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1 Abstract

Majatkowe prawa autorskie do utworéw muzycznych mozna rozpatrywac jako segment aktywow alter-
natywnych o cechach istotnych z punktu widzenia teorii portfela: regularnych przeptywach z tantiem,
relatywnie niskiej zaleznosci od rynkéw publicznych oraz czeSciowej ochronie nominalnej przed infla-
cja. Ochrona ta wynika przede wszystkim z okresowej aktualizacji czeSci stawek licencyjnych przez
organizacje zbiorowego zarzadzania oraz ze wzrostu przychodéw w modelach subskrypcyjnych. Nie
oznacza to peinej indeksacji do CPI ani gwarancji dodatniej realnej stopy zwrotu.

Przez wieksza cze$¢ XX wieku obr6t prawami muzycznymi funkcjonowat gtéwnie w relacjach B2B
pomiedzy twércami, wydawcami, organizacjami zbiorowego zarzadzania i podmiotami profesjonalnymi.
Dostep inwestoréw indywidualnych by}t ograniczony przez asymetrie informacyjng, brak przejrzystej
wyceny oraz brak infrastruktury obrotu. Zmiany regulacyjne i technologiczne ostatniej dekady, w tym
Dyrektywa 2014/26/UE, poprawity warunki transparentnosci, standaryzacji i skalowalnosci tego rynku,
ale same nie tworza efektywnego rynku detalicznego. Potrzebne sa: model wyceny, mechanizm ustalania
ceny oraz platforma zapewniajgca rozliczenie, bezpieczenstwo i mozliwo$¢ obrotu wtérnego.

Artykut omawia rezultaty projektu TUNIS (RTZ S.A., NCBR). Zakres obejmuje: (a) model wy-
ceny majatkowych praw autorskich oparty na regresji hedonicznej i estymacjach bayesowskich, z préba
N = 43 polskich twércéw za lata 2019-2021, (b) mechanizm aukcyjny dla frakcjonalizowanego obrotu
prawami, optymalizowany w architekturze simulation-in-the-loop z populacja adaptacyjnych agentow,
(c) wstepna walidacje klasy aktywow na danych portfelowych Royalty Trade Fund za lata 2020-2024.

Rekomendowany mechanizm v2.1 poprawia wyniki wzgledem walidowanego punktu odniesienia
v1.1. Revenue Ratio ros$nie z 0,912 do 0,954, Allocative Efficiency z 0,841 do 0,909, Completion
Rate z 0,763 do 0,786, a Fairness Index z 0,521 do 0,781. Exploitation Gap spada z 0,187 do 0,019.
Wryniki te nalezy traktowac jako rezultat prototypu symulacyjnego, a nie jako dowéd pelnej odpornosci
mechanizmu w warunkach rynkowych.

Slowa kluczowe: majatkowe prawa autorskie, tantiemy muzyczne, aktywa alternatywne, ochrona
przed inflacja, aukcje wielojednostkowe, frakcjonalizacja praw, symulacja wieloagentowa, wycena he-
doniczna, estymacja bayesowska

Klasyfikacja JEL: G11, G12, D44, D81, 1.82, O34



2 1. Wprowadzenie

Rynek muzyczny od kilku lat pozostaje w fazie wzrostu. Wedtug IFPI (2025) globalne przychody z na-
gran muzycznych wzrosty o 6,4% w 2025 r., a wedtug Goldman Sachs Research (2024) rynek streamingu
moze osiagna¢ warto$¢ 89,3 mld USD w 2030 r. Wzrost streamingu, rozwdj licencji wieloterytorialnych
oraz wieksza dostepno$¢ danych o wykorzystaniu utworéw zmieniajg sposéb postrzegania praw muzycz-
nych jako aktywow dochodowych.

Tantiemy muzyczne majq kilka cech, ktére uzasadniajq analize z perspektywy finanséw: generuja
powtarzalne przeptywy pieniezne, sg oparte na konsumpcji tresci, a nie bezposrednio na wycenach giel-
dowych, i w czesci podlegaja aktualizacji nominalnej wraz ze zmianami stawek licencyjnych lub cen
ustug subskrypcyjnych. Jednoczesnie rynek ten przez dhugi czas pozostawat poza zasiegiem inwestoréw
indywidualnych. Transakcje dotyczyly przede wszystkim relacji miedzy twércami, wydawcami, organi-
zacjami zbiorowego zarzadzania i wyspecjalizowanymi podmiotami profesjonalnymi.

W artykule przyjeto trzy tezy badawcze.

Teza 1. Majatkowe prawa autorskie i zwigzane z nimi tantiemy moga wykazywac relatywnie niska
korelacje z rynkami finansowymi oraz cze$ciowy mechanizm ochrony przed inflacjg. Pelna weryfikacja
wymaga jednak dhuzszych szeregéw czasowych i formalnych testéw statystycznych.

Teza 2. Tantiemy muzyczne s kandydatem na segment aktywéw alternatywnych dostepny szerzej
niz w tradycyjnym modelu B2B. Dyrektywa 2014/26/UE nie stworzyla samodzielnie tego rynku, ale
poprawita warunki jego transparentnosci, standaryzacji i skalowalnosci.

Teza 3. Dla funkcjonowania tego segmentu potrzebna jest infrastruktura rynkowa: model wyceny,
bezpieczna architektura obrotu, reguty rozliczania oraz mechanizm ustalania ceny i alokacji frakcji od-
porny na podstawowe formy manipulacji.

Artykut przedstawia wyniki projektu TUNIS, realizowanego przez RTZ S.A. przy wsparciu NCBR.
Omowiono model wyceny praw muzycznych, mechanizm aukcyjny dla obrotu frakcjami praw oraz
wstepng walidacje portfelowa na danych Royalty Trade Fund. Cze$¢ dotyczaca mechanizmu ma cha-
rakter eksperymentalny. Cze$¢ portfelowa ma charakter eksploracyjny i nie zastepuje pelnego badania
korelacji ani odpornosci inflacyjnej.

3 2. Tantiemy muzyczne jako aktywa odporne na cykle rynkowe i inflacje

3.1 2.1. Zaleznos$¢ od rynkow publicznych

Aktywa alternatywne sg zwykle analizowane pod katem korelacji ze stopami zwrotu z akcji, obligacji i
instrumentow rynku pienieznego. Niska korelacja moze poprawiac¢ profil portfela, zwlaszcza gdy zrédio
przeptywéw pienieznych zalezy od innych czynnikéw niz wyceny gieldowe.

W przypadku tantiem muzycznych zrédlem przeplywdéw jest wykorzystanie katalogu: streaming,
emisje radiowe, odtworzenia publiczne, synchronizacje i inne formy licencjonowania. Konsumpcja mu-
zyki moze by¢ stabilniejsza niz wyceny aktywéw finansowych, ale nie oznacza to automatycznie braku
korelacji. Przychody z tantiem zalezg rowniez od zmian technologicznych, polityki platform, struktury
rynku OZZ, popularnosci katalogu i regulacji.

W obecnym stanie danych bezpieczniejsze jest stwierdzenie, Ze tantiemy maja potencjat dywersyfi-
kacyjny. Potwierdzenie tezy o niskiej korelacji wymaga szeregu czasowego obejmujacego wiecej cykli
rynkowych oraz poréwnania z indeksami akcji, obligacji, inflacjq i stopami procentowymi.



3.2 2.2. Czesciowa ochrona przed inflacja

Tantiemy muzyczne mogq zawiera¢ mechanizm cze$ciowej ochrony nominalnej. Dziala on na dwoch po-
ziomach. Pierwszym sa stawki licencyjne stosowane przez organizacje zbiorowego zarzadzania. Cze$¢
z nich podlega okresowej aktualizacji, co moze zwieksza¢ nominalng warto$¢ przysztych przeptywow.
Drugim poziomem jest model subskrypcyjny. Wzrost cen ustug streamingowych moze, z opéZnieniem i
w zaleznosci od zasad podziatu przychoddw, przektadac sie na wieksza pule wynagrodzen.

Nie jest to jednak petny hedging inflacyjny. W okresie gwaltownego wzrostu CPI przychody z tan-
tiem moga rosna¢ wolniej niz poziom cen w gospodarce. Dane RTF za 2022 r. dobrze pokazuja to
ograniczenie: portfel osiaggnat dodatnig stope nominalna, ale nizszq niz inflacja CPI. Wniosek powinien
by¢ sformulowany ostroznie: tantiemy moga dawaé cze$ciowa ochrone nominalna, lecz nie gwarantuja
dodatniej realnej stopy zwrotu.

3.3 2.3. Elementy behawioralne

Rynek praw muzycznych ma cechy, ktére uzasadniaja uwzglednienie ekonomii behawioralnej. Wycena
katalogu nie jest wylacznie problemem finansowym. Obejmuje popularno$¢ tworcy, rozpoznawalnos¢
utworow, oczekiwania co do przysztych odtworzen i emocjonalny stosunek sprzedajacych oraz inwesto-
row do katalogu.

Efekt zakotwiczenia moze prowadzi¢ do nadmiernego znaczenia biezacej popularnosci twércy. Efekt
endowment moze podwyzsza¢ oczekiwania cenowe twércow sprzedajacych prawa. Awersja do straty
moze wpltywac na decyzje inwestoréw, zwlaszcza gdy inwestycja dotyczy znanego artysty lub katalogu
o0 znaczeniu kulturowym.

Z tego powodu mechanizm obrotu nie powinien zaklada¢ jednorodnych, w peli racjonalnych uczest-
nikéw. W symulacji zastosowano populacje heterogenicznych agentow, ré6znigcych sie budzetem, precy-
zja wyceny i sklonnoscia do zachowan strategicznych.

4 3. Od rynku B2B do szerszego dostepu inwestorow

4.1 3.1. Historyczny model rynku tantiem

Przez wieksza cze$¢ XX wieku rynek majatkowych praw autorskich funkcjonowat w zamknietym ukla-
dzie: twérca, wydawca, organizacja zbiorowego zarzadzania, uzytkownik. Obrét prawami miat gtéwnie
charakter B2B. Profesjonalni uczestnicy dysponowali informacja o wartosci katalogéw, historii przycho-
déw i ryzykach prawnych. Inwestorzy zewnetrzni mieli ograniczony dostep do tych danych.

Taki uktad utrwalat asymetrie informacyjna. Utrudniat tez powstanie poréwnywalnych cen referen-
cyjnych i standardow wyceny. Nawet jezeli prawa muzyczne generowaty regularne przeptywy pieniezne,
brakowalo infrastruktury umozliwiajqcej ich szeroki i przejrzysty obrét.

4.2 3.2. Dyrektywa 2014/26/UE

Dyrektywa 2014/26/UE dotyczaca zbiorowego zarzadzania prawami autorskimi i prawami pokrewnymi
oraz udzielania licencji wieloterytorialnych miata znaczenie instytucjonalne. Wprowadzita rozwigzania
wzmacniajqce transparentno$¢ organizacji zbiorowego zarzadzania, zwiekszyla elastyczno$¢ wyboru or-
ganizacji oraz wsparla rozwoj licencji wieloterytorialnych.

Nie nalezy jednak przedstawia¢ dyrektywy jako jedynej przyczyny powstania rynku detalicznego.
Byla jednym z elementéw zmiany. Drugim by} rozwdj streamingu i danych o wykorzystaniu utworéw.



Trzecim byla technologia umozliwiajaca frakcjonalizacje i rozliczanie przeptywo6w. Dopiero polaczenie
tych czynnikéw stworzyto warunki do powstania platform obrotu prawami i tantiemami.

4.3 3.3. Platformy obrotu i fundusze tantiemowe

Na rynku dzialaja podmioty takie jak Royalty Exchange, ANote Music, Opulous i Anotherblock. Réz-
nig sie modelem transakcyjnym, zakresem frakcjonalizacji i sposobem organizacji rynku wtérnego. Sam
fakt istnienia platformy nie rozwiazuje jednak problemu wyceny ani alokacji. Potrzebny jest mechanizm
ustalania ceny, ktéry uwzglednia podzielno$¢ dobra, ograniczenia budzetowe inwestoréw i ryzyko kon-
centracji.

Réznice miedzy tymi platformami dotyczg nie tylko technologii zapisu praw, ale takze sposobu od-
krywania ceny: aukcji, ceny stalej, tokenizacji albo rynku wtdérnego. Z tego wzgledu mechanizm trans-
akcyjny powinien by¢ traktowany jako osobny przedmiot projektowania, a nie wylacznie jako funkcja
platformy.

Réwnolegle powstaty fundusze inwestujace w katalogi muzyczne, w tym Hipgnosis Songs Fund i
Round Hill Music. Ich rozwdj pokazuje instytucjonalizacje segmentu, ale nie przesadza o jego pehej
dojrzatosci. Wskazuje raczej, ze prawa muzyczne zaczely by¢ traktowane jako aktywa dochodowe wy-
magajqce odrebnych metod wyceny i zarzadzania ryzykiem.

5 4. Projekt TUNIS i model wyceny majatkowych praw autorskich

5.1 4.1. Cel projektu

Projekt TUNIS miat na celu opracowanie technologii umozliwiajacej nabywanie i sprzedaz majatkowych
praw autorskich oraz praw pokrewnych wraz z systemem rozliczania i redystrybucji przychodéw. Prace
obejmowaly cze$¢ ekonomiczna, informatycznag i prawna. W artykule wykorzystano dokumentacje pro-
jektu TUNIS/NCBR, w tym raporty RTZ-RB-1, RTZ-RB-2 i RTZ-RB-3 (Wozniak-Jechorek et al., 2022).

Z perspektywy implementacyjnej platforma RTZ sklada sie z aplikacji klienckiej, panelu admini-
stratora oraz backendu komunikujacego sie z blockchainem Algorand, systemem ptatnoSci MangoPay
i baza danych DynamoDB. Dwa elementy majq znaczenie kluczowe dla niniejszego artykulu: serwis
estimation, odpowiedzialny za wycene katalogu, oraz serwis dutch-auction, odpowiedzialny za przepro-
wadzenie aukcji i alokacje frakcji. Takie ujecie pozwala traktowa¢ model wyceny i mechanizm aukcyjny
jako powiazane moduly jednej infrastruktury rynkowej.

Dla niniejszego artykutu znaczenie maja dwa zagadnienia. Pierwsze dotyczy wyceny katalogu mu-
zycznego przy ograniczonej liczbie obserwacji i duzej heterogenicznosci rynku. Drugie dotyczy prze-
tozenia tej wyceny na mechanizm obrotu, ktéry nie premiuje nadmiernie duzych budzetéw ani strategii
manipulacyjnych.

5.2 4.2. Regresja hedoniczna

Model hedoniczny, zgodny z podej$ciem stosowanym w analizie indekséw cenowych aktywow kultury
(Ginsburgh, Mei i Moses, 2006), szacowat roczny przychéd z tantiem na podstawie cech tworcy i kata-
logu. Préba obejmowata N = 43 polskich tworcéw oraz dane za lata 2019-2021. Wsrdd predyktoréw
uwzgledniono obecno$¢ w TOP250 Spotify, liczbe nagrdd, wiek, rynki geograficzne i trend dochodowy.

Model mozna zapisac jako:



P, , = By + B,SPOTIFY, + 3, YOUTUBE, + (33Wikilength
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Najsilniejszym predyktorem byt udzial utworéw twércy w TOP250 Spotify. Oszacowanie dla tego
predyktora wyniosto S = 0,72***. Wynik ma znaczenie operacyjne, poniewaz wskazuje zmienng tatwa
do obserwacji i powiazang z przychodami. Jednoczes$nie mata préba wymaga ostroznos$ci przy przeno-
szeniu parametréw na inne katalogi i gatunki muzyczne.

5.3 4.3. Estymacje bayesowskie

Z powodu matej proby i nierownomiernej jakosci danych zastosowano takze estymacje bayesowskie:
testy t Bayesa, testy dwumianowe Bayesa, korelacje bayesowskie oraz Bayesian Linear Regression z
procedura BAS. Dla kluczowych predyktoré6w uzyskano wsparcie rzedu BF;, > 10.

Rola podejscia bayesowskiego jest praktyczna. Pozwala ono jawnie opisa¢ niepewnosc i pracowac z
wiedza a priori, co jest istotne na rynku z niewielkq liczbg poréwnywalnych transakcji. Nie nalezy jednak
traktowac tych wynikéw jako pelnego dowodu przewidywalnosci dochodéw. Wycena katalogu powinna
operowac przedziatem lub rozkladem wartos$ci, a nie wylacznie jedng ceng punktowa.

5.4 4.4. Model finansowy

W praktyce platformowej sam model ekonometryczny nie wystarcza. Model finansowy powinien taczy¢
historyczne przychody, zmienne opisujace twoérce, czynniki jako$Sciowe oraz mnozniki transakcyjne ob-
serwowane na rynku. Tak rozumiana wycena stanowi punkt wejscia do aukcji, a nie cene koricowa.

Funkcja wyceny w platformie petni wiec role pomocnicza wobec mechanizmu ustalania ceny. Jej za-
daniem jest ograniczenie asymetrii informacyjnej i wyznaczenie racjonalnego zakresu wartosci katalogu.
Ostateczna cena powinna wynika¢ z mechanizmu rynku, przy zachowaniu ograniczen budzetowych i
koncentracyjnych.

6 5. Mechanizm aukcyjny dla frakcjonalizowanych praw autorskich

6.1 5.1. Opis mechanizmu

Platforma RTZ stosuje mechanizm aukcyjny dla frakcji praw autorskich. Katalog o wartosci V', wyzna-
czonej na podstawie modelu wyceny, dzielony jest na S frakcji. Inwestor sktada oferte (p;, B, ), gdzie
p,; oznacza maksymalng cene za frakcje, a B, deklarowany budzet. Mechanizm ustala cene clearingu p*
i alokuje frakcje miedzy zaakceptowane oferty.

Mechanizm rézni sie od klasycznej aukcji holenderskiej i standardowej aukcji wielojednostkowej
(Vickrey, 1961; Krishna, 2002). Dobro jest podzielne, oferty sa dwuwymiarowe, a alokacja moze prze-
biega¢ wedlug réznych regut. Z tego powodu problem nie sprowadza sie do prostego wyboru ceny.
Trzeba jednocze$nie kontrolowa¢ przychéd sprzedajacego, efektywnos¢ alokacji, ryzyko manipulacji,
skutecznos¢ domkniecia aukcji oraz rozktad dostepu miedzy typami inwestorow.



6.2 5.2. Definicja formalna

Mechanizm opisujemy przez parametry (V,.S, A, poin, B, AD, Cay)- V' 0znacza warto$¢ katalogu, S
liczbe frakeji, A = {(p;, B;)} zbiér ofert, p,,, cene minimalna, R regule alokacji, Ap regule aktualiza-
cji ceny, a ¢, limit koncentracji.

Procedura ma cztery kroki:

1. Katalog o wartosci V' jest dzielony na S' frakcji.

Inwestor ¢ skada oferte (p;, B;).

3. Cenaroénie od p,;, = - V' /S do poziomu, przy ktérym efektywny popyt nie przekracza podazy
S.

4. Zaakceptowane oferty, dla ktérych p; > p*, otrzymujq frakcje zgodnie z regula I?, przy ograni-
czeniu T; < ¢y v S

N

W wersji bazowej dominowala alokacja proporcjonalna. W wersji rekomendowanej v2.1 zastoso-
wano regule equal wraz z ograniczeniem koncentracji. Celem nie jest maksymalizacja jednej metryki,
lecz ograniczenie oczywistych napie¢ miedzy przychodem, efektywnoscia i sprawiedliwos$cia dostepu.

6.3 5.3. Przestrzen parametrow

Optymalizacji podlegato pie¢ parametrow:

wspotczynnik ceny minimalnej a,

liczba frakcji .S,

reguta alokacji R € {proportional, priority, equal, hybrid},
krok cenowy Ap € {linear, exponential, adaptive},
maksymalna koncentracja c,,.

ik

6.4 5.4. Warianty mechanizmu

RTZ v1.0. Wariant historyczny, rekonstruujacy pierwotng implementacje. Nie jest wlasciwym punktem
odniesienia, poniewaz ulamkowy popyt i brak pelnego warunku budzetowego mogly maskowac¢ podat-
no$¢ mechanizmu.

RTZ v1.1. Walidowany punkt odniesienia. Uwzglednia wykonalnos¢ budzetowa i popyt catkowito-
liczbowy. Poréwnanie v1.1 -> v2.1 jest wlasciwg miarg efektu redesignu.

RTZ v2.1. Wariant rekomendowany, oparty na regule equal i limicie koncentracji. Wybor tej konfi-
guracji wynika z por6wnania pieciu metryk jakosci, a nie wylacznie z maksymalizacji przychodu.

6.5 5.5. Metodologia symulacyjna

Zastosowano architekture simulation-in-the-loop. Wewnetrzng warstwe stanowita wieloagentowa symu-
lacja rynku z czterema typami agentow: individual, institutional, speculator i redteam. Liczebno$¢ popu-
lacji byta parametryzowana. W eksperymentach mogta by¢ ustawiana np. na N = 100.

Agenci wybierali sposrod 45 dyskretnych strategii licytacyjnych i uczyli sie metoda e-greedy ban-
dit. Oznacza to powtarzalne testowanie strategii oraz aktualizacje ich ocen na podstawie uzyskiwanych
wyptat. Nie byl to pelny model deep RL. Jest to wazne ograniczenie, poniewaz bardziej zaawansowani
uczestnicy rynku mogliby wykazywac silniejszq adaptacje strategiczna.



Warstwa zewnetrzna wykorzystywata eksploracje losowa i mutacje elitarne. Najpierw testowano lo-
sowe konfiguracje parametréw, nastepnie rozwijano najlepsze rozwiazania przez niewielkie modyfikacje.
Kazdy punkt § oceniano w dwoch fazach: 7j,,,,, czyli uczenie agentéw, oraz 7, czyli wlasciwa ewa-
luacja po adaptacji agentow. Procedury optymalizacji hiperparametréw, takie jak opisane przez Bergstra
et al. (2011), stanowia punkt odniesienia dla dalszych prac. W obecnej wersji nie byta to pelna optyma-

lizacja bayesowska typu BOHB ani TPE.

Metryki jakosci obejmowaty:

M1 Revenue Ratio (RR),

M2 Allocative Efficiency (AF),

M3 Exploitation Gap (E'G),

M4 Completion Rate (C'R),

M5 Market-only Fairness Index (F'1).

ik W

Dla Exploitation Gap nizsza warto$¢ oznacza lepsza odpornos¢ na manipulacje.

7 6. Wyniki

7.1 6.1. Optymalizacja mechanizmu

Tabela 1. Porownanie wariantow mechanizmu aukcyjnego (1 + o, N = 500 symulacji).

Metryka v1.1 (baseline) v2.1 (rekomend.) A
M1 Revenue Ratio 0,912 4+ 0,031 0,954 + 0,018 +4,2%
M2 Allocative 0,841 4 0,044 0,909 + 0,022 +8,1%
Efficiency

M3 Exploitation 0,187 + 0,028 0,019 + 0,011 —16,8 pp
Gap

M4 Completion 0,763 4+ 0,055 0,786 + 0,034 +2,3 pp
Rate

M5 Fairness Index 0,521 + 0,071 0,781 + 0,038 +26,0 pp

Wariant v2.1 poprawia wszystkie pie¢ metryk wzgledem v1.1. Najwieksza zmiana dotyczy Fairness
Index, ktory rosnie o 26,0 pp. Exploitation Gap spada z 0,187 do 0,019, co oznacza ograniczenie prze-
wagi agenta diagnostycznego typu redteam.

Metryki RR, AE, EG, CR i FI opisuja jako$¢ mechanizmu aukcyjnego, a nie stope zwrotu in-
westora. W szczegoblnosci R R odnosi sie do relacji przychodu sprzedajacego do warto$ci referencyjnej
katalogu, natomiast /G mierzy przewage strategii manipulacyjnej nad strategia referencyjna. Wyniki
rund symulacyjnych nie sa projekcja zysku ani straty inwestora.

Wynik nie powinien by¢ interpretowany jako dowod ostatecznej odpornosci mechanizmu. Oznacza
raczej, ze w obecnym Srodowisku symulacyjnym v2.1 wypada lepiej niz poprawiony wariant bazowy.
Test na danych z rzeczywistych aukcji pozostaje kolejnym krokiem walidacji.

7.2 6.2. Wplyw dlugosci fazy uczenia



Tabela 2. Wplyw 7). na metryki v2.1 wzgledem v1.1.

earn

A M3 (Exploitation
Team AMY5 (Fairness) Gap) AM1 (Revenue)
100 +18,2 pp —11,3 pp +2,1%
250 +22.7 pp —14,6 pp +3,4%
500 +26,0 pp —16,8 pp +4,2%
1000 +26,1 pp —16.,9 pp +4,3%

Przewaga v2.1 roénie do 7., = 9500. Dalsze wydtuzenie fazy uczenia daje niewielka zmiane.
Wrynik sugeruje, ze polaczenie reguly equal i limitu koncentracji dziala stabilnie w badanym zakresie
adaptacji agentow.

Rundy 7T,.,p 1 Tovar Sa rundami modelu symulacyjnego. Nie oznaczaja kolejnych okreséw inwesto-
wania ani rozliczen portfela. Wyplaty agentéw sa zmienna techniczng uzywang do aktualizacji strategii
w symulacji.

7.3 6.3. Dane portfelowe Royalty Trade Fund

Dane portfelowe RTF stanowia wstepng walidacje ekonomiczna, ale nie sg formalnym testem korela-
cji ani pelnego zabezpieczenia przed inflacja. Obejmuja krotki okres i powinny by¢ interpretowane z
ostroznoscia.

Tabela 3. Stopy zwrotu RTF na tle warunkéw makroekonomicznych.

Rok Zwrot RTF CPI(PL) Rezim makro

2020 11,2% 3,4% Recesja pandemiczna
2021 14,8% 5,1% Ozywienie
2022 9,1% 14,4%  Szok inflacyjny
2023 16,3% 11,4% Dezinflacja
2024 17,2% 3,6% Normalizacja
CAGR 14,4%

Portfel RTF uzyskal dodatnie nominalne stopy zwrotu w kazdym roku okresu 2020-2024. Okres
ten obejmowat recesje pandemiczna, szok inflacyjny i dezinflacje. Taki profil jest zgodny z hipoteza o
cze$Sciowej odpornosci tej klasy aktywow na klasyczny cykl rynkowy.

W 2022 r. zwrot RTF wynidst 9,1%, przy CPI réwnym 14,4%. Nie oznacza to nominalnej straty
inwestora, ale wskazuje na ujemna realng stope zwrotu w roku najwiekszego szoku inflacyjnego. Ten
wynik ogranicza teze o hedgingu inflacyjnym i przemawia za ostrozniejszym okre$leniem: czesciowa
ochrona nominalna, a nie pelna ochrona realnej wartosci kapitalu. Odczyt za 2025 r. wyni6st 15,97%,
ale powinien by¢ analizowany po zamknieciu poréwnywalnego szeregu danych.

8 7. Dyskusja

8.1 7.1. Ocena tez

Teza 1. Dane portfelowe wspieraja ja czeSciowo. RTF uzyskal dodatnie nominalne wyniki w réznych
warunkach makroekonomicznych. Nie jest to jednak dowdd niskiej korelacji z rynkami publicznymi



ani pelnego hedgingu inflacyjnego. Do takiego wniosku potrzebne sa dtuzsze szeregi i formalna analiza
statystyczna.

Teza 2. Teza znajduje wsparcie instytucjonalne. Dyrektywa 2014/26/UE, rozw06j streamingu i tech-
nologia frakcjonalizacji poprawily warunki obrotu prawami muzycznymi. Dyrektywe nalezy traktowac
jako element tej zmiany, a nie jako samodzielng przyczyne powstania rynku.

Teza 3. Najsilniejsze wsparcie pochodzi z czesci dotyczacej mechanizmu. Projekt TUNIS laczy
wycene, mechanizm obrotu i infrastrukture platformowa. W badanym srodowisku symulacyjnym wa-
riant v2.1 poprawia Fairness Index i ogranicza Exploitation Gap bez pogorszenia Revenue Ratio ponizej
poziomu v1.1.

8.2 7.2. Ograniczenia

Model agentéw opiera sie na dyskretnym schemacie e-greedy bandit z 45 strategiami. Nie jest to pelne
deep RL. Model moze wiec niedoszacowywac zachowan bardziej zaawansowanych uczestnikéw rynku.

Préba do wyceny hedonicznej obejmuje N = 43 twércéw. Taka liczebnos¢ jest wystarczajaca do
prototypu i analizy eksploracyjnej, ale nie do stabilnej kalibracji modelu dla catego rynku. Rozszerzenie
proby do N > 200 powinno by¢ traktowane jako warunek dalszej walidacji.

Zewnetrzna petla optymalizacji wykorzystuje eksploracje losowa i mutacje elitarne. Nie zastosowano
pelnej procedury BOHB ani TPE. Wyniki nalezy traktowac jako rezultat heurystycznego przeszukiwania
przestrzeni mechanizmow.

Dane portfelowe RTF obejmuja krotki okres i nie pozwalaja na formalny test korelacji. Po stronie ry-
zyk pozostaja: spadek popularnosci katalogu, zmiany regulacyjne, ryzyko ptynnosci, ryzyko reputacyjne
oraz wplyw generatywnej Al na konsumpcje i produkcje muzyki.

8.3 7.3. Dalsze badania

Dalsza praca nad mechanizmem powinna obja¢ agentéw deep RL, petniejsza optymalizacje parametrow,
analize polityki ujawniania informacji oraz walidacje na danych z rzeczywistych aukcji. Po stronie wy-
ceny potrzebne sa wieksza préba tworcow, analiza stabilnosci predyktoréw i poréwnanie wynikéw z
transakcjami referencyjnymi. Po stronie finansowej potrzebne sg testy korelacji tantiem z indeksami
akcji, obligacji, inflacja i stopami procentowymi.

9 8. Podsumowanie

Majatkowe prawa autorskie do utworéw muzycznych mozna traktowac jako rozwijajacy sie segment
aktywow alternatywnych. Segment ten laczy regularne przeptywy z tantiem, mozliwos¢ dywersyfikacji
oraz czeSciowq ochrone nominalng przed inflacjag. Obecne dane nie pozwalaja jeszcze na mocniejsze
twierdzenia o pelnej odpornosci na cykle rynkowe lub pelnym hedgingu inflacyjnym.

Najbardziej rozwinieta cze$cia badania jest mechanizm obrotu. Wariant v2.1 poprawia wzgledem
v1.1 Revenue Ratio z 0,912 do 0,954, Allocative Efficiency z 0,841 do 0,909, Completion Rate z 0,763
do 0,786 oraz Fairness Index z 0,521 do 0,781. Exploitation Gap spada z 0,187 do 0,019. W obecnym
prototypie oznacza to lepszy kompromis miedzy przychodem, efektywnoscia, sprawiedliwo$cia dostepu
i odporno$ciag na manipulacje.

Czes$¢ wycenowa i portfelowa pozostaje eksploracyjna. Dane RTF za lata 2020-2024 pokazuja do-
datnie nominalne stopy zwrotu i CAGR 14,4%, ale nie sa wystarczajace do pelnej weryfikacji tezy o
niskiej korelacji. Dlatego prawa muzyczne nalezy opisywac¢ jako segment rynku uzyskujacy dojrzatos¢



instytucjonalna, a nie jako w pelni potwierdzona klase aktywow o znanych parametrach ryzyka i zwrotu.
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