!

WYDAWNITWA AGH
KRAKOW 2022




Natalia Iwaszczuk

Michat Brozyna

Wybrane rodzaje ryzyka
operacji rynkowych -

aspekty ekonomiczne i prawne

% WYDAWNIAWA AGH
KRAKOW 2022



Wydawnictwa Akademii Gorniczo-Hutniczej im. Stanistawa Staszica w Krakowie

© Wydawnictwa AGH, Krakéw 2022

ISBN 978-83-67427-13-5
e-ISBN 978-83-67427-12-8

Dyrektor Wydawnictw AGH: Jan Sas

Komitet Naukowy Wydawnictw AGH:
Marek Gorgon (przewodniczacy)
Barbara Ggciarz

Elzbieta Pamuta

Bogdan Sapinski

Stanistaw Stryczek

Tadeusz Telejko

Afiliacja autorow
AGH Akademia Gorniczo-Hutnicza

Recenzenci:
dr hab. Janusz Molis
dr hab. inz. Agnieszka Generowicz, prof- PK

Redakcja: Monika Filipek

Sktad komputerowy: MarDruk, Marcin Herzog
e-mail: biuro@mardruk.pl

Projekt oktadki i strony tytutowej: Alicja Pronobis

Wydawnictwa AGH

al. A. Mickiewicza 30, 30-059 Krakoéw
tel. 126173228, 126364038

e-mail: redakcja@wydawnictwoagh.pl
www.wydawnictwo.agh.edu.pl



mailto:e-mail: biuro@mardruk.pl
mailto:e-mail: redakcja@wydawnictwoagh.pl
http://www.wydawnictwo.agh.edu.pl

Spis tresci

WPTOWAAZENIE ...ttt ettt ettt et este e b e seenbeeneense e 7
Czesé¢ 1
Ryzyko w dzialalnosci goSpodarczej.............cccoocvvevveeiienieeiiienieeieeeeeeeeee, 9

Rozdziatl 1

Istota i rodzaje ryzyka goSpodarczego........covuerueruerieieieieieieeee e 11
1.1. Niebezpieczenstwo, niepewnosC, TyZYKO ......c.cccecvevvrceriniinenenenenencnenenee 11
1.2. Zrédha, czynniki i 10dzaje TYZYKa .........o.ooeveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 13
1.3. Klasyfikacje TyZyKa ........ccoceeeririnininenieicieiectceeceeee s 17
Czes¢ 11
Ryzyko inwestycyjne — aspekty ekonomiczne .................ccocceeiiiniiinieiniinneennee. 21
Rozdziat 2
Ryzyko inwestycji w instrumenty rynku kapitalowego.........ocooeeerieienieiiniene 23
2.1. Inwestycje we wspotczesne] goSPOdarce........cuevuvevereerierueereseeieeeeveeeenens 23
2.1.1. CZym 83 INWESEYCIE? ...everuireirinierietetenieeeiteie ettt ettt s 23
2.1.2. Na czym polega INWeStOWANIC? ........cceevveerieriierierieeeesieeeesieeeesieeneneas 29
2.1.3. Kto moze by¢ INWESLOTEIM? .....cc.coveeviienienieireieeeieeeeieeeeeiesie e 30
2.2. Definicje i rodzaje ryzyka iINWeStYCYJNCZ0 ....cvverviereerreeierrieresieereereeveeseensens 33
2.2.1. Istota ryzyka iINWeSTYCYJNEEZO ..c.vervevemrerenieiieiieieeieeieniesieeienie e 33
2.2.2. Rodzaje ryzyKa INWESLYCYJNCZO ....cuvieveerierieieereenreeeeesreeeesaeessesieenesneas 35
2.3. Identyfikacja rodzajow ryzyka przy inwestycjach kapitatowych................... 37
2.3.1. Ryzyko inwestycji w dtuzne papiery warto$Ciowe ..........ccceeeverureevennenn 38
2.3.2. Ryzyko inwestycji w udziatowe papiery warto$Ciowe............ccevemeeneee 44
Rozdziat 3
Ryzyko inwestycji w obiekty budowlane na przyktadzie nieruchomosci
MIESZKANTOWYCH....iiiiitiiiiii ettt 49
3.1. Inwestycje w obiekty budowlane.............ccecuevieiiiiininininicee 49
3.2. Inwestowanie na rynku nieruChomosCi ........ccvevvieeeriieiiniieieeeeieee e 50



3.2.1. Instytucjonalny model rynku nieruchomosci ..........ceoeveerenieniennennen. 50

3.2.2. Cechy rynku nieruChOmMOSCI......ccveeverieeieriieieerieie et 52
3.2.3. Optacalno$¢ inwestycji W nieruChomosCi ......ocvvevereeeneerieneiieeeeeee 53
3.3. Obszary wystgpowania ryzyka w projektach budowlanych........................... 54
3.4. Identyfikacja czynnikOW ryzZyka ..........ccccoiiiiiiiiienieieeeeeeeee e 56
3.5. Rodzaje ryzyka w deweloperskiej inwestycji budowlanej ............ccceeveennee. 58
3.6. Specyfika identyfikacji czynnikdéw ryzyka inwestycji mieszkaniowe;........... 63
3.7. Inwestowanie w nieruchomo$¢ a inwestycje na rynku kapitatowym............. 69
Czesé 111
Ryzyko prawne — wybrane aspekty ...........c.ccccooiiiiiiiiiniiiini e 71
Rozdzialt 4
Ryzyko budowania marki na przyktadzie wykorzystania nazwiska
jaKO ZNAKU LOWATOWEEZO ....c.veeueiiieiiieiieie ettt ettt sttt ene et ene 73
BT W SERD ettt et et ettt ettt st ettt e et nneas 73
4.2. Zasady rejestracji znakOw towWarowych..........ccooceeveriineniiieiieeeeceee 75
4.2.1. Definicja znaku tOWArOWEZ0 .....ccveerveerierreeriereeienreeeesreeeesseeaesseenensens 75
4.2.2. PrzeszKody rejestraCyjie ........cooeeeeruieienieeiienieeienie e see e 76
4.3. Ryzyka zwiazane z rejestracja nazwiska jako znaku towarowego ................. 78
4.3.1. Zasada 0gOINA..........ccouiiiiiiiiieeeee e 78
4.3.2. Ryzyko braku dystynktywnos$ci
oraz prawa pierwszenstwa 0s0b trzecich..........coocovoeeiiiiiiiiiiiiiies 79
4.3.3. Ryzyko naruszenia dobr osobistych 0sob trzecich.........c..ccocevuvennnnen. 80
4.3.4. Ryzyko wprowadzenia w btad..........cceviriiiiiiiniii e 88
4.3.5. Ryzyko rozmycia znaku tOWaroWego ..........cccecverreeeerrerreerrereeneenennnns 90
4.3.6. Ryzyko cofnigcia zgody
na wykorzystanie nazwiska w znaku towarowym .............cccceeeevennenn 92
4.4. Mozliwe strategie minimalizowania ryZyKa..........cccoceeverienenienesieeeeeene 93
4.4.1. Dodatki stowne do NazwisKa.........ccccovererieienienieieiiccee e 93
4.4.2. Dodanie przedrostka...........ooveouirieiieieicee e 95
4.4.3. Dodawanie nazwy fantazyjne].........ccccevveeierieeeenesieeneesieseeeeseenennnns 95
4.4.4. Dodatki grafiCZne ........cceevueiiieiiieiieieeeee e 95
4.4.5. Ochrona przed cofnigciem zgody oraz zakres zgody .........ccccvevvveevennen. 96
4.5, WIHOSKI ..ttt ettt ettt ettt 97
Rozdziat 5
Ryzyko przedsigbiorcy zwigzane z wykonaniem
konsumenckiego prawa do odwotania Umowy .........cccccceceeirerininenenenenenenn 99
I B A o OO PSP PTUPRRRPPO 99
5.2. Odwotanie umowy jako niepewnoSC PraWna ............eeverveeveereeruesreersesseesnennns 101
5.3. Konsumenckie prawo do odwotania umowy jako ryzyko..........ccccceeereeeenne. 105
5.3.1. Umowy KOnSumenckie...........ccvervirieriieieniieieiieieeeeie e 105
5.3.2. Status KONSUMENTA.........ccoiiiiiiiiiiiieieee e 107



5.3.3. Przedsigbiorca na prawach konsumenta............cccooceevinienenenenienens 108
5.3.4. Ustawowe przypadki przystugiwania

konsumenckiego prawa do odwotania Umowy ........ccccceceeververeniennens 109

5.3.5. Tresc 1 sposOb Wykonania Prawa...........c.eceeeeeereereeneenreneenseseessesnennens 110
5.3.6. Skutki odwolania UmMOWY ........cccccerieiirieiieieriee et 113

54 WIIOSKI. ..ttt 117
LiSta SKIOTOW ..ottt ettt ettt e e ene 119

BiIDLIOZIATIA ....eivieiiciieieeeeee ettt ne e 121






WPROWADZENIE

Niepewno$¢ i ryzyko odgrywajg bardzo wazna rolg w dziatalno$ci gospodarczej,
poniewaz prowadza do sprzeczno$ci miedzy zaplanowanym a rzeczywistym. Ryzyko
jest nicodtgcznym elementem podejmowania decyzji dotyczacych dziatalnosci go-
spodarczej, ze wzgledu na niepewno$§¢ warunkow otoczenia zewnetrznego, w jakim
podmiot funkcjonuje. Wynika ono z niemoznos$ci uzyskania pelnych i precyzyjnych
informacji o przysztym stanie srodowiska, w ktérym beda wprowadzane w zycie pod-
jete obecnie decyzje. Informacje te dotycza wszystkich istniejacych lub potencjalnych
czynnikow, zar6wno zewnetrznych, jak i wewnetrznych. Istnieje zatem nieunikniona
niepewnosc, ktorej konsekwencja jest i bedzie niezerowe ryzyko rozumiane jako za-
grozenie lub niebezpieczenstwo. Nalezy jednak podkresli¢, ze sytuacja ryzyka rozni
si¢ jakosciowo od sytuacji niepewnosci, ostatnia bowiem charakteryzuje si¢ tym, ze
w zasadzie nie ma mozliwosci ustalenia prawdopodobienstwa wystapienia skutkow
podejmowanych decyzji lub pojawiajacych si¢ zdarzen. Ryzyko w kontekscie dziatal-
nos$ci gospodarczej jest natomiast charakteryzowane przez dwa glowne parametry —
prawdopodobienstwo wystapienia oraz skutki odbiegajace od zaplanowanych warto-
$ci. Skutki zdarzen moga mie¢ charakter zarowno negatywny, jak i pozytywny, jednak
zarzadzanie ryzykiem gospodarczym skupia si¢ glownie na skutkach negatywnych,
ktére moga zagrozi¢ ciagtosci dziatania przedsiebiorstwa lub nawet doprowadzi¢ do
jego upadtoscei.

Cho¢ ryzyko byto wielokrotnie przedmiotem badan, nadal wymaga uwagi za-
réwno ze strony praktykow, jak i naukowcow. Niestety przez diugi czas kategoria ta
nie byta traktowana jako przedmiot badan teoretycznych, a dotyczyla jedynie prak-
tyki. W ostatnich dekadach sytuacja zacze¢ta si¢ zmieniaé: zaczgto temu tematowi
poswieca¢ uwage, a wraz z poczatkiem reform gospodarczych stat si¢ przedmiotem
badan nalezgcych do kategorii ekonomicznej ,,ryzyko gospodarcze” (nazywane cz¢sto
ekonomicznym lub biznesowym). Okresla ono kierunki ksztattowania si¢ systemu
zarzadzania ryzykiem w obszarze przedsi¢biorczos$ci (biznesu).

Proponowang Czytelnikowi monografi¢ mozna podzieli¢ na trzy cze¢sci. Pierwsza
z nich (rozdzial 1) przybliza ogdlne pojecia i zagadnienia zwigzane z ryzykiem pro-
wadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Druga (rozdziaty 2 i 3) skupia si¢ na dwéch ro-
dzajach ryzyka inwestycyjnego (inwestycji w instrumenty finansowe i materialne)
i analizuje je pod katem ekonomicznych aspektow ryzyka. W rozdziale 2 omowiono
role inwestycji w ksztattowaniu rozwoju gospodarczego oraz specyfike ryzyka in-
westycyjnego. Przeprowadzono identyfikacj¢ czynnikow ryzyka przy inwestycjach
kapitatowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem inwestycji w obligacje i akcje. Z kolei
rozdziat 3 poswiecono zagadnieniu inwestycji w nieruchomosci oraz obszarom ryzyka
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projektow budowlanych. Zidentyfikowano czynniki i rodzaje ryzyka towarzyszace de-
weloperskiej inwestycji mieszkaniowej. Dokonano tez poréwnania inwestycji w nie-
ruchomosci z inwestycjami na rynku kapitalowym.

W trzeciej czesci (rozdziaty 4 1 5) z perspektywy prawnej przedstawiono dwa
rodzaje ryzyka przedsigbiorcy — zwigzane z budowaniem marki i wykonaniem konsu-
menckiego prawa do odwolania umowy. Przedmiotem rozdziatu 4 jest omowienie za-
gadnienia wykorzystania nazwiska jako znaku towarowego dla firmy. Przedstawiono
w nim nie tylko prawne uwarunkowania rejestracji nazwiska jako znaku towarowego,
ale takze wskazano na zagrozenia ptynace z przyjecia takiej strategii budowania
wiasnej marki. W szczego6lnosei skupiono uwage na problemie konfliktu z osobami,
ktore maja takie samo nazwisko, jakie zostato uzyte do stworzenia znaku towaro-
wego, oraz na przypadkach konfliktu z osobami znanymi. Z kolei rozdziat 5 poswig-
cono omowieniu przyshugujacego konsumentowi prawa do odwotania umowy bez
podawania przyczyny. Przedmiotowe prawo pozwala konsumentowi na swobodne
zerwanie umowy bez ponoszenia konsekwencji prawnych lub ekonomicznych, a przy-
stuguje mu m.in. w przypadku umoéw zawieranych z wykorzystaniem Internetu. Takie
uprawnienie oznacza dla przedsigbiorcy istotne ryzyko w prowadzonej przez niego
dziatalnos$ci gospodarczej, tym bardziej ze wszelkie konsekwencje i koszty wykona-
nia przez konsumenta prawa do odwotania umowy obcigzaja przedsiebiorce. Ryzyko
skorzystania z tego prawa oraz wysoko$¢ kosztow dla przedsigbiorcy zwielokrotnia
si¢, w sytuacji gdy wykonuje on w nienalezyty sposob obowiazki informacyjne wzgle-
dem konsumenta. W najgorszym przypadku konsumentowi moze przystugiwaé nawet
bezterminowe prawo do odwotania umowy, co dla przedsigbiorcy oznacza nieograni-
czong w czasie niepewnos¢ odnosnie do zwigzania umowa, np. kredytodawca nawet
wiele lat po sptaceniu kredytu przez konsumenta moze obawia¢ si¢ odwotania umowy
kredytowej oraz koniecznosci zwrotu pobranych odsetek.

Celem monografii byto zebranie wiedzy teoretycznej i praktycznej, wigc moze
by¢ przydatna dla studentow, mtodych naukowcow, stuchaczy studiow podyplomo-
wych, ale takze praktykow gospodarczych. Monografia moze postuzy¢ jako podstawa
do tworzenia wlasnych strategii zarzadzania ryzykiem w przedsi¢biorstwie.



CZESC 1
RYZYKO

W DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ






Rozdzial 1

ISTOTAI RODZAJE
RYZYKA GOSPODARCZEGO

1.1. Niebezpieczenstwo, niepewnos¢, ryzyko

Niebezpieczenstwo, niepewnosc i ryzyko sa pojeciami czgsto uzywanymi w kon-
tek$cie analizy biezacej i przysztej dziatalnosci gospodarczej. Mimo czgsto podob-
nych skutkow nalezy rozrozniac te trzy pojecia.

Niebezpieczenstwo mozna rozumie¢ jako sytuacj¢ zagrozenia zycia, zdrowia,
mienia, srodowiska, nietykalnosci osobistej itd. Jesli chodzi o zdrowie i bezpie-
czenstwo, niebezpieczenstwo mozna rozumie¢ jako stan, ktory moze potencjalnie
spowodowac fizyczne uszkodzenia lub konsekwencje dla zdrowia (lub zycia) lu-
dzi. Przedsiebiorstwa, srodowisko i spoleczenistwo takze stoja w obliczu niebezpie-
czenstw, za ktore mozna uzna¢ kazdy czynnik, ktory moze mie¢ wplyw na pomysl-
nos$¢ zamierzen i planow. Wigkszos¢ z tych czynnikow ma charakter potencjalny lub
ukryty. W przypadku ich materializacji lub oddziatywania czgsto dochodzi do sytuacji
kryzysowych. Sytuacja niebezpieczna, ktora zaczeta oddziatywac, staje si¢ przyczyna
niepomyslnego zdarzenia, wypadku lub katastrofy (Teixeira i in. 2011).

Niepewno$¢ odnosi si¢ do mozliwosci wystapienia zdarzenia, o ktorym niewiele
wiadomo i ktore jest trudno przewidzie¢. Do przyczyn niepewnosci mozna zaliczy¢
m.in. brak dostgpu do informacji; nieprawdziwe lub znieksztalcone informacje; pro-
cesy zachodzace zardwno na rynku krajowym, jak i globalnym; zmiany w otoczeniu
regulacyjno-prawnym; powtarzajace si¢ kryzysy ekonomiczne; zmiany klimatyczne;
nasilajace si¢ konflikty i wojny w roznych czgsciach swiata itp.

Niebezpieczenstwa zwigzane z niepewnos$cia wystepuja stale 1 wszedzie, zatem
mozna powiedzie¢, ze niepewno$¢ jest funkcja czasu i informacji. Natomiast ryzyko
jest funkcja tej czesci niepewnosci, ktorg mozna okresli¢ prawdopodobienstwem za-
istnienia zdarzenia. Wedtug Pfeffera ryzyko jest stanem $wiata, a niepewno$¢ jest
stanem umystu (Pfeffer 1956, s. 42).

Ryzyko ma dwie strony — pozytywna i negatywng. Pozytywna przejawia si¢
w pojawiajacych si¢ szansach, ktore mogg przynies¢ wymierne korzysci w przyszio-
$ci, natomiast negatywna dotyczy niebezpieczenstw (zagrozen), ktore moga przyniesé
straty. Relacje zachodzace migdzy poje¢ciami ryzyka i niepewnosci jako jeden z pierw-
szych opisywal Willet, ktory stwierdzit, ze ryzyko jest zjawiskiem skorelowanym
z niepewnos$cia wystapienia niepozadanego zdarzenia i zmienia si¢ wraz z nia, a nie
ze stopniem prawdopodobienstwa (Willet 1951, s. 6). Wedtug Knighta warunki ryzyka
istnieja wtedy, gdy kazde nasze dziatanie prowadzi do jednego wyniku z pewnego
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okreslonego zbioru wynikdéw, przy czym jest znane prawdopodobienstwo zaj$cia
kazdego z nich. Warunki niepewnosci zachodza natomiast, jezeli jedno lub obydwa
dziatania maja jako wynik zbioér okre§lonych mozliwych wynikéw, ktérych prawdo-
podobienstwa sa zupelnie nieznane lub niemozliwe do poznania (Knight 1967).

Ryzyko jest wszechobecne we wszystkich ludzkich dziataniach. Istnieje wiele
teorii dotyczacych pochodzenia tego terminu. Wskazuje si¢, ze wywodzi si¢ on od
acinskiego stowa risicare, co oznacza ,,omija¢ co$” lub ,,odwazy¢ si¢”. W jezyku
perskim rozi(k) oznacza ,,los”, w jezyku arabskim risq to ,,dopust bozy”. W jezykach
francuskim i hiszpanskim arisco oznacza ,,odwage” i ,,niebezpieczenstwo” w jed-
nym. W jezyku tacinskim stowo ris(i) oznacza ,,0stra rafe”, o ktorg mogt si¢ rozbi¢
statek, a zatem ryzyko wigzano bezposrednio z zagrozeniem w handlu zamorskim.
Wedhug Bernsteina termin ,,ryzyko” pochodzi od starowloskiego risicane, oznacza-
jacego ,,odwazy¢ si¢, o$mieli¢, stawi¢ czoto”. W tym konteks$cie ryzyko rozumiane
jest jako wybor, a nie jako nieuchronne przeznaczenie (Bernstein 1997). W jezyku
greckim zrédet tego terminu poszukuje si¢ w stowie rhize, ktore oznacza ,,optyniecie
przyladka”, czyli $miaty czyn. W jezyku tacinskim stowo risicum oznacza ,,szanse,
prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia pozytywnego lub negatywnego, sukcesu
lub porazki” (Nahotko 2001, s. 37).

W literaturze naukowej nie ma jednej spdjnej definicji ryzyka, ktora bytaby po-
wszechnie uzywana. Stownik jezyka polskiego (Stownik... 2007) okresla ryzyko jako
,»mozliwos¢, prawdopodobienstwo, ze co$ si¢ nie uda, przedsiewzigcie, ktérego wynik
jest nieznany, niepewny, problematyczny”. Minc definiuje ryzyko jako mozliwo$¢ po-
wstania odchylen od zamierzonych efektow, przy czym odchylenia podlegaja prawu
wielkich liczb, a wigc moga by¢ przewidywalne za pomoca rachunku prawdopodo-
bienstwa (Minc 1981, s. 20). Jajuga okresla ryzyko jako mozliwo$¢ uzyskania do-
chodu réznigcego si¢ od spodziewanego dochodu (Jajuga i in. 1998). Stgpien uwaza,
ze ryzyko — w aspekcie skutkéw jego wystapienia — polega zar6wno na mozliwosci
poniesienia przez podmiot gospodarczy szkody majatkowej, tj. utraty (zniszczenia lub
uszkodzenia) poszczeg6lnych sktadnikéw rzeczowych lub efektow (korzysci) finan-
sowych, praw majatkowych, wreszcie majatku jako catosci, jak i pojawieniu si¢ (lub
zwigkszeniu juz istniejagcego) nowego dlan ciezaru ekonomicznego albo wystapie-
niu szkody osobowej na skutek urzeczywistnienia si¢ przysztego zdarzenia losowego
(Stepien B. 2004, s. 246).

Swoja definicje ryzyka podata tez Migdzynarodowa Organizacja Normalizacyjna
(International Organization for Standardization, ISO)', ktora okresla ryzyko jako
wplyw (pozytywny lub negatywny, postrzegany jako odchylenie od przyjetych ocze-
kiwan) niepewnosci na realizacje zdefiniowanych i przyjetych przez organizacj¢ ce-
l6w. Ryzyko wyrazone jest jako kombinacja konsekwencji oraz prawdopodobienstwa
wystapienia potencjalnego zdarzenia (ISO 31000:2009, s. 1).

' Migdzynarodowa Organizacja Normalizacyjna (International Organization for Standardization, ISO),

ktora powstata w 1946 r., skupia ponad 160 cztonkow — przedstawicieli narodowych komitetow norma-
lizacyjnych. W ISO moze by¢ tylko jeden przedstawiciel danego kraju, a przedstawicielem Polski w tej
organizacji jest Polski Komitet Normalizacyjny (PKN).
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W wigkszosci powyzszych definicji cechami (atrybutami) ryzyka sa prawdo-
podobienstwo i strata. Pierwsza cecha zwigzana jest z teorig prawdopodobienstwa
i wywodzi si¢ od Knighta (1921, s. 233), ktory mowil, ze ryzyko oznacza mozliwe
odchylenie od stanow oczekiwanych, ktore daje si¢ przewidzie¢ za pomoca rachunku
prawdopodobienstwa, przy czym niepewno$¢ oznacza takie same odchylenia, ktorych
nie mozna przewidzie¢ ani skwalifikowaé (Kaczmarek 1999). Z kolei druga cecha ry-
zyka zwigzana jest z teorig zarzadzania ryzykiem, tzn. skupia si¢ na mozliwos$ci ponie-
sienia strat lub nieuzyskania zatozonego wyniku wskutek podjetych decyzji i dziatan.

Definicja ryzyka uwzgledniajaca zagrozenia i szanse oraz stabe i silne strony or-
ganizacji powinna obejmowac rowniez kwesti¢ wiarygodnosci i zaufania. Po pierwsze
dlatego, ze zbyt duze zaufanie i zwigzane z tym niedostateczne $rodki kontroli lub
nieregularne ich stosowanie moga sugerowac brak zaangazowania lub profesjonali-
zmu, a tym samym obniza¢ wiarygodnos$¢ organizacji. Po drugie poniewaz nadmierna
nieufnos$¢ moze prowadzi¢ do zwigkszenia naktadow na $rodki kontrolne, co czgsto
pociaga za sobg spadek lojalnosci pracownikow, a nawet proby dziatania na szkode
organizacji, takie jak wyciek informacji czy defraudacja. Ponadto dzigki zaufaniu
(np. do przelozonego, kierownictwa, systemu) mozemy uniknaé ponoszenia nieuza-
sadnionych kosztow (niewspotmiernych do poziomu ryzyka) wynikajacych z nad-
miernej kontroli (Gasinski, Pijanowski 2011, s. 17).

Mozna wigc powiedzie¢, ze niepewnosc¢ i ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorczej
odgrywaja bardzo wazng role, opisujg sprzecznos$¢ miedzy planowanym a rzeczywi-
stym. Ryzyko jest obiektywnie nieuniknionym elementem podejmowania jakiejkol-
wiek decyzji gospodarczej ze wzgledu na to, ze niepewnos$¢ jest nieunikniong cecha
warunkow ekonomicznych. W momencie podejmowania decyzji nie zawsze jest moz-
liwe uzyskanie peinej i doktadnej wiedzy o jej skutkach, o wszystkich istniejacych
lub potencjalnie mozliwych czynnikach wewnetrznych i zewngtrznych. Obiektywnie
istnieje zatem nieunikniona niepewnos$¢, ktéra pojawia si¢ przy podejmowaniu de-
cyzji, co prowadzi do tego, ze ryzyko nigdy nie jest zerowe. Konsekwencja tego jest
niepewnos¢ w osiggalnosci celu, a w wyniku wdrozenia wybranego rozwigzania za-
mierzony cel jest osiggany w mniejszym lub wigkszym stopniu albo nie jest osiggany
wecale. Nalezy podkresli¢, ze sytuacja ryzyka rozni si¢ jakosciowo od sytuacji niepew-
noS$ci. Sytuacja niepewnosci charakteryzuje si¢ tym, ze w zasadzie nie ma mozliwosci
ustalenia prawdopodobienstwa skutkow decyzji lub zdarzen (Iwaszczuk 2021, s. 13).

1.2. Zrédla, czynniki i rodzaje ryzyka

Niebezpieczenstwo i niepewnos¢ bedace zrodlem wielu rodzajow ryzyka sg nie-
odlaczng czescig dziatalnosci gospodarczej i prawem gospodarczym. Ryzyko jako ele-
ment procesu gospodarczego wynika z ograniczono$ci dostepu do informacji i czyn-
nikow wytworczych (surowcow, materiatow, energii, kapitatu finansowego, zasobow
ludzkich). Zdecydowana wigkszo$¢ przedsiebiorcéw nieustannie napotyka w swojej
dziatalnosci rézne niebezpieczenstwa zwigkszajace ogbélny poziom ryzyka. Dotyczy
to wszystkich sfer dziatalno$ci gospodarczej — produkeji, handlu i ustug.
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Zrodta ryzyka moga byé powiazane z wieloma czynnikami, ktére mozna kla-
syfikowa¢ wedlug réznych kryteriow. W ujeciu teorii ekonomii czynniki te mozna
podzieli¢ na:

— makroekonomiczne — warunkujace ogdlne warunki gospodarowania w kraju;
— mikroekonomiczne — specyficzne uwarunkowania branzowe;
— wewng¢trzne — organizacyjne, prawne i finansowe.

Pierwsze dwie grupy czynnikow pochodzg z otoczenia podmiotu gospodar-
czego, wigc mozna je nazwac zewng¢trznymi. Natomiast czynniki charakteryzujace
wewnetrzne dzialania organizacji maja charakter wewnetrzny. Do czynnikow we-
wnetrznych mozna zatem zaliczy¢ koszty produkcji, wielko$¢ sprzedazy, stope zysku,
szybko$¢ obrotu kapitatu, jakos$¢ towardw, robot i ustug, system zarzadzania przedsie-
biorstwem, wielkos¢ kapitatu intelektualnego itd.

Wsrod wewngtrznych czynnikow ryzyka mozna wyrozni¢ kilka grup obejmu-
jacych czynniki organizacyjne, prawne i finansowe. Organizacyjne czynniki ryzyka
wigza sie ze sposobem prowadzenia dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa, wdro-
zonymi procesami i stosowanymi rozwigzaniami technologicznymi, uzaleznieniem
od kluczowych pracownikow itd. Prawne czynniki ryzyka zwigzane s z mozliwo-
$cig dziatan niezgodnych z przepisami. Finansowe czynniki ryzyka wynikaja przede
wszystkim ze struktury finansowania przedsigbiorstwa (dzwignia finansowa), sposobu
rozliczania z kontrahentami (ptynno$¢ finansowa) oraz sposobu zarzadzania kosztami
i przychodami (rentownos¢ finansowa) (Adamska 2009, s. 14).

Z kolei wérod zewnetrznych czynnikoéw ryzyka oddziatujacych na przedsigbior-
stwa mozna wyodrebni¢ takie ich grupy (Kaszuba-Perz, Perz 2010, s. 56):

— czynniki ogélnogospodarcze — zwigzane z wahaniami koniunktury gospodarczej,
sytuacja na rynkach finansowych (poziom stop procentowych, kurs walutowy, do-
stepnos¢ réznorodnych form finansowania), cenami i dostgpnoscia surowcow itp.;

— czynniki spoteczno-rynkowe — zwigzane z zamoznos$cia gospodarstw domo-
wych, zmianami demograficznymi, zmianami w preferencjach konsumentow,
dostepnoscig sily roboczej itp.;

— czynniki polityczne — dotycza gltéwnie sfery prawno-regulacyjnej zmieniajacej
warunki funkcjonowania przedsigbiorstw;

— czynniki technologiczne — zwigzane ze zmianami w sferze sposobow wytwa-
rzania i powstawaniem nowych konkurencyjnych badz catkiem innowacyjnych
produktow.

Innymi przyktadami czynnikow zewnetrznych moga by¢ zachwianie rownowagi
rynkowej, zmiany popytu i podazy, wymagania srodowiskowe, zmiany podatkowe,
inflacja, bezrobocie, oprocentowanie kredytow, dostepnos¢ wolnych $rodkow pie-
ni¢znych czy nowych technologii wytwarzania. Sa to gldéwne czynniki wplywajace
na zmiang wartosci ryzyka, przy czym istnieja czynniki zwigzane z konkretnym pro-
filem dziatalnosci gospodarczej i sektorem, do ktérego mozna jg zaliczy¢. Wsrod ta-
kich sektorowych czynnikow na szczegolng uwage zastuguja struktura sektora i sita
konkurencji. Wsréd wewnetrznych czynnikow beda wystepowaty czynniki mikro-
gospodarcze, a wigc Sci§le zwiazane z konkretnym przedsigbiorstwem. Poniewaz
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kazde przedsigbiorstwo stawia sobie indywidualne cele (taktyczne, operacyjne, stra-
tegiczne), czynniki powodujace ryzyko mozna rozpatrywaé, uwzgledniajac strukture
organizacyjng przedsigbiorstwa, a wiec oddzielnie na poziomie produkeji, logistyki,
marketingu czy administracji (Iwaszczuk i in. 2013, s. 48).

Czynniki ryzyka moga w réznym stopniu oddziatywaé na poszczegdlne pod-
mioty, dlatego wazne jest okreslenie, czy moga spowodowaé duze, czy mate straty.
Stosujac to kryterium, wyodrebnia si¢ dwie grupy czynnikow ryzyka — gtowne i dru-
gorzedne. Zaliczenie czynnikow do jednej z tych grup jest warunkowe — w niektorych
przypadkach jeden i ten sam czynnik moze by¢ gtownym, a w innych moze okazaé
si¢ drugorzednym, w zaleznosci od podmiotu gospodarczego i czasu wystepowania.
Wobec tego ten sam rodzaj ryzyka poszczegélne podmioty beda odczuwaé inaczej,
tym bardziej ze kazdy z nich funkcjonuje w jakim$ wigkszym systemie (otoczeniu),
ktéry rowniez moze powodowac ryzyko. Typowe ryzyka z otoczenia zewnetrznego
przedstawiono na rysunku 1.

Srodowisko
naturalne

Srodowisko
spoteczne

Srodowisko
poznawcze

Zrodta ryzyka
wplywajacego na podmiot

Srodowisko gospodarczy Srodowisko
dziatalno$ci olityczne
operacyjnej PO

Srodowisko
prawne

Srodowisko
ekonomiczne

Rys. 1. Podziat Zrodet ryzyka
Zrédlo: Iwaszezuk i in. 2013, s. 47

Zagrozenie (a tym samym ryzyko) moze pochodzi¢ z roznych zrodel, czasem
zupehie niespodziewanych. Przyktadowo Gil (2001) uwaza, ze zroédlem ryzyka dla
podmiotéw gospodarczych moga by¢:

— sity i zjawiska przyrody;

— konkurencja firm krajowych;

— zmiany przepisoOw prawnych;

— nieprzewidywalno$¢ kursu walut;
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— nastroje panujace na rynkach kapitalowych;

— pojawienie si¢ napie¢ spotecznych wewnatrz lub na zewnatrz firmy;

— zmienno$¢ preferencji klientow;

— niestabilno$¢ sytuacji finansowej partnerow biznesowych;

— niedostatki kapitalowe zagrazajace plynnosci finansowej firmy;

— przestarzaly system zarzadzania, nieadekwatny do aktualnych wyzwan zwigza-

nych z przetrwaniem w biznesie;

— braki w kompetencjach pracownikow firmy (Gil 2001, s. 17).

Obecnie w kontekscie finansjalizacji coraz bardziej zauwazalne stajg si¢ powig-

zania pomig¢dzy sferg realng (rynkiem dobr i ustug) a sferg finansowa (rynkiem ustug
finansowych). Duza mobilno$¢ kapitatu finansowego, ktory swobodnie przemieszcza
si¢ pomigdzy krajami (gtéwnie w postaci operacji na rynkach kapitalowych), przy-
czynia si¢ do wzrostu ryzyka walutowego, stop procentowych i ryzyka cenowego
(rynkowego), co przektada si¢ na problemy rynku dobr i ustug. Przyktadowy schemat
wplywu rynku finansowego na sferg realng pokazano na rysunku 2.

W

Pogorszenie si¢ sytuacji
ekonomicznej danego kraju
(lub zmiana oceny jego
perspektyw ekonomicznych)

Odptyw kapitatu z rynku
finansowego (sprzedaz papieréw
warto$ciowych przez
inwestorow portfelowych
1 wymiana lokalnej waluty
na obca)

Utrudnienia w dostepie do
finansowania, wzrost rynkowych
stop procentowych, zaostrzenie
polityki pieni¢znej, problemy
w sektorze bankowym

Wzrost warto$ci zadtuzenia
denominowanego w obcych - .
walutach (Skarb Panstwa, Spadek wartosci lokalnej
przedsiebiorstwa, konsumenci), Waluty, spadkl 111del§sov<{_
wzrost kosztow obstugi gietdowych i cen obligacji

zadtuzenia

&/

Rys. 2. Powigzania pomigdzy sfera realng a rynkiem finansowym
w sytuacji odptywu kapitatu z rynku finansowego

Zrodlo: Kaszuba-Perz, Perz 2010, s. 58

Powiazanie te wptywaja rowniez na bezposrednie i posrednie inwestycje
gospodarke poszczegodlnych krajow, co rzutuje na mozliwosci i tempo ich przy-

sztego rozwoju oraz poziom zycia ludnosci w tych krajach, przy czym w warunkach
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integracji rynkéw finansowych gtéwny strumien inwestycji kapitalowych ptynie za
posrednictwem gietd oraz zorganizowanych platform elektronicznych obstugujacych
handel tradycyjnymi papierami wartosciowymi (np. akcjami, obligacjami) oraz nowo-
czesnymi instrumentami finansowymi (np. kontrakty futures, opcje). Nalezy jednak
podkresli¢, ze wielkos$¢ inwestycji kapitatowych (finansowych) zalezy od zaufania do
gospodarki danego kraju, rzetelnosci informacji o emitentach, ptynnosci poszczegol-
nych aktywéw finansowych.

Pozytywne postrzeganie regionu czy kraju przez inwestoréw powoduje naptyw
kapitalu i w warunkach ptynnych kurséw walutowych aprecjacj¢ lokalnej waluty.
Odptyw kapitatu i deprecjacja waluty jest spowodowana zmiang oceny perspektyw
gospodarczych regionu lub kraju, przy czym skala deprecjacji i odplywu kapitatu
moze by¢ znaczaca. Zjawiska tego typu moga przybra¢ dosy¢ gwattowng forme — tak
dzieje si¢ w przypadku kryzysow walutowych. Wtedy to gwaltowny spadek warto-
sci lokalnej waluty potaczony z odptywem kapitatu zagranicznego prowadzi do pro-
bleméw w catym systemie finansowym. Kryzys zazwyczaj rozszerza si¢ na gieldy
papierow wartosciowych i sektor bankowy. Sytuacja wymaga zaostrzenia polityki
pieni¢znej, prowadzi to do wzrostu rynkowych stép procentowych. W konsekwencji
problemy zaczynaja przenosi¢ si¢ na rynek dobr i ustug. Scenariusz kryzysu walu-
towego moze doprowadzi¢ do problemdéw ekonomicznych kraje, ktére sa w stosun-
kowo dobrej kondycji gospodarczej. Wzajemne $ciste powigzania pomiedzy rynkiem
finansowym a sferg realng powoduja czesto wzmacnianie si¢ impulséw kryzysowych
(Kaszuba-Perz, Perz 2010, s. 59).

Problem zarzadzania ryzykiem ma pierwszorzedne znaczenie dla oceny we-
wnetrznych rezerw 1 mozliwosci struktury organizacyjnej oraz identyfikacji obiek-
tywnych przestanek zmniejszenia poziomu i stopnia ryzyka. Poziom ryzyka go-
spodarczego zalezy od wielu czynnikow, m.in. tworzenia i funkcjonowania form
organizacyjno-prawnych podmiotéw gospodarczych, wielkosci przedsigbiorstw, cha-
rakteru ich dziatalnosci itp. Jak pokazuje praktyka krajowa i zagraniczna, najbardziej
ryzykowna jest dzialalno$¢ prowadzona przez indywidualnych przedsigbiorcow, mate
przedsigbiorstwa oraz spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Dlatego tak wazna
jest swiadomo$¢ menedzerow i wiascicieli na temat koniecznos$ci i mozliwosci pode;j-
mowania dziatan w celu zarzgdzania ryzykiem.

1.3. Klasyfikacje ryzyka

Ze wzglgdu na mnogos¢ czynnikow powodujacych materializacje ryzyka nie-
zwykle wazna jest ich identyfikacja i pogrupowanie wedlug wybranych kryteriow. Do
najczesciej spotykanych mozna zaliczy¢:

— czas, dlugosc i czgstotliwos¢ wystepowania;
— gloéwne czynniki, ktore spowodowaty ryzyko;
— sfer¢ pochodzenia czynnikow;

— sposob ich ewidencji;

— charakter skutkow;

— wielko$¢ strat.
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Czesto w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ podziat ryzyka ze wzgledu na
ksztattujace je czynniki. Wowczas rozréznia si¢:
— ryzyko systematyczne,
— ryzyko niesystematyczne.

Ryzyko systematyczne, zwane réwniez ,,ryzykiem podstawowym”, zwigzane
jest z sitami przyrody, warunkami rynku i czynnikami ekonomicznymi. Jest to rodzaj
ryzyka niedywersyfikowalnego, co oznacza, ze nie moze ono zosta¢ wyeliminowane.
Do zrodet ryzyka systematycznego mozna zaliczy¢ zmiany stopy procentowej, przepi-
sow podatkowych badz sytuacji polityczno-ekonomicznej. Ryzyko niesystematyczne,
nazywane réwniez ,,ryzykiem specyficznym” lub ,,indywidualnym”, zwigzane jest
z przysztymi zdarzeniami. W zwiazku z tym mozna je czgsciowo kontrolowac¢ albo
przewidywac. Do przyczyn ryzyka niesystematycznego mozna zaliczy¢ konkurencje,
dostepnos$¢ surowcow, ptynnosé oraz bankructwo firmy (Koziorowska 2010, s. 16).

Jedna z klasyfikacji jest klasyfikacja wypracowana przez dziatajaca w Wielkiej
Brytanii grupe ekspertow pn. Grupa G-30 (Group of Thirty Global Derivatives Study
Group), ktéra w opublikowanym w 1990 roku w raporcie pt. Clearance and Settlement
Systems (Group of Thirty, 1990) dzieli ryzyko na cztery podstawowe grupy:

1. finansowe (rynkowe),

2. kredytowe,

3. operacyjne,

4. prawne (Group of Thirty, 1990).

Z kolei Borkowski, stosujac kryterium szczegétowosci analizy podmiotu, wy-
odrebnia:
— ryzyko ogolne (polityczne, polityki wewnetrznej, polityki makroekonomicznej
polityki socjalnej, warunkow naturalnych);
— ryzyko specyficzne dla gatezi (rynkéw surowcow, rynkow zbytu, konkurencji);
— ryzyko charakterystyczne dla danego przedsigbiorstwa (operacyjne, badan i roz-
woju, kredytowe, behawioralne, realizacji projektow) (Borkowski 2008, s. 46).

Przyjmujac jako kryterium specyfike ryzyka, mozna wyrdzni¢ ryzyko systema-
tyczne, zwane ,,rynkowym” (zwigzane z czynnikami wptywajacymi na rentowno$é
wszystkich poréwnywanych instrumentéw inwestycyjnych) i ryzyko niesystema-
tyczne, zwane ,,specyficznym”, zwigzane z cechami okres$lonej lokaty. Ze wzgledu na
zrddta ryzyka wyrdznia sig:

— ryzyko rynku, wynikajace z fluktuacji warto$ci wszystkich walorow na rynku;

— ryzyko stopy procentowej, ktora wyznacza koszt alternatywny;

— ryzyko sity nabywczej, zwane ,,ryzykiem inflacji”;

— ryzyko plynnos$ci, utozsamiane z tatwos$cia zamiany posiadanych aktywoéw na
gotowke;

— ryzyko finansowe, zwigzane ze zrédtami finansowania przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego;

— ryzyko bankructwa, okres$lane jako ,,ryzyko dzialalnosci gospodarczej” (Kucharska-

-Stasiak 2006, s. 111).
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W codziennej dziatalnosci kazdy podmiot gospodarczy musi si¢ zmierzy¢ z roz-
nymi rodzajami ryzyka, ktére wplywaja na wyniki finansowe podmiotu gospodar-
czego. Przyktadowe rodzaje ryzyka wystepujace w dziatalnosci gospodarczej wraz
z ich krotkim opisem zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Przyktadowe rodzaje ryzyka wystepujace w dziatalnosci gospodarczej

Ryzyko

Opis

Pierwotne

Ujmowane od strony przyczyn jego wystgpowania

Wtorne

Ujmowane od strony skutkow jego materializacji

Naturalne

Zwiazane z dzialaniem sil natury (susze, powodzie, trzgsienia ziemi,
erupcje wulkanow, ulewne deszcze, blyskawice, huragany, tajfuny)

Technologiczne

Zwiazane z wykorzystaniem maszyn i urzadzen (technologii)
w dziatalnos$ci gospodarczej

Mieszane

Zdarzenia naturalne wynikajace z dziatalnosci gospodarczej cztowieka
(np. zmiany klimatyczne)

Systemowe

Wspolne dla pewnej zbiorowosci, zewngtrzne, niemozliwe do
sterowania, wynikajace ze zmian stop procentowych i kursow
walutowych, zmniejszenia sity nabywczej pienigdza, tendencji
rynkowych

Specyficzne

Charakterystyczne dla danego projektu/przedsiewzigcia, decyzji
organizatora. Wewnetrzne, wige czg¢§ciowo sterowalne

Spoteczne

Bezposrednio zwiazane z zyciem, zdrowiem i zdolno$cia do pracy
pracownikow przedsigbiorstwa, a takze ich cechami osobowymi

i warunkami pracy. Czasami zalezne od takich czynnikow jak kultura,
religia, moda i upodobania klientéw danego kraju

Ekologiczne

Zwigzane z wptywem dziatalno$ci gospodarczej na srodowisko
naturalne, w tym na czlowieka, flor¢ i faung (zanieczyszczenie
srodowiska — gleby, wody, powietrza, ucigzliwosci — odor, drgania,
zanieczyszczenie $wiatlem i dzwigkiem)

Polityczne

Zmiany prawne i legislacyjne ze strony organow rzadowych
i miedzynarodowych

Gospodarcze

Ryzyko strat (materialnych, finansowych, czasowych itp.) w dziatalnosci
gospodarczej w wyniku dziatania czynnikéw zewnetrznych
i wewnetrznych

Finansowe

Ryzyko utraty $srodkow finansowych z powodu m.in. zle ulokowanych
inwestycji kapitatowych, utraty sity nabywczej pieniadza, zmian kurséw
walutowych czy stop procentowych
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Tabela 1 cd.

Ryzyko Opis

Czyste Obecne, gdy jedyng alternatywa dla obecnego stanu jest wystapienie
strat. Dotyczace utraty majatku w wyniku zniszczenia mienia lub ztej
organizacji pracy w trakcie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej

Spekulacyjne Zwiazane zaro6wno ze stratami, jak i dodatkowymi zyskami w stosunku
do oczekiwanych rezultatow. Czgsto wynik celowego dzialania osob
trzecich

Zawodowe Zwigzane z wykonywaniem obowiazkow zawodowych

Rynkowe Niekorzystne ksztaltowanie si¢ cen surowcow, materiatow, kursow

walut, akcji, stop procentowych

Inwestycyjne Powstajace, gdy inwestorzy lokuja kapitat w obiektach inwestycyjnych
w celu osiagni¢cia zysku. Dzielone na ryzyko systematyczne
1 niesystematyczne; ryzyko inwestycji realnych i finansowych

Transportowe Zwigzane ze stratg spowodowang transportem towar6w
(droga oceaniczng, morska, rzeczng, powietrzng czy ladowa)

Bankowe Ryzyko strat w dziatalnosci bankowej z powodu wplywu czynnikow
zewnetrznych (stopy procentowe, kursy walutowe, ryzyko kredytowe)
oraz wewngtrznych (luki i niedociggni¢cia w prowadzonej pasywne;j

i aktywnej polityce bankowej)

Ubezpieczeniowe | Zle zorganizowane dziatania zaréwno na etapie poprzedzajacym
zawarcie umowy ubezpieczenia, jak i na etapach reasekuracji, tworzenia
rezerw ubezpieczeniowych, lokowania chwilowo wolnych $rodkéw
pienigznych itp.

Prawne Zwigzane z poniesieniem straty lub zakazem dziatalnosci w przypadku
niedotrzymania przepisOw prawa czy omijania regulacji

Obiektywne Wszystkie zdarzenia, ktore trudno przewidzie¢

Subiektywne Przewidywania osob (menedzerow, wlascicieli) na temat ewentualnych
zagrozen dla danego podmiotu

Operacyjne Zwiazane z funkcjonowaniem organizacji w krotkim okresie
Strategiczne Zwiazane z funkcjonowaniem organizacji w dlugim okresie i decyzjami
dhugofalowymi

Zrédto: Twaszczuk 2021, s. 28-29

Kazdy podmiot gospodarczy musi sporzadzi¢ wlasne zestawienie czynnikéw
i rodzajow ryzyka, w zaleznosci od celu analizy (wybranego kryterium) oraz specy-
fiki prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Analiza stuzy zazwyczaj wypracowaniu
strategii zarzadzania zintegrowanym ryzykiem, co jest koniecznym warunkiem prze-
trwania w dynamicznie zmieniajagcym si¢ otoczeniu.
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Rozdzial 2

RYZYKO INWESTYCJI
W INSTRUMENTY
RYNKU KAPITALOWEGO

2.1. Inwestycje we wspolczesnej gospodarce

W zwigzku z popularnoscia (i jednoczes$nie wielowatkowoscia) tematu inwesty-
cji warto poszuka¢ odpowiedzi na kilka podstawowych pytan.

2.1.1. Czym sa inwestycje?

W dynamicznie zmieniajacym si¢ otoczeniu inwestycje staty si¢ niezbedne nie
tylko dla przetrwania przedsigbiorstwa, lecz rowniez utrzymania osiagnigtej pozycji
konkurencyjnej i jej poprawiania. Inwestycje sg tez koniecznym warunkiem rozwoju
gospodarczego i spotecznego kazdego kraju. Co wigc ukrywa si¢ pod pojeciem in-
westycji?

Wedhug Encyklopedii Zarzadzania inwestycje to wykorzystanie srodkow finanso-
wych w celu nabycia sktadnikow majatkowych, finansowych srodkéw majatkowych
oraz niematerialnych wartosci aktywow trwatych. To takze aktywa nabywane w celu
uzyskania korzysci ekonomicznych, ktore sa efektem przyrostu z ich wartosci, uzy-
skania odsetek, dywidend Iub innych zrédel, w tym takze z transakcji handlowych.
Mozna wigc przyjaé, ze inwestycje to alokacja zasobow finansowych, ktora wyroznia
si¢ takimi cechami jak korzysci, naktad, ryzyko oraz czas (Encyklopedia Zarzadzania).

Reilly i Brown definiuja inwestycje¢ jako zaangazowanie okreslonej kwoty na
pewien okres, aby w przyszlosci otrzymac jej zwrot, kompensujacy inwestorowi po
pierwsze czas, w ktorym pieniadze byly zaangazowane, po drugie przewidywany
wspolezynnik inflacji oraz po trzecie ryzyko inwestycyjne. Inwestor angazuje znang
na dzi§ sume pieniedzy w inwestycj¢ o oczekiwanym w przysztosci zwrocie, ktory
podwyzszy dzisiaj posiadang kwote (Reilly, Brown 2001, s. 27-30).

Rowinska uwaza, ze ,,inwestycje stanowig podstawowy sposob powickszania ka-
pitatu. Oznaczaja naktady gospodarcze przeznaczone na powigkszenie lub odtworzenie
sktadnikéw majatku, ktore w przysztosci przyniosa pozytywne efekty. Obejmuja na-
ktady na tworzenie nowych zdolno$ci wytworczych poprzez wznoszenie nowych obiek-
tow, rozbudowg istniejacych oraz lokowanie wolnych srodkow pienigznych w sposob,
ktéry w przysztosci przyniesie zwigkszenie dochodu” (Rowinska 2012, s. 67).

Inwestycja jest zasobem, ktory nie podlega konsumpcji. Oczywistym przykta-
dem inwestycji sg akcje czy obligacje, za§ mniej oczywistym lokaty bankowe czy
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nieruchomosci. Przy zatozeniu, ze inwestycje maja na celu powickszanie bogactwa
przez generowanie dochodow lub tez podnoszenie wartosci, ktorg mozna pozniej wy-
mieni¢ na dochdd, powyzsze aktywa spelniajg wymagany warunek (Kritzman 2011,
s. 96). Drugim cz¢sto wymienianym warunkiem koniecznym, aby dany zasob mozna
bylo zaliczy¢ do inwestycji, jest wystapienie ryzyka zwigzanego z danym aktywem.
Wydawatoby sig, Zze np. lokata bankowa jest instrumentem wolnym od ryzyka, ale
gdy uwzgledni si¢ inflacje, to okazuje sie, ze 1 depozyty moga przynies¢ realng strate.
A zatem jezeli inwestor, decydujac si¢ na pozornie bezpieczne instrumenty finansowe,
moze osiaggnac realng ujemna stope zwrotu, to takie aktywo mozna zaliczy¢ do inwe-
stycji. Nie mozna takze wykluczy¢ upadtosci podmiotu gospodarczego, w ktorym zde-
ponowano $rodki pieni¢zne. Jak pokazujg ostatnie lata, lokaty bankowe nie sg réwniez
pozbawione ryzyka politycznego (Majewska-Bielecka 2014, s. 454).

Inwestycje mozna uznaé za kategori¢ ekonomiczng i kategori¢ finansowa.
Traktowane jako kategoria ekonomiczna sg dziataniami, ktére przyczyniaja si¢ do
realnej akumulacji kapitatu. Sa to oszczgdnoS$ci przeznaczone na inwestycje celem
tworzenia dobr kapitatowych, powodujace zmiang struktury sktadnikéw majatku os6b
je zakupujacych. W ujeciu rzeczowym inwestycje to naktady na powigkszenie zasobu
kapitatu fizycznego oraz naktady przyczyniajace si¢ do zachowania jego wartosci.
Inwestycje w ujeciu finansowym to natomiast:

— przyptyw kapitatu;
— kazde wydatkowanie nakladéw celem powigkszenia kapitatu;
— $rodki inwestora wydatkowane celowo z zamiarem powigkszenia jego dochodow

(Sitek 2014, s. 241).

W literaturze przedmiotu rozrdznia si¢ trzy podstawowe rodzaje inwestycji:
1. inwestycje materialne (rzeczowe, majatkowe);
2. inwestycje finansowe;
3. inwestycje w dobra niematerialne i prawne.

Pierwszy rodzaj to inwestycje bezposrednie — przez wiele lat byly one dominu-
jaca grupa wsrod inwestycji, przyczynialy si¢ bowiem do uprzemystowienia, urbani-
zacji i rozwoju gospodarczego. Utatwialy przemieszczanie si¢ i komunikacje miedzy
ludZmi.

Inwestycje materialne moga dotyczy¢ dobr rzeczowych (np. zakup gruntow,
nieruchomosci mieszkalnych, samochodu) i produkcyjnych (np. zaktadu, sklepu, fa-
bryki, maszyn, pojazdéw, urzadzen, surowcdéw). Inwestycji rzeczowych najczesciej
dokonuja osoby fizyczne, natomiast inwestycji produkeyjnych w wigkszosci przypad-
kéw dokonuja osoby prawne (podmioty gospodarcze). W rezultacie tego typu inwe-
stycji nastgpuje wzrost warto$ci majatku inwestora.

W opracowaniach naukowych inwestycje rzeczowe definiowane sg jako:

— ,,wydatkowanie srodkow finansowych na pozyskanie dobr inwestycyjnych, pa-
pieréw warto§ciowych lub dobr niematerialnych stuzacych do realizacji pro-
cesow gospodarczych i powalajacych na osiggnigcie w przysztosci korzysci
przewyzszajacych poniesione wczesniej naktady, co jest obcigzone ryzykiem”
(Wisniewski 2008, s. 27);
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— inwestycje w skladniki aktywdéw rzeczowych oraz warto$ci niematerialne
i prawne (Rogowski 2008, s. 21);

— obarczone ryzykiem $rodki inwestora (wtasne i/lub obce) celowo wydatkowane
na tworzenie i/lub reprodukcje srodkow trwatych, rzeczowego majatku trwatego,
a takze majatku obrotowego dla osiggniecia zamierzonych korzysci w przyszlo-
$ci (Mandziuk i in. 2016, s. 551).

Inwestycje rzeczowe zwykle realizowane sa z mysla o ich wieloletniej eksplo-
atacji, dlatego nalezy dochowac nalezytej staranno$ci, planujac naktady inwesty-
cyjne i zrodha ich finansowania, oraz nalezy dokonac projekcji skutkow finansowych
i ekonomicznych w przysztosci. Glowne problemy, jakie musi rozwigza¢ zarzadza-
jacy firma, podejmujac decyzje o inwestycjach rzeczowych, wynikajg z tego, ze im
bardziej wydtuza si¢ horyzont czasowy, ktorego dotycza inwestycje, z tym mniejsza
doktadnoscia mozna przewidzie¢ warunki, w jakich bedzie ona realizowana i eksplo-
atowana. Wraz z wydtuzeniem horyzontu czasowego zazwyczaj zwigksza si¢ ryzyko
przedsigwzigcia oraz coraz trudniej jest oszacowac przyszte koszty, stope procentowa,
zmiany technologiczne i ogdlne warunki gospodarowania (Ostrowska 1999, s. 23).

Wisniewski wymienia tez uniwersalne cechy charakterystyczne dla inwestycji
rzeczowych:

— naktad (alokacja kapitatu — wtasnego i obcego w aktywach rzeczowych);

— korzys¢ (oczekiwany efekt inwestycji);

— czas (okres zaangazowania kapitatu oraz uzyskiwania korzysci);

— ryzyko (mozliwo$¢ wystapienia odchylen od wartosci planowanych naktadow,
korzys$ci z okresu zaangazowania kapitatu, cyklu zycia inwestycji) (Wisniewski

2008, s. 26).

Z kolei Szczesny i Sliwa (2010) stwierdzili, ze najczestszym kryterium podziatu
inwestycji rzeczowych jest oczekiwany cel projektu lub korzysci z niego plynace.
Zgodnie z tym kryterium inwestycje mozna podzieli¢ na:

— inwestycje odtworzeniowe, stuzace zachowaniu dotychczasowych zdolnosci pro-
dukcyjnych;

— inwestycje modernizacyjne, wprowadzajace modernizacje istniejacego majatku
przedsigbiorstwa w celu obnizenia kosztow materiatdw, pracy oraz innych za-
sobow;

— inwestycje rozwojowe o znaczeniu strategicznym, zwigkszajace skale dotychcza-
sowej dziatalnos$ci, wigzace si¢ najczesciej ze sprzedazg nowych ushug, produk-
tow, towardw lub rozszerzaniem dotychczasowej dziatalnosci przedsigbiorstwa
na nowy rynek;

— inwestycje innowacyjne, wprowadzajace innowacyjne na rynku rozwigzania
i technologie;

— inwestycje obligatoryjne dokonywane bez wzgledu na kryteria efektywnosciowe,
majace na celu dostosowanie dzialalnosci przedsiebiorstwa do zmieniajacych
si¢ regulacji prawnych i obowigzujacych norm (w tego typu inwestycjach celem
nie jest maksymalizacja warto$ci dla wtascicieli kapitatu, ale spetnienie norm
wymaganych przez prawo) (Szczesny, Sliwa 2010, s. 130).
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W odniesieniu do inwestycji rzeczowych w literaturze czesto uzywa si¢ tez
poje¢ projektu inwestycyjnego oraz przedsigwzigcia inwestycyjnego. Projekt in-
westycyjny definiowany jest jako zbior zadan inwestycyjnych wzajemnie od sie-
bie zaleznych i bedacych $rodkiem do osiggnigcia celu przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego. Przedsiewzigcie inwestycyjne jest natomiast rozumiane jako peten zakres
rzeczowy i czynnosciowy inwestycji zapewniajacy jej prawidtowe przygotowanie,
realizacje i eksploatacje (Wieprow 2013, s. 88). Rozrozniajac te poje¢cia, Mandziuk,
Nawra i Ossowska twierdza, ze inwestycja rzeczowa ma wymiar ogdlny (inwestycja
w aktywa rzeczowe), przedsiewzigcie inwestycyjne ma wymiar materialny (przewi-
dziany fizyczny zakres inwestycji), a projekt inwestycyjny ma cechy opracowania,
ktére stanowi podstawe realizacji inwestycji (Mandziuk i in. 2016, s. 549).

Drugi i trzeci rodzaj to inwestycje posrednie, tzn. pienigdz trafia do gospodarki
za posrednictwem jakiej$ instytucji rynkowej. Najczestszg forma jest zakup papierdw
wartosciowych badz lokowanie pienigdzy w systemie bankowym. Wowczas rolg po-
srednika pelnia gietdy, fundusze zbiorowego inwestowania oraz banki.

Przez pojecie inwestycji finansowych (nazywanych czesto kapitatowymi) na-
lezy rozumie¢ lokowanie $rodkoéw pienieznych w instrumenty finansowe rynku pie-
ni¢znego i kapitalowego, w celu osiagnigcia dochodu w postaci odsetek, dywidend
czy przyrostu wartosci rynkowej kapitatu. Do inwestycji kapitatowych nalezy zaliczy¢
inwestycje w papiery warto§ciowe (dtuzne i wlascicielskie), udziaty, lokaty bankowe,
fundusze inwestycyjne, wierzytelnosci (Rézanski 2006, s. 15). Istnieje réwniez sze-
roka grupa ztozonych instrumentéw pochodnych, ktére moga stanowi¢ przedmiot in-
westycji finansowych, przy czym najcze¢sciej maja one charakter krotkoterminowych
inwestycji spekulacyjnych (Rebilas 2013, s. 131).

Inwestycje na rynku kapitalowym polegaja na lokowaniu wolnych srodkéw pie-
nigznych w instrumenty finansowe w celu osiggniecia zysku. Pojecie instrumentu
finansowego jest dosy¢ szerokie, obejmuje bowiem kilka grup aktywow:

— tradycyjne papiery wartosciowe rynku kapitatowego (np. akcje, obligacje, certy-
fikaty inwestycyjne);
— papiery warto$ciowe rynku pieni¢znego (np. weksle, bony skarbowe, bankowe

i komercyjne);

— finansowe instrumenty pochodne (np. kontrakty terminowe typu forward i futu-
res, opcje standardowe i niestandardowe);

— zlozone instrumenty finansowe (sktadajace si¢ z tradycyjnych instrumentoéw i po-
chodnych, w r6znych konfiguracjach).

Wigkszos¢ inwestordw skupia jednak uwage na pierwszych trzech grupach ak-
tywow; czwarta jest wykorzystywana o wiele rzadziej — przez waska grupe specjali-
stow do zarzadzania ryzykiem. W literaturze waluty i lokaty bakowe sg tez czasem
zaliczane do instrumentdéw finansowych — nie sg one jednak przedmiotem obrotu na
rynkach kapitatowych.

Specyfika inwestycji na rynku kapitalowym jest w szczegdlnosci to, ze:

— kapital ma posta¢ kapitatu finansowego, a wigc ma wysoka ptynnosc;
— przedmiotem inwestycji sg papiery wartosciowe Srednio- i dlugoterminowe;
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— obrot kapitatem ulokowanym w papiery warto$ciowe moze by¢ dokonywany
bardzo szybko i na wielu rynkach kapitatowych;

— inwestor moze dokonywaé wyboru stopnia zréznicowania ryzyka inwestycyj-
nego, majac do dyspozycji wiele roznych instrumentdw finansowych (Daniluk
2015, s. 21).

W okresie wzglednej stabilno$ci na rynkach finansowych wybdr instrumentu
inwestycji kapitalowej stanowi wybor pomigdzy rentownoscia a bezpieczenstwem.
Zwigkszajac bezpieczenstwo inwestycji, ogranicza si¢ najczesciej szanse na 0siag-
ni¢cie wysokiej rentownos$ci zaangazowanych srodkow, 1 odwrotnie: inwestujac w in-
strumenty dajace szans¢ na osiggniecie ponadprzecigtnych zyskow, nalezy liczy¢ si¢
zmozliwo$cig poniesienia strat, czyli nicodzyskania wlozonego kapitatu. Nalezy jednak
zwrdci¢ uwage na to, ze zasada ta niekoniecznie obowigzuje w okresie kryzysu na ryn-
kach finansowych. Nawet lokujac w depozyty bankowe czy skarbowe papiery dtuzne,
nie mozna by¢ pewnym zwrotu zaangazowanego kapitatu. Poziom oprocentowania tych
tradycyjnych form lokowania oszczedno$ci na rodzimym rynku bankowym jest jednak
dla inwestorow niesatysfakcjonujacy. Pozwala bowiem w najlepszym przypadku na
pokrycie utraty wartoSci kapitatu na skutek inflacji (Rebilas 2013, s. 133). W okresie
kryzysu gospodarczego i recesji aktywno$§¢ inwestycyjna wzrasta, poniewaz kazdy
posiadacz nadwyzek finansowych chce uchroni¢ swoj kapitat przed utrata wartosci.
Wiasnie w tych okresach (mimo czesto nominalnie wyzszych dochodow) wzrasta
ryzyko utraty catego zainwestowanego kapitatu, zwlaszcza w przypadku akcji spotek.

Do warto$ci niematerialnych i prawnych zalicza si¢ m.in. patenty, know-how,
licencje, oprogramowanie, prawa autorskie, znaki handlowe, ktore powickszaja wartos$¢
rynkowg (a nie ksiegowa) podmiotu gospodarczego wycenianego przez rynki finansowe.
Ponadto, jak pisze Rozanski, ,,inwestycje niematerialne to inwestycje, w ktorych naste-
puja wydatki inwestycyjne na: dziatalno§¢ badawczo-rozwojowa, ksztalcenie zawo-
dowe pracownikow, marketing przedsigbiorstwa, sfer¢ socjalng” (R6zanski 20006, s. 16).

Przytaczajac ogdlng definicje wartosci niematerialnych i prawnych i dostosowu-
jac ja do warunkéw niezbednych dla inwestycji, mozna stwierdzi¢, ze beda to te sktad-
niki majatku, ktére nie maja rzeczowej postaci i nie mozna ich dotkna¢ ani uchwycié,
identyfikowane jedynie w kategoriach nabytych praw i przywilejow, ktdre nie sg uzyt-
kowane przez jednostke, lecz sg posiadane przez nig jedynie w celu osiagnigcia korzy-
sci ekonomicznych (Gmytrasiewicz, Karmanska 2006, s. 165). Obejmuja one przykta-
dowo autorskie prawa majatkowe, prawa pokrewne, prawa do wynalazkow, patentow,
znakéw towarowych, wzoréw uzytkowych oraz zdobniczych i know-how posiadane
w celu osiagnigcia za ich pomoca korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu
ich wartosci oraz przychodow lub innych pozytkow (Stepien K. 2014, s. 64).

Inwestycji w dobra materialne i niematerialne dokonuje si¢ zdecydowanie mniej
niz inwestycji finansowych, z dwoch powodow:

1. kazdy zakup papieréw wartosciowych jest oddzielng operacja inwestycyjna;

2. liczbowo i rodzajowo grono inwestoré6w na rynku finansowym jest duzo wigksze —sg
to osoby fizyczne, fundusze inwestycyjne, domy maklerskie, banki, fundusze hed-
gingowe, towarzystwa kredytowe, firmy ubezpieczeniowe, fundusze venture capital.
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Nieco inny podzial inwestycji jest stosowany w rachunkowosci — dzieli si¢ je na
dwie grupy (Réwinska 2012, s. 68—69):
1. inwestycje finansowe,
2. inwestycje niefinansowe.

Inwestycje finansowe obejmuja rézne rodzaje aktywow finansowych, m.in. §rodki
finansowe w krajowej i obcej walucie, papiery udziatowe i dtuzne oraz prawa do
wymiany instrumentoéw finansowych. Z kolei do grupy inwestycji niefinansowych,
wedlug Rowinskiej, nalezy zaliczy¢ nieruchomosci inwestycyjne, inwestycyjne war-
to$ci niematerialne i prawne oraz ruchomosci inwestycyjne (Rowinska 2012, s. 105).
Stepien precyzuje t¢ definicje, wliczajac do tej grupy ,,aktywa majace postac rze-
czy (nieruchomosci, rzeczy ruchome) lub praw i warto$ci niematerialnych (licencje,
technologie produkcyjne, oprogramowanie), ktore nie sa wykorzystywane przez jed-
nostke gospodarcza w jej dziatalno$ci (nie sg uzytkowane). Sg one zazwyczaj na-
bywane badz wytwarzane przez podmioty gospodarcze w celu czerpania korzysci
ekonomicznych w postaci przyrostu ich wartosci badz uzyskiwania z nich czynszow”
(Stepien K. 2014, s. 63). Szczegdlnym rodzajem inwestycji niefinansowych sa ru-
chomosci inwestycyjne. Obejmuja one dzieta sztuki, kamienie szlachetne, kruszce
(np. zloto), bizuteri¢, numizmaty itd., ktore jednostka posiada (nabyta) nie na wlasne
potrzeby, ale w celu osiagnigcia innych, specyficznych korzysci ekonomicznych wy-
nikajacych np. z przyrostu ich wartosci (Niewegtowski 2011, s. 115).

Zaprezentowane definicje potwierdzaja, ze inwestowanie jest procesem zto-
zonym i wieloczynnikowym, ktéry wymaga od inwestora zaangazowania srodkow
finansowych w oczekiwaniu na uzyskanie przysztych korzysci. Nalezy jednoczesnie
zauwazy¢ zmiany w rodzajach i typach wspoétczesnie realizowanych inwestycji, na
co miaty bezposredni wptyw m.in. zmiany wystepujace w bezposrednim otoczeniu
przedsigbiorstwa. Coraz wigcej pojawia si¢ inwestycji spotecznych i publicznych i co-
raz wigkszy nacisk ktadzie si¢ na inwestycje w kapitat intelektualny (Rogowski 2013,
s. 37-38).

Mimo wielu réznic migdzy poszczegdlnym rodzajami inwestycji taczy je jedna
wspoélna cecha — nadrzgdnym ich celem jest osiggniecie efektywnosci ekonomicznej
(albo w postaci zwrotu z zainwestowanego kapitatu, albo w postaci ochrony przed
utratag wartosci zgromadzonych $rodkow pieni¢znych). Podsumowujac, mozna wy-
ciggna¢ takie wnioski:

— z pojeciem inwestycji nierozerwalnie wigza si¢ dwa elementy: wydatkowanie
srodkow finansowych oraz oczekiwanie okreslonych korzysci;

— inwestycja to zaangazowanie w jakie$ przedsigwzigcie polegajace na przezna-
czeniu okreslonych zasobow finansowych celem uzyskania przysztych korzysci

w postaci zwigkszenia majatku inwestora;

— z inwestycja wigze si¢ tez wyrzeczenie biezacej konsumpcji dla przysztych ko-
rzys$ci — wyrzeczenie si¢ czegos pewnego dla przyszlych niepewnych korzysci,

a wiec pojawia si¢ ryzyko.

Zatem nieodlagcznymi cechami kazdej inwestycji sa wydatkowanie pieniedzy,
oczekiwanie zysku, czas i ryzyko.
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2.1.2. Na czym polega inwestowanie?

Michalak definiuje inwestowanie jako ,,zaangazowanie srodkoéw gospodarczych
w przedsigwzigcie gospodarcze majace na celu pomnozenie majatku wlasciciela przez
przysporzenie okreslonych dochodéw” (Michalak 2007, s. 13). Sitek przez pojecie
inwestowania rozumie ,,wszelkie wydatkowanie $srodkéw finansowych celem uzyska-
nia korzysci. Zysk i strata to najprostsze miary i wskazniki optacalnosci inwestycji.
W przypadku decyzji inwestycyjnych istotny jest nie tylko sam potencjalny zysk, ale
réwniez ryzyko, na jakie narazony jest zainwestowany kapital” (Sitek 2014, s. 241).
Nowak ze wspotautorami uwazaja, ze inwestowanie jest zwigzane z dazeniem do
mozliwie najwickszego powigkszenia majatku jego posiadacza (Nowak i in. 1999,
s. 15). Siewiera z kolei definiuje proces inwestowania nieco szerzej, twierdzac, ze:

Inwestowanie polega na prowadzeniu wszelkich dziatan zwigzanych z powigkszeniem
majatku przez jego posiadacza. Wyjsciowym warunkiem umozliwiajacym prowadzenie
inwestycji jest dysponowanie okreslonym kapitatem. Racjonalne inwestowanie polega na
angazowaniu wlasnych $rodkoéw w takie przedsigwzigcia gospodarcze, ktdrych przyrost
wartosci bedzie mozliwy. Wielko$¢ osiagnigtych zyskow zalezy od wkladu wtasnego,
zgromadzonego kapitatu i struktury finansowania projektu, rodzaju inwestycji i kierunku
lokowania swoich funduszy, czasu zamrozenia kapitalu, a takze od czynnikéw ekono-
micznych, prawnych, spotecznych czy prowadzonej przez panstwo polityki. Ponoszac
wydatki zwigzane z projektem, inwestor wyrzeka si¢ srodkow wiasnych dla niepewnych
przysztych korzysci, oczekujac tym samym okreslonego dobra, jakim jest stopa zwrotu
z inwestycji. Jako osoba decyzyjna, od ktoérej to rozpoczyna si¢ dane przedsiewzigcie
gospodarcze, postanawia o rodzaju lokowania swojego kapitatu i strategii powigkszania
srodkéw. Tym samym decydujaca dla niego staje si¢ wiedza z zakresu zarzadzania pro-
jektem i jego ryzykiem (Siewiera 2018, s. 315).

Glowne motywy podejmowania decyzji inwestycyjnych moga mie¢ podtoze:

— techniczne (zuzycie fizyczne sktadnikow majatkowych);

— ekonomiczne (zuzycie ekonomiczne sktadnikow majatkowych, czyli pojawienie
si¢ na rynku ich bardziej efektywnych odmian niz eksploatowane przez firme);

— marketingowe (sprostanie konkurencji wymaga wickszej i lepszej jakosciowo
produkcji);

— prawne (okreslone przepisy nakazujace firmie realizacj¢ inwestycji, np. zwigzane
z ochrong $rodowiska czy bezpieczenstwem i higieng pracy) (Mandziuk i in.
2016, s. 545).

Najwazniejsze dla inwestora jest jednak wlasciwe ocenienie efektywnosci in-
westycji 1 lokowanie tych zasobow w przedsiewzigcia dla niego najkorzystniejsze,
czyli przynoszace maksymalne korzysci przy mozliwym do zaakceptowania pozio-
mie ryzyka. Poniewaz rynki sag dynamiczne, inwestycje same w sobie rowniez sa
dynamiczne, a ich warto§¢ zmienia si¢ w czasie, co z kolei powoduje, ze zmienia
si¢ takze sktad portfela optymalnego. Wspomniana dynamika sktania inwestorow
do przeprowadzania analizy inwestycji, ktora jest procesem oceny alternatywnych
drog postgpowania i wyboru najbardziej optacalnej mozliwosci (Majewska-Bielecka
2014, s. 455).
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Istnieja dwa sposoby inwestowania — bezposredni i posredni. W przypadku inwe-
stycji materialnych zalicza si¢ je do pierwszej grupy, gdyz wiadomo, do kogo skiero-
wane s3 srodki inwestycyjne. Natomiast w przypadku inwestycji kapitatowych:

— inwestowanie bezposrednie dotyczy gtdwnie akcji i obligacji, kiedy to inwestor
jest swiadomy tego, kto (jaki emitent) bedzie korzystat z jego oszczednosci;

— inwestowanie posrednie zwigzane jest z zakupem jednostek uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych otwartego i zamknietego typu (certyfikaty inwestycyjne),
ktorych warto$¢ opiera si¢ na portfelu sktadajacym si¢ z wielu réznorakich in-
strumentow finansowych, na skutek czego nastepuje rozproszenie kapitatu inwe-
stycyjnego pomigdzy wiecloma emitentami.

Niezaleznie od rodzaju inwestycji nalezy pami¢tac, ze decyzje inwestycyjne sa
ksztattowane pod wplywem réznych czynnikow: wewnetrznych (zaleznych od in-
westora) oraz zewnetrznych (czynnikéw pochodzacych z otoczenia zewnetrznego,
pomiedzy ktorymi moga wystgpowac sprzezenia zwrotne). Ich analiza jest waznym
elementem dziatalno$ci inwestycyjnej, ze wzgledu na wspomniany czesto dtugi okres
realizacji inwestycji oraz na dynamike zmian w otoczeniu, ktéra moze przekladac si¢
na pojawienie si¢ roznorakich zaktocen i zagrozen, nazywanych ogoélnie ryzykiem.

2.1.3. Kto moze by¢ inwestorem?

Z inwestowaniem $cisle zwigzane jest pojgcie inwestora, ktory inwestuje wolne
srodki pienigzne w celu zwigkszenia ich warto$ci w przysztosci. Ogolnie rozrdznia si¢
dwie grupy inwestorow:

1. indywidualni,
2. instytucjonalni.

Inwestorzy indywidualni (osoby fizyczne) inwestujg swoje oszczgdnosci celem
zarobkowania lub w obawie przez utratg ich wartosci — w akcje, obligacje, jednostki
uczestnictwa w funduszach powierniczych, waluty obce, lokaty bankowe, nierucho-
mosci, kruszce szlachetne, dzieta sztuki. A wiec sa to inwestycje dtugoterminowe,
a portfel aktywow zmieniany jest rzadko. Z tego wzgledu uwaza si¢ ich za tzw. pa-
sywnych inwestorow.

Z kolei inwestorzy instytucjonalni (banki, fundusze inwestycyjne, firmy ubezpie-
czeniowe, domy maklerskie i inne podmioty gospodarcze) inwestuja chwilowo wolne
srodki, powierzone im przez klientow, w rd6znego rodzaju aktywa o wysokim stopniu
plynnosci — papiery wartosciowe rynku pienieznego (np. bony, weksle) i kapitato-
wego (np. akcje, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne). Sg to inwestycje
w papiery krotkoterminowe lub czesto zmieniany sktad portfela papierow rynku kapi-
tatowego (stad krotki okres utrzymywania aktywow). Cecha wspolng tych aktywnosci
inwestycyjnych jest czeste dokonywanie transakcji na rynku finansowym, dlatego
zalicza sig¢ tego typu inwestorow do grupy tzw. aktywnych inwestoréw. Oznacza to,
ze czesto zmieniaja sktad swojego portfela inwestycyjnego, zawierajacego glownie
papiery warto§ciowe o niewielkim stopniu ryzyka.

Stosunek do ryzyka jest bardzo istotna cechg, ktora charakteryzuje kazdego
inwestora. Inwestorzy o duzej awersji (niech¢ci) do ryzyka preferuja inwestycje
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w instrumenty o niewielkim ryzyku lub wolne od ryzyka, na przyktad obligacje skar-
bowe. Z kolei inwestorzy o malej awersji (niecheci) do ryzyka preferujg inwestycje
w instrumenty ryzykowne, na przyktad akcje. Poziom awersji do ryzyka zalezy od
wielu czynnikow witasciwych dla inwestora, w szczegdlnosci jego wieku, sytuacji
materialnej itp. (Jajuga 2006, s. 18).

W literaturze przedmiotu mozna tez spotkaé¢ podzial inwestorow wedtug sto-
sowanych strategii inwestycyjnych. Inwestorow, ktoérzy nabywaja aktywa w celu
ich dluzszego utrzymania w swoim portfelu, nazywa si¢ dtugoterminowymi — to oni
ksztattuja stabilnos¢ danego rynku kapitalowego. Natomiast tych, ktorzy czesto zmie-
niajg sktad portfela aktywow, nazywa si¢ inwestorami krotkoterminowymi (niekiedy
spekulantami). Mimo wszystko to dzieki nim utrzymuje si¢ ptynno$¢ na rynku ka-
pitalowym, ktora umozliwia jego uczestnikom szybka zamiang swoich aktywow na
inne lub na gotowke. Ogolnie mozna powiedzie¢, ze obydwie grupy sa wazne dla
rynku, a jego dobra sytuacja zalezy od wlasciwej proporcji przedstawicieli tych grup
inwestorow.

Rola inwestoréw w gospodarce rynkowej jest szczegélnie wazna, gdyz wno-
szony przez nich kapitat okresla skale mozliwo$ci inwestycyjnych danej gospodarki,
a takze mozliwosci jej rozwoju. Jest takze glownym czynnikiem okreslajacym znacze-
nie ekonomiczne danego rynku kapitatowego. Warto$¢ wniesionego na rynek kapitatu
finansowego decyduje o znaczeniu tego rynku — czy jest on rozwini¢ty i podmioty
gospodarcze réznej wielkosci moga pozyskiwaé potrzebne im srodki finansowe, czy
tez nie i zmuszone sg korzystaé z innych wigkszych rynkow. Dlatego tez rynki kapita-
lowe dzieli si¢ gléwnie ze wzgledu na wielkos$¢ znajdujacego si¢ w nich kapitatu — na
rozwinigte 1 rozwijajace si¢ (Daniluk 2015, s. 20).

Osiagnigcie korzysci z inwestycji jest mozliwe, ale nie jest gwarantowane. Jest to
mozliwe pod warunkiem, ze spetnig si¢ zaktadane przez inwestora prognozy. W prze-
ciwnym razie inwestor poniesie straty, co oznacza, ze kazda inwestycja wiaze si¢
z podjeciem ryzyka. Im dtuzszy termin zwrotu zainwestowanego kapitatu, tym trud-
niej jest osiggnaé zatozony wynik, zwazywszy na zmienno$¢ otoczenia i zagrozenia
z tym zwigzane. Stopa zwrotu powinna uwzgledni¢ zatem nie tylko wartos¢ pienigdza
w czasie, lecz rdéwniez ewentualne ryzyko niepowodzenia inwestycji.

Cho¢ ryzyko zawsze towarzyszy inwestycjom, to mozna je obnizy¢, stosujac
roézne strategie zabezpieczajace. Najbardziej znana, a jednocze$nie najprostsza, jest
strategia dywersyfikacji portfela — nalezy inwestowaé w rozne aktywa, z réznych
branz i ewentualnie krajow, w nadziei, ze nie wszystkie na raz stracg na wartosci.
Im wicksze zréznicowanie (dywersyfikacja) portfela inwestycyjnego, tym mniejsze
ryzyko utraty/obnizenia jego wartosci.

Jak zostato wspomniane, inwestorem moze by¢ kazdy, jednak zanim podejmie
si¢ decyzje o uruchomieniu inwestycji, nalezy przeanalizowac:

— rozne alternatywne sposoby finansowania inwestycji celem okreélenia najbar-
dziej korzystnego;

— optacalnos¢ (stope zwrotu z) inwestycji w porownaniu z alternatywnymi for-
mami lokowania kapitatu — w dobra materialne, niematerialne lub instrumenty
finansowe.
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Poniewaz inwestycja to rezygnacja z biezacej konsumpcji na rzecz przysztych
korzysci (czyli zamrozenie Srodkow finansowych na okre§lony czas), nasuwa si¢ pyta-
nie: jak dhuga moze by¢ perspektywa czasowa? W przypadku inwestowania rozréznia
si¢ trzy okresy, ktore naktadajg si¢ na podziat instrumentéw na rynku finansowym:

1. krotki okres — ponizej 1 roku,
2. $redni okres — od 1 roku do 5 lat,
3. dlugi okres — powyzej 5 lat.
W przypadku inwestycji $rednioterminowych (zaleca si¢), a zwlaszcza dlugoter-
minowych (jest to koniecznie), nalezy uwzglednic:
— zmiany wartosci pienigdza w czasie;
— cykliczno$¢ rozwoju gospodarczego, przy zatozeniu mozliwosci nadejscia kry-
zysu 1 recesji gospodarczej.

Dodatkowo przy inwestycjach w dobra produkcyjne warto wziagé¢ pod uwage
czynniki takie jak:

— postep technologiczny;

— zmiany preferencji, mody i mozliwosci nabywczych konsumentow;

— wzrost konkurencji w wyniku szybko postepujacej globalizacji gospodarki;
— integracja rynkow finansowych na $wiecie.

Gtownym warunkiem umozliwiajagcym inwestowanie jest dostgpnos$é srodkow
pienieznych na pokrycie calej inwestycji, w catosci lub na raty. Wymaga to oszaco-
wania potrzeb juz na etapie wstepnym, czyli planowania inwestycji. Srodki finansowe
w réznych proporcjach moga pochodzi¢ ze zrodet:

— wiasnych (zgromadzone oszczedno$ci, aporty, niewydatkowany zysk, amorty-
zacja);
— obcych (kredyt bankowy, emisja papieréw dtuznych i/lub udziatlowych, leasing).

Sitek o finansowaniu inwestycji pisze: ,,Najbardziej rozpowszechniong forma
finansowania obcego projektu inwestycyjnego jest inwestycyjny kredyt bankowy. Jest
to wygodna forma angazowania obcych kapitatow, gdyz realizowana jest w miare
szybko, nie pociaga za sobg kosztow emisji, ktore wystepuja przy zadtuzeniu si¢ przez
zacigganie pozyczek obligacyjnych na rynku kapitalowym. Przez zacigganie kredy-
tow bankowych nie mozna jednak uzyska¢ pelnego doptywu kapitatu z zewnatrz”
(Sitek 2014, s. 242).

Pieniadz jako czynnik determinujacy decyzje inwestycyjne w zdecydowany spo-
sob wyznacza obszar inwestycji. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze mnogos¢ warian-
tow 1 obszarow inwestycyjnych jest wprost proporcjonalna do wielkosci mozliwych
do zaangazowania $rodkow finansowych. Im mniejsze wsparcie finansowe, tym pro-
jekty inwestycyjne sa ubozsze i prostsze (np. lokaty bankowe), natomiast gdy za-
kres dostgpnych srodkow jest szeroki, mamy do wyboru znacznie wigcej opcji (Betej,
Cellmer 2006, s. 14).

Powyzsze rozwazania daja podstawe do stwierdzenia, ze inwestowanie to dziata-
nie inwestora, ktory wyrzeka si¢ pewnych korzysci dla niepewnej przysztosci (przy-
sztej korzysci), poniewaz terazniejszos¢ jest dobrze znana, natomiast przysztos$¢ za-
wsze jest obarczona niepewnoscig i ryzykiem.
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2.2. Definicje i rodzaje ryzyka inwestycyjnego

2.2.1. Istota ryzyka inwestycyjnego

W gospodarce rynkowej sukces jednostki gospodarczej zalezny jest od jej zdol-
nosci przystosowania wlasnej dziatalnosci do coraz to wyzszych wymagan rynku oraz
umiejetnosci pokonywania trudnos$ci i przezwyci¢zania niepowodzen. Sukces to zysk,
ktory prowadzi do umocnienia pozycji przedsigbiorstwa na rynku. Kazde dziatanie
w przedsi¢cbiorstwie podejmowane jest na podstawie decyzji organdéw zarzadzajacych,
dazacych do wypracowania zysku jako celu ostatecznego jednostki. Kazda decyzja to
jednak to wybor, ktory pocigga za soba konsekwencje, a kazde dziatanie podj¢te na
podstawie takiej decyzji wigze si¢ z ryzykiem (Kirejczyk i Zochowski 2006, s. 239).
Dotyczy to réwniez — a moze przede wszystkim — decyzji inwestycyjnych, poniewaz
bardzo czesto wiazg si¢ one z dtugg perspektywa czasowa.

Wedhug Encyklopedii Zarzadzania ryzyko inwestycyjne oznacza mozliwo$¢
osiagnigcia stopy dochodu z inwestycji, ktora znacznie rozni si¢ od stopy dochodu,
jakiej spodziewa si¢ inwestor. Warto$¢ kazdej inwestycji moze rosnaé lub spadac,
co czgsto wiaze si¢ z utratg czesci, a w najgorszych przypadkach calosci zainwe-
stowanych $rodkow. Ta niepewno$¢ odnosnie do przysztych zyskow lub strat ozna-
cza, ze dziatalno$¢ prowadzona jest w warunkach ryzyka. Stwarza to z jednej strony
szanse, a z drugiej zagrozenia zwigzane z prowadzong dziatalno$cig (Encyklopedia
Zarzadzania).

Ryzyko inwestycji kapitalowych mozna rozumie¢ jako ogoét czynnikdw, ktore
moga spowodowac spadek wartosci instrumentow finansowych bedacych w portfelu
danego inwestora. Z kolei ryzyko inwestycji materialnych to ogoét czynnikdéw, ktore
moga spowodowac, ze rentownos¢ inwestycji okaze si¢ nizsza od zaplanowanej. Wigze
si¢ to ze zlozonoS$cig 1 zmiennoscia zjawisk zachodzacych w otoczeniu zewngtrznym,
ale réwniez w samym przedsigbiorstwie, a takze z perspektywa czasowa — im dtuzszy
okres realizacji inwestycji, tym wigksze prawdopodobienstwo wystgpienia zmian we
wszystkich obszarach dziatalno$ci gospodarczej: ekonomicznym, techniczno-techno-
logicznym, instytucjonalno-prawnym, spotecznym, §rodowiskowym. Ryzyko inwe-
stycyjne jest zatem powigzane z wieloma innymi rodzajami ryzyka. Jakie wigc rodzaje
ryzyka towarzyszg inwestycjom?

Jajuga (2006, s. 16) wymienia takie rodzaje ryzyka zwigzane z inwestycjami na
rynku kapitatowym:

— Ryzyko stopy procentowej — pojawia si¢ wtedy, gdy zachodza zmiany stop
procentowych na rynku, za$ inwestycja charakteryzuje si¢ statym dochodem.
Oznacza to, ze w sytuacji rosnacych stop procentowych na rynku inwestycja
o statym dochodzie staje si¢ mniej atrakcyjna. Oczywiscie odwrotnie jest przy
malejacych stopach procentowych.

— Ryzyko kursu walutowego — pojawia si¢ wtedy, gdy inwestycja dokonywana jest
w walucie zagranicznej. Wtedy stopa dochodu z inwestycji zalezy rowniez od
zmian kursu walutowego. Korzystne jest ostabianie si¢ waluty krajowej wzgle-
dem waluty zagraniczne;.
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— Ryzyko cen akcji na rynku kapitatowym — pojawia si¢ wtedy, gdy przedmiotem
inwestycji sg akcje lub inne instrumenty, ktorych warto§¢ moze zaleze¢ od cen
akceji, np. jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne.

— Ryzyko ptynnosci — pojawia si¢ wtedy, gdy wystepuja klopoty ze sprzedaza in-
strumentu finansowego w krétkim okresie po oczekiwanej przez inwestora cenie.

— Ryzyko niedotrzymania warunkdéw — pojawia si¢ wtedy, gdy jedna ze stron kon-
traktu nie spetnia warunkéw przewidzianych w kontrakcie, tzn. nie dokonuje
ptatnosci na rzecz drugiej strony. Dotyczy to przede wszystkim czeSci instru-
mentoéw dhuznych.

— Ryzyko polityczne — pojawia sig, gdy jest mozliwos¢ uchwalenia ustaw wptywa-
jacych na dochdd z inwestycji finansowych.

— Ryzyko biznesu — pojawia si¢ w wypadku zakupu instrumentéw finansowych,
dla ktérych dochod zalezy od wynikdéw osiagnigtych przez podmiot emitujacy
te instrumenty, np. zle zarzadzana spotka nie uzyskuje dochodow, co spowoduje
spadek cen akcji.

Wedlug Francisa (2000, s. 15) istnieja nastgpujace rodzaje ryzyka:
— ryzyko stopy procentowej,
— ryzyko sity nabywczej,
— ryzyko zlego zarzadzania,
— ryzyko niekorzystnej tendencji rynkowe;j,
— ryzyko niedotrzymania zobowigzan,
— ryzyko ptynnosci,
— ryzyko polityczne,
— ryzyko branzowe,
— ryzyko podatkowe.

Ryzyko stopy procentowej jest zwigzane z dynamikg zmian rynkowych stop
procentowych, ktére sg odnos$nikiem przy poréwnywaniu rentownosci inwestycji,
zwlaszcza kapitalowych. Bardziej wrazliwe na to ryzyko sa dluzne papiery warto-
Sciowe, szczegolnie te o statej stopie oprocentowania. Ryzyko sily nabywezej wynika
ze zmian sity nabywczej pieniadza, wyrazonej przez stope¢ inflacji. Mniej wrazliwe
na to ryzyko sg akcje i obligacje indeksowane do stopy inflacji, ewentualnie — do
wybranej stopy rynkowej (np. WIBOR). Ryzyko zlego zarzadzania jest Scisle zwia-
zane z procesami wewngetrznymi podmiotu gospodarczego oraz kompetencjami 0sob
odpowiedzialnych za poszczegolne obszary jego dziatalnosci. Ryzyko niekorzystnej
tendencji rynkowej powoduje zmiennos$¢ stop zwrotu aktywdéw finansowych wy-
wotang odmiennymi trendami rynkowymi. W okresach hossy obserwujemy zwyz-
kowy ruch cen akcji, natomiast w okresie bessy odnotowuje si¢ spadki cen. Ryzyko
niedotrzymania zobowiazan zwiazane jest ze zmiennoscia stop zwrotu wynikajaca
z wyptacalnos$ci (badz tez nie) danego przedsiebiorstwa. Skutkiem spadku ptynnosci
finansowej jest spadek cen akcji spotki. Ryzyko plynnosci wystepuje, jezeli firma
posiada aktywa finansowe trudno zbywalne, czyli czgsto sprzedawane po cenie nizszej
od oczekiwanej. Ryzyko polityczne wynika ze zmian cen akcji spowodowanych po-
wigzaniami z wladzg ustawodawcza, wykonawczg lub sadownicza, bez wzglgdu na to,
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czy maja one podltoze polityczne, czy gospodarcze. Podejmujac decyzje o inwestycji
w innym panstwie, nalezy mie¢ na wzgledzie migdzynarodowe ryzyko polityczne,
zwlaszcza w przypadku duzych przedsigbiorstw, ktore pragna otworzy¢ filie¢ w innym
panstwie. Krajowe ryzyko polityczne spowodowane jest natomiast zmianami w usta-
wodawstwie obejmujacymi oplaty, licencje, podatki. Szczeg6lnie duzy wptyw na taka
sytuacj¢ maja podatki od nieruchomosci, dochodowe oraz od wynagrodzen. Ryzyko
branzowe wynika z wystapienia niekorzystnych wydarzen dotyczacych okre§lonego
produktu lub wszystkich firm danej branzy. Wplyw na to ma na pewno dostgpnosé¢
surowca (Koziorowska 2010, s. 14). Ryzyko podatkowe z kolei wynika z decyzji
fiskalnych rzadu — moze dotyczy¢ opodatkowania towarow i ustug oraz wybranych
obszaroéw dziatalnosci.

2.2.2. Rodzaje ryzyka inwestycyjnego

Jak juz zostalo wspomniane, podstawowa cecha kazdej inwestycji jest stopa
zwrotu (dochodu), ktora okresla dochdd przypadajacy na jednostke zainwestowanego
kapitatu. Sama ocena osiaganej stopy zwrotu nie pozwala jednak na pelng oceng in-
westycji, nalezy bowiem uwzgledni¢ towarzyszace jej ryzyko. Wiadomo, ze ryzyko
ma dwie strony — negatywna (potencjalne zagrozenia) i pozytywna (potencjalne ko-
rzysci). W odniesieniu do inwestycji kapitatowych negatywna strona ryzyka przejawia
si¢ wtedy, gdy zrealizowana stopa dochodu jest nizsza niz oczekiwana, a pozytywna —
gdy zrealizowana stopa dochodu jest wyzsza niz oczekiwana. Mimo takiej dwoistosci
ryzyka wigkszos$¢ badan jest skupiona na negatywnej jego stronie, poniewaz niesie
ono w sobie zagrozenie, ktorego skutki sg trudne do przewidzenia.

Kazdy rodzaj ryzyka jest zwigzany ze zmiang wplywu konkretnego czynnika.
Przyktadowo Jajuga (2006, s. 18) do najwazniejszych czynnikow ryzyka inwestycyj-
nego zalicza:

— Rodzaj instrumentu finansowego — podziat instrumentéw finansowych na cztery
podstawowe grupy (depozyty oraz instrumenty rynku pieni¢znego, obligacje, ak-
cje, instrumenty pochodne) pozwala na uporzadkowanie od instrumentdw o naj-
mniejszym ryzyku do instrumentoéw o najwigkszym ryzyku.

— Emitenta instrumentu finansowego — instrumenty finansowe moga by¢ emito-
wane przez wiele podmiotow. Moéwimy o ryzyku niedotrzymania warunkow,
ktore zalezy od wiarygodnosci finansowej emitujacych (lub wystawiajacych)
te instrumenty. Emitentow mozna uporzadkowac od najbardziej wiarygodnych
do najmniej wiarygodnych: skarb panstwa i agendy rzadowe, jednostki admini-
stracji panstwowej (miasta, gminy itp.), instytucje finansowe, przedsigbiorstwa.
Trzeba pamigtaé, ze od tej ogolnej zasady moga by¢ wyjatki.

— Okres do wykupu instrumentu finansowego (dotyczy instrumentéw dtuznych) —
w przypadku dluznych instrumentow finansowych, takich jak obligacje, zwykle
instrumenty wyemitowane na dtuzszy okres sa obarczone wigkszym ryzykiem
niz instrumenty wyemitowane na krotszy okres.

Z kolei Dembny do najwazniejszych czynnikow ryzyka inwestycji kapitato-
wych zalicza ryzyko stopy procentowej, ryzyko kursu walutowego, ryzyko rynku
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(gtownie cen akcji), ryzyko sity nabywczej (ryzyko inflacji), ryzyko wydarzen (nie-
pozadanych zdarzen losowych) (Dembny 2005, s. 83—84).

Wielorakos$¢ czynnikow ryzyka oznacza, ze ryzyko inwestycyjne nie wystgpuje
samodzielnie, lecz w powigzaniu z innymi rodzajami ryzyka. Tak Sitek (2014, s. 244)
klasyfikuje ryzyko inwestycyjne w zalezno$ci od przyjetego kryterium podziatu:

— zgodnie z kryterium przeplywow, ktore sg dotknigte ryzykiem, wyrdznia:

* ryzyko kapitatu zwigzane z mozliwoscia utraty kapitatu poczatkowego;

* ryzyko dochodu zwigzane z prawdopodobienstwem nieosiggni¢cia dochodu
zakladanego w analizach inwestycyjnych;

— zgodnie z kryterium specyfiki ryzyka dla ryzyka inwestycyjnego wyrdznia:

* ryzyko zewnetrzne, czyli systematyczne, niedywersyfikowalne; nie da si¢ go
wyeliminowac; zwigzane jest z czynnikami wpltywajgcymi na rentownosé
wszystkich poréwnywalnych instrumentéw inwestycyjnych;

* ryzyko wewnetrzne, czyli niesystematyczne (specyficzne); ten rodzaj ryzyka
inwestycyjnego mozna wyeliminowaé, stosujac dywersyfikacje portfela in-
westycyjnego.

Autor twierdzi, ze ryzyko zewngtrzne i wewnetrzne daje nam obraz catkowi-
tego ryzyka inwestycyjnego, przy czym do pierwszej grupy zalicza ryzyko rynku,
stopy procentowej, kursu walutowego, inflacji, a takze ryzyko polityczne i ryzyko
wydarzen; z kolei do drugiej — ryzyko finansowe, ptynnosci, zarzadzania, bankructwa,
biznesu oraz ryzyko niedotrzymania warunkow.

Stosujac kryterium zrodta pochodzenia ryzyka inwestycyjnego, Sitek (2014,
s. 244) wyro6znia:

— ryzyko rynku jako wynik fluktuacji wszystkich waloréw na rynku;

— ryzyko stopy procentowej, wyznaczajace koszt alternatywny;

— ryzyko sity nabywczej (inflacji);

— ryzyko ptynnosci jako tatwo$§¢ zamiany posiadanych aktywow na gotowke;

— ryzyko finansowe powigzane ze zrodtami finansowania przedsiewzigcia inwe-
stycyjnego;

— ryzyko bankructwa jako ryzyko dziatalno$ci gospodarczej.

Koziorowska (2010, s. 16) wyr6znia nastgpujace rodzaje ryzyka, jakie mogg za-
graza¢ kazdemu inwestorowi (uczestnikowi rynku kapitalowego):
— ryzyko rynkowe,
— ryzyko kredytowe,
ryzyko operacyjne,
ryzyko prawne,
ryzyko biznesowe.

W tym miejscu nalezy zauwazyé, ze poniewaz istnieje wiele typow inwesty-
cji, kazdej z nich bedzie odpowiadat jej wlasny zestaw rodzajow ryzyka. Dlatego
juz na etapie planowania inwestycji nalezy opracowaé kompleksowa strategi¢ in-
westycyjng. Powinna ona uwzglednia¢ informacje wynikajace z analizy przysztych
uwarunkowan zewngtrznych, przeprowadzanej w ramach planowania strategicznego.
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Duze znaczenie moga mie¢ prognozy kondycji gospodarki i modelu jej rozwoju, po-
stepu technologicznego, wielkosci 1 struktury przysziego popytu na dobra i ushugi,
rozmiar6ow i struktury importu oraz mozliwos$ci jego ewentualnej substytucji, polityki
rzadu, zmian aktow prawnych oraz kierunkow polityki inwestycyjnej danego pan-
stwa. Wazne sg rowniez informacje o przysziej pozycji, kondycji finansowej, silnych
i stabych stronach oraz perspektywach i zamierzeniach rozwojowych konkurencyj-
nych firm. Ponadto opracowanie strategii inwestycyjnej determinuja uwarunkowania
wewnetrzne przedsigbiorstwa, takie jak jego aktualna kondycja finansowa, zdolno$é¢
akumulacyjna i kredytowa, jako$¢ produktow, poziom techniki ich wytwarzania, do-
step do innowacji, kapitatochtonnos¢ produkeji itp. (Bijanska, Wodarski 2014, s. 56).
Strategia inwestycyjna powinna tez zawiera¢ rozdziat po§wiecony ryzyku — jego iden-
tyfikacji, ocenie i zarzadzaniu (na wypadek urzeczywistnienia).

Warto tez podkresli¢, ze poziom ryzyka zwigzanego z dang decyzjg inwesty-
cyjng bedzie tez zaleze¢ od stosunku samego decydenta do ryzyka. Jest to tzw. su-
biektywny aspekt ryzyka, zgodnie z ktérym w sytuacjach decyzyjnych z identycznym
poziomem niepewnosci ryzyko decyzji moze by¢ rézne dla réznych decydentow. Jak
zauwaza Jajuga (2000), wiekszo$¢ inwestorow charakteryzuje si¢ awersja do ryzyka.
Sporadycznie mozna spotka¢ neutralno$é wobec ryzyka lub sktonno$¢ do ryzyka. Co
wigcej, uwaza si¢, ze racjonalnie postepujacy inwestor powinien wybraé instrument
(lub portfel inwestycyjny) o najwyzszej oczekiwanej stopie zwrotu i minimalnym
ryzyku. W przypadku portfeli aktywow finansowych zalecane jest ograniczanie ry-
zyka dzigki dywersyfikacji. W przypadku inwestycji materialnych sprawa jest jednak
bardziej skomplikowana, wiele bowiem zalezy od specyfiki aktywow materialnych.

2.3. Identyfikacja rodzajow ryzyka przy inwestycjach kapitalowych

Zmienna koniunktura na poszczegélnych rynkach stwarza wiele mozliwosci
efektywnych inwestycji kapitatowych. Inwestorzy, dysponujacy zasobami kapitato-
wymi, kierujac si¢ oczekiwanymi zyskami z réznic kursowych na rynku papierow
wartosciowych i rynku walutowym czy tez ksztaltowania si¢ oprocentowania wkta-
dow bankowych, moga dokonywac stosownej do koniunktury dywersyfikacji swoich
lokat pieni¢znych. Dysponujac bardzo mobilnym kapitatem finansowym, inwesto-
rzy moga z duza elastycznoscia lokowaé go nie tylko w rézne instrumenty finan-
sowe rynku kapitatowego, ale takze dyslokowac¢ na inne rynki. Inwestorzy czgsto
stosuja zroznicowane lokaty kapitatu, dziatajac na wielu rynkach. Tego rodzaju inwe-
stycje portfelowe zapewniajg wigksze bezpieczenstwo w decyzjach inwestycyjnych
(Daniluk 2015, s. 20).

Mimo mozliwosci osiggania ponadprzecietnych dochodéw oraz innych zalet in-
westycji kapitatowych ich cechg charakterystyczna jest podwyzszone ryzyko — az do
catkowitej utraty zainwestowanego kapitatu. Co wigcej, jest to ryzyko zréznicowane,
co oznacza, ze istnieje wiele czynnikow, ktére wywieraja wpltyw na ten rynek, a co za
tym idzie — na stop¢ zwrotu z inwestycji. Ogoélnie dziata na tym rynku jedna wazna
zasada — im wicksze mozliwe zyski, tym wigksze mozliwe straty. Albo inaczej — im
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bardziej ryzykowny instrument, tym wigkszy potencjalny zysk i vice versa. Zatem
mozna powiedzieé, ze ryzyko inwestycyjne jest bezposrednio zwigzane z rodzajem
nabywanego przez inwestora papieru wartosciowego. Zadaniem inwestora jest sys-
tematyczna identyfikacja i analiza wszystkich potencjalnych rodzajow ryzyka, ktore
zagrazaja sktadnikom portfela inwestycyjnego.

2.3.1. Ryzyko inwestycji w dluzne papiery wartosciowe

Dtuzne papiery warto$ciowe to dokumenty potwierdzajace zaciagnigcie okres-
lonej kwoty pozyczki ich emitentowi, ktory zobowiagzuje si¢ do jej zwrotu pozycz-
kodawcy w okreslonym z gory terminie oraz do zaptaty odsetek liczonych wediug
algorytmu wynikajacego z zapisow w tym dokumencie. Algorytm uwzglednia rodzaj
1 wysoko$¢ stopy oprocentowania, nominat obligacji, czgstotliwos¢ wyplaty odsetek
obligatariuszom, dtugo$¢ trwania pozyczki oraz inne wazne parametry wskazane na
ptaszczu obligacji i/lub w prospekcie emisyjnym. Wsréd papierow dtuznych przed-
miotem obrotu na rynku kapitatlowym sg obligacje i listy zastawne — papiery warto-
sciowe o okresie zwrotu powyzej jednego roku'.

Ustawowo obligacje definiuje si¢ jako papier wartoSciowy emitowany ,,w se-
rii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wlasciciela obligacji, zwanego
dalej »obligatariuszeme, i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego
$wiadczenia. Przez obligacje emitowane w serii rozumie si¢ obligacje reprezentujace
prawa majatkowe podzielone na okreslong liczbe rownych jednostek™ (Ustawa 2015).
W zalezno$ci od sposobu naliczania i wyplaty odsetek rozroznia si¢ trzy podstawowe
rodzaje obligacji:

1. obligacje o stalym oprocentowaniu — obligatariusz z gory wie, w jakiej wyso-
kosci otrzyma odsetki (liczone jako stopa procentowa od warto$ci nominalne;j);
obligacje stalokuponowe sa korzystniejsze w okresach znizkujacych rynkowych
stop procentowych;

2. obligacje o zmiennym oprocentowaniu — jest ono uzaleznione od stopy infla-
cji lub innej rynkowej stopy procentowej; odsetki moga si¢ zmieniaé z okresu
na okres (okresowo$§¢ wyplaty odsetek jest ustalona w prospekcie emisyjnym
i z gory znana); zaletg tych obligacji jest to, ze obligatariusz nie bedzie stratny
w okresach wzrostu inflacji lub rynkowych stop procentowych, poniewaz opro-
centowanie bedzie rosto wraz z wartoscia referencyjna;

3. obligacje zerokuponowe — stanowig szczegodlna grupe instrumentow, gdyz w ich
przypadku nie przewiduje si¢ biezacej (okresowej) wyplaty odsetek, ktore sg ku-
mulowane wedtug okreslonego algorytmu i wyptacane dopiero wraz z warto$cia
nominalng, czyli w momencie wygasnigcia obligacji.

Z kolei ,list zastawny jest dluznym papierem wartoSciowym wyemitowa-
nym przez bank hipoteczny zgodnie z przepisami ustawy, ktory jest zabezpieczony
aktywami stanowigcymi zabezpieczenie listdéw zastawnych, wzglgdem ktorych

' Papiery dluzne o krotszym terminie zwrotu sa przedmiotem obrotu na rynku pieni¢znym. Zalicza si¢ do
nich bony, weksle, papiery komercyjne.
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posiadaczom listoéw zastawnych przystuguje bezposrednio roszczenie zaréwno do
osobnej masy upadtos$ci wyodrebnionej zgodnie z przepisami ustawy z dnia 28 lutego
2003 r. — Prawo upadtos$ciowe (Dz. U. 22020 r. poz. 1228, z pézn. zm.), jak i do banku
hipotecznego” (Ustawa 1997). Rozrdznia si¢ dwa rodzaje tych papierdw:

1. hipoteczny list zastawny,

2. publiczny list zastawny.

Hipoteczny list zastawny stuzy do refinansowania udzielonego przez bank kre-
dytu, ktérego sptata wraz z odsetkami zabezpieczona jest zastawem na nieruchomosci
kredytobiorcy, wpisanym do ksiegi wieczystej. Publiczny list zastawny z kolei stuzy
do refinansowania kredytu, ktérego sptata wraz z odsetkami jest gwarantowana przez
instytucje o bardzo wysokiej wiarygodnos$ci finansowej (np. jednostki samorzadu te-
rytorialnego, rzady, banki centralne, organizacje mi¢dzynarodowe). Bardziej precy-
zyjne wymogi odnosnie do wspomnianych papieré6w warto§ciowych w Polsce okresla
ustawa, ktora stanowi, ze:

Hipoteczny list zastawny jest papierem warto$§ciowym imiennym lub na okaziciela, kto-
rego podstawe emisji stanowig wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczone hipo-
tekami, w ktorym to liscie bank hipoteczny zobowiazuje si¢ wobec uprawnionego do
spetnienia okreslonych §wiadczen pienigznych. Publiczny list zastawny jest papierem
warto$ciowym imiennym lub na okaziciela, ktdrego podstawe emisji stanowiag wierzytel-
nosci banku hipotecznego z tytuhu:

1. kredytow w czgsci zabezpieczonej wraz z naleznymi odsetkami, gwarancja lub po-
reczeniem Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku Centralnego, rza-
dow lub bankow centralnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, z wylaczeniem panstw, ktore restrukturyzuja
lub restrukturyzowaty swoje zadluzenie zagraniczne w ciggu ostatnich 5 lat, oraz gwa-
rancja lub poreczeniem Skarbu Panstwa zgodnie z przepisami odrgbnych ustaw, albo

2. kredytow udzielonych podmiotom wymienionym w pkt 1 albo

3. kredytow w czg$ci zabezpieczonej wraz z naleznymi odsetkami, gwarancja lub pore-
czeniem jednostek samorzadu terytorialnego oraz kredytow udzielonych jednostkom
samorzadu terytorialnego, albo

4. nabytych przez bank hipoteczny papieréw wartosciowych emitowanych przez:

a) Skarb Panstwa,

b) jednostki samorzadu terytorialnego,

¢) Bank Gospodarstwa Krajowego, ktore zostaty zabezpieczone w cato$ci gwarancja
lub porgczeniem Skarbu Panstwa (Ustawa 1997).

Pod wzgledem liczby i wartoSci obrotow zdecydowang wigkszo$¢ stanowig ob-
ligacje roznych emitentéw — Skarbu Panstwa, banku centralnego i bankéw komercyj-
nych, jednostek samorzadowych (obligacje komunalne) i przedsigbiorstw (obligacje
korporacyjne). Poniewaz emitent jest pozyczkobiorca, to sptata zarowno odsetek, jak
i samej pozyczki zaleze¢ bedzie od jego sytuacji finansowej. Wiadomo, ze najwigk-
szym prawdopodobienstwem poniesienia strat, utraty ptynnosci czy nawet bankruc-
twa zagrozone sa przedsigbiorstwa, a najmniejszym — Skarb Panstwa. Jest to pierwsze
kryterium oceny ryzyka emitenta. BIS (Bank of International Settlements) okresla je
jako ryzyko kredytowe i definiuje jako mozliwo$¢ niewykonania przez kredytobiorce
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lub innego kontrahenta ustalonych wczesniej zobowiazan (Principles...,s. 2). W przy-
padku instrumentéw dhuznych bedzie to niewykonanie przez ich emitentow zobowig-
zan wobec obligatariuszy lub posiadaczy listow zastawnych.

Drugim waznym rodzajem ryzyka jest zagrozenie zwiazane ze spadkiem ceny
rynkowej tych instrumentow, tzn. ceny odsprzedazy waloru na rynku wtdérnym in-
nym inwestorom. ,,Obejmuje ono, zgodnie z art. 362 Rozporzadzenia PE i Rady (UE)
nr 575/2013 [Rozporzadzenie 2013 — przypis autorow], ryzyko szczegdlne instru-
mentow dtuznych oraz ryzyko ogdlne stop procentowych. Ryzyko szczegélne (idio-
synkratyczne) obejmuje ryzyko zmiany ceny obligacji na skutek dziatania czynnikow
zwigzanych z konkretnym emitentem, niezwigzanych za$ z czynnikami rynkowymi.
W przypadku emitentow obligacji do takich idiosynkratycznych czynnikoéw zali-
czymy jakos¢ kredytows i rating (determinujacy wage ryzyka emitenta) oraz czas do
wykupu (residual maturity) instrumentu dtuznego (art. 336 przywotanego wczesniej
Rozporzadzenia 575/2013)” (Kempny 2015, s. 63).

Jesli w roli emitenta papieréw dtuznych wystepuje Skarb Panstwa (obligacje
skarbowe) lub gmina (obligacje komunalne), bezpieczenstwo takiej inwestycji ro-
$nie, jednak rentownos$¢ istotnie maleje. Zasada ta wydaje si¢ jednak by¢ dyskusyjna
w okresie kryzysu finanséw publicznych. Rentownos$¢ obligacji skarbowych panstw
o nadmiernym dtugu publicznym moze by¢ wysoka, ale ryzyko odzyskania srodkow
réwniez jest niemale. Alternatywa dla inwestycji w papiery skarbowe lub komunalne
moze by¢ inwestycja w dluzne papiery komercyjne (emitowane przez przedsigbior-
stwa, w tym banki). Zazwyczaj daja one wyzsza rentownos¢ inwestycji, jednak wigza
si¢ z wigckszym ryzykiem wyptacalnosci emitenta. W tym przypadku nie bez znaczenia
jest gwarancja wykupu papierdéw, jaka emitenci mogg uzyskac¢ od podmiotdéw o stan-
dingu finansowym uznawanym za bezpieczny (np. banki). Zwieksza to bezpieczenstwo
inwestycji, ale najczgéciej zmniejsza ich rentowno$é (Rebilas 2013, s. 131). W przy-
padku innych emitentéw jest wigksze zréznicowanie pod wzgledem rodzajow ry-
zyka, ktorych okreslenie powinno opiera¢ si¢ na wnikliwej analizie czynnikow ryzyka.

Warto tez zwroci¢ uwage na to, ze w poroéwnaniu z rynkiem akcji ptynnosc¢ rynku
obligacji zazwyczaj jest nizsza, co utrudnia zamiang tego typu aktywow na $rodki
pieni¢zne i ewentualnie przeznaczenie ich na inng inwestycje. Pocieszajace jednak jest
to, ze niska ptynnosc¢ obligacji nie realizuje funkcji cenotworczej w takim zakresie, jak
to si¢ dzieje na rynku akcji — wigkszy wplyw na niego wywierajg zmiany rynkowych
stop procentowych, powodujac silny wzrost badz to popytu, badZz podazy. Dotyczy
to przede wszystkim obligacji stalokuponowych, na ktére popyt rosnie w przypadku
spadajacych stop procentowych, a podaz — rosnacych stop procentowych na rynku.
Wahania popytu i podazy na te walory w sposob oczywisty przektadaja si¢ na wahania
ich cen, cho¢ nie dotyczy to instrumentéw dtuznych o zblizajacym si¢ terminie wy-
kupu, gdyz ich posiadacz otrzyma zwrot kapitalu wedtug ustalonych wcze$niej zasad.

Ponadto ceny rynkowe papieréw dtuznych (gtéwnie obligacji) sa bardzo wraz-
liwe na zmiany koniunktury gospodarczej w kraju emitenta — w okresach prosperity,
kiedy gospodarka szybko si¢ rozwija i maleje ryzyko bankructw, inwestorzy prefe-
rujg inwestycje w akcje, ktore przynosza wickszy dochdd niz obligacje; natomiast
przy pierwszych oznakach kryzysu gospodarczego preferencje ulegaja gwattownym
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zmianom — wowczas inwestorzy wolg mie¢ w swoim portfelu mniej rentowne, lecz
bardziej bezpieczne obligacje, ktore przy wygasnigciu przyniosa gwarantowany zwrot
kapitatu.

Najwazniejsze czynniki i rodzaje ryzyka zwigzane z inwestycjami w dtugotermi-
nowe papiery dluzne, wraz z krétkim opisem ich negatywnego dziatania (jako zagro-
zenia) oraz wskazowkami dla inwestora, zestawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Czynniki i rodzaje ryzyka przy zakupie papierow diuznych
Czynnik Rodzaj Opis Zalecenia
ryzyka ryzyka zagrozenia dla inwestora
Sytuacja Ryzyko Emitent moze: Analizowa¢ histori¢
finansowa niedotrzymania |— nie przestrzegaé jakosci kredytowej
emitenta warunkow — termindw wyplaty emitenta i jego ratingu
mozna je odsetek, i monitorowa¢ ukazujace
podzieli¢ na — nie wyplaca¢ odsetek si¢ publicznie kwartalne
ryzyko na biezgco (nie i roczne sprawozdania
kredytowe dotyczy obligacji finansowe (o ile sa
i ryzyko zerokuponowych), dostgpne) — istnieje
bankructwa — nie zwroci¢ kwoty obowiazek ich ujawniania
pozyczki. dla emitentow papierow
gieldowych
Przejsciowe Ryzyko Emitent nie reguluje Zastanowi¢ si¢ nad
ktopoty kredytowe biezacych zobowigzan dalszym utrzymaniem
emitenta na danych aktywow
skutek zmian w portfelu inwestycyjnym
W otoczeniu
zewngtrznym
i/lub
wewnetrznym
Dhugotrwate Ryzyko Istnieje wysokie Na biezaco $ledzi¢
ktopoty bankructwa prawdopodobienstwo rating emitenta, jesli
emitenta utraty kapitatu, cho¢ nizsze | nie zdecydowano si¢
niz przy akcjach wczesniej na pozbycie si¢
wyemitowanych przez
niego papierow
Zmiany Ryzyko Ktopoty finansowe Dywersyfikowa¢ portfel
W branzy branzowe w branzy wynikajace tak pod wzglgdem
emitenta — ze wzrostu kosztow instrumentoéw finansowych,
dotyczyobligacji (np. paliw, energii, jak i emitentow oraz branz
korporacyjnych surowcow) moga
przyczynic si¢ do spadku
popytu, cen i ptynnosci
obligacji danego emitenta
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Tabela 2 cd.
Czynnik Rodzaj Opis Zalecenia
ryzyka ryzyka zagrozenia dla inwestora
Zmiany Ryzyko zmiany |Im bardziej warto$¢ Kupowac¢ papiery
rynkowych stop | warto$ci (ceny), |papieru reaguje na zmiany |o wyzszym lub zmiennym
procentowych | ryzyko stopy stop procentowych, tym oprocentowaniu i krotszym
procentowe;j wigksze jest ryzyko terminie do wykupu
zmniejszenia wartosci.
Wystepuje gtownie przy:
— niskim, stalym
oprocentowaniu
papieréw;
— dtugim okresie do
terminu wykupu papieru
Spadek Ryzyko Mozliwe jest Reinwestowaé otrzymane
rynkowych stop |reinwestycji obnizenie dochodu odsetki na innym,
procentowych | odsetek z reinwestowanych odsetek | alternatywnym rynku
Trudnosci Ryzyko Niska ptynnos¢ cechuje Ograniczy¢ udziat
z szybka plynnosci obligacje komunalne takich papieréw
odsprzedaza niewielkich jednostek w portfelu inwestycyjnym
papierow samorzadowych oraz ina biezaco sprawdza¢ ich
obligacje korporacyjne notowania gietdowe
malo znanych spotek
Zmiana faz Ryzyko Poniewaz fazy ozywienia | Obserwowac wskazniki
cyklu koniunk- | koniunkturalne |irozkwitu cechuje nizsze |rozwoju gospodarczego
turalnego prawdopodobienstwo celem okreslenia fazy
bankructw, inwestorzy cyklu i prognozowania
stawiajg na instrumenty najblizszej zmiany oraz
udziatowe. Wowczas spada | dopasowywacé portfel do
popyt na papiery dtuzne, | faz cyklu koniunkturalnego
a w $lad za nim — ich ceny
Zmiana kursu | Ryzyko W przypadku deprecjacji | Obserwowaé
waluty, w ktorej | walutowe waluty dlugu wymiana i prognozowaé zmiany na
denominowano odsetek i zainwestowanego | rynku walutowym celem
papiery dtuzne kapitatu na walute krajowa | przeformatowania portfela
przyniesie ostatecznie inwestycyjnego
nizsza stopg zwrotu
Wzrost Ryzyko inflacji | Odsetki oraz odzyskany Nie kupowac¢ obligacji
stopy inflacji kapitat bgda miaty statlokuponowych na
powoduje mniejszg sit¢ nabywcza na | dhlugo przed terminem ich
zmniejszenie rynku realnych towarow wykupu przez emitenta
wartosci i ustug
nominalnej

obligacji
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Tabela 2 cd.
Pojawienie Ryzyko konku- | Bardziej atrakcyjne papiery | Monitorowa¢ rynek
si¢ na rynku rencyjnosci o zblizonym ryzyku i sto- | papieréw dtuznych
bardziej pie zwrotu mogg obnizy¢ | i dynamicznie
atrakcyjnych ceng rynkowa odsprzedazy | zmienia¢ sktad portfela
papierow posiadanych przez inwe- | inwestycyjnego
stora papierow dtuznych
na dtugo przed koncem
terminu ich wykupu
Wzrost wyma- | Ryzyko W przypadku pogorszenia | Na biezaco obserwowac
gan srodowi- srodowiskowe | si¢ wizerunku status $srodowiskowy
skowych dla ekologicznego emitenta emitenta dtugu
emitenta Iub wzrostu kosztow jego | i podejmowac
dziatalnosci na skutek decyzje inwestycyjne
nowych wymagan spadnie |z wyprzedzeniem. Nie
popyt na jego dlug. Spadek | dotyczy to okresu na
popytu pociagnie za soba | krotko przed wykupem
obnizenie ceny dhugu przez emitenta
Napiecia Ryzyko Konflikty spoteczne moga | Monitorowac sytuacje
spoteczne spoteczne odbi¢ si¢ na wizerunku spoteczng emitenta i jego
dotykajace emitenta i w konsekwencji | dzialania w tym zakresie.
emitenta obnizy¢ zainteresowanie | Nie dotyczy to okresu na
jego papierami dluznymi. | krotko przed wykupem
To z kolei przetozy si¢ na | dlugu przez emitenta
spadek cen rynkowych
tych papierow
Zmiana Ryzyko prawne | Mozliwe sg niekorzystne | Zapoznawacé si¢ na biezaco
W otoczeniu zmiany dla emitenta z regulacjami dotyczacymi
prawnym papierow dhuznych. zaré6wno emitenta, jak
Wprowadzenie dodatko- | i funkcjonowania rynku
wych podatkéw od docho- | kapitatowego
dow inwestycyjnych moze
obnizy¢ zardwno popyt na
nie, jak i ceny rynkowe
Brak Ryzyko Inwestorowi grozi utrata | Uzupetni¢ wiedze na temat
odpowiedniej lokacyjne spodziewanej korzysci instrumentow, ktorych
wiedzy z inwestycji, a nawet utrata | zakup jest planowany — nie
0 nabywanych calego zainwestowanego | robi¢ tego pod wptywem
instrumentach kapitatu chwili badZ namowy
finansowych
Problemy Ryzyko ztozone | Ryzyko sktada si¢ z ryzyka | Obserwowac sytuacje
dotyczace emitenta (banku) listow zaro6wno banku, jak
listow oraz kredytobiorcy, i kredytobiorcy
zastawnych pod dhug ktorego bank
wypuscit listy
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Jak wida¢, istnieje wiele czynnikow, ktére nalezy monitorowac i przeprowadzad
analize¢ ich wpltywu na portfel inwestycyjny. Wymaga to oczywiscie czasu, odpo-
wiednich narzedzi i umiejetnosci ich stosowania. Mimo to inwestycja w najbardziej
niebezpieczne papiery dluzne jest o wiele bezpieczniejsza niz inwestycja w papiery
udziatlowe — w przypadku upadlosci emitenta z masy upadto§ciowej najpierw spta-
cane wszystkie zobowigzania (a obligacje i listy zastawne do nich naleza), a dopiero
na koncu proporcjonalnie beda splacani wszyscy udziatlowcey (o ile bedzie z czego).

2.3.2. Ryzyko inwestycji w udzialowe papiery wartosciowe

Do udziatowych papieréw wartosciowych zalicza si¢ akcje oraz inne udziaty w spot-
kach (np. certyfikaty inwestycyjne). Stanowia one dla inwestora alternatywe¢ wzgledem
inwestycji w dluzne papiery wartosciowe. Inwestycja w akcje (nabycie udzialow) wiaze
si¢ jednak z pewnym ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu w razie upadtosci spotki
akcyjnej, stwarza natomiast szans¢ osiggniecia o wiele wyzszej stopy zwrotu niz na rynku
dhugu. Druga wazng cecha jest to, ze akcje charakteryzuja si¢ duza zmiennoscia cen
w krotkich odcinkach czasowych, przy czym plynnos¢ rynku akcji jest o wiele wyzsza
niz obligacji, co stwarza szanse szybkiej zamiany kapitatu na inne aktywa.

W odréznieniu od papierow dluznych emitentem akcji moze by¢ wylacznie
spotka akcyjna (korporacja). Akcja jest dokumentem stwierdzajacym pewne prawa
korporacyjne dla ich posiadaczy zwanych akcjonariuszami — stajg si¢ oni wspotwia-
Scicielami spétki akcyjnej, stad ich druga nazwa: ,,papiery wiascicielskie”. Prawa
akcjonariuszy moga mie¢ charakter materialny i niematerialny. Ten pierwszy dotyczy
prawa do dywidend (wyptacanych od wypracowanego zysku) oraz czgsci majatku
spotki w razie jej rozwigzania lub likwidacji. Druga grupa praw wiaze si¢ z mozliwo-
Scig wptywu na podejmowane w spotce decyzje zapadajace na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy (jako wynik gtosowania) lub inne dziatania, okreslone w statucie spotki
i w ustawodawstwie (m.in. w kodeksie spotek handlowych). Emitowane akcje moga
by¢ imienne lub na okaziciela oraz zwykte lub uprzywilejowane (np. pod wzgledem
liczby glosow na walnym zgromadzeniu). Znakomitg wigkszos¢ akcji dopuszczonych
do publicznego obrotu, zwlaszcza tych, ktérymi handluje si¢ na gietdzie, stanowia
jednak akcje zwykte, na okaziciela.

Zatem w poréwnaniu z obligacjami (ktdre to najczesciej sa rozwazane przez inwe-
stora jako alternatywna inwestycja) akcje daja ich posiadaczowi mozliwo$¢ osiggniecia
o wiele wyzszych zarobkow przy wyzszym prawdopodobienstwie utraty kapitatu.
Inwestycje w akcje s zazwyczaj bardziej narazone na ryzyko niz inwestycje w obligacje.

Jak podaje Encyklopedia Zarzadzania: ,,Certyfikaty inwestycyjne to tytuty uczest-
nictwa w funduszu inwestycyjnym. Ustawodawca podat kilka rodzajéw roéznego ro-
dzaju tytutéw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, nadajac im odmienny cha-
rakter prawny. Tytulem uczestnictwa w funduszach otwartych oraz specjalistycznych
funduszach otwartych jest jednostka uczestnictwa, natomiast w funduszach zamknie-
tych, specjalistycznych funduszach zamknietych, a takze funduszach mieszanych ty-
tutem uczestnictwa sg certyfikaty inwestycyjne” (Encyklopedia Zarzadzania).

Jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych sa instrumentami, ktore
z zatozenia powinny ograniczaé ryzyko inwestycji. Zatozenie to wynika stad, ze
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inwestycje w ramach dzialalnosci funduszy inwestycyjnych sa dokonywane przez
specjalistow rynkow finansowych. Ich wiedza oraz przyjete zasady inwestowania po-
winny ogranicza¢ ryzyko przy maksymalizacji warto$ci jednostek uczestnictwa. Na
rynkach istnieje szereg funduszy inwestycyjnych lokujacych $rodki w rdzne instru-
menty finansowe (nie tylko papiery wartosciowe) (Rebilas 2013, s. 132). Wybierajac
fundusz inwestycyjny, inwestor musi jednak uwzgledni¢ wiele parametrow, m.in. sktad
portfela inwestycyjnego, ktory bezposrednio przektada si¢ na ryzyko.

Wsrod papieréw udziatowych najwigkszy obrét obserwuje si¢ jednak na rynku
akcji. Czynniki i rodzaje ryzyka dotyczace inwestycji w papiery udziatowe oraz krotki
opis ich negatywnego wplywu i zalecen dla inwestora zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3
Czynniki i rodzaje ryzyka przy zakupie papierow udzialowych
Czynnik Rodzaj Opis Zalecenia
ryzyka ryzyka zagrozenia dla inwestora
Zmiany Ryzyko Ryzyko to jest zwigzane z 0gdlng | Dywersyfikowa¢ portfel
kursow akcji systema- sytuacja w kraju, ktora moze akcji pod wzgledem
i walut, stop tyczne przyczyni¢ si¢ do niestabilnosci | kraju pochodzenia
procentowych i bessy na krajowym rynku akcji | emitenta
i cen towarow
w gospodarce
Struktura zrédet | Ryzyko Ryzyko jest zwigzane Dywersyfikowac¢ portfel
finansowania | specyficzne |z funkcjonowaniem akcji pod wzgledem
i posiadanego spotki emitenta emitentow
majatku,
mozliwos¢
aktywnego
oddziatywania
na przychody
i koszty
Sytuacja Ryzyko Emitent moze nie przestrzegaé Na biezaco zapoznawac
finansowa firmy, termindw wyplaty dywidend, si¢ 1 analizowac
emitenta ryzyko co jest bezposrednio zwigzane sprawozdania finansowe
bankructwa |z wypracowanym zyskiem spotki emitenta
i przekazaniem jego czgsci do
podziatu
Kondycja Ryzyko Wiaze si¢ ze spadkiem cen akcji, | Obserwowaé
gospodarki rynkowe ktore sa zalezne od ogdlnej trendy rynkowe
krajowej sytuacji na rynku i dywersyfikowa¢ wedle
emitenta kryterium kraju
Kondycja Ryzyko Problemy w branzy (sektorze) Dywersyfikowac portfel
branzy lub branzowe/ | przekladaja si¢ na problemy akcji wedlug kryterium
sektora sektorowe | w dziatalno$ci poszczegdlnych branzowego
spotek z tej branzy
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Tabela 3 cd.
Czynnik Rodzaj Opis Zalecenia
ryzyka ryzyka zagrozenia dla inwestora
Zmiany Ryzyko W przypadku wysokich stop Zamieni¢ czg¢$¢ papierdw
rynkowych stop | zmiany procentowych obserwuje si¢ udziatowych w portfelu
procentowych | wartosci, spadek zainteresowania papierami |na bezpieczniejsze
ryzyko udziatowymi, co przektada si¢ papiery dtuzne
stopy na spadek ich cen na rynku
procentowe;j | kapitatowym
Spadek Ryzyko Nastepuje obnizenie dochodu Inwestowaé w papiery
rynkowych stop | reinwestycji | z reinwestowanej dywidendy o zmiennym dochodzie
procentowych | dywidend
Spadek Ryzyko Niepewnos¢ zwigzana jest Ograniczy¢ udziat
notowan akcji | plynnosci |z mozliwoscia szybkiego wyjscia | akcji mniej znanych
z inwestycji z niewielkim zyskiem | emitentéw w portfelu
lub stratg inwestycyjnym.
Na biezaco sprawdzaé
ich notowania gietldowe
Problemy Ryzyko Nastepuje pogorszenie si¢ Dywersyfikowaé
emitenta biznesu wynikow podmiotu emitujacego | portfel pod wzgledem
w prowadzeniu instrumenty, ktore przektada si¢ | spotek i branz oraz
biznesu na spadek cen jego akcji monitorowaé osiggane
przez spotke wyniki
finansowe oraz nowe
projekty inwestycyjne
Ogolne Ryzyko Nastepuje spadek zainteresowania | Dywersyfikowa¢ portfel
pogorszenie makroeko- | inwestorow akcjami z danego pod wzgledem kraju
sytuacji nomiczne | kraju — w konsekwencji spadek pochodzenia spotek
gospodarczej ich warto$ci rynkowej i kraju prowadzenia
w kraju dziatalnosci
Zmiany Ryzyko Uchwalenie ustawy lub aktow Monitorowaé
priorytetow polityczne | wykonawczych moze przyczyni¢ |i analizowa¢ na biezaco
gospodarczych si¢ do pogorszenia sytuacji otoczenie regulacyjne
w kraju gospodarczej w kraju, co moze emitenta celem podjecia

obnizy¢ rentowno$¢ inwestycji
w akcje wielu emitentow
krajowych. W rezultacie nastapi
bessa na rynku, a nastgpnie
spadek zaufania inwestorow

i masowa wyprzedaz akcji, co
jest rownoznaczne z utratg ich
warto$ci rynkowej

$wiadomej decyzji

o sprzedazy, zakupie
lub utrzymaniu danych
aktywow
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Tabela 3 cd.
Zaklocenia Ryzyko Wozrasta zaniepokojenie duzej Zdobywa¢ informacje
gospodarczo- | geo- liczby inwestoréw odnosnie do ije analizowad
-polityczne polityczne | tego rynku, co przektada si¢ na
w krajach gwaltowne zwigkszenie podazy
sasiadujacych papierow i spadek ich ceny
Problemy Ryzyko Konsekwencje sa trudne do Sledzi¢ na biezaco rozne
konkretnego zdarzen przewidzenia informacje na temat
emitenta losowych emitenta papierow
Niepelne lub Ryzyko Informacje sa podstawa podejmo- | Korzystac ze
znieksztatcone |informacji |wania decyzji inwestycyjnych. sprawdzonych zrodet
informacje Ryzyko informacji moze grozi¢ informacji i weryfikowac
nietrafno$cia inwestycji, a nawet | je z innymi zrodlami
zagrozeniem utraty kapitatu
Zmiana faz Ryzyko Poniewaz fazy kryzysu Obserwowac wskazniki
cyklu koniunk- | koniunktu- |i depresji cechuje wyzsze rozwoju gospodarczego
turalnego ralne prawdopodobienstwo bankructw, |celem okreslenia fazy
inwestycje przenoszg si¢ na rynek | cyklu i prognozowania
bezpieczniejszych papieréw najblizszej zmiany.
dhuznych. Wowczas spada popyt | Dopasowywac
na papiery udziatlowe oraz ich portfel do faz cyklu
ceny rynkowe koniunkturalnego
Zmiany Ryzyko Pojawia si¢ niepewno$é w otocze- | Sledzi¢ sytuacje
strukturalne rynkowe, |niu gospodarczym lub politycz- | polityczno-gospodarcza
w kraju ryzyko nym emitenta, co moze przelozy¢ | w kraju emitenta
emitenta polityczne | si¢ na obnizenie warto$ci spotki,
a tym sam tez jej akcji
Zmiana kursu | Ryzyko Pojawia si¢ niepewnos$¢ co do Obserwowacé
waluty, w ktorej | walutowe | kursu zamiany waluty obcej na i prognozowaé zmiany
denominowano krajowa w razie sprzedazy akcji | na rynku walutowym
akcje na rynku wtérnym celem przeformatowania
portfela inwestycyjnego
Pojawienie Ryzyko Bardziej atrakcyjne papiery Monitorowac rynek
si¢ na rynku konkuren- | o zblizonym ryzyku i stopie papierow udziatowych
bardziej cyjnosci zwrotu moga obnizy¢ ceng i dynamicznie
atrakcyjnych rynkowa odsprzedazy zmienia¢ sktad portfela
papierow posiadanych przez inwestora inwestycyjnego
papieréw udziatowych
Wzrost wyma- | Ryzyko $ro- | W przypadku pogorszenia Na biezaco obserwowac
gan Srodowi- dowiskowe |si¢ wizerunku ekologicznego status srodowiskowy
skowych dla emitenta lub wzrostu kosztow emitenta i dokonywac
emitenta jego dziatalnosci na skutek przemyslanych zmian

nowych wymagan spadnie
jego wartos¢ rynkowa,
a w konsekwencji ceny jego akcji

portfela inwestycyjnego
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Tabela 3 cd.
Czynnik Rodzaj Opis Zalecenia
ryzyka ryzyka zagrozenia dla inwestora
Napigcia Ryzyko Konflikty spoteczne moga Monitorowac sytuacje
spoteczne spoteczne | odbic¢ si¢ na wizerunku emitenta | spoteczng emitenta
dotykajace i w konsekwencji obnizy¢ ijego dziatania w tym
emitenta zainteresowanie jego akcjami, co |zakresie
przetozy si¢ na spadek ich cen
rynkowych
Zmiana Ryzyko Niekorzystne zmiany dla spotki | Zapoznawac si¢ na
W otoczeniu prawne emitenta papierow dhuznych biezaco z regulacjami
prawnym odbijg si¢ na jego wartosci dotyczacymi zard6wno
rynkowej i jego akcjach. emitenta, jak
Wprowadzenie dodatkowych i funkcjonowania rynku
podatkéw od dochodow kapitatowego
inwestycyjnych moze obnizy¢
popyt na akcje
Brak Ryzyko Inwestorowi grozi utrata Uzupelni¢ wiedzg na
odpowiedniej |lokacyjne |spodziewanej korzysci temat instrumentow,
wiedzy z inwestycji, a nawet utrata calego | ktore planuje si¢
o nabywanych zainwestowanego kapitatu kupi¢ — nie robi¢ tego
instrumentach pod wplywem chwili
finansowych badz namowy
Problemy Ryzyko Poniewaz to akcyjny fundusz Obserwowac
dotyczace portfelowe | inwestycyjny zarzadza portfelem, |sytuacj¢ funduszu
certyfikatow ktory jest mocno rozbudowany, inwestycyjnego
inwestycyjnych nie ma mozliwosci wptywu na
jego stope zwrotu i ryzyko

Przytoczone czynniki i rodzaje ryzyka powinny by¢ traktowane jako wskazowki

dla inwestora, cho¢ kazdy z nich musi okresli¢ wlasny profil ryzyka inwestycyjnego
i opracowaé wariantowy plan dziatan, ktory by¢é moze trzeba bedzie szybko urucho-
mi¢ w przypadku gwattownych zmian w otoczeniu zewnetrznym.

Poniewaz rynek kapitalowy jest rynkiem zorganizowanym (funkcjonujgcym
w postaci gield i elektronicznych platform obrotu), mocno standaryzowanym i nadzo-
rowanym, a co wigcej — ma dlugg histori¢ (w danych statystycznych i sprawozdaniach
emitentdw), to zarzadzanie ryzykiem inwestycji na tym rynku moze by¢ tatwiejsze.
Z drugiej jednak strony rynek kapitatowy jest rynkiem wrazliwym na wplyw réznych
pojawiajacych si¢ informacji, co czgsto przektada si¢ na zachowania inwestorow. Jesli
dodamy do tego duze kwoty inwestycji, nalezy si¢ liczy¢ z wysokim ryzykiem nawet
przy niewielkich zmianach cen instrumentéw finansowych.

Inaczej sytuacja wyglada w przypadku inwestycji materialnych — tu gtéwnym
problemem jest to, ze kazdy projekt inwestycyjny jest indywidualny, wigc nie da si¢
zastosowac do niego zadnych standardow czy regulacji, brakuje tez rzetelnych infor-
macji niezbednych do oceny ryzyka.



Rozdzial 3

RYZYKO INWESTYCJI

W OBIEKTY BUDOWLANE

NA PRZYKLADZIE

NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

3.1. Inwestycje w obiekty budowlane

Jednym z najstarszych obszaréw dziatalnosci cztowieka jest zapewnienie sobie
i swojej grupie spotecznej praw do przestrzeni zyciowej, do zaspokojenia potrzeb
zwigzanych z egzystencja i1 potrzeby bezpieczenstwa. Pole, dom, mieszkanie czy
tez —uzywajac sformutowan prawnych — nieruchomos¢ zawsze stanowity szczegdlny
przedmiot pozadania i cel dziatan. Pomimo swojej specyfiki i niepowtarzalno$ci nieru-
chomosci stanowig jeden z wielu towardw, ktore sa przedmiotem transakcji na rynku
lub przedmiotem podejmowania decyzji inwestycyjnych (Betej, Cellmer 2006, s. 13).

Inwestycje w nieruchomosci sg $cisle zwigzane z obiektem budowlanym i pro-
cesem budowy. Wedtug ustawy Prawo budowlane (Ustawa 1994) obiekt budowlany
to budynek, budowla ,,badz obiekt matlej architektury, wraz z instalacjami zapewnia-
jacymi mozliwos¢ uzytkowania obiektu zgodnie z jego przeznaczeniem, wzniesiony
z uzyciem wyrobow budowlanych”. Przez poj¢cie budynku nalezy ,,rozumie¢ taki
obiekt budowlany, ktory jest trwale zwiazany z gruntem, wydzielony z przestrzeni za
pomoca przegroéd budowlanych oraz posiada fundamenty i dach”. Z kolei budowla to:

[...] kazdy obiekt budowlany nieb¢dacy budynkiem lub obiektem matej architektury, jak:
obiekty liniowe, lotniska, mosty, wiadukty, estakady, tunele, przepusty, sieci techniczne,
wolno stojace maszty antenowe, wolno stojace trwale zwigzane z gruntem tablice rekla-
mowe i urzadzenia reklamowe, budowle ziemne, obronne (fortyfikacje), ochronne, hydro-
techniczne, zbiorniki, wolno stojace instalacje przemystowe lub urzadzenia techniczne,
oczyszczalnie $ciekow, sktadowiska odpadow, stacje uzdatniania wody, konstrukcje opo-
rowe, nadziemne i podziemne przejscia dla pieszych, sieci uzbrojenia terenu, budowle
sportowe, cmentarze, pomniki, a takze cze$ci budowlane urzadzen technicznych (kottow,
piecow przemystowych, elektrowni jadrowych, elektrowni wiatrowych, morskich turbin
wiatrowych i innych urzadzen) oraz fundamenty pod maszyny i urzadzenia, jako odrgbne
pod wzgledem technicznym czesci przedmiotoéw sktadajacych si¢ na cato$é uzytkowa
(Ustawa 1994).

Natomiast budowa to ,,wykonywanie obiektu budowlanego w okreslonym miej-
scu, a takze odbudowa, rozbudowa, nadbudowa obiektu budowlanego”, a roboty bu-
dowlane to budowa, ,,a takze prace polegajace na przebudowie, montazu, remoncie
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lub rozbidree obiektu budowlanego”. Kazda robotg budowlang mozna zatem uznac za
przedsigwzigcie budowlane, a poniewaz czgsto ma ona w sobie cechy indywidualne,
uzywa si¢ tez okreslenia ,,projekt budowlany”.

Ryzyko inwestycji w obiekty budowlane zalezy przede wszystkim od ich cha-
rakteru, lokalizacji, typu wykorzystywanych surowcow i technologii. Mozna jednak
wskazaé szereg zagrozen wspolnych, jak np. rygor pandemii, spadek podazy i wzrost
cen materialow budowlanych, wysokie koszty prowadzenia dziatalnosci, zmiany
w systemie podatkowym (np. Polski Lad), wojna w Ukrainie, czego konsekwencjg
jest gwaltowny wzrost cen paliw i energii oraz brak rak do pracy.

W 2021 roku ponad 60% firm budowlanych miato problemy, ktorych zrodtem
byly zatory platnicze. Jak podaje Krajowy Rejestr Dlugéw (dane z grudnia 2021),
budownictwo, zaraz po handlu, to jedna z najbardziej obcigzonych dtugami branz
w polskiej gospodarce. Na koniec 2021 roku w bazie danych Krajowego Rejestru
Dlugéw widniato 47 093 dhuznikoéw z branzy budowlanej, ktorzy mieli 1,54 mld zt
zaleglosci. Ponadto z analiz Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej wynika,
ze w 2021 roku przeprowadzono 1888 postgpowan restrukturyzacyjnych, z czego 160
dotyczylo firm z branzy budowlanej. Zbankrutowalo 51 przedsigbiorstw z tego sek-
tora. Firmy budowlane od lat majg bardzo niskg rentownos¢, czyli wykonawcy zara-
biaja mato w stosunku do skali prowadzonych prac. Niska rentowno$¢ to chroniczna
stabo$¢ finansowa polskich firm budowlanych, ktéra jest jedna z przyczyn obecnej
fali niewyptacalnosci w budownictwie, obok wzrostu cen materialéw budowlanych
i zatrudnienia oraz braku ludzi do pracy. W rezultacie w 2021 roku tgcznie 203 firmy
budowlane ogtosity bankructwa. Zdaniem analitykow rok 2022 moze by¢ dla bu-
downictwa jeszcze trudniejszy niz poprzedni (Czechowska 2022).

Realizacja inwestycji budowlanej w ogromnym stopniu zalezy od kondyc;ji fi-
nansowej wykonawcoéw i podwykonawcow robot budowlanych. Dlatego ich ryzyko
przektada si¢ na ryzyko inwestora, ktory zaktada terminowos¢ wykonania i rentow-
no$¢ inwestycji.

3.2. Inwestowanie na rynku nieruchomosci

3.2.1. Instytucjonalny model rynku nieruchomosci

Funkcjonowanie kazdego rynku jest nierozerwalnie zwigzane z wlasciwym dla
danego miejsca i czasu otoczeniem instytucjonalnym — ekonomicznym, spotecznym,
politycznym i prawnym. W przypadku rynku nieruchomosci istnieje on wtedy, gdy
istnieja jego uczestnicy (zarowno indywidualni, jak i zorganizowani), ktorych dzia-
falno$¢ dotyczy wprost lub posrednio pojedynczych nieruchomosci lub ich zasobow
obejmujacych zwykle duze obszary (rys. 3). Mozna opisywaé go w aspekcie cech
rynkowych i nierynkowych, ukazujac stopien decentralizacji i dziatania regut formal-
nych i nieformalnych, na przyktad za pomocg opisu rodzaju praw do nieruchomosci,
zapisdw w planach miejscowych czy tez rodzaju uzytkowania nieruchomosci i zasad
ich rozwoju (Zrobek, Zrobek 2006, s. 261).
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INSTYTUCJA
RYNKU

INSTYTUCJE
GOSPODARCZE

Rys. 3. Model instytucjonalny rynku nieruchomosci
Zrodto: Zigba 2006, s. 261

Na rynku nieruchomosci funkcjonuja zaréwno podmioty publiczne (Skarb
Panstwa, jednostki samorzadu terytorialnego), jak i podmioty prywatne (fizyczne
i prawne). Wszystkich uczestnikow rynku mozna podzieli¢ na cztery podstawowe
grupy, a mianowicie:

1. Uzytkownicy — zaliczamy do nich wlascicieli, dzierzawcow i najemcow.

2. Dostawcy — to deweloperzy, konstruktorzy, architekcei, inzynierowie roznych spe-
cjalnosci, geodeci, inwestorzy, banki, ktorzy dostarczaja szeroko pojete dobra
i ustugi.

3. Rzad, wladze lokalne — wspomagaja w budowie infrastruktury terenu, opraco-
wujg plany miejscowe, dziatajac poprzez odpowiednie urzgdy, instytucje i sady,
ktore sa ostatecznymi arbitrami w razie konfliktu pomiedzy uczestnikami lub
w odniesieniu do mozliwosci uzytkowania nieruchomosci.

4. Profesjonalisci — wspolpracuja oni z uzytkownikami, dostawcami i wtadzami
rzgdowymi i lokalnymi. Istniejg trzy typy profesjonalistow uczestniczacych
W procesie rozwoju nieruchomosci, a mianowicie:

a) profesjonalici rynku, ktorzy oferuja porady w zakresie warunkow rynkowych

i dzialaja jako posrednicy w transakcjach dotyczacych nieruchomosci, rze-
czoznawcy majatkowi dokonujacy wyceny nieruchomosci, eksperci, ktorzy
pomagaja zbadacd i zinterpretowac zapisy planu miejscowego, adwokaci, nota-
riusze, zarzadcy nieruchomosci, agenci ubezpieczeniowi, doradcy finansowi,
ksiegowi;
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b) profesjonali$ci procesow budowlanych — stuzg swoja wiedza i doswiad-
czeniem w projektowaniu obiektow 1 zarzadzaniu projektem budowlanym,
wspolnie z projektantami moga przyczyni¢ si¢ do maksymalizacji warto$ci
rynkowej obiektu przy jednoczesnym rozsadnym poziomie koniecznych
kosztow;

¢) profesjonali$ci informacji i monitoringu — po stronie informacyjnej oceniajg
oni sytuacje na rynku przez dostarczanie danych i analiz¢ kosztow budowy,
pomagaja w opracowaniu i przyjeciu konkretnych projektow przez oszaco-
wanie kosztow projektu oraz zaplanowaniu programu jego realizacji (Zrobek,
Zrébek 2006, s. 264-265).

Przedstawiciele wymienionych grup wspotdziataja zardwno ze soba, jak i z oto-
czeniem zewngtrznym. To ich zachowanie, nastroje i dziatania ksztattujg specyficzne
warunki na lokalnym i krajowym rynku nieruchomosci.

W ostatnich latach zaszty tez duze zmiany na krajowym rynku pracy, ktory stat
si¢ bardziej dynamiczny i otwarty — pracownicy nie majg juz wiekszych oporow przed
przeprowadzka do innych miejscowosci, pod warunkiem uzyskania awansu lub po-
wigkszenia wiedzy 1 umiejetnosci. W zwigzku z tym wzrosto zapotrzebowanie na
rynku najmu nieruchomosci, zwlaszcza w duzych metropoliach, jednak rynek nie-
ruchomosci nie nadazat za zwigkszonym popytem i nowymi standardami mieszka-
niowymi. Przyczynilo si¢ to do powstania zjawiska nazywanego house flipping?, co
oznacza zakup lokalu mieszkalnego (o niskim standardzie lub w ztym stanie technicz-
nym i/lub prawnym) po cenie znacznie nizszej od ceny rynkowej, a po jego remoncie —
szybkiej sprzedazy po cenie rynkowej. Do tego zjawiska nalezg rowniez przerobki
wigkszych mieszkan na kilka mniejszych (pod wynajem), co nie zawsze jest zgodne
z prawem budowlanym.

Gloéwna rola profesjonalistow w rozwoju nieruchomosciami jest pomagac w for-
mutowaniu kierunkow rozwoju i podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Jakkolwiek
to nie doradcy podejmuja decyzje, to maja oni duzy wptyw na ostateczny ksztalt wybra-
nego wariantu inwestycyjnego i sposob jego realizacji (Zrobek, Zrobek 2006, s. 265).

3.2.2. Cechy rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci zdeterminowany jest przez szereg cech o charakterze eko-
nomicznym, fizycznym i instytucjonalno-prawnym. Do najwazniejszych z nich mozna
zaliczy¢:

— wysoka kapitatochtonnos¢ inwestycji;

— trudno$é¢, dhugi czas i wysokie koszty zmiany wlasciciela nieruchomosci;
— wysokie kwoty transakcji;

— wysoki udzial kapitatu obcego;

— dtugi okres zwrotu kapitatu;

— nieprzejrzysto$¢ tego rynku;

— niska ptynno$¢ przedmiotéw obrotu na tym rynku.

2 Osoby, ktore zajmuja sie flippingiem, potocznie nazywa si¢ flipperami.
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Wysoka kapitalochtonno$¢ inwestycji powoduje, ze rynek nieruchomosci staje
si¢ niedostepny dla mniejszych inwestorow (czyli posiadajacych niewielkie kwoty
wolnych $rodkéw pienigznych), ktorzy w swoich wyborach muszg ogranicza¢ si¢ do
rynku papieréw warto$ciowych i lokat bankowych. Co wigcej, zmiana wlasciciela
obiektu budowlanego w trakcie jego budowy to proces zmudny i kosztowny, a wiec
nie za bardzo przyciaga inwestorow. Wysokie kwoty zakupu nieruchomosci i brak
mozliwosci podziatu aktywa na mniejsze udzialy rowniez dziata zniechecajaco na
inwestorow, zwlaszcza tych aktywnych, ktorzy czgsto zmieniaja sktad swojego port-
fela inwestycyjnego celem jego dywersyfikacji, w obawie przed wzrostem ryzyka
poszczegolnych jego sktadowych.

Z powodu wysokich cen nieruchomosci ich zakup czgsto wymusza na inwe-
storach zacigganie pozyczek — najczesciej sa to kredyty bankowe. Koszt ich obstugi
jest jednak niestabilny (najczgsciej zmienne oprocentowanie) i nieprzewidywalny,
zwlaszcza przy kredytach inwestycyjnych, ktore — jak wiadomo — sg zaciggane na
dhuzszy okres.

Odsetki ptacone od kredytow moga zatem generowac koszty wyzsze od poczat-
kowo zaktadanych. Inwestorzy zazwyczaj trzymaja si¢ zasady: jesli stopa oprocento-
wania kredytu jest nizsza niz stopa zwrotu z inwestycji, to optaca si¢ ja finansowaé
z kapitaldéw obcych; w przeciwnym razie stopa zwrotu spadnie, a by¢ moze nawet
trzeba bedzie si¢ doktada¢ do interesu. W przypadku finansowania inwestycji w nie-
ruchomos¢ ze $rodkdw wiasnych (z zysku lub oszczednosci) jej optacalno$¢ obniza
si¢ z powodu ptaconych podatkow.

Inwestycje w nieruchomosci zwykle naleza do grupy inwestycji rzeczowych
(zakup gruntu, jego zabudowa, rozbudowa, modernizacja). Mogg tez zalicza¢ si¢ do
inwestycji finansowych, pod warunkiem:

— nabycia udzialow lub akcji przedsigbiorstw inwestujacych na rynku nierucho-
mosci;

— zakupu jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych w funduszach
inwestycyjnych inwestujacych w nieruchomosci;

— nabycia papierow wartosciowych wyemitowanych na bazie wierzytelnosci, za-

bezpieczonych hipoteka (Kucharska-Stasiak 2006, s. 109).

Nastepne rozwazania beda dotyczy¢ inwestycji w nieruchomosci w sensie inwe-
stycji rzeczowych.

3.2.3. Oplacalnos¢ inwestycji w nieruchomosci

Ogolnie rzecz ujmujac, optacalnos¢ inwestycji na rynku nieruchomosci wigze
si¢ z dwoma parametrami — sg to zwrot i ryzyko. Zwrot w tym przypadku mozna
wyrazi¢ jako:

— stopg dochodu (stope kapitalizacji) — jest obliczana jako stosunek rocznego usta-
bilizowanego dochodu operacyjnego netto do ceny nabycia nieruchomosci; od-
wzorowuje ona ryzyko lokalizacji, ekonomiczne, polityczne, osiaganie dochodu
ze wzgledu na stan techniczny, standard, kubaturg, ryzyko najemcy, ryzyko za-
rzadey itp.;
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— stopg rentownosci (stope dyskontowa, stope zwrotu) — zréwnuje ona wszystkie
korzysci z nieruchomosci ze zdyskontowanymi wydatkami (tacznie z wydatkiem
na zakup nieruchomosci) (Sitek 2014, s. 247); proces dyskontowania jest istotny
ze wzgledu na dlugi okres oczekiwania zwrotu z projektu budowlanego, bedacy
skutkiem jego okresu realizacji — czesto wynosi on od kilkunastu do kilkudzie-
sigciu miesiecy, a nawet kilku lat.

Przedsiewzigcie inwestycyjne na rynku nieruchomosci, zreszta jak kazde inne,
obarczone jest pewnym ryzykiem, ktore wynika m.in. z niedoskonatosci informacji,
zmiennosci otoczenia, trudno$ci z przewidywaniem pewnych wydarzen i zjawisk.

W przypadku rynku nieruchomosci istnieja spore trudnosci ze zdobyciem rze-
telnych informacji na temat jego wskaznikow rynkowych (popyt, cena, koszty itp.).
Wysoka warto$¢ zaangazowanego kapitatu inwestycyjnego w potaczeniu z dtugim
okresem zwrotu kapitatu (dopiero po oddaniu obiektu do uzytku) i nieprzejrzystoscia
rynku zmniejsza zainteresowanie inwestorow, co czyni rynek mato ptynnym. W tej
sytuacji wazng rolg odgrywaja fundusze zbiorowego inwestowania, ktore trzymaja
w swoich portfelach akcje spotek budowlanych. Wptyw na wzrost ryzyka ma tez
otoczenie, w ktorym rynek funkcjonuje. Zmiany, jakie zachodza w jego poszczeg6l-
nych elementach, moga przyczyni¢ si¢ do sporych ktopotow, a nawet strat inwestora.
Dotyczy to zwtaszcza tych zmian, ktore sg nieoczekiwane (czyli wystepujace rzadko
albo wecale), a wigc inwestor nie zabezpieczyt si¢ przed nimi w zaden sposéb.

Wszystkie potencjalne niebezpieczenstwa mogg stac si¢ zrodtem ryzyka, dlatego
tak wazna jest analiza obszaro6w wystgpowania ryzyka, identyfikacja jego rodzajow,
ocena prawdopodobienstwa ich urzeczywistnienia i oszacowanie mozliwych do po-
niesienia strat.

3.3. Obszary wyst¢powania ryzyka w projektach budowlanych

Pojecie projektu budowlanego jest dos¢ szerokie, obejmuje bowiem powsta-
wanie budynkéw (mieszkalnych, komercyjnych, uzytecznosci publicznej), budowli
(obiektow przemystowych i infrastrukturalnych) oraz obicktow matej architektury.
Moze ono dotyczy¢ tez ich remontu lub modernizacji. Niemniej jednak istnieje szereg
obszarow ryzyka wspolnych niemal dla wszystkich tego typu projektow.

Wedhlug migdzynarodowej firmy prawniczej Pinsent Masons® budowa jest bez
watpienia przedsigwzigciem ryzykownym, a ryzyka sg nicodigcznym elementem kaz-
dego projektu. Jej zdaniem ryzyko podatkowe, komunikacyjne i lokalne spotyka si¢
najczesciej 1 jest ono nieuchronne w zwigzku z projektami budowlanymi. Inne ryzyko,
o nizszym prawdopodobienstwie wystapienia, to zdarzenia wynikajace z sity wyzszej
i zmiany prawa. Moze ono jednak wystapi¢, a jego wptyw na projekt jest znaczny
(Teixeira 2011, s. 9). Opinie na temat tego, jakie rodzaje ryzyka sa charakterystyczne
dla inwestycji w nieruchomosci, sg rézne.

3 Pinsent Masons to mi¢dzynarodowa firma prawnicza uznana za wiodacego doradce prawnego w branzy

budowlanej i inzynieryjnej, energetycznej oraz infrastrukturalnej na catym $wiecie.
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Przyktadowo Gawron (2005, s. 8) wymienia nastepujace jego rodzaje jako

gtéwne dla tego typu inwestycji:

ryzyko traftno$ci koncepcji,

ryzyko zwigzane z czasem realizacji projektu,
ryzyko wydhuzenia okresu uzgodnien i zezwolen,
ryzyko koncepcji finansowania inwestycji,
ryzyko zwigzane z gruntem budowlanym,
ryzyko przekroczenia kosztow budowy.

Wedlug Trojanek (2003) w procesie inwestowania w nieruchomosci nalezy

uwzglednia¢ nastepujace niebezpieczenstwa:

dostepnosci zrodel finansowania,

stanu prawnego nieruchomosci,

potencjalnej zdolnosci do generowania dochodu,
prognoz analizowanego segmentu rynku,
popytu w analizowanym segmencie rynku,
regulacji dotyczacych najmu.

Wedhug Laniewskiego (Puls Biznesu) do najwazniejszych zagrozen pod wzgle-

dem obszaréw wystepowania ryzyka nalezy zaliczy¢:

ciej

ryzyko wystapienia wypadkow w pracy,

problemy z pozyskiwaniem pracownikow i niska retencja,
nieprzewidziane zdarzenia uzaleznione np. od warunkéw atmosferycznych,
uszkodzenia lub utrate sprzgtu budowlanego,

problemy projektowe i dokumentacyjne,

btedne zatozenia niepokrywajace si¢ ze stanem faktycznym,
zmiany cen materiatow i ustug budowlanych,

problemy z dostawami,

problemy z kontrahentami,

zle skonstruowane umowy,

niewydajne zarzadzanie projektem.

Z kolei Kirejezyk i Zochowski (2007, s. 39) uwazaja, ze deweloperom najczes-
zagrazaja nastepujace rodzaje ryzyka:

deweloperskie (lokalizacja, charakter inwestycji, konkurencja, zmiany na rynku);
czasu (terminy);

formalnoprawne (pozwolenia, roszczenia, protesty);

techniczno-budowlane (grunt, dokumentacja, wykonawca);

finansowania;

wzrostu kosztow.

Jak wida¢, wymienione ryzyka mieszczg si¢ w trzech réznych obszarach — eko-

nomicznym, organizacyjnym i prawnym.
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3.4. Identyfikacja czynnikow ryzyka

Ryzyko pojawia si¢ na kazdym z etapow procesu inwestycyjnego. Stanowi ono
kombinacj¢ wielu czynnikoéw wewnetrznych i zewnetrznych, ktore powoduja zaktoce-
nia w realizacji zaktadanych celow, co przektada si¢ na optacalnos¢ projektu oraz ren-
townos$¢ samej organizacji. Koordynacja dziatan minimalizujacych straty i zagrozenia
przy zachowaniu jak najwyzszej oczekiwanej stopy zwrotu okres$lana jest mianem
zarzadzania ryzykiem (Siewiera 2018, s. 181).

Poniewaz czynnikdéw (a tym samym rodzajow) ryzyka w projektach budowla-
nych jest wiele, mozna je sklasyfikowa¢ na wiele sposobow, w zaleznosci od zrodta
pochodzenia. OczywiScie zrodla ryzyka to sprawa indywidualna dla kazdego pro-
jektu i dla kazdego uczestnika projektu, co oznacza, ze projekt dysponuje wasnym,
unikalnym zestawem czynnikéw ryzyka. Mimo to przyjmuje si¢, ze istnieje szereg
czynnikéw ryzyka wspolnych dla wszystkich projektoéw budowlanych. Czynniki te
zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4
Czynniki ryzyka wspolne dla projektow budowlanych

Kryterium

Klasyfikacji Czynniki ryzyka

Budowlane — zmiany w zakresie robot;

— warunki geologiczne i geotechniczne podioza;

— dostep do placu budowy;

— poziom szczegodtowosci projektu dostarczonego przez wiasciciela;
— opo6znienia w dostarczaniu rysunkow i wytycznych;

— dostgpnos¢ zasobow;

— wypadki (drogowe, pozary itd.);

— bledy w projekcie;

— koszty przeprowadzania préb i pobierania probek;

— faktyczne naktady pracy

Finansowe — inflacja;

i ekonomiczne — dostgpnos¢ finansowania;

— stopy procentowe;

— stopa bezrobocia;

— optacalnos¢ inwestycji w innych segmentach gospodarki;
— faza cyklu koniunkturalnego;

— przerwane tancuchy dostaw;

— wzrost wymagan co do standardow nieruchomosci;

— zmiany cen materialdow budowlanych na rynku globalnym
Zwigzane — wydajnos¢ pracy;

z wykonaniem — wydajnos¢ sprzetu;

— poprawnos¢ doboru uzytych materiatow;

— wadliwe wykonanie;

— zachowania utrudniajace wykonanie pracy;

— spory pracownicze
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Tabela 4 cd.

Zwigzane — wandalizm;

z bezpieczenstwem |— terroryzm;

— korupcja;

— ataki,

— zaniedbania;

— wtargnigcie;

— konflikty i wojny

Umowne i prawne |~ opOznienia w rozstrzyganiu sporow;

— opoznienia w platnosciach kontraktowych i dodatkowych;
— negocjacja zmiany zamowien;

— niewyptacalnos¢ wykonawcy lub podwykonawcy;
— zmiany w krajowych regulacjach prawnych;

— zmiany przepisoOw branzowych;

— zmiany systemu podatkowego

Fizyczne — warunki geologiczne i geotechniczne podtoza;
— warunki hydrogeologiczne;
— topografia;
— kleski zywiotowe

Polityczne — dostgpnos¢ ziemi na cele budowy;

i spoleczne — uzyskanie pozwolen budowlanych;

— dziatania organow fiskalnych panstwa;

— niestabilno$¢ sytuacji politycznej lokalnej, regionalnej, krajowej;
— kwestie ochrony $rodowiska;

— przepisy (bezpieczenstwa lub pracy);

— zamieszki;

— strajki

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Guerra, Teixeira 2011

Poza tym mozna dodaé nast¢pujace rodzaje zagrozen bedacych przyczyna ryzyka
w dziatalnosci gospodarcze;j:

— nieosiagnigcie zatozonej rentownosci — moze wigzac si¢ z ryzykiem zbyt ni-
skiego zysku albo zbyt wysokich kosztow, albo obu czynnikow jednoczes$nie;

— ryzyko ptynnoS$ci — zwigzane z czgsto powtarzajacymi si¢ i dtugotrwatymi zato-
rami platniczymi mi¢dzy partnerami w branzy;

— ryzyko bankructwa — wymienione ryzyka moga doprowadzi¢ do calkowitej upa-
dlosci przedsigbiorstwa.

Duza liczba zagrozen pojawila si¢ w pierwszym kwartale 2022 roku, m.in.:

— nowy system podatkowy (Polski Lad);

— dwucyfrowy wzrost inflacji;

— zawirowania na globalnym rynku w zwigzku z inwazja Rosji na Ukraing;

— obciazenie budzetu Polski zwigzane z przyjmowaniem uchodzcow wojennych;

— zauwazalny odptyw pracownikoéw branzy budowlanej (obywateli Ukrainy);

— zmiana europejskiej polityki energetycznej (rezygnacja lub istotne ograniczenie
dostaw surowcow z Rosji);

— wzrost cen energii;

— wazrost cen paliw.
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Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze proces inwestowania w nieruchomosci
charakteryzuje si¢ ztozonoscia, dynamicznym charakterem, kapitatochtonnoscia oraz
czasochtonnoscig. Jest on dos¢ specyficzny, a specyfika ta wynika z uwarunkowan
realizacji inwestycji, charakteru obiektow (ktore sg efektem procesu inwestycyj-
nego) oraz lokalizacji, ktére czesto determinujg stosowane technologie. Zadania
podejmowane w ramach procesu inwestycyjnego wymagaja synchronizacji oraz
koordynacji i wymuszaja powstanie pewnego ztozonego systemu powigzan pomig-
dzy uczestnikami wspdlnego przedsiewzigcia inwestycyjnego (Henzel 2004, s. 117).
Z kolei zarzadzanie procesem inwestycyjnym nalezy uzupetni¢ o zarzadzanie ryzy-
kiem, ktore moze przyjmowac rozne formy w zaleznosci od czynnikow ryzyka i ich
pochodzenia.

3.5. Rodzaje ryzyka
w deweloperskiej inwestycji budowlanej

Na biezaca sytuacj¢ inwestora-dewelopera maja wptyw uwarunkowania ze-
wnetrzne 1 wewnetrzne. Pierwsza grupe tworza czynniki pochodzace z blizszego
(czyli rynkowego) oraz z dalszego (czyli spoteczno-gospodarczego) otoczenia, na-
tomiast druga — czynniki o charakterze technicznym, organizacyjnym, prawnym
i finansowym. Czynniki techniczne zwigzane sg z charakterystyka dziatki i jej uzbro-
jenia, etapem realizacji inwestycji (stanem nieruchomo$ci) oraz wyposazeniem
mechaniczno-technologicznym. Wptyw czynnikéw organizacyjnych zalezy od struk-
tury organizacji, procesow zarzadzania w niej, kwalifikacji personelu i realizowanej
obecnie polityki spotecznej. Uwarunkowania prawne wynikaja z obowiazujacych
przepiséw ogodlnych, lokalnych, branzowych oraz z podpisanych uméow. Wreszcie
czynniki finansowe (ktore to decyduja o przetrwaniu organizacji) wigzg si¢ z bieza-
cymi kosztami prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej, sposobem finansowania inwe-
stycji (czyli poprawnoscia jego struktury uwzgledniajacej proporcje miedzy kapitatem
wlasnym a obcym), zdolnoscig do biezacego regulowania zobowigzan dotyczacych
dziatalnos$ci operacyjnej oraz terminowoscia obstugi kapitatu obcego (rat kredytow
bankowych lub wyptat za obligacjami).

Proces zarzadzania ryzykiem nalezy rozpoczac¢ od okreslenia jego zrodel, ktore
s3 zwigzane z otoczeniem:

— mikrogospodarczym — zwigzanym stricte z realizacjg danego przedsiewzigcia
inwestycyjnego;

— mezogospodarczym — charakterystycznym dla danej branzy (ryzyko postgpu
technicznego, efektywnego popytu, przepisow prawnych, nowych konkurentow,
branzy dostawcow);

— makrogospodarczym — wynikajagcym z ogdélnego stanu gospodarki krajowe;j
(np. ryzyko walutowe, stop procentowych, inflacji, polityczne, prawne);

— megagospodarczym — zwigzanym z procesami zachodzacymi w gospodarce glo-
balnej (migdzynarodowej i Swiatowej).
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Zarzadzanie ryzykiem w konteks$cie inwestycji deweloperskiej moze dotyczy¢
zardwno dziatan operacyjnych (podejmowanych w celu utrzymania tempa wykony-
wania biezacych zadan), jak i strategicznych (w celu dokonczenia inwestycji w cato-
Sci, w zaplanowanym czasie i w zaplanowanych kosztach).

W przypadku projektow budowlanych nalezy rozréznia¢ dwa rodzaje ryzyka: ry-
zyko firmy budowlanej (np. dewelopera) wykonujacej zlecenie oraz ryzyko inwestora
(osoby fizycznej/prawnej zamawiajacej budowe obiektu). W pierwszym przypadku
bardziej wlasciwe bytoby okreslenie ,,ryzyko inwestycyjne”, natomiast w drugim —
»Iyzyka w budownictwie”.

Inwestycje deweloperskie zalicza si¢ do najbardziej ryzykownych dziatan przedsig-
biorczych, poniewaz wymagaja one zaangazowania relatywnie wysokiego kapitatu, ktory
jest zamrozony przez okres budowy i sprzedazy, wigc nie ma mozliwosci jego zamiany
na inne formy inwestycji, ktére umozliwityby dywersyfikacje portfela inwestycyjnego
(a tym samym ograniczenie ryzyka) i przynosityby wigksze stopy zwrotu. W dodatku
z reguly adresowane sg one do relatywnie niewielkiego rynku, na ktorym przyszty popyt
jest bardzo niepewny. W budownictwie przeznaczonym na sprzedaz ryzykiem moga by¢
objete bezposrednio oba podmioty, tj. firma deweloperska oraz inwestorzy (przyszli
lokatorzy, nabywcy mieszkan). W przypadku gdy firma deweloperska dokonuje naboru
i sprzedaje domy (mieszkania) po ich wybudowaniu, praktycznie tylko ona ponosi
ryzyko (Sitek 2014, s. 249). Ryzyka obu grup mozna analizowa¢ kompleksowo, ponie-
waz cze¢sto si¢ one przeplataja, a podmioty z obu grup wzajemnie na siebie oddziatuja.

Podstawowe ryzyko dewelopera budujacego mieszkania na sprzedaz polega na
tym, ze z powodu nieodpowiadajacej wymogom rynku koncepcji inwestycji, spo-
wodowanej najczgéciej niewystarczajaco atrakcyjng lokalizacja i koncepcja uzytko-
wania lub pogorszeniem sytuacji na rynku lokalnym, moga pojawi¢ si¢ trudnos$ci ze
sprzedaza. Ryzyko to jest tym wigksze, im bardziej deweloper oddala si¢ od seg-
mentu rynku, z ktérego si¢ wywodzi, i szczegolnie duze, jezeli probuje realizowaé
inwestycje, w zakresie ktorych nie ma doswiadczenia, w lokalizacjach, ktore sg mu
nieznane, i w skali przerastajacej jego zdolnosci menedzerskie i finansowe. Ryzyko
to ro$nie zwlaszcza wtedy, gdy inwestycja rozpoczynana jest w koncowe;j fazie cyklu
koniunkturalnego, kiedy szybko rosnaca podaz dogania stabnacy popyt i gdy koncowa
faza inwestycji moze przypas¢ na faze poglebiajacej sie¢ dekoniunktury (Kirejczyk,
Zochowski 2007, s. 39). Liczba czynnikow ryzyka wzrasta wraz ze wzrostem skali
projektow budowlanych oraz skracaniem si¢ termindw ich realizacji.

Kucharska-Stasiak (2006, s. 111) uwaza, ze poza ogdlnymi rodzajami ryzyka
inwestorzy rynku nieruchomosci napotykajg dodatkowe Zrodta ryzyka, takie jak:

— ryzyko prawne, rozumiane jako ryzyko zwiazane z nieuregulowanym stanem
prawnym nieruchomosci, z niedoskonato$cig instytucji ksiag wieczystych,

a takze wynikajace ze zmian w otoczeniu prawnym (np. w planach zagospodaro-

wania przestrzennego), z wymogow dotyczacych ochrony srodowiska lub zmian

w systemie podatkowym;

— ryzyko otoczenia, wynikajace ze zmian w otoczeniu i sasiedztwie nieruchomosci;
— ryzyko zarzadzania, ktére wynika z koniecznosci permanentnej obstugi lokat
w nieruchomosci.
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Gawron (2006, s. 163) z kolei twierdzi, ze na ryzyko deweloperskich inwestycji

mieszkaniowych sktadaja si¢:

— ryzyko trafnosci koncepcji,

— ryzyko zwiazane z czasem przygotowania projektu,

— ryzyko wydtuzenia okresu uzgodnien i zezwolen,

— ryzyko koncepcji finansowania inwestycji,

— ryzyko zwiazane z gruntem budowlanym,

— ryzyko przekroczenia kosztow budowy.

Sieminska (2007, s. 27-38) wyrdznia trzy grupy ryzyka przy realizacji inwestycji
na rynku mieszkaniowym:
1. ryzyko systematyczne (polityczne, ekonomiczne, pogodowe);
2. ryzyko projektu (techniczno-technologiczne, rynkowe, personalne, finansowania);
3. ryzyko systemu (finansowe, instytucjonalne, podwykonawcow i dostawcow).

Rys. 4. Klasyfikacja ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci
Zrodto: Gotgbeska 2018, s. 102
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Sitek (2014, s. 250) z kolei uwaza, ze dominujacym ryzykiem na rynku nie-
ruchomos$ci mieszkaniowych jest ryzyko projektu, jest to bowiem ryzyko, na ktore
deweloper ma najwickszy wptyw oraz najwiecksza mozliwos$¢ jego ograniczenia. Poza
tym wyroznia jeszcze dwa wazne ryzyka, tj.:

1. ryzyko makroekonomiczne, bedace wynikiem dziatania catego rynku lub gospo-
darki oraz niezalezne od realizacji konkretnej inwestycji;

2. ryzyko mikroekonomiczne (specyficzne), charakterystyczne dla okreslonego
przedsigwzigcia.

Golabeska (2018) dzieli ryzyko dewelopera na dwie grupy: ryzyko zewngtrzne
i ryzyko wewnetrzne, do ktdrych przypisuje poszczegélne rodzaje ryzyka (rys. 4).
Mozna roéwniez zastosowac inne kryteria podziatu ryzyka. Rogowski i Lipski naj-
pierw dokonuja klasyfikacji ryzyka inwestycyjnego wedlug faz realizacji inwestycji:
— ryzyko fazy projektowej (przedrealizacyjnej),
— ryzyko zwigzane z pozyskaniem i strukturyzacja zrodet finansowania,
— ryzyko realizacyjne (konstrukcyjne oraz rozruchowe),
— ryzyko likwidacyjne (dezinwestycyjne) (Rogowski, Lipski 2018, s. 200).

Nastepnie dos¢ szezegotowo klasyfikuja ryzyko zwigzane z projektami inwesty-
cyjnymi wedlug kryterium przedmiotowego na:

— ryzyko sponsora projektu — zwigzane z podmiotem realizujacym przedsigwziecie
inwestycyjne / wiascicielem spotki celowej odpowiedzialnej za projekt; wynika
z jego kondycji ekonomiczno-finansowej, wiarygodnosci oraz zdolnosci do wy-
generowania srodkow stanowiacych wktad wilasny;

— ryzyko zrédetl finansowania (ryzyko domknigcia finansowego inwestycji) — ry-
zyko braku mozliwo$ci zmobilizowania w pozadanym czasie odpowiedniej
kwoty srodkéw pienieznych niezbednych do dokonczenia inwestycji; zagadnie-
nie dotyczy zaréwno dawcdw wktadu wiasnego, jak i finansowania dtuznego;

— ryzyko przekroczenia zaplanowanych naktadéw inwestycyjnych — zwigzane
z niedoszacowaniem naktadow niezbednych do tego, aby inwestycja mogla
przej$¢ w faze eksploatacji;

— ryzyko konstrukcyjne — zwigzane z wykonawca inwestycji oraz dostawcg ma-
szyn i urzadzen;

— ryzyko wlasciwej specyfikacji zatozen projekcji finansowych — wyrazajace sig
przyjeciem w opracowanych prognozach finansowych btednych (zazwyczaj zbyt
optymistycznych) zalozen makroekonomicznych, rynkowych, ekonomicznych;

— ryzyko op6znien w oddaniu inwestycji do eksploatacji — moze wynikaé z przy-
czyn niezawinionych lub zawinionych przez wykonawcow;

— ryzyko wadliwego wykonania — moze spowodowac z jednej strony wysoka awa-
ryjnos¢ prowadzonej dziatalnos$ci, z drugiej natomiast ze wzgledu na koniecz-
no$¢ usuwania usterek podwyzsza pierwotnie planowane naklady inwestycyjne;

— ryzyko prawne — wigze si¢ z rozpoczgciem, a nastepnie kontynuacja inwesty-
cji bez wszystkich wymaganych prawem, uprawomocnionych pozwolen; innym
przejawem tego czynnika ryzyka sa ujawniajace si¢ wady prawne zawartych
umow, podajace w watpliwos¢ ich waznos¢ oraz mozliwosé egzekwowania;
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— ryzyko makroekonomiczne — wiaze si¢ $cisle z ryzykiem wtasciwej specyfikacji
zatozen projekcji finansowych, dotyczacych m.in. inflacji, kursow walutowych,
stop procentowych; moze si¢ ujawnié¢ w czasie oddania inwestycji do eksploatacji
i/lub po jej oddaniu; ryzyko makroekonomiczne niekiedy utozsamiane jest takze
z ryzykiem politycznym oraz ryzykiem stabilno$ci systemu gospodarczego;

— ryzyko rynkowe — wiaze si¢ z zapewnieniem rynkow zbytu dla produktéw i/lub
ushug wytwarzanych w ramach przedsiewzigcia inwestycyjnego;

— ryzyko zwigzane z przestrzeganiem norm ochrony $rodowiska — zazwyczaj doty-
czy trzech rodzajow sytuacji: zlekcewazenia lub braku wiedzy na temat pozwo-
len z zakresu ochrony $rodowiska niezbednych do realizacji inwestycji, prote-
stow organizacji ekologicznych oraz zaostrzenia przepisé6w dotyczacych ochrony
srodowiska po oddaniu inwestycji do eksploatacji;

— ryzyko regulacyjne — dotyczy uzyskania wszelkich niezbednych koncesji i licen-
cji, zmian ww. dokumentow, jak rowniez zmian aktow prawnych, na podstawie
ktorych prowadzona jest dziatalno$¢ gospodarcza;

— ryzyko kontrahentow — wyraza si¢ w gtownej mierze ryzykiem kredytowym;

— ryzyko dostawcow oraz ryzyko odbiorcéw (Rogowski, Lipski 2018, s. 200, 201).

W przypadku budownictwa mieszkaniowego ryzyko ponosi nie tylko dewelo-
per, lecz rowniez inwestorzy indywidualni (przyszli lokatorzy, nabywcy mieszkan).
Przytoczone klasyfikacje i przyktad pokazuja jak bardzo skomplikowane moze by¢
ryzyko inwestycyjne, co kolejny raz udowadnia, Ze przygotowanie procesu inwestycyj-
nego (zwlaszcza inwestycji rzeczowych) wymaga wielu analiz i glebokich przemyslen.

Inwestowanie w nieruchomosci przez inwestorow indywidualnych nadal uwaza
si¢ jednak za jedno z najbezpieczniejszych, zwlaszcza w okresach wysokiej inflacji
i kryzysow finansowych. Wynajem nieruchomosci przynosi im staty dochdod (cho¢
w okresach braku najemcéw moze generowac koszty jej utrzymania). Co wiecej,
w okresach wzmozonej inflacji i kryzysu gospodarczego nieruchomosci stajg si¢ naj-
bardziej pozadanym $rodkiem tezauryzacji, poniewaz nie tylko zachowuja swoja war-
tos¢, lecz rowniez zaczynajg ja powickszaé. W rezultacie taka inwestycja przynosi sa-
tysfakcjonujacy zwrot, szczegdlnie dla mniej aktywnych inwestorow, ktorzy nie maja
czasu na $ledzenie informacji z rynkow kapitatowych, nie majg specjalnych umiejet-
nosci do ich analizy lub zwyczajnie bojg si¢ instrumentow finansowych, ktore w erze
cyfryzacji przyjety posta¢ zdematerializowana, tzn. istnieja jedynie w postaci zapisu
elektronicznego w Krajowym Depozycie Papierow Warto$ciowych. Nieruchomos¢
natomiast jest dobrem namacalnym, ktére — jak pokazuje praktyka — caly czas (czasem
powoli, a czasem skokowo) zyskuje na wartosci.

3.6. Specyfika identyfikacji czynnikow ryzyka
inwestycji mieszkaniowej
Identyfikacja czynnikoéw ryzyka jest pierwszym etapem zarzadzania ryzykiem.

Dotyczy ona zaréwno czynnikow o pochodzeniu wewngtrznym, jak i zewnetrz-
nym. Pierwsza grupa to czynniki, ktére menedzerowie sg w stanie monitorowac,
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kontrolowa¢ i zmienia¢. Druga to te, na ktore nie maja oni wplywu, pochodza bowiem
z mezo-, makro- i megackonomicznego otoczenia podmiotu gospodarczego.

Istnieje wiele narzedzi i technik wspierajacych proces identyfikacji ryzyka.
Stosowane metody moga obejmowac:

— Analiz¢ danych i dokumentacji (raportow z ocen bezpieczenstwa, planéw, zato-
zen, wezesniejszych plikow projektowych, uméw itd.). Weryfikacja poprzednich
projektow przeprowadzona przez zaangazowane organizacje umozliwia identy-
fikacje problemow planowania i wdrazania i przyczynia si¢ do okreslenia dziatan
naprawczych i prewencyjnych w zwiazku z projektem.

— Monitorowanie dziatan w ramach projektu (dzigki sesjom burzy mozgoéw z gru-
pami zainteresowanymi i inspekcjom terenowym). Sesje burzy mozgdéw na kaz-
dym etapie projektu umozliwiajg identyfikacje i zapobieganie wystgpieniu naj-
bardziej utajonych czynnikoéw ryzyka; inspekcje terenowe przyczyniaja si¢ do
identyfikacji okreslonych czynnikoéw ryzyka (w rodzaju ograniczen dostgpnosci
placu budowy, niebezpieczenstw zwigzanych z warunkami gruntowymi itd.).

— Wywiady/ankiety i uczestnictwo w dyskusjach i spotkaniach (z ré6znymi inte-
resariuszami projektu), ktére moga przyczyni¢ si¢ do identyfikacji czynnikow
ryzyka, ktore nie zostaly wykryte w ramach zwyktych dziatan z zakresu plano-
wania. Do$wiadczenie osobiste i firmowe oraz konsultacje z ekspertami moga
pozwoli¢ na wykrycie ryzyk trudniejszych do uchwycenia dzigki doswiadczeniu
tych 0s6b w pracy przy podobnych projektach (np. bledy systematyczne).

— Analize list kontrolnych (sklasyfikowanych wg wplywu, pochodzenia lub skut-
koéw), ktora zapewnia uwzglednienie wszystkich czynnikow ryzyka. Technika
ta umozliwia sporzadzenie listy typowych czynnikow ryzyka, wymagajacych
rozwazenia.

— Techniki sporzadzania diagramow (w rodzaju schematu przyczynowo-skutko-
wego, schematow technologicznych, schematéw organizacji itp.) ulatwiajace
zespolowi zrozumienie przyczyn i skutkow ryzyka (Teixeira i in. 2011, s. 17).
Dla kazdego projektu / zadania / rodzaju dziatalnosci nalezy indywidualnie okresli¢

etapy identyfikacji ryzyka, w zaleznosci od celu zarzadzania ryzykiem, ustalonej szcze-
gbétowosci, termindw wykonania oraz kwalifikacji powotanego zespohu, ktory moze
skorzysta¢ z wymienionych narzedzi i technik. Wynikiem procedury beda wytypowane
czynniki ryzyka oraz ich potencjalny wptyw na wykonanie otrzymanych zadan.

Jak kazdy podmiot gospodarczy firma budowlana dziatajgca na zlecenie jest na-
razona na wiele rodzajow ryzyka o charakterze wewnetrznym i zewngtrznym. Do
pierwszej grupy nalezy zaliczy¢ zagrozenia wynikajace z organizacji procesow we-
wnatrz firmy, ktére obejmuja m.in. kwestie techniczne, finansowe, srodowiskowe,
spoteczne i zarzadcze — mozna ich unikac¢, podejmujac odpowiednie dziatania napraw-
cze w ramach organizacji. Do drugiej nalezg zagrozenia plynace z otoczenia:

— ckonomicznego (lokalnego, krajowego, globalnego) — jak np. ryzyko rynkowe,
stopy procentowej, walutowe, inflacji;

— prawnego (panstwowego, miedzynarodowego) — zmiany w przepisach prawa;

— naturalnego — ryzyko katastrof, zmian klimatycznych o charakterze lokalnym
i globalnym.
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Wobec tych zagrozen organizacja musi podejmowac dziatania prewencyjne i zabez-
pieczajace, poniewaz nie ma na nie bezposredniego wptywu. Musi zatem je przewidzieé¢
z pewnym stopniem prawdopodobienstwa, aby poczyni¢ pewne kroki z wyprzedzeniem.

W tabeli 5 zestawiono czynniki i rodzaje ryzyka, jakie moga zagraza¢ dewelope-
rowi, ktory realizuje inwestycj¢ mieszkaniowa, w podziale na ryzyka o pochodzeniu
zewnetrznym i wewnetrznym. W tabeli 6 przedstawiono natomiast jako$ciowa ocene
wytypowanych rodzajow ryzyka dla deweloperskiej inwestycji mieszkaniowe;.

Tabela 5
Rodzaje ryzyka deweloperskiej inwestycji mieszkaniowe;j
Rodzaj ryzyka Czynniki ryzyka Konsekwencje dzialania ryzyka
Ryzyka zewnetrzne
Ryzyko — wzrost kursu waluty obcej; — wzrost cen importowanych
walutowe — zmiana polityki gospodarczej materiatow budowlanych;
kraju waluty; — wzrost cen paliw silnikowych;
— niepokoje spoteczne w kraju — przekroczenie zaplanowanych
waluty; kosztow budowy
— sytuacja polityczno-gospodarcza
w kraju ojczystym;
— nastroje na rynku kapitalowym
Ryzyko stop — zmienno$¢ rynkow — wzrost kosztow kredytow;
procentowych finansowych; — spadek stopy zwrotu
— stopa zwrotu z kapitatu; z zaangazowanego kapitatu;
— struktura posiadanych kredytow |— zatrzymanie procesu budowy;

— niedotrzymanie umownych
termindw realizacji i oddania do
uzytku obiektu;

— utrata ptynnosci

Ryzyko inflacji |- gwalttowny wzrost inflacji; — spadek popytu na nieruchomosci;
— stopa inflacji dwucyfrowa — problemy ze sprzedaza mieszkan;
1 wyzsza — wzrost stop kredytowych;
— trudno$ci ze sptata kredytu
Ryzyko — wzrost cen materiatow — wzrost kosztow budowy;
rynkowe budowlanych; — utrata ptynnosci;
— wzrost cen paliw i energii — bankructwo
Ryzyko — kryzys i recesja gospodarcza; — brak dostaw materiatow;
koniunkturalne |— upadtos¢ partnerow — niezakonczona budowa;
biznesowych; — konieczno$¢ poszukiwania nowych
— spadek popytu wsérod dostawcow i wykonawcow;
odbiorcow; — upadtos¢ dewelopera
— wzrost cen surowcow i energii;
— wysokie koszty kredytow
Ryzyko — zwiekszona podaz mieszkan — spadek cen mieszkan;
konkurencji w danej lokalizacji — obnizenie dochodéw;

— niepetna sprzedaz mieszkan i koszty

ich utrzymania
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Tabela 5 cd.
Ryzyko — zmiany w prawie budowlanym; |- trudnosci z uzyskaniem pozwolen
regulacyjno- — nowe przepisy i regulacje; na budowe;
-prawne — nowe standardy — koszty dostosowania si¢ do nowych
przepisow
Ryzyko — zmiany w ustawodawstwie — kary za przekroczenie norm
srodowiskowe krajowym; srodowiskowych;
— zmiany w regulacjach unijnych |- koszty dostosowania si¢ do nowych
norm $rodowiskowych
Ryzyko — nieregularno$¢ dostaw — przestoje w procesie budowlanym;
logistyczne materialow; — niemozno$¢ dotrzymania termindw
— opdznienie dostaw materiatdow realizacji budowy
Ryzyko — zawilgocenie materiatow; — konieczno$¢ zakupu nowych
magazynowania | — samozapton zgromadzonych materiatow;
materialow SUrowcow — pogorszenie jako$ci wykonanych
robot;
— wzrost kosztow budowy
Ryzyko — ekstremalnie wysokie — problemy z praca ludzi;
pogodowe temperatury; — problemy z twardnieniem betonu;
— ekstremalnie niskie — zalanie sprzgtu i materiatow;
temperatury; — trudnosci z dostgpem do sprzgtu;
— burze, wichury, ulewy; — niebezpieczenstwo poruszania si¢
— obfite opady $niegu; na placu budowy;
— burze lodowe — problemy z uruchomieniem sprzgtu
Ryzyko — wahania podazy sity roboczej — trudno$¢ ze znalezieniem
sezonowe zwiazane z warunkami pracownikow budowlanych;
atmosferycznymi — plynnos$¢ kadr w zwigzku z brakiem
stabilnego zatrudnienia (tylko na
realizacj¢ projektu);
— ucieczka do branz, ktore zapewniaja
stabilng prace
Ryzyko — brak akceptacji inwestycji przez | — niezrealizowanie inwestycji;
spoleczne lokalng spoteczno$é — niedotrzymanie harmonogramu
realizacji inwestycji
Ryzyko sity — klgski zywiotowe; — awarie sprzgtu budowlanego;
WYZszej — blokada dostaw paliwa; — zalanie terenu budowy;
— zerwanie tancuchow dostaw; — utrata materialow budowlanych;
— wojny i konflikty zbrojne; — przestdj w procesie budowlanym;
— prace archeologiczne; — brak dostaw materiatow, energii
— strajki i paliw;
— zmniejszenie zatrudnienia;
— wzrost cen paliw i energii
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Tabela 5 cd.
Rodzaj ryzyka Czynniki ryzyka Konsekwencje dzialania ryzyka

Ryzyka wewnetrzne

ryzyka

Ryzyko — usterki w pracy maszyn — awarie sprzetu;
technologiczne i urzadzen — wstrzymanie procesu budowy;
— nieszczesliwe wypadki z udziatem
ludzi;
— zanieczyszczenie srodowiska i kary
Ryzyko btedow | — btedy w umowach z partnerami; | — nieosiagniecie zatozonej stopy
ludzkich — bledy w polityce finansowej; zwrotu;
— bledy w polityce kredytowej; — kary za niewykonanie zobowigzan;
— bledy projektowe — trudnos$ci z wyegzekwowaniem
naleznosci;
— zbyt wysoki koszt kredytu
Problemy — brak spojnej strategii rozwoju | — niewykonanie powierzonych zadan
W systemie organizacji; operacyjnych;
zarzadzania — brak monitorowania i kontroli | — nieterminowo$¢ wykonania robot;
organizacja powierzonych zadan — kary za niedotrzymanie termindéw
Staba polityka |- ignorowanie ryzyka — straty na skutek urzeczywistnienia
zarzadzania dziatalnosci; ryzyka;
ryzykiem — system zarzadzania ryzykiem — koszty poprawy sytuacji;
W organizacji obejmuje zbyt mato rodzajow |- utrata ptynnosci

mienia

Staba — polecenia nie docieraja na czas |— niewykonanie powierzonych zadan;
komunikacja lub wecale; — op6znienia w realizacji projektu;
pomigdzy — zwrotna informacja nie dociera |- kary za niedotrzymanie terminow
jednostkami do decydentow lub dociera zbyt

strukturalnymi pézno

Staba polityka |- brak do$wiadczenia lub — niska jako$¢ wykonanych robot;
personalna wystarczajacych kwalifikacji — rosnace koszty napraw;
(kadrowa) wykonawcow — op6znienia w realizacji projektu
Staba polityka |- brak wsparcia rozwoju — niska jako$¢ wykonanych robot;
wsparcia zawodowego pracownikow — brak motywacji do podwyzszenia
pracownikoéw kwalifikacji

Kradzieze — brak kontroli nad materiatami; |- straty w materiatach i sprzgcie;

i celowe — nieskuteczna ochrona obiektu | — koszty zakupu nowych;
niszczenie — spadek optacalno$ci inwestycji
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Tabela 6
Jakosciowa ocena ryzyka deweloperskiej inwestycji mieszkaniowej
Czas . e
Rodzaj ryzyka oddzialywania Pra.wqo- Stol?lelf MOZl.lWOSC .
podobienstwo | narazenia | zabezpieczenia
skutku
Ryzyka zewnetrzne
Ryzyko walutowe ++ +++ + +
Ryzyko stop e - it N
procentowych
Ryzyko inflacji ++ + ++ _
Ryzyko rynkowe ++ ++ ++ +
Ryzyko koniunkturalne +++ + 4 _
Ryzyko konkurencji + ++ + _
Ryzyko . ++ + ++ _
regulacyjno-prawne
Ryzyko srodowiskowe + + + _
Ryzyko logistyczne ++ + - +
Ryzylfo magazynowania N N N N
materiatow
Ryzyko pogodowe + ++ + _
Ryzyko sezonowe + + + +
Ryzyko spoteczne ++ + +++ _
Ryzyko sity wyzszej ++ + ++ _
Ryzyka wewnetrzne
Ryzyko technologiczne + + ++ +
Ryzyko btedow ludzkich ++ ++ ++ _
Problemy w systemle . i i . N
zarzadzania organizacja
Staba polityka
zarzadzania ryzykiem ++ ++ ++ ++
W organizacji
Staba komunikacja
pomiedzy jednostkami + + ++ ++

strukturalnymi




68 Wybrane rodzaje ryzyka operacji rynkowych — aspekty ekonomiczne i prawne

Tabela 6 cd.
Czas . e
. . . Prawdo- Stopien Mozliwos¢
Rodzaj ryzyka oddzialywania ., .. . .
podobienstwo | narazenia | zabezpieczenia
skutku
Staba polityka personalna i N - -
(kadrowa)
Staba poptyka wsparcia . N . N
pracownikow
Kradzieze i celowe
. R + + ++ -
niszczenie mienia

Jak wida¢, wérdd ryzyk o pochodzeniu zewnetrznym najdhuzszy czas dziatania
maja ryzyko koniunkturalne i zwigzane z nim ryzyko stop procentowych, ktore prze-
ktada si¢ na wyzsze koszty kredytu i nizszg stope zwrotu z inwestycji. Najwigksze
prawdopodobienstwo wystapienia ma ryzyko walutowe, poniewaz w krajach z syste-
mem plynnego kursu walutowego (do ktérych nalezy tez Polska) kursy walut bardzo
czesto si¢ rosng lub malejg pod wplywem sytuacji i nastrojéow na rynku kapitatowym,
ktéry zmienia si¢ bardzo dynamicznie pod wptywem globalnego rynku finansowego,
z ktorym jest $cisle powiazany. Przed dziataniem niektorych rodzajow ryzyka mozna
si¢ zabezpieczy¢ dzigki stosowaniu ztozonych strategii hedgingowych (ryzyko wa-
lutowe, stopy procentowej, rynkowe) lub dziataniom prewencyjnym (ryzyko logi-
styczne, sezonowe, magazynowania materiatlow). Sposrod ryzyk wewnetrznych duze
znaczenie ma polityka zwigzana z organizacja pracy ludzi i ich wsparciem. Dziatanie
niektorych mozna zredukowa¢, podejmujac pewne czynno$ci. Nie da si¢ natomiast
przewidzie¢ btgdow, jakie moga popetnic¢ pracownicy, czy tez ich zachowan niezgod-
nych z prawem.

Kluczowa kwestig dla dewelopera planujacego inwestycje jest umiej¢tnosé za-
rzadzania ryzykiem, poczawszy od analizy mozliwych ryzyk, a skonczywszy na wpro-
wadzeniu dziatan profilaktycznych na etapie predeweloperskim, jak rowniez szybkie
decyzje regulacyjne na etapie deweloperskim (realizacji) oraz zamknigcia (eksploata-
cji). Wihasciwe podejscie dewelopera do ryzyka ograniczy negatywne skutki zwigzane
z dang inwestycja, co przelozy si¢ na uzyskanie zaktadanych parametrow ekonomicz-
nych projektu (Sitek 2014, s. 252).

3.7. Inwestowanie w nieruchomos¢
a inwestycje na rynku kapitalowym

Przedstawione badania daja mozliwos$¢ zrozumienia istotnych réznic miedzy in-
westowaniem w nieruchomosci a inwestowaniem w instrumenty rynku kapitalowego.
W odréznieniu od inwestowania w instrumenty finansowe, w przypadku ktorych
wprowadzenie w zycie decyzji nastepuje niemal natychmiast, proces ten w branzy



Ryzyko inwestycji w obiekty budowlane na przykiadzie nieruchomosci... 69

budowlanej odbywa si¢ stopniowo, na kilku etapach. Pierwszy etap to planowanie
inwestycji — woéwczas inwestor dobiera i analizuje rézne projekty w celu wyboru
najbardziej korzystnego, a jednoczesnie maksymalnie dostosowanego do warunkow
techniczno-ekonomicznych realizatora inwestycji. Poza tym sporzadza specyfikacje
techniczng i kosztorys, okresla zrodta finansowania i ramy czasowe dla poszczego6l-
nych zadan (ustalajagc harmonogram prac), wyznacza odpowiedzialnych za wykonanie
i monitoring kazdego zadania, szuka podwykonawcow. Na drugim etapie nastepuje
wlasciwa realizacja projektu, czyli zakup czynnikdéw produkcji i wykonanie robot
budowlanych. Ostatnim, trzecim etapem jest odbior obiektu przez powolane do tego
stuzby (m.in. nadzér budowlany), ktore sprawdzajg jego zgodno$¢ z dokumentacja
(projektem, specyfikacja techniczna, kosztorysem itp.). Pozytywna decyzja w tej kwe-
stii jest podstawa do koncowego rozliczenia projektu oraz oddania go do uzytku.
Istnieje wiele czynnikéw zewnetrznych warunkujacych mozliwos$¢ rozpoczecia

przygotowania projektu budowlanego, mianowicie:

— plan zagospodarowania przestrzennego;

— odpowiednie pozwolenia na budowg;

— warunki zabudowy narzucone przez wtadze samorzadowe;

— lokalizacja terenu (w tym warunki topologiczne i geologiczne, obszary chro-

nione, niska zabudowa, linia brzegowa, obszary zabudowy historyczne;j itp.);
— dostgpnos¢ do komunikacji i mediow.

Kazdy projekt budowlany ma wiele cech indywidulnych, co uniemozliwia jego
poréwnanie z innymi alternatywnymi projektami. Dodatkowo oznacza to trudnosci
w znalezieniu partnera, ktory odkupitby obiekt budowlany w trakcie jego budowy
(gdyby zaszta taka potrzeba), co mocno ogranicza ptynno$é rynku nieruchomosci.

Rynek nieruchomosci stanowi niezwykle ztozony system, w ktorym skompli-
kowany charakter zwigzkéw migdzy jego elementami nie pozwala przedstawié¢ go
w pelnej postaci analitycznej. Ryzyko podejmowanych decyzji w przypadku rynku
nieruchomosci uwarunkowane jest nie tylko przez czynniki wewngetrzne zwigzane
z nieruchomoscia, ale roéwniez (a moze przede wszystkim) przez otoczenie rynku
(Betej, Cellmer 2006, s. 16).

Umiejetne zarzadzanie ryzykiem odgrywa kluczowa role w nowoczesnym biz-
nesie. Jego znaczenie jest jeszcze wicksze w przypadku firm realizujacych projekty
budowlane. Duza liczba czynnikéw ryzyka, majacych wptyw nie tylko na renomg¢
marki, ale rowniez bezpieczenstwo o0sob, sprawia, ze rozwoj wiedzy dotyczacej tego
zagadnienia staje si¢ absolutna podstawa w przypadku zaréwno zarzadow, jak i 0sob
bezposrednio odpowiedzialnych za wykonywanie dziatan (Laniewski).
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RYZYKO BUDOWANIA MARKI
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WYKORZYSTANIA NAZWISKA
JAKO ZNAKU TOWAROWEGO

4.1. Wstep

Zdobycie pozycji na rynku oraz pozyskanie konsumentow wymaga zbudowania
trwalej 1 tatwo rozpoznawalnej tozsamosci przedsigbiorstwa. Temu celowi stuzy po
pierwsze tworzenie silnej marki, rozumianej jako ,,zbior elementow indentyfikacyj-
nych” (Altkorn 1999).

Sposob budowania marki i zarzadzania nig jest wynikiem decyzji menedzerskiej,
na ktérg wptyw maja jednak bardzo r6zne determinanty. Celem tej pracy nie jest roz-
strzygnigcie, ktora strategia budowania marki jest najlepsza. Pragng jednak zwrécic¢
uwagge na kilka zagadnien o charakterze prawnym, o ktorych nalezy pamietaé przy jej
wyborze.

Jezeli uznamy, ze podstawowa funkcja marki jest wyrdznianie produktu przez
wskazanie jego handlowego pochodzenia, tj. pochodzenia od konkretnego producenta
(Arnold 1992; Altkorn 1999), to mozna wskaza¢ kilka narz¢dzi prawnych pozwalaja-
cych osiggnaé ten cel. W tym miejscu moga okazac si¢ przydatne przepisy dotyczace
réznych zasobdw (dobr niematerialnych), a mianowicie:

— oznaczenia przedsigbiorcy (art. 43' KC),

— oznaczenia przedsigbiorstwa (art. 55' KC),

— znakow towarowych (art. 120 PrWiPrzem),

— ochrony domeny strony internetowej (Ozegalska-Trybalska 2017).

Podejmujac strategiczna decyzj¢ menedzerska dotyczaca sposobu budowania
marki na bazie jednego z powyzszych zasobow, nie wolno jednak poprzestaé wytacz-
nie na odpowiedzi na pytanie o to, czy zostanie osiagni¢ta rozpoznawalnos¢ marki, ale
nalezy uwzglednic¢ takze kwestie dotyczace ochrony tak zbudowanej marki. W szcze-
g6lnosci do tych kwestii nalezg pytania o:

— prawdopodobienstwo naruszenia marki;

— mozliwosci ochrony marki;

— ryzyko rozwodnienia marki, a wigc doprowadzenia do utraty przez marke jej
funkcji identyfikujacej w wyniku legalnych dziatan innych podmiotow.
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Poza tym przedsigbiorca musi takze rozstrzygnaé, czy ze wzgledu na wielkos¢
i profil swojej dziatalnosci oraz strukture klienteli lepszym rozwigzaniem jest stworze-
nie jednej silnej marki dla cato$ci produkcji (tj. dla wszystkich produkowanych przez
siebie towardw, bez wzgledu na ich rodzaj), czy tez lepiej jest oznaczaé produkowane
przez jednego przedsigbiorce towary oferowane na réznych rynkach réznymi znakami
towarowymi (np. firma OberlAlp jest wlascicielem szesciu marek: Salewa, Dynafit,
Pomoca, Wild Country, Evolv i Lamunt).

Jesli spojrzymy z prawnego punktu widzenia, wydaje si¢, ze dla nano, matych
i $rednich firm, ktére maja charakter rodzinny lub sa jednoosobowymi przedsigbior-
stwami produkujacymi jeden rodzaj towardéw, szczeg6lnie atrakcyjne bedzie postu-
zenie si¢ jednym silnym znakiem towarowym chocby dlatego, ze w odroznieniu od
pozostatych wymienionych zasoboéw stuzacych wskazaniu handlowego pochodzenia
towaru znak towarowy moze by¢ wykorzystany jako srodek zabezpieczenia wierzytel-
nosci, np. jako przedmiot zastawu zwyklego lub rejestrowego zabezpieczajacego zwrot
kredytu udzielanego przedsiebiorcy przez bank (Zelechowski 2011; Griiger 2022).
Wtasciwosci tej nie majg ani oznaczenie przedsiebiorstwa, ani firma, czyli oznacze-
nie przedsigbiorcy (Konopka 2021; Ingerl, Rohnke 2022). Osobng kwestig jest to, ze
inne niz znak towarowy dobra niematerialne z zakresu wtasnos$ci przemystowej moga
by¢ przedmiotem zastawu — zwyktego i rejestrowego (Zelechowski 2011). Ponadto
rodzinny charakter firmy bedzie czesto przemawiat za utrzymaniem w nazwie znaku
towarowego nazwiska zatozyciela firmy.

Omowione okoliczno$ci przemawiajg za tym, aby przyjrzec si¢ blizej prawnym
mozliwo$ciom rejestrowania nazwiska jako znaku towarowego. Opracowanie koncen-
truje si¢ nie tylko na przedstawieniu prawnych uwarunkowan rejestracji nazwiska jako
znaku towarowego, ale takze na wskazaniu zagrozen prawnych zwigzanych z budowa-
niem wlasnej marki na bazie wlasnego nazwiska, pseudonimu lub przydomka albo wy-
korzystaniu fantazyjnej nazwy identycznej z istniejacym nazwiskiem osoby fizycznej.
W szczegolnosci omowione zostang zagadnienia konfliktu z dobrami osobistymi 0sob,
ktére maja takie samo nazwisko, jakie zostato uzyte w celu stworzenia znaku towa-
rowego, oraz przypadki kolizji z nazwiskiem 0s6b znanych. W koncowej czgéci roz-
wazan zaprezentowane zostaly mozliwe strategie minimalizowania przedmiotowego
ryzyka na podstawie obowigzujacych przepiséw oraz stosowanych praktyk w zakresie
rejestracji znakow towarowych (Urzad Patentowy Rzeczypospolitej Polskiej; EUTPO).

Zgodnie z ustawowa definicja (art. 120 PrWiPrzem) znakiem towarowym moze
by¢ kazde oznaczenie umozliwiajace odroznienie towaréw jednego przedsigbiorstwa
od towardéw innego przedsigbiorstwa. W szczegdlnosci znakiem towarowym moze
by¢ wyraz (wlacznie z nazwiskiem), rysunek, litera, cyfra, kolor, forma przestrzenna
(w tym ksztatt towaru lub opakowania), a takze dzwigk. Jednoczes$nie znakami towa-
rowymi s3 takze znaki ustugowe (art. 121 ust. 3 pkt 2) PrWiPrzem).

Towarem w rozumieniu ustawy sg w szczegolnosci wyroby przemystowe, rzemieslni-
cze, ptody rolne oraz produkty naturalne, zwtaszcza wody, mineraty, surowce, a takze ustugi
z wyjatkiem ustug opisanych w art. 173 PrWiPrzem (art. 121 ust. 3 pkt 2) PrWiPrzem).

W kontek$cie art. 120 PrWiPrzem nie budzi watpliwosci, ze nazwisko moze
by¢ znakiem towarowym shuzacym do odrozniania towarow lub ustug okreslonego
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przedsigbiorstwa. Jednoczes$nie zasadniczo kryteria oceny tego, czy nazwisko moze
by¢ znakiem towarowym, sa identyczne jak w przypadku wykorzystania innych ozna-
czen (wyr. TS 2004 w sprawie Nichols).

Poglad ten jest szeroko rozpowszechniony w orzecznictwie (wyr. Sadu 2019
w sprawie Sandrone) oraz literaturze (Buchalska 2015; Mazurek, Skubisz 2017), cho-
ciaz mozna takze spotka¢ glosy krytyczne (Mordwitko-Osajda 2009). Potwierdzaja
go regulacje miedzynarodowe (art. 6 Konwencji paryskiej) oraz art. 4 ust. 2 rozporza-
dzenia 2017/1001, zgodnie z ktérym znak towarowy moze sktadac si¢ z dowolnego
oznaczenia, w szczego6lnosci z wyrazow, w tym nazwisk.

Prawng forma ochrony znaku towarowego jest prawo ochronne (art. 121 ust. 1
PrW1Przem). Na jego podstawie uprawniony, ktérego znak towarowy zostat zare-
jestrowany przez organ rejestracyjny (krajowy, np. UPRP, unijny — EUIPO, $wia-
towy — WIPO), otrzymuje wylaczne prawo do uzywania znaku towarowego w sposob
zarobkowy lub zawodowy na terenie kraju lub regionu w zaleznosci od tego, w kto-
rym z organow nastgpita rejestracja (art. 153 PrWiPrzem). Uzywanie znaku obejmuje
w szczego6lnosci (art. 154 PrWiPrzem):

— umieszczanie znaku na towarach objetych prawem ochronnym lub ich opako-
waniach,

— oferowanie i wprowadzanie tych towaréw do obrotu,

— 1import lub eksport towaréw oraz sktadowanie w celu oferowania i wprowadzania
do obrotu,

— umieszczanie znaku na dokumentach zwigzanych z wprowadzaniem towarow
do obrotu,

— postugiwanie si¢ nim w celu reklamy.

Nalezy pamigtac, ze prawo ochronne chroni znak towarowy wylacznie w klasie
towarow, dla ktorej zostal on zgloszony. Do okreslenia tej klasy lub klas we wnio-
sku o zarejestrowanie znaku towarowego wykorzystuje si¢ klasyfikacje nicejska
(TMClass). Wyjatek dotyczy znakow renomowanych, ktore sa chronione we wszyst-
kich klasach (art. 132" ust. 1 pkt 4) PrWiPrzem), dlatego trudno bedzie wprowadzié
na rynek autonomiczny samochod pod szyldem ,,Google”, mimo ze Google dziata
w branzy IT, a nie motoryzacyjne;.

4.2. Zasady rejestracji znakow towarowych
4.2.1. Definicja znaku towarowego

Jak juz wspomniano, znakiem towarowym moze by¢ kazde oznaczenie, ktore
spetnia dwa warunki:

— ma charakter dystynktywny, tj. jest zdatne do odréznienia pochodzenia towarow
jednego przedsigbiorstwa od towaréw innego przedsicbiorstwa (dystynktywnosé
znaku towarowego);

— mozliwe jest takie jego przedstawienie w rejestrze, ze w sposob jednoznaczny i doktadny
mozna ustali¢ przedmiot udzielonej ochrony (przedstawialno$¢ znaku towarowego).
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Ogodlnie nie ma ograniczen co do rodzaju oznaczenia, ktére ma stac si¢ znakiem
towarowym. Wazne, aby oznaczenie, oprocz wymogow ustawowych, tj. dystynktyw-
nosci i przedstawialnos$ci, spetniato takze dodatkowe wymogi sformutowane przez TS
w tzw. tescie Sieckmanna (wyr. TS 2002 w sprawie Sieckmann). Znakiem towarowym
moze by¢ mianowicie wylgcznie oznaczenie, ktore:

— Jest przedmiotem statego i pewnego postrzegania zmystowego o charakterze
obiektywnym, czyli w zwyktych warunkach obrotu musi istnie¢ ,,mozliwos¢
[jego — przypis autorow] zidentyfikowania z wystarczajacym stopniem precyzji
i obiektywnosci” (wyr. ETS 2003 w sprawie LTJ Diffusion). Tego warunku nie
spetniajg np. kolor, smak, zapach, cisza. W jednym z ostatnich orzeczen Sad Unii
Europejskiej uznat, ze nie moze by¢ znakiem towarowym dzwigk otwieranej
puszki oraz nastgpujaca po nim kilkusekundowa cisza (wyr. Sadu 2021 w spra-
wie Ardagh Metal), smak sera (cho¢ to orzeczenie dotyczyto definicji utworu
w prawie autorskim, to mozna je ekstrapolowac na definicjg¢ znaku towarowego —
wyr. TS 2018 w sprawie Levola), kolor puszki (wyr. TS 2019 w sprawie Red Bull).

— Jest samodzielne wzgledem towaru, tzn. nie moze by¢ jego cze¢scia, czyli nie
moze by¢ tak, ze towar bez tego elementu nie méglby istnie¢ lub spelnia¢ swo-
ich funkcji zgodnie z przeznaczeniem. Innymi stowy, oznaczenie nie moze by¢
narzucone przez naturg, strukture, ksztalt i wielko$¢ towaru, np. lusterka samo-
chodu, podeszwa buta (por. jednak orzeczenie sadu apelacyjnego z Nowego Jorku
dopuszczajace czerwong podeszwe marki Christian Louboutin — wyr. Court of
Appeals 2012 oraz wyr. TS 2018 w sprawie Louboutin).

— Jest jednolite, czyli dostgpne w jednym akcie poznawczym bez koniecznosci
uzywania aparatury lub spetniania unikalnych warunkow (nie moze np. by¢ wi-
doczne po zatozeniu okularéw 3D lub tylko pod mikroskopem).

— Jest zrozumiate, tzn. takie, ktore nabywca towaru intuicyjnie, bez wysitku intelek-
tualnego oraz koniecznosci dokonywania analizy moze zidentyfikowac jako znak
towarowy, a nie jest odbierane jako jakas forma abstrakcyjnej ekspresji artystycz-
nej lub jako element ozdobny na towarze zwigkszajacy jego warto$¢ estetyczna.

Ostatecznie w postepowaniu w przedmiocie rejestracji oznaczenia jako znaku to-
warowego decyzje dotyczaca tego, czy powyzsze przestanki sa spelnione, podejmuje
organ, korzystajac z wiedzy eksperckiej biegltego.

4.2.2. Przeszkody rejestracyjne

Nie wszystkie oznaczenia spelniajace wymogi art. 120 PrWiPrzem oraz warunki
testu Sieckmanna moga zostac zarejestrowane jako znak towarowy, ale wyltacznie te,
ktore nie sg obarczone tzw. przeszkodami rejestracyjnymi.

Rozréznia si¢ wzgledne i bezwzgledne przeszkody rejestracyjne (art. 129,
art. 132' PrWiPrzem). Pierwsze dotycza samego oznaczenia i s3 uwzgledniane w pro-
cedurze zgloszeniowej z urzgdu, a ich stwierdzenie powoduje, Ze na oznaczenie nigdy
nie moze zosta¢ udzielone prawo ochronne. Drugie zwigzane s3 m.in. z naruszeniem
przez znak towarowy praw osobistych lub majatkowych osob trzecich. Przeszkody te
nie wynikaja zatem z charakteru (istoty) zgtaszanego oznaczenia. Ich istnienie nie jest
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podstawg do odmowy zarejestrowania znaku towarowego i udzielenia prawa ochron-
nego, ale organ rejestrujacy uwzglednia je wylacznie na skutek sprzeciwu wniesionego
przez uprawniony podmiot, np. osobe, ktérej nazwisko wykorzystano w znaku towaro-
wym. Termin wniesienia sprzeciwu wynosi trzy miesigce od ogloszenia w biuletynie
organu rejestracyjnego (art. 152%, art. 152'7 PrWiPrzem). Po jego bezskutecznym
uptywie, mimo istnienia przeszkody, znak towarowy moze zostaé zarejestrowany, na-
tomiast p6zniej mozliwe jest wniesienie wniosku o uniewaznienie znaku towarowego.
W kolejnych podrozdziatach zostang wymienione tylko te bezwzgledne i wzglgdne
przeszkody rejestracyjne, ktore moga mie¢ znaczenie praktyczne przy rejestrowaniu
znaku towarowego wykorzystujacego nazwisko. Zostang one przeanalizowane w kon-
tekscie problemow zwiazanych z rejestracja nazwiska jako znaku towarowego.

Bezwzgledne przeszkody rejestracyjne — art. 129' PrwiPrzem

Zgodnie z art. 129! PrWiPrzem nie udziela si¢ prawa ochronnego na oznaczenie,
ktore:

1) nie moze by¢ znakiem towarowym;

2) nie nadaje si¢ do odrézniania w obrocie towarow, dla ktorych zostato zgtoszone;

3) sktada si¢ wylacznie z elementéw mogacych stuzy¢ w obrocie do wskazania, w szcze-
gblnosci rodzaju towaru, jego pochodzenia, jakosci, ilosci, wartosci, przeznaczenia,
sposobu wytwarzania, sktadu, funkcji lub przydatnosci;

4) sktada si¢ wylacznie z elementow, ktore weszty do jezyka potocznego lub sg zwycza-
jowo uzywane w uczciwych i utrwalonych praktykach handlowych;

5) [...]

6) zostalo zgloszone w zlej wierze;

7) jest sprzeczne z porzadkiem publicznym lub dobrymi obyczajami;

8) zawiera element o wysokiej wartosci symbolicznej, w szczegdlnosci o charakterze
religijnym, patriotycznym lub kulturowym, ktérego uzywanie obrazatoby uczucia
religijne, patriotyczne lub tradycj¢ narodowa;

9) zawiera symbol Rzeczypospolitej Polskiej (godto, barwy lub hymn), [...] jezeli zgla-
szajacy nie wykaze si¢ uprawnieniem, w szczegdlnosci zezwoleniem wilasciwego
organu Panstwa albo organu samorzadu terytorialnego, albo zgoda organizacji, na
uzywanie oznaczenia w obrocie;

10) zawiera symbol (herb, flage, godto) obcego panstwa, nazwe, skrét nazwy, badz sym-
bol (herb, flagg, godto) organizacji miedzynarodowej lub przyje¢te w obcym panstwie
urzedowe oznaczenie [...];

1) [..]

12) ze swojej istoty moze wprowadza¢ odbiorcow w btad, w szczegoélnosci co do charak-
teru, jakosci lub pochodzenia geograficznego towaru;

13) stanowi lub odtwarza w swoich zasadniczych elementach nazw¢ odmiany roélin [...]
(art. 129! PrWiPrzem).

Wzgledne przeszkody rejestracyjne — art. 132! PrwiPrzem

Po rozpatrzeniu sprzeciwu, o ktorym mowa w art. 152 ust. 1 lub art. 152" ust. 1,
i uznaniu go za zasadny nie udziela si¢ prawa ochronnego na znak towarowy:
1) ktorego uzywanie narusza prawa osobiste lub majatkowe 0sob trzecich;
2) 1identyczny ze znakiem towarowym, na ktory udzielono prawa ochronnego z wcze-
$niejszym pierwszenstwem na rzecz innej osoby dla identycznych towardéw;
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3) identyczny lub podobny do znaku towarowego, na ktdry udzielono prawa ochronnego
z wezesniejszym pierwszenstwem na rzecz innej osoby dla towarow identycznych lub
podobnych, jezeli zachodzi ryzyko wprowadzenia odbiorcow w btad, ktore obejmuje,
w szczegoblnosci ryzyko skojarzenia znaku zgloszonego ze znakiem wezesniejszym;

4) identyczny lub podobny do renomowanego znaku towarowego, na ktory udzielono
prawa ochronnego z wczesniejszym pierwszenstwem na rzecz innej osoby dla jakich-
kolwiek towardw, jezeli uzywanie zgltoszonego znaku bez uzasadnionej przyczyny
mogloby przynies¢ zglaszajacemu nienalezng korzy$¢ lub by¢ szkodliwe dla odr6z-
niajacego charakteru badz renomy znaku wezesniejszego;

5) identyczny lub podobny do znaku towarowego, ktory przed data, wedtug ktorej
oznacza si¢ pierwszenstwo do uzyskania prawa ochronnego byt w Rzeczypospolitej
Polskiej powszechnie znany i uzywany jako znak towarowy przeznaczony do ozna-
czania towarow identycznych lub podobnych pochodzacych od innej osoby, jezeli
zachodzi ryzyko wprowadzenia odbiorcow w blad, ktore obejmuje, w szczegdlnosei
ryzyko skojarzenia znaku zgloszonego ze znakiem powszechnie znanym;

6) jezeli na podstawie przepisow prawa krajowego lub prawa Unii Europejskiej przewi-
dujacych ochrong oznaczenia geograficznego lub nazwy pochodzenia osoba upraw-
niona do wykonywania praw wynikajacych z wezesniejszego ich zgltoszenia, o ile to
oznaczenie lub nazwa zostanie zarejestrowane, moze zakaza¢ uzywania pozniejszego
znaku towarowego (art. 132! PrWiPrzem).

4.3. Ryzyka zwiazane z rejestracja nazwiska
jako znaku towarowego

4.3.1. Zasada ogélna

Punktem wyj$cia jest ugruntowana w orzecznictwie europejskim zasada, ze
reguly rejestracji oznaczen zawierajacych nazwisko podlegaja ogédlnym regutom
udzielania prawa ochronnego na znak towarowy (por. podrozdz. 4.2.1 oraz 4.2.2;
wyr. TS 2004 w sprawie Nichols).

Innymi stowy, nazwisko jest traktowane jak kazde inne okreslenie stowne (rze-
czownik), ktore ma by¢ wykorzystane jako znak towarowy lub jego czes¢. Ogolnie
przyjmuje si¢, ze nazwiska — nawet te bardzo popularne — majg zdolnos¢ odrdzniajaca,
a zatem sg zdatne do powigzania towaru z przedsigbiorstwem. Tym samym nazwisko
co do zasady spelnia wymogi stawiane znakom towarowym, gdyz nie dotycza go
przeszkody rejestracyjne (bezwzgledne oraz wzgledne).

Oczywiscie z rejestracja nazwiska jako znaku towarowego zwigzane sg swoiste
problemy. Podstawowym ryzykiem o charakterze ogélnym jest to, ze mozna nara-
zi¢ si¢ na zarzut, ze oznaczenie z nazwiskiem de facto zawiera inne informacje niz
dotyczace handlowego pochodzenia towaru, tj. informacje o zaangazowaniu osoby
trzeciej w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Moze to zosta¢ zakwalifikowane jako ozna-
czenie wprowadzajace w btad (art. 129! ust. 1 pkt 12) PrWiPrzem) lub jako oznaczenie
sktadajace si¢ wylacznie z okreslen, ktore weszty do jezyka potocznego — szczego6l-
nie mozliwe w przypadku nazwisk bardzo popularnych, np. ,,Kowalski” (art. 129!
ust. 1 pkt 4) PrWiPrzem). W konsekwencji oznaczatoby to istnienie bezwzglednej
przeszkody rejestracyjne;.
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Poza tym zglaszajacy oznaczenie moze mie¢ swiadomos¢, ze chce wykorzystaé
nazwisko innej osoby (np. Nowak zgtasza nazwisko ,,Kowalski”), lub tej swiadomosci
moze nie mie¢, np. zglaszajac fantazyjng nazwe, ktdra obiektywnie odpowiada nazwi-
sku osoby fizycznej, np. firma zgtaszajaca nazwe ,,Viagra” jako znak towarowy musiata
wda¢ si¢ w spor sadowy z lekarzem o nazwisku ,,Virag” (Mordwitko-Osajda 2009).

W pierwszym przypadku mozna uznaé, ze takie zgloszenie jest dokonane w zlej
wierze, co oznaczaloby istnienie bezwzglednej przestanki rejestracyjnej i odmowe
udzielenia prawa ochronnego (art. 129" ust. 1 pkt 6) PrWiPrzem). Tak m.in. rozstrzy-
gnat NSA w sprawie ,,Rytko” przeciwko ,,St. Rytko” (wyr. NSA 2020 w sprawie Rytko).
W drugim przypadku znajda natomiast zastosowanie ogolne reguty rejestracji znakow
towarowych z uwzglednieniem szczeg6lnego ryzyka wynikajacego z uzycia nazwiska.

4.3.2. Ryzyko braku dystynktywnoSci
oraz prawa pierwszenstwa osob trzecich

Jak juz wspomniano, nazwiska zasadniczo wykazuja wystarczajaca dystynktyw-
nos¢. Moze si¢ jednak okazac, ze przy rejestracji popularnego nazwiska napotkamy
problem wynikajacy z tego, ze wiele firm zarejestrowato dla siebie oznaczenie zawie-
rajace takie samo nazwisko, np. w Polsce jest 145 246 Nowakow 1 93 910 Kowalskich
(Gov.pl 2022). Latwo sobie wigc wyobrazi¢ sytuacje, gdy ktos juz wczesniej zareje-
strowat dla siebie oznaczenie z takim samym nazwiskiem, czyli przystugiwac begdzie
mu pierwszenstwo do wykorzystania takiego znaku, co jest wzgledna przeszkoda
rejestracyjng (art. 132" ust. 1 pkt 2—4) PrWiPrzem). O skali takiego ryzyka mozna
przekonac si¢ ex ante na podstawie dostepnych danych statystycznych (tab. 7).

Tabela 7
Liczba rejestracji wybranych nazwisk
Znaki towarowe z danym nazwiskiem
Nazwisko
rejestracje krajowe | rejestracje EUIPO rejestracje WIPO

Becker 464 (DE) 132 1415

Duda 236 (PL) 19 151

Graf 663 (DE) 1102 6388
Kowalski 148 (PL) 10 81
Lewandowski 147 (PL) 5 I(l(fl;gttzglwzssssvii
Miiller 1648 (DE) 375 3095
Nowak 194 (PL) 6 37
Schmidt 633 (DE) 137 1385

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych z rejestrow UPRP oraz EUIPO

(dostep: 16.02.2022)
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Poza tym moze si¢ okazaé, ze w branzy, w ktorej chcemy zarejestrowac ozna-
czenie z nazwiskiem, funkcjonuje wiele firm wykorzystujacych w znaku towarowym
nazwisko osoby fizycznej. Bylaby to zatem sytuacja braku tzw. konkretnej zdolnosci
odrozniajacej, czyli nazwisko nie byloby zdatne do odroznienia towaréw w danej ka-
tegorii. Zarejestrowanie znaku zawierajacego nazwisko bedzie zalezato od tego, czy
z punktu widzenia przecigtnego konsumenta z wlasciwego kregu odbiorcow towarow
takie oznaczenie bedzie z wystarczajaca precyzja wskazywaé pochodzenie towaru
(wyr. Sadu 2021 w sprawie Haan), a to moze takze zaleze¢ od czgstosci pojawiania
si¢ danego nazwiska w danej branzy.

W tabeli 8 przedstawiono liczbe popularnych nazwisk zarejestrowanych jako
znaki towarowe w WIPO. Jednocze$nie w przewazajacej liczbie wypadkéw byly
to znaki kombinowane, a zatem zawierajace nazwisko z dodatkowym elementem
graficznym. Procentowo byto to dla nazwiska Nowak — 66,67%, Miiller — 42,83%,
Smith — 22,8% (TMview).

Tabela 8
Liczba rejestracji wybranych nazwisk w wybranych klasach towarow
Liczba
Numer TMclass — branza Nazwisko zarejestrowanych
znakéw
Nowak 27
29 — Migso, ryby, drob, dziczyzna; Ekstrakty Miiller 960
migsne
Smith 260
Nowak 31
.35 - I.{e.klame.\; Zarz.a(dza.me, organizacja Miiller 621
i administracja w biznesie; Prace biurowe
Smith 1311
Nowak 17
36 — Uslugi finansowe, monetarne i bankowe;
Ustugi ubezpieczeniowe; Ustugi zwigzane Miiller 147
z majatkiem nieruchomym
Smith 594

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie TMview

4.3.3. Ryzyko naruszenia dobr osobistych oséb trzecich

Definicja débr osobistych

Za dobra osobiste uwaza si¢ ,,warto$ci o charakterze niemajatkowym, $cisle
zwigzane z cztowiekiem, decydujace o jego bycie, pozycji w spoteczenstwie, bedace
wyrazem odrebnos$ci fizycznej i psychicznej [...] powszechnie uznane w spoteczen-
stwie 1 akceptowane przez system prawny” (wyr. SN 2010 w sprawie dobr osobistych).
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Katalog dobr osobistych zawiera art. 23 KC. Naleza do nich nazwisko oraz
pseudonim. Dobra te moga zostaé¢ naruszone m.in. przez ich uzycie w znaku towaro-
wym, np. firma zajmujaca sig moda z Neapolu wykorzystuje jako swoj znak towarowy
nazwisko ,,Steve Jobs”, czyli nazwisko zatozyciela firmy Apple, jednak w tym przypadku
firma Apple nie zglosita w pozwie naruszenia prawa do nazwiska (wyr. BVerwG 2019
w sprawie Steve Jobs), mimo ze bytoby to dos¢ tatwe do wykazania (rys. 5).

[

3

Steve Jobs
Rys. 5. Znak towarowy firmy Steve Jobs (nr ADV-00579TMEM)
zarejestrowany dla Vincenza Barbata

Zrodlo: TMview

Na marginesie warto zauwazyc¢, ze Apple podniosta zarzut mylacego podobien-
stwa znakow towarowych, wywolanego przez uzycie ogonka i nadgryzione;j literki.
Sad jednak stwierdzil, ze dla przeci¢tnego konsumenta jest oczywiste, ze litery nie
moga by¢ gryzione, wigc nie ma tu odwotania do znaku towarowego Apple (wyr.
BVerwG 2019 w sprawie Steve Jobs). Wydaje sig, ze strategia prawnikow Apple
w tym sporze nie byla przypadkowa. Firma ta od dtuzszego czasu konsekwentnie
probuje uzyskac korzystny dla siebie wyrok, ktory potwierdzitby jej prawo do wytacz-
nos$ci odno$nie do koncepcji znaku towarowego, tj. uzycia w nim owocu ze $ladem
ugryzienia. Dzigki temu Apple miatloby monopol na taka koncepcje. Mozna wskazaé
tu spory, w ktérych Apple zarzucito logotypom innych firm koncepcyjne podobien-
stwo znaku towarowego (rys. 61 7):

— spor z firmg Pear Technologies,
— spor z firma Apfelkind (matg kawiarnig z Bonn).

i

Rys. 6. Znaki towarowe firm Apple oraz Pear Technologies
Zrédto: Pakalski 2017

Rys. 7. Znaki towarowe firm Apple oraz Apfelkind
Zrodto: Saatkamp 2012
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Poza tym w polskim sadzie miata miejsce sprawa przeciwko firmie spozywczej
wykorzystujacej domeny www.a.pl oraz www.fresh24.pl, ktorej (co dos¢ zaskakujace)
zarzucono fonetyczne podobienstwo tej domeny do nazwy Apple (rys. 8).

a-pl freshpZ®Y

Rys. 8. Znaki towarowe firmy Api Market oraz Fresh24
Zrodio: TMview

Naruszenie prawa do nazwiska

Punktem wyjscia jest stwierdzenie, ze zgodnie z brzmieniem art. 132! ust. 1 pkt 1)
PrWiPrzem sam fakt zgloszenia i zarejestrowania nazwiska nie moze by¢ per se trak-
towany jako naruszenie prawa do nazwiska, czyli istnienie wzglednej przeszkody
rejestracyjnej (Sienczyto-Chlabicz 2020; Bohaczewski, Zelechowski 2021). Taki
skutek ma dopiero uzywanie znaku towarowego zawierajacego nazwisko (wyr.
NSA 2014; Sienczyto-Chlabicz, Zawadzka 2021). Ocena tego faktu jest objeta kom-
petencja organu rejestrujacego i ze wzgledu na jej prospektywny charakter ma cechy
hipotezy, czy wrecz spekulacji, gdyz dotyczy znaku jeszcze nieuzywanego w obrocie
(Bohaczewski, Zelechowski 2021).

Nazwisko jako znak towarowy moze zgtosi¢ zarowno osoba fizyczna, jak i do-
wolna jednostka organizacyjna. W tym drugim przypadku, jak rowniez gdy zgloszenie
dokonane przez osobe fizyczna obejmuje inne niz jej rodowe nazwisko (np. Nowak
zglasza Kowalskiego), organ rejestracyjny nie moze zada¢ wykazania tytulu praw-
nego do gospodarczego (komercyjnego) wykorzystywania cudzego nazwiska (wyr.
NSA2014). Nawet w przypadku gdy organ rejestracyjny ma wiedze o tym, ze rejestracja
nazwiska moze naruszaé prawa osoby trzeciej, bez skutecznego zgloszenia sprzeciwu
organ nie jest nawet uprawniony do poszukiwania ewentualnych naruszen praw osob
trzecich w zwiazku ze zgloszeniem znaku towarowego 1 nie moze odmowic rejestracji
(Urzad Patentowy Rzeczypospolitej Polskiej; EUIPO; Sienczyto-Chlabicz 2020). Bez
znaczenia jest to, czy wiedzg t¢ organ pozyskat od wnioskodawcy, z tresci wniosku
lub okoliczno$¢ ta jest znana mu z urzedu (Sienczylto-Chlabicz 2020). W praktyce
z ostroznosci procesowe] bezpieczniej jest dotagczy¢ do wniosku dowdd legalnosci
korzystania z cudzego nazwiska (por. podrozdz. 4.3.6 oraz 4.4.5), np. w postaci:

— zgody na jego wykorzystanie (zgodnie z art. 23 KC, zgoda uprawnionego na
wkroczenie w sfere prawa osobistego wylacza bezprawno$¢ dziatania);

— tzw. listu zgody na udzielenie prawa ochronnego na znak towarowy zawierajacy
nazwisko innej osoby (art. 133 PrWiPrzem).

W najbardziej ogdlnym ujeciu powyzsze rozstrzygnigcie (tj. ze samo zglosze-
nie nazwiska jako znaku towarowego nie jest naruszeniem prawa do nazwiska) jest
uzasadnione tym, ze nie kazde poczucie krzywdy lub negatywna ocena zachowania


http://www.a.pl
http://www.fresh24.pl
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innej osoby jest naruszeniem dobr osobistych (Grzeszczak 2018). Prawo do nazwiska
nie chroni samego nazwiska jako takiego, a wigc nazwiska jako rzeczownika, ale na-
zwisko jest chronione jako dobro osobiste pochodzace od konkretnej osoby. Skoro to
samo nazwisko nosi wiele 0sob (np. w Polsce jest 287 231 Nowakow), to kazda z tych
0s6b ma takie samo prawo do swojego nazwiska. Bez znaczenia jest to, czy jest to
nazwisko rodowe, czy tez przybrane wskutek zmiany nazwiska zgodnie z przepisami
Ustawy z dnia 17 pazdziernika 2008 r. o zmianie imienia i nazwiska (NazwZm) lub
wskutek zawarcia zwigzku matzenskiego albo w zwiazku z orzeczeniem rozwodu
(art. 59 KRO). Nie istnieje skuteczne wzgledem wszystkich prawo do nazwiska, np.
»Nowak”. Innymi stowy, jest tyle dobr osobistych, ile jest 0sdb noszacych to samo
nazwisko. Mozna jednak zada¢ zaprzestania korzystania z nazwiska w sposob opisany
w przepisach, ktore szczegdlowo okreslaja interesy, jakie sa chronione przez prawo
do nazwiska, i tym samym precyzuja, jakie dziatania naruszajace te interesy sa zaka-
zane (Grzeszczak 2018). Ustalenie, kiedy dochodzi do naruszenia prawa do nazwiska,
mozna wywies¢ z funkceji nazwiska, ktorymi sa m.in. identyfikacja oraz indywiduali-
zacja jednostki w spoleczenstwie.

Nazwisko pelni przede wszystkim funkcje¢ nosnika dobrego imienia, stawy, re-
nomy jednostki. Bezprawne dziatania uderzajace w te interesy osoby sg naruszeniem
prawa do nazwiska (Grzeszczak 2013). Uzywanie w znaku towarowym nazwiska pro-
wadzi do powigzania tego znaku z prawem osobistym do nazwiska osoby, ktora de facto
nie ma zwigzku z dziatalno$cia firmowang tym znakiem, czyli dochodzi do stworzenia
nieprawdziwego przekonania, Ze ta osoba jest faktycznie zaangazowana w dziatalno$é¢
komercyjna, skoro rzekomo uzyczyta swojego nazwiska na potrzeby tworzenia znaku
towarowego (Andrzejewski 2014; Buchalska 2015; Rutkowska-Sowa 2021). Nawet
gdyby pan Trump z Polski (w Polsce zyje 11 0s6b o nazwisku ,,Trump”) udzielit zgody
na uzycie jego nazwiska w znaku towarowym, to nie przesadza to o mozliwosci wy-
kazania naruszenia dobra osobistego przez bytego prezydenta USA.

Wywotanie przekonania o rzekomym zaangazowaniu osoby w dziatalno$¢ ko-
mercyjng bedzie po pierwsze prowadzito do naruszenia dobrego imienia, czci, stawy,
renomy danej osoby, z ktérymi to warto§ciami powiazane jest wlasnie prawo do na-
zwiska. Na rysunku 9 przedstawiono przyktad, w ktorym bez watpienia dochodzi
do naruszenia dobr osobistych Steve’a Jobsa (grafika przedstawiajaca nadgryziona
peknieta szybke smartfona).

Steve Jobs

Rys. 9. Oznaczenie zgloszone jako znak towarowy w Hiszpanii (nr M3697686)
przez Borisa Gonzéleza Péreza

Zrodto: WIPO — Global Brand Database
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Osoba fizyczna w kontek$cie prawa do nazwiska ma uzasadniony interes w tym,
aby nie byta ona kojarzona (identyfikowana) z dziatalno$cia komercyjng innego pod-
miotu, jednak ochrone uzyska wylacznie ta osoba, ktora wykaze naruszenie jej indy-
widualnego dobra (interesu) zwigzanego z nazwiskiem. Bedzie to przede wszystkim
osoba, ktora jest znana w kregu nabywcow dobr. Im bardziej jest to osoba stawna
lub znana, tym tatwiej o taki dowod. Wystarczy wykazaé, ze z perspektywy prze-
cigtnego konsumenta nieautoryzowane uzywanie nazwiska jako znaku towarowego
prowadzi do kojarzenia danej osoby z dziatalno$cig komercyjng. Dlatego tez ochrong
bedzie si¢ cieszy¢ nawet osoba, ktérej nazwisko nie cieszy si¢ renoma, ale jest po-
wszechnie znane, jak nazwisko Marcina P. — tworcy piramidy finansowej Amber Gold.
Stworzona przez niego marka Amber Gold nie bedzie juz jednak traktowana jako znak
towarowy renomowany.

Casus nazwiska dwuczlonowego

W przypadku nazwisk dwucztonowych, odpowiadajac na pytanie, czy dochodzi
do powstania niezgodnego z prawem skojarzenia z nazwiskiem innej osoby, nalezy
bra¢ pod uwage caloksztatt brzmienia, a nie analizowac elementy sktadowe nazwiska.
W tym zakresie mozna wykorzysta¢ istniejace orzecznictwo europejskie dotyczace
dystynktywnos$ci nazwisk uzytych jako znak towarowy oraz ryzyka wprowadzenia
w blad co do pochodzenia towaru (wyr. Sadu 2012 w sprawie Basile).

Tym samym np. osoba o nazwisku ,,Biatkowska-Gajos” (w Polsce jest tylko jedna
osoba noszaca takie nazwisko) nie moze mie¢ pretensji o to, ze kto§ wykorzysta jako
znak towarowy nazwisko ,,Biatkowska” lub ,,Gajos”, a Janusz Gajos bedzie miat nikte
szanse na wykazanie, ze uzywanie jako znaku towarowego nazwiska ,,Biatkowska-
-Gajos” narusza jego prawo do wiasnego nazwiska.

Ogodlnie rzecz ujmujac, nie obowigzuje zasada, ze przy nazwiskach wieloczlo-
nowych dominujgcym elementem jest imi¢, nazwisko albo pierwszy lub drugi czton
nazwiska. Konsument postrzega znak towarowy jako calo$¢, bez analizowania jego
poszczegodlnych elementéw (wyr. Sadu 2021 w sprawie Haan). Ocena ta jest jednak
zalezna od dwoch kryteridow: po pierwsze istniejacych przyzwyczajen (usus) w po-
strzeganiu nazwiska przez wlasciwy krag odbiorcow (wyr. TS 2010 w sprawie Becker;
Wild 2019; wyr. Sadu 2019 w sprawie Sandrone; Gruske 2021; wyr. Sadu 2021
w sprawie Cyrus), po drugie branzy (inaczej bedzie w branzy modowej, winiarskiej
oraz perfum — wyr. SPI 2005 w sprawie Murua).

Naruszenie tworczosci innych oso6b — casus nazwisk fantazyjnych

Innym przypadkiem naruszenia prawa osobistego przez wykorzystanie nazwiska
w znaku towarowym jest naruszenie praw dotyczacych twoérczosci innych osob.

Moze okaza¢ si¢, ze wykorzystane w znaku towarowym nazwisko jest nazwi-
skiem stworzonym wylgcznie na potrzeby fikcyjnej postaci (literackiej, filmowe;j
lub z gry komputerowej), ktorego nie nosi zadna osoba fizyczna, jak np. nazwiska
,»Brzeczyszcezykiewicz” stworzonego na potrzeby filmu pt. Jak rozpetatem drugg
wojne swiatowg. W takich przypadkach chodzi o rzeczowniki, ktore maja podobna
morfologi¢ jak nazwiska, a w rzeczywisto$ci nimi nie sg, gdyz nie stoi za nimi zadna
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realna osoba fizyczna (art. 29 PrASC), co nie oznacza, ze nie beda chronione przed ich
wykorzystaniem jako znak towarowy. Uzycie takiego rzeczownika moze oznacza¢ na-
ruszenie dobra osobistego: nie prawa do nazwiska (przeciez nikt tak si¢ nie nazywa),
ale prawa autorskiego do utworu.

Warto pamigtac, ze utworem jest kazdy przejaw dziatalno$ci tworczej o indywi-
dualnym charakterze, ustalony w jakiejkolwiek postaci, niezaleznie od wartosci, prze-
znaczenia i sposobu wyrazenia (art. 1 PrAut). Utworem moze by¢ zatem nawet poje-
dyncze stowo pehiace funkcje nazwiska. Przyktadowo mozemy uzna¢ frazeg ,,Kubus
Puchatek” w tltumaczeniu Ireny Tuwim za utwor, o ile takie przettumaczenie jego an-
gielskiego oryginatu Winnie the Pooh nie bedzie oczywiste dla zawodowego ttumacza
literatury (Markiewicz 2015). Mimo to nie kazdy neologizm bedzie chroniony jako
utwor. Sad Najwyzszy zaznaczyl, ze stowo moze by¢ utworem, o ile jest oryginalne
i tworcze oraz zostato stworzone na potrzeby konkretnego utworu. Dlatego odmo-
wiono kwalifikacji jako utwor stowu ,,Yogi”, ktore zostato wymys$lone na potrzeby
znaku towarowego producenta jogurtéw (wyr. SN 2010 w sprawie Yogi). Dlatego
tez wykorzystanie przez matg pierogarni¢ zabawnej nazwy ,,0Obi-Wan Pierogi” jest
de facto wykorzystaniem nazwiska mistrza Jedi z uniwersum Star Wars, tj. nazwiska
,Obi-Wan Kenobi”, ktore jest znakiem towarowym zarejestrowanym dla Lucasfilm
Entertainment (znak towarowy stowny — R.123473) (rys. 10).

OBI-WAN PIEROGI

Rys. 10. Oznaczenie firmy Obi-Wan Pierogi oraz posta¢ Obi-Wana Kenobiego
Zrodho: Obi-Wan Pierogi; Roman Wiki

Poza tym nieoryginalne neologizmy lub np. imiona moga nie by¢ jako takie
utworem, ale beda chronione jako cze$¢ wigkszej catosci, np. ksiazki, dramatu lub
gry komputerowej. Ta zasada odnosi si¢ do imion wylgcznie wtedy, gdy zostanie wy-
korzystany zestaw imion z jakiego$ dzieta (Markiewicz 2018).

Ostatecznie w przypadku rzeczownikow przypominajacych nazwiska nalezy sta-
rannie bada¢, czy uzyte stowo jest utworem albo czgscig utworu.



86 Wybrane rodzaje ryzyka operacji rynkowych — aspekty ekonomiczne i prawne

Rejestracja nazwisk historycznych

Jesli chodzi o nazwiska, nalezy rozrozni¢ przypadek osoby zmartej oraz osoby
historycznej (znanej).

W pierwszym przypadku wraz ze Smiercia wygasaja takze dobra osobiste, gdyz
nie istnieje juz ich podmiot (Regan (Balcarczyk) 2020; Machnikowski 2021), jednak
uzycie nazwiska osoby zmartej w znaku towarowym moze naruszy¢ dobra osobi-
ste 0sob bliskich, a mianowicie ich prawo do czci, pamigci lub kultu osoby zmartej
(Gawlik 1999; Mazurkiewicz 2010).

Prawo do kultu osoby zmarlej jest samodzielnym dobrem osobistym, ktérego
przedmiotem jest ,,sfera uczuciowa zwigzana z kultem pamigci zmartej osoby naj-
blizszej” (wyr. SN 1968; uchw. sktadu 7 sedzidéw SN 2019). Osoby, ktdérych to prawo
dotyczy, moga wnie$¢ skuteczny sprzeciw wobec rejestracji nazwiska osoby zmar-
fej i to bez wzgledu na to, czy same noszg jego nazwisko (co do pojecia bliskosci
w tym konteks$cie por. wyr. SN 2004), zgodnie z ogéInymi regutami (por. podrozdziat
Naruszenie prawa do nazwiska, s. 82).

W przypadku rejestracji nazwiska osoby znanej z historii powszechnej lub histo-
rii Polski obowiazuje zasada, ze ,,nie udziela si¢ prawa na oznaczenie, ktore zawiera
element o wysokiej wartosci symbolicznej, w szczegdlnosci o charakterze religijnym,
patriotycznym lub kulturowym, ktérego uzywanie obrazatloby uczucia religijne, pa-
triotyczne lub tradycj¢ narodowa” (art. 129" ust. 1 pkt 8) PrWiPrzem). Warto jednak
w tym miejscu przywota¢ wyr. SN 1997 w sprawie Sobieski, w my$l ktorego ist-
nieje ,,utrwalona praktyka rejestracji nazwisk wybitnych postaci historycznych jako
znakéw towarowych”, co ,,stwarza domniemanie braku sprzecznosci takich znakow
z zasadami wspotzycia spotecznego”.

W ten sposdb mogly zostaé zarejestrowane jako znaki towarowe takie nazwi-
ska jak:

— ,,Sobieski” — dla papierosoéw;

— ,,Chopin” — dla wodki;

- ,,Mieszko”, ,,Chrobry”, ,, Kosciuszko”, ,,Waza”, , Batory”, ,, Kopernik” — dla fun-
duszy inwestycyjnych;

— ,,Bona” — dla margaryny.

Takie liberalne podej$cie do kwestii rejestracji znakéw towarowych z nazwi-
skami historycznymi moze doprowadzi¢ do rejestracji np. nazwiska ,,Puschkin” jako
znaku towarowego producenta puszek (cho¢ UPRP w 1997 r. odmoéwil rejestracji
stowa ,,Puschkin” jako znaku towarowego dla wodek i likieréw, ale ten sam wnio-
skodawca otrzymat rejestracje¢ w EUIPO) oraz nazwisk znanych z historii osob dla
wodek (np. ,,Chopin”, ,,Mickiewicz”). W tych ostatnich przypadkach uzasadnieniem
rejestracji byto m.in. to, ze sg to alkohole wytrawne spozywane w atmosferze niena-
ruszajacej czci 0sob trzecich. Odmowiono jednak rejestracji jako znaku towarowego
oznaczenia ,,JP II”” dla producenta gadzetow oraz uzycia stéw ,,Kardynat Wyszynski”
w nazwie komitetu wyborczego ze wzgledu na sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami.
Podobnie odmdéwiono rejestracji znaku towarowego ,,Sigismundus III Vasa — Gold
Apple Brandy” dla alkoholi.
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Liberalne podejscie do wykorzystywania znanych nazwisk historycznych jako
znakoéw towarowych wpisuje si¢ niestety w proces instrumentalizacji dobr narodo-
wych, zamiast stawia¢ na tworzenie aksjologicznie zorientowanych regut. Najlepszym
tego przyktadem jest rejestracja jako znaku towarowego nazwiska ,,Chopin”. Z jednej
strony tylko dla Fryderyka Chopina uchwalono ustawe dotyczaca ochrony dziedzic-
twa po nim (FChopinU), a z drugiej — wylacznie ze wzgledu na fakt, ze dla jednego
z prywatyzowanych producentéw wddek nazwisko i wizerunek geniusza stanowily
istotny zas6éb marketingowy, ministerstwo kultury postanowito nie sprzeciwiaé si¢
rejestracji takiego znaku towarowego. A argument, ze wyroby oznaczone nazwiskiem
Chopina spozywane sa w warunkach nieuwlaczajgcych pamigci kompozytora, nie
przekonuje.

Oprocz tego jest oczywiste, ze podstawa do odmowy rejestracji znaku towaro-
wego nie moze by¢ wylacznie rodzaj towaru, dla ktérego ma to nastapi¢. Ta zasada
Konwencji paryskiej musi jednak by¢ relatywizowana w $wietle klauzuli generalnych,
np. dobrych obyczajow. W sytuacji gdy dana osoba reprezentowata pewne wartosci
lub postawy, z ktorymi jest kojarzona po $mierci, niec mozna jej nazwiska wykorzy-
stywaé w sposob sprzeczny z ta pamiegcig. Przyktadowo nie byloby do pomy$lenia
zarejestrowanie nazwiska Mahatmy Ghandiego jako znaku towarowego producenta
broni palnej lub kabanoséw.

W tym kontekscie jesli krytycznie podchodzimy do liberalnej praktyki rejestra-
cji znakéw towarowych wykorzystujacych nazwiska historyczne, koniecznie nalezy
podnie$é, ze pojecia dobrych obyczajow oraz zasad wspolzycia spotecznego sg po-
jeciami dynamicznymi i nieostrymi w tym sensie, ze miar¢ dobrych obyczajow czy
kryterium stuzacym do ustalenia, co obraza uczucia religijne, patriotyczne lub trady-
cj¢ narodowa, stanowi to, co w danym momencie za takie uchodzi, a takze perspek-
tywa (wrazliwo$¢) przecigtnego cztowieka, ktory zwykle nie jest przewrazliwiony na
swoim punkcie ani nie jest uprzedzony wzgledem rozwijajacych si¢ relacji spotecz-
nych. Dlatego nie jest wcale wykluczone zarejestrowanie jako znaku towarowego
wulgaryzmow (por. wyr. Sadu 2013 w sprawie Ficken oraz spora liczba znakéw to-
warowych zarejestrowanych w EUIPO, a zawierajacych stowo fuck).

Imi¢, pseudonim oraz przydomek

Zasady rejestrowania nazwisk obowigzuja takze dla innych oznaczen indywidu-
alizujacych osobg fizyczna. Moze tu chodzi¢ o imig, pseudonim, przydomek oraz nick,
czyli oznaczenie uzytkownika Internetu.

W przypadku imienia kwestia naruszenia dobr osobistych zasadniczo si¢ nie po-
jawia, poniewaz co prawda imig¢ tak jak nazwisko jest dobrem osobistym cztowicka
(Buchalska 2015; Panowicz-Lipska 2021), jednak odnosnie do poshuzenia si¢ imie-
niem jako znakiem towarowym mozna by postawié zarzut, ze imig¢ jest niedystynk-
tywne (brak zdolno$ci odrézniajacej) lub ze sklada si¢ z elementdw, ktore weszty do
jezyka potocznego lub sg zwyczajowo uzywane (tak jak np. nazwisko ,,Singer” stato
si¢ nazwg zwyczajowa dla maszyn do szycia — art. 129! ust. 1 pkt 4) PrWiPrzem).
Sytuacja moze si¢ jednak relatywizowac, w przypadku gdy zostanie uzyte jakie$
wyjatkowo rzadkie imi¢ lub tez imi¢ fantazyjne, np. b¢dace neologizmem. Ponadto
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skuteczny sprzeciw przeciwko rejestracji imienia wymaga wykazania, ze konstrukcja
znaku towarowego prowadzi do skojarzenia dziatalnosci z konkretng osoba (np. ,,pew-
nym Michatem”), co w przypadku imion fantazyjnych potaczonych choéby z popu-
larnym nazwiskiem moze okazaé si¢ mozliwe (wyr. Sadu 2019 w sprawie Incontri).

Reguty odnoszace si¢ do rejestracji nazwisk stosuje si¢ takze do pseudoniméow
oraz tzw. nickow (wyr. SN 2008 w sprawie ,,nick”™), ktore sg oznaczeniami, pod kto-
rymi osoba fizyczna ukrywa swoje prawdziwe imi¢ i nazwisko (wyr. SN 2021 w spra-
wie Tiger). Przy ustalaniu dystynktywnosci lub mylacego charakteru nazwisk, szcze-
gblnie wielocztonowych lub potaczonych z oryginalnym imieniem, co do zasady
nie traktuje si¢ zadnego cztonu takiego wyrazenia jako referencji dla ustalenia jego
dystynktywnosci (por. takze podrozdz. 4.3.2 oraz podrozdz. Casus nazwiska dwuczio-
nowego, s. 84). Innymi stowy — wiasciwy krag odbiorcoéw jest przyzwyczajony (usus)
do postrzeganiu nazwiska jako catosci i co do zasady zadnemu jego cztonowi nie
bedzie przypisywane samodzielne znaczenie odrozniajace (wyr. TS 2004 w sprawie
Nichols; Buchalska 2015), cho¢ — jak juz podnoszono — ta kwestia moze odmiennie
ksztattowac si¢ w roznych panstwach ze wzgledu na zwyczaje obrotu (wyr. SPI 2008
w sprawie Beckerpost; post. BPatG 2013 w sprawie Fabiani; wyr. Sadu 2019 w spra-
wie Sandrone). Tak samo w przypadku pseudonimu (nicku), skoro on ukrywa imi¢
i nazwisko, to tym bardziej nalezy przyjmowac¢, ze osoba uzywajaca go zawsze — nie-
zaleznie od kraju — bedzie identyfikowana za pomocg catego pseudonimu, bez wzgledu
na liczbe tworzacych go cztonow (Gruske 2021; wyr. Sadu. 2021 w sprawie Cyrus).

Przydomek natomiast tym r6zni si¢ od pseudonimu, ze nie zastepuje nazwiska,
ale je uzupetnia, np. Dariusz ,, Tiger” Michalczewski. Dlatego SN w swoim orzeczeniu
odmowit ochrony rzekomego prawa osobistego do przydomka uzywanego samodziel-
nie, gdyz kazdy moze by¢ ,, Tygrysem” (wyr. SN 2021 w sprawie Tiger). Nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze przydomek bedzie chroniony jako dobro osobiste, o ile jest uzywany
razem z imieniem i nazwiskiem (wyr. SA 2017 w sprawie Tiger).

4.3.4. Ryzyko wprowadzenia w blad

Jezeli wykorzystujemy w znaku towarowym nazwisko popularne albo osoby staw-
nej lub wystepujace w logo znanej marki, to powstaje ryzyko zakwalifikowania takiego
oznaczenia jako wprowadzajacego w btad co do handlowego pochodzenia towaru.

Ocena tego faktu musi uwzglednia¢ punkt widzenia przeci¢tnego konsumenta
z wlasciwego kregu odbiorcow towardw. Warto podkreslic, ze wystarczy, jesli oznacze-
nie ,,moze wprowadza¢ w btad” (art. 129" ust. 1 pkt 12) PrWiPrzem) lub ze ,,zachodzi
ryzyko wprowadzenia odbiorcow w btad” (art. 132! ust. 1 pkt 3 oraz 5) PrWiPrzem).

Mozna rozrézni¢ dwie formy bledu:

1. btad bezposredni, czyli mylne przekonanie o pochodzeniu towaru;

2. blad posredni, czyli mylne przekonanie o faktycznym zaangazowaniu podmiotu
w dzialalno$¢ innego podmiotu, np. producent rowerdw elektrycznych uzywa
nazwy ,,Apple”, co moze sugerowaé zaangazowanie producenta sprzgtu elektro-
nicznego w produkcje¢ rowerdw (inng kwestia jest to, ze takie przypadki moga
by¢ traktowane jako zerowanie na renomowanej marce — art. 132! ust. 1 pkt 4)
PrWiPrzem) (Rutkowska-Sowa 2021).
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Blad moze zosta¢ zaklasyfikowany jako:

— bezwzgledna przeszkoda rejestracyjna — zgodnie z art. 129! ust. 1 pkt 12)
PrW1Przem nie udziela si¢ prawa ochronnego dla oznaczen, ktore ze swojej istoty
moga wprowadza¢ odbiorcow w blad, w szczegdlnosci co do charakteru, jakosci
lub pochodzenia geograficznego towaru;

— wzgledna przeszkoda rejestracyjna — zgodnie z art. 132! ust. 1 pkt 3) oraz 5)
PrWiPrzem po skutecznym wniesieniu sprzeciwu nie udziela si¢ prawa ochron-
nego na znak towarowy identyczny lub podobny do innego znaku towarowego,
jezeli zachodzi ryzyko wprowadzenia odbiorcow w blad, m.in. ze wzgledu ry-
zyko skojarzenia znaku zgloszonego ze znakiem wczesniejszym.

Jednoczesnie bez znaczenia jest to, czy wczesniejszy znak towarowy jest juz
chroniony prawem ochronnym, czy tez nie. W tym drugim przypadku wystarczy, ze
jest on powszechnie znany i uzywany (art. 132! ust. 1 pkt 5) PrWiPrzem), np. znak
czerwonego krzyza (wyr. NSA 2020 w sprawie A.S.)

Bezwzgledna przeszkoda

Art. 129" ust. 1 pkt 12) PrWiPrzem zawiera przyktadowe wyliczenie, a zatem
moze chodzi¢ o blad w dowolnym aspekcie. Nalezy jednak pamietac, ze btad jako prze-
szkoda bezwzgledna nie dotyczy przypadkéw pomylenia ze znakiem wcze$niejszym
lub powszechnie znanym, czyli btgdu dotyczacego handlowego pochodzenia towaru
(zob. podrozdz. Wzgledna przeszkoda, s. 90 oraz Bohaczewski, Zelechowski 2021).

Przyktadowo oznacza to, ze pochodzenie towaru to nie tylko pochodzenie geo-
graficzne, ale takze pochodzenie od konkretnego przedsigbiorcy. Wydaje sig, ze ry-
zyko wprowadzenia w btad co do pochodzenia towaru moze by¢ istotne w dwodch
aspektach:

1. uzywania jako oznaczenia na wyrobach nazwiska osoby stawnej lub kojarzonej

z danym produktem;

2. przeniesienia znaku towarowego zawierajacego nazwisko osoby fizycznej wraz

z przedsigbiorstwem na inny podmiot.

W pierwszym przypadku blad musiatby polega¢ na tym, ze uzycie cudzego
nazwiska oznaczaloby podanie jaki$ nieprawdziwych informacji o samym towarze,
np. jego whasciwosciach, sktadzie, jakosci lub sposobie produkcji (Buchalska 2015).
Majac na uwadze perspektywe przecigtnego konsumenta z wlasciwego kregu odbior-
cOw towaru, raczej trudno sobie wyobrazi¢ taka mozliwosc.

Uzywanie nazwiska jako znaku towarowego albo jako czesci znaku towarowego
moze by¢ traktowane jako zawarcie w znaku towarowym informacji innych niz te,
ktore wskazuja na handlowe pochodzenie towaru albo wskazujacych na zaangazo-
wanie innej osoby w dziatalno$¢ komercyjna rejestrujacego znak. Moze to by¢ inter-
pretowane jako uzywanie znaku towarowego wprowadzajacego w btad (Mordwitko-
-Osajda 2009; Buchlaska 2015).

W drugim przypadku dochodzi do przeniesienia znaku towarowego zawieraja-
cego nazwisko zalozyciela tego przedsi¢biorstwa wraz z tym przedsigbiorstwem na
inny podmiot, a nastgpnie zatozyciel podnosi, ze korzystanie z przeniesionego znaku
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towarowego przez nabywce przedsicbiorstwa wprowadza w blad co do pochodzenia
towaru od zatozyciela firmy (tak jak w pkt 1 powyzej). Przyktadowo firma Simond to
znana marka wspinaczkowa z Chamonix, ktorg w 1820 r. zatozyto kilku braci Simond,
a Frangois Simond przeksztalcit ja w firme produkujaca sprzet wspinaczkowy, czym
zajmuje si¢ ona od 1860 r. Firma wraz z markg byta sprzedawana wielokrotnie (1860,
1925, 1960, 1988, 2004) — ostatnio w 2008 r. nabyt ja Decathlon. W zasadzie rodzina
Simond ani nie jest wlascicielem Simonda, ani tez nie odpowiada za dziatalno$¢ (pro-
dukcje) przedsigbiorstwa. Uzywanie przez Decathlon nazwy ,,Simond” oznacza wigc
wprowadzenie w btad co do pochodzenia towar6w, skoro nie jest to juz produkcja braci
Simond, i to niezaleznie od tego, czy prowadzenie dziatalnosci pod szyldem ,,Simond”
przez Decathlon narusza prawo do nazwiska lub dobra osobiste braci Simond.

W powyzszych przypadkach przyjmuje si¢, ze znak towarowy wykorzystujacy
nazwisko osoby fizycznej odrywa si¢ od konkretnej osoby fizycznej (wyr. TS 2006
w sprawie Elizabeth Florence Emanuel). De facto chroni si¢ przekonanie konsumenta
o pochodzeniu towaru nie od konkretnej osoby (tu osoby fizycznej), ale o pochodzeniu
towaru od konkretnego przedsigbiorcy, czyli podmiotu, ktory w ramach prowadzonego
przez siebie przedsigbiorstwa (art. 55! KC) produkuje towary (wyr. Sadu 2012 w spra-
wie Basile). W pewnym uproszczeniu takie podejécie wynika z faktu, ze jako$¢ pro-
duktu nie jest zwigzana z nazwiskiem wlasciciela, ale stosowanym procesem produkcji.

Wzgledna przeszkoda

Zgodnie z art. 132" ust. 1 pkt 3) oraz 5) PrWiPrzem po skutecznym wniesieniu
sprzeciwu nie udziela si¢ prawa ochronnego na znak towarowy identyczny lub podobny
do innego znaku towarowego, jezeli zachodzi ryzyko wprowadzenia odbiorcoéw w btad,
m.in. ze wzgledu ryzyko skojarzenia zgloszonego znaku ze znakiem wcze$niejszym.

Uprawnionym do wniesienia sprzeciwu jest podmiot, ktéry dla wcze$niej otrzy-
mat prawo ochronne dla identycznego lub podobnego znaku towarowego, albo osoba,
ktéra faktycznie wykorzystuje znak towarowy i jest on powszechnie znany.

Podstawg wniesienia sprzeciwu jest mozliwo$¢ wprowadzenia w btad lub juz po-
wstate wprowadzenie w blad ze wzgledu na podobienstwo do wczesniejszych znakow
towarowych (zarejestrowanych lub powszechnie znanych).

Podczas oceny bierze si¢ pod uwage cato§ciowe wrazenie, jakie wywotuje zglo-
szony do rejestracji znak towarowy (nie jest istotne, jak faktycznie bgdzie on na-
noszony na towar). Istotna jest perspektywa poznawcza przecigtnego konsumenta oraz
zasada, ze postrzega on znak towarowy cato§ciowo, nie poddaje analizie poszczegol-
nych jego elementéw i nie przypisuje im samodzielnego znaczenia odrézniajacego
(por. podrozdziat Casus nazwiska dwucztonowego, s. 84 i tam przywotane orzecznic-
two). Nowy znak towarowy porownuje si¢ wylacznie ze znakami zgltoszonymi lub
wykorzystywanymi w klasie takich samych lub podobnych towarow.

4.3.5. Ryzyko rozmycia znaku towarowego

Rozmycie znaku towarowego to faktyczne pozbawienie go sily odrozniajacej,
mimo ze formalnie oznaczenie bedzie dystynktywne.
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Moze to nastgpi¢ w dwoch przypadkach:
1. wielosci 0s6b postugujacych tym samym nazwiskiem w tej samej branzy;
2. braku zakazu postugiwania si¢ w obrocie wtasnym nazwiskiem przez inne osoby.

Jesli chodzi o pkt 1, to nalezy mie¢ na uwadze, ze wiele nazwisk wystepuje czg-
sto lub bardzo czgsto, wigc moze si¢ okazaé, ze w logotypie wielu firm pojawi si¢ taka
sama nazwa (okreslenie), tj. nazwisko rodowe przedsigbiorcy (por. tab. 7).

Jak wspomniano (por. podrozdz. 4.3.1), rejestracja znaku towarowego zawierajg-
cego nazwisko podlega ogdlnym zasadom rejestracji innych oznaczen. Jednocze$nie
kazda osoba ma takie samo prawo do komercyjnego postugiwania si¢ swoim nazwi-
skiem, nawet w tej samej branzy. W pierwszej kolejnosci bada si¢, czy oznaczenie
jest dystynktywne, czyli czy ma zdolno$¢ odrdzniajacg i nie wprowadza w btad co do
pochodzenia towaru. Jesli te warunki sg spetnione, to moze zosta¢ zarejestrowane jako
znak towarowy. To, ze zawiera ono nazwisko uzyte w innym znaku towarowym, jest
bez znaczenia, zatem moze zdarzy¢ si¢, ze bardzo wiele firm ma w nazwie to samo
nazwisko (por. tab. 9), co doprowadzi do rozmycia marki.

Odnosnie do pkt. 2 (zgodnie z art. 156 ust. 1 pkt 3) PrWiPrzem) nalezy pod-
kresli¢, ze udzielenie prawa ochronnego na znak towarowy zawierajacy nazwisko nie
daje uprawnionemu prawa do zakazywania uzywania w obrocie przez inne osoby ich
nazwisk lub adreséw, w przypadku gdy osoby te sa osobami fizycznymi, o ile jest to
zgodne z uczciwymi praktykami w przemysle i handlu.

Innymi stowy, osoby o takim samym nazwisku maja petne prawo do wykorzy-
stywania swojego rodowego nazwiska przy prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej,
w szczeg6lnosci beda mogty tego nazwiska uzyé:

— dla oznaczenia swojej dziatalnosci, tj. miejsca jej wykonywania (dlatego osoba,
ktora ma na nazwisko ,,Porsche”, moze prowadzi¢ salon samochodowy pod szyl-
dem ,,Porsche Zakopianska”, o ile w ten sposob nie bedzie wprowadza¢ w btad co
do faktycznego zaangazowania firmy Porsche AG w prowadzenie tego salonu);

— w nazwie swojej firmy (art. 43% 438 KC);

— jako oznaczenia indywidualizujacego przedsigbiorstwo (art. 55' KC).

4.3.6. Ryzyko cofniecia zgody
na wykorzystanie nazwiska w znaku towarowym

Jak juz wspomniano, praktycznym rozwigzaniem przy zgtaszaniu jako znak to-
warowy oznaczenia zawierajgcego cudze nazwisko (szczegdlnie osoby znanej) jest
dotaczenie do zgtoszenia zgody osoby postugujacej si¢ tym nazwiskiem. Nalezy jed-
nak odr6zni¢ zgode¢ na wykorzystanie dobra osobistego (np. nazwiska) w znaku to-
warowym od zgody na udzielenie prawa ochronnego na znak towarowy zawierajacy
nazwisko, tzw. listu zgody (art. 133 PrWiPrzem). Z prawnego punktu widzenia chodzi
o dwie rozne czynnosci prawne (Trzebiatowski 2020; Zelechowski 2021), tym samym
roznie ksztattuje si¢ kwestia ryzyka cofnigcia przedmiotowych zgod.

W pierwszym przypadku moze nastapi¢ cofnigcie zgody uchylajacej bezpraw-
nos$¢ naruszenia dobra osobistego (art. 24 KC). Taka decyzja uprawnionego jest
zawsze skuteczna na przyszlos¢, np. ze wzgledu na o$mieszajacy charakter dziatan



92 Wybrane rodzaje ryzyka operacji rynkowych — aspekty ekonomiczne i prawne

przedsigbiorcy, ktory uzyskat zgode na wykorzystanie nazwiska, co jednak nie ma
zadnego znaczenia dla drugiej z udzielonych zgod. Art. 133 PrWiPrzem dotyczy wy-
Tacznie zgody na udzielenie prawa ochronnego na zgloszony znak — aby faktycznie
korzystac¢ ze znaku towarowego zawierajacego nazwisko osoby trzeciej, nalezy uzy-
ska¢ zgod¢ na komercyjne wykorzystanie tego dobra, czyli uzywanie tego znaku.
Udzielenie lub odwotanie jednej z tych zgod nie oznacza automatycznego udziele-
nia ani tez odwotania drugiej z nich (Zelechowski 2021). W szczegdlnym przypadku
mimo udzielenia zgody, o ktorej mowa w art. 133 PrWiPrzem, udzielajacy jej podmiot
(np. osoba stawna) moze sprzeciwi¢ si¢ uzywaniu znaku z jego nazwiskiem, o ile
narusza to jego dobra osobiste, np. towary produkowane sg z naruszeniem praw czto-
wieka (o odpowiedzialnosci z tego tytutu zob. Hiibner 2022).

Oile zgode na komercyjne wykorzystanie dobra osobistego mozna odwotac ze skut-
kiem na przysztos¢ (art. 24 KC), o tyle zgoda, o ktérej mowa w art. 133 PrWiPrzem, ma
charakter definitywny i nie mozna jej odwotaé (Trzebiatowski 2020; Zelechowski 2021)
ze wzglgdu na powigzanie z interesami 0sob trzecich dziatajacych w zaufaniu do do-
konanej rejestracji znaku towarowego. Byloby nieakceptowalne, gdyby cofnigcie tej
zgody prowadzilo do utraty uzyskanego na jej podstawie prawa ochronnego.

Innymi stowy, udzielajac tej zgody, podmiot jednostronnie finalnie ksztattuje sy-
tuacje prawng innego podmiotu — dlatego nie mozna jej odwota¢ (Brozyna 2021). Inng
kwestig jest natomiast uchylenie si¢ od skutkow prawnych wyrazenia takiej zgody ze
wzgledu na wady woli, np. zgoda zostata uzyskana podstepnie (art. 86 KC) lub wsku-
tek grozby (art. 87 KC) (Gutowski 2019).

Rozwazajac dopuszczalno$¢ odwotania zgody, nalezy bra¢ pod uwage sprzeczne
interesy stron. W szczegdlnosci chodzi o interesy przedsigbiorcy, dla ktorego zareje-
strowano oznaczenie, tj. jego naktady inwestycyjne na budowanie i utrzymanie marki,
oraz prawo do samostanowienia udzielajacego zgod¢ (Grzeszczak 2013). Dopuszcza
si¢ cofniecie zgody, pod warunkiem ze przewazaja interesy osobiste osoby, o ktd-
rej nazwisko chodzi, czyli gdy dalsze uzywanie nazwiska prowadzi do naruszenia
jej godnosci, czci, dobrego imienia. Latwo sobie to wyobrazi¢, m.in. w przypadku
gdy przedsigbiorstwo zostato sprzedane tacznie z zarejestrowanym znakiem towaro-
wym innemu podmiotowi, np. rosyjskiej spolce panstwowej (wyr. TS 2006 w spra-
wie Elizabeth Florence Emanuel). Cofnigcie zgody na komercyjne wykorzystanie
nazwiska w znaku towarowym oznacza natomiast niemozliwo$¢ postugiwania si¢ tym
znakiem na przysztos¢ (Zelechowski 2021).

O ile strony nie maja wpltywu na mozliwo$¢ cofnigcia zgody z art. 133 PrWiPrzem,
o tyle moga w pewnym zakresie przesadzi¢ losy pozostatych zgdd, tj. odno$nie do ko-
mercyjnego wykorzystania nazwiska (zob. podrozdz. 4.5).

4.4. Mozliwe strategie minimalizowania ryzyka

We wczesniejszych podrozdziatach zostaty wskazane szczegdlne ryzyka zwia-
zane z budowaniem marki wykorzystujacej wiasne lub cudze nazwisko. W tym
podrozdziale zostang przedstawione mozliwe strategie, jakie pozwola je minimali-
zowat, przy czym nalezy podkresli¢, ze te rekomendacje (a moze nawet nalezatoby
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powiedzie¢: techniki) nie przesadzaja o tym, czy tworzenie marki na bazie nazwiska
jest zalecang strategia jej budowania.

Poniewaz z praktycznego punktu widzenia najwazniejszym ryzykiem zwigza-
nym z budowaniem znaku towarowego jest mozliwo$¢ postawienia zarzutu braku
dystynktywnosci oznaczenia, braku konkretnej zdolno$ci rozroézniajacej, wprowa-
dzenia nabywcy w blad ze wzgledu na podobienstwo do innego znaku towarowego
lub naruszenia dobr osobistych 0sob trzecich, to zostang zaprezentowane propozycje
minimalizowania takiego ryzyka.

4.4.1. Dodatki stowne do nazwiska

Bardzo skuteczng strategia stosowang w celu uniknigcia ryzyka przy rejestracji
znaku towarowego z nazwiskiem jest dodanie do niego jakiego$ elementu, ktorym
moze by¢:

— imig¢ lub imiona,
drugi czton nazwiska (czyli postuzenie si¢ nazwiskiem wielocztonowym),
pseudonim,
przydomek,
— przedrostek.

We wszystkich tych przypadkach dodanie dodatkowego elementu do nazwiska
spowoduje istotne ograniczenie ryzyka postawienia zarzutu podobienstwa do innego
znaku towarowego lub naruszenia dobr osob trzecich. Taki wniosek wynika z utrwalo-
nego orzecznictwa, zgodnie z ktorym znak towarowy jest postrzegany przez odbiorce
jako catos¢, bez analizowania jego poszczeg6lnych elementéw. W przypadku znaku
towarowego sktadajacego si¢ z nazwiska jego odbiorca bedzie koncentrowat si¢ na
calosci znaku, bez wzgledu na liczbe i rodzaj elementow sktadajacych si¢ na nazwisko
(wyr. Sadu 2019 w sprawie Incontri; Wild 2019; wyr. Sadu 2021 w sprawie Cyrus;
Gruske 2021).

Dodanie imienia do nazwiska powoduje, ze nowo powstaty logotyp bedzie pod
wzgledem graficznym (logotypicznym), dzwigkowo-fonetycznym, konceptualnym oraz
pojeciowym wystarczajaco odmienny od logotypu zawierajacego wylacznie nazwisko,
co w zasadzie gwarantuje jego dystynktywnos¢ oraz brak podobienstwa. Ewentualnie
podobienstwo moze zostaé¢ ograniczone wytacznie do 0sob noszacych takie samo na-
zwisko 1 1imi¢. W orzeczeniach sadow za wystarczajaco rozne byly uznawane:

— nazwisko Barbary Becker wzgledem nazwy Becker (wyr. Sadu 2010 w sprawie

Becker),

— nazwisko Fabiani wzgledem nazwy SashaFabiani (post. BPatG 2013 w sprawie

Fabiani),

— nazwisko Cyrus wzgledem nazwy Miley Cyrus (wyr. Sadu 2021 w sprawie Cyrus),
— nazwy MISS ROSSI i SISSI ROSSI (wyr. SPI 2005 w sprawie ROSSI).

Powyzsza zasadg¢ nalezy jednak relatywizowa¢ w zaleznos$ci od tego, czy chodzi
0 powszechnie wystepujace, czy rzadkie nazwisko. Im bardziej popularne nazwisko,
tym mniejsze ryzyko podobienstwa w przypadku dodania imienia do nazwiska.
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Przyktady takiej sytuacji z orzecznictwa (Tyra 2004) to:
— sprawa MISS ROSSI przeciwko SISSI ROSSI (wyr. SP1 2005 w sprawie ROSSI),
— sprawa Ted Baker przeciwko Claudia Baker (decyzja UHRW 2001 z dnia
11.10.2001),
— sprawa Mary Green przeciwko Paul Green (decyzja UHRW 2002 z dnia 23.10.2002),
— sprawa Clarins oraz Claris przeciwko Noelle Claris (wyr. BPatG 2001 w sprawie
Claris).

W przypadku rzadkich nazwisk Sad Unii Europejskiej przyjmuje natomiast, ze
odbiorca koncentruje si¢ przede wszystkim na nazwisku, ktére dominuje w ozna-
czeniu (wyr. SPI 2005 w sprawie Fusco), a imi¢ schodzi na drugi plan. Tym samym
w Polsce bardzo tatwo bedzie odr6zni¢ si¢ od znakéw towarowych zawierajacych
nazwisko ,,Kowalski” Iub ,,Nowak”, ale bedzie to bardzo utrudnione w przypadku na-
zwiska ,,Zoll”, ,,Cieszki”, ,,Longschamps de Bérier” lub ,,du Vall”. Dlatego Naczelny
Sad Administracyjny przyjat, ze pdzniejszy znak ,,St. Rylko” jest mylaco podobny do
znaku ,,Rytko” (wyr. NSA 2020 w sprawie Rytko).

Poniewaz percepcja nazwisk (a szczegdlnie nazwisk ztozonych) moze r6znic si¢
w poszczegolnych krajach, to ustalenie, czy dominantg gwarantujacg odrozniajacy
charakter oznaczenia skladajacego si¢ z nazwiska jest imig, czy nazwisko, bedzie
zalezne od kraju, w ktérym ma zosta¢ zarejestrowany znak. Takg generalng zasade
mozna odszuka¢ w orzeczeniu w sprawie Fusco (wyr. SPI1 2005 w sprawie Fusco) oraz
ogo6lnie dla Hiszpanii, Francji, Wtoch, Finlandii, Niemiec i Portugalii w orzeczeniu
w sprawie Sandrone (wyr. Sadu 2019 w sprawie Sandrone), a szczegdtowo:

— dla Hiszpanii — orzeczono, ze uwaga odbiorcy koncentruje si¢ na pierwszym
nazwisku (wyr. Tribunal Supremo 1994 w sprawie Julian Murta Entrena);

— we Francji — orzeczono, ze uwaga odbiorcy koncentruje si¢ na pierwszym nazwi-
sku (wyr. SPI 2005 w sprawie ROSSI);

— we Wloszech — orzeczono, ze uwaga odbiorcy koncentruje si¢ na catym nazwisku

(wyr. SP12004 w sprawie Pucci);

— w Niemczech — orzeczono, ze uwaga odbiorcy koncentruje si¢ na calym nazwi-
sku (post. BPatG 2013 w sprawie Fabiani).

Zwyczaje dotyczace postrzegania znakow towarowych moga si¢ odmiennie
ksztattowa¢ w réznych branzach. W branzy winiarskiej konsumenci rozpoznaja po-
chodzenie handlowe przede wszystkim na podstawie stow, czyli nazwiska lub na-
zwy posiadtosci (wyr. SPI 2005 w sprawie Julidan Murta Entrena; wyr. Sadu 2019
w sprawie Sandrone). Wydaje si¢ takze, ze w $wiecie mody wilasnie nazwisko be-
dzie miato decydujace znaczenie (wyr. Sadu 2012 w sprawie Basile; Reinholz 2014;
Sorokowska 2021). Podobnie w przypadku produkcji dobr luksusowych, np. perfum
oraz artykutéw kosmetycznych (wyr. BPatG w sprawie Claris), gdzie czgsto znakiem
towarowym sg nazwiska, np. Jil Sander, Paco Rabanne.

4.4.2. Dodanie przedrostka

Nieco inaczej przyjdzie jednak rozstrzygnaé¢ w przypadku, gdy czes¢ sktadowa
logotypu tworzy takze przedrostek, np. von, van, zu, sir, ibn, el, la, de, du, don.



Ryzyko budowania marki na przyktadzie wykorzystania nazwiska jako znaku... 95

W takim przypadku niezaleznie od oceny fonetycznej, graficznej oraz konceptual-
nej przyjmuje si¢, ze dominujacg funkcje odrézniajaca ma nazwisko lub imie, a nie
przedrostek. Tak tez rozstrzygnat TS w sprawie Luciano Sandrone vs don Sandrone.
W przedmiotowej sprawie chodzito o dominowanie stowa ,,Luciano” nad stowem
»don” (wyr. Sadu 2019 w sprawie Sandrone).

4.4.3. Dodawanie nazwy fantazyjnej

Analogicznie jak w przypadku uzupelniania oznaczenia zawierajagcego nazwisko
imieniem lub innym nazwiskiem rozstrzygna¢ przyjdzie takze w przypadku uzycia
fantazyjnego dodatku. W takiej sytuacji tym bardziej bedzie mozna przyjac, ze w ten
sposob powstal odmienny pod wzglgdem wizualnym, koncepcyjnym oraz stowno-
-fonetycznym znak towarowy, poniewaz takie fantazyjne dodatki bgda charakteryzo-
waly sie statystyczng niepowtarzalno$cia, co ma kluczowe znaczenie dla odrozniaja-
cego charakteru calego oznaczenia.

4.4.4. Dodatki graficzne

Rownie efektywne oraz tatwe w ocenie co do skutecznosci jest dodanie do nazwi-
ska grafiki lub napisanie nazwiska stylizowanym fontem (oznaczenie kombinowane,
stowno-graficzne). W takich przypadkach nie bedzie probleméw z dystynktywnos$cia
ani z podobienstwem do innych znakow towarowych (ryzyko wprowadzenia w btad).
Nie wolno jedynie zapomnie¢ przy projektowaniu o zagwarantowaniu statystycznej
niepowtarzalnosci grafiki oraz uniknieciu ewentualnego zarzutu naruszenia dobr oso-
bistych 0sob trzecich przez wywotanie mylnego skojarzenia.

Poza tym, decydujac si¢ na oznaczenie kombinowane, relatywnie fatwo zwe-
ryfikowac i okresli¢ ryzyko. Ostatecznie grafika w znaku towarowym z natury jest
dystynktywna, a ewentualne podobienstwo do wczesniejszych znakow towarowych
mozna oceni¢ ex ante w fazie projektowania, w szczegolno$ci dzigki narzedziom wy-
korzystywanym do weryfikacji oznaczen shuzacych graficznej identyfikacji. Beda to
w szczegblnosci wyszukiwarki udostepniane przez organy rejestracyjne — krajowe,
europejskie i migdzynarodowe urzgdy patentowe. Sa to np.:

— UPRP: https://ewyszukiwarka.pue.uprp.gov.pl/search/simple-search;

— EUIPO: https://euipo.europa.eu/eSearch/#basic;

— WIPO: https://www3.wipo.int/branddb/en/;

— zbiorcze narzgdzie TMview: https://www.tmdn.org/tmview/welcome#/tmview.

Za pomoca tych narzedzi mozna sprawdzi¢, czy interesujace nazwisko jest juz
uzyte jako znak towarowy oraz w jaki sposob jest ono graficznie przedstawione.
Jednoczes$nie w przypadku wyszukiwarek EUIPO, WIPO i TMview istnieje dodat-
kowa zaawansowana opcja, tj. mozliwo$¢ wyszukiwania za pomocg grafiki, a nie
tylko haset (nazw). Tym samym mozemy ex ante sprawdzi¢, czy grafika, ktorg chcemy
wykorzysta¢ tacznie z nazwiskiem jako znak towarowy, lub grafika do niej podobna
pojawia si¢ w innych znakach towarowych.
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Istnieje takze mozliwos$¢ sprawdzenia, czy motywy, jakie chcemy wykorzy-
sta¢ w grafice, sg reprezentowane w innych znakach towarowych, np. mozna wpisac
w wyszukiwarce EUIPO stowo bee, co pozwoli na ustalenie, w jakich znakach towa-
rowych pojawia si¢ motyw pszczoty. Motywy graficzne w znakach towarowych sg
klasyfikowane zgodnie z klasyfikacja wiedenska, czyli porozumieniem wiedenskim.
Klasyfikacje te prowadzi Swiatowa Organizacja Wtasnosci Intelektualnej (WIPO), ale
jest ona powszechnie wykorzystywana w krajowych organach rejestracyjnych i w ich
europejskim odpowiedniku.

4.4.5. Ochrona przed cofni¢ciem zgody oraz zakres zgody

Jak powiedziano w podrozdziale 4.3.6, wykorzystujac cudze nazwisko, warto
zadba¢ o zgodg¢ osoby, ktora to nazwisko nosi, na jego wykorzystanie w celach ko-
mercyjnych. Nalezy przy tym pamigtac, ze w konteks$cie uzycia cudzego nazwiska nie
istnieje zgoda, ktora obejmowataby wszystkie aspekty. Innymi stowy, zgoda na wyko-
rzystanie nazwiska na jednym polu nie przesadza o istnieniu zgody na innych polach.
W szczegdlnosci zgoda na uzycie nazwiska w znaku towarowym firmy nie oznacza
jeszcze zgody na udzielenie prawa ochronnego na taki znak towarowy.

W celu zabezpieczenia si¢ przed mozliwymi ryzykami dotyczacymi zakresu zgody
nalezy zadbaé, aby w udzielanej zgodzie zostaty przesadzone nastgpujace kwestie:

— dopuszczalno$¢ uzywania nazwiska w znaku towarowym (art. 23 KC);

— zezwolenie na udzielenie prawa ochronnego na oznaczenie zawierajace nazwisko
osoby trzeciej (art. 133 PrWiPrzem);

— doktadne wskazanie, jakiego rodzaju znaku towarowego dotyczy zgoda;

— czy zgoda dotyczy wykorzystywania nazwiska wylacznie przez konkretnego
przedsiebiorce, czy takze jego nastgpcow prawnych (np. w przypadku sprzedazy);

— czy zgoda moze by¢ cofnigta w przypadku zmiany miejsca, warunkow lub metod
wytwarzania produktow (np. rezygnacja z produkcji ekologicznej);

— czy zgoda obowiazuje tylko za zycia, czy takze po $mierci osoby jej udzielajacej

(np. zastrzezenie zony zmartego prezydenta USA odnosnie do korzystania z jego

nazwiska za jej zycia i po jej Smierci) (Mazurkiewicz 2010).

4.5. Whnioski

Budowanie znaku towarowego na bazie wtasnego nazwiska moze by¢ bardzo do-
brym sposobem tworzenia silnej marki na bazie wartosci zwigzanych z tradycja pro-
wadzenia rodzinnej firmy. Podobnie jest w przypadku wykorzystania nazwiska osoby
trzeciej, z ktdra nabywcy z wlasciwego kregu tacza pewne wartosci. Taka strategia
tworzenia marki moze jednak okaza¢ si¢ bardzo niebezpieczna, nie tylko w zwigzku
ze sfera prawng. Moze si¢ np. okaza¢, ze postugujemy si¢ nazwiskiem, ktore jest na-
zwiskiem rodowym wielu innych oséb. Poniewaz nie mozna innym zakaza¢ uzywania
wlasnego nazwiska w obrocie prawnym, to moze si¢ zdarzy¢, ze na danym rynku
istnieje bardzo duzo firm wykorzystujacych to samo nazwisko, co moze prowadzi¢ do
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rozmycia marki i niespelniania przez nig podstawowej funkcji, tj. rozpoznawalnosci
(zob. podrozdz. 4.3.5).

Zagrozenie to jest tym wicksze, ze nawet w przypadku otrzymania prawa ochron-
nego na znak towarowy uprawniony uzyskuje wylaczne prawo do uzywania znaku
towarowego, tj. monopol na umieszczanie tego znaku na towarach, ich opakowaniach,
oferowanie i wprowadzanie tych towaréw do obrotu, sktadowanie w celu oferowania
i wprowadzania do obrotu (art. 154 PrWiPrzem). Prawo ochronne nie umozliwia za-
kazywania postugiwania si¢ w obrocie wlasnym nazwiskiem przez inne osoby w celu
oznaczenia wlasnej dziatalnosci (art. 156 ust. 1 pkt 1) PrWiPrzem).

W sferze prawnej, jesli wiele osob nosi to samo nazwisko, moga wystapi¢ pro-
blemy z rejestracja znaku, jak rowniez w trakcie jego uzywania. Po pierwsze moze
si¢ okazac, ze znak towarowy zawierajacy nazwisko nie jest dystynktywny albo nie
pozwala wskaza¢ handlowego pochodzenia towaru w danej klasie towarow. Po drugie
zgloszenie takiego znaku towarowego moze oznacza¢ naruszenie dobr osobistych
innych os6b noszacych takie samo nazwisko. Po trzecie ze wzgledu na powszechnosé
wystepowania danego nazwiska tatwo wyobrazi¢ sobie przypadek, w ktorym zglo-
szenie do rejestracji znaku towarowego z takim samym nazwiskiem bedzie kwalifi-
kowane jako wywotujace ryzyko skojarzenia z wczesniejszym znakiem towarowym,
w ktorym to nazwisko zostato juz wykorzystane.

Proponowane sposoby minimalizowania prawnych probleméw zwigzanych
z wykorzystaniem nazwiska jako znaku towarowego nie rozwigzuja innego rodzaju
problemoéw oraz nie przesadzaja o tym, czy budowanie marki wlasnie z wykorzysta-
niem takich zasobow jest dobrym rozwigzaniem. Celem prezentacji byto przyblizenie
prawnych i faktycznych uwarunkowan podejmowania decyzji o strategii budowania
marki, ktdra z perspektywy przedsiebiorcy jest decyzja o charakterze menedzerskim.






Rozdzial 5

RYZYKO PRZEDSIEBIORCY
ZWIAZANE Z WYKONANIEM
KONSUMENCKIEGO PRAWA
DO ODWOLANIA UMOWY

5.1. Wstep

Przedsigbiorcy dziatajacy na jednolitym rynku europejskim najczgsciej dokonuja
operacji rynkowych — w szczegolnosci zawierajg umowy — w warunkach, w ktorych
drugiej stronie transakcji przystuguje na podstawie ustawy prawo do odwotania, czyli
zerwania umowy bez podawania przyczyny. Prawo to przyshuguje wylacznie kon-
sumentowi, jednak to wtasnie on bedzie najczgsciej strong umowy zawieranej przez
przedsigbiorce. W tym konteks$cie wydaje si¢ zasadne przedstawienie ryzyka praw-
nego zwigzanego z wykonaniem przez konsumenta prawa do odwotania umowy bez
podawania przyczyny. W kolejnych podrozdziatach zostang przedstawione:

— przypadki, w ktérych konsumentowi przyshuguje prawo do odwotania umowy;

— przyczyny, ze wzgledu na ktére przedmiotowe uprawnienie jest istotnym ryzy-
kiem dla przedsigbiorcy;

— skutki wykonania prawa do odwolania umowy przez konsumenta, w szczeg6lno-
$ci koszty przedsigbiorcy oraz znaczenie dla innych umow niz tylko tej odwoty-
wanej przez konsumenta (np. dla uméw powiazanych).

Niestety nie ma statystyk przedstawiajacych problematyke zwrotéw dokonywa-
nych przez konsumentow na polskim rynku, dlatego konieczne stato si¢ odwotanie do
danych statystycznych odnoszacych si¢ do innych krajow. W niniejszym rozdziale sa
przywolywane statystyki dotyczace m.in. rynku amerykanskiego oraz niemieckiego,
ktory jest najwiekszym rynkiem w Europie. Naturalnie nie sa one miarodajne dla ran-
kow w innych krajach (choéby ze wzgledu na r6zny udziat rynku online w catosci han-
dlu detalicznego B2C oraz popularnosci e-commerce w danym kraju). Przyktadowo
w grupie 500 najwigkszych (wg obrotu netfo) firm niemieckich az 32% sprzedawato
swoje towary i ustugi przez portal transakcyjny eBay, a we Francji juz tylko 8%
(Janson 2021). Jesli chodzi o prognozowany rozwoj rynku e-commerce w Polsce, to
w 2026 r. jego warto$¢ ma osiagna¢ 162 mld zt (PWC 2021) — nie mozna mie¢ watpli-
wosci, Ze sprawa zwrotow towarow jest bardzo istotna. Na rysunku 11 przedstawiono
statystyke zwrotow towaréw zakupionych w Internecie.
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Oczywiscie wielko$¢ zwrotdw roznie rozktada sie¢ nie tylko w ujeciu geograficz-
nym, ale takze branzowym. Na rysunku 12 przedstawiono statystyke zwrotow towa-
réw zamowionych w Internecie wedtug przedmiotu zamowienia (badanie przeprowa-
dzone w dniach 17.02.2020-25.03.2020 oraz 22.07.2020-20.08.2020 w Niemczech
na grupie 2081 osob pomiedzy 18 a 64 rokiem zycia).
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Zrodlo: Statista.com 2020
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Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej nieroztacznie zwiazane jest ekspozycja
na roznego rodzaju ryzyka prawne. W celu wykazania oczywistosci tego stwierdzenia
wystarczy odwota¢ si¢ do powszechnego doswiadczenia przedsigbiorcéw. Takze na
poziomie akademickim teza ta nie budzi zadnych watpliwosci. Niektdore aktywnosci
gospodarcze, jak np. dziatalno$¢ bankowa, ze swojej istoty charakteryzowane sg jako
zarzadzanie ryzykiem.

Tym, co czyni przedsi¢biorcéw wyjatkowa grupa, dla ktdérej tworzone sa kwali-
fikowane podmiotowo regulacje prawne, jest witasnie ich stata konfrontacja z nowo
pojawiajacymi si¢ ryzykami. Etymologicznie pojgcie przedsigbiorcy zawsze zwigzane
bylo z pierwiastkiem porywczosci, awanturnictwa, odwagi (Marcinkowski 1996).
Irlandzki ekonomista R. Cantillon twierdzil, ze przedsigbiorca jest kazdy, kto kupuje
po pewnej, a sprzedaje po niepewnej cenie, czyli kazdy, kto jest narazony na ryzyko
niepewnosci. Dlatego dla R. Cantillona przedsigbiorcami byli takze bezdomni oraz
ztodzieje (Marcinkowski 1996).

Doniostos$¢ ryzyka w dziatalnos$ci przedsiebiorcy wynika cho¢by z przepiséw
regulujacych obowiazek tworzenia réznego rodzaju kapitatow, funduszy czy $rod-
kéw celowych przeznaczonych na pokrycie ryzyka. Przyktadowo mozna przywo-
a¢ kapital zapasowy dla spotki akeyjnej (art. 396 KSH), fundusze wlasne bankéw
(art. 126 PrBank), tworzenie rezerw na ryzyko ogolne (Brozyna 2005). Ponadto
prawo bilansowe zezwala na tworzenie tzw. pozostatych rezerw (art. 35d Rachunk)
na pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszte zobowiazania, ktorych
kwotg mozna w sposob wiarygodny oszacowaé. W szczegdlnosci chodzi tu o rezerwe
na straty z transakcji gospodarczych w toku, np. ze wzgledu na mozliwo$¢ odwota-
nia umowy przez konsumenta. Jednoczes$nie rezerwy te nie sg traktowane jako koszt
uzyskania przychodu, dlatego tworzenie takiej rezerwy (czyli naktad przedsiebiorcy
w zakresie minimalizacji kosztow powstajacych w zwigzku z ochrong konsumenta)
nie jest uwzgledniane na gruncie podatkowym. Wyjatek dotyczy tzw. odpisu aktuali-
zacyjnego (art. 35b Rachunk), co jednak nie ma zastosowania w kontekscie zwrotu
towarow przez konsumenta.

5.2. Odwolanie umowy jako niepewnos¢ prawna

O ile funkcjonowanie przedsigbiorcy w warunkach ryzyka jest dla niego natu-
ralne (Jajuga 2009), to krytycznym przypadkiem jest istnienie niepewno$ci prawne;j.
Jedna z postaci zjawiskowych niepewnos$ci prawnej sa wlasnie ustawowe przepisy
wyposazajace konsumenta w prawo do niczym nieskregpowanego odwotania umowy
bez podawania przyczyny. Struktura tego uprawnienia, przestanki oraz model sadowe;j
kontroli jego wykonania pozwalajg zakwalifikowac to prawo jako niepewnos¢ prawng
albo przynajmniej istotne ryzyko prawne.

W tym rozdziale, inaczej niz w klasycznym ujeciu, pojecia niepewnosci oraz
ryzyka beda uzywane zamiennie (Willett 1951; Wiatr 2006). W tym miejscu warto
przytoczy¢ teze F. Knighta, zgodnie z ktora niepewno$¢ jest kwalifikowanym rodza-
jem ryzyka (Knight 1967). Niepewnos¢ rozumiana jest jako brak informacji na temat
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sytuacji wyjsciowej oraz mozliwego jej rozwoju, natomiast ryzyko jest mierzalng
metodami statystycznymi niepewnos$cig co do wystapienia niepozadanych nastepstw
(uszczerbku), w szczegolnoscei straty, szkody, krzywdy (Molis 2017).

Skoro nie wiadomo, czy, jak i kiedy konsument odwota umowe lub tez czy
w ogole takie uprawnienie mu przystuguje, a jednoczesnie ekonomiczne i prawne
skutki wykonania tego prawa obcigzaja wylacznie przedsigbiorce, to takie prawo
jest dla przedsiebiorcy niepewnoscia, czyli istotnym lub kwalifikowanym ryzykiem.
Mozna tu wskazaé¢ cho¢by przypadek firmy CD Project — masowy zwrot egzem-
plarzy gry Cyberpunk (szacowane zwroty na poziomie 215 tys. egzemplarzy, koszt
ok. 40 mln ztotych) (CD Project 2021).

Poniewaz sg dostepne statystyki mowiagce o tym, ile jakich towaréw zwracaja
konsumenci, to nalezatoby fakt zwrotu towaru traktowac jako ryzyko. Istniejg jednak
racje, ktore przemawiaja za tym, aby prawo do odwolania umowy okresli¢ mianem
niepewnosci prawnej. Po pierwsze wykonanie tego uprawnienia nie wymaga poda-
nia przyczyny uzasadniajacej odwotanie umowy, a nawet nie jest wymagane istnie-
nie jakiejkolwiek przyczyny. Wykonanie prawa uzaleznione jest zatem wytacznie od
woli konsumenta. Po drugie chociaz na pierwszy rzut oka przepisy zdaja si¢ jedno-
znaczne, to moze si¢ okazac, ze w konkretnym przypadku, ktéry formalnie objety jest
zakresem przepisdw wyposazajacych konsumenta w prawo do odwotania umowy,
nie jest wcale pewne, czy i w jakim okresie prawo to rzeczywiscie mu przystuguje.
Jest tak dlatego, ze nawet blahe niewykonanie obowiazkéw informacyjnych przez
przedsigbiorce (np. redakcyjna pomytka w adresie e-mail) moze np. doprowadzi¢ do
przeksztatcenia umowy kredytu konsumenckiego w kredyt darmowy Iub znaczaco
wydhuzy czas, w ktorym konsumentowi przystuguje przedmiotowe uprawnienie albo
nawet spowodowac, ze bedzie ono przystugiwato bez ograniczen czasowych (bezter-
minowe prawo do odwotania umowy). Z tych samych powodow przedsigbiorca moze
utraci¢ prawo zadania wynagrodzenia za $wiadczone na rzecz konsumenta ushugi. Po
trzecie wykonanie prawa do odwolania umowy nie podlega sagdowej kontroli w kon-
tekscie zarzutu naduzycia prawa (por. podrozdz. 5.3.2). Zgodnie z art. 5 KC nie mozna
czyni¢ ze swego prawa uzytku, ktory by byt sprzeczny ze spoteczno-gospodarczym
przeznaczeniem tego prawa lub z zasadami wspotzycia spotecznego. Takie dziatanie
nie jest uwazane za wykonywanie prawa i konsument nie moze korzysta¢ z ochrony.

Wylaczenie stosowania art. 5 KC dla oceny wykonania prawa do odwotania
umowy stwarza pole do naduzy¢ ze strony konsumenta. Szacuje sig, ze w 2005 r.
w USA ok. 6,6-8,5% zwrotow (opiewajacych na kwote 14,4—18,8 mld dolaréw) mozna
zakwalifikowac jako przyktady naduzycia prawa do zwrotu towaru (Asdecker, Weigel
2013), natomiast w 2020 r. bylo to 5,9% (warto$¢ zwrdconych towaréw nieco powyzej
25 mld dolaréw). Dla sprzedazy internetowej udziat takich zwrotow w 2020 r. wyniost
jednak az 7,5% (warto§¢ zwroconych towarow — 7,7 mld dolaréw) (National Retail
Federation, 2021). Dla rynku niemieckiego szacuje si¢ natomiast, ze az 20% kupuja-
cych online $wiadomie nabywa towar z zamiarem zwrotu bez wzglgdu na okoliczno-
Sci (Asdecker, Weigel 2013), co w kontek$cie wszystkich zwrotow — w 2018 r. bylo
to 280 mln paczek zawierajacych 490 mln produktow (Statista 2021) — daje olbrzymia
liczbeg zwrotow, ktoére mozna traktowac jako naduzycie prawa do zwrotu towaru.
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W celu zilustrowania, jak dalece istotnym ryzykiem prawnym jest mozliwos¢
odwolania przez konsumenta umowy, postuze si¢ nastgepujacymi przyktadami.
Przyklad pierwszy: drobny nanoprzedsi¢biorca sprzedaje na portalu aukcyjnym
opony do rowerow w cenie 50 zt, a koszt przesytki wyniesie 20 zt. Jezeli konsu-
ment odwota umowe, to sprzedawca zobowigzany jest zwroci¢ konsumentowi ca-
1o$¢ otrzymanej od niego kwoty, tj. 70 zt. Jezeli ten sam towar zostanie zwrocony
dwukrotnie, to w zasadzie koszty zwrotu bgda rowne wartosci towaru. Oczywiscie
przedsiebiorca moglby skierowac swoja oferte do wszystkich z wyjatkiem konsu-
mentow, jednak w takim przypadku bardzo ograniczylby szans¢ na zawarcie umowy.
Poza tym nie jest wykluczone, ze i tak towar kupitby konsument, podajac si¢ za
»hiekonsumenta”. Takze w tym ostatnim przypadku przyshuguje prawo do odwo-
fania umowy bez podawania przyczyny (zob. odnoénie do naduzycia praw przez
konsumenta podrozdz. 5.3.2).

Przyktad drugi: w praktyce bankoéw niemieckich konsumenci czgsto po wielu
latach odwotywali umowy kredytowe, ze wzgledu na nawet btahe uchybienia obo-
wigzkom informacyjnym ze strony bankéw, np. btad redakcyjny w podanym adresie,
e-mailu, numerze faxu. Po stronie konsumentéw powstawato nieograniczone w cza-
sie (bezterminowe) prawo do odwotania umowy (Habersack, Schiirnbrand 2014).
Odwotanie bylo mozliwe nawet w sytuacji, w ktdérej nienalezyte wykonanie obo-
wigzkow informacyjnych wynikato z wykorzystania przez bank ustawowego wzoru
pouczenia o przyshugiwaniu prawa do odwotania umowy, ktéry ze wzgledu na btad
niemieckiego ustawodawcy okazat si¢ sprzeczny z prawem unijnym (Habersack,
Schiirnbrand 2014).

Przyktad trzeci: przedsigbiorca prowadzacy komis samochodowy zastrzegl, ze
atrakcyjna cenowo oferta dotyczaca sprzedazy uzywanego auta skierowana jest wy-
acznie do przedsigbiorcoéw, poniewaz im nie przyshuguje prawo do odwotania umowy
bez podania przyczyny. Podajacy si¢ za przedsigbiorce kupujacy nabyl przedmiotowe
auto. Po zbadaniu samochodu okazalo si¢, ze ma on wady. Nabywca postanowit od-
wota¢ umowe, nie podajac przyczyny, poniewaz — jak si¢ okazato — w rzeczywistosci
nie byt przedsigbiorca, ale konsumentem, jednak fakt ten zatait przed sprzedawca.
Takze w takim przypadku konsumentowi przyshuguje prawo do odwotania umowy
(Brozyna 2021). Warto zaznaczy¢, ze w takiej sytuacji niemiecki sad najwyzszy BGH
rozstrzygnat odmiennie (wyr. BGH 2004), natomiast w Polsce nie ma orzecznictwa
odnosnie do takich przypadkow.

Przyktady te pokazuja, ze ryzyko odwotania przez konsumenta umowy oraz jego
prawne i ekonomiczne konsekwencje moga powodowac istotne problemy finansowe
zardwno nanoprzedsigbiorcow, jak 1 wielkich korporacji (np. bankéw) oraz ze ochrona
konsumenta jest osiggana takze kosztem poswigcenia legitymowanych interesow
przedsiebiorcy. Jednoczes$nie przedsiebiorca nie moze uniknaé¢ przedmiotowej nie-
pewnosci, gdyz przypisy zabraniajg wyltaczenia tego prawa za pomocg odpowiednich
zapisdw umowy, jak rowniez konsument nie moze jednostronnie si¢ go zrzec.

Praktyczna doniosto$¢ konsumenckiego prawa do odwotania umowy nie budzi
watpliwosci. Po pierwsze ze wzgledu na fakt, ze prawo do odwotania umowy przy-
stluguje konsumentowi w umowach zawieranych na odleglos¢, np. przez Internet.



104  Wybrane rodzaje ryzyka operacji rynkowych — aspekty ekonomiczne i prawne

Po drugie konsumenckie prawo do odwotania umowy stalo si¢ jeszcze bardziej istotne
ze wzgledu na sytuacje pandemiczna, ktora doprowadzita do znacznego wzrostu liczby
umow zawieranych na odlegtos¢, cho¢ w niektérych segmentach, jak np. moda, spadta
istotnie liczba zwracanych towarow (Karl, Asdecker 2021). Pandemiczne obostrzenia
spowodowaly wyksztalcenie nowego modelu biznesowego dla sklepéw stacjonar-
nych. Mowa tu o zakupach click & collect, czyli zamoéw online (telefonicznie albo
przez formularz internetowy) i odbierz stacjonarnie. Poniewaz z prawnego punktu
widzenia umowy dochodzace do skutku w takim trybie sg przypadkiem umowy za-
wartej na odleglo$¢, to takze w ich przypadku konsument ma prawo do odwotania
umowy bez podawania przyczyny. Az 87,7% umow zawieranych przez sprzedawcow
oferujacych tzw. wielokanatowe formy dystrybucji zawieranych jest zgodnie z proce-
durg click & collect. Za takiego sprzedawce (omnichannel-trader) uznaje si¢ podmiot,
ktéry spelnia przynajmniej trzy z ponizszych kryteriow: click & collect, mozliwo$¢
ptatnosci online oraz w sklepie stacjonarnym, mozliwos¢ podgladu stanow maga-
zynowych w sklepie stacjonarnym oraz mozliwos¢ zwrotu w filii przedsigbiorstwa
(EHI Retail Institute).

Po trzecie od 1 stycznia 2021 r. z ochrony przyznanej konsumentom skorzysta¢
moga takze przedsigbiorcy na prawach konsumenta (por. podrozdz. 5.3.3). Co prawda
dotyczy to wylacznie jednoosobowych przedsigbiorcéw, czyli 0sob fizycznych prowa-
dzacych dziatalno$¢ gospodarcza lub zawodowa, ale stanowig oni az 87,5% wszyst-
kich przedsigbiorcow (PARP, Grupa PFR 2020).

Po czwarte oczywiste jest, ze dla przedsi¢biorcy zwrot towardw oznacza nie tylko
zerwanie umowy i w konsekwencji utrate zysku, ale takze generuje dla niego koszty.
Z reguly zwracane towary nie moga by¢ juz sprzedane jako nowe lub tez w ogodle
nie moga zosta¢ ponownie wprowadzone do obrotu, np. ze wzgledu na uszkodzone
opakowanie (tab. 9).

Tabela 9
Udziat zwrotow ze zniszczonym opakowaniem
Towar Elektronika | Ubrania | Zabawki | Kosmetyki | Bizuteria
Procent ogdtu towarow 35 21 8 5 4

Zrodto: Hindlerbund 2016

W przypadku uméw zawieranych na odleglos¢ az 44% zwroconych towarow
byto uszkodzonych lub obarczonych wada, ktéra obnizata wartos¢ rzeczy $rednio
0 35%, a w przypadku odziezy az o 44% (badanie przeprowadzone w 2016 r. wsrod
856 przedsigbiorcow, Héndlerbund 2016). Co prawda przepisy prawa zasadniczo
naktadaja na konsumenta obowiazek zaplaty za zmniejszenie wartosci rzeczy spo-
wodowane korzystaniem z niej w sposob wykraczajacy poza to, co konieczne do
stwierdzenia charakteru, cech i funkcjonowania rzeczy (poczatkowo zakres odszko-
dowania byt ograniczony wyltacznie do przypadkow, w ktorych konsument uzywat
rzeczy niezgodnie z zasadami prawa cywilnego, takimi jak dobra wiara czy bezpod-
stawne wzbogacenie, por. wyr. TS 2009 w sprawie Messner), jednak przedsigbiorcom
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udato si¢ wyegzekwowac te koszty (bez procesu sagdowego) tylko w 13% przypadkow
(Statista.com). Na rysunku 13 przedstawiono, jak przedsigbiorcy postepuja z produk-
tami, ktore po zwrocie nie sa pelnowartosciowe.

Przerzucenie kosztow zmniejszenia
warto$ci towardw na kupujacego

Sprzedaz swoim pracownikom

Zwrot do dostawcy towaru
(producenta, importera, hurtowni)

Sprzedaz przez punkty outlet

Ponowna sprzedaz jako towar
niepelnowarto$ciowy

Zniszczenie lub recykling

0 10 20 30 40 50 60
Rys. 13. Sposdb postepowania ze zwrdconymi towarami [%]

Zrédlo: Statista.com

5.3. Konsumenckie prawo do odwolania umowy jako ryzyko

Od 1 lipca 2000 r. w polskim prawie na skutek implementacji unijnych dyrek-
tyw konsument ma prawo do jednostronnego zerwania (zniweczenia) umowy bez
podawania przyczyny oraz bez ponoszenia ekonomicznych i prawnych konsekwencji
(OchPrKons). Uprawnienie to przystuguje konsumentowi tylko w przypadkach prze-
widzianych w ustawie oraz wytacznie w tzw. umowach konsumenckich. W kolejnych
podrozdziatach zostang wskazane ustawowe przypadki, w ktoérych konsumentowi
przystuguje to prawo.

5.3.1. Umowy konsumenckie

Umowy konsumenckie kwalifikowane sa jako jednostronne umowy handlowe,
a zatem sg to umowy zawierane pomiedzy konsumentem a przedsigbiorcg — B2C
(Spyra, Wtodyka 2017), jednak konsumentowi prawo do odwotania umowy bez po-
dawania przyczyny przystuguje wytacznie wtedy, gdy jest on nabywca towarow lub
ushug, a zbywajacym jest przedsigbiorca. Tym samym prawo konsumenckie nie ma za-
stosowania do tzw. odwréconych uméw konsumenckich, w ktorych to przedsiebiorca
nabywalby towary lub ustugi od konsumenta (Maume 2016).

Definicja przedsigbiorcy — art. 43' KC

Zgodnie z art. 43' KC: ,,Przedsiebiorca jest osoba fizyczna, osoba prawna i jed-
nostka organizacyjna, o ktérej mowa w art. 33' § 1 KC, prowadzaca we wlasnym
imieniu dziatalnos¢ gospodarczg lub zawodowg”. Zatem kazdy podmiot prowadzacy
we wlasnym imieniu dziatalno§¢ gospodarcza lub zawodowa jest przedsigbiorca bez
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wzgledu na jego forme prawnag, struktur¢ wlasnosciowa (podmioty prywatne, pu-
blicznie, mieszane), niezaleznie od sposobu finansowania (takze z budzetu panstwa)
oraz od przedmiotu dzialalnosci — odmiennie niz w ustawie Prawo przedsigbiorcow
(por. art. 4 PrPrzed), w ktorej w definicji przedsi¢biorcy nie przewidziano wytaczen
sektorowych. Bez znaczenia jest takze to, czy jednostka organizacyjna podlega prawu
prywatnemu, czy publicznemu — zatem przedsigbiorcg moga by¢ takze organy pan-
stwowe i podmioty prywatne, ktorym powierzono wykonywanie zadan panstwowych,
np. notariusze (por. uchw. SN 2016).

Dziatalnos$cia gospodarczg jest kazda prowadzona we wlasnym imieniu, trwala
i zorganizowana aktywno$¢, podporzadkowana regutom oplacalnoscei i zysku lub przy-
najmniej opierajaca si¢ na motywie racjonalnego gospodarowania ograniczonymi za-
sobami (uchw. SN 2005). Zazwyczaj bedzie to dziatalno$¢ zarobkowa, jednak fakt lub
zamiar osiggania zyskow nie sa wyznacznikiem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
(por. wyr. NSA 2017 oraz wyr. TK 2012). Wystarczy, ze obiektywnie dana aktywnos$¢
jest zdatna do generowania zysku. To, czy zostanie on osiggniety oraz jaki jest stosunek
podmiotu do generowania zysku, jest bez znaczenia (por. uchw. SN 2005).

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze wszystkie dzialania prawne przedsicbiorcy
traktowane sg jako dokonywane w ramach dziatalnoséci gospodarczej (Gorczyn-
ski 2010). Nie bada sie, czy pozostajg one w zwigzku funkcjonalnym z profilem przed-
sigbiorcy, wiec prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza jest traktowany jako przedsie-
biorca zaréwno odnosnie do uméw pozostajacych w zwigzku z gtdownym nurtem jego
dziatalnosci, jak 1 umow atypowych dla tego przedsigbiorcy (inaczej jednak w przy-
padku przedsigbiorcow na prawach konsumentdéw — por. podrozdz. 5.3.3).

Przyjmuje, ze dzialalno$¢ zawodowa jest rodzajem dziatalnoSci gospodarcze;.
Chodzi oczywiscie wylacznie o dziatalno$¢ zawodowa wykonywang we wlasnym
imieniu, zatem nigdy nie moze by¢ przedsi¢biorcg pracownik najemny w zakresie
czynno$ci podejmowanych w ramach podporzadkowania wynikajacego ze stosunku
pracy (Mohr 2004; Brozyna 2021).

Definicja konsumenta — art. 22' KC

Zgodnie z art. 22! KC konsumentem moze by¢ wylacznie osoba fizyczna,
ktéra z przedsigbiorca dokonuje czynno$ci prawnej (zazwyczaj zawierajac umowe)
w celu bezposrednio niezwigzanym z jej dziatalnos$cia gospodarcza lub zawodowa.
Ze wzgledu na brzmienie unijnych dyrektyw (w dyrektywie 2011/83/UE oraz
2008/122/WE w kontekscie definicji konsumenta mowa jest o ,,wolnym zawodzie”)
oraz ze wzgledow celowosciowych nalezy przyjaé, ze pracownik, ktéry dokonuje
czynnosci zawigzanej z jego praca, nie jest konsumentem (Mohr 2004).

Jezeli osoba fizyczna nie prowadzi dziatalno$ci gospodarczej, to nie powstaje
problem z kwalifikacja zawieranej umowy jako umowy konsumenckiej. Natomiast
osoby fizyczne prowadzace dzialalno§¢ gospodarcza moga jako $rodek dowodowy
wykorzysta¢ wpis z Centralnej Ewidencji i Informacji o Dziatalno$ci Gospodarczej
w celu wykazania istnienia bezposredniego zwigzku umowy lub jego braku z dzia-
falno$cia gospodarczg (por. wyr. SA w Warszawie 2010). Okoliczno$¢, ze dana
umowa pozostaje w zwigzku ze sfera, w ktorej osoba fizyczna ma szczegdlng wiedze,
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kompetencje lub do§wiadczenia, nie jest doniosta dla uznania tej osoby za konsumenta
(por. wyr. SN 2017), np. dlatego specjalizujacy si¢ w prawie bankowym adwokat, za-
wierajac umowe kredytu w celu niezwigzanym z prowadzeniem swojej kancelarii, jest
konsumentem (mimo profesjonalnej wiedzy na temat kontraktoéw i ich negocjowania),
jednak w przypadku tej samej umowy ten sam adwokat reprezentujacy jako petno-
mocnik swojg kancelari¢ bedzie traktowany jako przedsigbiorca (por. wyr. TS 2015
w sprawie Costea). Tak tez bylo w sprawie, ktorej dotyczyt przytoczony wyrok. Strong
kupujaca byt konsument — adwokat, ale ta sama osoba byla w tej umowie petnomoc-
nikiem przedsigbiorcy (tj. kancelarii, w ktorej pracowata), czyli de facto konsument
zawarl umowe¢ ze samym soba, jako z ,,nickonsumentem”.

5.3.2. Status konsumenta

Dla stosowania prawa konsumenckiego bez znaczenia jest to, czy fakt bycia
konsumentem byl, mégt lub powinien by¢ rozpoznany przez drugg strone transak-
cji. Nawet w przypadku blednego wyobrazenia przedsi¢cbiorcy, ze jego kontrahent
nie jest konsumentem, nie pozbawia to kontrahenta prawa do odwotania umowy
(Brozyna 2021). Dotyczy to takze przypadku, gdy btad przedsi¢biorcy zostat wywo-
lany przez zawinione dziatanie konsumenta, chyba ze konsument zlosliwie, tj. pod-
stepnie 1 wylacznie w celu wyrzadzenia szkody przedsigbiorcy, wywotuje u niego
mylne przekonanie, ze takze jest przedsigbiorca (Rieldnder 2016). W takim przypadku
konsument nie zastuguje na ochrone¢ i odmawia si¢ mu prawa do odwotania umowy
bez podawania przyczyny. Przemawiaja za tym zasady slusznosci oraz poczucie
sprawiedliwosci. Inne nieetyczne lub niezgodne z prawem zachowania konsumenta
(np. wprowadzanie w blad, podstep) nie pozbawiaja go natomiast prawa do odwotania
umowy, a uzasadnione oczekiwania przedsigbiorcy, jego dobra wiara co do tego, ze
kontrahent jest konsumentem, nie sa chronione (Rybarz 2011).

Innymi stowy, konsument ma prawo do odwotania umowy bez wzgledu na to,
czy przedsi¢biorca wiedziat, mogt lub powinien wiedzie¢, ze jego kontrahent jest kon-
sumentem, lub tez blednie sadzit, Ze nie jest on konsumentem. Mozliwos¢ rozpoznania
tego faktu jest bez znaczenia dla zastosowania prawa konsumenckiego.

Powyzsza okoliczno$¢ sprawia, ze mozliwos¢ odwotania umowy przez konsu-
menta jest istotnym ryzkiem prawnym dla przedsigbiorcy. Nawet jezeli kontrahent
przedsigbiorcy swoim zachowaniem (np. skladanymi zapewnieniami) wzbudzit
u niego uzasadnione przekonanie co do bycia konsumentem, to dobra wiara i zaufanie
przedsigbiorcy nie sg chronione.

W pewnym uproszczeniu mozna nawet powiedzie¢, ze prawo konsumenckie
chroni wylacznie interesy konsumenta kosztem legitymowanych intereséw przedsie-
biorcéw (Brozyna 2021). Bardzo dobrze to obrazujg przytoczone wezesniej przyktady
(por. podrozdz. 5.2) oraz te przepisy prawa konsumenckiego, zgodnie z ktorymi przed-
sigbiorca traci catkowicie prawo do wynagrodzenia za Swiadczone ustugi, jezeli konsu-
ment odwotat umowe, a przedsigbiorca cho¢by w najmniejszym zakresie nie wykonat
swoich obowigzkow informacyjnych wzgledem konsumenta, np. popetnit drobny btad
redakcyjny w adresie, numerze faxu lub e-mailu (por. art. 14 ust. 4 lit. a) (i) dyrektywy
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2011/83/UE). Jak wspomniano (por. podrozdz. 5.2), nawet postuzenie si¢ ustawowym,
ale btednie skonstruowanym przez ustawodawcg wzorem pouczenia o prawie do odwo-
fania umowy nie chroni przedsigbiorcy przed wymienionymi konsekwencjami.

Takie uksztaltowanie relacji migdzy konsumentem a przedsigbiorca otwiera kon-
sumentowi pole do naduzycia przepiséw ochronnych (w podrozdz. 5.2 zaprezento-
wano dane statystyczne dotyczace naduzywania prawa zwrotu), czy wrgcz stanowi
dla konsumenta zachete do nielojalnego postepowania, a dla przedsigbiorcy oznacza
zwigkszone ryzyko zerwania umowy nawet w przypadku nalezytego wykonania przez
niego wszystkich obowigzkow.

5.3.3. Przedsiebiorca na prawach konsumenta

Od 1 stycznia 2021 r. zostala wprowadzona nowa kategoria pojeciowa, mianowi-
cie ,,przedsiebiorca na prawach konsumenta” (por. art. 556* KC, art. 385° KC, art. 38a
PrKons). Zgodnie z przywotanymi przepisami dla pewnej kategorii uméw zasady
ochrony konsumenta stosuje si¢ takze do niektorych przedsigbiorcéw, jednak sg tu
pewne ograniczenia. Po pierwsze chodzi tu wylacznie o przedsigbiorcow bedacych
osobami fizycznymi (przedsigbiorca jednoosobowy). De facto regulacja odnoszaca
si¢ do przedsigbiorcow na prawach konsumenta dotyczy 87,5% wszystkich przedsig-
biorcoéw. Z tych 87,5% az 98,8% to mikroprzedsiebiorcy (PARP, Grupa PFR 2020),
ktérzy co prawda zawieraja z innym przedsigbiorca umowe bezposrednio zwigzang
z ich dziatalnoscig gospodarczg, ale z tresci tej umowy wynika, Ze nie ma ona dla
nich charakteru zawodowego, wynikajacego w szczeg6lnosci z przedmiotu wyko-
nywanej przez nich dziatalnosci gospodarczej, udostepnionego na podstawie przepi-
sow o Centralnej Ewidencji i Informacji o Dziatalno$ci Gospodarczej. Chodzi zatem
o wszelkie umowy pozostajace poza glownym nurtem ich dziatalnosci. Przedsi¢biorca
jednoosobowy traktowany jest jako przedsiebiorca tylko w tych obszarach, w ktorych
ma wiedze ekspercka (profesjonalizm), czyli wylacznie odnosnie do typowych umow,
ktére zawiera. Profesjonalizm wynika tu z masowego zawierania umow danego typu.
Takiej wlasciwosci brakuje np. adwokatowi, ktory nabywa oprogramowanie kompu-
terowe do kancelarii lub restauratorowi kupujacemu terminal do ptatnosci zblizenio-
wych albo przedsi¢biorcy zaciggajacemu kredyt frankowy na budowe hali produkcy;j-
nej (por. wyr. SA w Warszawie 2020).

Po drugie stosowanie przepisoOw o ochronie konsumentéw do przedsigbiorcoOw
na prawach konsumenta ma jednak ograniczony zakres przedmiotowy i dotyczy wy-
facznie zagadnien:

— rekojmi (art. 556 i nast. KC),
— klauzul abuzywnych (w art. 3851-3853 KC),
— umoéw zawieranych na odleglos¢ oraz poza lokalem przedsigbiorstwa (art. 12-26

PrKons).

Prawo do odwotania umowy przystuguje zatem przedsigbiorcy na prawach
konsumenta w przypadku umow zawieranych na odleglo$¢ (np. przez Internet,
art. 2 pkt. 1) PrKons) oraz zawieranych poza lokalem (tj. poza siedziba przedsie-
biorcy — por. art. 2 pkt. 2) PrKons).
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5.3.4. Ustawowe przypadki przyslugiwania
konsumenckiego prawa do odwolania umowy

W praktyce obrotu prawo do odwotania umowy bez podawania przyczyny naj-
czesciej bedzie przybierato forme prawa do zwrotu rzeczy bez wzglgdu na jej wia-
Sciwos$ci. Rzeczywiscie takie uprawnienia dla klientéw (nie tylko konsumentdéw) po-
czatkowo wykorzystywane byty jako chwyt marketingowy przez markety budowlane,
nastgpnie prawo do zwrotu towaru rozpowszechnito si¢ i pojawito si¢ takze w innych
branzach, a ostatecznie stato si¢ podstawa modelu biznesowego w e-handlu (wprowa-
dzilta je np. firma Modivo na portalu internetowym www.eobuwie.pl) (Brozyna 2021).

Bez watpienia pod tym wzgledem praktyka wyprzedzita system prawny, jednak
prawo zwrotu towaru przystuguje wytacznie wtedy, gdy zostato zastrzezone w umo-
wie, ktora reguluje takze sposob, warunki i termin jego wykonania. Przedmiotem
opracowania jest natomiast ustawowe prawo do odwotania umowy bez podawania
przyczyny. Zrodlem tego uprawnienia jest sama ustawa, a nie wola stron. Ponadto,
jak juz zostato wspomniane wczesniej, nie mozna wytaczy¢ przedmiotowego upraw-
nienia postanowieniami umowy. Takze konsument nie moze jednostronnie zrzec si¢
tego prawa.

Obecnie ustawowe prawo do odwotania umowy bez podawania przyczyny przy-
shuguje konsumentowi w przypadkach:

1. Uméw zawieranych poza lokalem przedsi¢biorstwa, np. umow zawartych w trak-
cie specjalnie zorganizowanego wyjazdu, szkolenia, warsztatow (art. 2 ust. 1
w zw. z art. 27 PrKons).

2. Umoéw zawieranych na odlegto$¢, czyli umow zawartych bez jednoczesnej
obecnosci stron z wytacznym wykorzystaniem jednego lub wigkszej liczby
srodkow porozumiewania si¢ na odlegto$¢ do chwili zawarcia umowy wlacznie,
np. umowa zawarta przez telefon, za pomoca listu, faxu, przestanego formularza
zamowienia, przez Internet lub w systemie click & collect, czyli ,,zamow online
i odbierz w sklepie” (art. 2 ust. 1 w zw. z art. 27 PrKons).

3. Umowy o ushlugi finansowe zawartej na odlegtos$¢ (art. 40 PrKons) — w ustawie
nie ma nominalnej definicji tej kategorii pojeciowej, ale art. 4 ust. 2 PrKons za-
wiera przyktadowe wyliczenie ustug finansowych, ktérymi sg w szczego6lnosci
umowy dotyczace ,,czynnosci bankowych, np. umowa o prowadzenie rachunku
bankowego, kredytu konsumenckiego, czynno$ci ubezpieczeniowych, nabycia
lub odkupienia jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego otwartego albo
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego i nabycia lub objecia cer-
tyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknietego, ustugi ptat-
nicze”. Jezeli taka umowa zawierana jest bez jednoczesnej fizycznej obecnos$ci
strony, to jest to wlasnie umowa o ustugi finansowe zawarta na odlegtos¢.

4. Umowy kredytu konsumenckiego (art. 53 KredytKons) — zgodnie z art. 2
KredytKons jest to umowa o kredyt w wysokos$ci nie wigkszej niz 255 550 zt
albo réwnowartosci tej kwoty w innej walucie, w ktory kredytodawca w zakresie
swojej dziatalnosci udziela lub daje przyrzeczenie udzielenia kredytu konsumen-
towli, przy czym termin ,,kredyt” jest rozumiany bardzo szeroko, tj. w kategoriach
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ekonomicznych, a nie prawnych, np. kredytem jest takze odroczenie sptaty, roz-
tozenie sptaty na raty, pomoc finansowa, pozyczka (art. 3 ust. 2 KredytKons).

5. Umowy o kredyt hipoteczny (art. 42 KredytHip), czyli umowy, w ramach ktorej
,.kredytodawca udziela konsumentowi kredytu lub daje mu przyrzeczenie udzie-
lenia kredytu zabezpieczonego hipoteka lub innym prawem zwiagzanym z nie-
ruchomo$cig mieszkalng lub przeznaczonego na sfinansowanie niezwigzanego
z dziatalnos$cia gospodarcza lub prowadzeniem gospodarstwa rolnego nabycia
lub utrzymania” (art. 3 KredytHip). Analogicznie jak w przypadku definicji kre-
dytu konsumenckiego pojecie kredytu jest rozumiane szeroko.

6. Umowy timeshare (art. 2 w zw. z art. 25 Timeshare), tj. odptatnej umowy dajacej
prawo do korzystania w okre§lonych okresach przynajmniej z jednego miejsca
zakwaterowania, zawartej na okres dtuzszy niz rok.

7. Umowy o dlugoterminowy produkt wakacyjny, czyli umowy (najczesciej powia-
zanej z umowa timeshare) dajacej konsumentowi prawo do otrzymywania raba-
tow, znizek lub innych korzysci zwiazanych z zakwaterowaniem (art. 3 w zw.
z art. 25 Timeshare).

8. Umowy posrednictwa w odsprzedazy timeshare lub dlugoterminowego pro-
duktu wakacyjnego, tj. umowy, na podstawie ktorej przedsigbiorca zobowiazuje
si¢ wzgledem konsumenta do wykonywania odptatnie czynnosci prawnych lub
czynnosci faktycznych zmierzajacych do nabycia lub zbycia przez konsumenta
praw z umowy timeshare lub z umowy o dlugoterminowy produkt wakacyjny
(art. 4 w zw. z art. 25 Timeshare).

9. Umowy o uczestnictwo w systemie wymiany, czyli umowy, w ktorej przedsig-
biorca odptatnie przyznaje konsumentowi dostep do systemu wymiany, w ra-
mach ktérego konsument uzyskuje prawo do korzystania z miejsca zakwatero-
wania lub prawo do nabycia innych ustug Swiadczonych przez przedsigbiorce,
w zamian za umozliwienie innym konsumentom korzystania z miejsca zakwa-
terowania bgdacego przedmiotem jego umowy timeshare (art. 5 w zw. z art. 25
Timeshare).

10. Uméw ubezpieczenia zawartych co najmniej na okres 6 miesigcy (art. 812
ust. 4 KC) (w tym miejscu warto podkresli¢, ze prawo do odwolania umowy
ubezpieczenia bez podawania przyczyny przystuguje zarowno konsumentowi,
jak i kazdemu przedsiebiorcy).

Jest to katalog zamknigty, ale obejmuje dos¢ duzo przypadkoéw. W szczegdlnosci
zagwarantowanie prawa do odwolania dla uméw zawieranych na odlegtos¢ istotnie
rozszerza zakres przedmiotowy tego uprawnienia, gdyz ta kategoria pojeciowa jest
zdeterminowana wytacznie przez sposob zawarcia umowy, a nie przez jej przedmiot.

5.3.5. Tres¢ i sposob wykonania prawa

Zgodnie z przepisami konsument moze odwotaé umowe zawartg z przedsigbiorca
bez podawania przyczyny oraz bez koniecznosci ponoszenia konsekwencji praw-
nych lub ekonomicznych zwigzanych z odwotaniem. Innymi stowy, z nielicznymi
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wyjatkami, konsekwencje ziszczenia si¢ ryzyka odwotania umowy ponosi wylacznie
przedsigbiorca.

Wykonanie prawa nastepuje przez ztozenie jednostronnego o$wiadczenia o od-
wotaniu umowy przez konsumenta (por. art. 30 PrKons). Oswiadczenie staje si¢ sku-
teczne, w momencie gdy dotrze do przedsi¢biorcy w taki sposob, ze moze si¢ on zapo-
znaé z jego trescig (art. 61 ust. 1 KC). Dla jego skuteczno$ci nie jest wymagane zadne
wspotdzialanie, akceptacja czy aprobata odwotania przez przedsiebiorce. Konsument
autonomicznie i samodzielnie decyduje o losie prawnym umowy, czyli jej zerwaniu,
a przedsigbiorca nie ma zadnego wplywu na to zdarzenie i jego konsekwencje. Co do
zasady oswiadczenie o odwotaniu umowy moze zosta¢ ztozone w dowolnej formie
(ustnie, e-mailem lub smsem), a nawet przez odestanie towarow bez dodatkowego
komentarza (Brozyna 2021).

Jak juz wspominano, konsument moze odwota¢ umowe bez podawania przy-
czyny (art. 27 i art. 40 PrKons, art. 42 i art. 53 KredytKons, art. 25 Timeshare, art. 812
ust. 4 KC). Oznacza to, ze:

— Konsument nie musi podawac¢ jakiejkolwiek przyczyny — odwotanie bedzie sku-
teczne, jezeli konsument po prostu oswiadczy, ze odwotuje umowg.

— Konsument moze poda¢ dowolng przyczyne, nawet catkowicie btahg lub nie-
prawdziwa. Przyktadowo uzasadnieniem moze by¢ np. znalezienie lepszej oferty,
tanszego produktu, nowszego modelu, wskazanie na jednostronng i zawiniong
pomytke konsumenta, dokonanie nadmiarowych zakupéw, problemy finansowe,
nieprzyznanie kredytu na sfinansowanie umowy, pojawienie si¢ zwickszonych
wydatkow po stronie konsumenta.

— Skuteczno$¢ odwotania umowy przez konsumenta nie jest uzalezniona od
tego, czy obiektywnie istnieje jakakolwiek przyczyna uzasadniajaca odwolanie
umowy.

Przedmiotowe uprawnienie przystuguje konsumentowi niezaleznie od okolicz-
nos$ci faktycznych (np. wadliwosci towaru) oraz rozkladu intereséw stron umowy
(np. czy towar odpowiada oczekiwaniom konsumenta), a jego wykonanie pozosta-
wione jest wylacznie uznaniu konsumenta. Jego swoboda w tym zakresie jest bardzo
duza, a jednocze$nie nie ma sadowej kontroli co do zasadnoséci wykonywania tego
uprawnienia (zob. podrozdz. 5.3.2). Sad moglby jedynie pod wzgledem formalnym
sprawdzi¢ poprawno$¢ odwotania umowy, np. czy nastapito w ustawowym terminie.

Skoro dla skutecznosci konsumenckiego prawa do odwotania umowy nie jest
konieczne istnienie przyczyny jego wykonania, to wykluczone jest badanie, czy kon-
sument naduzywa swojego uprawnienia (Rybarz 2011).

Naduzycie omawianego prawa uregulowane zostalo w art. 5 KC. Zgodnie z jego
brzmieniem nie mozna czyni¢ ze swego prawa uzytku, ktory by byl sprzeczny ze
spoteczno-gospodarczym przeznaczeniem tego prawa lub z zasadami wspolzycia
spotecznego. Takie dzialanie lub zaniechanie uprawnionego nie jest uwazane za wy-
konywanie prawa i nie jest objete ochrong. Jak zaznaczono w podrozdziale 5.2, az
20% zamowien mozna kwalifikowa¢ jako przypadek naduzycia prawa (Rosenbaum,
Kuntze 2005).
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Wykonanie kazdego uprawnienia podlega zatem ocenie nie tylko z punktu widze-
nia formalnej zgodnosci z litera prawa, ale takze w kontekscie kryteridw spoza systemu
prawnego, takich jak zasady wspolzycia spotecznego, czyli zasady stusznosci (por. wyr.
SN 2017), oraz spoleczno-gospodarcze przeznaczenie prawa, ktore sa referencja dla
oceny skorzystania z kazdego uprawnienia. Skoro wykonanie prawa do odwolania
umowy przez konsumenta nie wymaga istnienia zadnej przyczyny, to zasadniczo nie
da si¢ jednak tego prawa naduzy¢. Powoduje to powstanie dodatkowego ryzyka dla
przedsigbiorcy, gdyz nie ma on prawnych instrumentéw ochrony przed zachowaniami
konsumenta, ktore formalnie sg zgodne z literg prawa, ale jednocze$nie nieracjonalne,
bezzasadne, sprzeczne ze zdrowym rozsadkiem, nielojalne czy watpliwe pod wzgle-
dem etycznym. Innymi stowy, przedsigbiorca nie ma mozliwosci podwazenia odwota-
nia umowy przez konsumenta, chociaz silnie przemawiatyby za tym poczucie sprawie-
dliwosci lub zasady stusznosci (Rybarz 2011). Przedsigbiorca bedzie mogt si¢ jednak
powotaé na art. 5 KC, ale nie odnosnie do kontroli stusznos$ci skorzystania z prawa do
odwotania umowy, ale co do podstgpnego lub wprowadzajacego w blad nabycia statusu
konsumenta lub zatajenia faktu bycia konsumentem (zob. podrozdz. 5.3.2).

Niepewno$¢ istnienia prawa do odwolania umowy

Dla przedsigbiorcy istotne ryzyko co do trwato$ci umowy zawartej z konsumen-
tem nie wynika wylacznie z faktu istnienia prawa do odwotania umowy bez poda-
wania przyczyny, ale takze z nadmiarowej niepewnosci co do przyshugiwania tego
uprawnienia lub tez dlugosci okresu, w ktérym moze ono zosta¢ wykonane.

Po pierwsze kontrahent moze zatai¢ fakt bycia konsumentem i podac si¢ za przed-
siebiorcg. W takim przypadku — jak wspomniano w podrozdziale 5.3.2 — powinno
mieé zastosowanie prawo konsumenckie (Brozyna 2021), cho¢ sady innych panstw,
np. Niemiec, dochodza do odmiennych wnioskéw (wyr. BGH 2004). W konteks$cie
handlu miedzynarodowego okolicznos$¢ ta jest bardzo doniosta dla przedsigbiorcy,
szczegolnie jezeli dochodzi do stosowania obcego prawa.

Po drugie niewypetnienie przez przedsigbiorcg wzglgdem konsumenta wszyst-
kich obowigzkéw informacyjnych oznacza dla niego istotne przedhuzenie okresu do
odwotania umowy. Zasadniczy termin do odwotania umowy przez konsumenta wy-
nosi 14 dni od momentu dostarczenia towaru lub (jezeli przedmiotem umowy jest
$wiadczenie ustugi) zawarcia umowy, jednak nawet btahe btgdy informacyjne, np. po-
mytki redakcyjne w dokumentach, powoduja uruchomienie przedtuzonego terminu
sankcyjnego, w ktorym konsument moze umowe odwotac (np. dla uméw zawieranych
przez Internet termin wydhuza si¢ z 2 tygodni do 3 miesigcy). Co prawda nastepcze
wypetnienie obowigzkow informacyjnych skraca termin sankcyjny do terminu pod-
stawowego, ale skoro chodzi czasem o btahe zaniedbania, to przedsigbiorca moze nie
by¢ ich $wiadomy.

Po trzecie w przypadku tzw. umoéw o podwojnym (mieszanym) charakterze (dual
use contract, gemischte Vetrdge), czyli umoéw zawieranych jednoczesnie w celu kon-
sumenckim oraz gospodarczym, nie ma wystarczajaco precyzyjnych kryteriow kwali-
fikowania takiej umowy jako umowy konsumenckiej albo gospodarczej, a tylko w tym
pierwszym przypadku przystuguje prawo do odwotania umowy.
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Umowy o podwdjnym charakterze to umowy, ktérych cel jest cze§ciowo zwia-
zany ze sfera osobista konsumenta, a cz¢éciowo z jego dziatalnoscig gospodarcza lub
zawodowa. Bardzo tatwo przytoczy¢ przyktady takich umoéw — np. pracownik uczelni
nabywa laptopa do celéw prywatnych, a jednocze$nie zamierza uzywaé go w komer-
cyjnej dziatalnosci, adwokat kupuje garnitur, ktory bedzie nosit zaréwno w kancelarii,
jak i chodzit w nim do ko$ciota, samochdd nabywany jest w celu prowadzenia dzia-
falnos$ci gospodarczej, jak rowniez w celach prywatnych, rolnik nabywa dachowki,
ktérymi zostanie pokryty dach budynku wykorzystywanego zardéwno do celéw miesz-
kaniowych, jak i produkcji rolnej, kto$ zacigga we frankach szwajcarskich kredyt
w celu nabycia komercyjnej nieruchomosci, a w czeéci w celu splaty wezesniejszego
kredytu konsumenckiego (por. wyr. SA w Warszawie 2020) lub tez zaciaga kredyt
w celu refinansowania (konsumenckiego) kredytu hipotecznego oraz finansowania
budowy budynku mieszkalno-ustugowego (por. wyrok SN 2007).

Do niedawna kwestia umow o podwdjnym charakterze byta pomijana w nauce
i praktyce, mimo ze wilasnie takie umowy sa typowa umowa w obrocie konsumenckim
(Brozyna 2021). Dopiero w wyroku TS z 2005 r. w sprawie Gruber (wyr. TS 2005
w sprawie Gruber) stwierdzono, ze umowy mieszane podlegaja prawu konsumenc-
kiemu, tylko gdy ich zwiazek z dziatalno$cig gospodarcza jest nikty, marginalny
i tym samym pomijalny. Jezeli nawet cel prywatny jest przewazajacy, ale zwiazek
z dziatalnoscig gospodarcza nie jest marginalny, to taka umowa nie podlega prawu
konsumenckiemu. W literaturze spotyka si¢ takze odmienne stanowisko (Giuliano-
-Lagarde 1980). Naturalnie decyduje rozpoznawalny cel, w jakim nabywany jest towar
lub ustuga w momencie zawarcia umowy, a nie to, jak faktycznie beda one uzywane
w przysztosci. Ponadto dla ustalenia celu umowy wykorzystuje si¢ domniemania fak-
tyczne. W szczego6lnoscei o konsumenckim charakterze celu umowy moze przesadzi¢
fakt, ze zgodnie z doswiadczeniem zyciowym lub praktyka obrotu nabywany towar
zazwyczaj uzywany jest wlasnie w celach konsumenckich (Bamberger 2019).

Jak wida¢ takze w przypadku umow mieszanych wystepuje niepewnosé co do
przystugiwania prawa do odwotania umowy, gdyz w takich przypadkach nie ma jedno-
znacznego kryterium rozstrzygajacego o tym, czy umowa ma charakter konsumencki.

5.3.6. Skutki odwolania umowy

Skutki dla konsumenta

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami odwotanie umowy przez konsumenta po-
woduje, ze ,,umow¢ uwaza si¢ za niezawartg” (art. 31 i art. 40 ust. 3 PrKons, art. 29
Timeshare). Zwrot ten powotuje do zycia fikcje prawng (Moscoviz 2003), a nalezy go
rozumie¢ jako wygasnigcie obowiazkow stron umowy (Brozyna 2021).

Dla konsumenta odwotanie umowy nie jest zwigzane z ponoszeniem jakichkol-
wiek kosztow, z wyjatkiem tych przewidzianych w ustawie (np. bezposrednie koszty
zwrotu towaru lub obowigzek zaptaty za ustugi $wiadczone do momentu odwotania
umowy) — ta kwestia zostata pominigta w rozwazaniach. W tym miejscu warto jednak
wspomnieé¢, ze konsument nie ponosi odpowiedzialnosci za zmniejszenie wartosci
rzeczy, chyba zZe jej zmniejszenie nastapilo w zwiazku z korzystaniem z niej w sposob
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wykraczajacy poza to, co konieczne do stwierdzenia charakteru, cech i funkcjonowa-
nia rzeczy (art. 34 ust. 4 PrKons).

Tak wigc utrata wartos$ci rzeczy, jak rowniez fakt, ze po odwolaniu umowy
rzecz nie moze by¢ juz sprzedana jako nowa lub jej sprzedaz wymaga dodatkowych
naktadow, albo fakt, ze opakowanie towaru zostalo zniszczone, obciazaja przedsie-
biorcg. Jak juz wspomniano, statystycznie tylko w 13% przypadkow koszty zwiazane
utratg wartosci zwracanej rzeczy zostaly przerzucone na konsumenta (por. rys. 13).
Konsument bedzie zwolniony z powyzszych kosztow, jezeli przedsi¢biorca nie
wywigzal si¢ ze swoich obowigzkéw informacyjnych — jak zaznaczono wczesniej,
nawet najmniejsze zaniechania w tym zakresie powodujg zwolnienie konsumenta
z kosztow. Takie zaniedbanie przedsigbiorcy mozna sobie tatwo wyobrazi¢, skoro
np. istnieje niepewnos¢ zwigzana z zakwalifikowaniem umowy o mieszanym cha-
rakterze jako umowy konsumenckiej. W efekcie przedsigbiorca nie wie, ze dotycza
go szczegodlne obowigzki wzgledem konsumenta.

Obowiazki przedsi¢biorcy

Po stronie przedsigbiorcy odwotanie umowy oznacza powstanie wielu obowigz-
kéw wzgledem konsumenta. W szczegdlnosci zobowigzany jest on do:

— zwrotu ptatnosci dokonanych przez konsumenta (art. 32 ust. 1 PrKons);

— zwrotu przedmiotu $wiadczenia (art. 40 ust. 3 PrKons);

— odbioru towaru zwroconego przez konsumenta (art. 34 ust. 1 PrKons);

— zwrotu wszelkich optat, jakie konsument poniost w zwigzku z zawarciem i od-
wolaniem umowy o kredyt konsumencki (z wyjatkiem odsetek, o ktorych mowa
w art. 54 ust. 1 i art. 56 ust. 4 KredytKons oraz optat wymienionych w art. 54
ust. 4 KredytKons).

Co wazniejsze, obowiazki te dotycza takze przedsigbiorcow bedacych stronami
uméw akcesoryjnych (verbundene Geschidfte, ancillary contracts) w stosunku do
umowy odwotywanej (zob. podrodz. Przypadki umow dodatkowych, s. 116).

Skutecznos$¢ odwolania umowy
wzgledem uméw powiazanych oraz dodatkowych

Ztozenie przez konsumenta os§wiadczenia o odwolaniu umowy skutkuje automa-
tycznym wygasnigciem tzw. umoéw powigzanych (Spyra, Wiodyka 2017). Pojecie to
obejmuje umowe kredytu wigzanego oraz umowy dodatkowe, umowy o dhugotermi-
nowy produkt wakacyjny w zwigzku z odwotaniem umowy timeshare, jak rowniez
przypadki, o ktérych mowa w art. 57 KredyKons. Skutek odwotania umowy jest roz-
szerzony na umowy powigzane oraz umowy dodatkowe zawarte przez konsumenta
w zwiazku z odwotywana umowa konsumencka (por. art. 37 i art. 40 ust. 7 PrKons;
art. 30 i art. 31 Timeshare; art. 45, art. 55 1 art. 56 KredytKons). Warto podkresli¢, ze
we wszystkich powyzszych przypadkach zerwanie umow powiazanych jest refleksem
prawnym odwotania umowy gtéwnej i nastgpuje automatycznie i bezposrednio wzgle-
dem wspomnianych kategorii umow.
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Umowa o kredyt wigzany to umowa o kredyt, z ktérego jest finansowane wylacz-
nie nabycie towaru lub ustugi na podstawie innej umowy, a jednoczes$nie istnieje Sciste
powiazanie pomigdzy umowa finansowang a kredytem (art. 5 pkt 14) KredytKons).
Ten zwiazek ma charakter faktyczny i polega na tym, ze kredyt jest srodkiem do
osiagnigcia celu, jakim jest nabycie finansowanego §wiadczenia, a obie umowy tworza
jedna transakcj¢ handlowa ze wzglgdu na to, Ze:

— sprzedawca lub ustugodawca udziela kredytu konsumentowi na nabycie towaru
Iub ustugi od tego sprzedawcy lub ustugodawcy;

— albo nabycie towaru lub ustugi jest finansowane przez kredytodawce, ktory
wspolpracuje ze sprzedawca lub ustugodawca w zwiazku z przygotowaniem lub
zawarciem umowy o kredyt;

— albo nabycie towaru lub ustugi jest finansowane przez kredytodawcg, a towar lub
ustuga sg szczegotowo okreslone w umowie o kredyt.

W powyzszych przypadkach dwie niezalezne pod wzgledem prawnym umowy
traktuje si¢ jako jedng transakcj¢ handlowa (jedna umowa w kategoriach ekonomicz-
nych). Taka kwalifikacja wynika z faktu, ze z perspektywy konsumenta bank jest
uwiktany w oferowanie i wykonanie umowy finansowanej. Innymi stowy, odnosi on
uzasadnione wrazenie, ze podmiot finansujacy ma mozliwos¢ wptywania na strone
umowy finansowanej (tj. na sprzedawce) i ponosi tez ryzyko spetnienia $wiadczenia
rzeczowego (Lwowski, Wunderlich 2002).

By zakwalifikowaé umowe jako powigzana, wystarcza, ze obiektywnie istniejg
powigzania odpowiadajace wymienionym kryteriom. Bez znaczenia jest to, czy sa
one mozliwe do rozpoznania. Tym samym powstaja podobne dodatkowe ryzyka jak
w przypadku uméw o podwojnym charakterze, czy tez sygnalizowane wcze$niej kon-
trowersje odno$nie do rozpoznawalno$ci bycia konsumentem.

Inng kategoria pojeciowa sa umowy dodatkowe zawarte w zwiazku z umowa
konsumencka, ktora nastgpnie zostata odwotana. Takie umowy cechuje:

— funkcjonalny zwigzek umowy dodatkowej z umowg gldwna;
— istnienie porozumienia pomiedzy przedsigbiorcg (tj. kontrahentem konsumenta)

a podmiotem, ktory bedzie spetnial $wiadczenie w ramach umowy dodatkowej;

— osoba trzecia lub przedsigbiorca jako podmiot spetniajacy Swiadczenie.

Tak wigc umowa dodatkowa to umowa zawarta przy okazji zawarcia umowy
gtownej. Najczesciej takie umowy beda pozostawaé w rzeczowym zwigzku
z umowa gldwna, wzbogacajac jej tres¢. Bez niej nie maja w danych okolicznosciach
sensu gospodarczego, np. umowy o prowadzenie konta bankowego dla obstugi zacig-
gnigtego kredytu lub umowa ubezpieczenia kredytu, umowa o transport na lotnisko
w zwigzku z zakupem biletu lotniczego itp. Nie musi jednak tak by¢, wystarczy, ze ofe-
rujacy umowe dodatkowa dziata w porozumieniu z przedsigbiorca z umowy gtéwnej,
np. serwisant pralki oferuje ubezpieczenie mieszkania, kominiarz w trakcie przegladu
kominiarskiego oferuje sprzedaz urzadzen do oczyszczania powietrza. Moze to by¢
takze zwiazane z wizyta przedsiebiorcy wezwanego do usunigcia pilnej naprawy, przy
okazji ktorej beda jeszcze oferowane ustugi, rzeczy lub czesci inne niz te niezbedne do
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wykonania naprawy (por. jednak art. 38 pkt 8) PrKons). W takich przypadkach konsu-
ment przekazywany jest niejako od jednego do drugiego przedsigbiorcy, co w pewnym
sensie przypomina profilowanie uzytkownikow lub grupy docelowej na podstawie
danych osobowych oraz informacji o wczesniejszych transakcjach.

Przypadki umoéw dodatkowych

W obecnym stanie prawnym umowy dodatkowe oraz powiagzane uregulowane sg
za pomocg nastepujacych przepisow:

— art. 37 PrKons — odwotanie umowy zawartej na odlegtos¢ lub poza lokalem przed-
sigbiorstwa powoduje wygasniecie umoéw dodatkowych (definicja jak wyzej);

— art. 40 PrKons — odwotlanie umowy zawartej na odlegtos$¢ dotyczacej ustug finan-
sowych jest skuteczne takze wobec kolejnej dotaczonej do niej umowy zawartej
na odleglos¢, a dotyczacej takze ustug $wiadczonych przez przedsigbiorcg lub
podmiot inny niz przedsigbiorca na podstawie porozumienia pomigdzy tym pod-
miotem a przedsigbiorcg bedacym kontrahentem w tej pierwszej umowie;

— art. 55 KredytKons — w przypadku skorzystania przez konsumenta z prawa do
odstapienia od umowy o kredyt odstapienie to jest skuteczne takze wobec umowy
o ustuge dodatkowa $wiadczong przez kredytodawce lub osobe trzecig na pod-
stawie umowy miedzy osoba a kredytodawca, np. w zwigzku z kredytem $wiad-
czone jest ubezpieczenie kredytu lub ustugi maklerskie;

— art. 30 ust. 1 Timeshare — odwotanie umowy timeshare oznacza automatycznie
wygasniecie wszelkich zobowigzan wynikajacych z umoéw powigzanych, np. je-
zeli w zwiazku z korzystaniem z nieruchomosci zawarte byty dodatkowe umowy
dotyczace ustug sprzatania, konserwacji itp.

Tak jak w przypadku uméw wigzanych odwotanie umowy gtéwnej (konsumenc-
kiej) powoduje automatyczne rozwiazanie umow dodatkowych.

Wydaje si¢, ze wilasnie regulacja dotyczaca uméw dodatkowych oraz umow
wigzanych powoduje szczeg6lne ryzyka dla przedsigbiorcow bedacych strong takich
umoéw, poniewaz odwolanie jednej umowy skutkuje zerwaniem innych umow, ktore
pod wzgledem prawnym sa catkowicie niezalezne od umowy, ktora odwotuje konsu-
ment. W ten sposob dochodzi do ztamania zasady, ze umowy wigza wylacznie strony,
ktore je zawarty, czyli — innymi stowy — Ze zdarzenia prawne na gruncie jednej umowy
nie mogg oddzialywaé na prawa i obowigzki stron w innych umowach. Regulacja
umoéw powigzanych oraz dodatkowych tamie te zasade i powoduje obcigzenie przed-
sigbiorcow bedacych stronami tych umow, ktérzy moga nawet nie wiedzie¢, ze ich
relacje prawne sa kwalifikowane wlasnie jako umowy powigzane lub dodatkowe.

5.4. Wnioski

Analiza przestanek przyshugiwania oraz warunkow wykonania przez konsumenta
prawa do odwolania umowy jednoznacznie wskazuje na fakt, ze to uprawnienie sta-
nowi z punktu widzenia przedsigbiorcy istotne ryzyko prawne dotyczace trwania
umowy. Przemawia za tym to, ze konsument moze w nieskrgpowany sposob zerwaé
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umowe zawarta z przedsigbiorca. Wykonanie przedmiotowego uprawnienia jest za-
lezne wylacznie od woli konsumenta i nie rodzi dla niego zadnych konsekwencji
prawnych lub ekonomicznych. Jednoczesnie przedsigbiorca nie ma mozliwosci unik-
ni¢cia konsekwencji odwotania umowy, poniewaz przepisy nie zezwalajag na umowne
wylaczenie omawianego uprawnienia, a konsument nie moze si¢ go zrzec.

Powodem kwalifikacji przedmiotowego uprawnienia jako niepewnoS$ci prawnej
jest nie tylko fakt, ze konsument moze odwota¢ umowge bez konieczno$ci podawania
jakiejkolwiek przyczyny, ale przede wszystkim:

— brak mozliwosci postawienia konsumentowi zarzutu naduzycia prawa w zwigzku
z wykonaniem jego uprawnienia;

— przedtuzenie terminu do odwotania umowy (wlacznie z powstaniem beztermi-
nowego prawa do odwotania umowy) lub utrata przez przedsi¢biorcg prawa do
zadania wynagrodzenia za $wiadczone ustugi, w zwigzku z cho¢by z btahym
naruszeniem przez niego obowiazkow informacyjnych wzgledem konsumenta;

— istotna niepewno$¢ w zakresie kwalifikacji uméw o podwojnym charakterze jako
umoéw konsumenckich.

Poza tym osobnym zagadnieniem jest ustawowa regulacja dotyczaca uméw po-
wigzanych (umowy wigzane oraz dodatkowe). W tych przypadkach opisana wczesniej
niepewnos¢ trwania umowy dotyka jako ustawowy refleks wykonania przez konsu-
menta prawa do odwotania umowy kontrakty zawarte przy okazji odwolywanej przez
konsumenta umowy. Zatem opisane ryzyko prawne dotyczy osob trzecich (tj. przedsig-
biorcéw) niebedacych strong odwotywanej umowy. Czesto taki przedsi¢biorca moze
nie widzie¢, Zze jego umowa bedzie traktowana jako umowa powigzana, co oznacza,
ze nie moze on zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem odwotania umowy.
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