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Kazimierz Jéskowiak

EWOLUCJA POLITYKI SPOJNOSCI
GOSPODARCZEJ, SPOtECZNEJ | TERYTORIALNE)J
W PROCESIE INTEGRACJI EUROPEJSKIEJ

Termin ,,sp6jnos¢” (cohesion) zostal po raz pierwszy wprowadzony do prawo-
dawstwa Wspdlnot Europejskich w Jednolitym Akcie Europejskim z 1986 r.
Wskazywal on na potrzebe zwiekszania spdjnosci spolecznej i ekonomicz-
nej Wspolnoty Europejskiej w celu niwelowania nadmiernych zréznicowan
w rozwoju regiondw, co moglo sie poglebi¢ w wyniku wprowadzenia jednolitego
rynku. Ten kierunek integracji europejskiej potwierdzil nastepnie Traktat o Unii
Europejskiej z 7 lutego 1992 r. méwiac, iz ,,wspiera ona sp6jnos¢ gospodarcza,
spoleczng i terytorialng oraz solidarno$¢ miedzy Panstwami Czlonkowskimi™.
Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska wskazuje, iz osiaganie ,,harmo-
nijnego rozwoju” w drodze wzmacniania sp6jnosci spotecznej i ekonomicznej
bedzie ,w szczegélnosci” realizowane dzigki ,,zmniejszaniu dysproporcji w pozio-
mach rozwoju poszczegolnych regionéw oraz zacofania regiondw znajdujacych
sie w najtrudniejszej sytuacji, w tym obszaréw wiejskich” (art. 130a). Traktat
rewizyjny z Lizbony rozszerzyl jeszcze rozumienie polityki spdjnosci o wymiar
terytorialny, wprowadzajac w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
odrebny Tytul XVIII - Spdjnosc gospodarcza, spoteczna i terytorialna®.

Spdjnos¢ w tych dokumentach jest jednoznacznie ujmowana w kategoriach
wyréwnawczych. Osiggniecie spdjnosci gospodarczej i spotecznej jest réwno-
znaczne z wyeliminowaniem terytorialnych zréznicowan w poziomie rozwoju
gospodarczego (spdjnos¢ ekonomiczna) oraz w dostepie do pracy i dochodu
(spdjnos¢ spoteczna). Takie podejscie do spdjnosci leglo u podstaw polityki
regionalnej Wspoélnoty i Unii Europejskiej’.

Grzegorz Gorzelak uwaza natomiast, Ze spdjno$¢ nie oznacza wyréwnywania,
a odnosi si¢ do kategorii funkcjonalnych®. Sp6jnos¢ gospodarcza w tym ujeciu

I Art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej z 7 lutego 1992 r.

2 Art. 174-178 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

3 1. Pietrzyk, Polityka regionalna Unii Europejskiej i regiony w paristwach cztonkowskich,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 69.

+  G. Gorzelak, Fakty i mity rozwoju regionalnego, ,Studia Regionalne i Lokalne” 2009,
nr 2(36), s. 14.



8 Przedsiebiorstwo Przyszfosci nr 4(65)/2025

oznacza harmonizacje funkcjonowania calego zlozonego ukladu ekonomicznego
i mozliwie pelne wykorzystywanie potencjatu tkwigcego w jego czesciach sklado-
wych. Istotg spdjnosci spolecznej jest zapewnienie mozliwosci przezwyci¢zania
réznic w poziomie wyksztalcenia, awansu zawodowego i materialnego, tatwosci
poruszania si¢ po obszarach poszczegélnych krajéw i miedzy krajami cztonkow-
skimi Unii. Przez sp6jno$¢ terytorialng nalezy rozumiec¢ eliminowanie barier
i ograniczen wynikajacych z niedoskonatego zagospodarowania przestrzenne-
go, utrudniajgcych uzyskiwanie spdéjnosci gospodarczej i spotecznej. Spojnosé
przestrzenng mozna wigc osiagaé przez tworzenie systeméw transportowych
funkcjonujacych na réznych szczeblach terytorialnych (migdzynarodowym,
krajowym, regionalnym i lokalnym), a takze przez rozwijanie sieciowych po-
wigzan telekomunikacyjnych o powszechnym dostepie’.

W procesie ksztaltowania si¢ polityki regionalnej, a pézniej spojnosci, ewolucji
podlegala koncepcja, cele oraz finansowanie, ktére w poszczegoélnych okresach
programowania modyfikowano i korygowano.

Celem artykulu jest analiza ewolucji integracyjnego charakteru polityki
Wspdlnot Europejskich (Europejska Wspdlnota Gospodarcza, Wspoélnota
Europejska i Unia Europejska) na rzecz spojnosci gospodarczej, spotecznej
i terytorialnej. Przedmiotem analizy jest takze skala finansowej interwencji
w tych dziedzinach w ramach wieloletnich ram finansowych Unii Europejskiej.

W analizie tej autor postuzyl si¢ réznymi metodami badawczymi. Przy wyko-
rzystaniu metody instytucjonalno-prawnej mozliwa byla analiza dokumentéw,
stanowigcych podstawe instytucjonalizacji polityki spdéjnosci gospodarczej,
spofecznej i terytorialnej. Metoda systemowa umozliwila pokazanie ztozonosci
procesu podejmowania decyzji. Z metody poréwnawczej skorzystano dla po-
kazania rozwigzan w zakresie polityki regionalnej na poszczegdlnych etapach
integracji europejskiej.

Proces ksztattowania polityki regionalnej jako instrumentu
budowy spojnosci Wspélnot Europejskich

W Traktacie ustanawiajacym Europejska Wspoélnote Gospodarczg z roku 1957
nie przewidziano prowadzenia przez panstwa czlonkowskie wspoélnej polityki
regionalnej. Na potrzebe koordynowania planéw regionalnych panstw cztonkow-
skich oraz powolania specjalnego funduszu inwestycyjnego, majacego tworzy¢

5 Ibidem.
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warunki dla zréwnowazonego rozwoju, zwracal uwage w swoim stynnym raporcie
Paul-Henri Spaak®. W preambule i tekscie Traktatu wspomniano tylko o po-
trzebie redukowania dysproporcji i opoznien w rozwoju regiondéw strukturalnie
zacofanych, ale wérdd $rodkéw zaradczych nie dostrzegano w ogdle polityki
regionalnej. W przekonaniu autoréw Traktatu samo utworzenie wspolnego rynku,
a w szczego6lnosci swobodny przeplyw czynnikéw produkeji, miato zapewnié
réwnomierny rozwdj na obszarze catego ugrupowania. W konsekwencji, jako
zasade przyjeto zakaz udzielania przez wladze publiczne wszelkiej pomocy,
wlacznie z regionalng. W ramach wyjatkéw przewidzianych w Traktacie, do-
puszczano mozliwos¢ interwencji panstw czlonkowskich w zakresie rozwoju
regionalnego w odniesieniu do wlasnego kraju, ale pod warunkiem, iz nie be-
dzie ona znieksztalcala warunkéw wolnej konkurencji’. Za zgodng z regutami
wspolnego rynku uznano tylko pomoc przeznaczong na rozwoj gospodarczy
regionéw o niskim poziomie zycia lub w ktérych wystepuje strukturalne bez-
robocie. We wszystkich innych wypadkach obowiazywal przepis moéwiacy, iz
pomoc panstwa nie moze zmienia¢ warunkéw wymiany w sposdb naruszajacy
wspolny interes calego ugrupowania®.

Ustanawiajac Europejska Wspdlnote Gospodarcza, nie uwzgledniono zatem
taktu, iz procesy zachodzgce w gospodarce wolnorynkowej, powodujgce m.in.
nieréwnomierny podzial dochodéw oraz réznice w rozwoju poszczegolnych
obszaréw, wymagaja korygowania poprzez zaplanowane dzialania na szczeblu
panstwowym lub na szczeblu organizacji ponadpanstwowe;j.

Takie podejscie spowodowalo, ze w zasadzie do roku 1975 Europejska
Wspolnota Gospodarcza ograniczala si¢ jedynie do selektywnego wspomagania
dzialan w zakresie polityki regionalnej, podejmowanych przez poszczegdlne
panstwa czlonkowskie. W dzialaniach Wspoélnoty sprzed 1975 r. trudno jest
natomiast odczyta¢ wyraznie uksztaltowang koncepcje zintegrowanej polityki
regionalnej. Co nie oznacza, ze kwestia prowadzenia polityki regionalnej jako
odrebnej dziedziny interwencji na poziomie wspdlnotowym, nie zajmowala

6 Z. M. Doliwa-Klepacki, Integracja europejska. Lgcznie z uczestnictwem Polski w UE
i Konstytucjg dla Europy, Wydawnictwo Temida 2, Bialystok 2005, s. 100.

7 Art. 3 Traktatu ustanawiajacego Europejska Wspolnote Gospodarcza; S. Parzymies,
Integracja europejska w dokumentach, Polski Instytut Spraw Miedzynarodowych, War-
szawa 2008, s. 186.

8 A.Z. Nowak, Interwencjonizm jako instrument zapewnienia spojnosci ekonomiczno-
-spotecznej w Unii Europejskiej — wybrane polityki wspélnotowe w: Integracja europejska.
Wybrane problemy, red. D. Milczarek, A. Z. Nowak, Centrum Europejskie Uniwersytetu
Warszawskiego, Warszawa 2003, s. 361.
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stosownego miejsca w dokumentach i debatach wspoélnotowych. Sporzadzane
wowczas z inicjatywy Parlamentu Europejskiego raporty proponowaty podjecie
prac nad programem europejskiej polityki regionalnej, oddanie do dyspozycji
Komisji Europejskiej Srodkéw finansowych przeznaczonych na polityke regio-
nalng, odejscie od postrzegania polityki regionalnej jako wylacznie wewnetrznej
sprawy panstw cztonkowskich, wskazujace na potrzebe podejmowania wspdlnych
dzialan w kierunku harmonizowania rozwoju regionalnego na calym obszarze
Wspolnoty®. Takze Komisja Europejska, obawiajac sie wystapienia niekorzystnych
tendencji w rozwoju regionéw w nastepstwie powstania wspolnego rynku, podjeta
szereg inicjatyw majacych przetamac opdr niektérych rzadéw, ktore uznawaty,
iz europejska polityka regionalna moze stanowi¢ zagrozenie dla suwerennosci
narodowej. W memorandum z dnia 11 maja 1965 r. znalazly si¢ rekomendacje
skierowane do panstw cztonkowskich, ktére dotyczyly takich kwestii jak:

« ujednolicenie metodologii sporzadzania planéw regionalnych dla wszyst-

kich regionéw Wspolnoty;

 podjecie przez Komisje kontaktéw z osobami odpowiedzialnymi za po-

lityke regionalna w krajach cztonkowskich;

» wykorzystanie finansowych instrumentéw Europejskiej Wspolnoty Go-

spodarczej dla celéw rozwoju regionalnego™.

Bardziej szczegolowe propozycje dotyczace celow i srodkéw europejskiej
polityki regionalnej Komisja Europejska przedstawila w dokumencie dotyczacym
celow i srodkow polityki regionalnej na poziomie wspdlnotowym, zatytulowa-
nym: Propozycje sposobu zorganizowania dziatan na rzecz rozwoju regionalnego''.

Proponowano w nim:

« sporzadzanie plandw rozwoju regionalnego i ich koordynacje na poziomie

wspolnotowym;

 podjecie szybkich dzialan w regionach: opéznionych w rozwoju, schyt-

kowych, przygranicznych i ze strukturalnym bezrobociem;

« powolanie przy Komisji stalego komitetu rozwoju regionalnego;

 uruchomienie systemu informacji dla inwestoréw chcacych partycypowac

w realizacji planéw regionalnych.

Propozycji Parlamentu Europejskiego, jak i Komisji, nie udalo si¢ woéwczas
zrealizowa¢ z powodu braku akceptacji rzadow panstw czlonkowskich repre-
zentowanych w Radzie Ministrow Wspolnot Europejskich. Jedng z przyczyn

9 1. Pietrzyk, Polityka regionalna Unii Europejskiej..., op. cit, s. 651 67.

10 Jbidem, s. 66.

I Propozycje sposobu zorganizowania dziatan na rzecz rozwoju regionalnego, “Journal
Officiel” nr C 152 z 28.11.1969.
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byly réznice w podejsciu poszczegdlnych panstw do takich kwestii jak: miej-
sce, gdzie powinien by¢ umiejscowiony wspolnotowy organ odpowiedzialny
za koordynacje krajowych polityk regionalnych, dopuszczenie bezposredniej
ingerencji Wspdlnoty w polityki krajowe oraz utworzenie wspolnego fundu-
szu regionalnego. Réznice te odsunely w czasie prowadzenie ponadnarodowej
polityki rozwoju regionalnego, ale jej nie zatrzymaly. Stopniowo wytonily sie
jej trzy gtoéwne kierunki, a mianowicie: koordynowanie polityk regionalnych
krajéw cztonkowskich, ,,regionalizacja” pozostalych polityk wspdlnotowych,
finansowe wsparcie region6w problemowych'z

Decydujace znaczenie dla budowy europejskiej polityki regionalnej miat ostat-
ni z wymienionych kierunkéw - stworzenie finansowych podstaw. Znaczacym
krokiem na tej drodze byto utworzenie Europejskiego Funduszu Rozwoju Regio-
nalnego (EFRR), o ktérym méwi sig, ze dal poczatek narodzinom europejskiej
polityki regionalnej. Decyzje polityczng o jego powolaniu podjeto juz w roku
1972 na szczycie szefow panstw i rzadéw panstw czltonkowskich Europejskiej
Wspolnoty Gospodarczej w Paryzu. Jednak spér na temat wysokosci §wiadczen
panstw cztonkowskich spowodowal, ze Fundusz zostal ustanowiony Rozporza-
dzeniem Rady (EWG) dopiero w marcu 1975 r."* Zgodnie z wprowadzonym do
Rozporzadzenia zasadami: mial on wspétfinansowa¢ projekty narodowe, przy
udziale srodkéw Funduszu wielkosci 20-30% ogolnych kosztéw projektu, pomoc
finansowa musiala by¢ zgodna z priorytetami rozwoju regionalnego panstw
czlonkowskich i dotyczy¢ wylacznie panstw, a nie podmiotéw gospodarczych'.

W poczatkowym okresie istnienia Funduszu jego funkcjonowanie ogra-
niczalo si¢ do podziatu srodkéw finansowych pomigdzy kraje cztonkowskie
Wspdlnoty oraz refundacji wydatkéw ponoszonych przez budzety panstwowe
na polityke regionalng. Pomoc z Funduszu polegata wylacznie na wspieraniu
z jego $rodkow finansowych krajowych polityk regionalnych, ktérych koncepcje
byly opracowywane oddzielnie przez kazde panstwo czlonkowskie. Dlatego
tez w okresie poczatkowym Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego nie
odgrywal znaczacej roli w okreslaniu priorytetéw rozwoju regionalnego na
obszarze Wspdlnoty. Pozytywnym efektem jego powstania i funkcjonowania

12 L. Pietrzyk, Polityka regionalna Unii Europejskiej..., op. cit., s. 68.

13 Rozporzadzenie Rady (EWG) nr 724/75 z dnia 18 marca 1975 r. ustanawiajace Europej-
ski Fundusz Rozwoju Regionalnego, Dz. Urz. Wspoélnot Europejskich L 73 z 21 marca
1975 1.

14 K. Gawlikowska-Hueckel, Polityka regionalna - rozwdj, finansowanie, przysztosé, w: Re-
giony, red. Z. Brodecki, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, Warszawa 2005, s. 39.
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w pierwszym okresie byt fakt, iz w ogéle nastapito wytaczenie czesci srodkow
finansowych Wspdlnoty dla regionow.

Za punkt zwrotny w ksztaltowaniu wspolnotowej polityki regionalnej uwaza
sie zmiany przeprowadzone w roku 1979 w Europejskim Funduszu Rozwoju
Regionalnego, w ktérym po raz pierwszy pojawily sie watki wspélnotowe. Komisja
Europejska otrzymata do wylacznej dyspozycji 5% srodkéw Funduszu, zwanych
»czescig pozakwotowq °. Zyskata ona w ten sposdb mozliwo$¢ podejmowania
oraz finansowania tzw. akcji specyficznych w regionach, zgodnych z wtasnymi
priorytetami rozwoju regionalnego. Mimo pozostawienia nadal wiekszoéci srod-
kéw Funduszu w dyspozycji panistw czlonkowskich, decyzja ta utorowala droge
do stopniowego zwiekszania roli Wspolnoty w dziataniach na rzecz regionéw
mniej rozwinietych. Przyjmuje si¢, iz cz¢$¢ pozakwotowa stala sie pierwszym
instrumentem prawdziwie wspdlnotowej polityki regionalnej, ktéra zaczeta sie
ksztaltowaé w kolejnych latach'®.

W roku 1984 decyzja Rady zrobiono kolejny krok w kierunku pogtebiania
wspoélnotowego charakteru europejskiej polityki regionalnej. Zgodnie z nowym
Regulaminem EFRR, kwoty krajowe zastagpiono okreslonymi procentowo rama-
mi interwencji, a przyznanie konkretnemu panstwu kwoty przekraczajacej te
ramy uzalezniono od pozytywnej oceny przez Komisje przedstawionego przez
nie programu regionalnego. Cz¢$¢ Funduszu (11,37%) zostala przeznaczona na
finansowe wsparcie projektow o charakterze wspolnotowym, zwigkszajac zakres
europejskiego charakteru polityki regionalnej'’. Zmiany strukturalne w Euro-
pejskim Funduszu Rozwoju Regionalnego zwigkszyly role Komisji w ksztalto-
waniu polityki regionalnej. Po pierwsze — przez fakt nadania jej uprawnienia do
ewaluacji projektéw panstw czlonkowskich, po drugie - poprzez zwigkszenie
wysokosci srodkdw pozostajacych w jej dyspozycji, tym samym umozliwiajac
finansowanie przedsiewzie¢ wspdlnotowych.

Znaczacym postepem w procesie budowania regionalnej polityki wspol-
notowej byl Jednolity Akt Europejski, ktory wszedl w zycie 1 lipca 1987 r.
Wprowadzit on po raz pierwszy do polityki regionalnej Wspdlnoty pojecie
spojnosci gospodarczej i spolecznej. Do Traktatu ustanawiajgcego Europejska
Wspdlnote Gospodarcza dodano m.in. tytul: Spéjnos¢ gospodarcza i spoteczna,
stwierdzajac w artykule 130a, Ze ,,celem wspierania swojego wszechstronnego,
harmonijnego rozwoju Wspoélnota rozwija i kontynuuje dzialania prowadzace

15 Jbidem, s. 41.
16 1. Pietrzyk, Polityka regionalna Unii Europejskiej..., op. cit., s. 81.
17 Ibidem, s. 85.
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do wzmacniania swojej spdjnosci ekonomicznej i spolecznej”®. Uznaje sie, ze
artykul ten (wskazujac zwigzek pomiedzy wzrostem a spdjnoscig gospodar-
czy i spoleczng) stal si¢ podstawa 6wczesnej polityki spojnosci gospodarczej
i spofecznej, osigganej przy pomocy funduszy strukturalnych'. Aby podnies¢
skuteczno$¢ ich oddziatywania na rozwdj regionéw we Wspolnocie, konieczne
stalo si¢ znalezienie srodka zaradczego wobec stosowanej niemal powszechnie
przez panstwa czlonkowskie praktyki traktowania funduszy wspélnotowych jako
sposobu rekompensowania sobie nakladéw poniesionych na krajowa polityke
regionalng®. Miala temu zapobiec zasada wspoétfinansowania, ktérej zatozeniem
bylo to, ze fundusze strukturalne nie zastepuja, lecz powiekszaja srodki publiczne
przeznaczone na polityke regionalng®'. Nalezato réwniez usunac istotng przeszko-
de w nadaniu polityce regionalnej ponadnarodowego charakteru, jaka stanowily
woéwczas trudnoséci w znalezieniu kryteridw wspdlnotowych na oznaczenie
regiondéw wspomaganych. A takze brak jednorodnych danych statystycznych,
utrudniajacy poréwnywalno$¢ ocen zréznicowania rozwoju regionalnego®.

Dokonana w roku 1988 zasadnicza reforma funduszy strukturalnych miata
na celu usunag¢ mankamenty w dotychczasowej polityce Wspdlnoty w zakresie
rozwoju regionalnego. Zgodnie z przyjetymi regulacjami prawnymi, fundusze
strukturalne mialy dziata¢ w sposéb bardziej skoordynowany, na podstawie jed-
nolitych regut, co miato przyczyni¢ sie do wzrostu efektywnos$ci wykorzystania
wydatkowanych $rodkéw finansowych. Zwigkszono pule srodkéw przeznaczo-
nych na polityke regionalng. Zmieniono réwniez procedury zwiazane z urucho-
mieniem i monitorowaniem udzielanej pomocy na poziomie wspolnotowym,
wprowadzajac nastepujace, obowiazujace do dzis, reguly polityki spojnosci:

« koncentracja $rodkéw na ograniczonej liczbie celéw;

o kwalifikowanie regionéw wymagajacych pomocy na podstawie kryteriow

wspolnotowych;

18 Traktat ustanawiajacy Europejska Wspolnote Gospodarcza w wersji Jednolitego Aktu
Europejskiego, art. 130 a, w: Dokumenty europejskie, tom. I, red. A. Przyborowska-
-Klimczak, E. Skrzydto-Tefelska, Wydawnictwo Morpol, Lublin 1996, s. 115-116.

19 M. Rudnicki, Polityka regionalna Unii Europejskiej, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Bankowej, Poznan 2000, s. 44.

20 A.Z.Nowak, Fundusze strukturalne Unii Europejskiej jako czynnik mobilizacji gospodarki
polskiej, w: Regionalizm, polityka regionalna i fundusze strukturalne w Unii Europejskiej,
red. A. Adamczyk, J. Borkowski, Centrum Europejskie Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 2005, s. 73.

21 Jbidem.

22 J. Kudetko, A. Prusek, K. Zielinski, Europejska polityka spdjnosci oraz jej efekty w Polsce,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2011, s. 42.
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« programowanie wieloletnie;

« dazenie do koordynacji wszystkich instrumentéw finansowych;

« ujednolicenie zasad zarzadzania i monitoringu;

« wprowadzenie zasady wspolfinansowania projektows;

» wprowadzenie do procedury programowania dokumentu pod nazwa

Wspolnotowe Ramy Wsparcia®.

Wspdlnotowe Ramy Wsparcia byly swego rodzaju kontraktem sporzgdzanym
wspolnie przez Komisje i panistwo czlonkowskie, wigzacym obie strony tylko
w sytuacji, gdy rozwdj regionalny miat odbywac sie z udzialem instrumentéw
finansowych Wspolnoty.

Reforma funduszy strukturalnych wzmocniona zostata decyzja o zwiekszeniu
ich wysokosci z 7,2 mld ECU w 1987 r. do 14,5 mld ECU w 1993 r.** Podwojenie
srodkéw funduszy strukturalnych oraz wczesniejsza decyzja o traktatowym
usankcjonowaniu polityki regionalnej spowodowaly, iz zapisany dotad wytacznie
w preambule Traktatu ustanawiajacego Europejska Wspdlnote Gospodarczg cel:
»zmniejszanie réznic miedzy poszczegdlnymi regionami i usuwanie opdznien
W rozwoju regionéw najmniej uprzywilejowanych” stat si¢ przedmiotem polityki
Wspolnoty Europejskiej™.

W pakiecie reform funduszy strukturalnych w 1988 r. zdecydowano réwniez,
ze polityka spojnosci bedzie planowana w okresach szescioletnich, a etapy pro-
gramowania bedg zgodne z planowaniem budzetowym Wspdlnot. Pierwszym

2 Patrz: Rozporzadzenie Rady 2052/88 z 24 czerwca 1988 r. w sprawie przeznaczenia
dotyczace misji funduszy strukturalnych, ich skutecznos$ci oraz koordynacji miedzy
nimi a Europejskim Bankiem Inwestycyjnym i innymi instrumentami finansowymi
(Dziennik Urzedowy Wspélnot — OJ L 185 z 15 lipca 1988 r.); Rozporzadzenie Rady
4253/88 z 19 grudnia 1988 r. w sprawie dyspozycji zastosowania postanowien rozpo-
rzadzenia nr 2052/88 w zakresie pomiedzy funduszami strukturalnymi a Europejskim
Bankiem Inwestycyjnym oraz innymi istniejacymi instrumentami finansowymi,
Dziennik Urzedowy Wspélnot Europejskich, OJ L 374 z 31.12.1988 r.; Rozporzadzenie
Rady 4254/88 z 19 grudnia 1988 r. w sprawie dyspozycji zastosowania postanowien
rozporzadzenia nr 2052/888 w zakresie Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Dziennik Urzedowy Wspélnot Europejskich, OJ L 374 z 31.12.1988 r.; Rozporzadzenie
Rady 4255/88 z 19 grudnia 1988 r. w sprawie dyspozycji zastosowania postanowien
rozporzadzenia nr 2052/88 w zakresie Europejskiego Funduszu Spolecznego, Dziennik
Urzedowy Wspoélnot Europejskich, OJ L 374 z 31.12.1988 r.

2 ECU (ang. European Currency Unit - europejska jednostka walutowa), bezgotéwkowa
jednostka rozliczeniowa, uzywana w latach 1979-1998 w panstwach Wspdlnot Euro-
pejskich. 1 stycznia 1999 r. ECU zostala zastapiona przez EURO.

3 1. Pietrzyk, Polityka regionalna Unii Europejskiej..., op. cit., s. 95.
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okresem programowania byly lata 1988-1993. Wydatki przeznaczone w tym
okresie na fundusze strukturalne przedstawia tabela 1.

Tab. 1. Wydatki budzetowe Wspoélnot Europejskich na fundusze strukturalne w latach 1988-1993
(ptatnosci w mln ECU)

Nazwa 1988 1989 1990 1991 1992 1993

funduszu
EFOIGR 1140,9 1 349,0 18253 | 20854 | 28474 | 29142
EFFR 29798 | 39200 | 45541 63068 | 85538 | 95466
EFS 22986 | 26761 32120 | 40300 | 43037 | 53826
Razem
Fundusze 64193 | 79451 9591,4 | 13971,0 | 182983 | 204785
Strukturalne
Razembudzet | ) 4055 | 459841 | 456080 | 551558 | 603005 | 661545
Wspoélnot

Zrédto: M. Rudnicki, Polityka regionalna Unii Europejskiej, op. cit., s. 75.

Omawiany okres finansowania polityki regionalnej cechowal staly wzrost
udzialu wydatkéw budzetowych przeznaczonych na fundusze strukturalne
w ogolnej sumie wydatkéw Wspdlnot Europejskich. W okresie od roku 1988
do 1992 procentowy wzrost wynosit 3,4% i 5%, a w roku 1993 wynidst 1%
w stosunku do roku poprzedniego®.

Od polityki regionalnej do polityki spéjnosci w warunkach
Unii Europejskiej

Traktat o Unii Europejskiej z 7 lutego 1992 r., wyznaczajacy nowy etap integracji
europejskiej, sformutowal na nowo podejscie panstw cztonkowskich do polityki
spojnosci. Gtéwny cel ustanowienia Unii pomiedzy Panstwami Cztonkowskimi
i ich narodami, a mianowicie ,,osigganie trwatego i zréwnowazonego postepu
gospodarczego’, Traktat powigzal m.in. z konieczno$cig ,wzmacniania spdjnosci
ekonomicznej i spotecznej””. W koncu 1992 r. Komisja Europejska zapropo-
nowatla finansowe wsparcie polityki spdjnosci na nastepne lata.

2 M. Rudnicki, Polityka regionalna Unii Europejskiej, op. cit., s. 75.
27 Traktat o Unii Europejskiej, w: Dokumenty europejskie, op. cit., s. 298.
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Porozumienie w sprawie perspektywy finansowej w okresie planistycznym
1994-1999 osiggnieto na szczycie szefoéw panstw i rzadéw panstw cztonkowskich
w Edynburgu w grudniu 1992 r.*® Jej podstawe stanowil tzw. Pakiet Delors I11%,
ktéry proponowal podwojenie srodkéw przeznaczonych na polityke spojno-
$ci na okres 1994-1999%. Wydatki budzetowe Unii Europejskiej na fundusze
strukturalne w latach 1994-1999 wyniosty w 146 mld ECU’'. Ponadto, dzigki
ustanowieniu Funduszu Spoéjnosci, zwigkszono srodki funduszy strukturalnych
o dalsze 15,15 mld ECU*>. W sumie $rodki przeznaczone na polityke spojno-
$ci wynosily wéwczas jedng trzecig budzetu UE. Celem Funduszu Spoéjnosci
na pierwszym etapie jego funkcjonowania byto wsparcie najmniej wowczas
zamoznych panstw czlonkowskich - Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Irlandii -
w obszarze ochrony $rodowiska i transeuropejskich potaczen transportowych.

Wyzwaniem dla polityki spojnosci stala si¢ zapowiedz rozszerzenia Unii
Europejskiej o kraje Europy Srodkowej i Wschodniej oraz Malte i Cypr. Niemal
dwukrotne zwigkszenie liczby panstw czlonkowskich UE nie moglo pozosta¢
bez wplywu na ksztalt polityki spojnosci w okresie budzetowym 2000-2006.
Wiadomo bylo, Ze w Unii znajdzie si¢ wiele regionéw o poziomie znacznie
odbiegajacym od przecietnych standardéw dotychczasowych pigtnastu panstw
cztonkowskich. Fakt ten wymagal uwzglednienia w kolejnym okresie progra-
mowania.

W przedstawionym przez Komisje 15 lipca 1997 r. dokumencie pt. Agenda
2000: Dla silniejszej i szerszej Unii (For a stronger and wider Union) rozdzial drugi
poswiecono spdjnosci spoteczno-gospodarczej. Dokonano w nim modyfikacji
niektdrych zasad polityki regionalnej oraz przedstawiono szacunki finansowe
proponowanej wysokosci pomocy strukturalnej na lata 2000-2006*. Modyfi-
kacje zasad polityki regionalnej dotyczyly: potozenia nacisku na koncentracje
pomocy, zredukowania liczby celéw europejskiej polityki spdjnosci z siedmiu
do trzech, zmniejszenia liczby inicjatyw wspolnotowych. Proponowane przez
Komisje rozmiary unijnej pomocy na polityke strukturalng natrafily na opor

2 1. Pietrzyk, Polityka regionalna Unii Europejskiej..., op. cit., s. 111.

2 Pakiet Delorsa II - plan finansowy zaproponowany przez Jeana Delorsa, przewodni-
czacego Komisji Europejskiej w latach 1985-1995.

30 J. Ruszkowski, E. Gérnicz, M. Zurek, Leksykon integracji europejskiej, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 137.

3t M. Rudnicki, Polityka regionalna Unii Europejskiej, op. cit., s. 76 1 78.

32 1. Pietrzyk, Polityka regionalna Unii Europejskiej..., op. cit., s. 111.

33 AGENDA 2000. For a stronger and wider Union, Document drawn up on the basis of
COM(97) 2000, “Bulletin of the European Union” 1997, Supplement 5, s. 21-26.
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ze strony najwigkszych platnikéw do budzetu UE (szczegdlnie Holandii, Nie-
miec, Austrii, Szwecji, a takze Francji). Zmusilo to Komisj¢ do zmniejszenia
udzialu unijnego budzetu we wspieraniu polityki strukturalnej. Zredukowanie
$rodkéw przeznaczonych na jej finansowanie bylo konsekwencja zderzenia sie
dwdch tendencji: braku zgody na powigkszenie unijnego budzetu oraz braku
porozumienia w sprawie gruntownej reformy polityki rolnej i zmniejszenia
przeznaczanych na nig srodkéw budzetowych. Po raz pierwszy od momentu
wprowadzenia wspolnotowej polityki regionalnej, zmniejszony zostal udzial
wydatkow budzetowych na jej wspieranie. Na szczycie szeféw panstw i rzadéw
panstw czlonkowskich, ktory mial miejsce w Berlinie w dniach 24-25 marca
1999 r., na wydatki strukturalne w latach 2000-2006 przeznaczono ogétem
213 mld ECU (wobec 230 mld proponowanych przez Komisje Europejska
w Agendzie 2000)**.

Ramy formalnoprawne polityki spéjnosci tego okresu okreslono w Rozpo-
rzadzeniu Rady z 21 czerwca 1999 r.** Przyjeto m.in., Ze w okresie lat 2000-2006
interwencja finansowa w postaci funduszy strukturalnych bedzie wydatkowana
na projekty stuzace realizacji trzech celow:

« cel 1 - promowanie rozwoju i dostosowan strukturalnych w regionach

stabiej rozwinietych;

o cel 2 - wspieranie gospodarczej i spolecznej konwersji obszaréw stojacych

w obliczu probleméw strukturalnych;

o cel 3 - wspieranie adaptacji i modernizacji polityk i systemow ksztalcenia,

szkolenia i zatrudnienia®.

Wstepne propozycje dotyczace mozliwych wariantéw polityki spdjnosci
w kolejnym okresie programowania 2007-2013 pojawily si¢ w drugim raporcie
Komisji Europejskiej w sprawie gospodarczej i spotecznej spojnosci zatytutowa-
nym: Jednos¢, solidarnosé, réznorodnosé Europy, jej narodow i jej terytorium?.
Ostateczny ksztalt polityki spojnosci na lata 2007-2013 zawieral Trzeci raport
na temat spojnosci gospodarczej i spotecznej: konwergencja, konkurencyjnosc,

3 K. Glabicka, M. Grewinski, Europejska polityka regionalna, Dom Wydawniczy ELIPSA,
Warszawa 2003, s. 47.

35 Rozporzadzenie Rady z 21 czerwca 1999 r. wprowadzajace ogolne przepisy dotyczace
funduszy strukturalnych (1260/1999/WE), we: Wspélnotowe akty prawne dotyczgce
pomocy przedakcesyjnej, funduszy strukturalnych i Funduszu Spojnosci, Urzad Komitetu
Integracji Europejskiej, Warszawa 2001, s. 115-170.

36 Jbidem, s. 123.

37 Jedno$¢, solidarnos¢, réznorodnos¢ Europy, jej narodow i jej terytorium. Drugi raport
Komisji Europejskiej w sprawie gospodarczej i spotecznej spojnosci, ,Studia Regionalne
i Lokalne” 2001, nr 2-3, s. 169-193.
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wspétpraca, opublikowany przez Komisj¢ Europejska w roku 2004°®. Podkre-
$lono w nim m.in. konieczno$¢:

 powiazania polityki spojnosci z zatozeniami strategii lizbonskiej ustano-

wionej w marcu 2000 r.;

« wzmocnienia bezpieczenstwa wewnetrznego Unii Europejskiej;

» zwigkszenia znaczenia Unii w $wiecie;

+ zakonczenia budowy Jednolitego Rynku;

« wdrozenia koncepcji obywatelstwa europejskiego;

» wypracowania dla Europy nowej roli globalnego §wiatowego partnera®.

Zgodnie z powyzszymi zalozeniami sformutowano trzy podstawowe cele
polityki spojnosci na lata 2007-2013:

» konwergencja — skierowanie na wzrost i tworzenie nowych miejsc pracy

w regionach najbiedniejszych;

o konkurencyjnos¢ regionalna i zatrudnienie — wspieranie zmian struktu-

ralnych w regionach niekwalifikujacych si¢ do celu pierwszego;

o europejska wspolpraca terytorialna — wspieranie terytorialnej konku-

rencyjnosci oraz promowanie harmonijnego rozwoju terytorium UE
w ramach trzech komponentéw: transgranicznego, transnarodowego
i miedzyregionalnego®.

W przeciwienstwie do okresu wczesniejszego, unijna spojnos¢ zostala
powiazana z konkurencyjnoscig w obszarze gospodarczym, spotecznym i te-
rytorialnym*!.

Dostepne zasoby finansowe przeznaczone na zobowigzania polityki spdjnosci
w okresie 2007-2013 to 308,041 mld EUR wedlug cen z roku 2004*. Udzial

38 M. Bujanowski, Reforma polityki spojnosci UE zaproponowana w Trzecim raporcie ko-
hezyjnym, ,Wspolnoty Europejskie” 2004, nr 3, s. 38-49.

3 J. Szomburg, Polska wobec Strategii Lizboriskiej. Biala Ksigga 2003. Polskie Forum Strategii
Lizboriskiej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Gdansk-Warszawa 2003, s. 8 i nast.

4 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiajace prze-
pisy ogdlne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spoéjnosci i uchylajace rozporzadzenie (WE)
nr 1260/1999, w: Zbiér aktéw prawnych WE w zakresie funduszy strukturalnych i Fun-
duszu Spéjnosci na lata 2007-2013, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa
2006, s. 26.

4 M. Kubicka, Europejska polityka spéjnosci. Konwergencja — konkurencyjnosé - wspotpraca.
Doswiadczenia Polski, w: Problemy polityki zagranicznej Polski i stosunkow miedzyna-
rodowych na poczgtku XXI wieku, red. M. Stolarczyk, Wydawnictwo Uniwersytetu
Slaskiego, Katowice 2008, s. 57.

2 Jbidem,s.31167.
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Polski w budzecie polityki spéjnosci wynidst 63 mld EUR (wobec 12,8 mld
EUR w latach 2004-2006).

Srodki z funduszy Unii Europejskiej podzielono na nastepujace dziedziny:
Infrastruktura i Srodowisko — 41,9% catosci §rodkéw (27,9 mld EUR), Regio-
nalne Programy Operacyjne - 24,9% calosci srodkéw (16,6 mld EUR), Kapitat
Ludzki - 14,6% catosci $rodkéow (9,7 mld EUR), Innowacyjna Gospodar-
ka - 12,4% catosci $srodkow (8,3 mld EUR), Rozwoj Polski Wschodniej - 3,4%
catosci $Srodkow (2,3 mld EUR), Pomoc Techniczna — 0,8% catosci $rodkow
(0,5 mld EUR)*.

Polityka spdjnosci gospodarczej, spotecznej i terytorialnej
w perspektywie finansowej Unii Europejskiej 2014-2020

Wspolnotowa debata nad polityka spojnosci w latach 2014-2020 oraz w dalszej
perspektywie rozpoczeta sie w 2007 r. z udzialem panstw czlonkowskich, regio-
now, przedstawicieli Dyrekcji Generalnej ds. Polityki Regionalnej, Parlamentu
Europejskiego i Komitetu Regionéw. Podstawe dyskusji stanowil, opublikowany
przez Komisje¢ Europejska, Czwarty Raport Kohezyjny*.

W dokumencie tym po raz pierwszy zostal przedstawiony opis sytuacji
gospodarczej, spotecznej i terytorialnej w 27 panstwach cztonkowskich i jej
268 regionach. Zawarta zostala w nim pierwsza ocena wplywu europejskiej
polityki spojnosci na rozwoj europejskich regionéw. Szczegoétowa analiza
sytuacji regionéw zostata powigzana z produktem krajowym brutto (PKB),
produkcyjnoscig i zatrudnieniem. Z analizy przedstawionej przez Komisje
Europejska wynikalo, ze w wyniku prowadzenia polityki spdjnosci i przezna-
czonych na nig srodkéw finansowych, zmniejszyly sie réznice w dochodach
i poziomie zatrudnienia w calej Unii Europejskiej. Zdaniem autoréw raportu
polityka spojnosci miata istotny wpltyw na rozwdj spoteczno-gospodarczy w UE,
przyczyniajac sie w istotny sposob do wzrostu PKB. Najwiekszymi beneficjen-
tami polityki spdjnosci w okresie 1994-2006 byty: Grecja, Hiszpania, Irlandia
i Portugalia. W latach 1995-2005 Grecja zmniejszyla dystans do pozostalych
krajow UE-27, przechodzac z 74% do 88% sredniej UE-27 w 2005 r. W tym

4 G. Gorzelak, Wykorzystywanie Srodkéw Unii Europejskiej dla rozwoju kraju. Wstepne
analizy, ,Studia Regionalne i Lokalne” 2004, nr 3, s. 7.

4 Komunikat Komisji z dnia 30 maja 2007 r. - czwarte sprawozdanie na temat spojno-
$ci gospodarczej i spotecznej, COM (2007) 273, wersja ostateczna (nieopublikowany
w Dzienniku Urzedowym).
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samym roku Hiszpania i Irlandia przesunely si¢ z 91% i 102% odpowiednio
do 102% i 145% $redniej Unii. PKB trzech panstw baltyckich niemal podwo-
ito sie¢ w ciggu dekady od 1995 do 2005 r. Polska, Wegry i Stowacja rowniez
odnotowaly dobre wyniki, osiagajac wskazniki wzrostu dwukrotnie wyzsze od
sredniej UE®. Zasady polityki spdjnosci sprzyjaly rowniez poprawie jakosci
funkcjonowania systemu instytucjonalnego panstw cztonkowskich, w szcze-
golnosci w zakresie monitorowania i ewaluacji projektéw wspolfinansowanych
ze srodkow polityki spojnosci.

W analizowanym okresie polityka spojnosci przyczynila si¢ réwniez do re-
dukcji wykluczenia spofecznego i ubdstwa. Dzigki jej instrumentom wsparcia
dziewie¢ milionéw oséb rocznie miato mozliwo$¢ zmiany badz podniesienia
kwalifikacji zawodowych?.

Niepokojacy okazal si¢ natomiast trend zmniejszania wysokosci wydatkéw na
inwestycje publiczne. W 1993 r. inwestycje publiczne wyniosty okoto 2,9% PKB.
Dwanascie lat pézniej spadly do okoto 2,4% PKB. Pozytywnym zas elementem
w panstwach unijnych byt proces decentralizacji finanséw publicznych, wydatki
na poziomie regionalnym i lokalnym rosty w skali rocznej o 3,6%, co oznacza
szybszy wzrost niz PKB (1,7%) i wydatki publiczne ogétem (2,4%). W raporcie
podkreslono réwniez mozliwo$¢ podniesienia efektywnosci polityki spéjnosci
poprzez powigzanie jej z innymi obszarami dziatania UE, takimi jak badania
i rozwdj, polityka konkurencji, pomoc publiczna.

Wprowadzony do praktyki polityki spdjnosci w perspektywie finansowej
2007-2013 wymiar terytorialny, znalazl swoje potwierdzenie w Traktacie
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej*®. Rozumienie spojnosci terytorialnej
znajdujemy w opublikowanej w 2008 r. przez Komisj¢ Europejska Zielonej
Ksiedze w sprawie spojnosci terytorialnej. Spojnos¢ ta jest tam rozumiana jako
jeden ze strategicznych celéw osiagania spojnosci gospodarczej i spolecznej
calej Unii Europejskiej.

Zielona Ksiega podkresla prawo kazdego terytorium do harmonijnego
i zréwnowazonego rozwoju, co mialo by by¢ osiggniete poprzez realizacje
czterech priorytetow:

4 Ibidem, s. 4-5.

6 Polityka spdjnosci po 2013 r. Pozgdane kierunki reformy, Ministerstwo Rozwoju Regio-
nalnego, Warszawa 2008, s. 19.

47 Ibidem, s. 6.

48 Art. 174 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Dokumenty Europejskie, tom II1,
opr. A. Przyborowska-Klimczak, E. Skrzydto-Tefelska, Wydawnictwo Morpol, Lublin
1999, s. 45-89.
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1. eliminacje rozbieznosci w rozpietosci miedzy gestoscia zaludnienia
a dostepnoscig miejsc pracy i aktywnoscig gospodarcza (czego wyrazem
formalnym moze by¢ dazenie do policentrycznego rozwoju);

2. poprawe dostepnosci albo innymi stowy zmniejszenie kosztéw pokony-
wania oporu przestrzeni (w realizacji tej koncepcji Komisja dostrzega
istotng szans¢ w nowych technologiach informatycznych);

3. dazenie do wspoétpracy administracji terytorialnej, szczegdlnie w obsza-
rach przygranicznych;

4. wiaczenie w rozwoj Europy terytoriéw o specyficznych uwarunkowaniach
geograficznych®.

W listopadzie 2010 r. Komisja Europejska oglosila piate sprawozdanie

w sprawie spdjnosci oraz strategie dotyczaca polityki spdjnosci po 2013 r.*°
Przedstawiono w nim, w jaki sposéb europejska polityka spojnosci przyczynita
sie do wzrostu gospodarczego, dobrobytu i zréwnowazonego rozwoju w Unii
Europejskiej. Kierunki i opcje przedstawione w sprawozdaniu staly si¢ podsta-
wa dyskusji i prac nad ksztaltem polityki spojnosci UE w latach nastepnych.
W powigzaniu z projektem pakietu aktéw prawnych, okreslajacych ramy polityki
spojnosci na lata 2014-2020, Komisja Europejska zaproponowata szereg zmian
w sposobie kreowania i wdrazania polityki sp6jnosci, takich jak:'

« skoncentrowanie na priorytetach strategii Europa 2020, tzn. na inteligen-
tnym i zréwnowazonym rozwoju sprzyjajacym wzrostowi zatrudnienia;

« nagradzanie wysokiej wydajnosci;

» wspieranie planowania zintegrowanego;

« skoncentrowanie na wynikach, a wigc monitorowanie postepéw w osig-
ganiu uzgodnionych celow.

W grudniu 2013 r. Rada, zgodnie z wymogami art. 312 Traktatu o funkcjo-

nowaniu Unii Europejskiej, przyjela rozporzadzenie okreslajace wieloletnie
ramy finansowe na lata 2014-2020*.

4 Komunikat Komisji do Rady, Parlamentu Europejskiego, Komitetu Regionéw i Komitetu
Ekonomiczno-Spolecznego - Zielona ksiega w sprawie spojnosci terytorialnej, Bruksela,
dnia 6.10.2008, COM (2008) 616, wersja ostateczna.

%0 Pigte sprawozdanie w sprawie spdjnosci oraz strategia dotyczaca polityki spdjnosci po
2013 r. - Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 5 lipca 2011 r. w sprawie piatego
sprawozdania Komisji w sprawie spdjnosci oraz strategii w dziedzinie polityki sp6jnosci
po 2013 r., Dz. Urz. UE C 33E z 5.02.2013.

st B.Jézwik, M. Sagan, T. Stepniewski, Polityka Spojnosci Unii Europejskiej. Doswiadczenia,
wnioski i rekomendacje na lata 2014-2020, Wydawnictwo KUL, Lublin 2012, s. 1.

52 Rozporzadzenie Rady (UE, Euratom) nr 1311/2013 z dnia 2 grudnia 2013 r. okreslajace
wieloletnie ramy finansowe na lata 2014-2020, Dz. Urz. UE L 347 2 20.12.2013, s. 884.
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Tab. 2. Wieloletnie ramy finansowe (UE-28) w mln EUR w cenach z 2011 r.

Srodki na zobowigzania ) g“ &c_z;l(i)ez 0

Inteligentny wzrost gospodarczy sprzyjajacy wlaczeniu spolecznemu 450763
1 a. Konkurencyjno$¢ na rzecz wzrostu i zatrudnienia 125614
1 b. Spdjnos¢ gospodarcza, spoleczna i terytorialna 325149
2. Trwaly wzrost gospodarczy: zasoby naturalne 373179
w tym: wydatki zwigzane z rynkiem 277 851
i platnosci bezposrednie 15 686
3. Bezpieczenstwo i obywatelstwo 58 704
4. Globalny wymiar Europy 61629
5. Administracja 49798
6. Wyréwnania 27
Srodki na zobowiazania ogélem 959 988

Z budzetu polityki spojnosci na lata 2014-2020 dla Polski przewidziano
kwote 72,9 mld EUR. Srodki te mozna byto zainwestowa¢ m.in. w badania na-
ukowe i ich komercjalizacje, kluczowe polaczenia drogowe (autostrady, drogi
ekspresowe), rozwdj przedsiebiorczosci, transport przyjazny srodowisku (kolej,
transport publiczny), cyfryzacje kraju (szerokopasmowy dostep do internetu,
e-ustugi administracji) czy przeciwdziatanie wykluczeniu spolecznemu i akty-
wizacje zawodowa oraz wspolprace terytorialng™.

Zatozenia polityki spéjnosci na lata 2021-2027

Dyskusje o modyfikacjach w polityce spojnosci podejmowane byly juz od 2015 r.
Poruszane byty w tym kontek$cie nastepujace tematy: rola i wykorzystanie
instrumentow finansowych, wklad Europejskich Funduszy Strukturalnych
i Inwestycyjnych w proces przechodzenia na gospodarke niskoemisyjng, uprosz-
czenia w polityce spojnosci, synergia polityki spojnosci z innymi programami
i instrumentami UE*.

W komunikacie z 14 lutego 2018 r. w sprawie wieloletnich ram finanso-
wych (WRF) na lata 2021-2027 Komisja Europejska okreslita cele i sposoby

53 Fundusze Europejskie 2014-2020. Informacje ogélne, www.mrr.gov.pl [dostep: 02.09.2025].
s Komentarz do rozporzgdzeni UE dla polityki spéjnosci na lata 2021-2027, Ministerstwo
Funduszy i Polityki Regionalnej, Warszawa 2022, s. 30.
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finansowania nowego budzetu Unii, w tym funduszy strukturalnych, wspiera-
jacych polityke spdjnosci gospodarczej, spolecznej i terytorialnej*. Zalozenia
te uszczegdtowiono w kolejnym dokumencie Komisji Europejskie;j™.

Struktura ram finansowych zostala ujeta w siedmiu dziatach:

« jednolity rynek;

« innowacje i gospodarka cyfrowa;

o spojnos¢é, odpornosé i wartosci;

« zasoby naturalne i srodowisko;

 migracja i zarzadzanie granicami;

 Dbezpieczenstwo i obrona;

o sasiedztwo i $wiat;

« europejska administracja publiczna.

W propozycji Komisji przewidziano budzet z putapem $rodkéw na zobowigza-
nia w wysokosci 1 135 mld EUR (kwota wyrazona w cenach z 2018 r.), co stanowi
réwnowarto$¢ 1,11% DNB (dochdd narodowy brutto) oraz putapem $rodkéw
na platnosci na poziomie 1 105 mld EUR (czyli 1,08% DNB) w cenach z 2018 r.

Propozycja nowego, wieloletniego budzetu UE stuzacego realizacji unijnych
priorytetéw zostala oparta na nastepujacych zasadach:

» wigkszy nacisk na ,europejska warto$¢ dodang’, co oznacza, ze taczenie
zasoboéw na poziomie europejskim moze da¢ wyniki niemozliwe do
osiggniecia na poziomie krajowym;

« lepiej funkcjonujacy i bardziej przejrzysty budzet (poprzez m.in. zmniejsze-
nie liczby programdéw o ponad jedng trzecig czy taczenie rozdrobnionych
zrédel finansowania w nowych zintegrowanych programach);

« mniej biurokracji dla beneficjentéw (jednolity zbidr przepisow);

« bardziej elastyczny, lepiej funkcjonujacy budzet (m.in. zwiekszenie ela-
styczno$ci w obrebie programoéw i miedzy nimi oraz utworzenie nowej
~rezerwy Unii” umozliwiajacej reagowanie na nieprzewidziane wydarzenia
i nagle sytuacje nadzwyczajne w obszarach takich jak bezpieczenstwo
i migracja);

55 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej i Rady: Nowe,
nowoczesne wieloletnie ramy finansowe dla Unii Europejskiej, ktéra skuteczne realizuje
swoje priorytety po 2020 r. Wktad Komisji Europejskiej w nieformalne spotkanie przy-
wodcow w dniu 23 lutego 2018, COM (2018) 98, a takze 14.02.2018.

56 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europej-
skiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondéw: Nowoczesny budzet
dla Unii, ktéra chroni, wspiera i broni. Wieloletnie ramy finansowe na lata 2021-2027,
COM (2018) 321 z 2 maja 2018 r.
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 budzet, ktéry przynosi efekty (wigkszy nacisk na wyniki w programach,
w tym przez wyznaczenie wyrazniejszych celéw i skupienie si¢ na mniej-
szej liczbie wskaznikow skutecznosci dzialania)™.

Proces ksztaltowania kolejnego, wieloletniego budzetowania Unii zakoniczylo
przyjecie przez Rade za zgodg Parlamentu Europejskiego rozporzadzenia okre-
$lajacego wieloletnie ramy finansowe na lata 2021-2027°®. Na sp6jno$¢ gospo-
darczg, spoleczng i terytorialng przewidziano w ramach funduszy strukturalnych
kwote 330 235 mld EUR*. W celu uruchomienia tych $rodkéw finansowych
konieczne byly odpowiedne regulacje prawne. Propozycja legislacyjna dla
polityki spdjnosci na lata 2021-2027, ktérg Komisja Europejska przedstawita
w dniach 29-30 maja 2018 r., stanowila wynik wielomiesi¢gcznych debat i ana-
liz, przeprowadzonych w gronie panstw czlonkowskich i instytucji unijnych
z udziatem $rodowisk naukowych®.

W czerwcu 2021 r. Parlament Europejski i Rada (UE) przyjely pakiet aktéw
prawnych ustanawiajacych wspélne przepisy dotyczace calosci funduszy struk-
turalnych Unii Europejskiej oraz przepisy szczegdtowe, regulujace poszczegdlne
dziedziny spojnosci gospodarczej, spotecznej i terytorialnej®.

57 Ibidem.

58 Rozporzadzenie Rady (UE, EURATOM) 2020/2093 z dnia 17 grudnia 2020 r. okreslajace
wieloletnie ramy finansowe na lata 2021-2027, Dz. Urz. UE L.433 1/11 z 22.12.2020.

59 Ibidem, Zal. 1.

& Komentarz do rozporzgdzeni UE dla polityki spéjnosci na lata 2021-2027, op. cit. s. 27.

61 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1060 z dnia 24 czerwca
2021 r. ustanawiajgce wspdlne przepisy dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego Plus, Funduszu Spéjnosci, Funduszu
na rzecz Sprawiedliwej Transformacji i Europejskiego Funduszu Morskiego, Rybackiego
i Akwakultury, a takze przepisy finansowe na potrzeby tych funduszy oraz na potrzeby
Funduszu Azylu, Migracji i Integracji, Funduszu Bezpieczenstwa Wewnetrznego i In-
strumentu Wsparcia Finansowego na rzecz Zarzadzania Granicami i Polityki Wizowej,
Dz. Urz. UE L 231 z 30.06.2021, s. 159; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2021/1056 z dnia 24 czerwca 2021 r. ustanawiajace Fundusz na rzecz
Sprawiedliwej Transformacji, ibidem, s. 1; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2021/1057 z dnia 24 czerwca 2021 r. ustanawiajace Europejski Fundusz
Spoteczny Plus (EFS+) oraz uchylajace rozporzadzenie (UE) nr 1296/2013, ibidem, s. 21;
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1058 z dnia 24 czerwca
2021 r. w sprawie Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego i Funduszu Spéjnosci,
ibidem, s. 60; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1059 z dnia
24 czerwca 2021 r. w sprawie przepisow szczegélowych dotyczacych celu ,,Europejska
wspolpraca terytorialna” (Interreg) wspieranego w ramach Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego oraz instrument6éw finansowania zewnetrznego, ibidem, s. 94.
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Zgodnie z rozporzadzeniem okreslajacym wspdlne przepisy dla funduszy

strukturalnych, w latach 2021-2027 w ramach polityki spdjnosci realizowanych
jest pig¢ celow:

1. bardziej inteligentna Europa — innowacyjna i inteligentna transformacja
gospodarcza;

2. bardziej przyjazna dla srodowiska, niskoemisyjna Europa;

3. lepiej polaczona Europa — mobilnos¢ i regionalne potaczenia teleinfor-
matyczne;

4. Europa o silniejszym wymiarze spolecznym — wdrazanie europejskiego
filaru praw socjalnych;

5. Europa blizej obywateli - zréwnowazony i zintegrowany rozwdj obszaréw
miejskich, wiejskich i przybrzeznych w ramach inicjatyw lokalnych.

W komunikacie zatytulowanym Droga ku nastepnym wieloletnim ramom

finansowym Komisja przedstawita obecne i przyszte kluczowe wyzwania poli-
tyczne i budzetowe®.

Uwagi koricowe

1.

Spojnos¢ gospodarcza i spoteczna, zgodnie z definicja podang w Jednolitym
Akcie Europejskim z 1986 r., ma za zadanie ,,zmniejsza¢ dysproporcje migdzy
regionami i przeciwdziata¢ zacofaniu regionéw znajdujacych si¢ w nieko-
rzystnej sytuacji’. Traktat rewizyjny z Lizbony rozszerzyl pojecie spojnosci
o wymiar terytorialny, méwiac o ,,spdjnosci gospodarczej, spoleczne;j i te-
rytorialnej”. Spdjnos¢ w tych dokumentach jest jednoznacznie ujmowana
w kategoriach wyréwnawczych. Osiagniecie spojnosci gospodarczej i spo-
tecznej jest rownoznaczne z wyeliminowaniem terytorialnych zréznicowan
poziomu rozwoju gospodarczego (sp6jnos$¢ ekonomiczna) oraz w dostepie
do pracy i dochodu (spdjnos¢ spoteczna). Takie podejscie do spojnosci stato
sie tredcig polityki regionalnej Wspolnoty i Unii Europejskiej.

. Z analizy przedstawionej przez Komisj¢ Europejska wynika, ze w wyniku

polityki spojnosci i zaangazowanych srodkéw finansowych zmniejszyty sie
réznice w dochodach i poziomie zatrudnienia w calej Unii Europejskie;.
Polityka spojnosci miala istotny wplyw na rozwdj spoteczno-gospodarczy

62

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europej-
skiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw: Droga ku nastgpnym
wieloletnim ramom finansowym, Strasburg, dnia 11.02.2025 r., COM (2025) 46, final.
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w UE, przyczyniajac si¢ w istotny sposob do wzrostu PKB. W analizowanym
okresie polityka spdjnosci przyczynila si¢ rowniez do redukcji wykluczenia
spotecznego i ubdstwa. Z analiz Komisji Europejskiej zawartych w raportach
kohezyjnych wynika réwniez, Ze mimo poprawy wskaznikéw makroekono-
micznych regionéw stabo rozwinietych, w wyniku interwencji programéw
i $srodkéw wsparcia finansowego, opieranie ich rozwoju wylacznie na naptywie
srodkéw zewnetrznych okazato sie nieskuteczne jesli chodzi o wyréwnywa-
nie réznic gospodarczych i spotecznych (to wyréwnywanie - jak twierdzi
G. Gorzelak - jest zadaniem nierealistycznym)®. Potrzebne jest nowe ujecie
polityki sp6jnosci, rozumiane jako budowanie w ramach Unii Europejskiej
jednolitego systemu.

B Streszczenie

Spdjnos¢ gospodarcza i spoleczna, zgodnie z definicja podang w Jednolitym
Akcie Europejskim z 1986 r., ma za zadanie ,,zmniejsza¢ dysproporcje miedzy
regionami i przeciwdziata¢ zacofaniu regionéw znajdujacych si¢ w niekorzystnej
sytuacji”. Traktat rewizyjny z Lizbony rozszerzyl pojecie spojnosci o wymiar
terytorialny, mowiac o ,,spojnosci gospodarczej, spolecznej i terytorialnej”.
Spdjnos¢ w tych dokumentach jest jednoznacznie uyjmowana w kategoriach
wyrownawczych. Osiagnigcie spojnosci gospodarczej i spolecznej jest rowno-
znaczne z wyeliminowaniem terytorialnych zréznicowan poziomu rozwoju
gospodarczego (sp6jnos¢ ekonomiczna) oraz w dostepie do pracy i dochodu
(spojnos¢ spoleczna). Takie podejscie do spdjnosci stato sie trescig polityki
regionalnej Wspolnoty i Unii Europejskiej.

W wyniku polityki spojnosci i zaangazowanych srodkéw finansowych, zmniej-
szyly si¢ roznice w dochodach i poziomie zatrudnienia w calej Unii Europejskie;.
Polityka spojnosci miata istotny wptyw na rozwdj spoleczno-gospodarczy w UE,
przyczyniajac si¢ w istotny sposéb do wzrostu PKB. W analizowanym okresie
polityka spdjnosci przyczynila si¢ takze do redukcji wykluczenia spolecznego
i ubostwa. Nie sprawdzily sie natomiast w $wietle analiz Komisji Europejskiej
oczekiwania, ze w wyniku zewnetrznej interwencji finansowej mozliwe bedzie
wyrdéwnanie poziomu rozwoju regionow.

8 G. Gorzelak, Fakty i mity rozwoju regionalnego, op. cit., s. 13.
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B Stowa kluczowe

polityka spojnosci UE, spojnos¢ gospodarcza, spdjnos¢ spoteczna, spdjnosé
terytorialna, fundusze strukturalne, rozwdj regionalny

B Summary

Economic and social cohesion, as defined in the Single European Act of 1986,
aims to “reduce disparities between regions and counteract the backwardness
of less favored regions.” The Lisbon Reform Treaty expanded the concept of
cohesion to include a territorial dimension, referring to “economic, social and
territorial cohesion.” In the said documents, cohesion in these documents is
clearly conceptualized in equalizing terms. Achieving economic and social co-
hesion is equivalent to eliminating territorial disparities in the level of economic
development (economic cohesion) and in access to work and income (social
cohesion). Such approach to cohesion has become the essence of the regional
policies of the Community and the European Union.

As a result of cohesion policy and financial resources, income and employ-
ment disparities have decreased across the European Union. Cohesion policy
has had a significant impact on the socio-economic development in the EU,
contributing significantly to GDP growth. In the analyzed period, cohesion
policy also contributed to the reduction of social exclusion and poverty.

However, in the light of the European Commission’s analyses, the expectations
that external financial intervention would make it possible to equalize the level
of development of the regions have not come true.

B Keywords
EU cohesion policy, economic cohesion, social cohesion, territorial cohesion,

structural funds, regional development
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Karol Nowicki

EFEKTYWNOSC FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH AKTYWNIE
ZARZADZANYCH ORAZ ETF
W LATACH 2018-2025

B Wstep

Rozwdj rynkéw finansowych oraz zwigkszenie liczby oferowanych na nim
instrumentéw, bedacych przedmiotem obrotu gietdowego spowodowat po-
wstanie wielu sposobdéw na lokowanie nadwyzek finansowych na rynkach
kapitalowych. Jednym z nich jest mozliwos$¢ inwestowania poprzez fundusze
inwestycyjne. Odgrywaja one istotng role w gospodarce, umozliwiajac inwesto-
rom indywidualnym i instytucjonalnym dostep do zdywersyfikowanych portfeli
inwestycyjnych poprzez oferowanie jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw
inwestycyjnych. W opublikowanym przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami raporcie o stanie aktywéw funduszy za marzec 2025 r. mozna
odczytad, ze warto$¢ aktywow zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne wy-
niosta okoto 361 miliardéw zlotych. Fundusze akcyjne odpowiadaly za okolo
11% rynku, z czego 7,5% stanowily fundusze indeksowe — ETF — Exchange-
-Traded Funds'.

Poczatkowo portfele funduszy inwestycyjnych byly w catosci konstruowane
poprzez zarzadzajacych aktywami funduszu, jednak z biegiem lat na rynku
pojawily sie fundusze zarzadzane pasywnie, czyli ETE. Gléwna réznica polega
na podejsciu odnosnie dopasowania aktywéw do portfela inwestycyjnego —
aktywnie zarzadzane fundusze starajg si¢ wypracowac lepsze stopy zwrotu od
rynku, podczas gdy ETF replikuja sktad indeksu gietdowego.

Za duzym zainteresowaniem krajowych inwestoréw lokowaniem $rodkéw
w fundusze inwestycyjne przemawiaja najnowsze badania, z ktérych wynika,
ze az 30,9% osob deklarujacych inwestowanie wybrato jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych jako rodzaj posiadanych aktywéw. Co réwniez warte

L Aktywa funduszy inwestycyjnych (marzec 2025), https://www.izfa.pl/sites/default/
files/2025-04/2025.04.14_fi_ aktywa.pdf [dostep: 11.05.2025].
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zauwazenia, co trzeci inwestor (33,2%) wskazal fundusze inwestycyjne typu
ETF jako dominujgcy sposéb nabywania aktywéw na rynku finansowym. Po-
nadto, ponad 25% badanych wybralo forme¢ inwestowania za posrednictwem
odpowiednich funduszy inwestycyjnych?®.

Tak szerokie zainteresowanie wymienionymi wyzej formami inwestowania
pokazuje, jak istotne jest okredlenie przez inwestora efektywnosci funduszy
inwestycyjnych, w ktérych chce ulokowa¢ swoje nadwyzki finansowe. Efek-
tywna ocena pozwala mu podejmowac racjonalne decyzje, a co za tym idzie —
wybiera¢ fundusze dobrze zarzadzane, zgodne z jego profilem ryzyka i celami
inwestycyjnymi.

Gléwnym celem niniejszego artykulu jest poréwnanie efektywnosci polskich
funduszy inwestycyjnych akcyjnych zarzadzanych aktywnie oraz pasywnie
w okresie od stycznia 2018 r. do kwietnia 2025 r. Ponadto, zostang przedstawione
klasyczne metody oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych, zidentyfikowa-
ne czynniki na nig wptywajace oraz zostanie przeprowadzona analiza wplywu
oplat za zarzadzanie na wyniki badanych funduszy.

Charakterystyka akcyjnych funduszy inwestycyjnych
oraz ETF

Fundusze inwestycyjne stanowig istotny element rynku finansowego. Ich
popularno$¢ wynika z wielu korzysci, szerokiej gamy dostepnych form oraz
powszechnej dostgpnosci, co czyni je atrakcyjnym sposobem lokowania
oszczednosci i nadwyzek finansowych. Na rynku kapitalowym odgrywaja one
role m.in. instytucji posredniczacych, emitentéw oraz inwestoréw instytu-
cjonalnych. Fundusze te s3 jednoczesnie zrodtem podazy i popytu na kapitat
pieniezny, realizujac swoéj gléwny cel, jakim jest osigganie zyskow poprzez
wspolne inwestowanie.

Dzialalnoé¢ funduszy polega na zbieraniu srodkéw od inwestoréw indy-
widualnych, a nastepnie lokowaniu ich na rynku finansowym - najcze$ciej
kapitalowym - zgodnie z ich proporcjonalnym udzialem. Inwestycje moga
obejmowac rézne instrumenty finansowe, takie jak akcje, obligacje, instrumenty
pochodne, a takze aktywa rynku pieni¢znego i towarowego. Dywersyfikacja
portfela inwestycyjnego ma na celu ograniczenie potencjalnych strat. Wspoélne

2 R. Morawczynski (red.), I. Kozakiewicz-Fraficzak, Polak Inwestor 2024. Raport z badania
polskich inwestoréw, iKsync, Krakow-Warszawa 2024, s. 64-68.
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inwestowanie pozwala réwniez pokonac bariere ograniczonych srodkoéw, z ktdra
moze si¢ mierzy¢ pojedynczy inwestor, oraz uwalnia go od koniecznosci ciagtego
sledzenia rynku i podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Typowa cecha funduszy inwestycyjnych jest to, ze s3 one zarzadzane przez
wyspecjalizowane instytucje, jakimi sg towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(TFI). Zgodnie z przepisami prawa, to wlasnie TFI tworza fundusze, zarzadzaja
nimi oraz reprezentuja je wobec innych podmiotéw. Instytucje te zatrudniajg
wykwalifikowanych specjalistow, co zapewnia profesjonalne zarzadzanie po-
wierzonym kapitalem.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ trzy kluczowe cele, jakie maja realizo-
wa¢ fundusze wspolnego inwestowania. Pierwszym z nich jest bezpieczenstwo,
rozumiane jako ochrona wartosci nabywczej kapitalu oraz minimalizowanie
ryzyka straty. Kolejnym celem jest zwickszanie warto$ci zainwestowanego
kapitaltu, co przeklada si¢ na wzrost warto$ci udziatéow. Trzecim zadaniem
funduszu jest generowanie regularnych wyplat, np. z tytulu odsetek od obligacji
lub dywidend z akgji.

Nalezy mie¢ §$wiadomos¢, ze jednoczesne osiggnigcie wszystkich trzech
celéw w maksymalnym zakresie jest niemozliwe, gdyz czesto sa one ze soba
sprzeczne - zwlaszcza w przypadku proby pogodzenia bezpieczenstwa z wyso-
kim wzrostem kapitatu. Dlatego zarzadzajacy funduszami staraja si¢ budowac
portfele inwestycyjne w sposéb zréwnowazony, dazac do réwnowagi miedzy
tymi trzema priorytetami’.

Na rynku funduszy inwestycyjnych dostepna jest szeroka gama produktow,
sposrdd ktorych jednym z bardziej ryzykownych sg jednostki uczestnictwa
funduszy akcyjnych. W poréwnaniu do funduszy obligacyjnych, mieszanych
czy rynku pieni¢znego, fundusze akcyjne wyrdzniajg sie najwyzszym poziomem
ryzyka inwestycyjnego. Ich gléwnym celem jest lokowanie $srodkéw w akcje spotek
krajowych lub zagranicznych, w zaleznosci od przyjetej strategii inwestycyjnej*.

Zgodnie z regulaminem Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, fun-
dusz moze zosta¢ zakwalifikowany jako akcyjny, jesli spelnia przynajmniej jeden
z nastepujacych warunkow: efektywny udzial akeji oraz innych udzialowych
papieréw wartosciowych w aktywach funduszu wynosi co najmniej 66% lub
fundusz koncentruje si¢ gléwnie na inwestycjach w akcje i inne instrumenty

3 K. Perez, Fundusze inwestycyjne, Oficyna Ekonomiczna Grupa Wolters Kluwer, Warszawa
2012,s.20-21.

¢+ D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne — rodzaje, metody oceny, analiza, CeDeWu,
‘Warszawa 2012, s. 53.
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udzialowe oraz posiada benchmark, ktérego co najmniej 90% stanowia akcje
i pokrewne papiery warto$ciowe’.

Fundusze akcyjne, niezaleznie od ich zasiggu geograficznego mozna podzieli¢
na kilka podstawowych kategorii: fundusze uniwersalne, fundusze sektoro-
we, fundusze inwestujace w mate i $rednie spotki oraz fundusze indeksowe
(Exchange-Traded Funds).

Szczegdlng kategorig sg fundusze indeksowe, ktdre klasyfikuje sie jako takie,
gdy ich celem jest dokfadne lub zblizone odwzorowanie zmian wybranego in-
deksu gieldowego - jego wartosci, wielokrotnosci lub odwrotnosci (zalozenie
pozycji krotkiej). Indeksy zazwyczaj odzwierciedlaja caly rynek akcji badz ob-
ligacji albo jego fragment, np. sektor gospodarki lub wybrany kraj. Przykltadem
takiego indeksu na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie jest WIG20,
ktory obejmuje notowania 20 najwiekszych spotek.

Fundusze indeksowe r6znig si¢ istotnie od funduszy zarzadzanych aktyw-
nie — w tych drugich zatrudniony zarzadzajacy podejmuje decyzje inwestycyjne,
wybierajac do portfela wedlug wlasnej analizy najbardziej obiecujace aktywa.
W przeciwienstwie do nich, fundusze indeksowe nie korzystaja z pracy zarza-
dzajacego portfelem i nie selekcjonuja inwestycji, poniewaz ich gtéwnym i je-
dynym celem jest jak najwierniejsze odwzorowanie zmian warto$ci bazowego
indeksu®. Poréwnanie pozostatych cech FIO (Fundusze Inwestycyjne Otwarte)
i ETF przedstawiono w tabeli 1.

Kupowanie i sprzedawanie jednostek uczestnictwa ETF odbywa si¢ analogicz-
nie do transakcji na rynku akeji. Inwestor, ktory chce ulokowa¢ srodki w fundusz
odwzorowujacy wybrany indeks gietdowy, surowiec lub inne aktywa (takie jak
akcje czy obligacje) musi posiada¢ rachunek maklerski. Dzieki emitowanym
przez ETF tzw. creation units nabywcy jednostek uczestnictwa w catym indeksie
uzyskuja prawa majatkowe poréwnywalne do tych przystugujacych akcjonariu-
szom pojedynczych spotek wchodzacych w sklad danego indeksu, w tym m.in.
prawo do dywidendy oraz uczestnictwa i gtosu na walnych zgromadzeniach’.

5 IFZA, Klasyfikacja Funduszy Inwestycyjnych, 2021 r., https://www.izfa.pl/sites/default/
files/paragraph.attachments. field_attachments/2023-11/Klasyfikacja_FILpdf [dostep:
11.05.2025].

6  A. Chlebisz, Efektywnosé ETF w poréwnaniu do aktywnie zarzgdzanych akcyjnych funduszy
inwestycyjnych na podstawie rynku kapitatowego w Polsce, ,Rynek — Spoteczenstwo -
Kultura” 2018, nr 1(27), s. 46-50.

7 A. Skopowska, Fundusze ETF w pigulce, ,,Akcjonariusz” 2014, nr 5, Wydawnictwo
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, Wroctaw 2014, s. 33-37.
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ETF sg formami otwartych funduszy inwestycyjnych?®, dlatego w niniejszym
opracowaniu sg one zestawiane razem.

Tab. 1. Poréwnanie otwartych funduszy inwestycyjnych i funduszy typu ETF

. ETF (Exchange Traded FIO (Fundusze Inwestycyjne
Kryterium Funds) Otwarte)
Zarzadzanie pasywne — brak zarzadzajacego, | aktywne - zarzadzane przez
2 odwzorowanie indeksu specjalistow
. - . cze$ciowa, zalezna od decyzji
Dywersyfikacja szeroka, obejmuje caly indeks rarzadzajacego
Koszt niskie - gléwnie prowizje wyzsze — oplaty manipulacyjne
Y maklerskie i operacyjne
i wysoka — handel na gieldzie wysoka — mozliwo$¢
Plynnos¢ W czasie rzeczywistym umorzenia jednostek
Dostennosd wymaga rachunku mozliwos$¢ inwestowania bez
&P maklerskiego konta maklerskiego
ograniczone przez zalezne od decyzji
Ryzyko inwestycyjne dywersyfikacje, ale brak zarzadzajacego i sytuacji
strategii aktywnego reagowania rynkowej
Potencial zvsku zgodny z rynkiem - nie potencjalnie wyzszy przy
jatzy probuje go przewyzszy¢ dobrym zarzgdzaniu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie A. Chlebisz, Efektywnos¢ ETE..., op. cit.

Efektywnosé na rynku finansowym oraz jej miary

Zgodnie z definicja zamieszczong w stowniku jezyka polskiego efektywnos¢ to
pojecie zwigzane z teorig sprawnego dzialania, najczesciej stosowane w kon-
tekscie ekonomicznym jako relacja efektu do nakladu. Moze jednak oznacza¢
takze racjonalno$¢, skutecznos¢, sprawnos¢ lub wydajnos¢®. Czesto bywa mylona
z dochodowoscia, czyli prosta stopa zwrotu z inwestycji, inaczej - dochodem
przypadajacym na jednostke zaangazowanego kapitatu.

Efektywnos$¢ inwestycji jest pojeciem szerszym, poniewaz uwzglednia réw-
niez ryzyko. Sama analiza dochodowosci jest uproszczona, natomiast analiza
efektywnosci jest zfozona, obejmujac ocene zaréwno stopy zwrotu, jak i ryzyka
oraz wskaznikow efektywnosci. Analizy uproszczone stosuje si¢ gléwnie dla

8 K. Perez, Fundusze inwestycyjne, op. cit.
9 J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce, PWN,
‘Warszawa 2001, s. 16.
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portfeli o malej wartosci aktywow, natomiast te bardziej ztozone - dla duzych
portfeli inwestycyjnych.

Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych okresla si¢ poprzez poréwnanie ich
wynikéw z benchmarkiem (np. indeks gietdowy lub celowo skonstruowany
portfel inwestycyjny). Fundusz jest efektywny, jesli osiaga wyzszy zwrot przy-
padajacy na jednostke ryzyka niz wzorzec. Badanie efektywnosci odzwierciedla
jakos¢ zarzadzania funduszem®™.

Tab. 2. Rodzaje efektywnosci rynku kapitalowego

Rodzaj efektywnosci Opis

Jezeli zapewniony jest doptyw kapitalu do podmiotow,

Efektywnos¢ alokacyjna ktére posiadaja najlepsze mozliwosci inwestycyjne.

Jezeli transakcje realizowane sg natychmiastowo oraz jezeli
Efektywno$¢ techniczna istnieje konkurencja na rynku posrednikéw zapewniajaca
niskie koszty transakcji.

Jezeli informacja przekazywana uczestnikom rynku jest
Efektywno$¢ informacyjna pelna i bezzwlocznie odzwierciedla sie w cenie papieréw
warto$ciowych.

Zrédlo: opracowanie wasne na podstawie: J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gieldo-
wego rynku. .., op. cit. oraz: D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne..., op. cit.

Rozwdj teorii portfelowej przyczynit si¢ do mozliwosci precyzyjnego uje-
cia ryzyka inwestycyjnego poprzez jego wyrazenie w formie zmiennosci stop
zwrotu. W kontekscie oceny efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyj-
nym, kluczowe znaczenie maja wskazniki, takie jak wspétczynnik Treynor’a,
wskaznik Sharpea oraz alfa Jensen’a. Stanowig one fundamentalne narzedzia
analityczne umozliwiajace jednoczesng ocen¢ poziomu ryzyka oraz osigganej
stopy zwrotu z inwestycji kapitalowych. Miary te znalazty szerokie zastosowanie
na dojrzatych rynkach kapitalowych, zaréwno w analizie pojedynczych instru-
mentow finansowych, jak i kompleksowej ocenie oraz optymalizacji catych

10 E. Wazna, Wplyw efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego na dziatalnos¢ funduszy
inwestycyjnych w Polsce, ,Wspdlczesne Problemy Zarzadzania” 2019, z. 14, s. 109-126.

1 Teoria portfelowa Markowitza opisuje wybor portfela aktywéw poprzez réwnoczesna
minimalizacje ryzyka mierzonego wariancja/odchyleniem standardowym stép zwrotu
i maksymalizacje oczekiwanej stopy zwrotu. Kluczowa role odgrywaja kowariancje (ko-
relacje) miedzy aktywami, dzieki ktérym dywersyfikacja moze obnizaé ryzyko portfela
bez proporcjonalnego spadku oczekiwanego zwrotu. Wynikiem analizy jest zbiér port-
feli efektywnych (tzw. granica efektywna), tj. takich, ktére dla danego poziomu ryzyka
oferujg najwyzszy oczekiwany zwrot (lub minimalne ryzyko dla zadanego zwrotu).
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portfeli inwestycyjnych. Dodatkowo pelnig one istotng funkcje w procesie oceny
kompetencji menedzerdéw inwestycyjnych, zwlaszcza w kontekscie ich zdolno-
$ci do efektywnego wykorzystania zaréwno informacji ogoélnodostepnych, jak
i danych niepublicznych, ktérych pozyskanie wigze si¢ z okreslonymi kosztami
i ograniczong dla uczestnikéw rynku dostepnoscia'>.

Do gtéwnych czynnikéw wplywajacych na efektywnos¢ funduszy zalicza sie
m.in. stope zwrotu, czyli podstawowa miare dochodowosci, odchylenie standar-
dowe jako miare calkowitego ryzyka, czy tez wspotczynnik beta, ktorym mierzy
sie ryzyko systematyczne wzgledem rynku. Ponadto, w literaturze przedmiotu
mozna natrafi¢ na miary Tracking Error (TE) oraz Information Ratio (IR)".

Do analizy funduszy inwestycyjnych przedstawionej w artykule zastoso-
wano trzy miary efektywnosci — wskaznik Treynor’a, wskaznik Sharpea oraz
wskaznik alfa Jensen’a.

Wskaznik Treynor’a stanowi miare wzglednej efektywnosci inwestycji,
odnoszacy uzyskana nadwyzke stopy zwrotu ponad poziom wolny od ryzyka
wylacznie do ryzyka systematycznego, tj. zwigzanego z wahaniami calego rynku.
Koncepcja tego wskaznika opiera si¢ na linii rynku papieréw wartosciowych
(Security Market Line - SML), zaproponowanej przez Treynor’a, ktéra ilustruje
zalezno$¢ pomiedzy oczekiwang stopg zwrotu z portfela inwestycyjnego a stopa
zwrotu z portfela rynkowego w okreslonym horyzoncie czasowym. Nachylenie
tej linii wyraza wzgledng wrazliwos¢ stép zwrotu danego portfela na zmiany
zachodzace na rynku jako calo$ci. Wspoétczynnik ten jest uniwersalny — moze
by¢ stosowany przez inwestoréw niezaleznie od ich indywidualnej tolerancji
ryzyka, poniewaz bazuje na zalozeniu, ze akceptacja wyzszego poziomu ry-
zyka powinna by¢ rekompensowana proporcjonalnie wyzsza stopa zwrotu.
Fundamentem konstrukcyjnym wskaznika jest rowniez obecno$¢ instrumentu
wolnego od ryzyka jako punktu odniesienia w ocenie optacalnosci inwestycji'“.

12 E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny — metody oceny, C.H. Beck,
‘Warszawa 2014, s. 54-55.

13 Na przyktad: A. Karpio, D. Zebrowska-Suchodolska, Badanie stabilnosci wynikéw
Sfunduszy inwestycyjnych przy uzyciu miar efektywnosci opartych na wspétczynniku
Sharpea, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 862, ,Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia® 2015, nr 75, s. 221-231 lub T. Nawrocki, The efficiency of investing in
shares of innovative companies - the case of investment funds available in the Polish market,
»Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu” 2018, t. 79, nr 2, s. 137-153.

14 E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny..., op. cit., s. 56.
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T :Rp_Rf
14 ,Bp

gdzie:
R, - stopa zwrotu z portfela w danym okresie,
R; - stopa zwrotu wolna od ryzyka w tym samym okresie,
B, — beta portfela.

Wiskaznik Sharpe’a okresla relacje nadwyzki stopy zwrotu portfela wzgledem
stopy wolnej od ryzyka do catkowitej zmiennosci portfela, mierzonej odchyleniem
standardowym stop zwrotu. Uwzglednia on zaréwno ryzyko systematyczne, jak
i niesystematyczne (specyficzne), co czyni go miarg calkowitej efektywnosci
inwestycji w kontekscie ponoszonego ryzyka. Wyzsza warto$¢ wspdtczynnika
Sharpea $wiadczy o wyzszej efektywnosci inwestycji, wskazujac, ze portfel
generuje wigksza premie za kazdg jednostke ryzyka.

gdzie:
R, - stopa zwrotu z portfela w danym okresie,
R; - stopa zwrotu wolna od ryzyka w tym samym okresie,
o - odchylenie standardowe stép zwrotu funduszu.

Wskaznik alfa Jensena, analogicznie do wskaznikéw Sharpea i Treynor’a,
oparty jest na zalozeniach modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM).
Skuteczni zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi dazg do osiagniecia ponad-
przecietnych wynikéw, przewidujac kierunki zmian rynkowych albo identy-
fikujac niedowartosciowane instrumenty finansowe. W rezultacie ich decyzje
inwestycyjne skutkujg systematycznym generowaniem dodatnich odchylen
pomiedzy rzeczywistymi a teoretycznie oczekiwanymi stopami zwrotu. Aby
mozliwe bylo ilo$ciowe ujecie tej réznicy i ocena warto$ci dodanej zarzadza-
jacego, rownanie CAPM rozszerza si¢ o sktadnik wolny, oznaczany jako J (alfa
Jensena). Warto$¢ ta reprezentuje miare efektywnosci zarzadzania portfelem.
Warto$¢ dodatnia alfy §wiadczy o osiagnieciu nadwyzkowej stopy zwrotu przy
danym poziomie ryzyka rynkowego, natomiast warto$¢ ujemna wskazuje na
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wyniki gorsze od tych przewidywanych przez model CAPM, a tym samym - na
niska efektywnos¢ zarzadzania.

]p = Rp - Rf _.Bp(RM - Rf)

gdzie:
R, - stopa zwrotu z portfela w danym okresie,
R; - stopa zwrotu wolna od ryzyka w tym samym okresie,
R, - stopa zwrotu portfela rynkowego,
B, - beta portfela.

Analiza efektywnosci inwestowania w otwarte fundusze
inwestycyjne akcji zarzgdzanych aktywnie oraz funduszy
typu ETF

Do badan wykorzystano dane szesciu otwartych funduszy inwestycyjnych skla-
syfikowanych jako aktywnie zarzadzane oraz dwa fundusze typu ETF notowane
na polskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Informacje na temat
funduszy zostaly pobrane z portalu Analizy.pl oraz strony internetowej GPW,
natomiast dane dotyczace stop zwrotu - z portalu Stooq.pl.

Do analizy przyjeto horyzont inwestycyjny siedmiu lat — od stycznia 2018 .
do konca kwietnia 2025 r. Taki przedziat czasowy, okreslany jako krétko- lub
$rednioterminowy, odpowiada proponowanym inwestorom przez zarzadzajacych
funduszami horyzontom inwestycyjnym oraz sa zgodne z literaturg przedmiotu®.

Sposéb doboru funduszy do badania kierowany byt czynnikiem aktywnego
zarzadzania funduszem okreslanym w jego nazwie oraz klasyfikacji IFZA. Wy-
brane zostaly trzy fundusze akcyjne mieszane (sklasyfikowane jako mieszane
polskie aktywnej alokacji) oraz trzy fundusze akcyjne, w tym dwa — globalnych
rynkéw rozwinietych i jeden - akeji polskich uniwersalnych. Wyniki akcyjnych
funduszy inwestycyjnych zostaly zestawione z dwoma funduszami ETF, z kto-
rych jeden obejmuje indeks WIG20 i zostal wyemitowany przez AgioFunds
TFI, a drugi - indeks DAX, ktérego emitentem jest AMUNDI ETE

Do analizy wykorzystano réwniez informacje o wysokosci oplat za zarza-
dzanie w celu pordwnania efektywnosci funduszy z perspektywy umiejetnosci

15 'W. Nawrot, Exchange-Traded Funds (ETF). Nowe produkty na rynku funduszy inwesty-
cyjnych, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 46-91.
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zarzadzania, na ktorg nie wplywaja oplaty oraz ogdlng efektywnos¢ funduszy,
gdzie stopy zwrotu pomniejszone sa o koszty zarzadzania. Cztery z szedciu
funduszy przyjetych do badania wskazywaly na oplaty roczne za zarzadzanie
w wysokosci 2% wartosci aktywow netto (NAV). Pozostate dwa miaty koszty
zarzadzania na poziomie 1,9% rocznie. Koszty za zarzadzanie funduszami ETF
ksztattowaly sie na znacznie nizszym poziomie i wyniosly 0,84% rocznie dla
ETF WIG20 oraz 0,15% dla ETF DAX.

Dla kazdego z funduszy zostal opracowany indeks odniesienia, czyli bench-
mark. Informacje na temat wykorzystanych indekséw zamieszczone zostaty
w prospektach emisyjnych. Jedynie fundusz inwestycyjny Millennium Cyklu
Koniunkturalnego nie posiadal jasno okreslonego benchmarku, wiec zostat
on okreslony przez autora bazujacego na skladzie portfela funduszu na prze-
strzeni rozpatrywanego okresu. Benchmarki funduszy mieszanych oparte byty
na warto$ciach indeksu WIG oraz Treasury BondSpot Poland. Dla funduszy
akcyjnych indeksami odniesienia byly indeksy WIG, MSCI World, Treasury
BondSpot Poland oraz POLONIA (tabela 3). Za stope wolng od ryzyka przyjeto
srednioroczng rentownos¢ dziesiecioletnich polskich obligacji skarbowych.

Tab. 3. Informacje na temat funduszy inwestycyjnych wykorzystanych w badaniu

Fundusz Klasyfikacja Oplaty > Benchmark
zarzgdzanie
) N 25% WIG + 50% MSCI World (USD)
0,
PKO Aktywny Akgii globalnych rynkdw rozwinigtych 2,00% + 95% Treasury BondSpot Poland
Millennium Plan Aktywny | Akcji globalnych rynkéw rozwinigtych 2,00% MSCI World (USD)
Pekao Ask;'l'elg i fkfyw”" kg polskich uniwersalne 2,00% 90% WIG + 10% POLONIA
o H 0, 0,
Rockbridge NeouAkTywne| Mieszany polski oktywnej lokagi 200% 50% WIG + 50% Treasury BondSpot
Alokagii Poland
H H 0, 0,
M|||.ennlum (yklu Mieszany polski oktywnej lokagi 1.90% 40% WIG + 60% Treasury BondSpot
Koniunkiuralnego Poland
0, 0,
Allianz Aktywnej Alokacii Mieszany polski aktywnej alokacji 1,90% 20% Wie + SOPﬁlg:]er]asury BondSpot
ETF WIG20 Indeksowy akdji 0,84% WI620
ETF DAX Indeksowy akeji 0,15% DAX

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu Analizy.pl.
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Oszacowania miar Treynora, Jensen’a oraz Sharpea dla funduszy ETF WIG20
oraz ETF DAX (zaréwno dla stop zwrotu zawierajacych obcigzenie optatami,
jak i bez oplat) przedstawia tabela 4.

Tab. 4. Wartosci miar wskaznikow Treynor’a, Jensena oraz Sharpea dla analizowanych fun-
duszy ETF

ETF WIG20 Bez optat Z optatami

Stopa Stopa
Rok Beta | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe
funduszu funduszu

Stopa zwrotu
benchmarkv

2018 064 | -499% | 013 | 003 | -708 | -583% | -014 | -004 | -780
2019 095 | -346% | -006 | -002 | -626 | -430% | -007 | -002 | -716 | -2,06%
2020 074 | -767% | 012 | -002 | -483 | -851% | -014 | -003 | -528 | -779%
2021 093 | 1531% | 0,14 000 | 11,85 | 1447% | 013 -0,01 1,10 | 16,02%
2022 092 |-184% | -027 | -002 | -12.85 | -1933% | -028 | -003 | -13,29 | -18,74%
2023 099 |33%% | 028 | 001 | 2141 | 3312% | 028 | -001 | 2077 | 3491%
2024 099 | -088% | -006 | 000 | -521 | -172% | -007 | 000 | -589 | -138%
2025 099 | 2424% | 019 -0,01 936 | 2340% | 018 | -002 | 893 | 2580%

o
)
=~
=

i

Srgm/ 0,89 (38,02%| 0,00 | -0,01 | 0,80 |31,30%| -0,01 | -0,02 | 0,17 [41,53%
ETF DAX Bez optat Z optatami
£2
Stopa Stopa £E
Rok Beta | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | X _E
funduszu funduszu g5
v

2018 093 | -1947% | -024 | -003 | -2006 | -1962% | -024 | -0,03 | -20,30 | -18,13%
2019 083 | 11,58% | 0N 011 | 1026 | 11,43% | 01 011 | 10,09 | 26,45%
2020 088 | 1276% | 013 0,09 6,04 | 1261% | 013 0,09 596 | 3,67%

2021 093 | 1231% | 0N 001 | 1043 | 1206% | 01 0,01 | 1028 | 14,36%
2022 079 | -942% | 020 | -001 | -1,51 | -957% | -020 | -0,01 | -11,62 |-12,69%
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2023 085 | 1227% | 0,08 | -0,05 647 | 1212% | 0,07 -0,06 6,32 | 1972%

2024 083 | 1517% | 012 001 | 1050 | 1502% | 0N 0,01 | 1034 | 18,30%

2025 086 | 1576% | 0,12 0,01 459 | 1561% | 0N 0,01 4,52 | 16,64%

Srednia/

Sumo 0,86 |50,97%| 0,03 | -0,01 | 2,08 (49,77% 0,03 | -0,02 | 1,95 |68,31%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z otrzymanych wynikéw mozna odczyta¢, ze oba z analizowanych funduszy
ETF odzwierciedlaty poziom ryzyka indeksu bazowego w badanym okresie
stosunkowo wiernie. Przecigtne warto$ci wspdtczynnika beta na przestrzeni
siedmiu lat wyniosty 0,89 dla ETF WIG20 oraz 0,86 dla funduszu odzwiercied-
lajacego indeks DAX. Nizsze od 1 warto$ci beta §wiadcza o mniejszym ryzyku
analizowanego funduszu niz benchmarku, w tym przypadku - indeksow giet-
dowych. W zamian za mniejsze ryzyko inwestorzy otrzymali mniejszg stope
zwrotu, zaréwno odliczajac oplaty, jak i nie uwzgledniajac ich. Przecietnie
wskaznik Treynora dla stop zwrotu nieuwzgledniajacych optat za zarzadza-
nie dla funduszu ETF WIG20 wynidst 0, natomiast dla funduszu ETF DAX
osiagnal warto$¢ 0,03. Wartosci bliskie 0 odpowiadajg zalozeniom funduszy
indeksowych o podazaniu za instrumentem bazowym, natomiast wartosci
nieujemne sugeruja dodatnig premig¢ za ryzyko przypadajaca na jednostke
ryzyka systematycznego.

Wskaznik Jensen'a dla obu funduszy byl ujemny, jednakze bliski 0. Wynidst
on przecigtnie -0,01 przy stopach zwrotu nieobejmujacych optat oraz -0,02 po
uwzglednieniu kosztéw zarzadzania. Swiadczy to o tym, ze portfel funduszy
przyni6st mniejsza stope zwrotu niz oczekiwana. Wskazniki Sharpea dla obu
ETF byly dodatnie, lecz niewiele wigksze od 0. Ich interpretacja pokrywa sie
z analizg oszacowan wspdtczynnika Treynor’a.

Otrzymane wnioski potwierdzaja teze, ze fundusze ETF wiernie odzwiercied-
lajg ruchy indeksdéw, ktére replikuja. Niewielkie odchylenia ruchéw funduszy
od indekséw wynikaja najprawdopodobniej ze struktury odzwierciedlania
portfela funduszy, jak réwniez instrumentéw umozliwiajacych utrzymanie
odpowiedniej ptynnosci funduszy.

W tabeli 5 przedstawiono warto$ci wspdtczynnika beta portfela, stop zwrotu
oraz wskaznikow, uwzgledniajac koszty zarzadzania oraz pomijajac je.
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Tab. 5. Warto$ci miar wskaznikéw Treynor’a, Jensen’a oraz Sharpea dla funduszy akeji

PKO Aktywny
Bez optat Z oplatami
Stopa Stopa .g =
Rok Beta | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | X _FE__
funduszu funduszu g5
wn =

2018 096 | -751% | -0M 001 | 1793 | -951% | 003 | 003 | -21,27

o~
o~
=
=x

2019 108 | 707% | 004 | -008 | 888 | 507% | 002 | -000 | 506 | 1451%

2020 105 |-03% | 002 | -009 | -135 |-239% | -004 | -011 | -277 | 8]18%

2021 092 | 995% | 0,09 003 | 1617 | 795% | 007 | -005 | 1212 | 13,90%

2022 108 |-1326% | -018 003 | -1752 |-1526% | -0,20 | 0,01 | -1934 | -14,89%

2023 1121 2631% | 018 000 | 3181 | 2431% | 016 -0,02 | 28,70 | 23,85%

2024 1,08 | 1425% | 0,08 0,02 | 1520 |1225% | 0,06 0,00 1,72 | 1,55%

2025 1,03 | 914% | 003 0,03 341 714% | 0,0 0,01 1,39 6,35%

’

Srg:jig:g/ 1,04 |45,56%| 0,01 | -0,02 | 4,83 [29,56%| 0,00 | -0,04 | 1,95 | 57,01%
Millennium Plan Aktywny
Bez opfat Z oplatami
Stopa Stopa g =
Rok Beta | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | X _E
funduszu funduszu S8
wv

2018 087 |-1364% | -019 | 005 | -2679 |-1564% | -022 | -0,07 | -2997 | -1

o

,30%

2019 058 | 2490% | 039 008 | 4543 |2290% | 035 006 | 41,39 | 2757%

2020 102 | M64% | 010 | -004 | 843 | 964% | 008 | -006 | 676 | 14,87%

2021 073 | 1372% | 0]6 -0,04 | 1851 | 11,72% | 0,13 0,06 | 1536 | 22,92%

2022 081 |-1741% | 029 | -0,04 | -2262 | -1941% | -031 0,06 | -24,55 | -18,3%

’

2023 073 | 21,64% | 0722 003 | 2549 | 1964% | 019 0,01 22,21 | 2351%

’

2024 0,65 | 2041% | 023 006 | 2290 | 1841% | 020 0,04 | 1982 | 1991%

’

2025 167 | 002% | -003 | 005 -454 | -1,98% | -005 | 0,03 613 | -0,7%

Srednia/

Sumo 0,88 |61,29%| 0,07 | 0,01 | 8,35 [4529%| 0,05 | -0,01 | 5,62 |79,36%
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Pekao Akcji — Aktywna Selekcja

Bez optat Z optatami

Stopa Stopa
Rok Beta | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe
funduszu funduszu

Stopa zwrotu
benchmarkv

2018 096 |-1427% | -018 | -006 | -2039 |-1627% | -020 | -0,08 | -2272 | -8,57%

2019 070 | 1279% | 015 012 1719 1 10,79% | 012 010 | 1388 | -0,5%%
2020 090 | 1936% | 020 022 | 1098 | 1736% | 0,18 0,20 975 | -3,08%
2021 076 | 2803% | 035 014 | 34,05 | 26,03% | 032 012 | 31,44 | 1779%
2022 094 |-1762% | 025 | -003 | -1578 | -19,62% | -027 | -005 | -1711 | -1551%
2023 091 | 3715% | 034 007 | 3397 | 3515% | 032 005 | 3180 | 3292%
2024 095 | 51% | 0,00 002 | -043 | 311% | 003 | 000 | -252 | 3,05%

2025 1,04 1 20,80% | 015 000 | 1021 | 1880% | 013 0,02 | 885 | 2034%

o/ | 089 \on3a%| 0,09 | 0,06 | 872 [7534%| 0,07 | 004 | 6,67 |46,35%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku funduszu PKO Aktywny przecigtna stopa zwrotu w ujeciu bez
uwzglednienia optat wyniosta 45,65%, przy czym przecigtne wartosci wskaznikow
efektywnosci inwestycyjnej byly relatywnie niskie. Wskaznik Sharpe’a osiggnat
poziom 4,83, co $wiadczy o umiarkowanej efektywnosci wykorzystania catko-
witego ryzyka do generowania zyskow. Wskaznik Treynor’a wyniost zaledwie
0,01, natomiast alfa Jensena uplasowata si¢ na poziomie -0,02, co wskazuje na
ujemna warto$¢ dodang wzgledem ryzyka systematycznego.

Uwzgledniajac oplaty za zarzadzanie sytuacja ulegta istotnemu pogorszeniu,
poniewaz $rednia stopa zwrotu spadla do 29,56%, a wskaznik Sharpea obnizyt
sie do poziomu 1,95, co $wiadczy o znacznym pogorszeniu relacji zysku do
catkowitego ryzyka. Wskazniki Treynora i Jensena obnizyly sie odpowiednio
do 01-0,04, wskazujac, ze fundusz nie generowal wartosci dodanej wzgledem
ryzyka rynkowego, co czyni go nieefektywnym. Potwierdza to réwniez relacja
wspoétczynnika beta funduszu o wartosci 1,04 (portfel funduszu charaktery-
zowal sie wigkszym od benchmarku ryzykiem) do uzyskanej przez fundusz
stopy zwrotu.

Fundusz Millennium Plan Aktywny osiggnat skumulowang §rednioroczng
stope zwrotu w ujeciu bez optat w wysokosci 61,29%. Wskaznik Sharpe’a na
poziomie 8,35 potwierdza bardzo wysoka efektywnos¢ zarzadzania ryzykiem
catkowitym. Mimo to wskazniki Treynor'’a w wysokosci 0,07 i Jensena, ktory
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przyjal warto$¢ 0,01, pozostaja relatywnie niskie. Moze to $wiadczy¢ o ogra-
niczonej zdolnosci do generowania wartoséci dodanej w kontekscie ryzyka
systematycznego. Po uwzglednieniu optat $rednia stopa zwrotu obnizyta si¢
do 45,29%, jednak fundusz nadal wykazywal wysoka efektywno$¢ — wskaz-
nik Sharpe’a wynidst 5,62, a pozostate wskazniki (0,05 Treynora oraz —0,01
Jensena) utrzymaly si¢ na poziomach zblizonych do 0. Wskazuje to, ze nawet
po uwzglednieniu kosztéw zarzadzania fundusz ten pozostaje relatywnie
efektywny z punktu widzenia relacji zysku do ryzyka. Przy zauwazalnie mniej
ryzykownym portfelu funduszu (wspoiczynnik beta o wartosci 0,88) fundusz
osiggnal zblizone wartosci stop zwrotu.

Najlepsze wyniki osiggnat fundusz Pekao Akcji - Aktywna Selekcja, ktorego
skumulowana $rednioroczna stopa zwrotu bez optat wyniosta 91,34%, a po
optatach 75,43%. Wskaznik Sharpe’a osiaggnat wartoéci odpowiednio 8,72 oraz
6,67, co wskazuje na najwyzsza efektywnos¢ w calym zestawieniu w zakresie
wykorzystania ryzyka calkowitego do generowania zyskow z inwestycji. Po-
nadto, zaréwno wskaznik Treynor’a (0,09 bez oplat oraz 0,07 po uwzglednieniu
kosztow zarzadzania), jak i alfa Jensen’a (0,06 bez oplat za zarzadzanie, a 0,04
z oplatami) osiggnely najwyzsze wartosci wérdd analizowanych funduszy.
Swiadczy to o aktywnym i skutecznym zarzadzaniu portfelem oraz o istotnej
warto$ci dodanej wzgledem ryzyka systematycznego. Fundusz ten wyrdznia si¢
takze relatywnie wysoka odpornoscig wynikéw na wplyw kosztéw zarzadzania.
Wysoka efektywnos¢ potwierdza fakt, ze pomimo bezpieczniejszego portfela
(beta na poziomie 0,89) fundusz wygenerowal istotne nadwyzki stop zwrotu
w odniesieniu do benchmarku.

W tabeli 6 zawarto wyniki analizowanych miar dla funduszy sklasyfikowa-
nych jako mieszane, polskie, aktywnej alokacji.

Fundusz Rockbridge Neo Aktywnej Alokacji uzyskal najwyzsza skumulowa-
na stope zwrotu brutto w analizowanym okresie — 91,34%, przy jednoczesnym
wysokim poziomie ryzyka systematycznego, gdzie $rednia beta wyniosta 1,15.
Po uwzglednieniu oplat zarzadzajacych skumulowana stopa zwrotu funduszu
spada do 75,34%, co stanowi najwiekszy spadek wérdd analizowanych strategii.
Wskaznik Sharpe’a ksztaltuje sie na poziomie 4,50 bez optat i 1,84 po ich
uwzglednieniu, co nadal wskazuje na korzystng relacje zysku do ryzyka. Alfa
Jensen’a oraz wskaznik Treynor’a przyjmuja warto$ci dodatnie w obu warian-
tach analizy, wskazujac na zdolno$¢ funduszu do generowania nadwyzkowych
stop zwrotu ponad oczekiwania rynkowe. Fundusz zdecydowanie przewyzszyt
benchmark, osiagajac réznice wynoszaca 40,68 punktu procentowego.
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Fundusz Millennium Cyklu Koniunkturalnego cechuje si¢ najnizsza ekspo-
zycja na ryzyko rynkowe (warto$¢ wspotczynnika beta wynosi 0,85), co moze
stanowi¢ istotny argument dla inwestoréw preferujacych strategie defensywne.
Skumulowana stopa zwrotu bez oplat wyniosta 55,28%, a wliczajac koszty zarza-
dzania - 40,08%. Cho¢ wyniki te s3 nizsze od pozostatych funduszy, wskaznik
Sharpe’a na poziomie 5,80 (bez oplat) i 2,66 (uwzgledniajac oplaty) wskazuje
na wysoka efektywnos$¢ wzgledem ponoszonego ryzyka. Dodatnie wartosci alfy
Jensena i wskaznika Treynor’a potwierdzaja zdolnos$¢ do generowania wartosci
dodanej. Fundusz réwniez przewyzszyl benchmark, co §wiadczy o jego skutecz-
nosci oraz efektywnosci, pomimo zachowawczej strategii.

Ostatnim z analizowanych funduszy byl Allianz Aktywnej Alokacji. Uzyskat
najlepsze wyniki w zakresie wskaznikéw Sharpe’a: 6,26 (bez oplat) oraz 3,49
(z optatami), co sugeruje najwyzsza efektywnos¢ wzgledem catkowitego ryzyka
sposrod funduszy mieszanych. Skumulowana stopa zwrotu brutto wyniosta
73,84%, a uwzgledniajac koszty - 58,64%, przy umiarkowanym poziomie ryzyka,
lecz wyzszym niz indeksu odniesienia (beta réwna 1,08). Warto zauwazy¢, ze
fundusz ten faczy relatywnie wysokie zyski z efektywnym zarzadzaniem ryzykiem.

Tab. 6. Wartosci miar wskaznikéw Treynor’a, Jensena oraz Sharpea dla funduszy mieszanych

Rockbridge Neo Aktywnej Alokacji

Bez opfat Z optatami

Stopa Stopa
Rok Beta | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe
funduszu funduszu

Stopa zwrotu
benchmarkv

2018 16 | -142% | -004 | -009 | -2421 | -1627% | 015 | 0N | -2729 | -2,58%
2019 119 [ 1279% | -0,01 0,00 124 11079% | 002 | -002 | -477 | 1,44%
2020 1,06 | 19,36% | 0,16 0,17 1543 | 1736% | 014 0,15 13,63 | 1,50%
2021 1,28 | 28,03% | 0,16 017 | 3021 | 26,03% | 0,15 0,15 2731 | 4,88%

2022 101 | -1762% | -0,14 0,03 14,71 | -19,62% | -0,16 0,01 -16,73 | -11,40%

2023 113 | 3715% | 0,16 -0,03 | 2533 | 3515% | 0,4 0,05 | 2247 | 2413%

2024 126 | 511% | -003 | 000 | -473 | 311% | -004 | -0,02 | -756 | 3,20%

2025 116 | 20,80% | 0,08 0,00 990 | 18,80% | 006 | -0,02 | 767 | 1349%
Srednia/

Sumo 1,15 (91,34%| 0,03 | 0,03 | 4,50 |75,34%| 0,01 | 0,01 | 1,84 |34,66%
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Millennium Cyklu Koniunkturalnego
Bez optat Z optatami
Stopa Stopa g %
Rok Beta | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | & _E
funduszu funduszu é‘E
2018 092 |-10,82% | -0,15 010 | -2442 |-12,72% | -017 012 | 2772 | -1]15%
2019 0,78 742% | 0,06 0,05 12,82 | 552% | 0,04 0,04 795 1,89%
2020 083 | 1,48% | 012 0,09 10,68 | 9,58% 0,10 0,07 8,65 | 2,48%
2021 0,80 | 10,78% | 0N 0,09 18,40 | 8,88% | 0,09 0,07 14,44 | 1,94%
2022 078 | -980% | -020 | -0,03 | -1816 |-11,70% | -0,23 | -0,05 | -20,34 |-10,07%
2023 071 | 2348% | 025 | 006 | 3480 | 2158% | 022 | 004 | 31,05 | 21,76%
2024 089 | 701% | 002 | 003 | 249 | 51% | 000 | 002 | 071 | 329%
2025 107 | 1572% | 009 | 004 | 981 |1382% | 008 | 0,02 794 | 11,80%
Srseltji::g/ 0,85 |55,28%| 0,04 | 0,03 | 580 |40,08%| 0,01 | 0,01 | 2,66 |31,93%
Allianz Aktywne;j Alokacji
Bez optat Z optatami
Stopa Stopa g %
Rok Beta | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | zwrotu | Treynor | Jensen | Sharpe | 3 _E
funduszu funduszu §‘_§
2018 100 | -913% | -012 | -0,07 | -21,38 | -11,03% | -014 | -0,08 | -24,67 | -2,58%
2019 090 | 323% | 00 002 | 208 | 133% | -001 | 000 | -276 | 144%
2020 11 291% | 0,24 0,26 22,75 | 26,07% | 0,22 0,25 2,02 | 1,50%
2021 099 | 1448% | 013 0,10 21,30 | 12,58% | 0M 0,08 18,06 | 4,88%
2022 098 |-1238% | -019 000 | -1819 |-1428% | -0,21 -0,03 | -20,06 | -11,40%
2023 112 | 3281% | 0,24 0,06 3737 | 309% | 0,22 0,05 34,74 | 24,13%
2024 1,13 722% | 0,01 0,04 259 1 532% | 0,00 0,02 -0,32 | 3,20%
2025 1,38 | 965% | 0,03 -0,07 3,59 1.75% 0,01 -0,09 1,83 | 13,49%
Srsel(jirlxg/ 1,08 (73,84%| 0,04 | 0,04 | 6,26 (58,64%| 0,03 | 0,02 | 3,49 (34,66%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Podsumowujac, wszystkie trzy analizowane fundusze mieszane wykazaty
zdolno$¢ do generowania dodatnich stép zwrotu przewyzszajacych indeks od-
niesienia, jednak réznily si¢ one profilem ryzyka oraz poziomem efektywnosci
inwestycyjnej.

B Podsumowanie

Gléwnym celem niniejszego artykutu bylo przeprowadzenie analizy poréwnaw-
czej efektywnosci polskich funduszy inwestycyjnych akcyjnych, zarzadzanych
zaréwno aktywnie, jak i pasywnie, w okresie od stycznia 2018 r. do kwietnia
2025 r. Badanie obje¢lo nie tylko ocene wynikéw inwestycyjnych, lecz réwniez
prezentacje klasycznych metod pomiaru efektywnosci, identyfikacje czynnikow
wplywajacych na wyniki funduszy oraz analize wplywu oplat za zarzadzanie
na osiggane wyniki.

W analizie uwzgledniono wskazniki uznawane za podstawowe mierniki
efektywnosci inwestycyjnej. Naleza do nich m.in.: stopa zwrotu jako bezpo-
$rednia miara dochodowosci funduszu, odchylenie standardowe jako wyraz
ogolnego ryzyka inwestycyjnego oraz wspolczynnik beta, obrazujgcy stopien
reakcji funduszu na zmiany rynkowe, czyli ryzyko systematyczne.

Jednym z istotnych wnioskéw ptynacych z przeprowadzonej analizy jest wptyw
kosztow zarzadzania na efektywnos¢ funduszy. Fundusze pasywnie zarzadzane,
w tym gtéwnie fundusze ETF (Exchange-Traded Funds), charakteryzujg si¢
zdecydowanie nizszymi oplatami za zarzadzanie w poréwnaniu do funduszy
aktywnie zarzadzanych. Nizsze koszty wptywajg korzystnie na wynik koncowy
inwestora, jednak nie gwarantujg one przewagi w zakresie osigganych stop zwrotu.

W badanym okresie wszystkie analizowane fundusze zarzadzane aktywnie
(oprécz funduszu PKO Aktywny) osiagnety wyzsze stopy zwrotu niz bench-
marki, ktére odzwierciedlaja wyniki szerokiego rynku. Rezultat ten sugeruje, ze
przy odpowiednich decyzjach inwestycyjnych i umiejetnym zarzadzaniu port-
felem fundusze aktywne sg w stanie generowac tzw. alfa, czyli warto$¢ dodang
wzgledem pasywnej strategii odwzorowujacej indeksy gieldowe. Warto jednak
podkresli¢, ze wyzsze stopy zwrotu wigzaly si¢ zazwyczaj z wiekszym ryzykiem,
co potwierdzaja wyzsze wartosci wspélczynnika beta wiréd funduszy aktywnych.

Z przeprowadzonej analizy wynika réwniez, ze skutecznos$¢ aktywnego za-
rzadzania jest $cisle powigzana z kompetencjami zespolu zarzadzajacego oraz
jakoscia decyzji inwestycyjnych. Jednoczesnie trzeba zauwazy¢, ze niska efek-
tywnos$¢ kosztowa moze znacznie ograniczy¢ przewage aktywnie zarzgdzanych
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funduszy, zwlaszcza w dtugim horyzoncie czasowym, jesli nie jest ona kom-
pensowana wyraznie wyzsza nadwyzka zwrotu.

Podsumowujac, zaréwno fundusze aktywne, jak i pasywne maja swoje
uzasadnienie w strukturze portfela inwestora. Aktywnie zarzadzane fundusze
wykazaly potencjal do osiggania ponadprzecigtnych wynikéw, jednak za cene
wyzszego ryzyka i kosztéw. Z kolei fundusze pasywne oferuja wieksza przewi-
dywalnos$¢ kosztowa i nizsza ekspozycje na bledy decyzyjne, lecz nie zawsze
zapewniaja konkurencyjne zyski. Wybor odpowiedniego funduszu powinien
by¢ zatem wynikiem §wiadomej decyzji inwestora, uwzgledniajacej jego profil
ryzyka, horyzont inwestycyjny oraz oczekiwang relacje zysku do ryzyka.

M Streszczenie

Celem artykulu byta poréwnawcza analiza efektywnosci polskich funduszy in-
westycyjnych akcyjnych zarzadzanych aktywnie i pasywnie w latach 2018-2025.
Badanie objelo ocene wynikéw inwestycyjnych, analize klasycznych miernikéw
efektywnosci (stopa zwrotu, odchylenie standardowe, wspétczynnik beta),
identyfikacje czynnikéw wplywajacych na wyniki oraz role oplat za zarzadzanie.

Wykazano, ze fundusze pasywne, mimo nizszych kosztéw, nie zawsze osiagaja
wyzsze stopy zwrotu. Fundusze aktywne czeséciej generowaly ponadprzecigtne
wyniki wzgledem benchmarkéw, lecz wigzalo sie to z wyzszym ryzykiem i kosz-
tami. Efektywno$¢ aktywnego zarzadzania zalezy w duzej mierze od kompe-
tencji zarzadzajacych. Ostatecznie, wybor strategii inwestycyjnej powinien by¢
dopasowany do indywidualnych preferencji inwestora, jego tolerancji ryzyka
oraz oczekiwan wzgledem zysku.

B Stowa kluczowe
fundusze inwestycyjne, fundusze ETE efektywno$¢ inwestycyjna, stopa zwrotu,
ryzyko, koszty zarzadzania, wskazniki efektywnosci, benchmark, wspotczynnik beta

B Summary

The aim of the article was to conduct a comparative analysis of the performance
of Polish equity investment funds managed both actively and passively during
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the period from 2018 to 2025. The study included an evaluation of investment
results, an analysis of standard performance indicators (rate of return, standard
deviation, beta coefficient), identification of factors influencing fund performance,
and the impact of management fees. The findings revealed that passive funds,
despite lower costs, do not always contribute to higher returns. Actively managed
funds more often generated above-average results compared to benchmarks,
although this was accompanied by higher risk and expenses. The effectiveness
of active management is largely dependent on the competencies of the man-
agement team. Ultimately, the choice of investment strategy should align with
the investor’s individual preferences, risk tolerance, and return expectations.

B Keywords

investment funds, ETFs, investment effectiveness, rate of return, risk, manage-
ment fees, effectiveness indicators, benchmark, beta coefficient
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Tadeusz Mitosz

STRATEGIE UODPORNIENIA
PORTFELA OBLIGACIJI

Inwestycje w portfel obligacji. Duracja i wypuktosé
(wskaznik wypuktosci) portfela obligacii

Rozpatrzmy portfel obligacji pozbawionych ryzyka kredytowego, kiedy ryzyko
braku wyplaty z portfela nie wystepuje. Jednak w warunkach rynkowych wy-
stepuje przeciez ryzyko dotyczace stop procentowych, poniewaz ich zmiana na
rynku powoduje zmiang cen rynkowych obligacji wchodzacych w sklad portfela,
zatem zmienia si¢ warto$¢ catego portfela.

Zalézmy, ze na rynku istnieje m obligacji pozbawionych ryzyka kredytowego.
Ich ceny w chwili t = 0 wynosza odpowiednio P, P,, ..., P,,. Zaktadamy ponadto,
ze na rynku mozna kupi¢ dowolna liczbe tych obligacji, niekoniecznie catkowitg.

Niech (; to bedzie suma, za jaka inwestor naby! obligacje j-tego rodza-
ju (typu),j =1, 2, ..., m. Wtedy w chwili t = 0 utworzyl on portfel obligacji
I11(Q,, O, ..., Q,), ktérego wartos¢ jest rowna:

m

Nastepnie w; = 5’ ik = ? oznacza udzial i liczbe obligacji j-tej postaci

w portfelu, czyh odpow1edn10 j=L12,...,m,przy czym X7, w; = 1.
Niechpot,t,, ..., t, latach od chw111 t = 0 nastepuja wyplaty chociaz z jed-
nej obligacji wchodzacej w sktad portfela. Oznaczmy przez C! platno$c z j-tej
obligacji w chwili ¢, gdziei=1,2,...,n
Wtedy (R, R,, ..., R;t=t,1t, ..., t,) to strumien przychodéw (dochoddéw)

z portfela, gdzie
m

j=1

i=12,..,n (1)

:U|b

W ten sposéb na portfel II(Q,, Q,, ..., Q) w chwili t = 0 mozna popatrze¢
jak na jedng obligacje pozbawiong ryzyka kredytowego o wartosci Q, dajaca
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w chwilach t, ¢,, ..., t, wyplaty w wysokosci R, R,, ..., R,. Ze wzgledu na wtas-
nosci inwestycyjne portfel jest rOwnowazny takiej obligacji.

Miary zysku portfela

Do wyznaczenia zysku z portfela I1(Q2,, Q,, ..., Q,) przyjmuje si¢ dwie cha-
rakterystyki:

1) $redniowazona stope zwrotu portfela r_;

2) wewnetrzng stope zwrotu Ty

Sredniowazong stope zwrotu portfela okresla sie wzorem:

m
Tor = Z w;Tj (2)
j=1

. Qj . . . . .o
gdzie w; = 3 to udziat j-tej obligacji w portfelu,
r,— wewnetrzna stopa zwrotu j-tej obligacji.

Wadg tej charakterystyki jest to, ze daje ona niewiele informacji o poten-
cjalnych zyskach z calego portfela.

Wewnetrzna stopa zwrotu r, to stopa procentowa, przy ktérej wartosé
strumienia dochodéw z portfela (R, R,, ..., R ; t=1t, 1, ..., t,) jest réwna jego
rynkowej cenie Q w chwili ¢ = 0;

Ry R,

e (3)
(1 +7 ) (1+1,)"

Korzystanie z takiej charakterystyki dla obliczenia zysku z portfela wynika
z faktu, Ze na portfel mozna popatrzec jak na jedna obligacje pozbawiong ryzy-
ka kredytowego. Wewnetrzna stopa zwrotu z portfela (mimo, Ze jest pojeciem
lepszym niz §redniowazona stopa zwrotu z portfela), nie jest pozbawiona wad.
Ma podobne wady, co wewnetrzna stopa zwrotu z obligacji. Zaklada sie, ze
platnodci z portfela s3 reinwestowane przy stopie procentowej réwnej r,, a sam
portfel wlasciciel trzyma do wygasnigcia obligacji z najdiuzszym okresem do
wygasnigcia w portfelu.

Nalezy podkresli¢, ze wzory (2) i (3) pokazuja dwa rézne podejscia do wy-
znaczania dochodowosci z portfela obligacji pozbawionych ryzyka kredytowego.
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W pierwszym przypadku na portfel patrzymy jak na zestaw papieréw wartos-
ciowych m postaci. W drugim - jak na jedng obligacje pozbawiong takiego
ryzyka. W zwigzku z tym §redniowazona stopa zwrotu portfela nie jest rowna
wewnetrznej stopie zwrotu.

Duracja i wypuktosé (wskaznik wypuktosci) portfela
obligacji’

Definicja
Duracja D, i wypuktoscig (wskaznikiem wypuklosci) C, portfela obligacji

I1(Q,, 2, ..., Q,) nazywamy duracje i wypuklos¢ (wskaznik wypuklosci) ob-
ligacji rownowaznej portfelowi.

Wtedy:
n
D =lZ:1:-L (4)
Pt +r)h
i=1
1% R
c =—Zt- ti+ 1) ——— 5
p Qlll(l-l_ )(1+T‘)t1 ()
1=

gdzie r oznacza warto$¢ rocznych bezryzykownych stép procentowych w chwili
utworzenia portfela t = 0, jednakowa dla wszystkich okreséw. W ten sposob
duracja i wypuklo$¢ portfela obligacji sg jednoznacznie okreslone przy zacho-
waniu warunku horyzontalnej struktury czasowej stop procentowych.

Wiasnosé duracji i wypuktosci portfela obligacji

1. Dla duracji i wypuklosci portfela obligacji I1(Q2,, Q,, ..., ,,) prawdziwe sa

rownosci:
m
j=1

1 K. Baranowski, Miary ryzyka na rynku akcji i obligacji, Difin, Warszawa 2014, s. 106.
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j=1

gdzie w; = 5’ D; i C, to duracja i wypuklo$¢ j-tej obligacji tworzacej portfel.

Dowéd

Zgodnie ze wzorem:

n n m
D _1Zt R; _1zt t; Z&Cj:
ProL Tt a+ns oLt A4nnlh !
i=1 i=1 Jj=1
m n ] m
> a5 ) = e
= N \P £ 1+ =

gdzie wykorzystano wyrazenie (1) dla wyrazéw strumienia platnosci z portfela.

Analogicznie dla wypuklosci:

ti(t; +1) .Qj
p ta(t +1)(1+T)tl _QZ (1+T')tllejCl]

Z (ztm%w) ch

2. Jesli D, i C, oznaczajg duracje i wypuklo$¢ portfela obligacji I1(Q2, Q,, ..., Q,), to

max
i D

Moy<6 <" o)

m.i”{Dj} <D,<

mm
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Rzeczywiscie, Dp = XL w;D; < {D } X 0= j {D},
poniewaz Z;nzl w; =1

Jednoczesnie D), = L, w;D; _mm {D;} Yt wj m]ln {Dj}

Drugg nieréwnos¢ pokazuje si¢ analogicznie.
3. Jedli liczba D to taka liczba, ze mm{D } b < {Df } , to przy do-

wolnym Q > 0 mozna utworzy¢ portfel o wartosci (2, a jego duracja jest rOwna
D (portfel z zadang wcze$niej wartoscig duracji).

Dowéd

Utworzmy uktad:

=1
m (8)
j=1
wj = 0,j=12,..,m

gdzie liczba D spelnia powyzsza podwojng nieréwnos¢. Pokazemy, ze ten ukfad
ma rozwigzanie. Jedli D = D,, gdzie k € {1, 2, ..., m}, to rozwigzaniem ukladu
jest nastepujacy zbidr wartosci: w, =0, ..., w, =1, ..., w,, = 0.

Jesli D, < D<D,,, gdzie k € {1, 2, ..., m - 1}, to rozwigzaniem uktadu jest
zbidr wartosci:

D1 =D D — Dy

w =O...w =, W _—,
L e e D =D K T D =D

w, = 0.

Portfel utworzony zgodnie z rozwigzaniem uktadu (8) ma duracj¢ réwna
D (patrz wlasno$¢ 1).

4. Niech w chwili tworzenia portfela t = 0 bezryzykowne stopy procentowe dla
wszystkich okresow sg takie same i réwne r. Jesli od razu po utworzeniu portfela
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stopy procentowe dla wszystkich okreséw momentalnie zmienig si¢ o jedna i te
samg wielko$¢ Ar, to wzgledna zmiana ceny portfela w przyblizeniu jest réwna:

A Ar

PO 9)
0 P14+7r
lub
AR Ar +1c ( Ar )2 10)
N TP14+7r 2P\1+r

Mozliwos$ci oszacowania zmian ceny portfela przy pomocy wzoréw (9) i (10)
wynikajg z faktu, Ze na portfel mozna popatrzec jak na jedng obligacje z dura-
cja rowng D, i wypuklodcia C, (patrz na analogiczne formuly dla obligacji)*.
Z réwnosci (9) i (10) wynika, Ze na duracje portfela obligacji D, mozna po-
patrze¢ jak na miarg procentowego ryzyka portfela, a wypuklos¢ C, pokazuje,
jak doktadnie duracja szacuje to ryzyko. Im C, mniejsze, tym lepiej D, ocenia
czuto$¢ (wrazliwos¢) ceny portfela na zmiany rynkowych stép procentowych.

W zwigzku z tym mozna sformulowac nastepujace zadanie: utworzy¢ portfel
obligacji z zadang warto$cig duracji D i najmniejszg wypuktoscig. Problem ten
sprowadza si¢ do nastepujacego zadania programowania liniowego:

(zwp —»
iw

j=1

(11)

j=12,..,m

f= Zw]C - min.

5. Jesli zadana warto$¢ duracji portfela D spetnia warunek

min max
{D}<D< j {0},

to zadanie programowania liniowego (11) ma rozwigzanie.

2 M. Barylo, J. Jakubowski, Wartos¢ pienigdza w czasie, Script, Warszawa 2010, s. 69-78.
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Rzeczywiscie, warunkiem koniecznym i dostatecznym na to, aby zadanie
programowania liniowego mialo rozwigzanie, jest aby zbiér dopuszczalnych
rozwigzan zadania byl niepusty, a funkcja celu byla ograniczona z dotu na
zbiorze dopuszczalnych rozwigzan zadania. Zgodnie z wlasnoscia 3, jesli liczba
D spelnia pokazang podwojng nieréwnos¢, to zbiér dopuszczalnych rozwigzan
zadania (11) jest niepusty.

Z drugiej strony, poniewaz =¥, w; C; > 0, to funkcja celu ograniczona jest
z dotu na zbiorze dopuszczalnych rozwigzan.

Wtasno$¢ 5 zostata zatem udowodniona.

Niech T lat oznacza okres trwania portfela obligacji (horyzont inwestycyjny).
Dla wyceny portfela po t latach od zakupu, gdzie t € [0, T], korzysta si¢
z pojecia wartosci inwestycji w portfel w chwili t.

Zat6ézmy, ze w chwili zakupu portfela ¢ = 0 struktura czasowa stop procento-
wych jest nastepujaca: bezryzykowne stopy procentowe dla wszystkich okresow
s3 takie same i réwne r. Rozpatrujemy wartos$¢ inwestycji w portfel obligacji po
t latach od momentu zakupu w dwoéch przypadkach:

a) zakladamy, Ze struktura czasowa stép procentowych pozostaje niezmie-

niona do czasu trwania portfela;

b) zakladamy, ze od razu po utworzeniu portfela obligacji bezryzykowne

stopy procentowe dla wszystkich okreséw momentalnie zmieniajg si¢
o jedng i t¢ sama wielko$¢ i stajg si¢ rdwne 7, nastepnie pozostaja na
nowym poziomie do chwili wygasniecia portfela obligacji.

Warto$¢ inwestycji w portfel w chwili ¢ w pierwszym przypadku nazywamy
warto$cig planowang i oznaczamy przez Q(r, t), w drugim przypadku - rzeczy-
wistg i oznaczamy przez (7, t).

Wtedy mamy:
0] t—ZR1+”l+z 12
(r,t) 1+7) Ar i r)tl_t (12)
i:tjst i:iti>t
Qrt—ZR 1+rttl+2 (13)
0 (1+7) e
iit;st iit;>t
gdzie R, R,, ..., R, w chwilach ¢, t,, ..., t, to oczekiwany strumien platnosci

z portfela.
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W ten spos6éb mamy:

Q(r, 1) = R(r) + P(r)
Q(;) t) = Rt(;) + Pt(;)

gdzie

R(r) i R(7) to wynik reinwestowania w chwili  dochodéw z portfela przy stopie
procentowej r lub ¥ odpowiednio;

P(r)iP[r) - planowana i rzeczywista rynkowa cena portfela w chwili ¢.

Q(r, 1) 1 Q(r, t) maja te same wlasnosci, co planowana i rzeczywista wartos¢
inwestycji w obligacje.
Wtedy:

Q1) =0 A +1) (14)
Qr, ) =Q()(1 + 1) (15)

gdzie

Q(r) = Q to cena zakupu portfela;

Q(7) - cena portfela w chwili t = 0, odpowiadajgca nowej strukturze czasowej
stop procentowych od razu po ¢ = 0.

Poniewaz portfel I1(Q,, Q,, ..., ,)) ze swoimi wlasno$ciami inwestycyjnymi
jest rbwnowazny jednej obligacji pozbawionej ryzyka kredytowego, to immuni-
zacyjne wlasnosci duracji obligacji zachodza takze dla portfela I1(Q2,, Q,, ..., Q2,).

Immunizacyjna wlasno$¢ duracji portfela jest kluczowa.

Sformutujemy ja.

6. Immunizacyjne wlasnosci duracji portfela

Niech D, = D, (r) oznacza duracje portfela obligacji w chwili # = 0, gdy bezryzy-
kowne stopy procentowe dla wszystkich okreséw sa takie same i réwne r. Wtedy
w momencie rownym duracji portfela ¢ = D,, rzeczywista wartos¢ inwestycji
w portfel jest nie mniejsza, niz planowana dla wszystkich wartosci 7 od razu
pot=0,tj.

Q(7, D)) 2 Q(r D,) (16)

Na tej wlasnosci duracji portfela obligacji oparta jest zasada tworzenia portfela
immunizowanego. Warunek immunizacji stanowi zalezno$¢: dla zabezpieczenia
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wartosci portfela od zmian rynkowej stopy procentowej jest konieczne, aby
duracja portfela pokryta si¢ z jego horyzontem inwestycyjnym.

W ten sposdb, aby stworzy¢ immunizujacy portfel z horyzontem inwesty-
cyjnym T lat, konieczne jest rozwigzanie nastepujacego ukladu:

m
j=1
m
=1

w20, j=12,..,m

(17)

Jesli okres trwania portfela T spelnia nieréwnos$é
min max
jysT< {Dj}
to z wlasnosci 3 duracji portfela wynika, ze uklad (17) ma rozwigzanie. Wtedy
duracja portfela utworzonego zgodnie z rozwigzaniem uktadu (17), pokrywa
sie z jego horyzontem inwestycyjnym D, = T'i zgodnie z wlasnoscig 6 zachodzi
nieréwnos¢:

QF, T) = T) (18)

Sterowanie portfelem obligacji w strategii immunizacji®

Zatozmy (jak wezedniej), ze rynek obligacji spelnia nastepujace warunki:

« mozna kupic i sprzeda¢ dowolng ilos¢ (liczbe) obligacji, nie musi by¢ to
liczba calkowita;

« transakcyjne oplaty przy kupnie i sprzedazy obligacji nie istnieja;

o w chwili poczatkowej bezryzykowne stopy procentowe dla wszystkich
okresow sg takie same i rowne r;

 stopy procentowe moga zmieni¢ si¢ momentalnie o t¢ sama wielko$¢ dla
wszystkich okresow.

Zatozmy, ze na rynku mamy m typdw obligacji pozbawionych ryzyka kre-

dytowego.

3 Ibidem, s. 78.



62 Przedsiebiorstwo Przyszfosci nr 4(65)/2025

Niech Q oznacza sume, ktoérg w chwili ¢ = 0 inwestor wyktada na zakup tych
obligacji, tworzac portfel. Okres inwestycji (horyzont inwestycyjny) to T lat.
Z tej inwestycji inwestor oczekuje sumy nie mniejszej niz Q(1 + r)".

Oczywiscie, po utworzeniu portfela stopy procentowe na rynku moga si¢
zmienic.

Strategia immunizacji to sposob sterowania portfelem obligacji zabezpiecza-
jacy wartos¢ portfela przed zmianami rynkowych stop procentowych.

Schemat sterowania portfelem obligacji w strategii immunizacji wyglada
nastepujaco:

+ t=0, tworzenie immunizowanego portfela obligacji.

Portfel tworzymy z m réznych obligacji pozbawionych ryzyka kredytowego,
P}i Dj oznacza cene i duracje j-tej obligacji w chwili t=0,j =1, 2, ..., m. Aby
portfel byl immunizowany na zmiany stép procentowych od razu po t = 0,
konieczne jest, aby duracja portfela pokryla si¢ z jego horyzontem inwesty-
cyjnym T lat. Zatem w chwili t = 0 portfel powinien by¢ utworzony zgodnie
z rozwigzaniem ukfadu:

Zw]DO—T

j=1
(l)] = 0, ] = 1,2,...,m

(19)

Jesli okres trwania portfela T lat spelnia podwojnag nieréwnos¢
minpy <1 <" op),

to ukIad (1) ma rozw1qzanle.
Niech w}, 0}, ..., w,, bedzie rozwigzaniem tego uktadu. Wtedy w chwili £ =0
tworzymy portfel obligacji

I, =1(02%,09,...,2%)

ktérego wartos¢ jest rowna (.
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Duracja portfela I, jest réwna jego okresowi T lat.

Qf=w}0,j= 1 2,...,m tosumy wlozone przez inwestora w obligacje kaz-
dego typu, kj = 0 ,j= 1 2,...,m toliczba obligacji j-tej postaci w portfelu I,

Oczekiwany strumien platnosci z portfela IT, ma postac:
(R, RY, ...,RY; t=ty,ty,..,t,)

gdzie wyrazy tego strumienia wylicza si¢ ze wzoru:

zk C]y.: rr--;n;

C/ wyplata z jednej obligacji j-tej postaci w chwili £.
Planowana warto$¢ inwestycji w portfel I, w chwili T jest réwna:

Q°(r,T) = Q1 +1)T (20)

Jesli zalozymy, ze od razu po utworzeniu portfela (lub do chwili ¢, pierw-
szej platnosci z portfela) stopy procentowe zmienig si¢ do wartosci r, i dalej
nie beda sie zmienia¢, to rzeczywista warto$¢ inwestycji w portfel IT, w chwili
t = T bedzie réwna:

0 0 T—t;
Q(rl,T)—ZR(1+r) +Z (1+r1)tl (21)

LitisT

Zgodnie z immunizujacymi wlasno$ciami duracji portfela mamy:
N°(r, T) = 02°0r,T) (22)

Zatem portfel I, jest immunizujacy (uodporniony) na zmiany stop procen-
towych od razu po utworzeniu portfela (lub do chwili ¢,).

Zauwazmy, ze

2%, T) =0Cry) - (141" (23)
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gdzie Q°(r,) - wycena portfela IT, w chwili ¢ = 0 jest zgodna z nowg strukturg
czasowy stop procentowych po t = 0.

+ t=t, - przeformowanie portfela obligacji.

W chwili ¢ = t; z portfela IT, otrzymujemy pierwsza wyplate R]. Warto$¢
inwestycji w portfel I, w chwili ¢, jest réwna:

n
RO
0 _ po i (24)
-Q (rlitl) - Rl + z (1 + Tl)ti_tl
=2
lub
2%(r, ) = 0°(r) (1 + 1) (25)

W chwili ¢, inwestor dysponuje sumg pieni¢zna R! i portfelem obligacji o war-

todci ym % , a horyzont inwestycyjny portfela jest rowny (T - t,) lat.
(1+r)tHim*

Aby portfel byl odporny na zmiany stép procentowych po chwili t, musi
zaistnie¢ sytuacja, w ktérej duracja portfela w chwili t, pokrywa si¢ z jego
horyzontem inwestycyjnym (T - #,) lat. Jednak duracja portfela I, w chwili ¢,
najczesciej rézni si¢ od tej wartosci. Rzeczywiscie, duracja obligacji zalezy od
czasu pozostalego do jej wygasniecia i nowego poziomu stép na rynku, nie
ma zatem powodu, aby przy zmianie tych dwdch czynnikéw obnizy¢ duracje
portfela o ¢, lat.

Dlatego w chwili ¢, portfel powinien by¢ na nowo zbilansowany (przefor-
mowany) tak, aby zabezpieczy¢ réwnos¢ jego duracji na (T - t,) lat.

Opiszmy warunki, przy istnieniu ktorych zachodzi przeformowanie port-
fela IT, w chwili ¢;:

o transakcyjne oplaty przy przeformutowaniu portfela nie wystepuja;

« rynkowa stopa zwrotu jest rowna r;;

« ceny i duracje obligacji, z ktorych utworzony jest portfel, zmienily si¢ do

warto$ci P} i Dj odpowiednio, j= 1,2, ..., m.

Aby utworzy¢ portfel, ktdrego duracja jest rowna (T - t,) lat, nalezy rozwia-

za¢ uklad réwnan:
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m
Z (A)]D]:l =T tl
j=1
m (26)
j=1
wj =20, j=12,..,m

Niech wy, w3, ..., w,, bedzie rozwigzaniem tego uktadu. Wtedy w chwili ¢ = t,
tworzymy portfel obligacji:

I, = (02,03, ...,08)

W celu przeformowania portfela cz¢$¢ obligacji nalezy kupic, a cz¢$¢ sprze-
daé. Przy tym pojawiajacy sie ptatnos$¢ R} reinwestujemy w obligacje. Poniewaz
podczas kupna i sprzedazy oplaty transakcyjne nie istnieja, zatem warto$¢ port-
fela IT, jest réwna Q' = Q%(r,, t,), czyli wyznaczona wedtug wzoru (24) lub (25).

Duracja portfela IT, jest rowna jego okresowi (T - t,) lat.

Qi=w; Q' =w;Q(r, t,),j=1,2, ..., m - zainwestowane sumy w obligacje
kazdego typu w portfelu I1,.

ki = 9 ,j=1,2, ..., m - liczba obligacji j-tego typu w portfelu IT,.

P_]l'
Oczekiwany strumien platnosci z portfela I1, ma postac:

(R{,RL,..,RL_;; t =ty ... t,)

Wyrazy tego strumienia wyznaczamy ze wzoru:
m
1 _ 1~ _ _
Ri—ijCHl,l—l,Z,...,n 1
j=1

gdzie C/ , to wyplata z jednej obligaciji j-tej postaci w chwili £,

i+1

Planowana warto$¢ inwestycji w portfel IT, w chwili T jest réwna:

0y, T) = 11 + 1)t 27)
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Uwzgledniajac wzory (23) i (25) otrzymujemy:

21, T) = 2L+ 7)™ = 00y, ) (L + 1) ™0 =
=2°(r)A+r) - A+ =00 (A +1)" = 02°(r, T)

W ten sposob:
'Ql(rlr T) = 'QO(Tll T) (28)

czyli planowana warto$¢ inwestycji w portfel IT, w chwili T jest réwna rzeczy-
wistej warto$ci inwestycji w portfel I1, w chwili T. Jesli zalozymy, ze od razu po
t, (lub do momentu t,) stopy procentowe na rynku zmienia si¢ do wartosci r,
i dalej nie beda sie zmienia¢, to rzeczywista warto$¢ inwestycji w portfel IT,
w chwili ¢t = T bedzie réwna:

R}
1 _ 1 T—t; l
0 (r, T) = } Ri(1+ 1)t + E A+ )i T (29)

itipg<T it141>T

Zgodnie z immunizujacymi wlasnos$ciami duracji portfela mamy:
02 (rp, T) 2 21 (1, T) (30)

Portfel I1, jest wigc odporny na zmiany stép procentowych od razu po t,
(lub do momentu t,).

Zatem mamy:
N (r,, T) = 21(r, T) = 2°(r, T) 2 0°(r, T) =21 + )T (31)

W ten sposéb, gdy wydatki transakcyjne nie istnieja, suma Q(1 + )7 jest
immunizowana (uodporniona) na zmiany stop procentowych na rynku, o ile
inwestor przestrzega strategii immunizacji.

Procedure przeformowania portfela mozna powtérzy¢ z chwili £,, gdy na-
stapi wyplata z portfela. Jesli w pewnym momencie nie mozna skonstruowaé
portfela o zadanej duracji, wtedy istniejacy portfel sprzedajemy, a wszystkie
otrzymane $rodki inwestujemy z uwzglednieniem aktualnej stopy procentowe;
obowiazujacej do konca okresu T.
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Uwagal!

Teoria immunizacji jest oparta na zalozeniu, ze krzywa dochodowosci jest
pozioma i ma réwnolegle przesuniecia. W realnych warunkach immunizacja
oparta na tych zalozeniach nie zawsze prowadzi do pozadanych rezultatéw.

Immunizacja (vodpornienie) portfela obligacji
z uwzglednieniem optat transakcyjnych*

Zalozmy, ze rynek obligacji spelnia nastepujace warunki:
« mozna kupic i sprzeda¢ dowolna ilos¢ (liczbe¢) obligacji, nie musi by¢ to
liczba calkowita;
» podczas transakeji kupna i sprzedazy obligacji pobiera si¢ ,,komisowe”
w wysoko$ci odpowiednio C, i C;
« w chwili poczatkowej bezryzykowne stopy procentowe dla wszystkich
okresow sg takie same i rowne r;
« stopy procentowe moga zmienic¢ si¢ momentalnie o te sama wielkos¢ dla
wszystkich okresow.
Rozpatrzmy schemat sterowania portfelem obligacji w strategii immunizacji
(uodpornienia), gdy istnieja wydatki transakcyjne.

+ t=0, czyli tworzenie (konstrukcja) immunizowanego (uodpornionego)
portfela obligacji.

Zalézmy, ze w chwili poczatkowej czasu t = 0 inwestor tworzy portfel obligacji
o warto$ci 2 na okres T lat. Na jego utworzenie potrzebuje sume Q(1 + C,).

Portfel buduje si¢ z m typow obligacji pozbawionych ryzyka kredytowego,
ktérych ceny i duracja w chwili ¢ = 0 s3 réwne odpowiednio P}iD}j=1,2, ..., m.
Bezryzykowne stopy procentowe sa dla wszystkich okresow takie same i réwne r.

Portfel uodporniony na zmiany stép procentowych od razu po zakupie
obligacji tworzy si¢ zgodnie z rozwigzaniem ukladu (19):

m
0 _
(z w;Dy =T
j=1
m
=

w; =0, j=12,..,m

4 J. Utkin, Obligacje i ich portfele, SGH, Warszawa 2005, s. 89-95.
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Niech w, 0}, ..., w,, bedzie rozwigzaniem tego uktadu. Wtedy w chwili £ =0
tworzymy portfel obligacji:

M, = 11(2% 05, ...,0%)

Jego warto$¢ jest rowna 2, a Q)= w]Q, gdziej=1,2, ..., m.
Duracja tego portfela jest réwna jego okresowi T. Planowana wartos¢ inwe-
stycji w portfelu IT, w chwili T jest réwna:

N°r,T) =00 +n)7

gdzie
R}, R, ..., R}, wmomentach t,, ,, ..., t, 0znacza strumien wyptat z portfela I1,.
Jesli zalozymy, Ze od razu po utworzeniu portfela (lub do chwili t,) stopy
procentowe zmienig sie do wartosci r, i dalej nie beda si¢ zmienia¢, to rzeczy-
wista warto$¢ inwestycji w IT, w chwili t = T bedzie réwna:

RO
_ 0 -t ot
0°(ry, T) = E RP(L+r)t + § (1 +r)tT

Uiti<T i:t;>T

Warto$¢ Q°(r, T) i Q°(r,, T) wyznacza si¢ zgodnie ze wzorami (20) i (21).
Zgodnie z immunizujacymi wlasnos$ciami duracji portfela mamy:

'Qo(rli T) = 'Qo(r' T)
+ t=t, - przeformowanie portfela obligacji.

W chwili ¢ = t, z portfela IT, otrzymujemy pierwsza wyptate R}. Wartos¢
inwestycji w portfel IT, w chwili t, wyznaczamy ze wzoru (24):

0 = RO E N
2°(r,t)) =R{ + - 1+ )kt
i=

W ten sposob w chwili ¢, inwestor dysponuje suma pienigzng R} i portfelem
obligacji o wartosci yn R}

i=2 (1+r1)ti_t1
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Inwestycyjny horyzont portfela jest rowny (T - t,) lat.
Aby zabezpieczy¢ rownos¢ duracji portfela (T - t,) lat, portfel trzeba prze-
ksztalcic.

Opiszemy teraz warunki, w ktérych zachodzi przeksztalcenie portfela I,
w chwili #;:
o przeksztalcenie portfela wymaga od inwestora poniesienia oplat trans-
akcyjnych;
» rynkowa stopa procentowa jest rdwna r;
« ceny i duracja obligacji (z ktorych sktada si¢ portfel) zmienily si¢ do
wartoéci P} i D} odpowiednio, j=1,2, ..., m.
Aby zbudowac portfel, ktérego duracja jest rowna (T - t,) lat, nalezy roz-
wigza¢ uktad réwnan (26):

m
1 _

=1

m
| Z @i =
=1
wj =20, j=12,..,m
Niech w}, w3, ..., w, bedzie rozwigzaniem tego uktadu. W celu przeksztat-

cenia portfela zgodnie z rozwigzaniem tego ukladu trzeba cze¢s¢ obligacji kupic,
a cze$¢ — sprzedac. Poniewaz podczas transakcji kupna i sprzedazy obligacji
nalezy uisci¢ oplaty transakcyjne, czes¢ sumy Q,(r,, t,) zostanie przeznaczona
na te opfaty.

Oznaczmy przez C wielkos¢ optat transakcyjnych podczas przeksztalcenia
portfela. Niech x;1i y;, gdzie j =1, 2, ..., m (odpowiednio) oznacza kwoty wydane
na zakup i otrzymane ze sprzedazy tej obligacji. Wtedy:

m m
C = Cbej + Cazyj

j=1 j=1
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Aby minimalizowa¢ wydatki na opfaty transakcyjne (koszty), nalezy roz-
wigzaé nastepujace zadanie programowania liniowego:

0
L

5Pl =) = 0} (@, ) — ), = 12,..,m
J

(32)

C=0,x;=0,y; 20, j=12,...m
min C
gdzie P}i Pjoznacza odpowiednio ceng j-tej obligacji w chwili t =0it=t,.
Zbidr dopuszczalnych rozwigzan zadania jest zbiorem ograniczonym i do-
mknietym, zatem istnieje rozwigzanie tego zadania.

Niech X}, X 5 «.vs X2 Y1, V2 » --+» ¥Ym» C' bedzie rozwigzaniem zadania (32).
Wtedy w chwili ¢, tworzymy portfel obligacji:

I, =123, 03, ...,08)
Warto$¢ tego portfela jest rowna:
Nt =0%0r,t) - C* (33)
Inwestycja w obligacje j-tego typu wyraza si¢ suma:

=00, j=12,..,m

Duracja tego portfela jest rowna okresowi jego trwania (T - t,) lat.
Planowana warto$¢ inwestycji w portfel IT, w chwili T jest rowna:

.(21(7‘1, T) == .{21(1 + Tl)T_t1

gdzie Q' wyliczamy ze wzoru (33).
1 R3, ..., R, oznacza tu odpowiednio strumien platnosci z portfela
II,w chwilach t,, ..., t,.
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Jesli zalozymy, ze od razu po ¢, (lub do chwili £,) rynkowa stopa procentowa
zmieni si¢ do wartosci r, i zostanie na tym poziomie dalej, to rzeczywista wartos¢
inwestycji w portfel IT, w chwili t = T wyraza si¢ wzorem:

R}
1 _ § 1 T—t; E vt
0 (Tz, T) = Ri (1 + TZ) At (1 + rz)ti+1—T

iitita<T Utiva>T

Zgodnie z immunizujgcymi wlasnosciami duracji portfela mamy:
-(21(7'2; T) > -(21(7"1; T)

Jesli nie mozna zbudowa¢ portfela z zadang duracja, to posiadany portfel
sprzedajemy, co znowu wymaga wydatkow transakcyjnych. Wszystkie otrzymane
srodki lokujemy w banku na procent obowigzujacy w danej chwili do konca
okresu T. Wobec istnienia wydatkéw transakcyjnych otrzymana suma bedzie
nizsza od kwoty uzyskanej w sytuacji, gdyby optat transakcyjnych nie byto. Jesli
istnieja oplaty transakcyjne, inwestor spotyka sie z problemem koniecznosci
czestego przegladania portfela obligacji.

Proste — aktywne i pasywne — strategie sterowania
(zarzgdzania) portfelem obligacji

Strategie sterowania (zarzadzania) portfelem obligacji dzielimy na aktywne
i pasywne. Strategie aktywne zaktadaja zmiane struktury portfela zgodnie ze
zmianami warunkow na rynku. Metoda immunizacji portfela jest przykltadem
aktywnej strategii sterowania (zarzadzania) portfelem obligacji. Drugim przy-
kladem aktywnej strategii jest strategia sterowania duracja portfela zgodnie
z prognoza zmian rynkowych stép procentowych. Jesli oczekujemy obnizenia
stop procentowych, duracja portfela zwigksza si¢. I odwrotnie - jesli progno-
zujemy wzrost stop procentowych, duracja portfela maleje. Zmiany duracji
portfela dokonuje si¢ za pomoca wymiany (swap) obligacji z portfela na nowe.

Pasywna strategia sterowania (zarzadzania) portfelem obligacji zaklada, ze
struktura portfela utworzonego w konkretnej chwili pozostanie niezmieniona
w ciggu calego okresu posiadania portfela, niezaleznie od sytuacji na rynku.
Jednym z przykladéw pasywnej strategii sterowania (zarzadzania) portfelem
obligacji jest portfel z uwzglednionym (okreslonym) strumieniem pieni¢znym
lub portfel predestynowany.
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Tworzenie portfela obligacji z uwzglednionym strumieniem
pienieznym’

Zalézmy, ze inwestor po ¢, t,, ..., t, latach od chwili obecnej t = 0 musi wyplaci¢
sumy pieniezne S, S,, ..., S,. Na rynku mamy m réznych obligacji, pozbawio-
nych ryzyka kredytowego, z ktérych mozna utworzy¢ portfel ze strumieniem
pienieznym (wyptat) w chwilach ¢, ¢,, ..., t,. Ceny obligacji w chwili = 0 s
réwne odpowiednio P, P,, ..., P,.

Trzeba zbudowac portfel o najmniejszej wartosci, taki aby strumien wyplat
z niego byl wystarczajacy, aby pokry¢ zobowiazania inwestora.

Zalézmy, ze na rynku mozna kupi¢ dowolng ilos¢ (liczbe) obligacji (nie musi
by¢ to liczba calkowita).

Niech x, oznacza liczbe j-tych obligacji w portfelu, j= 1,2, ..., m.

Wtedy portfel tworzy sie zgodnie z rozwigzaniem zadania:

m

.j Y | =
ZClx]_Sl, i=12,...,n (34)
]=

X = 0,j=12,...,m

m
f= Z Pix; = min
j=1

gdzie C} to wyplata z j-tej obligacji w chwilit,, i=1,2,...,n.

Rozwigzaniem zadania (34) jest portfel pozwalajacy spetni¢ zobowigzania
inwestora i majacy minimalng warto$¢. Dla tego portfela nie ma koniecznosci
reinwestowania wplywajacych platnosci. Zatem nie ma ryzyka reinwestycji.
Oprocz tego portfel ten nie podlega sprzedazy do momentu wygasnigcia. Zatem
nie ma ryzyka dotyczacego zmieniajacej si¢ stopy procentowej. Wada tej strategii
jest to, ze uzyskanie zgodnosci strumienia wyplat i strumienia zobowigzan jest
zadaniem trudnym i kosztownym. Ttumaczy sie¢ to tym, ze na rynku istnieje
tylko skonczona liczba obligacji dyskontowych, a dla utworzenia potrzebne-
go strumienia wyplat z portfela inwestor jest zmuszony do kupna obligacji

5 J. Utkin, Obligacje i ich portfele, SGH, Warszawa 2005, s. 102-108.
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kuponowych. W rezultacie czego w chwilach ¢, t,, ..., t, z portfela moga by¢
wyplacane nadmierne $rodki. Zmniejszenie warto$ci portfela mozna osiggna¢,
korzystajac z modyfikacji strategii portfela predestynowanego.

Nadmierng cz¢$¢ G, wyplaty z portfela w chwili t, i =1, 2, ..., n — 1 wyko-
rzystuje si¢ do pokrycia zobowigzan inwestora w nastepujacej chwili ¢,,,. Te
cze$¢ platnosci reinwestuje si¢ na okres (t,,, — t,) lat przy istniejacej w chwili ¢,
rocznej bezryzykownej stopie procentowej r,. Wtedy portfel tworzy sie zgodnie
z rozwigzaniem nastepujacego zadania:

m
z Clx; = S, + Gy
=1

m
Z Czjxj + G, (1+r)2 ™ >5,+G,
j=1

(35)

m
Z Ci—1xj + Gy (L + 1y p)nt"n2 > 8§ +G, 4
=1

m
Z Clx; + Gy (1 + Tp_y)tn i1 > S,
=

G =0, i=12.,n-1
XjZO, j=1,2,...,m

m
f= Zijj - min
j=1

Aby rozwiazac to zadanie, konieczna jest znajomo$¢ rocznych bezryzy-
kownych stép procentowych r, dla inwestycji w chwili ¢, na okres (¢, - ) lat,
i=1,2,..,n-1
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M Streszczenie

W artykule zdefiniowano pojecia duracji i wypuklosci portfela obligacji.
Korzystajac z programowania liniowego sformulowano i udowodniono szereg
wlasnosci duracji i wypukltosci portfela obligacji. Zasadnicza czes¢ artykutu
dotyczy sterowania portfelem obligacji w strategii immunizacji.

B Stowa kluczowe

portfel obligacji, duracja portfela obligacji, wypuklos¢ portfela obligacji, stra-
tegia immunizacji

B Summary

The article defines the concepts of duration and convexity of a bond portfolio.
A number of properties of portfolio duration and convexity have been formulated
and proven with the use of linear programming. The main part of the article has
been devoted to managing a bond portfolio within an immunization strategy.

B Keywords

bond portfolio, portfolio duration, portfolio convexity, immunization strategy
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Zuzanna Nedza

WPLYW REFORMY

PLANOWANIA PRZESTRZENNEGO

Z 2023 ROKU NA PRZEBIEG PROCESU
PROJEKTOWEGO - NOWE
WYZWANIA | ZMIANY

W PRAKTYCE PROJEKTOWEJ

B Wstep

Planowanie przestrzenne odgrywa kluczowa role w ksztaltowaniu tadu prze-
strzennego, gospodarce nieruchomosciami czy realizacji inwestycji publicznych
i prywatnych. Jest to proces wieloaspektowy, obejmujacy zaréwno zagadnienia
prawne, ekonomiczne, srodowiskowe, jak i spoteczne. Reforma planowania
przestrzennego w Polsce, ktéra weszta w zycie w 2023 r., stanowi odpowiedz
ustawodawcy na dlugo krytykowane dysfunkcje systemu obowigzujacego od
2003 r., w tym jego fragmentarycznos¢, niska skuteczno$¢ narzedzi planistycz-
nych, a takze brak przejrzystosci i dostepnosci danych przestrzennych'.

Reforma wprowadza istotne zmiany w strukturze i funkcjonowaniu syste-
mu planowania przestrzennego. Jej gléwnym celem jest zwigkszenie spdjnosci
dokumentéw planistycznych, ograniczenie dowolnosci w wydawaniu decyzji
o warunkach zabudowy oraz usprawnienie dostepu do informacji przestrzenne;.
Do najwazniejszych elementéw reformy nalezg: zastgpienie studium uwarun-
kowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego planem ogélnym gminy,
zmiana zasad wydawania decyzji o warunkach zabudowy, a takze cyfryzacja
procesu planistycznego poprzez stworzenie Rejestru Urbanistycznego.

Celem niniejszego artykulu jest analiza wptywu reformy z 2023 r. na praktyke
projektowg — rozumiang jako proces planowania i opracowywania dokumen-
tacji projektowej w kontekscie nowych realiéw prawnych i organizacyjnych.

I Z. Niewiadomski, Prawo zagospodarowania przestrzennego. Komentarz, C.H. Beck,
‘Warszawa 2020, s. 35-40.
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Szczegolny nacisk polozono na identyfikacje wyzwan, jakie stoja przed projek-
tantami i administracjg publiczng w okresie przej$ciowym.

Proces inwestycyjno-budowlany — ramy prawne

Proces inwestycyjno-budowlany w Polsce stanowi ztozony cigg dziatan regulo-
wanych przez przepisy prawa publicznego, w szczegélnoséci administracyjnego
i budowlanego. Aby mozna bylo legalnie zrealizowa¢ inwestycje, konieczne
jest spelnienie wymogéw wynikajacych z kilku aktéw normatywnych, ktore
wspolnie tworzg ramy prawne calego procesu. Fundamentem tego systemu sg
trzy kluczowe ustawy:

« ustawa Prawo budowlane,

+ ustawa o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym,

» ustawa Kodeks postepowania administracyjnego.

Kazda z tych ustaw reguluje odmienny aspekt procesu inwestycyjnego. Pra-
wo budowlane normuje kwestie techniczno-organizacyjne, takie jak obowiazki
uczestnikow procesu budowlanego?, uzyskiwanie decyzji o pozwoleniu na bu-
dowe czy zasady prowadzenia robdt budowlanych. Z kolei ustawa o planowa-
niu i zagospodarowaniu przestrzennym okresla zasady ksztaltowania polityki
przestrzennej?, definiuje dokumenty planistyczne (takie jak plan miejscowy lub
decyzja o warunkach zabudowy), ktére s3 podstawa do lokalizacji inwestycji.
Natomiast Kodeks postgpowania administracyjnego zapewnia formalne ramy
dla wszystkich postgpowan administracyjnych, w tym m.in. zasady prowadze-
nia postepowania, $rodki zaskarzenia oraz wymogi proceduralne dla wydawa-
nych decyzji*. Wzajemne powigzania miedzy tymi trzema aktami prawnymi
mozna przedstawi¢ w postaci trojkata zaleznosci, w ktérym kazda z ustaw od-
grywa rownorzedna role w regulacji procesu inwestycyjnego (rysunek 1).

2 Ustawa z dnia 7 lipca 1994 Prawo budowlane, Dz. U. z 2024 r. poz. 725, art. 17, 18, 19, 20.

3 Ustawa z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym, Dz. U.
22024 r. poz. 1130, 1907, 1940 i Dz. U. z 2025 r. poz. 527, 680, 1668, art. 1.

4 Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego, Dz. U.
22023 r. poz. 775, art. 1.
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Rys. 1. Schemat procesu inwestycyjno-budowlanego w ujeciu prawnym

USTAWA PRAWO BUDOWLANE

PROCES INWESTYCYJNY
W UJECIU PRAWNYM*

USTAWA O PLANOWANIU USTAWA KODEKS POSTEPOWANIA
| ZAGOSPODAROWANIU PRZESTRZENNYM ADMINISTRACYJNEGO

*W procesie inwestycyjnym funkcjonuja takze inne regulacje, ktére odnosza sie tylko
do niektérych etapéw i wybranych czynnosci (np.: ustawa Prawo ochrony srodowiska,
ustawa o ochronie zabytkéw i opiece nad zabytkami, ustawa Prawo zamowien publicznych).

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Warto jednak podkresli¢, ze oprécz trzech wskazanych aktéw prawnych,
w procesie inwestycyjnym funkcjonujg réwniez inne regulacje, ktére odnoszg
sie¢ do wybranych etapdw postepowania lub szczegélnych warunkoéw realizacji
inwestycji. Nalezg do nich m.in.:

« ustawa Prawo ochrony $rodowiska,

 ustawa o ochronie zabytkéw i opiece nad zabytkami,

+ ustawa Prawo wodne,

 ustawa Prawo zamdwien publicznych.

Uwzglednienie ww. regulacji jest niezbedne do prawidtowego przygotowania
inwestycji, a w niektorych przypadkach - do uzyskania decyzji sSrodowiskowych,
wodnoprawnych czy pozwolen konserwatorskich. Ich znaczenie szczegélnie
ro$nie w przypadku ztozonych przedsigwzie¢ infrastrukturalnych lub objetych
specyficznymi formami ochrony.

Zrozumienie tej struktury systemowej jest kluczowe dla prawidlowego stoso-
wania prawa oraz dla interpretacji skutkéw reformy planowania przestrzennego
z 2023 r. Zmiany w ustawie o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym
wplywaja nie tylko na lokalizacje inwestycji, lecz posrednio modyfikuja réwniez
przebieg postepowan administracyjnych i zakres dokumentacji wymaganej na
potrzeby procesu budowlanego.

Planowanie przestrzenne w Polsce — ustawa z 2003 .

Ustawa z dnia 27 marca 2003 1. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym
przez dwie dekady stanowifa podstawe systemu planowania przestrzennego
w Polsce. Jej celem bylo uregulowanie zasad ksztaltowania polityki przestrzennej
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gmin oraz zapewnienie fadu przestrzennego i zréwnowazonego rozwoju na po-
ziomie lokalnym, regionalnym i krajowym. System ten byl oparty na strukturze
planistycznej, obejmujacej:
 studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego
gminy - dokument obligatoryjny, lecz niebedacy aktem prawa miejscowego’;
« miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego - akt prawa miej-
scowego, sporzadzany zgodnie z ustaleniami studium uwarunkowan
i kierunkow zagospodarowania przestrzennego gminy;
« decyzja o warunkach zabudowy - instrument fakultatywny, stosowany
w przypadku braku obowigzujacego miejscowego planu zagospodaro-
wania przestrzennego®.

Rys. 2. Zalycznik graficzny do SUIKZP

Zrédto: Uchwata nr XXVI-14/2009 Rady Miejskiej w Wotominie z dnia 29 stycznia 2009 r.

5 Z. Niewiadomski, Planowanie przestrzenne. Zarys systemu, Wydawnictwo Prawnicze
LexisNexis, Warszawa 2002, s. 87.

6  Ustawa z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym,
op. cit, art. 4 ust. 2.
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Cho¢ ustawodawca zakladal, ze podstawowym narzedziem ksztaltowania
przestrzeni beda miejscowe plany, w praktyce instrumentem dominujgcym staly
si¢ decyzje o warunkach zabudowy. Wynikalo to m.in. z niewielkiego pokrycia
kraju planami miejscowymi - wedtug danych Giéwnego Urzedu Statystycznego
w 2023 r. jedynie 32,3% powierzchni Polski objeta byla planami miejscowymi’.
Ten stan rzeczy mial istotne konsekwencje praktyczne i prawne. Decyzje o wa-
runkach zabudowy wydawane byly w oparciu m.in. o przestanki tzw. dobrego
sasiedztwa i dostepnosci do drogi publicznej, co prowadzi do fragmentaryzacji
przestrzeni i trudno$ci w prowadzeniu spdjnej polityki urbanistycznej. Zjawisko
to okreslane jest czesto jako ,,chaos przestrzenny™.

Ustawa z 2003 1. byla wielokrotnie nowelizowana, m.in. w zakresie konsultacji
spolecznych czy planéw zagospodarowania przestrzennego wojewodztw, jednak
jej struktura i kluczowe zalozenia pozostaty niezmienne az do reformy z 2023 r.
Brak systemowych narzedzi kontroli nad kierunkiem rozwoju przestrzennego
gmin oraz slabe powigzanie studium z dokumentami wykonawczymi dopro-
wadzily do narastajacych napig¢ migdzy interesem publicznym a wolno$ciag
inwestycyjna jednostek.

Planowanie przestrzenne w Polsce — ustawa z 2023 r.

Nowelizacja ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym z dnia
7 lipca 2023 r. wprowadzila szereg istotnych zmian, stanowigcych najdalej idaca
reforme systemu planistycznego w Polsce od 2003 r. Gtéwnym celem reformy
byto ujednolicenie dokumentéw planistycznych, zwiekszenie transparentnosci
procesdw planowania oraz wdrozenie cyfrowych narzedzi do zarzadzania prze-
strzenig’. Ustawodawca jednoznacznie okreslil nowe zasady wydawania decyzji
o warunkach zabudowy oraz zreformowat hierarchie i znaczenie dokumentéw
planistycznych.

Najwazniejszym elementem reformy jest wprowadzenie nowego dokumentu
planistycznego - planu ogdlnego gminy, ktéry od 2026 r. zastapi dotychcza-
sowe studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego.

7 Dane Gléwnego Urzedu Statystycznego, https://bdLstat.gov.pl/bdl/dane/podgrup/tablica
[dostep: 25.05.2025].

s P. Sleszynski, P. Kukolowicz, Spoleczno-gospodarcze skutki chaosu przestrzennego,
Wydawnictwo Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa 2021, s. 7.

9 Reforma systemu planowania przestrzennego, https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/
reforma-systemu-planowania-przestrzennego [dostep: 25.05.2025].
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W przeciwienstwie do studium, plan ogélny ma mie¢ charakter aktu prawa
miejscowego, a jego ustalenia bedg wigzace zaréwno przy sporzadzaniu plandéw
miejscowych, jak i przy wydawaniu decyzji o warunkach zabudowy. Plan ogélny
stanie sie zatem centralnym dokumentem ksztaltujacym polityke przestrzenna
polskich gmin.

Cho¢ nowelizacja przewiduje kilkuletni okres przejsciowy (do konca 2025 r.),
jej docelowy model znaczaco zmienia zaréwno strukture planowania, jak i co-
dzienng praktyke projektows. Szczegdlnym wyzwaniem dla gmin jest koniecznos¢
uchwalenia plandéw ogélnych do 1 stycznia 2026 r." Jezeli gminy nie uchwalg
planéw ogdlnych do wskazanego terminu, utracg mozliwos¢ uchwalania nowych
miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego i wydawania nowych
decyzji o warunkach zabudowy.

Plan ogdlny gminy

Wprowadzenie planu ogélnego gminy stanowi centralny element reformy
systemu planowania przestrzennego i jednoczes$nie przetom w podejsciu
do ksztaltowania fadu przestrzennego na poziomie lokalnym. Zastgpi on
dotychczasowe studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania prze-
strzennego, wprowadzajac nowe, bardziej zwiezle i prawnie wigzace narzedzie
planistyczne. W odrdznieniu od studium - dokumentu o charakterze strate-
gicznym - plan ogélny bedzie aktem prawa miejscowego. Oznacza to, ze jego
ustalenia bedg bezposrednio obowiazujace dla organéw administracyjnych
przy sporzadzaniu planéw miejscowych, wydawaniu decyzji o warunkach
zabudowy oraz w ramach innych procedur administracyjnych dotyczacych
lokalizacji inwestycji. Zgodnie z nowelizacjg, plan ogélny musi obejmowa¢
nastepujace elementy'":
« strefy planistyczne — obowigzkowo przypisane do calego obszaru gminy,
okreslajace dopuszczalne funkcje (np. strefa wielofunkcyjna z zabudowa
wielorodzinng, strefa ustugowa);

10 W dniu 16 kwietnia 2025 r. prezydent podpisal nowelizacje przepisow, ktéra zaklada
przedluzenie terminu uchwalenia planéw ogélnych w gminach do dnia 30 czerwca
2026 1.

1 Ustawa z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym,
op. cit., art. 13a ust. 4 pkt 1.
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 gminne standardy urbanistyczne - okreslajace np. wskaznik maksymalnej
nadziemnej intensywnosci zabudowy, maksymalnej wysokosci zabudowy
albo minimalnego udzialu powierzchni biologicznie czynnej.

Ustawodawca przewidzial réwniez mozliwo$¢ wyznaczenia'*

+ obszaréw uzupelnienia zabudowy - czyli terenéw, dla ktérych mozna
uzyskiwa¢ nowe decyzje o warunkach zabudowy;

 obszarow zabudowy $rédmiejskiej;

« gminnych standardéw dostepnosci infrastruktury spolecznej — czyli m. in.
zasady dostepu do szkot i przedszkoli.

Wyzwania dla projektantéw

Dla projektantéw oraz inwestoréw wprowadzenie planu ogdlnego oznacza
konieczno$¢ analizy nowego typu dokumentu planistycznego juz na wstepnym
etapie projektowania, poniewaz bedzie on wiazacy przy wydawaniu decyzji
administracyjnych. Jego ustalenia bedg musialy zosta¢ uwzglednione przy skla-
daniu wnioskéw o wydanie decyzji o warunkach zabudowy lub przy planowaniu
inwestycji na podstawie miejscowych planéw. Co istotne, dopuszczalno$¢ wyda-
nia decyzji o warunkach zabudowy zostanie znacznie ograniczona, co stanowi
duza zmiane w stosunku do dotychczasowego stanu prawnego. Jednocze$nie
plan ogélny ma teoretycznie wprowadzi¢ nowg jako$¢ w planowaniu - zapewni¢
wigksza przejrzysto$c i przewidywalnos¢ dla wszystkich uczestnikéw procesu
inwestycyjnego.

Wyzwania dla gmin

Kazda gmina w Polsce zostala zobowigzana do uchwalenia planu ogdlnego do
konica 2025 r. Jezeli dana gmina nie uchwali dokumentu do uptywu wskazanego
terminu, na jej terenie nie bedzie mozna uchwala¢ nowych planéw miejscowych
oraz wydawa¢ nowych decyzji o warunkach zabudowy. Nowelizacjg z kwietnia
2025 r. ustawodawca przedtuzyt jednak wskazany termin do dnia 30 czerwca
2026 r. Ma to zwigzek z faktem, iz niewiele gmin przystgpito do sporzadzenia
planu ogélnego. Warto jednak zaznaczy¢, ze od lipca 2026 r. bez planéw ogél-
nych w gminach nie bedzie mozna uchwala¢ nowych miejscowych planéw ani
~-wydawac” nowych decyzji o warunkach zabudowy. Stawia to przed samorzg-
dami powazne wyzwanie organizacyjne i finansowe, poniewaz przygotowanie

12 Jbidem, art. 13a ust. 4 pkt 2.



Z. Nedza, Wptyw reformy planowania przestrzennego z 2023 roku na... 83

planu ogélnego wymaga zaréwno przeprowadzenia analiz urbanistycznych, jak
i szerokich konsultacji spotecznych.

Decyzja o warunkach zabudowy od 2026 .

Decyzja o warunkach zabudowy, ktéra przez ostatnie dwie dekady pelnita funk-
cje podstawowego narzedzia umozliwiajacego realizacje inwestycji na terenach
nieobjetych miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego, ulegnie
istotnym ograniczeniom od dnia 1 stycznia 2026 r."* Reforma planistyczna
z 2023 r. wprowadzila nowe zasady jej wydawania, uzalezniajac mozliwos¢
uzyskania decyzji od ustalen planu ogélnego gminy. Zgodnie z nowelizacja, po
wejsciu w zycie obowigzku uchwalenia planu ogélnego, decyzje o warunkach
zabudowy beda mogty by¢ wydane wylacznie dla terenéw wyznaczonych w tym
dokumencie jako obszaréw uzupelnienia zabudowy. Tym samym zniesiona
zostanie zasada ,dobrego sasiedztwa” jako przestanki lokalizacji zabudowy
na terenach bez miejscowych planéw. Obszary uzupelnienia zabudowy beda
wyznaczane przez gminy w planie ogélnym w sposéb ograniczony i celowy.
Ustawodawca zaklada bowiem, iz decyzje o warunkach zabudowy powinny by¢
wyjatkiem od zasady planowania przestrzennego na podstawie miejscowych
plandéw, a nie reguly, jak mialo to miejsce dotychczas'.

W wyniku omawianej reformy, decyzja o warunkach zabudowy stanie sie¢
jedynie mechanizmem wykonawczym dla planu ogélnego. Nowe przepisy
wyraznie ogranicza swobode interpretacyjng organéw administracji i zniosa
mozliwo$¢ wydawania decyzji o warunkach zabudowy w sposoéb niezalezny od
dokumentdéw planistycznych. Dla projektantéw oznacza to konieczno$¢ kaz-
dorazowego sprawdzania, czy dany teren znajduje si¢ w obszarze uzupelnienia
zabudowy, czy nie. W ponizszej tabeli przedstawiono réznice mi¢dzy decyzjami
o warunkach zabudowy sprzed reformy, a decyzjami wydanymi na podstawie
planéw ogélnych gmin (nowe uregulowania).

13 W dniu 27 listopada 2025 r. prezydent podpisat nowelizacje przepisow, ktdra zaklada,
ze decyzje o warunkach zabudowy wydane na podstawie wnioskéw ztozonych przed
16 pazdziernika 2025 r. bedg bezterminowe (nawet jesli stana si¢ prawomocne po
31 grudnia 2025 r.).

14 A. Grelowska, Decyzja o warunkach zabudowy w zreformowanym systemie planowania
przestrzennego, ,Urbanistyka i Administracja” 2024, nr 1.
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Tab. 1. Poréwnanie decyzji o warunkach zabudowy (WZ) przed i po reformie planistycznej
22023 1.

Krvleri Decyzie WZ do korica 2025 r. Decyzie WZ po 30 czerwca 2026 r.
ryterium . .
(stan przed reformq) (po uchwaleniu planu ogélnego)
Podstawa prawna — brak koniecznosci zgodnosci ze studium
zgodnosc z dokumentami | uwarunkowari i kierunkdw zagospodarowania | koniecznos¢ zgodnosci z planem ogdlnym gminy
planistycznymi przestrzennego

caty obszar gminy nieobjgty miejscowym planem

Zasieg mozliwego .
%9 9 zagospodarowania

zastosowania WZ

tylko na terenach oznaczonych w planie
0g6lnym jako ,obszar uzupetnienia zabudowy”

przestrzennego
bezterminowa® (traci waznos¢ po uchwaleniu 5 lat oraz traci waznos¢ po uchwaleniu
Terminowos¢ miejscowego planu zagospodarowania miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego) przestrzennego
Zasada dobrego - .| zniesiona jako przestanka; obowigzuje zgodnos¢
. podstawowa przestanka lokalizaji inwestyqji 5
sgsiedziwa 7 planem ogdlnym
Charakter decyzji zustepowu’fu_ plup miscowy na tetenach instrument wykonawczy planu ogdlnego
nigobjgtych planem
Zakres analizy ocena zgodnosd z zabudowg sgsiednig analiza zgodnosd z ustaleniomi planu ogélnego
urbanistycznej i przepisami odrgbnymi i przepisami odrgbnymi

Dostepnosé narzedzi | ograniczona — brak jednolitego rejestru danych obowigzek publikacji danych w Rejestrze
cyfrowych planistycznych Urbanistycznym

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nowe regulacje oznaczaja koniec swobodnego wydawania decyzji na niemal
wszystkich terenach niezurbanizowanych. Projektanci bedg musieli operowac
w znacznie bardziej kontrolowanym srodowisku prawnym. O ile uproszczeniu
maja ulec procedury planistyczne, o tyle sama dostepnos¢ terendéw pod inwe-
stycje moze ulec zawezeniu, szczegdlnie tam, gdzie gminy nie zdaza uchwalié
planéw ogdlnych.

15 W dniu 27 listopada 2025 r. prezydent podpisal nowelizacje przepisow, ktora zaktada,
ze decyzje o warunkach zabudowy wydane na podstawie wnioskéw ztozonych przed
16 pazdziernika 2025 r. bedg bezterminowe (nawet jeéli stang si¢ prawomocne po
31 grudnia 2025 r.).
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Zintegrowany plan inwestycyjny

Wraz z reforma planowania przestrzennego z 2023 r. wprowadzono nowy
instrument - Zintegrowany Plan Inwestycyjny, ktérego zalozeniem jest ula-
twienie realizacji ztozonych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Instrument ten
uzupelnia, a od 2026 r. zastapi uchwate o ustaleniu lokalizacji inwestycji miesz-
kaniowej (tzw. specustawa mieszkaniowa Lex Deweloper). Jest to szczegdlny
rodzaj miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, ktéry winien
by¢ przygotowany we wspolpracy z inwestorem, ale uchwalany - jak kazdy
plan - przez rad¢ gminy. Jego gléwnym celem bedzie stworzenie mechanizmu,
ktdry z jednej strony umozliwi inwestorom realizacj¢ duzych, wieloetapowych
inwestycji (np. budowy zespotéw budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych
czy budynkow ustugowych), a z drugiej strony zapewni zgodno$¢ dziatan
z polityka przestrzenng gminy. Zgodnie z przepisami, Zintegrowany Plan In-
westycyjny moze zosta¢ uchwalony wylacznie dla terenu wskazanego w planie
ogodlnym jako obszar inwestycyjny, a wiec nie ma on zastosowania ogélnego,
lecz dotyczy wylacznie wczesniej przewidzianych stref planistycznych ujetych
w planach ogélnych.

Inwestorzy moga zainicjowa¢ procedure planistyczna, skltadajac wniosek
o sporzadzenie Zintegrowanego Planu Inwestycyjnego, do ktoérego dofaczaja
koncepcje zagospodarowania, a takze deklaracje pokrycia kosztéw planu oraz
niezbednej infrastruktury's. Uchwala wiaze sie ze sporzadzeniem umowy ur-
banistycznej, w ktorej zapisane sa zobowigzania inwestora na rzecz miasta'’.
Takim zobowigzaniem moze by¢ wykonanie przez inwestora inwestycji uzu-
petniajacej — np. budowy szkoty, drogi czy uzbrojenia terenu.

Zintegrowany Plan Inwestycyjny teoretycznie ma stanowic istotne ulatwie-
nie dla projektantéw i inwestoréw podczas realizacji duzych przedsigwziec,
poniewaz ma umozliwia¢ kompleksowe zaplanowanie uktadu funkcjonalnego,
urbanistycznego i infrastrukturalnego w jednym dokumencie. W odréznieniu
od klasycznego miejscowego planu, Zintegrowany Plan Inwestycyjny moze
by¢ dostosowany do konkretnego projektu i ma mie¢ charakter ,,szytego na
miar¢” rozwigzania planistycznego, przy jednoczesnym zachowaniu procedur
ustawowych.

16 Ustawa z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym,
op. cit., art. 37ea, ust. 1.
17 Ibidem, art. 37ed.
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Cyfryzacja i rejestr urbanistyczny

Jednym z filaréw reformy planowania przestrzennego z 2023 r. jest cyfryzacja
procedur planistycznych oraz stworzenie ogdélnokrajowego systemu groma-
dzenia i udost¢pniania danych — Rejestru Urbanistycznego. Wprowadzenie
tego narzedzia ma na celu zwigkszenie transparentnosci systemu planowania,
ulatwienie dostepu do dokumentdw planistycznych oraz usprawnienie pracy
projektantéw, inwestoréw i administracji publicznej.

Rejestr Urbanistyczny ma by¢ centralng bazg danych, do ktérej maja tra-
fia¢ wszystkie uchwalone akty planistyczne: plany ogoélne, miejscowe plany
zagospodarowania przestrzennego, decyzje o warunkach zabudowy oraz dane
o obszarach objetych procedurami planistycznymi. W odréznieniu od wczes-
niejszych, rozproszonych systeméw ewidencyjnych, Rejestr Urbanistyczny
ma by¢ jednolity, cyfrowy i dostepny dla wszystkich obywateli. To oznacza, ze
projektanci i inwestorzy beda mogli w prosty sposob sprawdzi¢ aktualny status
planistyczny danej dzialki albo obszaru inwestycyjnego.

Rys. 3. Schemat zbioréw danych w przegladarce danych aktéw planowania przestrzennego

g E -
O Organy sporzadzajace APP 8= Akty Planowania Przestrzennego (APP] ‘ Zbiory danych APP
S Organy sporradraja 8 ity 2go (APP) Eée ry dany
tworzy dane -
@ przestrzenne dia (@ i i ] zhiorze danych APP o kodzie ( @ prour
wojewddztwa L przestrzennego wojewodztwa J =
R ® zhiorze danych APP o kodzie ®
plan ogdiny gminy POG”

@ miejscowe plany

zagospodarowania przestrzennego

@ Wé.i‘l pr:':llrzzyez::eula —P[@ zintegrowane plany inwestycyje

burmistrz/
—F[® miejscowe plany rewitalizacji ]}:'

prezydent miasta
—v[@ miejscowe plany odbudowy
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Zrédto: https://www.gov.pl/web/gov/sprawdz-poprawno$é-danych-przestrzennych-oraz-
-metadanych# [dostep: 21.04.2025].

Reforma przewiduje rowniez obowigzek cyfrowego przygotowywania
i publikowania dokumentéw planistycznych - zgodnie z ustandaryzowanym
schematem danych (GML) wraz z mozliwoscig ich wizualizacji na interaktyw-
nej mapie. W dluzszej perspektywie ma to zrewolucjonizowa¢ sposéb pracy
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z dokumentacjg urbanistyczng i utatwi¢ integracje planowania przestrzennego
z innymi rejestrami publicznymi (np. ewidencja gruntéw i budynkdw, reje-
strem zabytkéw, bazg BDOT10k'®). Dzigki temu proces projektowy ma szanse
sta¢ si¢ bardziej zautomatyzowany, przejrzysty i oparty na rzetelnych danych
przestrzennych.

Dla architektéw i urbanistéw cyfryzacja systemu planistycznego oznacza
nie tylko tatwiejszy dostep do danych, ale tez koniecznos¢ dostosowania metod
pracy. Projektowanie w oparciu o dane przestrzenne stanie si¢ standardem,
a umiejetnosc¢ korzystania z cyfrowych narzedzi planistycznych — wymogiem
w praktyce zawodowe;j. Jednoczesnie, dzigki ujednoliceniu standardéw doku-
ment6w planistycznych projektanci bedg mogli efektywniej analizowac zgodnos¢
zamierzen inwestycyjnych z obowigzujacymi aktami prawa miejscowego, co
skroci czas przygotowania inwestycji i zminimalizuje ryzyko bledéw formalnych.

Wyzwania i problemy w okresie przejsciowym
(projektanci i urzednicy)

Reforma planowania przestrzennego z 2023 r., mimo ze dazy do uporzadkowa-
nia systemu i poprawy jakosci fadu przestrzennego, generuje istotne trudnosci
w okresie przej$ciowym, ktore odczuwajg szczegdlnie projektanci oraz urzednicy
gminni. Nowe przepisy wprowadzane sg stopniowo, ale ich wplyw na biezaca
praktyke planistyczng i projektowsg jest juz odczuwalny.

Dla architektéw i urbanistéw najwigksze wyzwania wiaza si¢ z koniecznos-
cig szybkiego przystosowania si¢ do nowych aktow planowania (m.in. planéw
ogdlnych), naukg korzystania z narzedzi cyfrowych oraz analizg zgodno$ci
projektow z nieznanymi wczesniej pojeciami, takimi jak ,,obszar uzupetnienia
zabudowy”. Obecnie brakuje jeszcze standardéw interpretacyjnych i materia-
téw pomocniczych - co utrudnia jednoznaczng ocene¢ zgodnosci inwestycji
z nowym fadem prawnym.

Po stronie gmin reforma spowodowata gwattowny wzrost liczby wnioskow
o wydanie decyzji o warunkach zabudowy. Zgodnie z przepisami przejscio-
wymi, decyzje o warunkach zabudowy wydane do kornca 2025 r. pozostang

18 Baza Danych Obiektéw Topograficznych (BDOT10k) — wektorowa baza danych za-
wierajgca lokalizacje przestrzenng obiektéw topograficznych wraz z ich podstawowa
charakterystyka opisowa, https://www.geoportal.gov.pl/pl/dane/baza-danych-obiektow-
-topograficznych-bdot10k/.
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bezterminowe! (o ile na terenie gminy nie zostanie uchwalony miejscowy
plan obejmujacy dany teren)?°. Zmusza to inwestoréw do masowego skladania
wnioskow, aby ,,zabezpieczy¢” swoje tereny przed zmiang przepisow.

Skala zjawiska jest bardzo duza. Przyktadowo, w jednym z miast woje-
wodzkich — w Rzeszowie - tylko w pierwszym kwartale 2025 r. zozono ponad
900 wnioskéw, co niemal doréwnuje liczbie wnioskéw ztozonych w catym
2024 r.2'. Taka sytuacja prowadzi do paralizu organizacyjnego w wielu wydziatach
planowania przestrzennego i architektury — urzednicy sa bowiem zobowigzani
do zachowania wyznaczonych terminéw w postepowaniach administracyjnych,
mimo ze brakuje im zaréwno zasobdéw kadrowych, jak i organizacyjnych, by
podota¢ takiemu naptywowi wnioskéw. Efektem przecigzenia systemu jest wy-
dluzenie procedur planistycznych i trudnosci w biezacej obstudze inwestorow.

B Podsumowanie

Reforma planowania przestrzennego z 2023 r. wprowadzila istotne zmiany w sy-
stemie dokumentdéw planistycznych w Polsce. Jej celem byto uporzadkowanie
procesu zagospodarowania przestrzennego, zwiekszenie przejrzystosci dziatan
planistycznych oraz ograniczenie rozproszonej zabudowy. Kluczowa zmiang
byto zastgpienie studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania prze-
strzennego przez plan ogélny gminy — nowy wigzacy dokument, ktéry stanowi
punkt odniesienia zaréwno dla miejscowych planéw zagospodarowania prze-
strzennego, jak i dla decyzji o warunkach zabudowy. W dotychczasowym stanie
prawnym decyzje o warunkach zabudowy mogly by¢ wydawane bez zgodnosci
ze studium, co otwieralo pole do uznaniowosci i czesto prowadzito do chaosu
przestrzennego. Po zmianach decyzje o warunkach zabudowy moga by¢ wyda-
wane wylacznie w granicach obszaru uzupelnienia zabudowy wyznaczonego

19 W dniu 27 listopada 2025 r. prezydent podpisal nowelizacje przepisow, ktora zaktada,
ze decyzje o warunkach zabudowy wydane na podstawie wnioskéw ztozonych przed
16 pazdziernika 2025 r. bedg bezterminowe (nawet jeéli stang si¢ prawomocne po
31 grudnia 2025 r.).

20 Ustawa z dnia 7 lipca 2023 r. o zmianie ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu
przestrzennym oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. z 2023 r. poz. 1688, art. 64c.

21 Wykaz decyzji o Warunkach Zabudowy i Celu Publicznego, https://bip.erzeszow.pl/274-
-wydzial-architektury/61943-wykaz-decyzji-o-warunkach-zabudowy-i-celu-publicznego.
html [dostep: 29.05.2025].
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w planie ogélnym. Ponizszy schemat obrazuje kluczowe réznice migdzy stanem
prawnym planowania przestrzennego w Polsce przed i po reformie.

Rys. 4. Schemat réznic w planowaniu przestrzennym Polsce — ustawa z 2003 r. vs ustawa z 2023 1.
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* W przypadku wyznaczenia w POG obszaru uzupelnienia zabudowy.

Zrédlto: opracowanie wlasne.

Nowe przepisy maja rowniez istotny wptyw na codzienng prace urzednikéw
i projektantéw. Dla urzednikéw oznacza konieczno$¢ Scistego przestrzegania
zapiséw planu ogdlnego i wigksza odpowiedzialno$¢ za jakos¢ tworzonej do-
kumentacji planistycznej. Z kolei projektanci musza dokladniej analizowa¢
zgodnos¢ projektow z nowym planem ogdélnym oraz w wiekszym stopniu
uwzgledniac ograniczenia wynikajace z jego zapisow — zwlaszcza przy ubieganiu
sie o decyzje o warunkach zabudowy.

Reforma wzmacnia zatem role tadu przestrzennego i strategicznego zarza-
dzania rozwojem gmin, ale jednoczesnie stawia przed administracjg publiczng
oraz branzg architektoniczng nowe wyzwania zwigzane z interpretacja i stoso-
waniem znowelizowanych przepiséw.

M Streszczenie

W artykule omdéwiono zmiany w systemie planowania przestrzennego wpro-
wadzone ustawg z 2023 r. Kluczowa reforma jest zastgpienie studium uwarun-
kowan i kierunkéw zagospodarowania terenu nowym dokumentem - planem
og6lnym gminy, ktéry warunkuje zaréwno miejscowe plany zagospodarowania,
jak i decyzje o warunkach zabudowy. W odréznieniu od poprzedniego stanu
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prawnego, decyzje o warunkach zabudowy musza by¢ zgodne z planem ogél-
nym i mogg by¢ wydawane tylko w wyznaczonych obszarach uzupelnienia
zabudowy. Zmiany te maja na celu uporzagdkowanie procesu inwestycyjnego
i ograniczenie chaosu przestrzennego, jednak niosg takze nowe wyzwania dla
urzednikow oraz projektantow.

W niniejszym artykule oméwiono ww. zmiany, przedstawiajac ich konse-
kwencje dla przebiegu procesu projektowego w okresie przejsciowym. Skupio-
no si¢ na nowych obowigzkach projektantéw oraz wyzwaniach praktycznych
zwigzanych z wdrazaniem reformy w urzedach gmin.

B Stowa kluczowe

planowanie przestrzenne, reforma planistyczna, prawo budowlane, proces
inwestycyjno-budowlany

B Summary

The article discusses the changes in the spatial planning system introduced by
the act of 2023. The key reform involved replacement of the study of conditions
and directions of land development with a new document - the general plan
of the commune, which determines both local development plans and deci-
sions on development conditions. Unlike the previous legal status, decisions
on development conditions must be consistent with the general plan and can
only be issued in designated infill zones. Such changes are intended to organize
the investment process and reduce spatial chaos, but they also introduce new
challenges for public officials and designers. This article discusses the changes
specified above, presenting their consequences for the course of the design
process in the transitional period. The focus has been placed on the new obli-
gations of designers and practical challenges related to the implementation of
the reform in commune offices.

B Keywords

spatial planning, planning reform, construction law, development process
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Mirostaw J. Bednarski
Woijciech Krajewski

REGLAMENTACJA DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ A FRANCZYZA NA RYNKU
APTECZNYM

Prawne formy dziatania administracji publicznej nalezy traktowa¢ jako spo-
soby realizacji zadan uzytecznosci spolecznej'. Przed administracjg publiczna
postawione s cele zwigzane z zaspokajaniem zbiorowych oraz indywidualnych
potrzeb cztonkéw spoleczenstwa. Cele te sg realizowane za posrednictwem
stosownych form, o ktérych decyduje ustawodawca badz sama administracja.
Formy dzialania administracji publicznej s3 narzedziem ksztaltowania sto-
sunkéw organizacyjno-prawnych, spoteczno-politycznych, kulturalnych czy
gospodarczo-finansowych na danym szczeblu zarzadzania. Sg to instrumenty,
ktére wcielaja w Zycie powierzong administracji misje publiczng, polegajaca
zaro6wno na $wiadczeniu ustug powszechnie dostepnych w zakresie uzytecz-
nosci publicznej, jak i na zagwarantowaniu nabytych uprawnien, a takze
ksztaltowaniu odpowiednich postaw spolecznych i krzewieniu uniwersalnych
warto$ci. Podstawowym celem administracji publicznej bedzie wiec dziatanie
na rzecz dobra wspolnego. Legitymacja kazdej wladzy powinna pochodzi¢ od
narodu i moze by¢ sprawowana bezpos$rednio przez nardd badz przez jego
przedstawicieli’.

Administracja publiczna zostala powotana do tego, aby stuzy¢ spoleczenstwu,
ktore daje jej mandat do dzialania w zakresie realizacji zadan powszechnie uzy-
tecznych. Legitymacje¢ sprawowania wladzy czerpie ona z zasady suwerennosci
narodu, ktéry wykonuje zadania publiczne za posrednictwem organéw admini-
stracyjnych. Organy administracji publicznej, dzialajac w interesie publicznym,
realizujg réwniez funkcje stuzebne wobec jednostki.

Polski prawodawca stwierdza, zZe Rzeczpospolita Polska jest demokra-
tycznym panstwem prawnym, ktére urzeczywistnia zasady sprawiedliwosci

U Z.Leonski, Zarys prawa administracyjnego, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, War-
szawa 2006, s. 252.

2 M. Karpiuk, Samorzgd terytorialny a paristwo. Prawne instrumenty nadzoru nad samo-
rzgdem gminnym, Wydawnictwo KUL, Lublin 2008, s. 68.
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spotecznej’. Z tak okreslonego statusu ustrojowego Rzeczpospolitej Polskiej
wynika bezwzgledny wymdg dzialania organéw panstwowych w granicach
i na podstawie prawa.

Szczeg6lnym zadaniem organéw panstwowych w zakresie ochrony zdrowia
jest zapewnienie obywatelom wtasciwej jakosci produktéow leczniczych oraz
bezpieczenstwa ich stosowania w procesie leczenia. Jedna z fundamentalnych
rél w wykonywaniu powyzszych zadan pelni Panstwowa Inspekcja Farmaceu-
tyczna, ktdrej podstawa dziatania sg: ustawa z dnia 6 wrzes$nia 2001 r. Prawo
farmaceutyczne oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o przeciwdzialaniu narko-
manii. Paistwowa Inspekcja Farmaceutyczna sprawuje nadzor w szczegdlnosci
nad warunkami wytwarzania i importu produktéw leczniczych, a takze ich nad
jakoscia i obrotem nimi. Zapewnienie nadzoru panstwowego nad produkecja
i dystrybucja produktéw leczniczych wynika ze znaczenia, jakie wladze pan-
stwowe przywigzujg do zagwarantowania pacjentom prawidlowego poziomu
bezpieczenstwa zdrowia i zycia podczas stosowania produktow leczniczych.
Systemy nadzoru sg oparte na zasadach prawnych i regutach postepowania
administracyjnego.

W polskim systemie prawnym dzialalno$¢ gospodarcza polegajaca na
prowadzeniu obrotu detalicznego produktami leczniczymi w formie apteki
ogolnodostepnej podlega reglamentacji i wymaga uzyskania zezwolenia.

Mozliwos¢ reglamentacji dotyczacej uzyskania zezwolenia na prowadzenie
apteki ogolnodostepnej wywodzona jest wprost z art. 22 Konstytucji RP*, ktory
dopuszcza mozliwos¢ ograniczenia obowigzujacej w Rzeczypospolitej Polskiej
zasady wolnosci dziatalno$ci gospodarczej. Wprowadzenie ograniczenia mozliwe
jest wylacznie w drodze ustawy oraz ze wzgledu na wazny interes panstwa. Jedna
z form reglamentacji dziatalnosci gospodarczej ze strony panstwa sg licencje
lub zezwolenia. W istocie polega to na ustanowieniu w ustawie okreslonych wy-
mogow, po spetnieniu ktérych podmiot bedzie moégt dopiero podja¢ okreslony
typ dziatalnosci. Zadaniem organu administracji (regulatora) jest za$ ocena
spelnienia tych przestanek, za§ w razie watpliwosci w tej kwestii — wykazanie,
ze nie zostaly one spelnione i w jakim zakresie.

Wprowadzane obostrzenia majg na celu ochrone panstwa, jego obywateli
oraz innych uczestnikéw obrotu gospodarczego, a takze zycia, zdrowia (indy-
widualnego i zbiorowego) oraz bezpieczenstwa i porzadku publicznego’.

3 Art. 2 Konstytucji RP.
4+ Dz U.z 1997 r. poz. 483 z pdzn. zm.
5 Por. orzeczenie TK z dnia 11 grudnia 1990 r., K 9/90.
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Zezwolenie na prowadzenie apteki ogolnodostepnej jest wydawane w formie
decyzji administracyjnej, stanowigcej akt publicznoprawny, przez wojewddz-
kiego inspektora farmaceutycznego wilasciwego dla miejsca polozenia apteki
ogodlnodostepnej. W takiej samej formie nastepuje przeniesienie badz zmiana
zezwolenia, a takze cofniecie badz stwierdzenie jego wygasnigcia. Do tego
organu nalezy takze orzekanie, rowniez w formie decyzji administracyjnej,
w przedmiocie odmowy udzielenia, przeniesienia, badz zmiany zezwolenia na
prowadzenie apteki.

Zezwolenie na prowadzenie apteki ogdlnodostepnej moze zosta¢ wydane
jedynie w przypadku, gdy spelnione zostaly wymogi okreslone w ustawie —
Prawo farmaceutyczne i w przepisach wykonawczych do tej ustawy. Dotyczy
to w szczegolnosci wymogow odnoszacych si¢ do lokalu apteki czy obowigzku
zatrudnienia jej kierownika.

Przechodzac do ustawowych regulacji, ktore stanowig wypelnienie (zgodnego
z art. 22 Konstytucji RP) ograniczenia wolnosci dziatalnosci gospodarczej, zostaly
one wyrazone w art. 99 ust. 1 ustawy z dnia z dnia 6 wrze$nia 2001 r. - Prawo
farmaceutyczne® (dalej zwang ,,u.p.f”), do ktdérej odsyla art. 41 ust. 1 ustawy
z dnia 6 marca 2018 r. - Prawo przedsigbiorcéw’, stanowiac, ze apteka ogol-
nodostepna moze by¢ prowadzona tylko na podstawie uzyskanego zezwolenia.

Realizacja przewidzianych w art. 99 ust. 3 i 3a, ust. 4-4b u.p.f. wymogdw
ustawowych koniecznych do uzyskania lub przeniesienia zezwolenia, tworzy
po stronie przedsiebiorcy roszczenie, ktorego spetnienie powinno by¢ odzwier-
ciedlone w postgpowaniu administracyjnym zakonczonym wydaniem decyzji
administracyjnej stwierdzajacej wydanie zezwolenia lub jego przeniesienia.
Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, Ze reglamentacja dzialalnosci gospodarczej
stanowi wyjatek od gwarancji konstytucyjnej, jaka jest wolno$¢ dziatalnosci
gospodarczej. W konsekwencji determinuje to stosowanie wszelkich regulacji
ograniczajacych te swobode w sposdb waski i §cisty. Stosujac zawezajacg metode
wykladni nalezy jednak pamigta¢ o tym, zeby nie wypaczy¢ chociazby czgs-
ciowo hipotezy wyrazonej w danej normie badz aby nie stosowac jej w sposob
bezrefleksyjny.

Przepisy wyrazone w art. 99 ust. 3 pkt 2 i 3 oraz ust. 3a pkt 2 i 3 oraz ust. 3aa
pkt 2lit. a i b u.p.f. odwotuja si¢ do unormowania art. 4 pkt 4 i 14 ustawy z dnia
16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw?®. Przepisy te definiuja

6 Dz. U. 22024 r. poz. 686 z pdzn. zm.
7 Dz.U.z2024r. poz. 236 z pdzn. zm.
8  Dz.U.z2024r. poz. 1616.
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pojecie przejecia kontroli jako wszelkie formy bezposredniego lub posredniego
uzyskania przez przedsigbiorce uprawnien, ktére osobno albo tacznie, przy
uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych lub faktycznych, umozliwiaja
wywieranie decydujacego wplywu na innego przedsigbiorce lub przedsiebiorcéw.
A takze pojecia grupy kapitatowej rozumianej jako wszystkich przedsigbiorcow,
ktérzy sa kontrolowani w sposéb bezposredni lub posredni przez jednego
przedsigbiorce, w tym rowniez podmiot dominujgcy.

Wprowadzone ograniczenie w ww. przepisach wypelnia funkcje¢ antykon-
centracyjng, majaca stanowi¢ gwarancje¢ zapewnienia bezpieczenstwa lekowego
w zakresie zréwnowazonego dostepu oraz wlasciwej jakosci produktow leczni-
czych, poprzez wymuszenie na rynku produktéw leczniczych, w jego obrocie
detalicznym (z wylaczeniem punktéw aptecznych oraz produktéw leczniczych
OTGC, do ktorych dostep jest szeroki) granic powigzan pomiedzy przedsiebior-
cami. Ich przekroczenie, zdaniem ustawodawcy, mogtoby wplywa¢ na dostep do
tych produktéw i instrumentalne wptywacé na ksztaltowanie ich cen wylacznie
w celu maksymalizacji zysku przedsiebiorcéw prowadzacych przedmiotowa
dziatalno$¢ gospodarcza.

Na konieczno$¢ $cistego, wrecz literalnego, stosowania przepiséw wyrazonych
wart. 4 pkt 4 i 14 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw wskazat Naczel-
ny Sad Administracyjny w wyrokach z dnia 15 kwietnia 2021 r.%, okreslajac, ze
wykfadnia art. 99 ust. 3 pkt 2 Pf w zakresie pojecia ,,podmiotéw kontrolowanych
w sposob bezposredni lub posredni” powinna obraca¢ sie¢ w granicach siatki
pojeciowej zawartej w przepisach o ochronie konkurencji i konsumentéw, do
ktdrej to ustawy odestanie dynamiczne, a wiec uwzgledniajace kazdorazowe
brzmienie tych przepiséw, zawarto wlasnie w ustepie trzecim omawianego
przepisu ustawy Prawo farmaceutyczne.

Podczas analizy wzajemnych zalezno$ci i pokrywajacych si¢ zakresow art. 99
ust. 3 pkt 3 Pfiart. 4 pkt 4 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw trzeba
jednak uwzgledni¢ i podkresli¢, ze odwolanie zawarte w art. 99 ust. 3 pkt 2 Pfdo
przepiséw ustawy o ochronie konsumentéw i konkurencji nie zaweza przestanek
stosowania tego przepisu wylacznie do wymienionych w art. 4 pkt 4 ustawy
o ochronie konkurencji i konsumentéw form przejecia kontroli nad podmiotem
zaleznym, gdyz sa one tam wymienione jedynie przykladowo. Niemniej istotne
jest, Ze w pierwszej czesci art. 4 pkt 4 ustawy o ochronie konkurencji i konsu-
mentéw ustawodawca odwoluje sie wprost do wszelkich form ,,bezposredniego
lub posredniego uzyskania przez przedsiebiorce uprawnien, ktére osobno albo

o I GSK 1197/20 oraz IT GSK 1215/20.
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tacznie, przy uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych lub faktycznych,
umozliwiajg wywieranie decydujacego wpltywu na innego przedsi¢biorce lub
przedsigbiorcow”. Co w przypadkach nieprzewidzianych w katalogu zawartym
W Ww. przepisie, ale uzasadnionych w konkretnym stanie faktycznym, z odwota-
niem sie¢ do zasad logiki i doswiadczenia zyciowego (jak stusznie w tym zakresie
wskazal WSA) pozwala¢ bedzie na dokonywanie oceny, czy nie zachodza formy
zaleznoéci wliczane do progu antykoncentracyjnego przewidzianego w ustawie
Prawo farmaceutyczne.

Przechodzac do meritum niniejszego artykutu, to jest do mozliwosci pro-
wadzenia dzialalnosci gospodarczej, jaka jest apteka ogélnodostepna w formie
franczyzy, nalezy wskaza¢, ze odpowiedz na pytanie, czy na rynku aptecznym
powinna by¢ dozwolona franczyza, nie jest oczywista. Wplywa na to wiele
czynnikéw, poczawszy od regulacji ustawowych, ich prawidtowego stosowania
przez organy administracji publicznej oraz nastepczej kontroli sgdowo-admi-
nistracyjnej, a skonczywszy na polaryzacji wystepujacej wsrdd uczestnikow
rynku aptecznego dzielacego si¢ na rézne grupy. M.in. na zwolennikéw fran-
czyzy oraz ich przeciwnikéw, na zwolennikéw prowadzenia aptek wylacznie
przez indywidualnych farmaceutéw (obecnie jedyna dopuszczalna forma, cho¢
pozostawiono na rynku podmioty prowadzace apteki ogélnodostepne przez
osoby, ktore nie sa farmaceutami lub przez spotki prawa handlowego) oraz
zwolennikéw prowadzenia aptek tzw. sieciowych. Spor o to, jakie majg istnie¢
obostrzenia co do podmiotéw prowadzacych apteki ogélnodostepne trwa od
2017 r. Wprowadzono wéwczas ograniczenia nazwane ,,Apteka dla aptekarza’,
nastepnie wzmacniajac je w 2023 r. nowelizacjg ustawy — Prawo farmaceutyczne
(»Apteka dla aptekarza 2.0”).

Przy czym nalezy wskazac, ze zadne wprowadzone ograniczenia nie odnosza
sie wprost do ograniczenia mozliwosci prowadzenia apteki ogélnodostepnej
w formie franczyzy.

Franczyza nalezy do kategorii tzw. umoéw nienazwanych, mozliwos¢ za-
wierania ktérych wynika z zasady swobody umoéw sformufowanej w Kodeksie
cywilnym. Z kolei prawo farmaceutyczne w zakresie, w jakim reglamentuje
dziatalnos¢ aptek, nie odnosi si¢ w ogdle do kwestii ich udziatu we franczyzie.
Dotychczas, aby uzyska¢ nowe zezwolenie na otwarcie apteki nalezy spetni¢
szereg wymogow prawnych. Zgodnie z nimi, wlascicielem nowej apteki moze
by¢ jedynie farmaceuta lub spdtka osobowa farmaceutéw, ktdra nie przekracza
limitu czterech aptek.

Za definicje franczyzy nalezy uzna¢ zatem umowe taczaca dwoch niezaleznych
od siebie przedsigbiorcow - franczyzodawce i franczyzobiorce, ktora kreuje
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prawa i obowigzki dla kazdej ze stron. Do podstawowego zakresu obowiazkdéw
franczyzodawcy nalezy udzielanie franczyzobiorcy nieodzownego wsparcia
w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej, w tym dzielenie si¢ posiadanym
przez siebie know-how oraz wyrazeniem zgody franczyzobiorcy na korzystanie
ze znakow towarowych, do ktérych prawa naleza do franczyzodawcy. W zamian
za wskazane $wiadczenia, franczyzobiorca obowigzany jest do zaplaty na rzecz
franczyzodawcy uzgodnionego wynagrodzenia, ktore czgstokroc jest uzaleznione
od wysokosci dochodéw uzyskiwanych przez franczyzobiorce. Nalezy zazna-
czy¢, ze nie wystepuje przy tym jeden funkcjonujacy na rynku szablon umowy
franczyzy, bowiem jest to umowa nienazwana, tj. nieuregulowana w prawie,
tym samym opiera si¢ ona na zasadzie swobody umodw.

Podstawowym celem umowy franczyzy jest polaczenie dwoch przedsigbior-
cow, w ktérym podzial zadan jest jasno sprecyzowany. Franczyzodawca jest
przedsigbiorcg o wypracowanej i uznanej juz na rynku marce, a franczyzobiorca
podmiotem, co do zasady zamierzajacym dopiero rozpocza¢ dzialalnos¢ w dane;j
branzy przy skorzystaniu z rozwigzan stosowanych dotychczas z sukcesem przez
franczyzodawce. Zdarza si¢ rdwniez, ze juz w trakcie prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej podmiot decyduje si¢ na przystapienie do franczyzy. Zachowa-
nia franczyzobiorcy wptywajg na to, jak klienci postrzegaja marke, poniewaz
franczyzobiorca funkcjonuje pod znanym czesto na calym terytorium kraju
logo. Z ustug franczyzowych korzystaja codziennie setki tysigecy Polakéw pod-
czas np. tankowania aut, codziennych zakupéw zywnosci czy lekéw. Dlatego
franczyzodawcy w swoich umowach franczyzowych zastrzegaja sobie prawo
do sprawdzania tego, czy franczyzobiorca prowadzi swoja dziatalno$¢ zgodnie
z ustalonymi w danej sieci zasadami.

W rzeczywisto$ci umowie franczyzy zazwyczaj towarzyszg rowniez inne
umowy pomiedzy franczyzobiorcg a franczyzodawcy. Rozpoczecie dzialalnosci
przez franczyzobiorce w sieci franczyzowej czesto wymaga odpowiedniego wy-
posazenia lokalu oraz zakupu towaréw. Z tego powodu franczyzobiorcy decyduja
sie czasami na korzystanie z pozyczek oferowanych przez franczyzodawcéw na
ten cel. W ramach oddzielnych uméw franczyzobiorcy mogg takze uzyskiwac
od franczyzodawcow dodatkowe ustugi, ktére obejmuja m.in. wsparcie w pro-
wadzeniu ksiegowosci oraz zagadnienia prawne.

Franczyza stanowi zatem mozliwo$¢ rozwoju pod szyldem franczyzodaw-
cy, ktory kreuje mocng pozycje oraz zwigksza zaufanie na rynku. To wptywa
m.in. na prowadzenie korzystniejszych negocjacji w hurtowniach, co umozli-
wia aptekom oferowanie pacjentom nizszych cen lekow. W czasach ciaglych
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zmian w sektorze farmaceutycznym poczucie stabilno$ci oraz bezpieczenstwa
gospodarczego, jakie daje franczyza, ma ogromne znaczenie.

Zadna norma prawna wyrazona w prawie farmaceutycznym nie odnosi
sie bezposrednio do umowy franczyzowej ani nie definiuje pojgcia grupy ka-
pitalowej samodzielnie. Wiele przepiséw prawa farmaceutycznego majacych
kluczowe znaczenie dla funkcjonowania apteki, postuguje si¢ jednak termi-
nem grupy kapitatowej, ktére powinno by¢ rozumiane na podstawie ustawy
o ochronie konkurencji i konsumentéw. Niedopuszczalne np. jest wydanie
zezwolenia na prowadzenie apteki dla podmiotu bedacego cztonkiem grupy
kapitatowej, ktorej czlonkowie posiadaja co najmniej cztery apteki lub pro-
wadza na terenie danego wojewoddztwa wiecej niz 1% aptek tam zlokalizowa-
nych. Wspomniane ograniczenia dotycza zardwno procesu uzyskania nowego
zezwolenia, jak i procedury przeniesienia juz istniejacego zezwolenia miedzy
réznymi podmiotami.

Na podstawie powyzszych przepiséw niektore organy inspekeji farmaceu-
tycznej odmawiajg wydania lub przeniesienia zezwolenia na prowadzenie apteki
na rzecz franczyzobiorcy. Organy te uzasadniajg swoje decyzje przekonaniem,
ze na skutek zawartej umowy franczyzowej, a takze czesto towarzyszacych jej
umow (na przyklad umowy pozyczki), franczyzodawca uzyskatl kontrole nad
franczyzobiorca, co prowadzi do sytuacji, w ktorej oba podmioty dzialaja w ra-
mach tej samej grupy kapitatowej. Organy inspekcji farmaceutycznej uznaty za
tworzace rzekomy stosunek zalezno$ci m.in. standardowe zapisy w takich umo-
wach, np. obowigzek informowania franczyzodawcy o danych sprzedazowych
franczyzobiorcy lub pomoc ze strony franczyzodawcy w zakresie ksieggowosci
badz §wiadczenia obstugi prawnej franczyzobiorcy.

W rezultacie dzialalno$¢ apteczna wielu przedsigbiorcow stala sie niepew-
na, poniewaz nie moga jej rozpoczaé bez uprzedniego uzyskania zezwolenia,
wstrzymywanego niejednokrotnie przez organy inspekcji farmaceutyczne;j.
Oczekiwanie szybkiego rozwigzania tego problemu wigzano z komunikatem
wydanym przez Gtéwnego Inspektora Farmaceutycznego w sprawie umow
franczyzowych na rynku detalicznym produktéw leczniczych z wrze$nia 2021 r.'°
W dokumencie tym zaznaczono, ze prowadzenie franczyzy na rynku aptecznym
jest dozwolone. Jednak podkreslono réwniez, ze w pewnych sytuacjach (np.
jesli umowa franczyzy prowadzi do braku mozliwosci dalszego prowadzenia

10 Patrz: Komunikat Giéwnego Inspektora Farmaceutycznego w sprawie umow franczyzy
na rynku detalicznego obrotu produktami leczniczymi: https://www.gov.pl/web/gif/
komunikat-glownego-inspektora-farmaceutycznego-w-sprawie-umow-franczyzy-na-
-rynku-detalicznego-obrotu-produktami-leczniczymi2 [dostep: 28.05.2025].
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dziatalno$ci aptecznej przez franczyzobiorce po jej wygasnigciu) mozna uznac
franczyzobiorce za podmiot uzalezniony od franczyzodawcy. Korzystne dla
franczyzobiorcow jest takze to, ze ogélne obowiazki zwigzane z kontrola ze
strony franczyzodawcy (np. dotyczace dokumentacji handlowej i ksiegowej)
s3 elementem umowy franczyzowej i nie stanowig same w sobie naruszenia
przepiséw ustawy — Prawo farmaceutyczne.

Do tej pory, od momentu wydania powyzszego komunikatu, sytuacja zwigzana
z franczyza w sektorze aptecznym nadal budzi kontrowersje, a niektore instytucje
zajmujgce si¢ kontrolg farmaceutyczng wcigz odrzucajg wnioski o uzyskanie
zezwolen na prowadzenie aptek. Niektorzy wojewddzcy inspektorzy farma-
ceutyczni automatycznie kwalifikujg konkretne podmioty jako czlonkéw grup
kapitalowych na podstawie istniejacego porozumienia dotyczacego franczyzy,
nie oferujac w swoich uzasadnieniach argumentéw odnoszacych si¢ do komu-
nikatu Gtéwnego Inspektora Farmaceutycznego. Z perspektywy podmiotéw
dzialajacych na rynku aptecznym wazne jest rozwazenie wprowadzenia zmian
w umowach z franczyzodawcg, aby zwiekszy¢ ich szanse na zdobycie zezwolen
na prowadzenie aptek.

Powracajac do zagadnienia franczyzy na rynku aptecznym w kontekscie
wykladni obowigzujacych przepiséw nalezy stwierdzié, ze rodzaj wspdtpracy
handlowej z wykorzystaniem franczyzy niekoniecznie wskazuje na fakt, ze
miedzy partnerami umowy franczyzowej istnieje relacja zaleznosci, o ktdrej
mowa w art. 4 pkt 4 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw.

Wylacznie poréwnanie postanowien wszystkich uméw podpisanych miedzy
franczyzodawcy a franczyzobiorca moze pokaza¢ wzajemne relacje migdzy nimi.

Dopuszczalno$¢ ksztaltowania relacji gospodarczych w analizowanym
konteks$cie nie powinna by¢ oceniana w ramach ustawowych granic swobody
zawierania umow, co jest zapewnione w artykule 353 [1] Kodeksu cywilnego.
Niemniej jednak, istotne jest zbadanie i ocena skutkéw, jakie rodza takie ure-
gulowania praw i zobowigzan stron w ramach stosunkéw zobowigzaniowych
oraz w obszarze prawa publicznego. To obejmuje przepisy antykoncentracyjne
zawarte w u.p.f. Mimo, iz ani organy administracyjne, ani sagdy administracyjne
nie maja prawa kwestionowa¢ skutecznosci zawartych uméw cywilnych lub ich
poszczegdlnych postanowien, s zobowigzane do analizy sytuacji przedsigbiorcy,
ktory stara sie o reglamentowane uprawnienie, a przyznanie go zalezy od jego
cech podmiotowych, na ktére maja wpltyw zawarte umowy.

Réwnoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie z praktyka decyzyjna Prezesa
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw sama umowa franczyzowa nie jest
postrzegana jako przejecie przez franczyzodawce dominacji nad franczyzobiorcg
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i nie skutkuje utworzeniem grupy kapitatowej, w ktorej uczestnicza strony tej
umowy.

Zgodnie z pkt. 4 art. 4 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw, przez
przejecie kontroli rozumie sie wszelkie formy bezposredniego lub posredniego
zdobywania przez firme¢ uprawnien, ktére samodzielnie lub razem, z uwzgled-
nieniem wszystkich istotnych okolicznosci prawnych lub praktycznych, daja
mozliwo$¢ wywierania znaczacego wplywu na inng firme lub firmy. W dalszej
czesci tego przepisu znajduja sie przyklady sposobéw uzyskania kontroli.

Katalog ten jest otwarty, dlatego bedziemy mieli do czynienia z przejeciem
kontroli za kazdym razem, gdy jeden przedsiebiorca staje si¢ zalezny od innego.
Np. przejecie kontroli nad franczyzobiorcg moze zaistnie¢ poprzez zakup wigk-
szo$ciowego pakietu jego udzialéw, a plan takiego zakupu, jesli spetnia okres-
lone ustawowe progi obrotowe, wymaga wcze$niejszej zgody Prezesa UOKiK.
Jest to najczestszy przypadek przejecia kontroli. Takie polaczenia byly takze
w przeszlosci wielokrotnie analizowane przez Prezesa UOKiK. Gdyby uzna¢,
ze franczyzodawca zawsze ma kontrole nad franczyzobiorcg (franczyzobiorca
nalezy do jego grupy kapitalowej), wowczas zamiar takiego polaczenia nie
musialby by¢ zglaszany do Prezesa UOKIK (transakcje wewnetrzne w grupach
kapitatowych sg poza jego kontrolg).

Nie mozna takze wykluczy¢, ze w danej sytuacji prawnej franczyzodawca
moze zdoby¢ takie kompetencje, ktore w sposdb bezposredni lub posredni, od-
dzielnie lub facznie, uwzgledniajac wszelkie okolicznosci prawne badz faktyczne,
pozwalaja na wywarcie znaczacego wpltywu na franczyzobiorce, co prowadzi do
nawigzania relacji zaleznosci franczyzobiorcy w stosunku do franczyzodawcy.

Relacje migdzy osoba korzystajaca z franczyzy a jej wlascicielem moga by¢
zatem rowniez analizowane przez Prezesa Urzedu Ochroni Konkurencji i Kon-
sumentow, by oceni¢, czy doszlo do zyskania kontroli.

Podczas tej analizy kluczowe znaczenie ma to, czy franczyzobiorca posiada
zdolnos¢ do dalszego prowadzenia apteki po zakonczeniu umowy z franczyzo-
dawca, w tym poprzez nawigzanie wspolpracy z innym franczyzodawca. Jesli
taka opcja jest dostepna, trudno bedzie mowi¢ o tym, ze franczyzodawca ma
kontrole nad franczyzobiorca.

Przechodzgac od teoretycznych rozwazan zwigzanych z funkcjonowaniem
franczyzy na rynku aptecznym ponizej zostanie przedstawione wybrane orzecz-
nictwo sagdéw administracyjnych, ktére wywotalo niemate poruszenie na rynku
aptecznym, zaréwno wsrod zwolennikow, jak i przeciwnikéw prowadzenia aptek
ogolnodostepnych w formie franczyzy.
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Omowienie bedzie dotyczylo wyrokéw Wojewddzkiego Sadu Administra-
cyjnego w Warszawie z dni:
« 30 listopada 2023 r., sygn. V SA/Wa 920/23 - oddalono skargi;
o 21 lutego 2024 r., sygn. V. SA/Wa 919/23 — uchylono decyzje Giéwnego
Inspektora Farmaceutycznego;

o 22 lutego 2024 r., sygn. V SA/Wa 922/23 - uchylono decyzje Giéwnego
Inspektora Farmaceutycznego;

o 20 lutego 2024 r., sygn. V SA/Wa 861/23 - uchylono decyzje Giéwnego
Inspektora Farmaceutycznego;

o 9 lutego 2024 r., sygn. V. SA/Wa 1456/23 - uchylono decyzj¢ Giéwnego
Inspektora Farmaceutycznego.

Powyzsze wyroki dostgpne sg na portalu Centralna Baza Orzeczen Sadéw
Administracyjnych'. Do omoéwienia zostaly wskazane te wyroki, do ktérych
na przedmiotowym portalu zostato zamieszczone uzasadnienie, dzieki czemu
mozna zapoznac si¢ z argumentacja Wojewodzkiego Sagdu Administracyjnego
w Warszawie. W analogicznych sprawach na tym portalu znajduja si¢ réwniez
wyroki: z dnia 22.02.2024 r., sygn. V. SA/Wa 915/23 i sygn. V SA/Wa 917/23
uchylajace decyzje Gtéwnego Inspektora Farmaceutycznego, jednak nie zostalo
do nich zalgczone uzasadnienie.

Zaznaczenia wymaga rowniez, ze wszystkie wskazane wyzej orzeczenia
s3 nieprawomocne (stan na 16 grudnia 2025 r.), tym samym nalezy przyjac,
ze oczekuja na rozpoznanie zlozonych skarg kasacyjnych przez Naczelny Sad
Administracyjny.

Ww. wyroki zostang przedstawione w sposob taczny, bowiem roznice w stanie
faktycznym nie sg na tyle znaczace, aby rozpatrywac je rozdzielnie ze wzgledu
na brak wplywu (na ich faczne opisanie) podczas podejmowania rozstrzygniecia
przez Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie.

Réznica w stanach faktycznych dotyczy podejécia do rozstrzygniecia organéw
Panstwowej Inspekcji Farmaceutycznej dzielgcej si¢ na przeniesienie zezwolenia
na apteke ogolnodostepna przez wojewddzkiego inspektora farmaceutycznego
i utrzymania tej decyzji przez Gléwnego Inspektora Farmaceutycznego (V SA/Wa
919/23), a takze na odmowy przeniesienia zezwolenia na apteke ogélnodostepna
przez wojewodzkiego inspektora farmaceutycznego i decyzji reformatoryjnej
Gléwnego Inspektora Farmaceutycznego przenoszacego owe zezwolenie (V SA/
Wa 922/23, V SA/Wa 920/23, V SA/Wa 861/23, V SA/Wa 1456/23).

1 Centralna Baza Orzeczen Sadéw Administracyjnych: https://orzeczenia.nsa.gov.pl/cbo/
query [dostep: 30.05.2025].
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Niezaleznie od rozstrzygnigcia organu pierwszoinstancyjnego — pozytyw-
nego dla strony postepowania (przeniesienie zezwolenia) czy negatywnego
(odmowa przeniesienia zezwolenia) — organ drugiej instancji, tj. Gléwny In-
spektor Farmaceutyczny, rozpoznajac odwolanie, czyli rozpatrujac postepowa-
nie administracyjne od nowa, wzywal podmiot ubiegajacy si¢ o przeniesienie
zezwolenia do przedlozenia uméw taczacych go z franczyzodawcg lub faczacych
te podmioty z innymi osobami trzecimi. Albo tez podmiot w postepowaniu
odwotawczym sam przedktadal komplet dokumentacji, czestokro¢ zmienionej
(nowy pakiet uméw) w stosunku do tego, ktéry byl rozpatrywany przez organ
pierwszej instancji.

Po otrzymaniu pakietu uméw w kazdym z przypadkéw wystapil powta-
rzajacy sie schemat, wynikajacy z uzasadnien orzeczen Wojewodzkiego Sadu
Administracyjnego w Warszawie. GIéwny Inspektor Farmaceutyczny kazdora-
zowo wystosowywal zawiadomienie do strony postepowania o wystepowaniu
zaleznych od strony okolicznosci, ktére (facznie) moga potencjalnie stanowic¢
o przynaleznosci strony (jako podmiotu kontrolowanego) do grupy kapitalowej
prowadzacej wigcej niz cztery apteki ogolnodostepne. Co w konsekwencji moze
skutkowa¢ wydaniem decyzji niezgodnej z zagdaniem wnioskodawcy. Nastepnie
organ drugiej instancji obszernie przytaczat te okolicznosci.

Strona postepowania (podmiot wnioskujacy) w odpowiedzi wnosifa o do-
puszczenie i przeprowadzenie dowodoéw z zalaczonych nowych (zmienionych,
uwzgledniajacych zastrzezenia organu) uméw. Po analizie otrzymanej nowej
dokumentacji Gléwny Inspektor Farmaceutyczny wydawat decyzje pozytywna
dla strony postepowania, sprowadzajaca si¢ do udzielenia zezwolenia na apte-
ke ogélnodostepna (w formie przeniesienia zezwolenia) poprzez utrzymanie
w mocy decyzji wojewodzkiego inspektora farmaceutycznego albo tez poprzez
wydanie decyzji reformatoryjne;j.

Gléwny Inspektor Farmaceutyczny, w ramach argumentacji stusznosci wyda-
nych decyzji, positkowal si¢ orzecznictwem Naczelnego Sagdu Administracyjnego,
wskazujac, ze sama umowa franczyzy nie prowadzi do przejecia kontroli przez
franczyzodawce nad franczyzobiorcg. O tym fakcie mogg decydowac konkretne
relacje, jakie zostaly uksztaltowane migdzy podmiotami w ramach konkretnej
umowy. Organ zobowigzany jest dokona¢ analizy stosunkéw zobowigzaniowych
taczacych spoétke i franczyzodawce przez pryzmat wszystkich relacji taczacych
te podmioty.

Dokonujac oceny przedstawionych uméw pomiedzy spétkami (franczyzodaw-
ca i franczyzobiorca), Gléwny Inspektor Farmaceutyczny uznal, Ze nie mozna
stwierdzi¢ istnienia ,,kontroli” czy kreowania ,,zaleznosci”. Postanowienia uméw
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nie pozwaly na stworzenie takze w przysztosci stosunku kontroli czy zaleznosci
pomiedzy franczyzodawcg a franczyzobiorcg w rozumieniu przepiséw ustawy
o ochronie konkurencji i konsumentéw. Podmioty te na skutek wzajemnych
powigzan nie s3 zalezne i nie tworza grupy kapitalowej w uprzednio wskazanym
rozumieniu tego pojecia. Franczyzodawca nie moze rozstrzygna¢ o najistotniej-
szych sprawach franczyzobiorcy. Przy czym Gléwny Inspektor Farmaceutyczny
podkreslal, ze jego stanowisko oparte jest na zatozeniu, iz wykonanie umowy nie
bedzie nastepowac w zlej wierze lub w sposob pozaprawny. Regulacje umowne
nie powoduja, ze franczyzodawca ma decydujacy wplyw na franczyzobiorce,
nawet przy zalozZeniu, Ze ten ostatni korzysta ze wszystkich ustug zwigzanych
z umowg franczyzy oferowanych przez franczyzodawce.

Po pierwsze, franczyzobiorca ma prawo do samodzielnej decyzji, z jakie-
go rodzaju wsparcia chce korzysta¢. Nie musi wiec podejmowac wspolpracy
z franczyzodawcg na wszystkich mozliwych polach.

Po drugie, franczyzodawca jest rOwniez podmiotem dazacym do osiagniecia
zysku, podjal wigc zaréwno dziatania majgce na celu zabezpieczenie wlasnego
interesu gospodarczego, jak tez zachecajace do skorzystania z jego podstawowej
ustugi (umowa pozyczki). Gtéwny Inspektor Farmaceutyczny podkredlil, ze
podczas dokonywanej oceny nie mozna pomija¢ aspektu konkurencji na rynku
przedsiebiorcow, ktdrzy oferuja ustuge franczyzy.

Po trzecie, powyzsze umowy nie §wiadcza o tym, Ze nastapito przejecie
kontroli nad istotnymi sferami biznesowymi franczyzobiorcy. Nie stanowig one
takze podstawy do dokonania oceny, ze w przyszlosci moga stuzy¢ zrealizowaniu
takiego celu. Kontrakty pozostawiaja mozliwo$¢ wypowiedzenia poszczegdl-
nych rodzajow oferowanego wsparcia, bez wplywu na franczyze. Rozwigzanie
umow nastepuje w rozsadnych z gospodarczego punktu widzenia terminach.
Franczyzobiorca jest wigc powigzany z franczyzodawca przez okres adekwatny
gospodarczo. W umowach tych zaimplementowano mechanizmy ochrony przed
ujawnieniem danych mogacych stuzy¢ przejeciu kontroli (tj. stanowigcych dane
objete tajemnicg przedsigbiorstwa).

Po czwarte, zapisy umoéw, ktore tgczg ww. podmioty, sg uzasadnione go-
spodarczo i nie s3 ,nadmierne’, tj. sg zgodne z istotg stosunku franczyzy czy
pozyczki. Nie mozna zatem uznac ich jako prowadzace (nawet potencjalnie)
do przejecia kontroli. Maja na celu zabezpieczenie wlasnego majatku franczy-
zodawcy, przy jednoczesnej mozliwos$ci zaoferowania jak najpetniejszej ustugi
skierowanej do podmiotéw chetnych do otwarcia aptek i prowadzenia takiej
dzialalnosci gospodarczej w celu utatwienia tych czynnosci. Dokonujacy zlecenia
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pewnych ustug posiada np. wplyw na wykonywanie zlecenia, moze tez skorzystac
w okreslonych okolicznosciach z ustug / pracy osob trzecich.

Uczestnicy postepowania administracyjnego nie podzielili stanowiska Glow-
nego Inspektora Farmaceutycznego i skorzystali z przystugujacego im $rodka
odwotawczego (skargi).

W pierwszym opisywanym wyroku Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Warszawie z dnia 30 listopada 2023 r., sygn. V. SA/Wa 920/23, sad podzielit
stanowisko Gléwnego Inspektora Farmaceutycznego i oddalit ztozone skargi.

Zdaniem sadu Gléwny Inspektor Farmaceutyczny na skutek ponownej
analizy zawartych uméw, w tym pod katem przyjetego w wyrokach o sygn. akt
II GSK 1971/21, II GSK 2505/21 i IT GSK 1756/21 stanowiska odnoszacego sie
do poszczegdlnych postanowienn umownych prawidtowo wskazat stronie, ktdre
postanowienia w jego ocenie samodzielnie lub facznie mogly nadal $wiadczy¢
o przejeciu kontroli nad tg spétka. W odpowiedzi na powyzsze stanowisko
wnioskujgca spotka przedstawita zmienione umowy, zgodnie z zastrzezeniami
przedstawionymi przez Gléwnego Inspektora Farmaceutycznego.

Tak uksztaltowane stosunki prawne zwigzane z przedmiotowg franczyza,
zar6wno przez pryzmat konkretnych zapiséw umow, jak i ich catoksztaltu,
uwzgledniajac jednoczes$nie pozostaly material dowodowy, sad podzielit sta-
nowisko Gléwnego Inspektora Farmaceutycznego co do tego, Ze nie mozna
stwierdzi¢ istnienia ,,kontroli” czy kreowania ,,zaleznosci”. Postanowienia umow,
w ksztalcie dokonanym po korekcie na skutek wezwania Gléwnego Inspektora
Farmaceutycznego, nie pozwalajg na stworzenie takze w przysztosci stosunku
kontroli czy zaleznosci pomiedzy franczyzobiorca a franczyzodawca w rozu-
mieniu przepiséw u.o.k k. Podmioty te na skutek wzajemnych powiazan nie sg
zalezne i nie tworzg grupy kapitalowej w uprzednio wskazanym rozumieniu
tego pojecia (a wiec w zakresie kontroli nad najwazniejszymi aspektami funk-
cjonowania spotki).

Wskazane wyzej orzeczenie (nieprawomocne) jest osamotnione wzgledem
pozostatych przytoczonych powyzej orzeczenn Wojewoddzkiego Sadu Administra-
cyjnego w Warszawie (réwniez nieprawomocnych oraz zbieznych ze sobg). Nie
podzielajg stanowiska Gtéwnego Inspektora Farmaceutycznego, w konsekwencji
uchylajac decyzje Gléwnego Inspektora Farmaceutycznego w przedmiocie
przeniesienia zezwolenia na apteke ogolnodostepna.

Wojewodzki Sagd Administracyjny w Warszawie, uchylajac decyzje Gléwnego
Inspektora Farmaceutycznego, wskazal na istotne naruszenie art. 7, art. 77 § 1,
art. 80 iart. 107 § 3 k.p.a., polegajace na braku kompleksowej analizy caloksztattu
relacji prawnych, organizacyjnych, finansowych i faktycznych, koniecznej do
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oceny, czy pomiedzy franczyzobiorca a franczyzodawcg zachodzi stan kontroli
w rozumieniu art. 4 pkt 4 u.o.k.k., bedacy jedng z przestanek do zastosowania
art. 104a ust. 1 w zw. z art. 99 ust. 3a pkt 3 u.p.f.

Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie, wskazujac w powyzszym
zakresie na niedokladne wyjasnienie stanu faktycznego sprawy oraz niewyczer-
pujace zebranie materialu dowodowego, nakredlil kilka obszaréw, w obrebie
ktérych dopatrzyt sie naruszen ww. przepisdw postepowania, tj. oparcie usta-
len faktycznych na postanowieniach umowy franczyzy i uméw dodatkowych
bez zbadania calosciowej relacji gospodarczej pomiedzy franczyzobiorca
a franczyzodawca, zbyt waska analiza zobowigzan umownych franczyzobiorcy
i franczyzodawcy w zakresie: 1) prawa pierwszenstwa; 2) dziatalno$ci konku-
rencyjnej franczyzobiorcy skutkujacej rozwigzaniem umowy; 3) pozyczki i jej
zabezpieczenia oraz 4) umowy zastawu rejestrowego.

W ocenie autoréw stanowisko Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego
w Warszawie, wyrazone w przywolanych orzeczeniach, budzi watpliwosci.
Sad uznal bowiem, Ze w postgpowaniu administracyjnym Gléwny Inspektor
Farmaceutyczny nie przeprowadzit postepowania dowodowego w zakresie
wystarczajacym do efektywnej oceny tego, czy franczyzobiorca jest czlonkiem
grupy kapitalowej w rozumieniu przepiséw o ochronie konkurencji i konsu-
mentéw. Dotyczylo to w szczegdlnosci ustalenia, czy franczyzobiorca nalezy
do grupy kapitalowej kontrolowanej przez franczyzodawce, ktorej czlonkowie
prowadza tacznie co najmniej cztery apteki ogélnodostepne.

Tymczasem z opisanego w tych sprawach stanu faktycznego wynika, ze
Gléwny Inspektor Farmaceutyczny przeprowadzit postepowanie wyjasniajace.
Doprowadzilo ono do zgromadzenia materialu dowodowego pozwalajacego
na kompleksowg i wyczerpujacg ocene sprawy. Organ dokonal weryfikacji
zgromadzonych dowoddéw oraz wskazal podmiotom ubiegajacym si¢ o ze-
zwolenie elementy uméw wymagajace przemodelowania. Ocena ta dotyczyla
caloksztaltu relacji migdzy przedsiebiorcami i byla oparta na zasadach wiedzy
oraz doswiadczenia Zyciowego.

W konsekwencji organ zasadnie przyjal, ze pomiedzy franczyzodawca
a franczyzobiorca nie istnieje stosunek kontroli, ktéry skutkowatby cztonko-
stwem w jednej grupie kapitalowej. Przy uwzglednieniu pozostatych ustalen
taktycznych okoliczno$¢ ta w pelni uzasadniala przeniesienie zezwolenia na
prowadzenie apteki ogélnodostepne;j.

Nastepnie nalezy wskaza¢, ze Wojewodzki Sagd Administracyjny w Warszawie
ograniczyt si¢ w treéci uzasadnienia wyrokéw do lakonicznego i niewystarczaja-
cego wskazania podstaw i motywdéw podjetego rozstrzygniecia. Rozstrzygniecie
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zawiera bowiem stwierdzenia nieprecyzyjne i niejasne, ktére uniemozliwiaja
przesledzenie toku rozumowania Wojewddzkiego Sagdu Administracyjnego
w Warszawie. Co za tym idzie dokonanie oceny kasatoryjnej prawidlowosci
rozstrzygniecia w tym zakresie jest trudne. Sad m.in. uzyt stwierdzen takich
jak: ,,calosciowa relacja gospodarcza’, ,nadmierne zabezpieczenie”, ,,podobne
zastrzezenia’, w konsekwencji nie sposéb odkodowa¢ toku rozumowania.
Jezeli juz sad wskazuje motywy przemawiajace za wydanym rozstrzygnieciem,
to czyni to w sposéb kompletnie niedookreslony, uniemozliwiajacy organowi
administracyjnemu prawidtowe wykonanie zapadtych wyrokow.

Ponadto Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie postuzyt sie dalece
niewystarczajacym wskazaniem w przedmiotowych wyrokach co do dalszego
postepowania organu administracji publicznej. Bowiem legislatywa niewatpliwie
jasno okreéla, ze jezeli w wyniku uwzglednienia skargi sprawa ma by¢ ponownie
rozpatrzona przez organ administracji, uzasadnienie wyroku powinno précz
tego zawiera¢ wskazania co do dalszego postgpowania. Natomiast w przed-
miotowych orzeczeniach prézno doszukiwac si¢ owego wskazania, bowiem
Wojewodzki Sagd Administracyjny w Warszawie postuzyl sie sformutowaniem
wytycznych w sposob wysoce ogdlnikowy. Brzmialy one: ,,GIF bedzie musial
dokona¢ ponownego, szerszego zbadania zobowigzan umownych (...) i (...).
(...). Dopiero tak ustalony stan faktyczny pozwoli na weryfikacje tego, czy
przeszkoda, o ktérej mowa w art. 99 ust. 3a pkt 3 u.p.f, ziscila si¢ czy tez nie”.

Tym samym w ocenie autoréw nalezy przyjaé, ze Wojewddzki Sad Admini-
stracyjny w Warszawie pominal jeden z najistotniejszych elementéw orzeczenia
kasatoryjnego w wydanych wyrokach i doprowadzit do sytuacji, w ktdrej organ
administracji publicznej nie ma mozliwosci odkodowania oceny kasatoryjnej
dotyczacej prawidlowosci rozstrzygniecia Sgdu. W tym réwniez dokonania
oceny kasatoryjnej caloksztaltu podstaw i motywdw, na ktérych Sad opart sie,
formulujac rozstrzygniecie w zakresie uchylenia decyzji organu administracji
publiczne;j.

Jednocze$nie brak tego elementu (wskazania co do przysztosci) stanowi
réwniez kwalifikowane naruszenie przepiséw postepowania. Z obiektywnych
pobudek nie jest bowiem mozliwe zweryfikowanie po czasie faktu, czy organ
administracji publicznej ponownie rozpatrujac sprawy uwzglednit wytyczne
Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie — wlasnie ze wzgledu
na ich zbyt ogélnikowe i hastowe sformulowanie.

W sytuacji takiego naruszenia wydaje si¢ wlasciwe i uzasadnione stwierdzenie,
ze naruszenie to ma istotny wptyw na prawidtowos¢ zapadanych rozstrzygniec.
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Charakter wady rozstrzygniecia powoduje koniecznos¢ jej konwalidacji na etapie
postepowania kasacyjnego przed sagdem drugiej instancji.

Nalezy zauwazy¢, ze — zgodnie z regutami ustalonymi w postepowaniu ad-
ministracyjnym - obowigzkiem organu administracji publicznej, wynikajacym
z zawartej w art. 7 k.p.a. zasady prawdy obiektywnej, jest dokladne wyjasnienie
stanu faktycznego sprawy. Obowiazek ten jest realizowany poprzez nakaz zebra-
nia i wyczerpujacego rozpatrzenia przez organ calego materiatu dowodowego,
o czym stanowi art. 77 § 1 k.p.a. Wyczerpujace rozpatrzenie calego materialu
dowodowego oznacza przymus ustosunkowania si¢ przez organ administracji
publicznej do wszystkich dowodéw zebranych w sprawie.

Trzeba przy tym pamietac o dyspozycji art. 80 k.p.a., ktéry nakazuje ocene
poszczegolnych dowodéw w kontekscie catosci materialu dowodowego. Zgodnie
bowiem z art. 107 § 3 k.p.a. uzasadnienie faktyczne decyzji powinno w szcze-
golnosci zawiera¢ wskazanie faktow, ktére organ uznal za udowodnione, dowo-
doéw, na ktérych sie opart, oraz przyczyn, z powodu ktérych innym dowodom
odmodwit wiarygodnosci i mocy dowodowej. Natomiast uzasadnienie prawne
stanowigce wyjasnienie podstawy prawnej decyzji powinno réwniez zawieraé
przepisy odpowiadajace wydanej decyzji administracyjne;j.

Przenoszac powyzsze rozwazania na przedmiotowe orzeczenia Wojewodzkiego
Sadu Administracyjnego w Warszawie, trudno nie odnie$¢ wrazenia, ze ww.
przepisy k.p.a. nie zostaly w omawianych postepowaniach administracyjnych
naruszone. Analogiczne stany faktyczne spraw zostaly ustalone prawidiowo,
na podstawie nalezycie zgromadzonego materialu dowodowego, ktéry w cato-
ksztalcie zostal poddany obiektywnej, wszechstronnej i wnikliwej ocenie. Co
potwierdza chociazby czynny udzial organu administracyjnego w gromadzeniu
tego materialu i biezgcym dokonywaniu jego oceny. Tym samym ocena oparta
byla na zasadach racjonalnosci oraz do$wiadczenia Zyciowego, z uwzglednieniem
adekwatnych dla rozstrzygniecia spraw zwigzkow przyczynowo-skutkowych.

W konsekwencji caloksztalt okoliczno$ci ujawnionych w sprawach admini-
stracyjnych i ustalony na ich podstawie stan faktyczny w zupeltnosci wystarczaty
do podjecia decyzji administracyjnych w tych postepowaniach.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage, zZe podstawa uchylenia decyzji w mygl art. 145
§ 1 pkt 1 lit. ¢ ustawy z dnia 30 sierpnia 2002 r. - Prawo o postepowaniu przed
sadami administracyjnymi'? jest istotno$¢ wpltywu stwierdzonego naruszenia
na wynik sprawy. Innymi stowy sad administracyjny w uzasadnieniu wyroku

12 Dz.U. 22024 r. poz. 935 z p6zn. zm.
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jest obowigzany wykazad, jakie istotne naruszenie przepiséw postepowania ma
przetozenie na stosowanie przepisdw prawa materialnego w konkretnej sprawie.

O ile w rozpatrywanych sprawach Wojewodzki Sad Administracyjny w War-
szawie prawidlowo okre§lil istote sporu, tj. czy franczyzobiorcy mozna przypisaé
cechy, o ktorych mowa w art. 99 ust. 3a pkt 3 u.p.f. (stanowigce z mocy art. 104a
ust. 1 pkt 1 u.p.f. przeszkode przeniesienia zezwolenia na apteke ogdlnodo-
stepng), o tyle uchylenie decyzji administracyjnych objetych wyrokami WSA
nastgpilo z powotaniem sie na okolicznosci, ktérych wyjasnienie i uwzglednie-
nie w postepowaniu administracyjnym pozostawalo i pozostaje nieistotne dla
rozstrzygnie¢ w przedmiocie przeniesienia zezwolenia na prowadzenie apteki
ogdlnodostepne;j.

Ponadto kontrola decyzji administracyjnych przeprowadzona przez Woje-
wddzki Sad Administracyjny w Warszawie jest wadliwa réwniez ze wzgledu na
to, ze przekonanie Sadu co do rozstrzygniecia zostato skonstruowane w ode-
rwaniu od zgromadzonego materialu dowodowego i przedstawionych w nim
faktéw. W tym takze bez uwzglednienia ramowego i fakultatywnego charakteru
zawartych umoéw, choc¢ ich zawarcie bylo dobrowolne dla franczyzobiorcy.

Z przytoczonych orzeczen Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego mozna
wysnuc teze, ze organ administracyjny ma w sposob nieprzerwany poszukiwac
dowodéw na potwierdzenie badz zaprzeczenie mozliwosci wystapienia zdarzen
przysztych i okolicznosci zmiennych w czasie, czego nie da si¢ uchwyci¢ w ra-
cjonalny sposob, wydajac decyzje administracyjng w oparciu o zgromadzony
material dowodowy.

Regula postgpowania administracyjnego jest opieranie si¢ na zgromadzonych
dowodach, ktére moga przyczynic si¢ do wyjasnienia sprawy. Jednakze poste-
powanie dowodowe nie jest celem samym w sobie, a przyjeta w postepowaniu
administracyjnym zasada kompletno$ci materialu dowodowego nie oznacza,
ze nalezy prowadzi¢ postepowanie dowodowe nawet wowczas, gdy catoksztalt
okolicznosci ujawnionych w sprawie wystarcza do podjecia rozstrzygniecia.

Ponadto warto zaznaczy¢, ze swoboda prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej jest jedna z kluczowych wolnosci konstytucyjnych w polskim systemie
prawnym, a jej ograniczenie w zakresie stosowania przepiséw nie moze opie-
ra¢ si¢ na okoliczno$ciach, ktére nie maja logicznego powigzania z podstawa
prawna takiego ograniczenia. Organy administracyjne, oceniajac prawo,
o ktére wnioskuje przedsiebiorca, nie moga opiera¢ si¢ na domystach, ktére
uniemozliwialyby - wylacznie na hipotetycznych przestankach - wykonywanie
dzialalno$ci gospodarczej. Kazda przeszkoda w rozpoczeciu dziatalnosci musi
by¢ uzasadniona konkretng podstawg prawng, a okoliczno$¢ wyjasniajaca te
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podstawe musi mie¢ wlasciwy zwigzek przyczynowy z tg przeszkoda. Zadne
z okoliczno$ci wskazanych przez Wojewodzki Sad Administracyjny w Warsza-
wie w przedmiotowych orzeczeniach, ktére wymagalyby ponownej analizy, nie
spelniaja tych warunkow.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w takim samym stanie faktycznym i prawnym
dotyczacym modelu franczyzy aptek ogélnodostepnych, Wojewodzki Sad Ad-
ministracyjny w Warszawie wyrokiem z dnia 30 listopada 2023 r., sygn. akt V
SA/Wa 920/23, oddalif skarge na decyzje wydang w przedmiocie przeniesienia
zezwolenia na prowadzenie apteki ogélnodostepnej. Bylo to pierwsze orzeczenie
dotyczace tego modelu franczyzy.

W orzeczeniu tym stwierdzono, ze ,,nie mozna zarzuci¢ zaskarzonej decy-
zji naruszenia wskazanego w skardze art. 77 § 1, art. 80 ani art. 7 k.p.a. W tej
sprawie ci¢zar dowodu w zakresie zbadania przestanki ustanowionej w art. 99
ust. 3a pkt 3 u.p.f. spoczywal w pelnym zakresie na organach prowadzacych
postepowanie, z ktorego obowigzku organ odwolawczy w pelni si¢ wywigzal.
Obowigzkiem organu bylo bowiem zbadanie, czy pomiedzy wnioskodawca a (...)
zachodzg formy zaleznosci, ktére moglyby §wiadczy¢ o sprawowaniu nad nig
bezposredniej badz posredniej kontroli przez jednego przedsigbiorce. Przyjete
za podstawe rozstrzygniecia fakty nie budza watpliwosci”

Dopiero kolejne wyroki Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie
zmienily punkt widzenia w zakresie tego rodzaju modelu franczyzy, w sposéb
zdaniem autoréw nie dos¢, ze nieprawidiowy, to réwniez nieuargumentowany.
Tym samym przyczynily si¢ do wprowadzenia do obrotu prawnego wyrokéw
(nieprawomocnych - stan na dzien 16 grudnia 2025 r.), w ktérych art. 99 ust. 3a
pkt 3 u.p.f. w zw. z art. 4 pkt 4 i 14 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie
konkurencji i konsumentéw zostat zastosowany niewlasciwie. Chodzi o uzna-
nie, ze tozsame stany faktyczne ustalone w sprawach zakonczonych decyzja-
mi administracyjnymi Gléwnego Inspektora Farmaceutycznego nie dawaly
wystarczajacych podstaw do przeniesienia zezwolen na prowadzenie apteki
ogolnodostepnej, podczas gdy zgromadzony w sprawach material dowodowy
pozwalal na zastosowanie art. 104a ust. 1 u.p.f., poniewaz zostaly spelnione
wymagane tym przepisem wszystkie przestanki przeniesienia zezwolenia na
prowadzenie apteki, w szczegélnosci te wymagane art. 99 ust. 3a pkt 3 u.p.f.

Konkludujac, warto pochyli¢ si¢ nad podejsciem Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego w Warszawie do powstalego zagadnienia. Otdz rozpatry-
wany problem ma kolosalne znaczenie dla dalszego funkcjonowania rynku
aptecznego w Polsce. Ma bowiem zasadniczo rozstrzygnac spor, czy franczyza
bedzie dozwolona, czy tez nie. Chociaz przepisy prawa tego nie zabraniaja,



10 Przedsiebiorstwo Przyszfosci nr 4(65)/2025

jednak Wojewodzki Sad Administracyjny w Warszawie nie do$¢, ze w wydanych
orzeczeniach kluczy w tym zakresie, to uchylajac decyzje Gtéwnego Inspektora
Farmaceutycznego popelnia zasadniczo niedopuszczalne bledy proceduralne
(formalne), przez ktére stan niepewnosci dla przedsiebiorcow moze trwaé
jeszcze latami.

Obecnie wszystko pozostaje w rekach Naczelnego Sagdu Administracyjnego,
ktdrego rozstrzygniecia bedg mialy fundamentalne znaczenie dla rynku aptecz-
nego. Ale nie mozna zapominac réwniez o obywatelach, bowiem w obecnym
rezimie prawnym po wprowadzeniu zasadniczych ograniczen podmiotowych
(ADA oraz ADA 2.0) od 2017 r. liczba aptek ogolnodostepnych w Polsce syste-
matycznie spada. Istnieja gminy, w ktérych nie ma w ogoéle apteki, co ogranicza
dostepnos¢ lokalnej spolecznosci do produktéw leczniczych, ograniczajac bezpo-
$rednio bezpieczenstwo zdrowotne obywateli. Co wazne - réwniez organizacje
samorzadu farmaceutéw w Polsce widzg potrzebe otwierania aptek, szczegélnie
w malych gminach, by méc zabezpieczy¢ potrzeby lokalnej spolecznosci. Nie ma
watpliwosci, ze mozliwo$¢ funkcjonowania w kazdej z nich apteki jest niezbed-
na ze wzgledu na ochrong zdrowia i Zycia ludzkiego. W dobie malejacej liczby
aptek w wielu regionach, zwlaszcza w matych miejscowosciach, koniecznos¢
otwarcia nowych placowek staje si¢ pilnym wyzwaniem.

W obliczu tak skonstruowanych warunkéw rynkowych (ADA oraz ADA
2.0) kolejne ograniczenie, niepotwierdzone w przepisach prawa, moze dopro-
wadzi¢ do zapasci rynku aptecznego. Nalezy zdawa¢ sobie sprawe, ze wydane
orzeczenia Naczelnego Sadu Administracyjnego przeloza sie na funkcjonujace
obecnie na rynku aptecznym sieci franczyzowe, co moze poglebic¢ brak dostepu
do produktéw leczniczych dla obywateli. Dlatego zdaniem autoréw niebagatelna
pozostaje obecnie rola Naczelnego Sadu Administracyjnego, tylko rozwazne
rozstrzygnigcie przez NSA trwajacego sporu moze przyczynic si¢ do jego
przerwania i unikniecia niepokojacych konsekwencji mogacych spowodowac
nieodwracalne skutki w ochronie zdrowia.

M Streszczenie

Artykul ma na celu przedstawienie ograniczen zwigzanych z prowadzeniem
reglamentowanej dzialalnosci gospodarczej, jaka jest apteka ogélnodostep-
na, ze szczegdlnym uwzglednieniem mozIliwosci jej prowadzenia w ramach
programu franczyzowego prowadzonego przez wyspecjalizowane w tym
zakresie podmioty.
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W niniejszym artykule zostaly przedstawione wymogi, jakie musza spelnia¢
podmioty prowadzgce dzialalno$¢ gospodarczg, aby otrzymac zezwolenie na
prowadzenie apteki ogélnodostepnej w trybie udzielenia nowego zezwolenia
albo przeniesienia zezwolenia przyznanego wczesniej innemu podmiotowi,
a takze wplyw tych wymogéw na prowadzenie apteki ogélnodostepnej w formie
franczyzy.

Dzialalnos$¢ gospodarcza polegajaca na prowadzeniu obrotu detalicznego
produktami leczniczymi podlega reglamentacji i wymaga uzyskania zezwole-
nia. Wyjatek stanowig placéwki obrotu pozaaptecznego, na ktére nie nalozono
dotychczas obowiazku posiadania zezwolenia. Zezwolenie na prowadzenie
apteki ogolnodostepnej wydawane jest na rzecz podmiotu spetniajacego wy-
magania okreslone w przepisach ustawy — Prawo farmaceutyczne i przepisach
wykonawczych do tej ustawy.

Franczyza z kolei to dzialalno$¢ gospodarcza prowadzona pod marka
operatora programu, czyli franczyzodawcy. Przedsigbiorca, ktory jest franczy-
zobiorcg dziala tym samym we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek. Ale
zgodnie z konceptem okreslonym przez franczyzodawce, ktory przekazuje mu
swoje know-how, pomyst na biznes, a takze pozwala korzystac z lepszych wa-
runkéw handlowych, uzyskanych dzieki wykorzystaniu efektu skali calej sieci
franczyzowej. Prawa i obowiazki stron reguluje zazwyczaj umowa franczyzy,
ktdra jest fundamentem do nawigzania oraz realizacji tego typu wspotpracy.

Franczyza nalezy do kategorii tzw. uméw nienazwanych, ktérych dopusz-
czalno$¢ zawierania wynika z zasady swobody uméw wyrazonej w Kodeksie
cywilnym. Ustawa — Prawo farmaceutyczne w zakresie, w jakim reglamentuje
dzialalno$¢ aptek ogdlnodostepnych, nie reguluje kwestii ich udzialu we fran-
czyzie ani tez w innym programie partnerskim o zblizonym charakterze.

Na zakonczenie artykulu zostaly wskazane wnioski dotyczace podjetej
problematyki.

B Stowa kluczowe

reglamentacja aptek, administracja publiczna, bezpieczenstwo lekowe,
franczyza
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B Summary

The aim of this article is to present the limitations related to running a regu-
lated business activity such as a retail pharmacy, with particular emphasis on
the possibility of running it as part of a franchise program operated by a spe-
cialized entity.

This article will present the requirements that entities conducting business
activity must meet in order to obtain a permit to operate a retail pharmacy by
applying for a new permit or transfer of a permit previously issued to another
entity, as well as the impact of the said requirements on operating a retail phar-
macy within a franchise.

Business activity involving retail sale of medicinal products is subject to
regulation and requires obtaining a permit. An exception are non-pharmacy
trade facilities, which have not been required to have a permit yet. A permit
to operate a publicly available pharmacy is issued to an entity that meets the
requirements specified in the provisions of the Pharmaceutical Law Act and
the implementing regulations to this Act.

Franchising, on the other hand, is a business activity conducted under the
brand of the operator of the program, i.e. the franchisor. It means that the entre-
preneur who is a franchisee acts on their own behalf and on their own account,
but in accordance with the concept defined by the franchisor, who transfers his
know-how and business idea onto franchisee. It also allows such entrepreneur
to benefit from more favorable commercial conditions achieved by utilizing
economies of scale across a franchise network. The rights and obligations of
the parties are regulated by the franchise agreement, which is the foundation
for establishing and implementing this type of cooperation.

Franchising belongs to the category of so-called “unnamed contracts’, the
potential for conclusion of which results from the principle of freedom of con-
tract expressed in the Civil Code. The Pharmaceutical Law Act, in the scope in
which it regulates the activity of publicly available pharmacies, does not regu-
late the issue of their participation in franchising, nor in any other partnership
program of similar character.

At the end of the article, conclusions regarding the discussed issues were
presented.
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