrozumienia generalnych tendencji, wyjasnienia rozwoju i pod-
jecia trudu prognozowania zjawisk (Ullman, 1941, s. 858; Ldsch, 1940, s. 72-73;
Christaller, 1972, s. 608).

Wszelkie zatem zarzuty o nierealnos¢, a nawet ,mitycznos¢” przestrzeni w teo-
rii osrodkéw centralnych mozna uznaé za niezrozumienie idei, jaka przyswiecata
jej autorowi (jak tez A. Loschowi), ktéry wbrew dos¢ powszechnym opiniom do-
skonale zdawat sobie sprawe z réznorodnosci otaczajacego swiata. Idealna geome-
tryczna siatka osiedli oparta na szeSciobokach nie stanowi sedna teorii W. Christal-
lera, to jedynie czynnik modelujacy, co sprawia, ze nie nalezy koncentrowac sie na
mechanicznym dopasowaniu badanych zjawisk do tego schematu przestrzennego,
co zarzucit archeologom Timothy C. Champion (2001, s. 3). Trzeba raczej skupic sie
na analizie i ,hierarchii funkcji”, czyli na hierarchicznym zréznicowaniu ich zasie-
gu terytorialnego, jak réwniez na badanej rzeczywistosci spotecznej (Champion,
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2001, s. 3). Za ilustracje postuzy¢ tu moze rekonstrukcja domniemanego szlaku
komunikacyjnego, jaki prawdopodobnie prowadzit w X1 stuleciu z Kujaw do Prus,
w ktérej odwotano sie wprawdzie do christallerowskiej zasady komunikacyjnej,
ale odtworzony ciag nie uzyskatl przebiegu prostoliniowego, wprost przeciwnie —
tamany, co nalezy uznad za rezultat nieréwnomiernego zasiedlenia omawianego
terytorium (nieciggltosci sredniowiecznej sieci ekonomicznej i osadniczej) (Chu-
dziak, 1997; por. tez Kucinski, 2004, s. 22; Sindbaek, 2009, s. 98).

W pewnym sensie odwotano sie tu — acz nieswiadomie — do modyfikacji teorii
W. ChristalleraiA. Loscha, dokonanej przez Waltera Isarda, ktéry uwzglednit nie-
jednolity rozktad populacji skoncentrowanej w osrodkach centralnych i obszarach
ich obstugi (Isard, 1956, s. 270-273; Siemianowska, 2014, s. 28-35).

5. Miejskie obszary funkcjonalne —
delimitacja Functional Urban Areas

Struktury i uwarunkowania ludnosciowe sa waznym czynnikiem rozwoju spotecz-
no-gospodarczego nie tylko miast, ale i calych region6w. W Polsce z tej dziedziny
powstawaly prace poswiecone m.in. funkcjonowaniu miasta poza jego fizycznymi
granicami administracyjnymi, co warunkowalo wyodrebnianie form organizacyj-
no-przestrzennych o charakterze prawnym i instytucjonalnym. Zalicza sie do nich,
jako podejscie najbardziej holistyczne, idea miejskich obszaréw funkcjonalnych
(MOF) ujeta w aktualnej Koncepcji Przestrzennego Zagospodarowania Kraju 2030
(Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, 2012). MOF to obszary zurbanizowane o naj-
wiekszej gestosci zaludnienia, pelniace najwazniejsze funkcje w systemie osadni-
czym. Zawieraja w sobie zaréwno osrodki miejskie (metropolitalne, regionalne,
subregionalne oraz lokalne), jak i zurbanizowane strefy podmiejskie, a ich zasieg
wyznaczany jest poprzez rozlewanie sie osrodka miejskiego w postaci zabudowy,
stylu zycia czy dojazdéw do pracy. Obszary te definiowane sa w dokumencie jako
uklady osadnicze ciaglte przestrzennie, ztozone z odrebnych administracyjnie jed-
nostek, ktéry obejmuja zwarte obszary miejskie, powiazane z nimi funkcjonalnie
strefy zurbanizowane oraz osrodki bliskiego sasiedztwa.

W kazdym przypadku, gdy rozwazamy identyfikacje badz ustawowe powotanie
»obszaru metropolitalnego” lub innego rodzaju obszaru funkcjonalnego, mamy do
czynienia z problematyka wyodrebniania takich jednostek wedtug okreslonych za-
sad (Sudra, 2018, s. 182). W przyjetej przez P. Sleszyniskiego (2015) definicji, w ktérej
miejski obszar funkcjonalny traktuje sie jako spdjna przestrzennie strefe oddzia-
tywania miasta, podkresla sie wystepowanie nie tylko powigzan funkcjonalnych
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na ksztalt dziennego systemu miejskiego, ale takze istnienie: ,uksztaltowanego
w procesie historycznym zespotu jednostek terytorialnych, wyrédzniajacych sie
z otoczenia i upodabniajacych sie pod pewnymi wzgledami do gléwnego miasta
(rdzenia)”. Tak uksztalttowany i wzajemnie ze soba powiazany ukiad bazuje na
funkcjach, jakie petni jadro (rdzen) oraz na jego relacjach z obszarem oddziaty-
wania (strefa zewnetrzna) (Sleszyniski, 2015).

Procesy oddzialywania miast na bezposrednie otoczenie i ksztalttowanie sie
silnych powiazan przestrzennych pomiedzy nimi zapoczatkowaty formutowanie
réznego rodzaju koncepcji dotyczacych badania wptywu osrodkdéw miejskich
na strefe zewnetrzna. W wysoko rozwinietych krajach zachodnich pojawiaty sie
miedzy innymi teorie (Sleszyniski, 2013): obszaréw metropolitalnych (McKen-
zie, 1933), obszaréw ekonomicznych, rynkowych, handlowych (Huff, 1963; Fox
& Kumar, 1965; Berry, 1967), pél miejskich (Friedmann & Miller, 1965), stref miej-
skiego oddzialywania (Huff, 1964), dziennych systeméw miejskich (Berry, 1973)
czy miejskich regiondéw funkcjonalnych (Hay & Hall, 1977). Sposréd wymienio-
nych to wtasnie przedostatnia — koncepcja dziennych regionéw miejskich B.]J.L.
Berryego — zapoczatkowata wyodrebnianie funkcjonalnych regionéw miejskich,
ktérymi w Polsce zajmowali sie m.in. P. Korcelli (1976) czy A. Potrykowska (1989).
Okres wzmozonego zainteresowania badaniem identyfikacji wielkomiejskich ukta-
déw osadniczych przypada w Polsce na lata 60. i 70. minionego stulecia, a jego
ponowny rozkwit miat miejsce po roku 2000, kiedy obserwowano istnienie silnych
proceséw metropolizacji (Sudra, 2018). Jak podaje P. Sleszyriski (2015), na grun-
cie osadnictwa, geografii ekonomicznej, gospodarki przestrzenne;j i urbanistyki
wytworzylo sie dziesie¢ znaczacych koncepcji opisujacych powstawanie struktur
przestrzenno-funkcjonalnych uwarunkowanych oddzialywaniem miasta na oto-
czenie. Przedmiotem badania, w zaleznos$ci od okresu i dziedziny, byly miedzy
innymi: obszar zurbanizowany, miasto oraz strefa podmiejska, aglomeracja czy
obszar metropolitalny. Pojecie miejskiego regionu funkcjonalnego jest natomiast
jeszcze szerzej definiowana struktura (Sudra, 2018; Zidtkowska, 2020, s. 69-78).
Znowelizowana ustawa o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym wpro-
wadzita definicje obszaréw funkcjonalnych (zastapily one obszary metropolitalne,
zgodnie z zapisami KPZK 2030). Na mocy art. 2, ust. 6a obszar funkcjonalny to
»obszar szczegdlnego zjawiska z zakresu gospodarki przestrzennej lub wystepo-
wania konfliktéw przestrzennych, stanowigcy zwarty uktad przestrzenny sktada-
jacy sie z funkcjonalnie powigzanych terenéw, charakteryzujacych sie wspdlny-
mi uwarunkowaniami i przewidywanymi jednolitymi celami rozwoju” (Ustawa,
2003) . Wsrdd obszaréw funkcjonalnych wyrézniono ,,miejski obszar funkcjonalny
osrodka wojewddzkiego” (dalej: MOF OW) jako typ ,,obszaru funkcjonalnego obej-
mujacego miasto bedace siedziba wladz samorzadu wojewoédztwa lub wojewody
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oraz jego bezposrednie otoczenie powigzane z nim funkcjonalnie” (art. 2 ust. 6b).
MOF OW zaliczane sa w Swietle art. 49b do obszaréw funkcjonalnych o znaczeniu
ponadregionalnym. W KPZK 2030 miejskie obszary funkcjonalne definiowane
sq jako uklady osadnicze ciagle przestrzennie, ztozone z odrebnych administra-
cyjnie jednostek. Miejski obszar funkcjonalny obejmuje zwarty obszar miejski
oraz powigzang z nim funkcjonalnie strefe zurbanizowana. Istotna role odgrywa
tu sita wewnetrznych powiazan miedzy miastem rdzeniowym a jego obszarem
funkcjonalnym, wyrazajaca sie przede wszystkim w dojazdach do pracy, inten-
sywnosci zagospodarowania, wielkosci przeptywu towaréw i ustug o zréznicowa-
nym charakterze, wzajemnym powigzaniu rynku pracy i rynku mieszkaniowego,
infrastruktury technicznej oraz struktur przyrodniczych. Administracyjnie MOF-y
moga obejmowac¢ zaréwno gminy miejskie, wiejskie, jak i miejsko-wiejskie. Ty-
pologia MOF odnosi sie do funkcji osrodkéw miejskich w systemie osadniczym
kraju i zostata oparta gtéwnie na wielko$ci osrodkow.
KPZK wyréznia 4 podtypy MOF:

» osrodki wojewddzkie (MOF OW) — obszary funkcjonalne o istotnym zna-
czeniu dla polityki przestrzennej kraju, z ktérych czesé ze wzgledu na role
w systemie osadniczym oraz znaczenie spoteczno-gospodarcze w procesach
rozwojowych catego kraju uzyskuje status osrodkéw metropolii (Warszawa)
i o$rodkéw metropolitalnych (aglomeracja gérnoslaska, Krakéw, £.6dz, Troj-
miasto, Poznan, Wroctaw, bipol: Bydgoszczy z Toruniem, Szczecin i Lub-
lin), a reszta odgrywa role osrodkow regionalnych z funkcja administracyj-
na (Opole, Zielona Goéra i Gorzéw Wielkopolski, Kielce, Olsztyn) (zgodnie
z KSRR 2010-2020);

» osrodki regionalne (MOF OR) — obszary funkcjonalne o istotnym znaczeniu
dla polityki przestrzennej wojewddztwa, czyli miast, ktére nie sg centra-
mi wojewddztw, ale pelnia wazne funkcje dla regionu (miasta o ludnosci
100-300 tys.);

» osrodki subregionalne (MOF 0S) — obszary funkcjonalne wyznaczane przez
samorzad wojewddzki wokot miast liczacych 50-100 tys. mieszkancow, ktére
majq istotne znaczenie spoteczne i gospodarcze oraz sa miejscem dostar-
czania ustug publicznych istotnych zaréwno dla ich mieszkancéw, jak i dla
mieszkancéw obszaréw peryferyjnych;

» osrodki lokalne (MOF OL) — obszary funkcjonalne o istotnym znaczeniu
dla polityki przestrzennej gminy, wyznaczone dla miast liczacych ponizej
50 tys. mieszkanicow (gtéwnie powiatowych), majacych szanse na koncen-
tracje funkcji gospodarczych oraz stuzacych obszarom wiejskim swoim
zapleczem ustugowym (KPZK 2030).
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KPZK 2030 zaktada, ze ,,obszary funkcjonalne powinny stanowié odrebna kate-
gorie planistyczng”. W zwigzku z tym konieczne staje sie wyznaczenie ich granic.
Zgodnie z zapisami KPZK 2030 wszystkie osrodki wojewddzkie, niezaleznie od ich
roli w krajowej sieci osadniczej, maja obowigzek delimitacji obszaréw funkcjo-
nalnych (delimitacja w planie zagospodarowania przestrzennego wojewddztwa;
dalej: pzpw). Dla pozostatych MOF: regionalnych, subregionalnych i lokalnych,
delimitacja nie jest obowigzkowa, niemniej moze zosta¢ dokonana na poziomie
regionalnym w ramach prac nad pzpw oraz wedlug metodologii wypracowanej
przy delimitacji MOF oW (KPZK 2030). Podobne zapisy wprowadza nowelizacja
Ustawy (2003) w art. 39, ust. 3, pkt 4, w mysl ktérego w pzpw maja zostaé okre-
$lone ,granice i zasady zagospodarowania obszardéw funkcjonalnych o znaczeniu
ponadregionalnym oraz — w zaleznosci od potrzeb — granice i zasady zagospoda-
rowania obszaréw funkcjonalnych o znaczeniu regionalnym”. Podstawg diagnozy
dla typologii MOF zamieszczonej w KPZK 2030 byla delimitacja funkcjonalnych
obszarow miejskich (Functional Urban Area — FUA) w projekcie ESPON 1.4.3 Study
on urban function.

Delimitacje wynikajace z dokumentéw strategiczno-planistycznych szczebla
regionalnego nie zawsze sa zgodne z wynikami analiz prowadzonych przez UE,
czego dobrym przyktadem sa rozbieznosci miedzy granicami FUA a granicami
obszaréw funkcjonalnych stolic wojewddztw wyznaczone w obowiazujacych do-
kumentach planistycznych.

W delimitacji przyjeto, ze na MOF sktada sie rdzen i strefa zewnetrzna, rozréz-
niajac rdzenie jedno- i wielobiegunowe. Zalozono, ze rdzeniem jest kazde miasto
na prawach powiatu, graniczace z miastem — osrodkiem wojewo6dzkim lub innym
juz zaliczonym miastem. Warunkiem zaliczenia do MOF bylo speinienie przez
gmine 6 z 7 ustalonych minimalnych kryteriéw (Ministerstwo Rozwoju Regio-
nalnego, 2013). Sam P. Sleszyriski (2013) okresla obszar funkcjonalny jako spjna
pod wzgledem przestrzennym strefe oddzialywania miasta, oparta nie tylko na
istnieniu powiazan funkcjonalnych (dzienne systemy miejskie oparte na dojaz-
dach do pracy), ale uwzgledniajaca zaawansowanie procesé6w urbanizacyjnych
(Kociuba, 2018, s. 41-44).

5.1. Kryteria delimitacji MOF: funkcjonalne,
spoleczno-gospodarcze, morfologiczne

Ministerstwo Rozwoju Regionalnego (dalej: MRR) w 2012 roku wypracowato kry-
teria delimitacji MOF ow wedtug metodyki opracowanej przez P. Sleszyriskiego
z wykorzystaniem trzech grup wskaznikéw (tabela 1).
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Tabela 1. Kryteria delimitacji miejskich obszaréw funkcjonalnych
o$rodkéw wojewddzkich wg metodyki P. Sleszyriskiego

Grupa

Nazwa

Wskazniki funkcjonalne F1 — liczba wyjezdzajacych do pracy najemnej do rdzenia

MOF na 1000 mieszkancéw w wieku produkeyjnym powyzej
50 (2006)

F2 — liczba zameldowan z rdzenia MOF na 1000 mieszkan-
céw powyzej 3 ( 20009)

Wskazniki spoteczno-gospodarcze | s1 — udziat pracujacych w zawodach pozarolniczych jako

stosunek do sredniej wojewddzkiej powyzej 75% (2002)

S2 — liczba podmiotéw gospodarczych na 1000 mieszkancéw
jako stosunek do $redniej wojewddzkiej powyzej 75% ( 2011)
$3 — liczba podmiotéw gospodarczych na 1000 mieszkancéw
jako stosunek do $redniej wojewddzkiej powyzej 75% (2011)

Wskazniki morfologiczne M1 — gestos¢ zaludnienia (bez laséw i wéd) w stosunku do

Sredniej wojewddzkiej powyzej 50% (2011)

M2 — liczba mieszkan oddanych do uzytku na 1000 miesz-
kanicow w latach 2002-2011 w stosunku do $redniej woje-
wodzkiej powyzej 75%

Zrédlo: Ministerstwo Rozwoju Regionalnego (2013)

6. Zasady delimitacji

Przyjeto nastepujace merytoryczne zasady delimitacji: administracyjne, topolo-

giczne i spelnienia liczby minimalnych kryteriow:

1.

Zasady administracyjne. Przyjeto, Ze rdzeniem jest miasto-stolica woje-
wodztwa oraz majace z nim wspoélng granice inne miasto na prawach po-
wiatu (sytuacja ta dotyczy MOF Gdanska i Katowic), a takze Ze granice MOF
nie moga przekraczaé granic odpowiednich wojewddztw.

. Zasady topologiczne. Przyjeto, Zze wyznaczony obszar MOF jest ciagly prze-

strzennie, tj. zawiera w sobie tylko gminy graniczace ze soba oraz nie moze
zawieraé w sobie gmin nienalezacych do MOF, a otoczonych ze wszystkich
stron tego typu jednostkami. Zasada rozlacznosci polega na tym, ze kazda
gmina moze naleze¢ tylko do jednego MOF.

. Zasady spelnienia liczby minimalnych kryteriéw w sensie technicznym po-

legaly najpierw na wyborze gmin spetniajacych zadane kryteria, a nastepnie
obliczeniu, ile tych kryteriéw na ogélng liczbe analizowanych siedmiu jest
spelnionych. Warunkiem zaliczenia do MOF byto spelnienie przez gmine
6 z 7 ustalonych minimalnych kryteriéw.

Uzyskiwane wyniki poddawane byly ocenie empirycznej, dotyczacej ksztat-

towania sie obszardéw funkcjonalnych. W efekcie przeprowadzono nieznaczne
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korekty, obejmujace przede wszystkim dodanie pojedynczych gmin do wyzna-
czonych obszaréw funkcjonalnych. Dotyczyto to okoto 10% gmin (35 jednostek).
W celu wyznaczenia spdjnego geograficznie i topologicznie obszaru, w pewnych
przypadkach dotaczono gminy, otoczone z kilku stron (ale nie w catosci) jednost-
kami spetniajacymi odpowiednig liczbe minimalnych kryteriéw. Ponadto pewna
grupa gmin charakteryzowata sie minimalnymi brakami wartosci wskaznikow,
uniemozliwiajacymi speilnienie odpowiedniej liczby kryteriéw. W niektérych
przypadkach czes¢ wskaznikéw funkcjonalnych osiagata bardzo wysokie wartosci,
kilkukrotnie przewyzszajace ustalone minimalne kryteria (Ministerstwo Rozwoju
Regionalnego, 2013).

7. Koronawirus a suburbanizacja

Poprzednie epidemie nawiedzajace Europe zmienialy ksztalt miasta poprzez za-
mkniecie muréw miejskich. Tak stato sie chociazby w Warszawie okoto 1770 roku,
gdy w obawie przed dzuma powstat tak zwany Wat Lubomirskiego, ktéry zamknat
w zwartym kordonie dwczesna Warszawe oraz przylegajace do niej jurydyki. To
wtedy uksztattowat sie uktad miasta, ktére w tych granicach trwato do poczatku
xx wieku. Slady po tych rozwiazaniach dostrzegamy jeszcze dzi§ w postaci kilku
ocalalych rogatek. Teraz otoczenie zwartym kordonem tak duzego organizmu,
jakim jest np. Warszawa, bytoby niezwykle trudne. W czasach obecnej pandemii
ryglowanie miast na niewiele sie zdaje — bardziej sensowne sg kwarantanna oraz
izolacja ludzi w mieszkaniach (Kacperski, 2020).

Tendencje suburbanizacyjne wygladaly réznie w poszczegélnych wojewodz-
twach w 2020 roku. Czesciowo zjawisko to mozna ttumaczyé koronawirusem.
Trwata ucieczka z Katowic, Sosnowca, Bytomia i innych duzych miast wojewddztwa
slaskiego (Jedlecki, 2020). ,,Okazuje sie, ze pandemia nie zatrzymata ludzi w naj-
wiekszych miastach wojewddztwa Slaskiego. Mimo niepewnosci co do pracy, stanu
gospodarki czy stuzby zdrowia niemal kazde traci mieszkanicéw. Dane GUS-owskie
na dzien 31 grudnia 2019 i na 30 czerwca 2020 r. wskazuja, ze spo$rdd miast na pra-
wach powiatu tylko w wojewédztwie §laskim Zory zyskaty w tym czasie 198 miesz-
kancéw. W innych wojewddztwach sytuacja wygladata odmiennie. Na przyklad
Warszawa zyskata 2,9 tys. mieszkaricow, Krakéw — 1,9 tys., a Wroctaw — 900. Ale
Zory sa o wiele mniejsze od tych miast i zawsze lepiej zyskiwaé mieszkaricéw, niz
ich tracié¢. Najwieksze miasta wojewddztwa wcigz sie wyludniaja i nawet koronawi-
rus tego nie zmienit. W pét roku Katowice stracily tysiac mieszkancéw, Sosnowiec
niemal dokladnie tyle samo, Bytom — ponad 800, a Zabrze — niemal 700. Szybciej
lub wolniej traca mieszkancéw takze inne miasta wojewddztwa” (Jedlecki, 2020).
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Koronawirus zamknat nas w domach i ograniczyt aktywnosci spoteczne do
minimum. To oznacza, ze zmiany po obecnej Swiatowej pandemii dotkna nie-
koniecznie wygladu naszych miast, ale tego, w jaki sposdéb z nich korzystamy.
Wspolczesne miasta to twory o ptynnych granicach, policentryczne zlepki mi-
krocentréw lokalnych, ktére rozlaly sie na okoliczne miejscowosci i tereny do
nich przyleglte. Podobnie jak 11 wrze$nia 2001 roku nie przekreslit budowania
wiezowcdw (a prognozowano podobne rozwiagzania na fali emocji z tamtych dni),
tak i ogélnoswiatowy ,lockdown” nie przekresli istnienia w naszych miastach
przestrzeni publicznych. Jednak podobnie jak 11 wrzesnia zmienil sposéb, w jaki
podrézujemy samolotami, tak samo koronawirus moze na dobre zmienic¢ to,
w jaki sposéb korzystamy z miast. Prawdopodobnie przystuzy sie to aktualnie za-
chodzacym procesom suburbanizacji. Do$¢ przypomnieé, ze jednym z argumen-
téw modernistow za rozrzedzaniem zabudowy miejskiej byl wtasnie argument
epidemiczny — w zwartej zabudowie latwiej o szybki wzrost zarazen. Ogtaszany
tryumfalnie kilka lat temu powrdt mieszkanicéw do centréw polskich miast chy-
ba nie nastapi. Dogeszczanie prawdopodobnie przestanie by¢ tak popularne,
a wygraja rozrzucone na przedmiesciach domki z ogrédkiem oraz urbanistyka
tanowa (czyli domy budowane na waskich dziatkach podmiejskich). Jednoczesnie
nalezy pamietaé, ze koronawirus raczej nie przekresli konceptu gestej zabudowy
miejskiej oraz idei ,,zwartego miasta”. Kacperski (2020) pisal: ,Widzimy to sami,
siedzac w domach. Ci, ktérzy mieszkajg w gesto zabudowanych czesciach miast,
maja blisko siebie sklepy i rézne ustugi, nie maja problemu z dtugimi kolejkami
przed wejéciem do lokali”.

Na wspolczesny trend suburbanizacyjny w Polsce obok czynnikéw wymienio-
nych w czesci dotyczacej teorii rozwoju gospodarczego w ujeciu przestrzennym
nie bez znaczenia jest cena mieszkan. Wedtug danych Hreit (Dostepnos¢ mieszkan
w Polsce. Kogo teraz sta¢ na wtasne M?, 2024) ceny mieszkan w duzych miastach
maja tendencje rosnacy. W tabeli 2 zaprezentowano dane dotyczace tych cen
iodsetka mieszkancéw, ktérych 5-letnie dochody pozwalaja na zakup mieszkania.

Oprocz Gorzowa Wielkopolskiego, miasta takie jak Katowice, £6dz, Zielona
Gora i Bydgoszcz takze wyrdzniaja sie stosunkowo wysoka dostepnoscia miesz-
kan. W tych lokalizacjach ponad 60% mieszkanicéw moze sobie pozwoli¢ na zakup
wlasnego ,M”. Ceny nieruchomosci w tych miastach sa nizsze, co w polgczeniu
z lokalnymi wynagrodzeniami sprawia, ze zakup mieszkania jest tam bardziej
osiagalny. Najgorsza sytuacja panuje w najwiekszych polskich miastach, takich jak
Warszawa, Wroctaw, Gdanisk i Krakow. W Warszawie cena przecietnego mieszka-
nia to az 681 tys. z1, co w zestawieniu z mediana wynagrodzen (8,9 tys. zt brutto)
sprawia, ze tylko 33% mieszkanicow stolicy moze pozwoli¢ sobie na taki zakup
(Dostepnosc mieszkann w Polsce. Kogo teraz sta¢ na wlasne M?, 2024).
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Tabela 2. Odsetek mieszkaficdw, ktdrych 5-letnie dochody pozwalajg na zakup mieszkania

Lokalizacja Srednia cena Srednia cena Mediana Odsetek

transakcyjna m transakcyjna miesiecznych mieszkaricéw,

kw. na mieszkafica | mieszkania o pow. wynagrodzen ktérych 5-letnie

wzt* 45 m kw. w zt ** w zt brutto w zt dochody brutto

wystarcza na zakup
45-metrowego
lokum w %

Gorzéw Wlkp. 6.385 287.000 6.381 73
Katowice 7.536 339.000 7.173 69
t6dz 7.602 342.000 6.888 65
Zielona Géra 7.491 337.000 6.676 64
Bydgoszcz 7.333 330.000 6.502 63
Kielce 7.979 359.000 6.650 58
Opole 8.527 384.000 6.928 56
Torun 8.065 363.000 6.541 56
Szczecin 8.620 388.000 6.906 55
Bialystok 8.939 402.000 6.532 48
Lublin 9.278 417.000 6.704 48
Rzeszow 10.110 455.000 6.810 43
Poznan 10.471 471.000 6.725 43
Gdansk 12.243 551.000 7.824 39
Wroctaw 12.420 559.000 7.624 36
Warszawa 15.123 681.000 8.900 33
Krakdow 14.585 656.000 8.000 29

*Na podstawie wstepnych danych NBP za 1 lub 2 kwartal 2024 r. (rynek wtdrny);
**Dane za marzec 2024 r.
Zrédto: Szacunki Hreit oparte na danych GUS i NBP (Dostepno$é
mieszkan w Polsce. Kogo teraz sta¢ na wiasne M2, 2024)

Tendencje suburbanizacyjne w okresie pandemii i po niej potwierdzily badania
autoréw (Grzymata, Guzikowski & Wojcik-Czerniawska, 2020). Na przyktad Lub-
lin doswiadczyt procesu depopulacji, o czym $wiadczyto ujemne saldo migracji.
Gléwnym kierunkiem migracji byly obszary wiejskie. Mozna byto zauwazy¢, ze
wszystkie analizowane gminy doswiadczyty dodatniego salda migracji, cho¢ byto
ono zréznicowane (Guzikowski, 2020).

Rzeszéw byt jedynym sposréd analizowanych osrodkéw centralnych, w ktérym
notowano dodatnie saldo migracji. Do pewnego stopnia wynika to ze zmiany gra-
nic administracyjnych. Nie mozna jednak umniejszy¢ roli czynnikéw infrastruk-
turalnych, ktére zwiekszajg atrakcyjnosc tego miasta jako osrodka migracyjnego
(rozwdj kolei, portu lotniczego, autostrady) (Guzikowski, 2020).

Bialystok nie odbiegat od tendencji typowych dla osrodkéw centralnych (z wy-
jatkiem Rzeszowa) — ujemne saldo migracji i charakter migracji (dominacja odply-
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wow na wies) upodabniaja go do Lublina. Istotne jest to, ze w przeciwienstwie do
Lublina, w strukturze zameldowan nie mozna zidentyfikowaé wyraznej dominacji
naplywu ludnosci wiejskiej. Prowadzi to do wniosku, ze mieszkaricy Bialegosto-
ku chetnie emigruja na wies, jednak migracje w przeciwnym kierunku nie byly
znaczne (Guzikowski, 2020).

Kielce byly jedynym sposréd wszystkich analizowanych miast centralnych, kté-
re w calym badanym okresie wykazywaly ujemne saldo migracji. Olsztyn podlegat
procesom migracyjnym, ktére upodobnity go — przynajmniej w pierwszej poto-
wie analizowanego horyzontu czasowego — do Lublina i Biategostoku. Najblizszy
tendencjom obserwowanym w Olsztynie jest Biatystok, ktéry w drugiej potowie
horyzontu czasowego réwniez doswiadczat okres6w naprzemiennego ujemne-
go i dodatniego salda migracji. Gminy peryferyjne Olsztyna cechuja sie pewna
prawidtowoscia, ktorej nie mozemy sformutowac¢ w odniesieniu do pozostatych
osrodkow centralnych: na podstawie analizy danych dotyczacych salda migracji
mozemy wskaza¢ pewne okresy ,,mody” na emigracje do poszczegélnych gmin
(Guzikowski, 2020).

8. Podsumowanie

Cho¢ oméwione teorie wyjasnialy przyczyny rozwoju krajéw stabiej rozwinie-
tych czy regiondw stabiej rozwinietych i oferowaly pewien zestaw rekomendacji
odnosnie do sposob6w przezwyciezenia ,waskich gardet” wzrostu, nie traca one
na aktualnosci w przypadku analizy proceséw migracji wewnetrznych, obserwo-
wanych w wysoko rozwinietych krajach kapitalistycznych. Procesy te majq nie-
zmiennie te sama przyczyne, ktéra jest indywidualistyczne dazenie do osiagania
wyzszych zarobkéw. Niezaleznie wiec od rozwoju gospodarczego notowanego na
poziomie makroekonomicznym, migracje wewnetrzne motywowane sa decyzja-
mi jednostek, ktdre poréwnuja korzysci z kosztami. W miastach zlokalizowane sg
wieksze zaklady pracy, stosujace nowoczesne technologie, oferujace techniczne
uzbrojenie pracy na wyzszym poziomie oraz wieksze mozliwosci rozwoju i osiaga-
nia wyzszych plac. Z tego wiasnie wzgledu, poczawszy od rewolucji przemystowe;j
zapoczatkowanej w II potowie XVIII wieku az po czasy nam wspdlczesne, miasta
niezmiennie stanowig docelowe miejsce migracji ludnosci wiejskiej.

Jednakze pojawilo sie coraz silniejsze zjawisko suburbanizacji jako wyraz
migracji wewnetrznych. Przygladajac sie analizie zmiennosci salda migracji we
wszystkich osrodkach centralnych, mozemy uznad, ze kazdy z nich — z wyjatkiem
Rzeszowa — doswiadczat proceséw wyludniania sie. Rzeszdw jest szczegdlnym
przypadkiem, ktéremu nalezy poswieci¢ kilka stéw komentarza. Jest to jedyny
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osrodek centralny, ktéry w analizowanym horyzoncie czasowym doswiadczat
dodatniego salda migracji. Nie wynikalo ono jednak z naturalnego ruchu ludno-
$ci, bedgcego nastepstwem indywidualnych decyzji, lecz z ruchu przymusowego,
wynikajacego ze zmiany granic administracyjnych miasta.

O wyborze miejsca emigracji z miasta decyduja takze inne czynniki, z ktérych
za najwazniejsze uznaé nalezy: odlegtosé miejscowosci siedziby gminy od miasta
centralnego oraz stopieni ztozonosci sieci transportowej (infrastruktura telekomu-
nikacyjna, drogowa, kolejowa i lotnicza znajdujaca sie na terenie lub w otoczeniu
gminy peryferyjnej), ekologizacja zycia spotecznego, mozliwos¢ Swiadczenia pra-
cy zdalnej, przeludnienie duzych miast, nizsze ceny osiedlenia sie na terenach
peryferyjnych czy nizsze koszty utrzymania.

Koronawirus prawdopodobnie przystuzy sie aktualnie zachodzgcym proce-
som suburbanizacji. Oglaszany tryumfalnie kilka lat temu powrdt mieszkancow
do centréw polskich miast chyba nie nastapi. Dogeszczanie prawdopodobnie
przestanie by¢ tak popularne, a wygraja rozrzucone na przedmiesciach domki
z ogrédkiem oraz urbanistyka tanowa (czyli domy budowane na waskich dzial-
kach podmiejskich).
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Abstract. The article examines suburbanization as a driver of sustainable socio-economic
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spatial organization, and environmental balance. Drawing on literature review and research
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