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Polityka dywidend rezydualnych, czyli resztowych w najwiekszym
stopniu uwzglednia niezbedne dla rozwoju przyszte potrzeby inwesty-
cyjne firmy. Polityka ta bazuje na wczeéniej przedstawionym stwierdze-
niu, iz niektérzy inwestorzy wolga, by firma zatrzymata érodki finansowe
przeznaczone na wyplaty dywidendy, jesli zapewni ona tym $rodkom
stope zwrotu wyzsza niz inne inwestycje dostepne dla akcjonariuszy.
Polityka dywidend rezydualnych polega na ustaleniu przez firme opty-
malnego scenariusza inwestycji, okresleniu $srodkéw niezbednych na jego
wykonanie oraz poréwnaniu ich do wypracowanych zyskéw. Wyplata
dywidendy resztowej mozliwa jest wylacznie wtedy, gdy zyski przekra-
czajg przewidywana wartos¢ inwestycji. Polityka ta moze by¢ optymal-
na dla firmy, jesli spelnione zostanie podstawowe zaloZenie dotyczace
preferenciji akcjonariuszy.

Dywidendy w postaci akcji stosuje sie jako dodatek lub zamiast dy-
widend gotéwkowych. Czesto sg one stosowane w celu ograniczenia wa-
han ceny akcji. W niektérych krajach zachodnich majq uzasadnienie w réz-
nym opodatkowaniu dywidendy gotéwkowej i bezgotéwkowej. W Polsce
najczesciej uzywa sie ich, gdy firma ma klopoty z ptynnoscia, cho¢ w pew-
nych okresach wykorzystywano réwniez fakt korzystniejszego opodatko-
wania dywidendy bezgotéwkowej, np. w formie umorzenia akcji. Do istot-
nych zalet tego typu przekazania nadwyzek wypracowanych przez przed-
siebiorstwo jego akcjonariuszom lub udzialowcom naleza m.in.:

— stabilizacja ptynnosci finansowej w firmie, dzigki zatrzymaniu w niej
gotowki,

~ wyslanie pozytywnego sygnalu o sytuacji firmy pozwalajacej na
wyplate dywidendy,

— kontynuacja dotychczasowej polityki dywidend i zwigzany z tym
dobry wizerunek przedsiebiorstwa,

— najczesciej zwiekszenie liczby akcji w obrocie i poprawa plynnosci
obrotu nimi,

— umozliwienie dotychczasowym akcjonariuszom zwiekszenia liczby
akcji bez konieczno$ci ponoszenia kosztéw zwigzanych z zakupem
na rynku wtérnym?.

Nowa emisja akcji stanowi forme restrukturyzacji kapitatu firmy,
ktéra nie wplywa na poziom zobowigzan i aktywéw przedsigbiorstwa,
natomiast pozwala mu zyska¢ wieksza ptynnos$¢ finansowa. Konse-
kwencja takiej dywidendy jest przesuniecie cze$ci nie podzielonych
zyskéw do kapitatu akcyjnego przedsiebiorstwa, a wiec zmiana struktu-
ry kapitatu, ktéra nie powoduje przyplywu nowych $rodkéw do firmy.
Dywidenda wyplacona w formie nowej emisji powoduje zwiekszenie licz-

20 M. Sierpinska, op. cit.,, s. 62.
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by akcji posiadanych przez inwestoréw, jesli jednak nie towarzysza jej
wyzsze zyski generowane przez firme lub wyzsze dywidendy pieniezne,
to cena akcji na gieldzie maleje o taki procent, jaki stanowi dywidenda
w akcjach. Proces spadku wielkosci EPS, czyli zysku przypadajacego na
1 akcje zwigzany z emisjg, a powodujacy spadek kursu nazywa sie ,roz-
cienczeniem" lub ,rozwodnieniem" akcji. Ten sposéb wyplaty dywiden-
dy ma dla akcjonariuszy podwéjne znaczenie. Z jednej strony niesie ze
sobg pozytywng informacje o mozliwosciach rozwoju firmy, korzysciach
wynikajgcych z zainwestowania zysku w dzialalno$¢ firmy. Z drugiej za$
wigze sie z duzym obcigzeniem inwestora, ktéry musi ponosi¢ pewne
koszty transakcyjne i manipulacyjne zwigzane z emisjg, ze zlozeniem
nowych papieréw wartosciowych na rachunku, ewentualng sprzedaza
czesci akcji itp.3°

Podzial akcji, czyli split to zwigkszenie liczby akcji w okreslonych
proporcjach, wigzace sie ze zmiang ich warto$ci nominalnej, zysku przy-
padajacego na 1 akcje oraz wartosci rynkowej akcji. Podzial akcji ma
ten sam skutek ekonomiczny, co wyplata dywidendy w akcjach, mimo
odmiennego zapisu ksiegowego. W zasadzie jest on takze forma restruk-
turyzacji kapitatu przedsiebiorstwa.

Ideq, ktora przyswieca dokonywaniu splitéw, jest powszechne prze-
konanie inwestoréw o istnieniu optymalnego przedzialu cen waloréw
notowanych na rynkach kapitatowych?!. Posiadanie akcji, ktérych kurs
znajduje sig w takim ,optymalnym" przedziale, oznacza maksymaliza-
cje wskaznika cenowo-dochodowego P/E, a w zwigzku z tym takze war-
toséci rynkowej firmy. Poszukiwanie optymalnego przedziatu ceny akcji
ma réwniez uzasadnienie psychologiczne, ktérym jest przelamywanie ba-
riery zbyt wysokiej ceny waloréw, ograniczajacej ich ptynno$¢. Powo-
dem uzasadniajagcym dokonanie splitu jest w tym przypadku wieksza
dostepnos¢ akcji dla przecietnego gracza gietdowego.

Przy omawianiu zagadnienia podziaiu akcji warto poruszy¢ kwe-
stie splitu odwrotnego lub odwréconego, czyli tzw. reverse split, ktéry
polega na zmniejszeniu liczby akcji poprzez ich lgczenie w okreslonej
proporcji, np. 2:1. Odwrotny split stuzy podniesieniu ceny akcji, zmniej-
szeniu kosztéw transakcyjnych, czasem zmuszeniu akcjonariuszy mniej-
szos$ciowych do wyprzedazy akcji, ale jego zasadniczym celem jest réw-
niez poszukiwanie ,optymalnego” przedzialu cenowego akcji.

Plany reinwestycji dywidend pozwalaja akcjonariuszom dokony-
wa¢ zakupow dodatkowych akcji firmy zamiast odbiera¢ dywidende
gotdwkowa. W literaturze® wyrédznia sie dwa podstawowe rodzaje pla-

i F. E. Brigham, op. cit., s. 242-244.
3t Ibidem, s. 242.
3 Ibidem, s. 238; M. Sierpinska, op. cit., s. 63-64.
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néw reinwestycyjnych. Pierwszy polega na zakupie akcji bedacych
w obrocie gietdowym, drugi za$ dotyczy akcji nowo emitowanych. Kaz-
dy z nich ma zalety dla inwestoréw. Przy zakupie akcji na gietdzie po-
$rednikiem z reguly jest bank, ktéry dokonuje zakupu dla wszystkich
akcjonariuszy, ponoszac w zwiazku z tym minimalne koszty transak-
cyjne. Nastepnie zakupione akcje zostajg rozdzielone proporcjonal-
nie do nie odebranych dywidend gotéwkowych. W przypadku nowej
emisji akcji pienigdze pozostaja w przedsigbiorstwie, co dla obu stron
ma te zalete, ze pozwala unikna¢ jakichkolwiek prowizji maklerskich.
Cala kwota dywidendy zostaje przeznaczona na zakup nowych akcji,
za$ koszty emisji z reguly ponosi emitent. Jest to dla przedsiebior-
stwa oplacalne, gdyz dzieki planowi reinwestycji nie ponosi kosztéw
dystrybucji dywidendy gotéwkowej. Ten sposéb wyptaty dywidendy
wigze sie ze wzrostem kapitalu akcyjnego ijest dla firmy korzystnym
zréodiem pozyskania érodkéw na dalszy rozwéj. Funkcjonowanie planu
reinwestycji dywidendy jest postrzegane przez otoczenie jako oznaka
pomyslnych perspektyw rozwoju firmy, gdyz $wiadczy o tym, ze do-
tychczasowi akcjonariusze checg zwigksza¢ swoje zaangazowanie kapi-
talowe. Dla akcjonariuszy istotnym czynnikiem jest automatycznosé
planéw reinwestycyjnych, co umozliwia im zwigkszanie portfela akcji
bez konieczno$ci dokonywania jakichkolwiek operacji. Wazng z punk-
tu widzenia akcjonariuszy zaletg planu reinwestycji dywidendy jest
takze jego fakultatywno$é¢, czyli fakt, ze inwestor moze, ale nie musi
w nim uczestniczy¢.

Kolejng forma zastepujaca wyplate dywidendy gotéwkowej jest
odkupywanie akcji, ktére polega na tym, Ze firma wykupuje na rynku
wtérnym swoje akcje, a nastepnie je umarza, co powoduje:

— zmniejszenie liczby akcji w obrocie,
— zwiekszenie zysku przypadajacego na jedng akcje,
— z reguly zwiekszenie ceny akcji®.

Powodem odkupywania akcji moze by¢ che¢ zmiany struktury ka-
pitatu. Zarzad po przeanalizowaniu struktury kapitalu firmy moze stwier-
dzié, iz udziat kapitaiu wlasnego jest zbyt duzy i podja¢ decyzje o jego
zmniejszeniu przez odkupienie akcji i/lub wyemitowanie dilugu. Inng
sytuacjg, w ktoérej stosuje sie wykup akcji, jest brak programu inwesty-
cyjnego o dodatnim NPV oraz posiadanie przez firme wygospodarowa-
nych, wolnych $rodkéw finansowych przeznaczonych do rozdzielenia
miedzy akcjonariuszy. Czestym powodem decyzji o wykupie jest prze-
konanie zarzadu o niedowarto$ciowaniu akcji, sam wykup za$ ma za-
pobiec np. wrogiemu przejeciu firmy, co w okresie rosnacej fali fuzji
i przejed jest istotnym czynnikiem podjecia tego typu decyzji.

3 F. E. Brigham, op. cit., s. 245-248.
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Inne korzysci z zastosowania odkupienia akcji to zmniejszenie licz-
by akcji w obrocie, co w polgczeniu z informacjg o niedowarto$ciowa-
niu akcji sygnalizowang z reguly przez fakt wykupu powoduje zwiek-
szenie ceny rynkowej akcji. Stosowanie takiej formy platnosci dywiden-
dy zwieksza liczbe akcjonariuszy moggcych by¢ tzw. , klientelg” firmy.
Zaréwno inwestorzy preferujgcy dochéd biezacy, jak i zyski kapitalowe
moga w tej sytuacji realizowa¢ swoje preferencje poprzez fakt, Ze mogag
zadecydowaé o tym czy chcg sprzeda¢ akcje, czy tez nie.

Istniejg jednak réwniez mozliwoséci negatywnego oddzialywania za-
stosowania polityki odkupywania akcji. Moze to si¢ odbywa¢ ze szkoda
dla pozostalych akcjonariuszy, jesli cena wykupu jest zawyzona. Zakup
przewartosciowanych akcji powoduje zniszczenie wartosci dla akcjona-
riuszy, ktérzy nie zdecydowali sie na sprzedaz swoich akcji®. Inwesto-
1Zy moga nie zdawac sobie sprawy ze wszystkich skutkéw odkupienia,
zwlaszcza jezeli firma stosuje je po raz pierwszy. Zwiekszenie ceny ak-
cji nie zawsze jest pozytywne, gdyz inwestorzy czesto uwazaja pewien
pulap cen akcji za zbyt wysoki dla dokonywania transakcji, co moze
spowodowac¢ brak popytu na papiery wartosciowe wyemitowane przez
firme. Odkupienie akcji moze tez by¢ czasem traktowane jako cze$cio-
wa likwidacja ze wszystkimi negatywnymi skutkami takiego postrzega-
nia firmy.

Do czasu zmiany w Polsce w 1999 roku zasad opodatkowania tej
formy wyplaty dywidendy byla ona korzystniejsza od dywidendy gotéw-
kowej, ktéra wigzala sie w tym samym okresie z koniecznos$cig uiszcze-
nia 20% podatku dochodowego. Zmiana przepisow spowodowala burz-
liwe dyskusje zainteresowanych stron, a wiec z jednej strony przedsta-
wicieli firm iinwestoréw, z drugiej za$ ministerstwa skarbu panstwa.
Zaowocowalo to sprawami sgdowymi, w ktérych kilkukrotnie na wnio-
sek ministra skarbu panstwa sgd gospodarczy wstrzymywatl wykonanie
uchwal WZA.

Ostatnim zagadnieniem zwigzanym z polityka dywidend, 1gczgcym
sie niejako z poprzednio opisanym problemem wykupu w celu umorze-
nia jest tzw. dywidenda likwidacyjna. Nie jest to sensu stricto dywi-
denda. Pod wzgledem podatkowym dywidenda likwidacyjna traktowa-
na jest jak przychéd kapitatowy. Oznacza likwidacje przedsiebiorstwa.
Polega na spieniezeniu i podziale aktywéw firmy pozostatych po uregu-
lowaniu wszystkich zobowigzan. Dywidenda likwidacyjna moze by¢
wyplacona w postaci gotowki lub w formie rzeczowej. Odmiennie niz
w przypadku wykupu akcji inwestor nie ma tu prawa wyboru czy chce
otrzymaé¢ dywidende, czy nie.

3 Tbidem, s. 246-247.
34 A. Rappaport, op. cit., s. 106-108.
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6. ZAKONCZENIE

Polityka dywidend zwiazana jest z szeregiem zagadnien dotycza-
cych zarzadzania i finanséw firmy. Najwazniejszg determinantg wypla-
ty dywidendy jest zdolno$¢ platnicza firmy. Badania empiryczne prze-
prowadzone w krajach rozwinigetych dowodza jednakze, iz poziom dy-
widendy przedsiebiorstwa bardziej niz z zyskiem skorelowany jest z prze-
plywem strumieni pienigznych?®, choc¢ tylko wypracowanie zysku ksie-
gowego gwarantuje inwestorom wyplate dywidendy®.

Wyplata dywidendy gotéwkowej jest zgodnie z teorig kosztéw agen-
cyjnych jednym z narzedzi pomocnych w rozwigzywaniu konfliktu inte-
resé6w miedzy zarzgdem a akcjonariuszami lub udzialowcami przedsie-
biorstw. Modyfikacja dotychczasowych mechanizméw powigzan wyna-
grodzen zarzagdzajgcych z interesem wlascicieli przedsiebiorstwa wyda-
je sie przesadzona. J. J. Siegel podkresla, ze premie menedzeréw win-
ny by¢ uzaleznione od wzrostu dywidendy, a nie wzrostu kursu akcji®.
Podobnie swojg opinig skorygowal Alfred Rappaport, twérca teorii VBM
i propagator wynagradzania zarzgdéw za pomocg pakietéw opcji na akcji
firmy, dodajgc, ze wypaczono i sprymityzowano jego teorie z powodu
chciwoséci menedzeréw?. Taka modyfikacja pozwala zauwazy¢, co jest
najwlasciwszym — wymiernym efektem dzialania kierownictwa firm.
Wyplata wypracowanych dywidend jako sposob monitorowania dziatan
zarzgdu spelnia kryterium czynienia dzialan gospodarczych coraz bar-
dziej przejrzystymi, co jest szczegélnie istotne w warunkach utraty za-
ufania inwestoréw do zarzadzajacym ich kapitalem.

Przeprowadzone dotychczas badania niektérych obszaréw konflik-
tu intereséw dostarczyly empirycznych dowodéw potwierdzajgcych efek-
tywnos$é¢ réznych mechanizmdédw kontroli kosztéw agencyjnych. Badania
te dotyczyly takze wyplat dywidend*® jako mechanizmu minimalizowa-
nia kosztéw agencji, cho¢ niestety ich uzyteczno$¢ dla polskich przed-
siebiorstw moze by¢ niewielka, gtéwnie ze wzgledu na niskg efektyw-
no$¢ polskich instytucji rynku kapitalowego.

W ostatnim okresie obserwuje sie w Polsce tendencje zmniejsza-
nia zainteresowania zarzadéw wyplatami dywidend*!. Zmniejszenie za-

3% H. Mayo, op. cit., s. 292. )

37 R. Dobbins, W. Frackowiak, S. F. Witt, Praktyczne zarzqdzanie kapitalami firmy,
PAANPOL, Poznan 1992, s. 149-150.

% perwersyjne wykorzystywanie opcji, Zarzadzanie na Swiecie 2002, 10, s. 34-38.

3 Ekscesy ,kapitalizmu menedzerskiego”, Zarzadzanie na Swiecie 2003, 1, s. 28.

% J. S. Ang, D. R. Cox, Controlling the Agency Cost of Insider Trading, Journal of Fi-
nancial and Strategic Decisions, Vol. 10, No. 1. Spring 1997, s. 15, 19-21.

4 Tegoroczne dywidendy pochionq 800 min z1, Prawo i Gospodarka z 15.06.2000, s. 11.
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réwno liczby spéiek wyplacajgcych dywidendy, jak tez ich kwot moze
mieé réznorodne przyczyny, takie jak:

— kwestia opodatkowania dywidendy, a wiec zmniejszenia kwoty po-
tencjalnej inwestycji akcjonariuszy w poréwnaniu do kwoty zysku
zatrzymanego w firmie,

— koniecznoé¢ ponoszenia kosztéw transakcyjnych w przypadku de-
cyzji o zainwestowaniu wypiaconej dywidendy,

— wzrost alternatywnego kosztu kapitatu dla firmy — oprocentowania
kredytéw bankowych,

— konieczno$¢ zwigkszenia inwestycji 1 konkurencyjnosci przedsie-
biorstw zwigzana z planowang integracja z UE oraz otwieraniem
sie polskiej gospodarki,

— nadmierny w stosunku do potrzeb odptyw gotéwki z firm, pogor-
szenie sie ich plynnosci.

Jednym z istotnych czynnikéw rezygnacji z wyptat dywidendy w go-
téwce w Polsce bylo prawdopodobnie dostrzezenie korzysci plynacych
z zastosowania wyplat dywidendy w postaci bezgotéwkowej. Dywiden-
da w postaci akcji jest podobnie jak wyplata gotdwki sygnatem, ktéry
wskazuje na dobre perspektywy rozwoju firmy. Potwierdza takze cheé
stabilizacji polityki dywidend przedsiebiorstwa przy jednoczesnym unik-
nieciu wszelkich zwigzanych z tym oméwionych powyzZej potencjalnych
trudnosci.

Réwniez popularyzacja w naszym kraju koncepcji zarzgdzania przez
warto$¢, ktéra w pewien spos6b pomija znaczenie wyplaty dywidendy
traktujac ja jako operacje, ktéra nie zwieksza wartosci rynkowej firmy,
powoduje rezygnacje niektérych spélek z tego typu komunikacji z in-
westorami.

Dodatkowo metodologia wyceny na podstawie dywidend nie znaj-
duje w Polsce podobnego uznania jak w krajach o rozwinigtej gospo-
darce rynkowej. Wymienione powyzej przyczyny pozwalaja wnioskowac
o dalszym zmniejszaniu znaczenia dywidendy gotéwkowej w Polsce
w najblizszym czasie na korzys¢ bezgotéwkowych form przekazywania
wygospodarowanego zysku akcjonariuszom.

Dywidendy jako jedyne w peini odzwierciedlajg warto$¢ wypraco-
wanego przez firme zysku. Pozwalajg weryfikowa¢ go zaré6wno w kate-
gorii memoriaiowej, jak i gotéwkowej. Realizujg tez postulat maksymal-
nej transparentnos$ci spéiki i requi nig rzadzacych. Polskie firmy coraz
rzadziej i coraz mniej licznie wyptacajq wcigz mniejsze kwoty dywidend.
W kontekscie przytoczonych rozwazan nie jest to niestety pozytywny
sygnal przesylany drobnym inwestorom, ktérzy i tak maja relatywnie
malo zachet do inwestowania na rynku kapitatowym.
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NADZOR KORPORACYJNY
W SWIETLE KONWERGENCYJNEJ TEORII INTERESARIUSZY
A PROBLEM KONCENTRACJI W GOSPODARCE RYNKOWE]

I. UWAGI WSTEPNE

Historia powstania i rozwoju kapitalizmu wigze sie nierozerwalnie
ze zjawiskiem réznorodnosci przedsiebiorstw i wszelkich organizacji go-
spodarczych. Dla kapitalizmu charakterystyczne jest wystepowanie wszyst-
kich typoéw i wielko$ci organizacji przedsigebiorstw w zaleznoséci od natu-
ry wizji gospodarczej, jaka miaty spetnia¢. Réznorodnos¢ ta, jak podkre-
$lajg N. Rosenberg i L. G. Birdzell, Jr, ,polega na zréznicowaniu profilu
dziatalnosci gospodarczej, a szczegélnie na zréznicowaniu podejscia do
problemu innowacji"!. Istniejace réznice sa postrzegane jako przejaw
konkurencji w gospodarce rynkowej bedacej wynikiem zabiegania przed-
siebiorstw o ograniczone zasoby. O ile duze przedsigbiorstwa sq przede
wszystkim uzytkownikami kapitatu, o tyle male firmy angazujg giéwnie
zasoby pracy. Uzytkownicy duzych kapitaléw wymagaja zwykle duzych
rynkéw, na ktérych mozna ulokowa¢ produkt lub ustuge i odwrotnie,
powstawanie duzych rynkow wymaga szybkiej akumulacji kapitalu
i sprawnosci organizowania duzych kapitaléw. Relacje pomiedzy wielko-
§cig przedsiebiorstwa a rozmiarami rynku sg istotne dla proceséw wzro-
stu gospodarczego w kapitalizmie. Niekoniecznie jednak wyzsze tempo
wzrostu jest czynnikiem powstawania duzych przedsiebiorstw. Natomiast
powstawanie duzych rynkéw sprzyja wzrostowi rozmiaréw przedsiebiorstw
i wymusza szybsze tempo akumulacji kapitalu. Sg to oczywiste zwigzki
charakteryzujace gospodarki przemystowe we wspéiczesnym $wiecie.,

' N. Rosenberg, L. G. Birdzell, Historia kapitalizmu, Krakéw 1994, s. 384.
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Problematyka nadzoru korporacyjnego pojawila sie w rozwazaniach
teoretycznych wraz z powstaniem w gospodarkach zachodnich duzych
korporacji uzytkujacych kapitaly rozproszonych wlascicieli w formach
organizacyjno-prawnych wykraczajgcych daleko poza neoklasyczny mo-
del przedsiebiorstwa.

Celem tego opracowania jest prezentacja wspolczesnych pogladow
na temat nadzoru korporacyjnego formutowanych na gruncie teorii sta-
keholders, a w szczegdlnosci jednej z jej nowych wersji, mianowicie tzw.
teorii konwergencyjnej interesariuszy, prébujacej rozwiaza¢ dylematy
wynikajgce z braku jednoznacznych rozstrzygnie¢ w kwestii dotyczacej
konsekwencji akceptacji finansowego badz spotecznego modelu przed-
siebiorstwa dla organizacji i skuteczno$ci nadzoru nad dzialalnoscia
spélek. Jak sie okazuje, dylematy te maja nie tylko wymiar ekonomicz-
ny, prawny, organizacyjny, ale réwniez etyczny.

2. PO_]ECIE, ZAKRES | WSKAZNIKI NADZORU KORPORACYJNEGO

W literaturze ekonomicznej akcentuje sie brak jednoznacznosci w de-
finiowaniu pojecia nadzoru korporacyjnego z jednej strony i upowszech-
niania sie praktycznych wzorcéw Kkontroli nad zarzadzaniem spdtkami
z drugiej strony. Pojawily sie juz miedzynarodowe standardy w tym za-
kresie, zalecane miedzy innymi przez Organizacje Wspélpracy Gospodar-
czej i Rozwoju (OECD). Praktyka jednakze wcigz odbiega od oczekiwan.

Problematyka nadzoru korporacyjnego w literaturze ekonomicznej,
socjologicznej i prawniczej jest zwykle kojarzona z procesami zmian
zachodzgcych zaréwno wewnatrz przedsiebiorstwa, jak i w jego relacjach
z otoczeniem. Zmiany te wplywajg nie tylko na rozmiary przedsiebiorstw,
strukture wlasnos$ciowa i organizacyjng, sposob zarzadzania, ale réw-
niez na ich zachowanie na rynku, ogélng liczebno$é¢ populacji przed-
siebiorstw w branzy oraz efektywnos$¢ i skutecznos$¢ dzialan. Istnieje
zgoda co do tego, iz obszar problemowy nadzoru korporacyjnego doty-
czy analizy proceséw nadzoru nad dziatalnoscig przedsiebiorstw?. Réz-
ne s jednak perspektywy badawcze tego obszaru.

W literaturze przedmiotu z zakresu ekonomicznej teorii firmy nad-
z6r Korporacyjny jest zwykle zwigzany z konsekwencjami rozdziatu wila-
snosci od zarzadzania oraz wzrostu znaczenia zewnetrznych form finan-
sowania przedsiebiorstwa3. W pracach z zakresu organizacji i zarzqdza-

2 Nadzdr korporacyjny. Perspektywa miedzynarodowa, oprac. i ttum. I. Koladkiewicz,

Warszawa 1999, s. 13.
3 Ibidem, s. 19. Por. tez np. C. Mayer, Nadzdr nad dzialalnosciq spéiek w gospodarce
rynkowej i w gospodarce okresu transformacji, [w:] W poszukiwaniu skutecznej rady czyli
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nia eksponuje si¢ ostatnio wage spolecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstw*, Z kolei czolowi przedstawiciele tzw., nowej historii gospodar-
czej, D. North i R. Thomas, analizujgc proces powstania i rozwoju kapi-
talizmu koncentrujg si¢ na instytucjonalnych aspektach nadzoru korpo-
racyjnego®. W opracowaniach powstalych na gruncie socjologii i psy-
chologii organizacji mozna znaleZ¢ ujecie nadzoru korporacyjnego jako
zjawiska ze sfery dziatan symbolicznych przedsiebiorstwa nakierowanych
na przyklad na redukcje poziomu ryzyka, wykreowanie systemu bodz-
cow dla poprawy efektywnosci gospodarowania czy nawet na silniejsze
zintegrowanie wokoét celéow firmy jego akcjonariuszy®. Rosngcg wage
znaczenia problematyki nadzoru korporacyjnego upatruje sie coraz cze-
$ciej w postepach globalizacji’.

Reprezentanci prawa traktujg nadzoér korporacyjny jako zespét norm
prawnych oddzielajacych funkcje nadzorcze i zarzadcze w spétkach pra-
wa handlowego. W szczegoélnosci nadzér korporacyjny jest opisywa-
ny w zwigzku ze zmianami form organizacyjno-prawnych przedsiebiorstw.
Wazrost ich réznorodnosci wywoluje kontrowersje co do wtasciwosci uzy-
wania pojecia ,,przedsiebiorstwo". Spér toczy sie o to, czy pojecie owo na
gruncie prawa ma charakter podmiotowy czy przedmiotowy. Przykladowo
S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos i P. Urbanek sg zdania, Ze zréznicowanie
form organizacyjno-prawnych przedsiebiorstw w gospodarkach rynkowych
stwarza koniecznos¢ rozdziatu funkcji przedsiebiorcy, bedacej wyrazem pod-
miotowosci przedsigbiorstwa od przedmiotu jego dzialan, wymagajacych
postrzegania przedsiebiorstwa w znaczeniu przedmiotowym, to jest jako
,0go6lu zorganizowanych, materialnych i niematerialnych sktadnikéw mie-
nia, jakie podmiot gospodarczy gromadzi dla prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej wraz z zZespolem praw i obcigZzen wzgledem otoczenia"®. W za-
leznosci od obowigzujgcych regulacji prawnych wyréznia sie jedno- i dwusz-
czeblowy nadzoér spélek prawa handlowego®.

kontroli spdlek akcyjnych w gospodarce rynkowej, red. M. Hessel, Krakéw 1995, s. 41. Nie-
ktorzy, jak np. M. Blair, kwestionujg istotnos$¢ tego rozdziatu. Por. M. Blair, Ownership and
control: Rethinking Corporate Governance for the Twenty-First Century, Washington 1995.

4 H. I. Ansoff, Zarzqdzanie strategiczne, Warszawa 1985, s. 55.

5 D. North, R. Thomas, The Rise of the Western World: A New Economic History, Cam-
bridge 1973.

5 E. J. Zajgc, J. O. Westphal, Accounting for the explanation of CEQ compensation:
Substance and symbolism, Administrative Science Quarterly 1999, No. 40, s. 283-308.

7 Por. np. Granice konkurencji. Grupa Lizboriska, Warszawa 1996, s. 67-68; A. Vin-
cent, J. P. Martens, Ugrupowania gospodarcze, Warszawa 1996, s. 5 oraz 19-36; S. Rudolf,
T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzdr korporacyjny, Warszawa 2002, s. 21.

8 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 23.

9 A. Demb, F. F. Neubauer, Rada nadzorcza. Czym jest odpowiedzialno$é, Warszawa
2001, s. 7. W systemie jednoszczeblowym istnieje Rada Dyrektoréw, w systemie dwuszcze-
blowym -~ Rada Nadzorcza i Zarzad.
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Szczegdlnie interesujgca perspektywa badawcza wydaje sie propo-
zycja traktowania nadzoru korporacyjnego jako procesu zwigzanego z sze-
roko rozumianymi zjawiskami koncentracji przedsiebiorstw i rynkéw!o,

Nadzér korporacyjny ma zatem wiele wymiaréw. Dotychczasowe
proby integracji wskazanych wyzej perspektyw badawczych tego proce-
su okazaly sie dalece niezadowalajace. Konsekwencja tego sq miedzy
innymi trudnos$ci precyzyjnego zdefiniowania pojecia nadzoru korpora-
cyjnego. Przykiadowo, cytowani wyzej autorzy pracy Efekfywny nadzér
korporacyjny definiuja pojecie nadzoru korporacyjnego jako nadzér nad
dzialalnoscig spdiek, wyznaczony przez ,zintegrowany zbiér zewnetrz-
nych i wewnetrznych mechanizméw kontroli, ktére tagodza konflikt in-
tereséw miedzy menedzerami a akcjonariuszami, wynikajacy z oddzie-
lenia wlasnosci od kontroli”tt.

Wedtug C. Mayera nadzér korporacyjny utozsamiany z nadzorem
nad dziatalnoscigq spéiki ,,to pewien ukiad organizacyjny, poprzez ktéry
spotka reprezentuje i stuzy interesom inwestoréw. Pojecie to moze obej-
mowa¢ wszystko: od zarzadu przedsiebiorstwa, poprzez system wyna-
gradzania kierownictwa, az po prawa upadlosciowe”!2,

Pojecie nadzoru korporacyjnego M. Hessel wigze z zagwaranto-
waniem ,,aby przedsiebiorstwo bylo kierowane tak, jak tego oczekujg
jego wiasciciele"?. Przegladu definicji pojecia nadzoru korporacyjnego
dokonuje w polskiej literaturze przedmiotu miedzy innymi M. Jerzemow-
ska!t. Podkreslajac niejednoznacznos¢ owych definicji wskazuje ona na
szczegélne znaczenie definicji nadzoru korporacyjnego podanej w opra-
cowanym przez OECD dokumencie Principles of Corporate Governan-
ceVS. Zgodnie z nig nadz6r korporacyjny dotyczy ,zaleznosci pomiedzy
kierownictwem spoélki, jej organami oraz akcjonariuszami i pozostalymi
grupami udziatowymi. Okre$la strukture, za posrednictwem ktorej usta-
la sie¢ cele podmiotu gospodarczego i Srodki ich realizacji, a takze na-
rzedzia monitorowania wynikow dzialania'!6. Zdaniem tej autorki w li-
teraturze przedmiotu mozna znalez¢ trzy gtéwne podejécia do definio-
wania i okre$lania celéw nadzoru korporacyjnego. Wedlug pierwszego
nadzér korporacyjny utozsamiany jest z nadzorem wilascicielskim. Wy-
chodzi sie tu z zalozenia, ze korporacja realizuje cele wtascicieli kapi-

1 Grupy kapitalowe w Polsce, red. M. Romanowska, M. Trocki, B. Wawrzyniak, War-
szawa 1998.

1S, Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 31.

2 C. Mayer, op. cit.,, s. 29.

13 M. Hessel, op. cit., s. 15.

14 M. Jerzemowska, Nadzdr korporacyjny, Warszawa 2002, s. 22-34.

5 Principles of Corporate Governance, OECD 1999. Nadzér korporacyjny i jego klasy-
fikacja nawigzujg zwykle do problemu odpowiedzialno$ci kierownictwa spéiki, celu jej ist-
nienia, budowy i egzekuciji strategii dziatania spéiki oraz monitorowania skutecznosci i efek-
tywnosci dziatania korporacji.

1% Tbidem.
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tatu. Z kolei na gruncie drugiego podejscia, zwiazanego z grupami
udziatowymi (stakeholders), korporacji przypisuje sie odpowiedzialno$é¢
przed wszystkimi interesariuszami. Trzecie podejscie, bedgce préba kom-
promisu pomiedzy dwoma wczesniej wymienionymi przyjmuje, ze ,,mak-
symalizacja wartosci dla akcjonariuszy jest niemozliwa bez uwzglednia-
nia maksymalizacji intereséw pozostalych grup udziatowych”??,

Analizujgc sposob rozumienia pojecia nadzoru korporacyjnego
K. Zalega wskazuje, ze moze ono dotyczy¢ kontroli nad zarzadzaniem,
zasad, regul, mechanizméw i instytucji tej kontroli, tadu instytucjonal-
nego w danym systemie spoleczno-gospodarczym, kontroli nad zarzg-
dzaniem firmg ze strony organéw statutowych i innych interesariuszy,
jak réwniez mozna je wigza¢ z narzedziami analizy funkcjonowania fir-
my i jej relacji z otoczeniem?,

W ostatnich latach nastgpil wyrazny wzrost znaczenia problematy-
ki nadzoru korporacyjnego w krajach wysoko rozwinietych. Bylo to spo-
wodowane spadkiem zaufania interesariuszy do dzialalnosci spotek, do
~ czego przyczynily sie spektakularme bankructwa Enronu w USA czy
ostatnio Parmalatu we Wloszech, wzrost nieprzejrzystosci mechanizméw
funkcjonowania rynkéw kapitalowych polaczony z zalamaniem systeméw
bankowo-finansowych (przyktad Japonii, Korei Poludniowej) oraz nara-
stajace konflikty miedzy rozproszonymi wlascicielami korporacji a me-
nedzerami, wzmacniane czesto dodatkowo przez komplikowanie sie
struktur wiasnosciowych we wspoéiczesnych gospodarkach rynkowych.
Coraz istotniejsza role odgrywaja takze procesy globalizacyjne i wyni-
kajaca z nich konieczno$¢ ujednolicenia zasad nadzoru korporacyjnego
w skali gospodarki swiatowej. Proby sformuiowania zasad nadzoru kor-
poracyjnego dokonata wspomniana juz OECD w wymienionym wyzej
dokumencie z 1999 roku. Naleza do nich®®:

— ochrona praw akcjonariuszy,

— rowne traktowanie wszystkich akcjonariuszy bez wzgledu na licz-
be posiadanych akcji,

— respektowanie praw akcjonariuszy i pracownikéw spéiki oraz tro-
ska o jej konkurencyjnos¢ i miejsca pracy w ramach obopdlnej
wspoélpracy,

— informowanie wyczerpujaco o sprawach spoéiki, jej sytuacji finan-
sowej, organizacyjnej, pozycji rynkowej itp.,

-— zapewnienie efektywnego nadzoru nad dzialalnoscig zarzadu oraz
przygotowanie sprawozdan na tematy zwigzane z dzialalnoscig
spolki dla akcjonariuszy.

17 M. Jerzemowska, op. cit., s. 31.
18 K. Zalega, Spdr o pojecie ,,corporate governance”, Organizacja i Kierowanie 2000, nr 3.

1 Principles...
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W znanej pracy H. Mintzberga wskazuje si¢ nastepujace funkcje

nadzoru korporacyjnego®:

wybor wiadz spélki,

sprawowanie kontroli w sytuacjach kryzysowych,

rewizje decyzji zarzadu i osigganych rezultatéw,

absorpcja skutkéw oddziatywania otoczenia spéiki,
pozyskiwanie zwolennikéw i funduszy dla spéiki,

budowa pozytywnego wizerunku przedsiebiorstwa,

doradztwo. ;
Cytowani wczesniej S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos i P. Urbane

przytaczaja obszary dziatania nadzoru korporacyjnego wskazywane przez
Amerykanski Instytut Praw?!. Nalezg do nich:
— wybbr, ocena, zwalnianie oséb z naczelnego kierownictwa firmy,

a takze okreslanie wysokosci ich wynagrodzen,

nadzér nad dziatalnoscig korporacji, ocena sposobu zarzgdzania
korporacja,

ocena i aprobowanie celéw finansowych korporacji oraz gtéwnych
plandéw i dziatan,

ocena 1 aprobowanie giéwnych zmian pod katem ich zgodnosci
z nadrzednymi zasadami audytu i rachunkowosci,

wykonywanie innych funkcji okres$lonych przez przepisy prawne
lub statut spoéiki.

Coraz czesciej w praktyce funkcjonowania nadzoru korporacyjne-

go mozna spotka¢ préby formutowania kodekséw zasad dobrego nadzo-
ru. Uwzgledniaja one réznego rodzaju zalecenia wynikajace z krajowych
i miedzynarodowych do$wiadczen w tym zakresie, takie jak:

— stworzenie systemu dziatan olbrzymich korporacji, ktérych cele

muszg by¢ zgodne z celami gospodarki narodowej,

kontrola miedzynarodowych korporacji, ktére moga zdominowaé
gospodarke lokalnag,

zapewnienie odpowiedzialnosci spétek nie tylko przed akcjonariu-
szami, ale takZe przed interesariuszami (stakeholderami),
zapewnienie, ze dzialania firm sq zgodne z narodowymi regulacja-
mi i standardami pranymi, nie tworzg wigc ,panstwa w paistwie”,
zapewnienie spotecznej odpowiedzialnosci dzialan realizowanych
przez przedsiebiorstwa,

jednakowa ochrona intereséw wszystkich inwestoréw niezaleznie
od rodzaju aktywoéw finansowych, ktére sa przez nich nabywane?.

% H. Mintzberg, Power In and Around Organisation, Prentice Hall, Englewood Cliffs,

New York 1983.

2t S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 32.
2 Ibidem, s. 33.



NADZOR KORPORACYJNY W SWIETLE KONWERGENCYJNE) TEOR!l INTERESARIUSZY... 497

Do krajow majacych szczegoélne osiggnigcia w tworzeniu kodeksu
najlepszej praktyki w obszarze nadzoru korporacyjnego nalezg miedzy
innymi Francja, Wielka Brytania i Stany Zjednoczone.

W literaturze ekonomicznej nadzér korporacyjny postrzegany jest
jako proces o charakterze gospodarczym wiasciwy dla porzadku insty-
tucjonalnego systemu rynkowego. Do gléwnych mechanizméw regula-
cji kontroli nad dzialalno$cia spétek zalicza sie: rynek kapitalowy, ry-
nek ustug menedzerskich, rynek débr, rynek kontroli przedsiebiorstw
(mechanizm fuzji i przeje¢), wptywajace na relacje korporacji z jej oto-
czeniem oraz regulacje wyznaczajace miejsce, kompetencje i zakres
odpowiedzialnosci os6b zarzgdzajacych spoétka i regulacje dotyczace
dziatania cial nadzorujgcych, to jest rad nadzorczych, obejmujgce za-
gadnienia tzw. wewnetrznego nadzoru i monitoringu.

Statystyki dotyczace nadzoru korporacyjnego operujg zbiorem
wskaznikéw umozliwiajgcych poréwnanie réznych systeméw wystepu-
jacych w tym obszarze zjawisk w réznych krajach. Zaliczyé do nich
nalezy®:

— tworzenie kodeksu najlepszej praktyki,

— zatrudnianie dyrektoréw niezarzadzajacych,

— rozdzielanie stanowisk przewodniczgcego rady i naczelnego dyrek-
tora zarzadzajacego,

— tworzenie komitetéw (przy radach dyrektoréw),

— procedury glosowania,

— prawo gtosu,

— problemy glosowania,

— stosowane standardy rachunkowosci,

— istnienie barier dla przeje¢.

Istnieje olbrzymia literatura dotyczgca problematyki nadzoru kor-
poracyjnego. I. Kotadkiewicz stwierdza, ze granice tego obszaru badan
wyznaczajg pytania: Komu stuzy przedsiebiorstwo? W czyim interesie
powinno by¢ ono zarzadzane? Kto powinien kontrolowa¢ jego dziafal-
nos$¢? Kto powinien podejmowac decyzje? Jakie sa kompetencje i za-
kres odpowiedzialnos$ci oséb petnigcych rézne role organizacyjne?*

Na gruncie poszczegélnych opracowan dokonuje sie analizy po-
réwnawczej systeméw nadzoru korporacyjnego w réznych krajach, opi-
suje istniejgce miedzynarodowe uregulowania w tym zakresie (np. wska-
zane wczesniej dokumenty OECD), omawia zjawisko zréznicowania
konstrukcji 1 sposobéw funkcjonowania rad nadzorczych czy wreszcie
wskazuje na $wiatowe tendencje zmian praktyce kontroli nad zarzgdza-
niem spétkami.

# M. Jerzemowska, op. cit., tablica 33, s. 144.
% 1. Koladkiewicz, op. cit, s. 33.
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Dla celéw niniejszego opracowania istotne jest przypomnienie pod-
staw teoretycznych koncepcji nadzoru korporacyjnego. Ich krétka pre-
zentacja stanowi¢ bedzie punkt wyjscia dla oméwienia i wstepnej oce-
ny wybranych, nowych propozycji na gruncie teorii stakeholders.

3. FINANSOWY | SPOLECZNY MODEL PRZEDSIEBIORSTWA

Punktem wyjscia dla teoretycznej analizy proces6w nadzoru kor-
poracyjnego jest analiza zmian w obrebie ekonomicznej teorii firmy, ktéra
w odniesieniu do problematyki badawczej kontroli nad zarzgadzaniem
odwoluje si¢ zwykle do opisu przyczyn, przejawéw 1 skutkéw ewolucji
modelu przedsiebiorstwa. Ewolucja ta polega na odchodzeniu od tzw.
finansowego modelu firmy opracowanego na gruncie neoklasycznej teorii
firmy na rzecz spolecznego modelu przedsiebiorstwa bedacego dorob-
kiem giéwnie ekonomii instytucjonalnej®. Trzeba jednakze pamietaé, ze
w perspektywie analizy procesu historycznych zmian przedsiebiorstwa,
jako podmiotu kapitalistycznej gospodarki rynkowej, modele te nie sg
~substytucyjne”, a opisujg $ciezke ewolucyjng (path dependency) firmy.
Stad zrozumienie wspoéiczesnych zagadnien nadzoru korporacyjnego
wymaga odwolania do finansowego modelu firmy jako punktu wyjscia,
wzorca i standardu, z ktérymi poréwnywane sq wszelkie rozwigzania
organizacyjno-instytucjonalne w tym obszarze. Warto zatem przypo-
mnie¢, ze w modelu finansowym przedsiebiorstwa przyjmuje sie, ze
celem firmy jest wzrost wartosci rynkowej spétki dla wiascicieli zaso-
béw ulokowanych w firmie, to jest dla akcjonariuszy. W modelu spo-
fecznym przedsiebiorstwa przyjmowana jest perspektywa wzrostu war-
tosci firmy dla grupy interesariuszy, to jest dla stakeholders. Jest ona
przedmiotem wielu opracowan?. Dla jej prezentacji warto postuzy¢ sie
opracowang przez cytowang juz I. Koladkiewicz graficzng i tabelaryczng
formg syntezy obu modeli.

Z kolei spoleczny model przedsiebiorstwa przedstawia schemat 2.
Poréwnanie cech charakteryzujacych finansowy i spoteczny mode! przed-
siebiorstwa zawiera przytoczona przez I. Koladkiewicz za B. De Vitem
i R. Meyerem tabela 1.

% Pojecie i zakres teorii nalezgcej do wspéiczesnego nurtu instytucjonalnego budzi co
prawda sporo kontrowersji, ale nie ma to istotnego znaczenia dla wywodéw na gruncie
tego opracowania. Por. np. A. Zabkowicz, Wspdiczesna ekonomia instytucjonalna wobec
giéwnego nurtu ekonomii, Ekonomista 2003, nr 6, s. 794-824.

% Por. np. O. Hart, Corporate Governance. Some Theory and Implications, The Econo-
mic Journal 1995, No. 105; M. Blair, op. cit. W jezyku polskim warto zwréci¢ uwage na:
R. Frydman, A. Rapaczynski, Prywatyzacja w Europie Wschodniej. Czy paristwo traci na zna-
czeniu, Krakow 1995.
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Schemat 1. Giéwni uczestnicy finansowego modelu przedsigbiorstwa

/ s \

Przedsigbiorstwo Prawo do kontroli RADA Prawo do ghosu

(kadra zarzadzajaca <€ NADZORCZA

Rynek kapitatowy

akcjonariusze

i kapitat fizyczny)
\ — /

/informacie o cenach

Zrédto: . Kotadkiewicz, op. cit., 1ys. 2, s. 36.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie na kilka koncepciji teore-
tycznych wykorzystywanych do analizy proceséw nadzoru korporacyj-
nego, takich jak teorie: agencji, stakeholders, stewarda, zasobowa, he-
gemonii menedzerskiej, kontraktéw, instytucjonalna. Najwieksze znacze-

nie maja jednak teorie agencji i interesariuszy?.

Schemat 2. Spoteczny mode! przedsigbiorstwa

Pozyczkodawcy Akcjonariusze

Pozyczki Dywidenda Kapitat wiasny

Qdsetki i redyty

3 .
7 Pracownicy

Ptace
. —  » PRZEDSIEBIORSTWO
Inne grupy intereséw 2 SN <
Inne oddziaywanta (kadra zarzadzajaca i kapitat fizyczny) Prawa
Produkty i ustugi Cena rynkowa do ‘::‘;?Skcji Cena rynkowa
Klignci - Dostawcy

Zrédto: 1. Kotadkiewicz, op. cit., 1ys. 3, s. 39.

27 Ich krétka charakterystyke mozna znalez¢ w: S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urba-

nek, op. cit.
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Tabela 1. Poréwnanie cech charakterystycznych finansowego i spofecznego modelu przedsigbiorstwa

MODELE

FINANSOWY MODEL PRZEDSIEBIORSTWA
PERSPEKTYWA WARTOSCI DLA AKCJONARIUSZY

SPOLECZNY MODEL PRZEDSIEBIORSTWA
PERSPEKTYWA WARTOSC! DLA INTERESARIUSZY

ZALOZENIA (SHAREHOLDERS) (STAKEHOLDERS)

Nacisk na: rentowno$¢ nad odpowiedzialnoscia odpowiedzialnos¢ nad rentownoscia
Organizacja postrzega- | instrument wspdine przedsiewzigcie

na jako:

Cel organizacji stuzy¢ wtascicietom stuzyé wszystkim  zaangazowanym  grupom

intereséw

Mierniki sukcesu

cena akcji oraz dywidenda

satysfakcja grup intereséw

Gtéwne trudnosci ukierunkowanie agenta na dziatanie w interesie | réwnowaga intereséw réznych grup
pryncypata

Nadzér  korporacyjny | niezaleznych dyrektoréw zewnetrznych posia- | reprezentujg grupy intereséw

pOpIzez: dajacych udziaty

Odpowiedziainos¢ tytko indywidualna, nie stanowi problemu dia | zaréwno indywidualna, jak i organizacyjna

spoteczna organizacji

Najlepiej stuzy spo-
feczeristwu poprzez:

dazenie do osiggnigeia korzysci wiasnej (wy-
dajno$¢ gospodarcza)

dazenie do osiggnigcla wspéinych intereséw
(gospodarcza symbioza)

Zrddto: B. De Vit, R. Meyer, Strategy. Process, Content. Context. An International Perspective, International Thomson Bu-
siness Press 1998. Podano za: |. Kofadkiewicz, op. cit., tab. 4, s. 42.

Koncepcje te sg stosowane zaréwno do finansowego, jak i spolecz-
nego modelu przedsiebiorstwa. Obserwuje si¢ jednakze rosngca domi-
nacje spofecznego modelu przedsigbiorstwa i aplikowanej na jego grun-
cie teorii stakeholders jako wiasciwego punktu wyjscia dla rozwazan nad
kontrolg, gdzie przyjmuje sie, iz celem korporacji jest realizacja réwno-
wagl miedzy interesariuszami charakteryzujgcymi sie indywidualnymi
funkcjami uzytecznosci.

Jesli uzna¢, ze proces ewolucji przedsigbiorstwa, jako podmiotu
gospodarki rynkowej, przebiegal od modelu finansowego do modelu
spolecznego, to interesujgce wydaje sie pytanie o przebieg proceséw
nadzoru korporacyjnego postrzeganego jako zjawisko koncentracji przed-
siebiorstw i rynkéw.

4. TEORIA INTERESARIUSZY

Wspbiczesna teoria interesariuszy (stakeholders) odwotujgca sie, jak
wczesniej stwierdzono, do spotecznego modelu przedsiebiorstwa opiera
sie na nastepujgcych przestankach?:

% Por. np. T. M. Jones, A. C. Wicks, Convergent Stakeholder Theory, The Academy of
Management Review, Vol. 24, No 2, April 1999.
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1) przedsiebiorstwo pozostaje w relacjach z réznymi ukonstytuowa-
nymi grupami ludzi (stakeholders) oddziatujagcymi na korporacje,
a jednoczesnie jest przedmiotem oddziatywania firmy w wyniku po-
dejmowanych w niej decyzji;

2) interesy wszystkich grup udziatowych sg istotne, ale zadna z grup
intereséw nie jest dominujgca w stosunku do pozostatych. Nie
wyklucza sie jednak analizy intereséw interesariuszy nieprawomoc-
nych;

3) teoria stakeholders koncentruje swojg uwage na decyzjach mene-
dzerskich;

4) teoria stakeholders skupia sie na wyjasnianiu natury zwiazkéw
lgczacych rézne grupy udziatowe zaréwno z punktu widzenia ich
funkcjonowania, jak i efektéw, ktére wywotuja dla przedsiebiorstwa
1 jego interesariuszy.

Przyjmujac powyzsze przeslanki przedstawiciele teorii stakeholders
daza do opisu i analizy skutkéw relacji pomiedzy interesariuszami przed-
sigbiorstwa dla proceséw kontroli. Nalezy podkresli¢, Ze nie przyjmuje
sie tu zadnych wzorcéw zachowan ludzkich. Te moga sie bowiem zmie-
nia¢ i opiera¢ na wzajemnym zaufaniu, wspéipracy lub realizacji indy-
widualnych i egoistycznych intereséw. Wazne jest jednak, by relacje
pomiedzy interesariuszami byly w okre$lony spos6b ustrukturyzowane.
Odmiennos$¢ sposobdéw ustrukturyzowania relacji pomiedzy grupami
interesariuszy stala sie przyczynag zréznicowania pogladéw na kwestie
nadzoru nad dzialalnoscig korporacji®.

Przykiadem ustrukturyzowania relacji pomiedzy grupami udziato-
wymi jest propozycja J. Froomana. Przyjmujac, ze przedsiebiorstwo jest
przykiadem systemu otwartego, w ramach ktérego nastepuje zaréwno
proces alokacji pozyskiwanych z otoczenia zasobdw (zawsze ograniczo-
nych), jak i generowanie nowych zasobow wewnatrz firmy, uznaje on
wladze jako centralng charakterystyke stosunkéw pomiedzy interesariu-
szami, pozwalajaca opisa¢ 1 wyjasni¢ wybierane przez nich strategie
oddzialywania. Wiladza jest przy tym definiowana jako strukturalnie
zdeterminowany potencjal do osiggniecia faworyzowanych efektéw w re-
lacjach pomiedzy interesariuszami w sytuacji konfliktu ich intereséw?.
J. Pfeffer i G. R. Salancik zwracajg uwage, Ze odwotanie sie do pojecia
wiladzy jako charakterystyki umozliwiajgcej wyjasnianie zachowan inte-

2 Por. np. J. Frooman, Stakeholder Influence Strategies, The Academy of Management,
Vol. 24, No. 2, April 1999; J. Pfeffer, Managing with Power: Politics and Influence in Orga-
nizations, Harvard University Press, Boston 1992; K. Goodpastor, Business Ethics and Sta-
keholder Analysis, Business Ethics Quarterly 1991, No. 1.

30 J. Frooman, op. cit., s. 196.
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resariuszy zaklada asymetrie relacji pomiedzy nimi®. ,Zasobowa zalez-
nos$¢" firmy przejawia sie w sposobach jej kontroli przez interesariuszy.
Wykorzystywanie wladzy w tym zakresie sprowadza si¢ do wyznacza-
nia czynnikéw determinujgcych dostep do pozadanych zasobdéw badz
do okreélania stopnia swobody sposobu ich wykorzystywania. J. Frooman
podejmuje probe wyznaczenia strategii zachowan interesariuszy wyni-
kajgcych z istniejacych pomiedzy nimi asymetrycznych relacji. Przyjmuje
on dla tego celu typologie relacji zasobowych przedstawiong w tabeli 2.

Typologia tych relacji jest z kolei podstawa dla wprowadzenia ty-
pologii strategii wzajemnego oddziatywania interesariuszy i firmy (tab. 3).

Tabela 2. Typologia relacji zasobowych

Nie Tak
Czy firma zalezy od inleresariusza? Nie sfaba wspGizaleznosé wiadza firmy
Tak wiladza interesariusza wysoka wspétzaleznosé

Zrédto: ). Frooman, op. cit., tab. 1,'s. 199.

Tabela 3. Typologia wzajemnego oddziatywania interesariuszy i firmy

Nie Tak
Nie posrednio niska wspdizaleznosé bezposrednia wiadza firmy

bezposrednia, silna wspéizalez-
nosé

Cazy firma zaleZy od inferesariusza?
Tak bezposrednia wiadza interesariusza

Zrédbo: ). Frooman, op. cit., tab. 2, s. 200.

Strategie bezposrednie J. Frooman definiuje jako te, ktére sq zwig-
zane z manipulowaniem przez interesariuszy przeplywami zasobdéw do
firmy, natomiast strategie posrednie dotyczg oddziatlywania interesariu-
szy na sposob wykorzystania zasob6éw w firmie.

Propozycja J. Froomana jest przykladem analizy procesu nadzoru
korporacyjnego w kategoriach zachowan strategicznych interesariuszy
i firmy zarzadzanej przez menedzeré6w. Sposo6b funkcjonowania firmy i jej
cele sg konsekwencjg rezultatéw gry pomiedzy interesariuszami a kor-
poracjg, a nie wynikiem maksymalizowania okreslonej funkcji uzytecz-
nosci przedsigbiorstwa. Cele firmy sq zatem rezultatem, a nie przyczyna
istniejacych relacji pomiedzy interesariuszami a korporacjq, a asymetria

3t J. Pieffer, G. R. Salancik, The External Control of Organizations, New York 1978,
s. 53. Asymetria relacji uruchamia mechanizm wykorzystywania wladzy jako charakterysty-
ki zdeterminowanej strukturalnie przez relacje pomigdzy interesariuszami.
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owych relacji jest zrodtem okreslonych zachowan firmy. Konstatacja ta
jest niezgodna z ustaleniami neoklasycznej teorii firmy oraz tymi finan-
sowymi modelami przedsigbiorstwa, w ktérych nadzoér korporacyjny spro-
wadzony jest do nadzoru wlascicielskiego. Z drugiej strony nalezy za-
uwazy¢, ze koncepcja J. Froomana jest kontynuacja rozwazan na grun-
cie teorii firmy przyjmujacej finansowy model przedsigbiorstwa, gdyz
zaktada, ze uklad relacji wynikajgcych z ,zaleznosci zasobowej" firmy
determinuje dazenie do maksymalizacji indywidualnych funkcji uzytecz-
nosci interesariuszy i menedzeréw. Podejscie takie jest niezgodne ze
spolecznym modelem przedsiebiorstwa, gdzie bardzo czesto podkresla
sie spoteczna odpowiedzialno$é¢ firmy, co prowadzi do préby zbudowa-
nia koncepcji nadzoru korporacyjnego odwolujgcego sie nie tylko do
ekonomicznej teorii firmy, ale réwniez do etyki. Jej przykladem jest
konwergencyjna teoria interesariuszy.

5. KONWERGENCYJNA TEORIA INTERESARIUSZY

Propozycja konwergencyjnej teorii interesariuszy zostala po raz
pierwszy przedstawiona przez T. M. Jonesa i A. C. Wicksa®?. W rozu-
mieniu autoréw jest ona prébg polaczenia deskryptywnego i instrumen-
talnego podejscia w ramach ,teorii stokeholders” z jednej strony z po-
dejsciem normatywnym odwolujacym sie do wartosci etycznych, ktérych
waga eksponowana jest na gruncie spolecznego modelu przedsiebior-
stwa®. Relacje pomiedzy interesariuszami firmy, dzialajacej na konku-
rencyjnym rynku i zarzgdzanej przez menedzeréw nie wynikajq z przy-
jetego a priori wzorca zachowan ludzkich, te ostatnie mogaq sie bowiem
zmienia¢ i opiera¢ na wzajemnym zaufaniu, wspéipracy lub realizacji
indywidualnych, egoistycznych intereséw.

Twércy konwergencyjnej teorii stokeholders podkreslajg, ze opar-
cie relacji pomiedzy interesariuszami a firmq na podstawach moralnych
jest przykladem szczegdlnego ich ustrukturyzowania, pozwalajacego
przekroczy¢ ich rynkowy (niezaleZnie od okreslenia granic rynku) cha-
rakter. Oparcie relacji laczacych interesariuszy na podstawach etycznych
nie musi by¢ sprzeczne z instrumentalnym i deskryptywnym charakte-
rem tej teorii. Zapewnia jednakze akceptacje efektow pojawiajgcych sie
w wyniku istnienia owych relacji przez wszystkich interesariuszy i wy-
znacza granice dzialan o charakterze instrumentalnym. Akceptowane sa

32 T. M. Jones, A. C. Wicks, op. cit., s. 206-221.

33 Deskryptywna i instrumentalna wersja teorii stokeholders stala si¢ podstawa zmian
w praktyce nadzoru korporacyjnego w USA i Wielkiej Brytanii w latach 80. i 90. Teoria ta
w wersji normatywnej opisuje nadzér korporacyjny w Japonii.
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przy tym tylko takie dzialania, ktére nie naruszajg podstaw etycznych
istniejacych relacji. Teoria konwergencyjna interesariuszy skupia sie na
wyjasnieniu sposobdw ustrukturyzowania wiezi pomiedzy interesariusza-
mi, moralnych podstaw tego ustrukturyzowania, skutkéw ich istnienia,
przyczyn pojawiania sie tych skutkéw, a w przypadku niekonwencjo-
nalnych dziatan i oczekiwanych z tego tytulu efektéw — okreslenia ich
podstaw etycznych. Przykladem instrumentalnego podejscia do relacji
Iaczgcych interesariuszy jest poglad, zgodnie z ktérym maksymalizacja
wartosci funkcji celu akcjonariuszy (shareholder value) wymaga respek-
towania przez menedzeréw kluczowych relacji pomiedzy interesariusza-
mi*, Z kolei z punktu widzenia podejscia normatywnego powyzszy po-
stulat bedzie wyrazany bardziej ogélnie, a mianowicie w formie zalece-
nia, by menedzerowie w swoich decyzjach respektowali podstawowe
relacje pomiedzy interesariuszami. W ten sposéb konwergencyjna teo-
ria interesariuszy, postulujac uwzglednienie w procesach decyzyjnych
oczekiwan wszystkich ,stakeholderséw"”, umozliwia odrzucenie posta-
wy ,egoizmu etycznego” i akceptacje pogladu, Ze moralno$¢ jest kom-
patybilna z kapitalizmem, a efektywnos¢ ekonomiczna w gospodarce
rynkowe] wymaga respektowania wysokich standardéw etycznych?®.

Na gruncie konwergencyjnej teorii interesariuszy analizowane sa
skutki tzw. paradoksu interesariuszy, zwigzanego ze wspomniang wcze-
$niej podwdjna, bo zdeterminowang przez cele strategiczne i etyczne,
orientacjg decyzji menedzerskich. Skutki wystepowania tego paradok-
su opisywane sg przede wszystkim na gruncie koncepcji tzw. kapitali-
zmu powierniczego, charakteryzujgcego sie dominacjg wlasnosci insty-
tucjonalnej®.

Na co najmniej trzy wazne z punktu widzenia funkcjonowania
nadzoru korporacyjnego skutki upowszechnienia sie wiasnosci instytu-
cjonalnej dla zachowan firm na konkurencyjnych rynkach oraz dla ,bez-
pieczenstwa'" wlasnosci indywidualnej wskazujg J. P. Hawley i A. T.
Williams. Pierwsza dotyczy pytania: Przez kogo i w jaki sposéb wlasci-
ciele instytucjonalni sg zdeterminowani do dzialania na rzecz realizacji
celéw beneficjentdw? Rozstrzygniecie kwestii, na czym te interesy pole-
gajg, jest czesto bardzo trudne lub niemozliwe. Wtasciciele indywidual-
ni positkujgc sie w procesie realizacji swoich intereséw zaré6wno mene-

3 Por. W. Lazonick, M. O'Sullivan, Maximizing Stakeholder Value: A New Ideology for
Corporate Governance, [w:] W. Lazonick, M. O'Sullivan (eds.), Corporate Governance and
Sustainable Prosperity, Palgrave 2002,

% Por. T. Donaldson, Making Stakeholder Theory Whole, The Academy of Manage-
ment Review, Vol. 24, No. 2, April 1999, s. 237-238.

3% Por. K. E. Goodpastor, Business Ethics and Stakeholder Analysis, [w:] M. B. Clark-
son, The Corporation and Its Stakeholders: Classic and Contemporary Readings, Toronto-
—-Buffalo-London 1998, s. 113-115.
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dzerami, jak i wlascicielami instytucjonalnymi, powodujgq komplikacje
sposobu funkcjonowania nadzoru wiascicielskiego. Nalezy jednoczesnie
podkresli¢ fakt, ze z punktu widzenia wlascicieli indywidualnych za-
rowno menedzerowie, jak i wlasciciele instytucjonalni sg agentami w ro-
zumieniu teorii agencji. Druga ze wskazanych przez J. Hawleya i A. T.
Williamsa konsekwencji dotyczy wplywu wilasnosci instytucjonalnej na
»bezpieczenstwo wlasnosci”¥. Otéz tworzenie i funkcjonowanie wiasno-
$ci instytucjonalnej jest nierozerwalnie zwigzane z realizacja celéw po-
lityki gospodarczej, ktéra — prowadzona z punktu widzenia intereséw
panstwa - nie musi maksymalizowa¢ bogactwa indywidualnych wiasci-
cieli kapitalu. Z kolei trzecia z omawianych przez wyzej wymienionych
autoréw konsekwencji dotyczy wspoéiczesnego rozumienia celu maksy-
malizacji bogactwa indywidualnych wiascicieli. Jesli maksymalizacja
zysku firmy w warunkach rosnacego znaczenia wiasnosci instytucjonal-
nej musi uwzglednia¢, jak to wskazywal wielokrotnie na przykiad J. K.
Galbraith, sile menedzeréw, rzadu, pracownikéw i ich reprezentacji
w postaci zwigzkéw zawodowych, a takze inne ograniczenia spoteczne,
powstaje pytanie: W jaki sposéb wlasciciele instytucjonalni bedacy w isto-
cie rzeczy agentami monitorujgcymi zachowania menedzeréw moga by¢
sami monitorowani?:® :

Dwa istotne z punktu widzenia bezpieczenstwa wilasnosci wnioski
sformulowali E. F. Fama i M. C. Jensen. Zgodnie z pierwszym rozdziat
kontroli od zarzadzania ma swoje zrédio w rozdziale decyzji zarzadczych
od ryzyka wygospodarowania nadwyzki, podejmowanego przez wilasci-
cieli kapitatu. Drugi wniosek dotyczy obserwacji, ze kombinacja decyzji
zarzadczych i kontrolnych pozostajgcych w rekach agentéw powoduje
z ich strony powstanie roszczen do udzialu w nadwyzce.

Wedlug T. M. Jonesa i A. C. Wicksa termin ,konwergencyjna teo-
ria interesariuszy" jest wiasciwy dla klasy teorii posiadajacych nastepu-
jace charakterystyki®*:

3 Pojecie bezpieczenstwa wiasnosci rozumiane jest jako konsekwencja sprawowania
nadzoru korporacyjnego wiascicielskiego przez akcjonariuszy, dzieki ktéremu poprzez od-
powiedni system kontrolowania menedzeréw i pracownikéw tworzone sq gwarancje par-
tycypacji wiascicieli kapitalu w podziale wygospodarowanej nadyzki. Por. E. F. Fama,
M. C. Jensen, Separation of Ownership and Control, Journal of Law and Economics 1983,
Vol. 26.

3 Prezentacje zalozen i giéwnych twierdzen teorii agencji mozna znalez¢ np. w: E. F.
Fama, Agency Problem and Theory of the Firm oraz M. Jensen, W. Mecling, Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure, [w:] The Economic
Nature of the Firm; A. Reader, L. Putterman, R. Kroszner (eds.), Cambridge~-New York-
—New Rochelle-Melbourne-Sydney, 1986; J. K. Galbraith, Ekonomia a cele spoleczne, War-
szawa 1979. Wczesniej tego autora: American Capitalism: The Concept of Counterwailing
Power, Boston, 1956.

¥ T. M. Jones, A. C. Wicks, op. cit., s. 215.
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1) firma jest spélka operujacg na konkurencyjnym rynku.

2) decyzje w korporacji sq podejmowane przez menedzeréw,

3) behawioralna przypadkowos¢ jest dopuszczalna.

4) nie przyjmuje sie zadnych specyficznych zalozen behawioralnych
zakladajgc jedynie, zZe:

— zachowania ludzi sg rézne i podlegajg zmianom,

— zachowania ludzi zaleza od kontekstu i warunkéw otoczenia.

5) teorie te dotycza relacji, ktére sg terminem o szerszym znaczeniu
niz kontrakt lub transakcja.

6) teoria ma jednoczesnie charakter instrumentalny i normatywny
a respektowanie etycznych standardéw zachowan prowadzi do efek-
téw akceptowanych przez interesariuszy.

7) normatywne podstawy teorii (tzw. rdzen) majg charakter etyczny,
a instrumentalny jej charakter rozumiany jest jako podejmowanie
dzialan zgodnych ze standardami etycznymi zachowan i osigganie
rezultatéw moralnie akceptowanych przez interesariuszy.

8) teorie te przynaleza w istocie do teorii menedzerskich i instruujg
menedzeréw w kwestiach:

— w jaki sposéb relacje pomiedzy interesariuszami powinny byé

ustrukturyzowane,

— respektowania etycznych podstaw ustrukturyzowania relacji

pomiedzy interesariuszami,

— uzasadniania oczekiwanych efektow z ustrukturyzowanych re-

lacii,

— moralnego uzasadniania niekonwencjonalnych rezultatéw dzia-

lan interesariuszy.

9) uzasadniania lancucha srodkéw — efektéow poprzez odwolywanie
sie do etycznego rdzenia teorii.

Podstawowe pytanie stawiane na gruncie konwergencyjnej teorii
interesariuszy dotyczy mozliwych do zaakceptowania z etycznego i prak-
tycznego punktu widzenia rodzajéw relacji pomigdzy interesariuszami.
Teoria konwergencyjna interesariuszy musi zawiera¢ wiec dobrze zde-
finiowany i dajacy sie skutecznie broni¢ etyczny rdzen. Z drugiej strony
teoria ta musi wzmacnia¢ instrumentalne argumenty na rzecz demon-
stracji jej praktycznego charakteru.

Ocena podstawowych zalozen ideowych i metodologicznych kon-
wergencyjnej teorii interesariuszy moze by¢ dokonywana z réznych
punktéw widzenia. Wszystkie wspomniane wczesniej a wystepujgce na
gruncie literatury przedmiotu perspektywy badawcze moga byé¢ dla tego
celu wykorzystane.

Szczegélnie interesujaca perspektywa badawczg proceséw nadzo-
ru korporacyjnego jest traktowanie go w kontekscie proceséw koncen-
tracji. Koncentracja ta jest przy tym zjawiskiem wielowymiarowym. Do-
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tyczy ona zaréwno koncentracji wlasnosci, organizacji, produkcji, tech-
nologii, wladzy i innych zasob6éw w obrebie przedsiebiorstwa, jak réw-
niez koncentracji rynkéw. Proces ten charakteryzuje gospodarke rynkowa
od czaséw jej powstania i jest przedmiotem analizy teorii firmy, teorii
konkurencji, teorii wzrostu i rozwoju gospodarczego i teorii zmian in-
stytucjonalnych. Historia ukazuje, zZe zjawisko szeroko pojmowanej kon-
centracji narasta, a sama koncentracja przybiera ciggle nowe wymiary.
Sprzyja temu niewatpliwie globalizacja. Relatywne wagi poszczeg6lnych
wymiaréw koncentracji podlegaja historycznym zmianom. Szczegélnie
wazna wydaje si¢ jednak $cisla wspoélzaleznosé miedzy koncentracja
rynkéw a koncentracjg przedsiebiorstw przy jednoczesnej zmianie struk-
tury wag poszczegdlnych jej wymiarow w czasie. Z punktu widzenia
problematyki kontroli istotne jest obnizenie wagi tradycyjnie pojmowa-
nej wiasnos$ci kapitalu, ktérego rozmiary sa efektem historycznego pro-
cesu jego akumulacji i jednoczesny wzrost roli wlasnosci instytucjonal-
nej w gospodarkach krajéw wysoko rozwinietych oraz efektywnosci i sku-
tecznosci organizowania kapitatéw dla realizacji okreslonych przedsie-
wzie¢ gospodarczych. W tej sytuacji nieuniknione bylo odstgpienie od
modelu nadzoru wiascicielskiego, wlasciwego dla finansowego modelu
przedsigbiorstwa na rzecz nadzoru korporacyjnego interesariuszy. Wie-
lowymiarowo$¢ proces6ow koncentracji zwieksza zlozono$é proceséow
kontroli, a takze wymusza odwolanie si¢ do nierynkowych mechanizméw
nadzoru korporacyjnego, oddziatujgcych nie tylko i gléwnie na zmiany
poziomu kosztéw transakcji i sposoby kontraktowania, ale réwniez na
inne relacje pomiedzy interesariuszami, wynikajace z funkcjonowania
takich instytucji spotecznych, jak na przykiad wladza, wiedza (informa-
cja), doswiadczenie, etyka, prawo, panstwo czy wiezi nieformalne (zna-
jomosci, korupcja, wiezi etniczne itp.). W takich warunkach powstajg
coraz wieksze trudnosci dokonywania przez interesariuszy racjonalnych
wyboréw. Jednym ze skutkéw tego zjawiska jest postulat A. L. Elliota
iR. J. Schrotha obrony ,kapitalizmu przed kapitalistami”4. Mozna do
tego postulatu dodaé¢ inne, na przykiad obrone przedsiebiorstw przed
naciskami politykéw, zaborczoscig instytucji panistwa (systemu podat-
kowego, biurokracji i in.).

Konwergencyjna teoria interesariuszy odwolujac sie do etycznego
rdzenia aktywnosci poszczegélnych czionkéow réznych grup udziatowych
probuje poszerzy¢ pole akceptacji ich odmiennych zachowan przy jed-
noczesnej unifikacji kryteriéw wyboru sposobéw dziatan. Kryterium
wynikajgce z dzialania mechanizmu wymiany na konkurencyjnych ryn-

19 A, L. Elliot, R. J. Schroth, How Companies Lie. Why Enron is Just a Tip of Iceberg,
London 2002.
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kach historycznie uleglo istotnej deprecjacji, co nie oznacza, Ze nie jest
ono ciggle dominujace. Dobitnym potwierdzeniem zasadnosci tych po-
gladéw moze by¢ opinia wyrazona przez F, Fukuyame na temat sieci,
jako posredniej formy organizacyjnej pomiedzy tradycyjnymi rynkami
a hierarchiami, ktéra w sytuacji szybkiego rozwoju techniki, przeptywu
informacji, globalizacji rynkéw okazuje sie odpowiedniejsza niz duze,
zhierarchizowane organizacje. F. Fukuyama definiuje przy tym sie¢ jako
~grupe jednostek, ktére podzielajag normy nieformalne lub wartosci wy-
kraczajace poza te, ktére okazuja sie niezbedne do przeprowadzenia
zwyktych transakcji rynkowych"4%.

Warto zwréci¢ uwage, ze analiza etycznych podstaw nadzoru kor-
poracyjnego jest do$¢ mocno eksponowana na gruncie literatury z za-
kresu etyki biznesu*?. Dyskutuje sie tam miedzy innymi problem mozli-
woséci i zasadnosci przypisywania moralnej odpowiedzialnosci korpora-
cji oraz etycznego uzasadnienia uprawnien do partycypowania w za-
rzadzaniu i nadzorowaniu dzialalnosci przedsiebiorstwa innych grup
spolecznych niz akcjonariusze. To z kolei wigZe sie ze sposobem oceny
poszczegdélnych modeli nadzoru korporacyjnego i koncepcja spolecznej
odpowiedzialnosci korporacji. Prace takich autoréw, jak M. Friedman,
M. Evan, R. E. Freeman, K. E. Goodpaster, czy R. Danley sg jednymi
z wielu w tej dziedzinie®. Wydaje sie, Zze uwzglednienie w rozwazaniach
nad nadzorem korporacyjnym prowadzonych na gruncie ekonomicznej
teorii firmy i teorii zarzadzania watkéw etycznych jest zaréwno konse-
kwencjg trudnosci wyboru wilasciwego ksztaltu modelu nadzoru nad-
dzialalnoscia firmy, jak i poszukiwania odpowiednich kryteriéw tego
wyboru.

Reasumujac, konwergencyjna teoria interesariuszy jest w perspek-
tywie opisu i analizy proceséw kontroli skutkiem szeroko rozumianych
proceséw koncentracji w gospodarkach rynkowych krajéw wysoko roz-
winietych. Rosngca zlozono$¢ systeméw gospodarczych przejawia sie
we wzroscie stopnia skomplikowania ukiadu spotecznych i ekonomicz-
nych instytucji. Nie sposéb zakwestionowaé ciggle dominujgcej roli

4 F. Fukuyama, Wielki wstrzqs. Natura ludzka a odbudowa porzqdku spolecznego,
Warszawa 2000, s. 185. Normy i wartodci rozciagajg sie wedlug niego od prostych norm
wzajemno$ci pomiedzy ludZmi do skomplikowanych systeméw wartosci etycznych.

4 Por. np. G. D. Chryssides, J. H. Kaler, Wprowadzenie do etyki biznesu, Warszawa
1999.

4 M. Friedman, Spoleczna odpowiedzialno$é biznesu to zwiekszanie zyskéw, [w:]
G. D. Chrysides, J. H. Kaler, op. cit., s. 260-265; W. M. Evan, R. E. Freeman, Teoria nowo-
czesnej korporacji oparta na koncepcji , udzialowcéw zewnetrznych”: Kapitalizm Kantowski,
[w:] G. D. Chryssides, J. H. Kaler, op. cit., s. 266-278; K. E. Goodpaster, J. B. Matthews
Jr., Czy korporacja moze mieé¢ sumienie?, [w:] G. D. Chryssides, J. H. Kaler, op. cit., s. 278
-291; J. R. Danley, Moralne peinomocnictwo korporacji: Argument na rzecz fanatyzmu an-
tropologicznego, [w:] G. D. Chryssides, J. H. Kaler, op. cit., s. 291-298.
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instytucji rynku i tradycyjnie pojmowane]j wiasnosci prywatnej, ale nie
mozna tez nie dostrzec, Ze ich rola ulega ograniczeniu. To jednakze
wymusza modyfikacje teoretycznych i praktycznych koncepcji nadzoru
korporacyjnego.
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ZASADY CORPORATE GOVERNANCE
A ROZWQJ RYNKU KAPITALOWEGO

I. WLADZTWO KORPORACYJNE A DOBRE PRAKTYKI

Przedmiotem niniejszego artykutu sg wybrane zagadnienia zwig-
zane z opracowywaniem i wdrazaniem zasad corporate governance, ktore
bywaja takze czesto nazywane zasadami tadu korporacyjnego, nadzoru
korporacyjnego lub wladztwa korporacyjnego. Okre$lenia te nie sg w pel-
ni synonimiczne, gdyz kazde z nich wskazuje na nieco inny aspekt funk-
cjonowania tzw. dobrych praktyk czy najlepszych praktyk w dziedzinie
regulowania dzialalnosci korporacji (best practices). Osobnym przedmio-
tem terminologicznego roztrzgsania moze by¢ zreszta relacja miedzy
pojeciem ,wladztwo korporacyjne” a dobrymi praktykami korporacyjny-
mi. Czasami zbiory zasad kryjgce si¢ pod takimi okresleniami bywajg
utozsamiane, czasami zaé podkresla sie, ze zasady corporate governan-
ce i tzw. best practices (oczywiscie ten generyczny termin w tym kon-
tekécie odnoszony jest wylgcznie do dziatalnosci podmiotéw korpora-
cyjnych w gospodarce) nie sg jednym i tym samym.

Jakkolwiek analiza mozliwych znaczen obu tych poje¢ nosi wszel-
kie znamiona dywagacji terminologicznej, w ktorej decydujaca role od-
grywa przyjecie okreslonej konwencji, a tym samym pozbawiona jest
wiekszego znaczenia praktycznego, to jednak analiza ta pozwala wy-
doby¢, jak sie wydaje, ciekawy niuans dotyczacy tresci zasad wtadz-
twa korporacyjnego. W kazdym za$ razie wystepowanie tego rodzaju
dwoistosci okreslen zacheca do sformulowania pogladu, reprezentowa-
nego przez autora niniejszego artykutu, ze zasady wtadztwa korpora-
cyjnego ré6znia sie swym charakterem od dobrych praktyk w dziedzi-
nie funkcjonowania przedsiebiorstw, nie réznigc sie zarazem co do
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przedmiotu, ktéry opisujg. Zaréwno bowiem zasady wladztwa korpo-
racyjnego, jak ispecyficznie rozumianych dobrych praktyk dotycza,
ogélnie rzecz ujmujac, prawidlowego uksztaltowania relacji wewnatrz
przedsiebiorstwa i w stosunkach z podmiotami trzecimi, przy czym
istotng cecha tych zasad czy tez praktyk jest ich silne uzaleznienie od
przyjmowanej w danym przypadku aksjologii. Aksjologia ta sugerowa-
na jest juz w kwalifikacji zasad czy praktyk jako ,prawidtowych", gdyz
ani jedne, ani drugie nie sg uogélnionym opisem stanéw faktycznych,
lecz wyrazajg pewne stany powinnosciowe, a wiec takie, jakie w mysl
przyjetych zatozen aksjologicznych powinny by¢ realizowane. Wydaje
sie takze, iz zakotwiczenie zasad wladztwa korporacyjnego lub zasad
moéwiacych o dobrych praktykach w aksjologii jest nawet silniejsze niz
w przypadku norm prawnych. Te ostatnie sa bowiem czesto wynikiem
zajecia przez autora normy pewnego stanowiska pragmatycznego i maja
cele czysto i bezposrednio praktyczne. Przykladowo, przepis prawa na-
ktadajgcy na zarzad spoétki obowiazek protokolowania posiedzen za-
rzadu ma wprawdzie pewne znaczenie ogoélne i systemowe, ale nie
skiania wprost i bezposrednio do zwigzania tego obowigzku z jaka$
istotng spolecznie, moralnie czy politycznie warto$cig. Natomiast za-
sady wladztwa korporacyjnego, podobnie jak ,dobre praktyki”, wrecz
emanujq akceptacjg dla takich zasad, jak poszanowanie mniejszoséci,
uczciwoséci, lojalnoéci, obiektywizmu, likwidowania konfliktéw intere-
sow, niewyrzadzania szkody itp.

Zasady wtadztwa korporacyjnego sg zarazem powigzane rozmaity-
mi stosunkami z przepisami prawa. Wydaje sie, ze zasady nadzoru kor-
poracyjnego, nie bedgc prawem, a wiec reprezentujac normy nie maja-
ce charakteru takiego jak przepisy prawa, dajq sie tatwo powiaza¢ z prze-
pisami prawa, na przyklad:

— stosunkiem ,interpretacji”, co znaczy, ze normy witadztwa korpo-
racyjnego czesto de facto (niekiedy wbrew deklaracjom autoréw)
sg wynikiem interpretacji prawa, a wiec wyrazajg pozadana wersje
prawa w sytuacji, gdy jego niejasnos¢ lub ogo6lnos¢ liter prawa badz
niepewnos¢ co do funkcji przepisu sklania do rozwazania kilku
réznych interpretacji prawa,

— stosunkiem ,,uzupeiniania”, co znaczy, ze normy witadztwa korpo-
racyjnego niekiedy uzupelniajg system prawa korporacyjnego. Sa to
wiec przypadki, gdy system prawa zawiera luki, wymagajace uzu-
pelnienia, ktére jednakze nie nastepuje poprzez stanowienie pra-
wa, lecz poprzez prébe wdrozenia normy pozaprawnej. Od stosun-
ku interpretacji ten przypadek rézni sie tym, ze interpretacji doko-
nuje sie zasadniczo na istniejacym materiale normatywnym, pod-
czas gdy wypelnienie luki polega w istocie na stworzeniu nowej
normy, niesprzecznej z normami prawnymi, badZz uzupelnieniu
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normy istniejacej o uregulowanie stanu faktycznego, ktérego ona

nie obejmuje,

— stosunkiem ,,polemiki”, by nie powiedzie¢ ,korekcji", w tych przy-
padkach, rzadkich zreszta, gdy norma wiadztwa korporacyjnego
mniej lub bardziej otwarcie zaklada konieczno$¢ stosowania prak-
tyki albo idacej ,obok prawa" (praeter legem), albo nawet contra
legem, sprzecznie z prawem. Oczywiscie skutecznos¢ tego rodzaju
norm jest ograniczona, aczkolwiek w niektérych przypadkach moze
jednak wystepowa¢ (na przykiad wtedy gdy norma wladztwa kor-
poracyjnego zaleca ,, samoogranicZenie"” si¢ akcjonariusza w stosun-
ku do jego uprawnienn wynikajacych z ustawy),

— stosunkiem ,,oceny” lub , kwalifikacji", co znaczy, ze normy wladz-
twa korporacyjnego najczesciej poddaja si¢ ocenie z punktu wi-
dzenia tych wartosci i celéw, ktére ma realizowa¢ ,twarde prawo”,
a wiec prawo panstwowel.

Natomiast dobre praktyki w dziedzinie funkcjonowania korporacji
maja, jak sie wydaje, sens i tre$¢ znacznie bardziej luzno zwigzane z tre-
$cig obowigzujacego prawa. Skladaja sie na to normy, ktére trudno na-
wet ocenia¢ z punktu widzenia tych pryncypidw, ktére reprezentuje zwy-
kle prawo pozytywne. Dla przykiladu, zasady wladztwa korporacyjnego
chronigce prawa akcjonariuszy mniejszosciowych, nawet jesli nie zawie-
raja w swej tresci zadnych odniesien do norm prawa (czy to w ramach
stosunku interpretacji, czy uzupetniania czy polemiki), to przynajmniej
dajq sie analizowa¢ w takich samych kategoriach, co przepisy prawa —
i jedne, i drugie majg bowiem w zatozeniu chroni¢ usprawiedliwione
interesy akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Tymczasem dobre praktyki sg
raczej wyrazem przekonan — czasem réwnie stanowczo artykufowanych
i za ktérymi stoi réwnie mocne przekonanie o ich ,powinnosciowym”
charakterze — dotykajacych sfery wlasciwych obyczajéw (dobrych oby-
czajéw, jak wyraza sie polski kodeks spétek handlowych), a wiec swo-
istego profesjonalnego savoir-vivre w dziatalnosci na rynku finansowym.
Przyktadowo, jeden z projektéw polskiego kodeksu corporate governan-
ce méwil o tym, iz akcjonariusze przy zadawaniu pytan na walnym zgro-
madzeniu powinni zadawa¢ je w dobrej wierze, ,miarkujgc” sie przy
wykonywaniu swych uprawnien. Postulat taki jest neutralny wobec oto-
czenia prawnego, poniewaz trudno nawet, moim zdaniem, uwazac, ze
stoi on np. na strazy efektywnosci przy procedowaniu (istnieja wszak
przepisy prawa spélek, wynikajace z postulatu efektywnosci).

! W przeciwienstwie do tzw. migkkiego prawa (soft law). W nieco bardziej specjali-
stycznym jezyku okreslenie to oznacza takze przepisy prawa panstwowego, w tym przepisy
nie zawierajgce sankcji za ich naruszenie, ale potocznie czgsto uzywa sie tego okreslenia
dla nazwania standardéw, zwyczajéw i norm $rodowiskowych.
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Warto jeszcze zauwazy¢, ze ,dobre obyczaje” sq rowniez kategorig
normatywng, przynajmniej w dziedzinie prawa spdtek handlowych, i nie
moze to zosta¢ pominiete w rozwazaniach dotyczacych relacji miedzy
normami wladztwa korporacyjnego a dobrymi praktykami. Zgodnie z art.
422 § 1 k.s.h., uchwala walnego zgromadzenia akcjonariuszy moze zo-
sta¢ zaskarzona w drodze powddztwa o uchyleniu uchwaly, jezeli jest
m.in. sprzeczna z dobrymi obyczajami. Dobre obyczaje nie sa w zaden
sposéb skodyfikowane, ale z uwagi na przepisy prawa wilgczajace je do
swych dyspozycji jako zbiér nieskodyfikowanych norm nie mogag by¢
ignorowane. Ta nieobojetnos¢ systemu prawa na dobre obyczaje powin-
na sie realizowaé poprzez dzialanie wymiaru sprawiedliwo$ci i orzecz-
nictwo sagdowe. Z tego wzgledu kodeksy dobrych praktyk, w tej czesci,
w jakiej werbalizujg dobre obyczaje, moga odgrywac¢ donioslg role przy
podejmowaniu decyzji sagdowej, ktéra nie moze by¢ dowolna, lecz musi
opiera¢ sie na rzeczywiscie funkcjonujgcych w danej rzeczywistosci
pogladach, przekonaniach i sagdach. Ostrozniej nalezy za$ oceni¢ w tym
aspekcie znaczenie norm wladztwa korporacyjnego, poniewaz dotykaja
one tej sfery, w ktérej sad musi pozosta¢ catkowicie suwerenny w sen-
sie przyjmowania okreslonej bazy informacyjnej dla podjecia decyzji
(a wiec w wyrokowaniu).

Istniejgce kodeksy ladu korporacyjnego w praktyce zawierajg cze-
sto normy zarowno wladztwa Korporacyjnego, jak i obyczajowe normy
dobrych praktyk, zazwyczaj z wyraznag dominacjg tych pierwszych?

2. WLADZTWO KORPORACYJNE A OTOCZENIE PRAWNE

Wprawdzie zasady wladztwa korporacyjnego wykazuja, jak zazna-
czono powyzej, wiele réznorakich filiacji z prawem obowigzujacym, to
jednak kontrowersyjnym podejsciem byloby uznawanie przepiséw pra-
wa za skladnik korpusu norm corporate governance, tak jak niekiedy
czyni sie to w literaturze przedmiotu®. Poglad ten miewa tez konsekwen-
cje, ze kodeksy nadzoru korporacyjnego, pozbawione takiej mocy, jakg
majg przepisy prawa, zblizaja sie swym charakterem do kodekséw do-
brych praktyk. Poglad ten nie wydaje sie trafny, gdyz zatraca on swo-
istos¢ kodeksow nadzoru korporacyjnego i ich specyficzng funkcje w go-
spodarce. Oczywi$cie mozna powiedzie¢, Ze przepisy prawa ingerujg
w materie regulowane przez kodeksy tadu korporacyjnego (czy tez, moze

? Poje¢ tych uzywa sie czesto zamiennie, np. szwajcarski kodeks tadu korporacyjnego
z 2002 1. nost tytul ,Gouvernement d'Entreprise. Code Suisse de Bonne Pratique”.

3 Patrz np. M. Bucholc, K. Karasiewicz, Kodeksy corporate governance w europejskim
obrocie prawnym, Przeglad Prawa Handlowego 2003, nr 8.
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trafniej, to kodeksy fadu korporacyjnego wkraczajg na terytoria regulo-
wane w calosci lub wycinkowo przez przepisy prawa handlowego). Jed-
nak idea okreélenia norm wladztwa korporacyjnego od samego poczat-
ku zakladala ich ,innos$¢"” w stosunku do norm prawa sensu stricto.
Zasady corporate governance sa w zasadzie powszechnie postrzegane
jako normy uzupeiniajace system prawa, a co za tym idzie - nietozsa-
me z nim. Nie ulega tez watpliwosci, Ze sa one tez w zamierzeniu twér-
céw formutowane w niektérych przypadkach jak postulaty zmiany pra-
wa, i rzeczywiécie niejednokrotnie dochodzi do przejecia norm corpora-
te governance przez ustawodawstwo. Niemniej jednak obejmowanie
pojeciem zasad corporate governance takze tych norm prawnych, ktére
merytorycznie dotyczg problematyki lezacej w obszarze zainteresowa-
nia wiadztwa korporacyjnego, prowadzi, jak si¢ wydaje, do niepotrzeb-
nego oslabienia réznic, jakie zachodza miedzy kodeksem nadzoru kor-
poracyjnego (kodeksem dobrych praktyk) a kodeksem prawa handlowego
czy innymi ustawami , konstytucyjnymi” dla obrotu gospodarczego.
Przy tym zastrzezeniu, majagcym gléwnie walor metodologiczny i ter-
minologiczny, wydaje sie bezdyskusyjne, ze w analizie, jakimi zasadami
powinna sie kierowa¢ korporacja o celach gospodarczych, nalezy wzig¢
pod uwage zaréwno adekwatne do tej problematyki przepisy prawa, jak
i normy wtadztwa korporacyjnego, a takze, przynajmniej do pewnego
stopnia, zasady ,dobrych praktyk". Pytaniem stawianym w tej analizie
jest bowiem pytanie o to, jakie zasady powinny obowigzywa¢, przy abs-
trahowaniu od Zrédel tej powinnosci. Nie mozna przeciez w peini odpo-
wiedzie¢ na pytanie, odnoszone do konkretnego rynku, jakie normy
obowigzuja na nim w odniesieniu do np. odbywania walnego zgroma-
dzenia przez akcjonariuszy spolki akcyjnej, jesli pominie si¢ przepisy
prawa lub normy lezgce poza systemem prawa, lecz wypowiadajace sie
w tej kwestii. Oczywiscie objecie obu tych obszar6w normatywnych ma
sens, jezeli normy majg chociaz minimalng spoteczng efektywnosé, to
znaczy sa rzeczywiscie stosowane (przestrzegane), a zatem efektywnie,
a nie tylko na papierze ksztaltujg zachowania swych adresatéw — co jest
regulag w przypadku norm prawa pozytywnego, ale nie musi nig by¢
w odniesieniu do norm wiadztwa korporacyjnego czy dobrej praktyki.
Jezeli za punkt wyjscia przyja¢ lapidarng definicje corporate go-
vernance, zgodnie z ktéra nadzér korporacyjny jest systemem zasad,
wediug ktérych przedsiebiorstwa sg zarzadzane i kontrolowane!, to

4 Tak ujmuje to brytyjski tzw. Cadbury Report z 1992 1. Bardziej precyzyjne okreslenie
znalazlo sie w zasadach corporate governance wydanych przez OECD w 1999 r., zgodnie
z ktérym ,corporate governace involves a set of relationships between a company’'s mana-
gement, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also pro-
vides the structure through which the objectives of the company are set, and the means of
attaining those objectives and monitoring performance are determined”.
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z pewnoscia zasady te nalezy analizowa¢ w przypadku rynku polskiego
w konteksécie co najmniej kilku ustaw majacych fundamentalne znacze-
nie dla okreslenia tych zagadnienl w sferze prawa panstwowego.

Aktem takim jest na pewno ustawa — Kodeks spdtek handlowych,
regulujacy relacje miedzy organami spoéltek kapitalowych oraz miedzy
spétkami tego typu a przynajmniej niektérymi ~ i przynajmniej w pew-
nym zakresie — interesariuszami spoéiki (stakeholders). Mam zatem na
mysli przepisy regulujgce funkcjonowanie spéiki z ograniczong odpo-
wiedzialnoscia i sp6iki akcyjnej. W tym zakresie analiza przepiséw pra-
wa jest nieodzowna dla zrozumienia sensu i funkcji zasad normatyw-
nych nie majacych charakteru norm prawnych. Jednoczeénie wziecie
pod uwage przepiséw dotyczacych jedynie tych dwéch typéw spétek
wynika z tego, ze, jak trafnie przyjmuje sie¢ w dyskusji na temat wiadz-
twa korporacyjnego, ma ona istotne znaczenie i wazno$¢ — a nawet
powiedziatbym, ze jest prowokowana — tylko w przypadku tych pod-
miotéw gospodarczych, gdzie nastgpilo funkcjonalne i formalne roz-
dzielenie wtasnosci od zarzqdzania (ownership, management). Otéz nie
ulega watpliwosci, ze spolki osobowe albo nie realizuja takiej separa-
cji, albo realizujg ja w zakresie szczatkowym (jak w spélce partner-
skiej, w ktérej istnieje mozliwos¢ ustanowienia zarzadu nie zlozonego
ze wspolnikéw, albo w spoélce komandytowo-akcyjnej). Natomiast spétki
kapitatowe, poprzez prawne upodmiotowienie kapitatu, wyodrebnie-
nie organéw i okreélenie relacji miedzy nimi, jak réwniez, a moze
przede wszystkim, przez ustalenie zasad odpowiedzialno$ci czionkéw
organow zarzadzajacych i nadzorczych wobec spéiki, stuza wilasnie
urzeczywistnieniu koncepcji oddzielenia funkcji zarzadczych od funkcji
wlascicielskich.

Takze inne ustawy zawierajg normy dotyczace problematyki fadu
korporacyjnego. Niewiele jest jednak takich, ktére w catoséci wyrastajg
z przekonania, ze korporacja powinna kierowac sie standardami wtasci-
wego postepowania, do tego stopnia, ze moga jg — jako byt prawny,
a wiec byt intelektualny —~ obcigza¢ skutki bezprawnego zachowania oséb
fizycznych pozostajacych z nig w okreslonej relacji. Ustawa taka jest
w realiach polskich obowigzujaca od niedawna ustawa o odpowiedzial-
nosci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary. Usta-
wa ta, uchwalona 28 pazdziernika 2002 r., ktéra weszla w zycie 28 lis-
topada 2003 r., wprowadza rewolucyjne zmiany w polskim systemie
prawnym obrotu gospodarczego jesli chodzi o penalizacje niektérych
czynoéw zabronionych. Akt ten ustanawia karngq czy tez quasi-karng
odpowiedzialno$¢ podmiotu zbiorowego za popeinienie wymienionych
w ustawie przestepstw lub przestepstw skarbowych, przez osobe fizyczna,
jesli sprawca 1 podmiot zbiorowy pozostaja wzgledem siebie w odpo-
wiedniej relacji uregulowanej w ustawie. Istotg tej zmiany jest zatem,
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7Ze w razie zaistnienia okreslonego czynu zabronionego moga za niego
odpowiada¢ nie tylko osoba fizyczna bedaca sprawca (co jest koncepcija
tradycyjna), ale obok niej takze podmiot zbiorowy, jak np. spéika kapi-
talowa. Kreuje to nieznane dotad, a w kazdym razie nieznane w takiej
skali ryzyka dla podmiotéw zbiorowych, np. dla przedsigbiorcéw, a po-
$rednio dla oséb kierujgcych takimi podmiotami, zwlaszcza czlonkéw
organow zarzadzajgcych. ,

Niektore z zawartych w ustawie unormowan spotkaty sie juz z kry-
tyka prasowa i w doktrynie prawa, a czes¢ jej przepisow zostata zaskar-
zona do Trybunatu Konstytucyjnego. Nalezy si¢ jednak spodziewa¢ utrzy-
mania tego typu requlacji, przede wszystkim ze wzgledu na to, ze ko-
niecznos¢ jej wdrozenia wynika z potrzeby harmonizacji prawa polskie-
go z prawem Unii Europejskiej. Wydaje sie¢ nawet prawdopodobne, ze
niektére przewidziane w obecnie obowigzujacej ustawie rozwigzania
zostang zaostrzone.

W ustawie reprezentowana jest filozofia, zgodnie z ktéra podmiot
zbiorowy (przedsiebiorstwo) moze by¢ wspoéiodpowiedzialny za czyn
zabroniony popelniony przez konkretng osobe fizyczng. Rozumowanie
to ma nastepujaca posta¢: w przedsiebiorstwie moze wytworzy¢ sie sy-
tuacja, w ktérej popelnienie przestepstwa jest utatwione. Moze to pole-
ga¢ na przyktad na braku w przedsiebiorstwie systemu kontroli we-
wnetrznej i niewlasciwego nadzoru nad pracownikami badz kontrahen-
tami przedsigbiorstwa czy tez na ,zlej aurze” w przedsiebiorstwie, sprzy-
jajace] nieprawidiowosciom, w tym takze przestepstwom. Stad zupelnie
nowe pojecia, takie jak wina w wyborze, przez co rozumie sie brak na-
lezytej staranno$ci w wyborze osoby fizycznej dopuszczonej do dziata-
nia w imieniu lub w interesie podmiotu zbiorowego; wina w nadzorze,
przez co rozumie sie brak nalezytego nadzoru nad osobg fizyczng, o kté-
Tej mowa powyZej; wina w organizacji, przez co rozumie sie sytuacje,
w ktérej organizacja dziatalnosci podmiotu zbiorowego nie zapewnia
unikniecia popeilnienia czynu zabronionego, a moglio jg zapewni¢ za-
chowanie nalezytej, wymaganej w danych okolicznosciach ostroznosci.
Innymi stowy, w ustawie wprowadzono koncept zawinienia podmiotu
zbiorowego (w tym podmiotu korporacyjnego), co jest wrecz filozoficz-
nie nowym podej$ciem, jesli chodzi o problem winy i kary. Nie jest to
jednak podejscie nowe w ogdle, poniewaz w Stanach Zjednoczonych
1 Wielkiej Brytanii od poczatku XX wieku, a w krajach Unii Europej-
skiej od co najmniej kilkunastu lat koncepcje odpowiedzialnosci korpo-
racji sq dobrze znane i znajduja wyraz w odpowiednich aktach praw-
nych. Réwniez oficjalny dokument Rady Europy z lat dziewiec¢dziesig-
tych zaleca krajom czionkowskim ustanowienie regulacji, na podstawie
ktérych mozliwe bedzie karanie podmiotéw gospodarczych na zasadzie
quasi-karnej za okreslone patologie zycia gospodarczego.
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Pokrewienstwo tego rodzaju regulacji prawnych z zagadnieniem
ksztaitowania wiasciwego tadu korporacyjnego w przedsiebiorstwie jest
dwojakiej natury. Po pierwsze, regulacje takie budowane sg na przeko-
naniu, zZe relacje miedzy organami przedsiebiorstwa i miedzy organami
a pracownikami moga jako pewna catos$¢ by¢ oceniane negatywnie, az
do wdrozenia sankcji karnej przeciwko przedsiebiorstwu w razie zisz-
czenia sie dalszych przeslanek®. Po drugie, takie podejécie wywotuje
w rozwinietych gospodarkach dzialania przedsiebiorstw, ktére maja
uchroni¢ je od odpowiedzialnosci, poprawiajace jakos¢ funkcjonowania
organizacji gospodarczych.

Kluczowym czynnikiem redukujacym ryzyko odpowiedzialno$ci
karnej przedsiebiorstwa jest wdrozenie i przestrzeganie systemu norm
i standardéw, ktére porzadkujg i organizujg funkcjonowanie przedsie-
biorstwa. Jest to, innymi stowy, w bardzo szerokim sensie system kon-
troli wewnetrznej, ktérego nie nalezy ogranicza¢ do ustanowienia kon-
troli wewnetrznej w sensie tylko instytucjonalnym (powotanie komérki
organizacyjnej). Proces kontroli wewnetrznej w szerokim rozumieniu re-
alizowany jest w szczeg6lnosci poprzez:

— ustanowienie struktury organizacyjnej, podziat obowiazkéw i od-
powiedzialnosci,

— identyfikacje czynnikéw.ryzyka; akceptacje, minimalizowanie lub
monitorowanie ryzyka poprzez wprowadzenie uprawnien, zabez-
pieczen, autoryzacji, odpowiednich procedur,

— uchwalenie regulacji wewnetrznych szczegélowo okreélajacych
sposo6b realizacji proceséw,

-— wdrozenie procedur dotyczacych zarzadzania majatkiem,

— zorganizowanie przeplywu informacji i komunikacji,

— zaimplementowanie mechanizméw kontrolnych w systemach infor-
matycznych,

— wdrozenie kontroli dostepu logicznego i fizycznego,

5 Taka podstawowaq przestanka jest w naszym systemie popelnienie przestepstwa przez
osobe fizyczng pozostajacg w $cistej relacji do przedsiebiorstwa (a wiec np. przez pra-
cownika lub ustugodawce). Jednak istniejg i takie ustawodawstwa, ktére wcale nie wa-
runkujg tym odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa. Oznacza to akceptacje rozwigzania,
w ktdrym przedsiebiorstwo moze by¢ ukarane mimo niestwierdzenia przestepstwa — na
przykiad wtedy, gdy sprawcy nie mozna ustali¢ (klasyczny przykiad w tym kontekscie to
decyzja o skutkach przestepczych podjeta przez organ kolegialny w glosowaniu tajnym
przy pézniejszej solidarnodci glosujgcych co do tego, jak przebieglo glosowanie) albo tez
przypadek, gdy dzialanie poszczegdlnych pracownikéw ~ dzialajacych niezaleznie - nie
wyczerpuje znamion przestepstwa (ze wzgledu na niskg wartoé¢ przedmiotu przestepstwa),
ale wyczerpywaloby, gdyby dzialanie to nastepowalo w porozumieniu (w tym przypadku,
jak sie twierdzi, przedsiebiorstwo moze podlega¢ odpowiedzialnoéci, o ile ponosi ,, wine"”
w tym, ze dochodzi do szeregu drobnych, lecz de facto sumujgcych sie aktéw nieprawi-
diowosci).
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— realizacje programu szkolen umozliwiajacych pracownikom zdoby-
cie wiedzy niezbedne] do realizacji powierzonych im obowigzkéw,

— staty monitoring i niezalezne oceny dzialania systemu kontroli
wewnetrznej.

Sa to zagadnienia, ktére mozna juz uzna¢ za klasyczne zagadnie-
nia nadzoru korporacyjnego. Jednocze$nie ustawodawstwo regulujace
odpowiedzialno$¢ podmiotéw zbiorowych znaczaco wspomaga podno-
szenie standardéw w obszarze regulowanym przez kodeksy nadzoru
korporacyjnego. Rozwazania te prowadzg do wniosku, ze w zakresie
oddzialywania norm nadzoru korporacyjnego i norm prawnych nie ma
unilateralizmu. Nie tylko normy wladztwa korporacyjnego inicjuja trans-
misje niektérych rozwigzan do systemu prawnego, ale takze normy sy-
temu prawnego dostarczajg skutecznych instrumentéw implementacii
norm pozaustawowych, w materiach do ktérych odnoszg si¢ dobre prak-
tyki czy tez normy nadzoru korporacyjnego.

3. WLADZTWO KORPORACYJNE NA RYNKU KAPITALOWYM
W KONTEKSCIE EUROPEJSKIM

Byloby uproszczeniem poprzesta¢ na stwierdzeniu, zZe kodeksy
wladztwa korporacyjnego znajduja naturalne zastosowanie wszedzie tam,
gdzie zarzadzanie zostalo oddzielone od kapitatu (od wiasnosci kapita-
Tu). Niewatpliwie bowiem pojawia sie tutaj kwestia publicznosci funk-
cjonowania korporacji, a wigc potrzeba postawienia pytania, czy pro-
blem relacji z zakresu wiadztwa korporacyjnego jest tak samo wazny
w przypadku przedsiebiorstw , prywatnych”, co przedsiebiorstw dziala-
jacych na publicznym rynku kapitalowym?® Wydaje sie, ze dla obszaru
Unii Europejskiej charakterystyczne jest to, iz regulacje z zakresu nad-
zoru korporacyjnego dotycza przede wszystkim spélek publicznych,
a wiec, uzywajac polskiej terminologii, spétek, ktorych akcje dopuszczone
sg do publicznego obrotu papierami warto$ciowymi.

W Unii Europejskiej dostrzega sie potrzebe zréZnicowania regula-
cji z zakresu wladztwa korporacyjnego, w zaleznosci od tego czy miala-
by ona dotyczy¢ przedsiebiorstw pozyskujacych kapital na rynku publicz-
nym, czy tez przedsiebiorstw pozostajacych poza obrotem publicznym.

6 Nalezy podkresli¢, ze przez przedsigbiorstwa ,prywatne” rozumie sie w tym kontek-
$cie przedsiebiorstwa nie dzialajgce na rynku publicznym, ktére tez zazwyczaj wyrdzniajg
sie ustabilizowaniem akcjonariatu (udzialowcéw) i z tego wzgledu maja charakter struktur
»Zamknietych" (closely held). Okreslenie to nie ma wigc nic wspdlnego z charakterystyka
wlasno$ciowq od strony podmiotowe;j.
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Swiadczy o tym np. stanowisko Komisji Europejskiej sformutowane w do-
kumencie ,Modernising Company Law and Enhancing Corporate Go-
vernance in the European Union — A Plan to Move Forward” z 2003 r.?
Wyrazono w nim zapatrywanie, Ze znacznie bardziej restrykcyjne po-
dejscie regulacyjne (na poziomie requlacji wiadztwa korporacyjnego
w sensie $cistym, tj. aktéw niebedacych prawem powszechnie obowig-
zujgcym) powinno by¢ zastosowane w odniesieniu do sp6iek notowa-
nych na rynkach regulowanych lub w inny sposéb funkcjonujgcych na
publicznym eurorynku. Zarazem zwraca sie uwage na celowos$¢ ustana-
wiania i propagacji zasad corporate governance takze w zastosowaniu
do sektora spdélek niepublicznych. Nie jest wiec tak, ze przedsiebior-
stwa nie rozwijajace sie przy udziale kapitalu pozyskiwanego na rynku
publicznym znajdujg sie poza obszarem zainteresowania Komisji Euro-
pejskiej, ktéra zamierza wspiera¢ politycznie proces ksztaltowania sie
zasad nadzoru korporacyjnego w Unii Europejskiej. Przyczyny, dla kté-
rych spéiki publiczne majgq eksponowane miejsce w postrzeganiu kwe-
stii tadu korporacyjnego, sq latwe do wytlumaczenia, jesli sie zwazy na
to, Ze przedsiebiorstwa takie realizujq, ale i narazajq, generalnie rzecz
biorac, interesy stosunkowo wielkich grup inwestoréw i innych intere-
sariuszy. W ich przypadku istnieje wiec szczegdlna zasadnos$é¢ wziecia
w ochrone tych intereséw, miedzy innymi poprzez uzupeinienie prawa
panstwowego o standardy nalezace do sfery zasad wiadztwa korpora-
cyjnego i dobrych praktyk. Uzasadnienie jest zatem identyczne do tego,
ktére powoduje, ze szczegdlnej reglamentacji prawnej podléga publicz-
ny obrot papierami warto$ciowymi i inwestowanie na rynku kapitalowym.

Polska ustawa — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi - jest aktem fundamentalnym co do niektérych zagadnien nale-
zacych do szeroko rozumianego wladztwa korporacyjnego w spoétkach
publicznych, tak samo jak kodeks spétek handlowych jest aktem funda-
mentalnym w tej dziedzinie dla spélek w ogole. Jest to widoczne zwlasz-
cza przez pryzmat przepiséw nakladajacych obowigzki informacyjne na
spéiki publiczne i przepiséw dotyczacych nabywania znacznych pakie-
téw (popularnie zwanych przepisami o przejeciach), majacych na celu
ochrone akcjonariuszy w ogolnosci, lub szczegélnie akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych.

Nic wiec zatem dziwnego, ze problemy wladztwa korporacyjnego
spotkaly sie z zainteresowaniem instytucji nadzorujacych rynki papie-
réw wartosciowych, a takze organizujacych rynki regulowane dla spo-
lek publicznych, to znaczy gield papieréw wartosciowych. Na naszym

7 Communication from the Commission to the Council and the European Parliament,
COM (2003) 284, www.ecgi.org/commission/documents/com2003_0284en01.pdf
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lokalnym rynku kapitalowym przejawem takiego zainteresowania jest
posrednie, lecz konsekwentne inkorporowanie zasad ladu korporacyj-
nego do regulaminu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S:A.,
poprzez nalozenie na spétki notowane na gieldzie obowigzku zlozenia
deklaracji w kwestii stosowania okres$lonych zasad, zgodnie z zasada
comply or explain (,przestrzegaj albo wyjasnij, dlaczego nie zamierzasz
stosowac okreslonej zasady"). Zgodnie z § 22a requlaminu Gieldy, Rada
Gieldy i Zarzad Gietdy moga uchwali¢ zasady tadu korporacyjnego dla
spéiek akcyjnych bedacych emitentami akcji, obligacji zamiennych lub
obligacji z prawem pierwszenstwa, ktére sa dopuszczone do obrotu giet-
dowego. W przypadku podjecia takich uchwat emitenci sq zobowiagzani
do przekazania Gieldzie i opublikowania oswiadczenia dotyczgcego
przestrzegania w spoélce zasad ladu korporacyjnego. Jezeli w os$wiad-
czeniu emitent nie zadeklaruje, zZe w spoéice przestrzegane sa wszystkie
zasady, to zobowigzany jest do wyjasnienia, ktére sposréd przyjetych
przez Rade Gieldy i Zarzad Gieldy zasad ladu korporacyjnego nie sa
przestrzegane i z jakich przyczyn. Emitent corocznie do dnia 1 lipca
przekazuje, wraz z raportem rocznym, Gieldzie i publikuje aktualne
o$wiadczenie, o ktérym mowa powyzej. W przypadku gdy zmiana w za-
kresie przestrzegania zasad tadu korporacyjnego wynika z decyzji or-
ganu spoéiki, emitent ma obowigzek bezzwlocznego przekazania Giel-
dzie i opublikowania informacji o zmianach os$wiadczenia. Co wiecej,
zgodnie z cytowanym § 22a regulaminu Gieldy, w przypadku gdy w spo6i-
ce nastapilo zdarzenie sprzeczne z zasada, ktérej przestrzeganie zade-
klarowal emitent, jest on zobowigzany do opublikowania wraz z rapor-
tem kwartalnym informacji wyja$niajacej, jaka zasada zostata naruszo-
na i z jakich przyczyn.

Podejscie do problemu implementacji ,,dobrych praktyk", wybrane
w Polsce, mozna okresli¢ mianem podejécia zréwnowazonego. Polega
ono na tym, ze reguly tfadu korporacyjnego zostaly okreslone (skodyfi-
kowane), lecz spétkom-adresatom pozostawia sie mozliwos¢ ich niesto-
sowania, pod warunkiem ujawnienia tego faktu i jego przyczyn.

Na marginesie warto zwréci¢ uwage na co najmniej dwie wady
rozwigzania opartego na zasadzie comply or explain. W dyskusji na te-
mat tego sposobu wdrozenia dobrych praktyk podnosi sie, ze spdtki
niejednokrotnie sktadaja o$wiadczenie o tym, Ze zamierzajg przestrze-
ga¢ standardéw tylko dlatego, iz chca uniknaé¢ wyjasniania powodéw
odrzucenia standardu (standardéw), a zatem bez autentycznej woli ich
stosowania. W konsekwencji bywa tak, ze o$wiadczenie o niestosowa-
niu jest ograniczone tylko do tych standardéw, ktérych niestosowanie
bedzie w przysziosci ewidentne i nie podlegajace zadnej dyskusji
(w przypadkach, w ktérych standard wyznacza rekomendowane poste-
powanie w sposéb jasny i konkretny), jak réwniez praktycznie niemoz-
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liwe do wykrycia. W efekcie informacja o zamiarze stosowania norm nad-
zoru korporacyjnego moze by¢ w mniejszym lub wiekszym stopniu dez-
informacja. Druga stabo$cig podejscia comply or explain jest to, ze
o$wiadczenie w przedmiocie przyszlego stosowania standardéw skiada
zarzad spoiki, podczas gdy zarzad jest adresatem tylko niektérych stan-
dardéw. Zarzad spoiki nie ma zadnej legitymacji, by wypowiadaé sie
w imieniu rady nadzorczej czy akcjonariuszy, dlatego ,zobowiazanie"”
ze strony zarzadu co do przestrzegania tych zasad, na ktére nie ma on
zadnego lub ma znikomy wplyw, nalezy uwaza¢ w gruncie rzeczy co
najwyzej za wyraz pogladéw zarzadu, jakiego zachowania (postepowa-
nia) spodziewa sie on czy oczekuje ze strony innych organéw spoéiki lub
czlonkéw tych organéw.

4. DOBRE PRAKTYKI NADZORU KORPORACYJNEGO JAKO WARTOS(C

Uwaga, jaka skupiona jest na zagadnieniach wladztwa korporacyj-
nego ze strony wladzy politycznej, regulatoréw i instytucji posrednicza-
cych w obrocie na rynku kapitalowym, wynika z tego, jakie znaczenie
makroekonomiczne moga mie¢ — zarowno w sensie negatywnym, jak
i pozytywnym - zasady ladu korporacyjnego. Nie ulega watpliwo$ci, ze
stan przestrzegania zasad nadzoru korporacyjnego ma wplyw na wize-
runek danego rynku lokalnego jako takiego (to za$ ma wplyw na wyce-
ne spotek z danego rynku), jak réwniez na wycene poszczegolnych spé-
ek lub emitentéw innych niz akcje instrumentéw finansowych. Dyskonto
w wycenie, jakie inwestorzy moga przyjmowaé, jezeli stwierdza nieprze-
strzeganie standardéw w materiach objetych zasadami tadu korporacyj-
nego, jest réznie szacowane, na ogo! jednak w przedziale od kilkunastu
do nawet kilkudziesieciu procent wartosci spoétki, zaleznie od konkret-
nego przypadku. Nie ulega wiec watpliwosci, ze zly stan w dziedzinie
wladztwa korporacyjnego rzutuje ujemnie na rynkowa wycene przed-
siebiorstw i podwyzsza koszt pozyskania kapitatu na rynku finansowym,
to za$ odbija sie niekorzystnie zaréwno na kondycji rynku kapitalowe-
go, jak i na stanie gospodarki (o ile, tak jak to jest w gospodarkach
rozwinietych, rynek kapitalowy jest strategicznie waznym mechanizmem
finansowania dzialalno$ci gospodarczej, co niestety nie jest jak dotad
spelnione w przypadku Polski).

Znaczenie tego, czy przedsiebiorstwa przestrzegajq zasady nadzo-
ru korporacyjnego, spowodowalo rozwéj usiug agencji ratingowych, ktére
dokonujg oceny zbiorczej rynku lokalnego i poszczegélnych spoélek giel-
dowych pod katem przestrzegania przez nie zasad i standardéw tadu
korporacyjnego. Rating z tego wynikajacy stanowi¢ moze istotna wska-
zowke dla inwestoréw, zwlaszcza inwestoréw instytucjonalnych, zarza-
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dzajacych $rodkami powierzonymi, na ktérych cigzy szczegélna odpo-
wiedzialno$¢ w zakresie oceny ryzyka inwestycyjnego. Jest to mozliwe
na rynku, na ktérym obowigzuje uznany przez $rodowisko inwestoréw,
analitykéw, emitentéw i regulatoréw zbidr zasad tadu korporacyjnego,
ktéry jest narzedziem i punktem odniesienia przy dokonywaniu oceny
ratingowej przedsiebiorstw. W tym Kkontekscie istotny staje sie sposob
sformutowania zasad skladajgcych sie na taki kodeks nadzoru korpora-
cyjnego. Kodeksy nadzoru korporacyjnego moga sktadac sie z zasad sfor-
mulowanych w sposéb ogélny, uniwersalny i dzieki temu wyrazajacych
ogéblne standardy. Moga tez zawieraé zasady omawiajace bardzo szcze-
golowo zdefiniowane przypadki, a wiec nie stroni¢ od kazuistyki (czy
raczej wyraznie nawigzywac¢ do pewnych faktycznych kazuséw). Pierw-
sze podejscie ma zalete tego rodzaju, ze kodeks ukierunkowany na
wytyczanie ogélnych standardéw moze mie¢ wieksze szanse na szeroka
akceptacje, poniewaz jest z definicji dokumentem o tresci dopuszczaja-
cej elastycznos$¢ interpretacyjna. Kodeks taki moze tez by¢ bardziej wy-
czerpujacy, w tym sensie, ze ma szanse obja¢ wielka liczbe rozmaitych
stanéw faktycznych. Latwo sobie wyobrazi¢, ze zaleta ta moze by¢ uwa-
zana za wade, gdyz zbyt ogdélny i uniwersalny kodeks moze nie spei-
nia¢ podstawowej funkcji, jaka jest ksztaltowanie realnych dziatan adre-
satéw zawartych w nim norm. Z kolei kodeks ,kazuistyczny” jest z pew-
noscig bardziej dobitny, jesli chodzi o wyrazenie rekomendowanych spo-
sobOw postepowania w konkretnych sytuacjach. Jest tez lepszym w sen-
sie technicznym narzedziem do dokonywania oceny ratingowej, ponie-
waz ocena zgodnosci dziatania korporacji ze standardem okreslonym
w sposéb bardziej szczegétowy jest z reguly mniej subiektywna niz
w przypadku stosowania standardu sformutowanego na bardzo wysokim
poziomie ogdlnoéci (ktéra moze w ogodle utrudni¢ dokonanie racjonalnej
kwalifikacji danego podmiotu w swietle skodyfikowanych zasad corpo-
rate governance). Jednak kodeks oparty na normach bardzo szczegdéto-
wych pozostawia adresatom wzglednie niewiele swobody przy implemen-
tacji i stosowaniu danego standardu, co moze utrudni¢, a w skrajnych
przypadkach nawet uniemozliwi¢ realne oddziatywanie standardu.
Ocena, w jakim stopniu spéika stosuje zasady nadzoru korporacyj-
nego, ma znaczenie dla wszystkich interesariuszy przedsiebiorstwa,
a wiec nie tylko dla aktualnych i potencjalnych inwestorow®. Jakos¢ za-

8 W praktyce wielkg wage do relacji zachodzgcych miedzy organami spéiki i sposobu
zarzadzania oraz kontroli w spéice przywiazuja np. fundusze inwestycyjne typu venture
capital (private equity), ktére finansujg dziatalnos¢ podmiotu gospodarczego przez dostar-
czenie mu kapitalu. Symptomatyczne jest, ze zmiany statutéw przedsiebiorstw, w tym grun-
towne ich przemodelowanie, zdarzaja sie czesto wiasnie przed wstgpieniem do spétki fun-
duszu v.c., jako rezultat ,negocjacji” miedzy przedsiebiorstwem a dawca kapitatu.
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rzadzania i przejrzysto$¢ spéiki jest, a przynajmniej powinna by¢ jed-
nym z wazniejszych parametréw branych pod uwage przez wierzycieli,
zwlaszcza przez profesjonalne instytucje finansowe, jak banki wystepu-
jace w roli kredytodawcéw czy posiadaczy papieréw diuznych wyemito-
wanych przez przedsiebiorstwo. Nie sg to takze czynniki obojetne dla
pracownikéw przedsiebiorstwa, a wrecz mozna powiedzie¢, ze zle za-
rzadzanie, nawet je$li nie zagraza miejscom pracy, moze by¢ dotkliwie
odczuwane przez pracownikéw czy inne osoby wystepujace de facto w tej
roli, jezeli stopien uzaleznienia od przedsiebiorstwa jest wystarczajaco
duzy (stali zleceniobiorcy). Inne podmioty nalezgce do spotecznego oto-
czenia przedsiebiorstwa takze mogg by¢ zainteresowane w pozyskiwa-
niu informacji na temat sytuacji w zakresie nadzoru korporacyjnego
w przedsiebiorstwach dzialajgcych wérod danej spotecznosci. Dotyczy¢
to moze samorzadéw lokalnych, dla ktérych przedsiebiorstwo jest po-
datnikiem podatkéw lokalnych, podatnikiem podatkéw, w ktérych sa-
morzad partycypuje oraz potencjalnym inwestorem, np. w rozwdj lokal-
nej infrastruktury, czy podmiotem wspierajacym inne inicjatywy lokal-
ne. Ocena przestrzegania zasad ladu korporacyjnego ma wplyw na po-
strzeganie przedsiebiorstwa jako ,spolecznie odpowiedzialnego” w ro-
zumieniu koncepcji CSR - corporate social responsibility® — co z kolei
wplywa na reputacje przedsiebiorstwa, bedacg jednym z kluczowych,
a w wielu przypadkach wrecz najcenniejszym aktywem przedsiebiorstwa.

Innym zagadnieniem jest wiarygodnos¢ i miarodajno$¢ ocen ratin-
gowych. Ich stosunkowo niewielki autorytet wynika z co najmniej dwéch
okolicznosci: oceny ratingowe oparte bywaja na niedostatecznej bazie
informacyjnej; jezeli dotyczg stosowania zasad nadzoru korporacyjne-
go, moga przewartosciowywac znaczenie istnienia okre$lonych zapiséw
formalnych w regulacjach wewnetrznych przedsiebiorstwa (lub znacze-
nie braku okreslonych zapiséw), niedostatecznie zajmujac sie ,socjolo-
gig" przedsiebiorstwa, tzn. faktycznym sposobem funkcjonowania i dzia-
lania organizacji. Uzyskanie informacji o praktykach w zakresie zarza-
dzania w danej spoéice jest trudne, poniewaz wymagaltoby glebokiego
wnikniecia w realnie dzialajgce procedury i struktury. Nie wystarcza
zapoznanie sie z regulacjami wewnetrznymi i np. raportem biegtego
rewidenta, nawet jesli zajal sie on szczegoélnie analizg istniejgcego
w spoélce systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzaniem ryzykiem opera-
cyjnym. W dodatku nawet najdoktadniej przeprowadzone studium przy-
padku nie moze wykluczy¢ prawdopodobienstwa razgacego naruszenia

¢ Na temat corporate social responsibility zob. np. Komunikat Komisji Europejskiej,
COM (2002) 347 z czerwca 2002 r., Corporate Social Responsibility: A business contribu-
tion on Sustainable Development, dost¢pne na http://europa.eu.int/comm/employment_so-
cial/soc-dial/csr/csr2002_en.pdf



ZASADY CORPORATE GOVERNANCE A ROZWO) RYNKU KAPITALOWEGO 525

zasad nadzoru Korporacyjnego w przysztosci, wyrzadzajacego szkode in-
teresariuszom przedsiebiorstwa, a brak zarazem narzedzi pozwalajgcych
mierzy¢ ,skionnos¢ do anomalii”. Poza tym oceny ratingowe wykazujq
bezwladnos$¢, co znaczy, iz wptyw nowych faktéw i zdarzen uwzgled-
niany jest w ocenie z opdZnieniem. Stad bulwersujgce i nierzadkie przy-
padki spektakularnych bankructw przedsiebiorstw, ktére w dniu oglo-
szenia upadloéci (zwrécenia sie o ochrone przed wierzycielami, jak
w prawie amerykanskim) cieszyly sie wysokimi ratingami.

Powszechnie znane w Polsce dwa krajowe kodeksy fadu korpora-
cyinego, to znaczy wspomniany wczesnie] kodeks zalecany spoéikom
gieldowym przez gielde warszawskg oraz kodeks opracowany przez
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowq!®, sktadajq sie z norm o roz-
nym stopniu szczegdtowosci, aczkolwiek bardziej ,kazuistyczny” wyda-
je sie kodeks przyjety przez Gietde Papieréw Warto$ciowych. Ten ko-
deks moze by¢ lepszym narzedziem do dokonywania ocen ratingowych,
z zastrzezeniami dotyczacymi wad i ryzyk tego rodzaju sposobu formu-
fowania standardéw poczynionymi powyzej.

Prowadzi to do kolejnego zagadnienia nie dajgcego sie pomingé
w rozwazaniach ogoélnych nad wladztwem korporacyjnym, a mianowi-
cie do problemu wielosci kodekséw tadu korporacyjnego na danym rynku
lokalnym, jak i na rynku wspdlnotowym Unii Europejskie;j.

5. UNIFIKACJA CZY HARMONIZACJA?
WARUNKI NIEZBEDNE DO POWSTANIA
PANEUROPEJSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Proces harmonizacji prawa obrotu gospodarczego, przeprowadza-
ny w Unii Europejskiej, ma na celu realizacje celéw, ktére legty u pod-
staw wspdlnot europejskich, w tym zapewnienia swobody przeplywu
towaréw, ustug, kapitaléw i inwestycji na calym obszarze wspélnego
rynku, zgodnie z art. 56 traktatu rzymskiego ustanawiajacego Wspoélno-
ty Europejskie. W odniesieniu do rynku kapitalowego przybrato to po-
sta¢ postulatu stworzenia instrumentéw dla liberalizacji przepltywéw
kapitalowych, a zatem swobodnego dostepu inwestoré6w i emitentéw do
lokalnych rynkéw kapitalowych. Na swobode te sklada sie szereg czyn-
nikoéw, takich jak moznos¢ pozyskiwania kapitalu na kazdym rynku
wedlug jednolitych zasad, jednolite uksztaltowanie warunkéw dzialal-
nosci instytucji posredniczacych, takich jak brokerzy i banki inwesty-

1 Dostepny na: www.pfcg.org.pl/files/download/kodeks_fin.pdf
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cyjne, jednolity system gwarancji bezpieczenstwa inwestycji (np. w for-
mie specjalnych funduszy zabezpieczajacych inwestoréw przed utratg
aktywéw — w Polsce jest to tzw. system rekompensat), brak barier admi-
nistracyjnoprawnych dla korzystania przez inwestoréw miedzynarodo-
wych i po$rednikéw miedzynarodowych z lokalnych instytucji infrastruk-
tury (takich jak gieldy papieréw wartosciowych i instytucje zarzadzaja-
ce procesem rozliczania transakcji i ewidencjonowania instrumentéw
finansowych).

W latach 2000-2001 Komisja Europejska doprowadzita do powola-
nia komitetu, ktérego zadaniem bylo zdiagnozowanie obecnego etapu
rozwoju rynku finansowego w Europie i zaproponowanie zmian w spo-
sobie regulowania tego sektora. Komitet przygotowal raport dotyczacy
tych zagadnien, zwany od nazwiska przewodniczacego komitetu rapor-
tem Lamfalussy'ego. Tezy zawarte w tym raporcie, dotyczace miedzy
innymi koniecznos$ci zreformowania sposobu tworzenia prawa unijnego
w sektorze ustug finansowych i propozycji nowego systemu zostaly przy-
jete na szczycie panstw Unii w Sztokholmie w 2001 roku.

Diagnoza aktualnego stanu rozwoju eurorynku w dziedzinie ustug
finansowych, zawarta w raporcie Lamfalussy'ego, nie byla optymistycz-
na. W raporcie wskazano na utrzymujace sie zréznicowanie porzadkow
prawnych panstw czlonkowskich jako na podstawowsq bariere dla for-
mowania sie jednolitego, paneuropejskiego rynku kapitalowego. Zda-
niem autoréw wieloletnie wysitki majgce na celu harmonizacje prawa
w ramach Wspdélnot, a potem Unii Europejskiej, nie przyniosty zadowa-
lajacych rezultatéw, Rynek Unii pozostaje rynkiem niejednorodnym,
miedzy innymi z tego powodu, Ze panstwa czionkowskie implementuja
do swych systeméw dyrektywy poprzez ustanawianie réznigcych sie od
siebie rozwigzan i instytucji prawnych. Wzgledna swoboda regulacyjna
wynika przeciez z samej istoty dyrektywy i stojacej za nig metody in-
korporowania do praw lokalnych zawartych w dyrektywach norm o cha-
rakterze kierunkowym. Ocena ta byla moze zbyt ostra, poniewaz fak-
tem jest, ze dyrektywy dotyczace rynku kapitalowego (czy finansowe-
go) czesto okreslaja sztywne i precyzyjne normy, de facto nie pozosta-
wiajgce zbyt wiele swobody w zakresie ich implementacji. Jednakze
niewatpliwie regulacja rynku kapitalowego za pomoca dyrektyw i ich
wdrazania do praw krajowych nie doprowadzita do unifikacji praw, a co
najwyzej do ich ograniczone] harmonizaciji.

Co szczegolnie istotne w kontek$cie niniejszego artykulu, w ra-
porcie Lamfalussy'ego zwrécono takze uwage na réznorodno$é¢ ,miek-
kiego" prawa, obowigzujacego w panstwach czlonkowskich, w tym
w dziedzinie normowania tadu korporacyjnego czy nadzoru korporacyj-
nego. Stan taki zdaniem jego autoréw uniemozliwia zwiekszenie udziatu
transakcji transgranicznych (cross-border) w transakcjach na rynkach
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kapitalowych Unii Europejskiej, a wiec jest réwnoznaczny z brakiem
rzeczywiscie jednolitego i ptynnego rynku instrumentéw finansowych
w skali unijne;j.

Propozycje zmiany tego stanu rzeczy skoncentrowaly sie na zmia-
nie sposobu i trybu wprowadzania w zycie regulacji prawa unijnego
w stosunku do przeplywoéw kapitatowych i §wiadczenia ustug finanso-
wych. Reforma miala na celu usuniecie zréznicowania praw rynkéw ka-
pitatowych w ramach Unii, w duzej mierze poprzez ograniczenie suwe-
rennosci legislacyjnej panstw czlonkowskich w tej materii.

Nowy system stanowienia prawa rynku finansowego opiera si¢ na
tzw. czterech poziomach. Instrumentem stanowienia prawa na poziomie
najogoélniejszym maja pozosta¢ dyrektywy, uchwalane na wniosek Ko-
misji, po przeprowadzeniu pelnego procesu konsultacyjnego, przez Par-
lament Europejski i Rade Ministréw, a zatem w znanej i stosowanej
procedurze podejmowania wspoélnej decyzji przez te dwa ciata. Dyrek-
tywy majg okresla¢ zasady ramowe oraz przewidywa¢ delegacje do
wydania przepiséw rozwijajgcych te ramowe postanowienia.

Implementacja dyrektyw ma polega¢ nie, tak jak dotychczas, na
wprowadzaniu przepiséw przez poszczegolne panstwa cztonkowskie, ale
na stanowieniu prawa przez organy dzialajgce na szczeblu unijnym,
wedlug trybu znajdujgcego zastosowanie na tzw. drugim poziomie re-
gulacji. Na tym poziomie Komisja, po zasiggnieciu opinii Europejskie-
go Komitetu Papieréw Warto$ciowych (ESC), wnioskuje do Europejskie-
go Komitetu Regulatoréw Rynkow Papieréw Wartosciowych (CESR)
o przedstawienie propozycji przepiséw wykonawczych do danej dyrek-
tywy. Propozycje CESR zostajg nastepnie przekazane Komisji, ktéra moze
je przedlozy¢ do uchwalenia przez ESC; przyjecie aktu przez ESC umoz-
liwia jego wprowadzenie w zycie przez Komisje. Parlament Europejski
zachowuje prawo interwencji, jesli poweZmie przekonanie, Ze wspomnia-
ne wyzej ciala europejskie, podejmujgce i realizujgce inicjatywe regula-
cyjna, przekraczajg zakres upowaznienia okreslony w przepisach dyrek-
tywy. Procedura ta ma zapewni¢ stan, gdzie wszelkie przepisy ,tech-
niczne”, wymagajgce dookreslenia na tle dyrektyw, beda mialy — po-
dobnie jak sama dyrektywa, stanowigca dla nich swoiste umocowanie —
identyczng (a nie tylko zblizona) tre$¢ na calym obszarze Unii.

Wydawanie wykladni obowigzujgcych przepiséw, majgce na celu
ujednolicenie takze stosowania prawa rynku kapitalowego na catym
obszarze Unii, nalezy z kolei do tzw. poziomu trzeciego. Zadanie to
oddano w gesti¢ Europejskiego Komitetu Regulatoréw Rynkéw Papie-
row Wartosciowych (CESR). Ma on takze uprawnienie do ustalania stan-
dardéw w zakresie funkcjonowania rynku, w materiach nie objetych
ustawodawstwem unijnym (common standards). Standardy te nie maja
jednakze charakteru wiazgcego (common, but not binding).
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Wykonywanie monitoringu nad stanem przestrzegania prawa unij-
nego przez panstwa czlonkowskie powierzono Komisji Europejskiej (po-
ziom czwarty).

Zasadnicze decyzje, o charakterze politycznym (framework princi-
ples), maja by¢ wiec podejmowane wedlug dotychczasowych regut, w ra-
mach ,poziomu pierwszego". Rozwigzania ,techniczne" (implementing
measures), bedace aplikacjg tresci zasadniczych wyboréw wynikajacych
z dyrektyw, stanowia domene poziomu drugiego. Ustalanie zakresu re-
gulacji technicznej w dyrektywach ma z jednej strony stanowié¢ swoiste
zabezpieczenie demokratycznych procedur stanowienia prawa, z dru-
giej za$ — utrzymac¢ zgodnos¢ catego zreformowanego systemu z posta-
nowieniami traktatéw europejskich (prawa pierwotnego Unii) i orzecz-
nictwem Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci.

Reforma, oprécz korzysci w postaci ujednolicenia otoczenia re-
gulacyjnego, ma takze przyspieszy¢ proces stanowienia prawa, co jest
odpowiedzig na krytykowane przez organy Unii opéznienia w imple-
mentowaniu dyrektyw przez panistwa czlonkowskie (a w przypadkach
skrajnych nawet cze$ciowe ignorowanie zobowiazan wynikajacych
z dyrektyw).

Bariery, w tym bariery prawne, w liberalizacji przeplywéw kapita-
lowych w Unii Europejskiej, staly sie takze przedmiotem analizy tzw.
Komitetu Giovanniniego, dzialajacego na zlecenie Komisji Europejskie;j.
Komitet ten opracowat w latach 2001-2003 dwa raporty po$wiecone temu
zagadnieniu, a $cislej w odniesieniu do problematyki zawierania i roz-
liczen transakcji transgranicznych. Identyfikuje sie w nich przeszkody
o charakterze prawnym, technologicznym i organizacyjnym wystepujg-
ce w tej dziedzinie, powodujace wysokie koszty, a co za tym idzie nie-
dorozwdj rynku europejskiego w zakresie transakcji transgranicznych.

6. KODEKSY WEADZTWA KORPORACYJNEGO
PRODUKTEM LOKALNYCH RYNKOW KAPITALOWYCH

W tym kontekscie powstaje pytanie o to, jaka bedzie polityka Unii
Europejskiej w odniesieniu do sfery ,miekkiego"” prawa, a zatem regu-
lacji wladztwa korporacyjnego, zwlaszcza w swietle raportu Lamfalus-
sy'ego, ktéry wielos¢ kodeksow tadu korporacyjnego uznawal za jedng
z przeszkéd w rozwoju jednolitego eurorynku, a zarazem na tle silnej
tendencji do unifikacji prawa obrotu kapitalowego na obszarze Unii.

Pretekstem do podjecia tej kwestii jest utrzymujaca sie w Europie
wielo$¢ tzw. kodeksoéw nadzoru korporacyjnego, wynikajgca z tego, ze
nie ma takiego kodeksu, ktéry bylby akceptowany w skali ponadnaro-
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dowej. Niemal kazdy kraj czlonkowski ma juz obecnie wtasne standar-
dy w tej dziedzinie, a ponadto w wielu krajach czlonkowskich opubli-
kowano wiecej niz jeden powszechnie znany i w jakiej$ mierze stoso-
wany kodeks nadzoru korporacyjnego!!. Przykladu takiej sytuacji dostar-
cza, jak wspomniano powyzej, takze rynek polski.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢ ewolucje pogladéw politycznych
gremiéw Unii Europejskiej, ktéra znalazta wyraz w stanowisku z 2003 r.
w sprawie kierunkéw reformy prawa spoélek i zasad nadzoru korpora-
cyjnego'?. Komisja dokonata w nim nastepujacej oceny istniejacego plu-
ralizmu w dziedzinie standardéw wladztwa korporacyjnego: wielo$é¢
kodyfikacji w Europie jest faktem, ale réznice merytoryczne miedzy
poszczegdlnymi kodeksami, cho¢ wystepuja, nie sg na tyle wielkie badz
fundamentalne z systemowego punktu widzenia, by mogly zosta¢ uzna-
ne za przeszkode w formowaniu sie jednolitego rynku ustug finanso-
wych i aby stanowilty blokade lub utrudnienie dostepu inwestoréw do
poszczegdblnych rynkéw lokalnych. Zdaniem Komisji, juz istniejaca i za-
pewne poglebiajaca sie w przyszlosci konwergencja standardéw w dzie-
dzinie corporate governance jest stymulowana miedzy innymi przez
harmonizacje prawa handlowego na obszarze Unii.

W konkluzji Komisja stwierdza, Ze nie widzi potrzeby doprowadze-
nia do przyjecia w ramach wspdélnego rynku jednego kodeksu nadzoru
korporacyjnego, mimo Ze w jej ocenie differences in national corporate
governance arrangements may create uncertainty and costs for both is-
suers and investors. Jest to interesujace stwierdzenie, w $wietle mocne-
go trendu do unifikacji regulacji rynku kapitalowego. Moze ono wszak-
ze wskazywa¢ na to, ze przewiduje sie¢ objecie coraz rozleglejszych ob-
szarow 1 aspektéw funkcjonowania rynkéw finansowych requlacjami
prawnymi (tj. prawem unijnym), co zredukuje domene , miekkiego" pra-
wa i tym samym jeszcze bardziej zminimalizuje ewentualne skutki zréz-
nicowania zasad corporate governance na poszczeg6lnych rynkach
wspoélnotowych. Zresztg punktem wyjscia dla takiej konkluzji i strategii
jest trafna moim zdaniem obserwacja, ze rozbieznosci co do zasad wiadz-
twa korporacyjnego wynikaja — i poniekad sa wymuszone — przez rézni-
ce miedzy narodowymi porzadkami prawnymi w takich materiach, jak

11 Przy tym wszystkim zdarzaja sie takze przypadki zmniejszania liczby kodyfikacji
poprzez tworzenie kodekséw integrujacych postanowienia dotychczas odrebnych regulacii.
Przykiadem jest brytyjski Combined Code, ogloszony w r. 1998 jako kompilacja dyrektyw
zawartych w slynnym juz, bo inicjujgcym debate na temat corporate governance Cadbury
Report z 1992 1. i innych tego typu raportach.

12 Komunikat Komisji Europejskiej do Rady i Parlamentu Europejskiego, COM (2003)
284, www.ecgi.org/commission/documents/com2003_0284en01.pdf, ktéry nawigzuje do tzw.
raportu Wintera sporzadzonego na zlecenie Komisji, zatytulowanego: ,A modern regulato-
ry framework for company law in Europe".
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prawo spélek i prawo papieréw wartosciowych. Dlatego zamiast jedno-
litego kodeksu dobrej praktyki (,EU corporate governance code") ist-
nieje, zdaniem Komisji, potrzeba przyspieszenia unifikacji (ujednolice-
nia) prawa.

7. PERSPEKTYWY ROZWOJU REGULAC)I WLADZTWA KORPORACYJNEGO
w UNIl EUROPEJSKIE]

Obecny stan zréznicowania zasad corporate governance, nawet je-
$li nie stanowi powaznej przeszkody dla wylaniania sie jednolitego ryn-
ku kapitalowego, generuje pewne problemy praktyczne, takie jak na
przyklad ograniczona poréwnywalnos$¢ ocen ratingowych przyznawa-
nych przedsiebiorstwom z réznych krajéw Unii lub nawet przyznawa-
nych w obrebie danego kraju, w przypadku gdy rézne sg benchmarki
dla sporzadzenia oceny (tzn. gdy przyjmowane sg, jako narzedzia oce-
ny, réznigce sie tresciowo kodeksy nadzoru korporacyjnego czy inne
zbiory standard6w korporacyjnych). Niewatpliwie stan taki stawia przed
inwestorami, analitykami i zarzadzajacymi aktywami konieczno$¢ wie-
dzy i rozumienia, jak przedstawiajg sie preferowane standardy na po-
szczegolnych rynkach lokalnych Unii, poniewaz wnioskowanie na pod-
stawie analogii do macierzystego rynku moze sie okaza¢ przynajmniej
w jakiej$ czesci zawodne. Chodzi¢ zas moze o kwestie majgce powaz-
ne praktyczne znaczenie dla inwestoréw, jak na przykiad czy dobra
praktyka na danym rynku jest umozliwienie akcjonariuszom gtosowa-
nia na walnych zgromadzeniach przez Internet, albo przeprowadzanie
internetowej transmisji przebiegu walnego zgromadzenia (precedens
taki wystapit juz na polskim rynku kapitalowym w wykonaniu spoiki
gietdowej).

W najblizszych latach bedziemy wiec, jak sie wydaje, $wiadkami
procesu prowadzacego do daleko idgcego ujednolicenia lokalnych sys-
teméw prawnych organizujgcych funkcjonowanie rynku kapitalowego,
a takze upodobnienia zasad wtadztwa korporacyjnego na poszczego6l-
nych rynkach lokalnych w Europie. Proces ten bedzie nieuchronnie
postepowal, gdyz jego pomyslne zakonczenie lezy w interesie inwesto-
réw 1 emitentéw dzialajacych na rynku paneuropejskim. Nawet wiec jesli
nie zaowocuje on powstaniem europejskiego kodeksu corporate gover-
nance, jego rezultatem bedzie ujednolicenie standardéw w materiach
objetych requlacjg pozaustawowa (ktére prawdopodobnie bedg tez ule-
gac¢ kurczeniu sie na rzecz regulowania poprzez przepisy prawa, ewen-
tualnie przepisy ,miekkiego" prawa i otrzymajq instrumenty sankcji,
ktore zblizg je charakterem do prawa panstwowego).
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Jak wynika z dokumentéw Unii Europejskiej, prawdopodobne kie-
runki rozwoju standardéw wladztwa korporacyjnego w najblizszych la-
tach beda nastepujace:

I. W dziedzinie wymogéw informacyjnych:

1) zwiekszenie ilosci informacji przekazywanych przez spolki pu-
bliczne inwestorom na temat stanu przestrzegania przez nie
standardéw wladztwa korporacyjnego. Nastapi to prawdopodob-
nie w drodze wymogu, by spéiki publiczne publikowaly w swo-
ich sprawozdaniach rocznych opis praktyk korporacyjnych, za-
wierajgcy miedzy innymi nastgpujace elementy:

— uprawnienia organéw spétki, uprawnienia akcjonariuszy
iwarunki ich wykonywania,

— sktad i faktyczne funkcjonowanie rady nadzorczej i zarzadu
(w systemach unitarystycznych - rady dyrektoréw)

— wskazanie gléwnych akcjonariuszy, ich uprawnien i tresci
porozumien miedzy akcjonariuszami,

— inne bezposrednie i posrednie zwigzki miedzy gléwnymi ak-
cjonariuszami a spolkg,

— system zarzgdzania ryzykiem,

— wskazanie kodeksu nadzoru korporacyjnego, stosowanego
przez spéike;

2) nalozenie obowigzkéw informacyjnych na inwestoréw instytu-
cjonalnych, tj.

— obowigzku oglaszania przez nich zasad polityki inwestycyj-
nej i zamiardw wobec spolki, w ktérej dokonano inwestycji
(okreslenie planowanego sposobu korzystania z prawa glosu),

— obowigzku ujawniania wobec wilascicieli beneficjarnych ak-
cji jak inwestor instytucjonalny, bedacy tzw. akcjonariu-
szem nominalnym (nominee owner) korzystal z prawa gtosu
w konkretnych sprawach.

Te szczegoOlowe rozwigzania, wraz z innymi instrumentami majq
zacheci¢ inwestoréw instytucjonalnych do wiekszej niz dotad aktywno-
$ci, jesli chodzi o kontrole i nadzér nad dzialalnoscig korporacji, w kto-
rej sg akcjonariuszami. W Polsce dotyczy¢ to powinno funduszy inwe-
stycyjnych i funduszy emerytalnych. Akceptacja pogladu i nowych re-
gulacji, ktére beda go wyraza¢ w Unii, iz inwestorzy instytucjonalni moga
odegra¢ wybitng rol¢ w poprawie funkcjonowania wladztwa korporacyj-
nego, wymagac¢ bedzie na przyklad w Polsce wprowadzenia zmian do
obowigzujacego prawa. Prawo polskie jak dotad bardzo restrykcyjnie
traktuje inwestycje udzialowe funduszy, utrudniajgc im aktywniejsze
dzialanie w zakresie kontroli i wplywanie na spos6b zarzgdzania spét-
kami (giéwnie poprzez limity wykonywania prawa glosu na walnych
zgromadzeniach).
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IL.

III

Wzmacnianie pozycji akcjonariuszy, poprzez umocnienie prawa do
informacji i faktycznych mozliwosdci w tym zakresie, a ponadto
urealnienie niektérych uprawnien akcjonariuszy, w szczegolnosci
przez stworzenie przez spéiki gieldowe mechanizméw umozliwia-
jacych elektroniczny dostep do materiatéw na walne zgromadze-
nie sp6lki, a takze udzial i glosowanie na walnych zgromadzeniach
$rodkami tacznosci elektronicznej. Najprawdopodobniej kwestie te
zostana uregulowane w dyrektywie, ktérej wydanie zapoczatkuje
wdrazanie tych rozwigzan w Unii Europejskiej (aktualnie uzywa
sie roboczego okreslenia Transparency Directive), gdyz wymaga to
przezwyciezenia przeszkdd natury prawnej, a nie tylko zastosowa-
nia rozwigzan techniczno-technologicznych,

Jest tez prawdopodobne, Ze organy Unii zdecydujg sie promowac
rozwigzanie dotyczace organizacji zarzadu i nadzoru, w mys$l kté-
rego spoiki notowane na gieldach beda miaty mozliwo$é wyboru
albo rozwigzania unitarnego (rada dyrektoréw, laczaca w sobie
funkcje zarzadu i nadzoru, zlozona z dyrektoréw wykonawczych
i niewykonawczych, jak obecnie wiekszosci panstw europejskich,
ang. one-tier board structure), albo dualistycznego (zarzad i rada
nadzorcza, jak w modelu germanskim, ang. itwo-tier board structu-
re). Swoboda wyboru w tym wzgledzie jest juz obecnie obowigzu-
jacym modelem na rynku francuskim. Podobne rozwigzanie przy-
nosi takze requlacja Europejskiej Spétki Akcyjnej, ktéra wediug
wszelkiego prawdopodobienstwa zostanie implementowana w roku
2004, miedzy innymi do polskiego ustawodawstwa.
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UCZCIWOSC W BIZNESIE OPLACA SIE WSZYSTKIM

1. WPROWADZENIE

Tematyka tadu korporacyjnego w spétkach publicznych jest juz do$¢
powszechnie obecna w publikacjach poswigconych rynkowi kapitatowe-
mu. Czesto przytacza si¢ dane dotyczgce potencjalnego wzrostu warto-
$ci akcji spélek, ktére uporzadkowaly swoje stosunki korporacyjne, wdra-
zajac odpowiednie standardy corporate governance. Wydaje sie tez, ze
istota i rola zasad nadzoru korporacyjnego dla inwestoréw indywidual-
nych bedacych w spélce akcjonariuszami mniejszo$ciowymi jest zatem
do$¢ dobrze znana. Dyskusja na ten temat toczyta i toczy sie nadal nie-
przerwanie od konca 1998 r. Wiedza ta nie przeklada sie jeszcze w spo-
sob bardzo widoczny na wyniki spétek, Aby sie tak stato, musi jednak
uplyna¢ wiecej czasu. Jeszcze diuzej czeka¢ bedziemy na powszechne
i szerokie zrozumienie takiego pojecia jak ,spoteczna odpowiedzialno$¢
w biznesie" (corporate social responsibility) i uznania jej roli w ksztaito-
waniu polskiego rynku kapitatowego.

Prawda jest, iz po okresie spektakularnego rozwoju tzw. ,dotco-
moéw" i réwnie spektakularnego ich upadku nastgpil wzrost zapotrzebo-
wania na wartosci. Przejawia sie on intensyfikacja dyskusji na temat
zasad ladu korporacyjnego, modyfikacja i rozbudowaniem istniejgcych
na rynkach standardéw i ogélnym ozywieniem legislacyjnym w tym
zakresie.

W nurt ten wpisuje sie tez dyskusja o odpowiedzialnym biznesie,
ktérego elementem jest tad korporacyjny, oraz o zwigzanych z tym
kwestiach etycznych. W Europie trwa ona znacznie dluzej i toczy sie
rowniez na forum Unii Europejskiej. Jej wynikiem jest m.in. wydany
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w Brukseli 18 lipca 2001 r. Green Paper Promoting a European Frame-
work for Corporate Social Responsibility Commissio of the European
Communities.

Niezaleznie jednak od tego zrozumiatego po niedawnych doswiad-
czeniach zainteresowania kwestiami etyki, porzadku korporacyjnego,
poszanowania praw akcjonariuszy warto pokaza¢, iz z punktu widzenia
spotki publicznej jej uczciwosé i otwarto$¢ na potrzeby i oczekiwania
spolecznosci powinna sie zawsze oplacac.

2. BIZNES SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNY | JEGO MIEJSCE
W SYSTEMIE RELAC)} WEWNETRZNYCH | ZEWNETRZNYCH PRZEDSIEBIORSTWA

Najogélniej rzecz biorac odpowiedzialny biznes to wprowadzenie
takiego stylu zarzadzania, zaréwno ludZmi, procesami, produktami, jak
i cala organizacja, ktéry opiera si¢ na dobrowolnie przyjetych zobowig-
zaniach przewyzszajacych te zapisane w obowigzujacym prawie. Przy-
jecie takich zobowiazan moze opiera¢ sie na wprowadzeniu w firmie
+Zbiorow dobrych praktyk korporacyjnych”, , kodekséw etyki", wewnetrz-
nych procedur oraz regulaminéw regulujacych zasady postepowania
w réznych relacjach i sytuacjach, a takze systeméw motywacyjnych
wspierajacych takie a nie inne postawy.

Gléwna korzys¢ z takich wewnetrznych programoéw to podniesie-
nie kultury organizacyjnej, w tym poprawa wizerunku firmy, podwyz-
szenie efektywnosci jej dzialania poprzez tatwe i skuteczne pozyskiwa-
nie i utrzymanie najlepszych pracownikdw, a takze skuteczne zarzadza-
nie efektami ich pracy.

Jak zatem wida¢, efekt wprowadzenia stylu zarzadzania opartego
na szeroko pojetej spotecznej odpowiedzialnosci mozna takze pokazaé
jako dodatkowy wymierny zysk przedsiebiorstwa, nie kwestionowany juz
chyba w przypadku uporzadkowania praktyk korporacyjnych, ale nie
zawsze w pelni dostrzegany i doceniany takze w tym wypadku.

Tylko firma generujaca zysk moze by¢ spotecznie odpowiedzialna.
Dobrze zarzadzana firma ma bowiem $rodki, aby nalezycie dba¢ o inte-
resariuszy wewnetrznych i zewnetrznych, do ktérych w pierwszym rze-
dzie nalezg inwestorzy. Tylko w dobrze i odpowiedzialnie zarzadzanej
korporacji pieniadze inwestoréw sa bezpieczne. Bezpieczenstwo to ma
szczegélne znaczenie dla inwestoréw indywidualnych.

Przy okazji warto tez zwréci¢ uwage na inny aspekt omawianego
zagadnienia. W kwestii zysku przedsiebiorstwa powinien liczy¢ sie tak-
Ze sposob jego osiggniecia. Nie oznacza to jednak, iz nie ma on stano-
wi¢ priorytetu dla menedzeréw, ale w dziataniach podejmowanych w celu
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jego wypracowania nie powinno sie akceptowa¢ ,,zadnej drogi na skré-
ty". Aby by¢ czionkiem elit (finansowych), nalezy sie bardziej stara¢,
doskonali¢ jako$¢ zarzadzania, mie¢ wyzsze standardy, mogace stuzyc¢
za wzdér do nasladowania.

Oczywiécie jest to prezentacja stanu idealnego, ciagle dalekiego
od rzeczywistosci, ale kazda instytucja — lider w swojej dziedzinie, na
ktérg zwrécone sg oczy wielu, powinna stanowié¢ pewien wzorzec, no-
$nik wartosci, a tym samym czyni¢ kroki w kierunku zmian w $wiado-
mosci, ktére sa przeciez poczatkiem istotnych i wymiernych zmian
w szerszym dziataniul.

3. ELEMENTY SYSTEMU RELACJI WEWNETRZNYCH | ZEWNETRZNYCH
PRZEDSIEBIORSTWA ZARZADZANEGO
Z UWZGLEDNIENIEM ODPOWIEDZIALNOSCI SPOLECZNE]

Zarzadzanie przedsiebiorstwem z perspektywy spolecznej oznacza
postrzeganie korporacji jako wspdlnego przedsiewzigcia wszystkich
zwigzanych z nig grup. Wspélprace i wzajemne powigzania pomiedzy
wszystkimi grupami determinuje cel dziatania korporacji, ktérym jest
stuzenie wszystkim interesariuszom dla zapewnienia zbiezno$ci ich in-
tereséw. Taka perspektywa postrzegania spéiki i jej celu nie wyklucza
orientacji na maksymalizacje jej wartosci, tylko niejako spycha jg na
dalszy plan?.

Na system takiego zarzadzania sklada sie szereg elementéw i na-
rzedzi skierowanych do grup odbiorcéw o réznym zakresie.

1. Zrédtem i punktem wyjécia jest dzialalnosé przedsigbiorstwa zgod-
na z normami prawnymi. W dzisiejszych czasach w Polsce jest to na
szczescie oczywisto$¢. Juz nikt bowiem nie odwazy sie chyba publicz-
nie pochwali¢ uzyskiwania zyskéw z naruszeniem przepiséw prawa, a do
tego w tym lapidarnym ujeciu to si¢ sprowadza. Na potrzeby niniejszej
publikacji wystarczy zatem mie¢ swiadomos$¢, ze to w istocie jest réw-
niez element propagowania biznesu spotecznie odpowiedzialnego i ety-
ki w Swiecie finanséw. Dla inwestoréw jest to wrecz niezbedna baza
zabezpieczajaca ich interesy.

! Menedzerowie 500 i Odpowiedzialny Biznes, Raport Forum Odpowiedzialnego Biz-
nesu opracowany wspélnie z Bankiem Swiatowym i Akademig Rozwoju Filantropii War-
szawa, pazdziernik 2003.

2 K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywno$é zarzqdzania spélkq kapita-
fowq, Warszawa 2003.
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Z ta kwestia wigze sie tez wlasciwy i efektywny nadzér. W tym
kontekscie nalezy od niego oczekiwa¢ efektywnosci w aspekcie nieogra-
niczania kreatywnosci i rozwoju firmy, a raczej roli dodatkowej pary oczu,
aby ten proces odbywal sie¢ w zgodnosci z przepisami. Zagadnienie
nadzoru w nieco innym aspekcie jest rowniez obecne w kodeksach do-
brej praktyki.

2. Kolejnym elementem, ktoéry powinien by¢ uwzgledniany w dziala-
niach przedsiebiorstwa aspirujgcego do miana spolecznie odpowiedzial-
nego, sg zbiory norm postepowania ujete w kodeksach dobrej praktyki
(np. bankowej, spéiek publicznych itp.). Dyskusje na temat potrzeby i ko-
rzyséci plynacych dla spétek np. z przyjecia ,Dobrych praktyk w spot-
kach publicznych w 2002" mamy juz za soba i nie ma potrzeby tu jej
powtarza¢. Kwestia ta jest tez przedmiotem odrebnej publikacji w ni-
niejszej ksigzce.

Mozna tylko doda¢, iz firma, ktdra chce tworzy¢ swoj wizerunek,
nie powinna zapomina¢ o podjeciu dziatan w celu uporzadkowaniu
swoich stosunkéw korporacyjnych. Nie oznacza to oczywiécie préby for-
sowania tezy, iz tylko przyjecie wszystkich 48 zasad daje spélce prawo
aspirowania do uznania jej za spolecznie odpowiedzialng. W tym przy-
padku wazne sg che¢, aktywnos¢ i prawdziwy governance dialogue.
Dialog ten jest tez niezwykle wazny z punktu widzenia inwestoréw, to
oni powinni czyni¢ starania, aby byl on efektywny i pozwolil na uzy-
skanie realnego i wymiernego wplywu na sposéb wykorzystania zain-
westowanego przez nich kapitatu i strategiczne decyzje podejmowane
przez spoiki.

tad korporacyjny to element i zarazem integralna cze$é¢ spolecz-
nie odpowiedzialnego zarzadzania spélka, pelni on réwniez funkcje
czynnika stymulujgcego dalszy pomyslny rozwéj polskiego rynku kapi-
talowego. Element ten w czystym ujeciu odnosi sie do relacji zwigza-
nych z wladztwem korporacyjnym i metodami jego sprawowania.

Wprowadzenie i, co istotne, efektywne stosowanie i egzekwowa-
nie zasad dobrej praktyki w spétkach kapitalowych powinno utrzymaé,
a niekiedy przywréci¢ ich wiarygodnos$¢ wobec inwestoréw i innych
uczestnikéw tego rynku. Brak tej wiarygodnosci, czy jej staboé¢ lub za-
nikanie, bywa niekiedy naszemu rynkowi zarzucany.

3. Kolejnym, bardziej niz zbiory dobrych praktyk wewnetrznym do-
kumentem, majgcym wezszy krag odbiorcéw sa kodeksy etyki danej
firmy, koncernu. Sg one czgsto 1gczone ze zbiorami dobrych praktyk
korporacyjnych, z nimi mylone i poréwnywane.

Jednak w ujeciu stricte wewnetrznym kodeks etyki a zasady do-
brych praktyk korporacyjnych to nie to samo. Pierwszy dokument ma
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znaczenie szersze, odnoszace sie do nieco innej sfery stosunkéw, a tym
samym bardziej zewnetrzne. Jego implementacja bardziej bezposrednio
(widocznie) przekiadac sie tez moze na zysk finansowy. Jego celem jest
pokazanie misji firmy, powszechnie akceptowanych i pozadanych wzor-
cow postepowania, nadrzednych w korporacji wartosci, i posrednie po-
kazanie postaw nieakceptowanych, ktére stopniowo nalezy eliminowac.
Z tego tez powodu ma on o wiele mniejsze, mniej bezposrednie znacze-
nie dla inwestoréw. Jednak takze oni powinni by¢ zainteresowani upo-
rzadkowaniem relacji wewnetrznych i oddolnych w przedsiebiorstwie,
ktéremu zaufali inwestujac w nie swoje pieniadze.

4. Ostatnim elementem opisywanego systemu sg wszelkie relacje
z podmiotami zewnetrznymi bezposrednio, posrednio, a takze nie zwig-
zanymi z zakresem dziatalno$ci danego przedsiebiorstwa. Réznica w od-
niesieniu do corporate governance, kodekséw etyki czy innych regulacji
wewnetrznych z tego zakresu polega na tym, iz kwestii zwigzanych z tg
sferg dzialalnos$ci nie da sie praktycznie ujg¢ w zadne zbiory zasad czy
norm. Jedyne, co mozna wskaza¢, to przedsigwziecia pozadane z punk-
tu widzenia osiggniecia celu i ich zakres.

Naleza do nich dzialania zwigzane z ochrona $rodowiska, spo-
lecznosciag lokalng, ekologia, kulturg, sztuky, pomoca spoleczng, edu-
kacja, sportem itp. Zarzadzajacy wytyczaja zakrés najbardziej korzyst-
nych z punktu widzenia wlasciwego wizerunku firmy dziatan i narze-
dzi. Aby cel ten zostal osiggniety, nalezy dokona¢ ich wiasciwej pre-
Zentacji 1 uwiarygodnienia takze w oczach inwestoréw, ktérzy w ujeciu
stricte finansowym przynajmniej cze$ciowo ponoszg koszt tych dziatan.

Jednakze wlasciwy wizerunek firmy, jej marka wspierana poprzez
efektywne zarzadzanie wplywa korzystnie na jej warto$¢ i nierzadko
takze na osiagany zysk. Krétko méwigc bycie uczciwym, tu: spotecznie
odpowiedzialnym, po prostu powinno sie optacac¢.
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i. WPROWADZENIE

W ciggu ostatnich lat punkt widzenia wielu inwestoréw instytucjo-
nalnych w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych zblizyt sie istot-
nie do perspektywy inwestoréw indywidualnych. Mimo iz rentownos¢
pozostaje giéwnym kryterium, wedtug ktérego spéiki oceniane sq przez
inwestoréw, to nie jest to element jedyny. Powszechnie oczekuje sie, iz
na obecnym etapie rozwoju gospodarki $wiatowej dgqzenie do maksy-
malizacji zysku powinno by¢ skorelowane z dziataniami nakierowany-
mi na ochrone $rodowiska, poszanowanie praw czlowieka, praw pracow-
niczych, rozwéj spotecznosci, w ktérych firmy dzialajg, oraz inne ele-
menty skladajace si¢ na pojgcie korporacyjnej odpowiedzialnosci spo-
tecznej (corporate social responsibility — CSR). Za tym przekonaniem
najpierw poszly dzialania inwestoréw indywidualnych, a od pewnego
czasu dolgczaja do nich inwestorzy instytucjonalni. Tym jednak, co moze
zmieni¢ zasadniczo podejécie do aktywizmu akcjonariuszy, sa propozy-
cje nowych uregulowan prawnych, nad ktérymi pracuje rzad brytyjski,
a ktére w aktywny spos6éb promowalyby bezposrednie zaangazowanie
akcjonariuszy w odniesieniu do niektérych aspektéw dzialania spétek
publicznych. :

Akcjonariusze w wielu przypadkach doprowadzili do sytuacji, w kt6-
rej spéiki wprowadzily w zycie konkretng polityke spoleczna i stodowi-
skowg, a publikowane okresowe raporty na ten temat sa cennym uzu-
pelnieniem rocznych raportéw finansowo-biznesowych.
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Dzialania akcjonariuszy okreslane jako shareholders’ engagement
(badz tez shareholders’ activism) sq istotnym elementem ksztaltowania
kierunkéw polityki spéiek publicznych w odniesieniu do szeroko rozu-
mianej spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Zachowanie spoteczne firm
moze mie¢ bezposrednie przetozenie na ich wyniki finansowe. Na przy-
ktad w sytuacji gdy dzialalnos¢ firmy jest zwigzana z duzym wplywem
na srodowisko naturalne, koszty uzywania $rodowiska, koszt zabezpie-
czen oraz ewentualne kary za naruszenie przepisow moga mieé¢ znacz-
ny negatywny wplyw na wyniki finansowe, a przez to na zwrot uzyski-
wany przez udzialowcéw.

W przypadku Wielkiej Brytanii coraz wigekszy wplyw na wyniki firm
maja decyzje konsumentéw, ktérzy nie chcg kupowad produktéw firm,
ktérych dzialanie jest negatywnie ocenianie z etycznego punktu widze-
nia. Przyktadem moze tu by¢ jeden z producentéw sprzetu sportowego,
ktéry odnotowal zauwazalny spadek sprzedazy po ujawnieniu informa-
cji na temat wykorzystania w procesie produkcyjnym w krajach Trze-
ciego Swiata pracy dziecil.

W niniejszym opracowaniu opisano pokrdtce, w jaki sposéb akcjo-
nariusze w Wielkiej Brytanii oraz Stanach Zjednoczonych korzystaja ze
swojego prawa do wyrazania opinii na temat kierunku rozwoju firm,
a takze wplywania na ich dzialania w obszarze spolecznej odpowiedzial-
nosci oraz przedstawia w zarysie proponowane zmiany regulacji brytyj-
skich w tym zakresie.

2. PRAWO DO INTERWENCJI

Jakie jest uzasadnienie dla ingerowania? przez akcjonariuszy
w sprawy firmy? Jedna ze szkét oparta na teorii , przedstawicielstwa"
(agency theory) przyjmuje zalozenie, ze Rada Nadzorcza ma uprawnie-
nie delegowane przez akcjonariuszy do prowadzenia firmy w ich imie-
niu. Czlonkowie rady jako przedstawiciele wybrani przez akcjonariu-
szy sa bezposrednio odpowiedzialni za nadzorowanie zarzgadu firmy
w dzialaniach zmierzajacych do osiagnigcia celu podstawowego, czyli
maksymalizacji wartosci firmy. Udzialowcy, sytuujgcy sie w tej hierar-
chii nad radag nadzorcza, moga korzysta¢ ze swych praw, na przykitad
do wymiany czionkéw rady nadzorczej w sytuacjach, gdy w ich opinii
czlonkowie ci nie wypelnili swojego obowigzku ochrony intereséow
udziatowcow.

! The CIS Approach to Responsible Shareholding and the value it adds to Investment,
Co-operative Insurance Services, Manchester 2002.
? Sustainability Pays, Co-operative Insurance Services, Manchester 2002, s. 35-37.
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Problemy z , przedstawicielstwem" pojawiaja sie¢ w chwili, gdy sys-
temy motywacyjne moga skianiaé¢ wladze firm do podejmowania decy-
zji, ktore sq korzystne dla nich samych, a niekoniecznie prowadza do
maksymalizacji wartoéci spétki. Ten konflikt intereséw sam w sobie
moze stanowi¢ uzasadnienie dla zaangazowania akcjonariuszy. Giow-
nie odnosi sie to do sytuacji, w ktérych zakres uprawnien bedacych
w rekach wiadz spoiki istotnie odbiega od przyjetych norm. W takich
sytuacjach akcjonariusze (gléwnie instytucjonalni) moga podja¢ dzia-
lania majace na celu zmiane w stosowanych praktykach (corporate
governance).

Koncepcja , przedstawicielstwa" okre$la corporate governance jako
zestaw mechanizméw kontrolnych, takich jak na przykiad niezalezni
cztonkowie rad nadzorczych, ktérych zadaniem jest sprawowanie nad-
zoru nad wykorzystywaniem swych uprawnien przez zarzad spétki. W ten
sposéb potencjalna mozliwoé¢ wystgpienia rozbieznoéci pomiedzy inte-
resem akcjonariuszy a interesem ,przedstawicieli” jest istotnie ograni-
czona. Z oczywistych wzgledéw wspomniany nadzér jest w jasny spo-
séb oddzielony od decyzji podejmowanych przez , przedstawicieli” w toku
codziennych prac zwigzanych z kierowaniem firma.

Zachowania kadry menedzerskiej podlegaja réwniez ocenie i sg
nagradzane badZ tez karane poprzez inne $rodki dyscyplinujace. Naj-
wyzszg instancja wydajaca takq oceng jest sam rynek kapitalowy, a ele-
mentem dyscyplinujacym moze tu by¢ zagrozenie wrogim przejeciem.

Teoretycznie rzecz ujmujac, zalozenia corporate governance majq-
ce na celu regulowanie kwestii ,przedstawicielstwa" powinny umozli-
wi¢ czlonkom rad nadzorczych i zarzadéw wykorzystanie ich umiejet-
nosci w sposéb tworzacy nowag warto$¢ dla firmy, przy jednoczesnym
poszanowaniu intereséw akcjonariuszy i swoich wiasnych. Wediug
PIRC?, aktywizm akcjonariatu (sharehoders’ activism) obejmuje kazdy
sposéb skorzystania ze swych uprawnien przez akcjonariuszy bez
zmieniania wladz spolki. Przykiadowe dzialania moga tu obejmowaé
bezposérednie dyskusje z wladzami spétki, przygotowanie wspdédlnych
wystapienn grup akcjonariuszy badZ tez wykorzystanie mediéw w celu
wywarcia presji na firme.

Podobnie organizacja Friends of Earth? definiuje aktywizm akcjo-
nariatu jako wykorzystanie swych uprawnien wiascicielskich do wply-
wania na zachowanie firmy. Moze to przyja¢ formy dialogu (sharehol-
der dialogue) badz tez propozycji uchwaly, ktéra nastepnie jest gloso-
wana na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (WZA).

3 Pension and Investment Research Consultants.
4 www.foe.org/international/shareholder/toolsfordemocracy.html
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3. RowA INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH

Jednym z kluczowych czynnikéw wplywajgcych na rozwdéj aktywi-
zmu akcjonariatu byla koncentracja kapitalu w rekach inwestoréw in-
stytucjonalnych od poczatku lat osiemdziesigtych. W tym okresie odwré-
cony zostat trend postepujacej separacji wiasnosci akcji i kontroli nad
spétkami obserwowany na rynkach kapitalowych od poczagtku dwudzie-
stego stulecia. Polegal on na coraz wiekszym rozproszeniu akcjonariatu
polaczonym z rozwojem fachowej kadry menedzerskiej, ktérej granice
postepowania wyznaczane byly jedynie przez wolng konkurencje i ogdlne
przepisy prawa. Sytuacja pod tym wzgledem zmienila si¢ o tyle, ze
poziom profesjonalizmu oséb zarzadzajacych funduszami pozwala na
znacznie dokiadniejsze monitorowanie spélek oraz wspédtuczestniczenie
w podejmowaniu decyzji strategicznych. To wszystko sprawia, ze ko-
rzystanie akcjonariuszy ze swych uprawnien stato si¢ znacznie bardziej
powszechne niz ,glosowanie nogami”, czyli proste wyzbywanie sie ak-
cji spélek, ktore nie przynosza satysfakcjonujacych dochodow.

Doswiadczenie rynkow brytyjskiego i amerykanskiego wskazuje, iz
inwestorzy instytucjonalni odgrywaja tu kluczowa role. Ich sila i zna-
czenie ulatwia im wywarcie rzeczywistego wplywu na firmy poprzez wy-
korzystanie nieformalnych spotkan z wladzami spélek oraz prawa glosu
na WZA w celu zaadresowania potencjalnych probleméw zwigzanych
z ., przedstawicielstwem", aby w ostatecznym rozrachunku zacheca¢ wia-
dze spéiki do zachowan zmierzajgcych do maksymalizacji wartosci spot-
ki. Z pewno$cig dziatania tego typu prowadzone przez inwestoréw in-
stytucjonalnych réwniez stuza interesom inwestoréw indywidualnych.

4. PROPOZYCJE NOWYCH REGULAC)!
PROMUJACYCH ZAANGAZOWANIE AKCJONARIUSZY
NA PRZYKtADZIE WIELKIE] BRYTANII

Zaangazowanie akcjonariuszy nie jest jedynie ruchem oddolnym.
Réwniez srodowisko requlacyjne w niektérych panstwach aktywnie wspie-
ra aktywny akcjonariat, widzac w nim jedno ze skutecznych narzedzi
wymuszania wiekszej efektywnosci dzialania oraz zwiekszania elastycz-
nosci rynkéw kapitatowych. W 2000 roku rzad brytyjski zamdwit raport’,
ktorego wnioski skionily do zainicjowania zmian regulacyjnych.

5 The Myner's Review of Institutional Investment in the U.K.
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Raport stwierdza, ze o ile nie jest zadaniem akcjonariuszy wptywac
na biezgce zarzadzanie spéikami publicznymi, to zagadnienia zwigzane
z wynikami pracy najwyzszego kierownictwa oraz slusznoscia przyjmo-
wanych strategii dzialania firm powinny by¢ przedmiotem zainteresowa-
nia akcjonariuszy. W sytuacji, gdy akcjonariusze nie sq zadowoleni z dzia-
fan podejmowanych przez obecne wtadze spéiki, moga oni podjaé¢ rézno-
rakie dzialania. Najprostszym dzialaniem jest sprzedaz akcji, co jest sto-
sunkowo proste w przypadku akcjonariuszy indywidualnych, ale moze by¢
znacznie bardziej skomplikowane w przypadku inwestordéw instytucjonal-
nych posiadajacych znaczne pakiety akcji — gléwnie ze wzgledu na ne-
gatywny wplyw wyprzedazy duzych pakietéw na cene akcji. Ponadto,
w sytuacji gdy spdétki wchodza w skiad istotnych indekséw gieldowych,
inwestorzy réwniez mogg by¢ mniej skionni do wyzbycia si¢ akcji.

Raport wskazuje, iz rzad brytyjski powinien zmieni¢ system regu-
lacyjny w taki sposéb, by zapewnial on akcjonariuszom wystarczajacy
wplyw na wiadze spéiki w celu uzyskania odpowiedniej efektywnosci
dziatania spéiki. :

Szczegdlne zainteresowanie spoleczne towarzyszy w tym wzgledzie
dziataniu funduszy emerytalnych. W ich przypadku ostateczny benefi-
cjent nie ma wplywu na decyzje inwestycyjne, ktére sa podejmowane
przez zarzadzajacego w imieniu funduszu emerytalnego. W tej sytuacji
regulacje prawne powinny wymusi¢ na akcjonariuszach dziatania, kté-
re w ostatecznym rozrachunku beda w najlepszym interesie gtéwnego
beneficjenta, czyli pracownikéw/emerytéw, ktérych pienigdze sg inwe-
stowane przez inwestorow instytucjonalnych. Przeprowadzane badania
wskazaly jednak, ze w funduszach inwestycyjnych powszechna byla
nieche¢ do podejmowania interwencji wynikajaca z przeswiadczenia, iz
nie miesci sie to w zadaniach funduszy inwestycyjnych. Rzad brytyjski
postrzega takie podejscie jako niewystarczajgce - jesli bowiem podjecie
dziatan jest w najlepszym interesie klientéw, to zardwno istniejgce re-
gulacje prawne dotyczace obrotu papierami warto$§ciowymi, jak réwniez
ogdlne przepisy prawa nakiadaja obowigzek podjecia odpowiednich
dzialan interwencyjnych przez zarzgadzajacych funduszem. Mimo ze
interwencja nie zawsze jest w interesie klienta (i wtedy rzecz jasna nie
powinna by¢ podejmowana), to brak interwencji stoi w sprzecznosci
z obowigzkami funduszy inwestycyjnych wobec inwestoréw. Obstawa-
nie przy takiej polityce oznaczaloby, ze pienigdze klientéw beda nadal
inwestowane w akcje firm, ktdrych wyniki sq ponizej oczekiwan, w sy-
tuacji gdy podjecie dziatan przez zarzadzajacych funduszami mogloby
te sytuacje zmienié.

Z tego wzgledu rzad brytyjski zamierza aktywnie promowa¢ po-
dejmowanie interwencji przez akcjonariuszy w sposéb odpowiadajacy
zaistnialym sytuacjom zaréwno poprzez glosowanie na WZA, jak tez
przez inne dzialania. Proponowane regulacje majq na celu wprowadze-
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nie do statutéw firm zarzadzajgcych $rodkami funduszy emerytalnych
obowigzkowego zapisu dotyczacego uzywania wladzy wynikajacej z po-
siadanych udzialéw w najlepszym interesie tych funduszéw.,

Osobnym zagadnieniem jest to, jak powinny by¢ traktowane pie-
niagdze ulokowane w funduszach innych niz emerytalne. Z praktyczne-
go punktu widzenia srodki funduszy emerytalnych nie sg zarzadzane
osobno i trudno byloby je wyodrebni¢ sposréd wszystkich innych rodza-
jéw funduszy zarzgadzanych przez firmy zarzadzajace funduszami inwe-
stycyjnymi. Miedzy innymi dlatego rzad brytyjski sktania sie ku rozwig-
zaniu, ktéore wymagatoby od wszystkich firm zarzadzajgcych aktywnego
wplywania na spétki publiczne w interesie akcjonariuszy.

W przeciwienistwie do motywaciji akcjonariuszy aktywistéw, ktorzy
zrédio swej inspiracji upatrujg w etyce, rzad brytyjski kieruje sie wylacz-
nie troska o zwiekszenie efektywnosci dziatania spétek publicznych.
W ostatecznym rozrachunku jest jednak bardzo prawdopodobne, ze w wie-
lu kwestiach te dwie grupy inwestoréw bedg $cisle wspolpracowaé (np.
w kwestii reprezentacji udziatowcéw mniejszosciowych w Radach Nad-
zorczych czy tez kontroli wysokosci wynagrodzen kadry zarzadzajacej).

5. ENGAGEMENT W PRAKTYCE - PRZYKLADY DZIAtAN

Zaangazowanie akcjonariuszy w praktyce moze dotyczy¢ szerokiego
spektrum spraw biznesowych, spolecznych oraz ochrony $rodowiska
naturalnego. Ich wspélnym mianownikiem pozostaje wszakze skutecz-
na oddolna inicjatywa, ktéra przetozona na konkretne dzialania prowa-
dzi do pozytywnej zmiany zachowania spétek. Na rynku brytyjskim jedna
z firm najbardziej zaangazowanych w tego typu dziatania jest jedna z naj-
wiekszych firm ubezpieczeniowych — CIS, bedaca jednoczesnie znacza-
cym inwestorem finansowym. Ponize] przedstawione zostaly pokrétce
przyklady takich dziatan®.

— Biuro podrézy My Travel zlecalo firmie, ktéra przeprowadzala au-
dyt finansowy, réwniez projekty o charakterze konsultingowym.
Fakt ten nie byl ujawniony akcjonariuszom, co mogio rodzié¢ po-
dejrzenia o konflikt intereséw. W wyniku dzialan akcjonariuszy
firma zobowigzala sie do ujawniania w przyszitosci szczegéiéw tego
typu wspoélpracy z audytorem.

— Wsparcie CIS odegralo istotng role w zobowiazaniu przez WZA
firmy Unocal do polozenia wiekszego nacisku na prawa pracowni-
cze w swojej firmie naftowej dzialajagcej w Birmie.

¢ The CIS approach to responsible shareholding and the value that it adds to invest-
ment, CIS, Manchester 2002, oraz: Sustainability Pays, CIS, -Manchester 2002.
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— Krytyka sposobu dzialania zarzgdu firmy lotniczej Easyjet przepro-
wadzona przez grupe inwestoréw instytucjonalnych doprowadzita
ostatecznie do ustgpienia prezesa. Ponadto zachecono firme do
przygotowania raportu traktujgcego o tym, jak Easyjet zarzgdza
ryzykiem zwigzanym z istotnym wplywem swojej dziatalnosci na
srodowisko naturalne.

— W wyniku bledéw w zarzadzaniu, sprywatyzowane koleje brytyj-
skie Railtrack znalazly si¢ w kiopotach finansowych do tego stop-
nia, ze wprowadzono tam zarzad komisaryczny. W tej sytuacji CIS
dotozy! wszelkich staran, by koszty restrukturyzacji w jak najmniej-
szym stopniu dotknety pasazeréw.

— W lutym 2000 roku organizacja charytatywna Oxfam podjela dzia-
lania na rzecz obnizenia cen lekéw dla krajéw trzeciego $wiata.
Jednym z adresatéw podjetej kampanii byta firma GlaxoSmithKli-
ne. W wyniku podjetych dziatan w czerwcu 2002 roku GSK opu-
blikowal raport, w ktérym przedstawit swojg polityke w odniesie-
niu do stosowania preferencyjnych cen na swoje leki sprzedawane
w krajach Trzeciego Swiata.

— Brytyjskie Stowarzyszenie Funduszy Emerytalnych Pracownikéw
Administracji Regionalnych (LAPFF), bedace znaczqcym inwesto-
rem na tamtejszym rynku, podjeto w 1998 roku kampanie na rzecz
przestrzegania praw pracowniczych przez zagranicznych dostaw-
cow brytyjskich sieci sklepéw detalicznych. W szczegélnosci doty-
czylo to wprowadzenia ograniczenn w odniesieniu do zatrudniania
dzieci w krajach trzeciego $wiata.

6. DZIALANIA AKCJONARIUSZY PRZECIWKO DYSKRYMINAC)I 0SOB
O ORIENTAC)I HOMOSEKSUALNE] W STANACH ZJEDNOCZONYCH

Przyklad tego typu dziatania podaje na swojej witrynie interneto-
wej ,Equality Project” — jedna z organizacji walczgcych o réwnoupraw-
nienie pracownikéw niezaleznie od orientacji seksualnej’,

W 1991 roku jedna z amerykanskich sieci restauracji Cracker Ba-
rell Old Country Stores zwolnila z pracy jedenastu pracownikéw za
przyczyne podajac fakt, iz ich ,preferencje seksualne nie wykazywatly
normalnego charakteru heteroseksualnego lezacego u podstaw warto-
§ci rodzinnych naszego spoteczenstwa". Sam fakt zwolnienia pracowni-
kéw na gruncie ich preferencji seksualnych (co jest w zgodzie z lokal-

7 www.equalityproject.org/hist.htm
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nym prawodawstwem) przez Cracker Barell spowodowal fale dyskusji
i protestéw w skali catych Stanéw Zjednoczonych.

Wéréd akcjonariuszy oburzonych postgpowaniem Cracker Barell byl
réwniez fundusz emerytalny New York City Employees Retirement Sys-
tem (NYCERS). W 1992 roku fundusz ten zlozyl propozycje uchwaly na
WZA nawolujacej Cracker Barell do wdrozenia polityki zakazujacej dys-
kryminacji pracownikéw z uwagi na ich orientacje seksualng. Zgodnie
z oczekiwaniami, Cracker Barell zlozyl w takiej sytuacji do Komisji Pa-
pieréw Warto$ciowych i Gield (SEC) wniosek o zwolnienie z obowigzku
glosowania proponowanej uchwaty. W tym miejscu Cracker Barell powo-
1at sie na przepisy ustawy o obrocie papieréw wartosciowych z 1934 roku,
ktéra zabrania przedkiadania na WZA uchwal dotyczacych spraw miesz-
czacych sie w pojeciu zwyklego zarzadu. Whrew opinii wnioskodawcow
SEC podzielit poglad Cracker Barell i rezolucja w 1992 roku nie byla
glosowana. Niemniej jednak watpliwosci prawne sprawily, iz w 1993
i 1994 roku SEC nie wydala zakazu glosowania wspomnianej uchwaly.
W obydwu latach okoto 15% udzialowcéw poparto proponowang rezolu-
cje. W przypadku uchwaly o charakterze spolecznym to dobry rezultat,
Zwazywszy na to, ze wiekszos¢ inwestorow instytucjonalnych giosuje za-
zwyczaj zgodnie z zaleceniami zarzadu, tj. przeciwko takim uchwatom.

W wyniku podjetych dzialan, wedlug stanu na czerwiec 2003, 75%
firm z listy Fortune 100 oraz ponad polowa firm z listy Fortune 500
przyjeto polityke w zakresie réwnouprawnienia pracownikoéw niezalez-
nie od orientacji seksualnej®,

7. AKTYWIZM UDZIALOWCOW
MOTYWOWANY PRZESLANKAMI NATURY RELIGIJNE)

Temat ten, mimo iz brzmi egzotycznie w polskich warunkach,
w $wietle ostatnich badan jest istotny na rynku amerykanskim. W sierp-
niu 2003 roku przeprowadzono w Stanach Zjednoczonych badania na
reprezentatywnej grupie prawie 2100 dorostych obywateli, z ktérych
ponad potowa okreélila sie jako inwestorzy®. W tej grupie 80% okreslito
sie jako osoby religijne. W $wietle badan religijni inwestorzy sg bardziej
zaniepokojeni nieetycznym postgpowaniem firm niz obszarami tradycyij-
nie postrzeganymi jako ,grzeszne” — wéréd pieciu giéwnych obszaréw

8 Shareholder Activism — UUA’s Most Active Season Yet na: www.uua.org/finance/sri/

shareholderactivism.html
® Survey reveals lop 5 business concerns for religious investors na: www.churchexecu-

tive.com a takze na: Yahoo Finance biz.yahoo.com/prnews/031112/dcw031_1.html
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zaniepokojenia inwestordw religijnych jedynie za taki moze uchodzi¢
pornografia (wymieniana na piatym miejscu pod wzgledem istotnosci).
Pozostale obszary to: razaco niskie wynagrodzenia i trudne warunki
pracy w fabrykach w krajach stabiej rozwinietych (sweatshops), bezpie-
czenstwo uzytkowania produktéw, wysokie wynagrodzenia zarzadéw firm
oraz negatywny wplyw na srodowisko.

Co istotne, az 66% inwestoréw religijnych zadeklarowalo gotowos¢
do zrezygnowania z ustug funduszu inwestycyjnego, ktéry inwestuje
w akcje firm, co do ktérych istnieja podejrzenia nieetycznego postepo-
wania, a polowa w tej grupie zadeklarowala, iz na pewno w takiej sytua-
cji zmienilaby fundusz inwestycyjny.

Dla 46% religijnych inwestoréw ostatnie skandale korporacyjne staly
sie przyczynkiem do bardziej dokladnego przygladania si¢ swoim in-
westycjom z punktu widzenia przekonan religijnych.

W takiej sytuacji nie dziwi fakt, iz liczba funduszy inwestycyjnych
o charakterze religijnym wzrosta w Stanch Zjednoczonych z 16 w 1999
roku do 38 pod koniec 2003%. Z kolei aktywa w zarzadzaniu wzrosty
021% do 4,4 mld USD w pordéwnaniu do 11% wzrostu w skali calego
sektora. Oznacza to, ze fundusze o profilu religijnym maja ok. 1% ryn-
ku amerykanskiego. Ta wielko$¢ jednakze nie bierze pod uwage wszyst-
kich funduszy, ktére sg inwestowane zgodnie z przestankami natury
religijnej. Wszystkie inwestycje ponad 270 organizacji religijnych zor-
ganizowanych w Miedzywyznaniowym Centrum Odpowiedzialnosci
Korporacyjnej (Interfaith Centre for Corporate Responsibility) osiagnety
wielkos$é okoto 100 mld USD!!,

Nalezy jednak zauwazy¢, ze inwestorzy religijni sa czestokro¢ bar-
dziej skionni do prostego wykluczania akcji pewnych firm ze swoich
portfeli inwestycyjnych, niz do wykorzystania swej wtadzy wynikajgcej
z posiadania akcji do wplyniecia na zmiane postepowania firm. Zalgcz-
nik nr 1 przedstawia w duzym skrécie zasady inwestycyjne niektérych
inwestoréw religijnych.

8. BARIERY ROZWOJU AKTYWIZMU AKCJONARIATU

Perspektywy rozwoju aktywizmu akcjonariatu przedstawione powy-
zej napotykaja jednakze na szereg obiektywnych przeszkdd na drodze
do interweniowania w firmach, ktére przynoszg zwrot ponizej oczeki-
wan. Gléwne z nich to:

10 Religious-based funds finding believers 17 December 2003, SeniorSite Finances na:
216.97.114.201/finance
1t www.iccr.org/about
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— ,pasazer na gape" (free rider) — niektérzy inwestorzy instytucjo-
nalni korzystajg z dzialan podejmowanych przez pozostatych in-
westoréw bez ponoszenia Zadnych kosztéw,

— asymetryczny dostep do informacji — wtadze firmy majq zazwyczaj
duzo lepszy przeglad sytuacji firmy niz rynek i zewnetrzni akcjo-
nariusze,

— regulacje dotyczace ujawniania informacji przez spéiki dopuszczone
do publicznego obrotu - zarzadom firm nie wolno ujawnia¢ infor-
macji, ktére moglyby sprawi¢, ze niektérzy akcjonariusze byliby
w uprzywilejowanej sytuacji w stosunku do pozostatych,

— przeszkoda przeciw akcjom kolektywnym moga by¢ réwniez inne
czynniki takie jak konkurencja miedzy poszczegélnymi fundusza-
mi inwestycyjnymi, a takze latwo$¢ z jaka niektérzy inwestorzy
(szczegolnie ci o krétszym horyzoncie inwestowania) mogliby po-
zby¢ sie akcji w przypadku, gdyby powzieli niepokojace informa-
cje na temat sytuacji finansowej spo6tki'2,

Wymienionym powyzej frudnosciom mozna zaradzi¢ poprzez zmia-
ny regulacyjne, ktére umacniatyby kulture aktywizmu akcjonariatu.
Niezaleznie jednak od wymienionych powyzej przeszkdd istniejg jesz-
cze inne - takie, ktérym trudno zaradzi¢ pod kazda szerokoscig geogra-
ficzng. Sa to w szczegdlnosci:

— niewystarczajgcy poziom ujawniania sytuacji spéiki, szczegdinie
w odniesieniu do ujawniania jako$ciowych aspektéw spolecznych
i dotyczacych kwestii ochrony srodowiska,

— brak doswiadczenia inwestoréw w obszarze analizy probleméw
zarzadczych spétek,

— trudno$¢ tworzenia i utrzymywania koalicji w sytuacji, gdy wielu
inwestoréw kieruje sie krétkim horyzontem inwestycyjnym.
Ostatecznym celem dziatan podejmowanych zaréwno przez inwe-

storéw indywidualnych, jak tez instytucjonalnych jest ochrona diugoter-
minowej wartosci spotki. W ostatecznym bowiem rozrachunku firmy,
ktére ignoruja spoleczny i $rodowiskowy aspekt prowadzonej dziatalno-
$ci, narazaja sie na negatywne skutki finansowe potencjalnych kar i od-
szkodowan, a utrata reputacji moze przelozy¢ sie na istotny spadek
sprzedazy, a co za tym idzie i zyskéw generowanych przez firmy. W tym
wymiarze engagement jest dziataniem, ktére jednoczy inwestoréw in-
stytucjonalnych, indywidualnych bezposrednich i posrednich, a takze
konsumentéw. Zyczy¢ mozna sobie, by takie pozytywne i dalekowzroczne
podejscie do inwestowania nabieralo na znaczeniu zaréwno na rynkach
$wiatowych, jak i w Polsce.

2 Myners' Review, w: Sustainability Pays, Co-operative Insurance Services, Manche-
ster 2002, s. 36.
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Zatacznik

Lista religijnych funduszy inwestycyjnych wg portalu www.beliefnet.com:
Amana Growth Funds - inwestuje wg regul islamu. Wyklucza firmy zara-
biajgce na alkoholu, hazardzie, pornografii. Réwniez nie inwestuje w ak-
cje bankéw nie-islamskich.

Aquinas Fund - fundusz kierujacy si¢ nauka Kosciola rzymskokatolickie-
go. Wyklucza inwestycje m.in. w firmy zarabiajgce na wyrobach tytonio-
wych, broni. Wspiera ochrong srodowiska, obron¢ praw cztowieka oraz praw
pracowniczych. !

Azzard Asset Management — fundusz ten inwestuje zgodnie zzasadmi
islamu poprzez unikanie dochodéw odsetkowych (zabronionych w islamie
i traktowanych jako lichwa) oraz wykluczenie m.in. firm zarabiajacych na
alkoholu, wieprzowinie, wyrobach tytoniowych.

Capstone Social Ethics & Religious Values Fund - fundusz ten stosuje
zasady wyznawane przez kosciét adwentystyczny i wyklucza firmy zara-
biajgce na alkoholu, wyrobach tytoniowych, hazardzie, wyrobach zawiera-
jacych kofeine, wyrobach miesnych oraz pornografii.

Carlisle Social Investment — grupa funduszy kierujgcych sie wskazéwka-
mi biskup6w amerykanskich zawartymi w Catholic Bishops Investment
Guidelines.

Catholic Values Investment Trust — w swych decyzjach inwestycyjnych
kieruje sie warto$ciami gloszonymi przez Kosciél rzymskokatolicki.
Friends Ivory Trust - wyklucza firmy zarabiajgce m.in. na broni, alkoho-
Iu, wyrobach tytoniowych, hazardzie, energii atomowej, produktach testo-
wanych na zwierzetach. Wspiera ochrone $rodowiska, obrone praw czlo-
wieka oraz praw pracowniczych. _
Lutheran Brotherhood - wyklucza firmy zarabiajace na alkoholu, wyro-
bach tytoniowych oraz hazardzie.

MMA Praxis Growth Funds - inwestuje zgodnie z zasadami anabapty-
stycznymi (wlgczajgc menonitéw i amiszéw). Wspiera ochrone srodowiska,
obrone praw czlowieka oraz praw pracowniczych. Wyklucza firmy zara-
biajgce m.in. na broni, alkoholu, wyrobach tytoniowych, hazardzie, ener-
gii atomowej.

Noah Fund - w swych decyzjach inwestycyjnych kieruje sie zasadami
biblijnymi. Wyklucza firmy zarabiajace na alkoholu, wyrobach tytoniowych,
hazardzie, pornografii oraz produktach i usiugach powigzanych z przery-
waniem cigzy.

Shepherd Values Funds - inwestuje zgodnie z zasadami wyznawanymi
przez konserwatywnych chrzedcijan. Wyklucza firmy zarabiajgce na alko-
holu, wyrobach tytoniowych, hazardzie, pornografii, przerywaniu ciazy oraz
homoseksualizmie (same sex lifestyles).

Timothy Plan - inwestuje zgodnie z konserwatywnymi zasadami judeo-
chrzescijanskimi. Wyklucza m.in. firmy wspierajgce lub zarabiajgce na
przerywaniu cigzy, pornografii, antyrodzinnej rozrywce, alkoholu, wyrobach
tytoniowych oraz hazardzie.
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| TENDENC)I WYSTEPUJACYCH NA RYNKACH EUROPEJSKICH

W procesie tworzenia rynku kapitatowego i gieldy w Polsce decy-
dujgca role odegralo panstwo, stworzylo bowiem niezbedne podstawy
legislacyjne, przeprowadzilo prywatyzacje przedsiebiorstw w ofercie
publicznej, co w efekcie przyczynilo sie do istotnego wzrostu kapitali-
zacji gieldowej. Problematyka miejsca i rozwoju Gieldy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie nie jest zagadnieniem nowym. Wiasciwie od
poczatku jej istnienia, a zatem od 1991 roku wiadze Gieldy i inni decy-
denci podnosili kwestie jej przysziosci, sily, roli w gospodarce. W tam-
tych czasach jednak koncentracja wysitkéw w tym zakresie polegala na
okresleniu i przeprowadzeniu takich dzialan rozwojowych, ktére zmie-
rzalyby przede wszystkim do:

— wzmocnienia podazy - zwiekszenia liczby spélek, zaréwno pod
wzgledem liczby, jak i reprezentowanej kapitalizacji Gieldy,

— zwiekszenia roli Gieldy Warszawskiej w gospodarce — jako instru-
mentu silnie wspierajgcego wzrost gospodarczy,

— budowania popytu — w tym rozwoju indywidualnego akcjonariatu,
a takze zachodzgce w czasie ostatniej dekady zmiany struktury
inwestorow na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, po-
wodujgce wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych (rosnace
aktywa i rola OFE i TFI),

— kompletacji oferty produktowej Gieldy - stworzenia konstrukcji
technologicznej oraz rozwoju rynku kasowego i rynku instrumen-
téw pochodnych.

Od poczatku powstania Gieldy i czaséw transformacji wydawalo
sie oczywiste, ze rynek kapitalowy, a w jego ramach i gielda, stanowi
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rdzenn gospodarki rynkowej. Juz woéwczas podnoszono kwestie prywaty-
zacji GPW, ktoéra nadal w 98% jest spotka Skarbu Panstwa.

Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie stworzono jako in-
stytucje panstwowa — domy maklerskie wéwczas jeszcze nie istnialy,
a banki nie byly zainteresowane wykupieniem udziatéw w tym przed-
siewzieciu. Zrobil to Skarb Panstwa, ktéry od tamtej pory nieco przy-
wykl jako wlasciciel, ze jest to wazny element polityki gospodarczej, ale
taki, ktéry radzi sobie sam. Temat prywatyzacji Gieldy praktycznie po-
wraca od poczatku jej istnienia. Pierwsze plany w tym zakresie przewi-
dywaly prywatyzacje GPW w ciggu pierwszych dwoch lat jej funkcjono-
wania. Teraz poza przyczynami wewnetrznymi — tymi samymi co przed
laty, a wiec zwigzanymi z efektywnos$cia dzialania, niwelacja wpltywéw
politycznych, demutualizacjg i innymi, nakladaja sie jeszcze czynniki
zewnetrzne zwigzane z procesami konsolidacyjnymi gield i instytucji roz-
liczajgcych, a takze innymi tendencjami o charakterze globalnym.

Gietda warszawska musi by¢ na tyle silna, aby podota¢ konkuren-
¢ji na rynku europejskim, a ze firmy prywatne radza sobie lepiej na rynku
konkurencyjnym, mozna mie¢ nadzieje, ze ta logika potwierdzi sie tak-
ze w przypadku GPW. Polski rynek kapitatowy, a zwlaszcza Gietda, musi
zaja¢ dobra pozycje na rynku europejskim. Tendencje na rynku euro-
pejskim wskazujg, ze w najblizszej przyszioéci nie wystarczy byé¢ spraw-
nym — mala, cho¢ dobra gielda nie ma racji bytu. Inwestorzy globalni
chca dziala¢ w dwéch, trzech systemach. Skala, jak nigdy dotad, zaczy-
na odgrywa¢ wiodgca role. Inwestorzy chca ogranicza¢ koszty, wyma-
gaja harmonizacji przepiséw, wywieraja presje na gieldy, aby igczy¢ sie
- scena europejska zmierza do konsolidacji.

W zaleznosci od wielkosci rynkéw, konsolidacji towarzysza naste-
Pujace procesy:

— dzialania integracyjne najwiekszych gietd kontynentu: tgczenie
platform obrotu (sojusze i fuzje miedzynarodowe — Euronext, No-
rex, OM Hex) lub 1gczenie w ramach tanicucha wartosci (konsoli-
dacja obrotu i rozliczenn — Deutsche Boerse),

— konsolidacja krajowa pozostalych duzych gietd europejskich (Hisz-
pania, Wiochy, Szwajcaria),

— luZne powiazania matych gield z innymi gieldami.

Schemat 1 przedstawia rozmaite formy powigzan miedzy instytu-
cjami rozliczajgcymi oraz rynkami kasowymi i terminowymi na poszcze-
go6lnych gieldach.

Tendencje, ktére mozna zaobserwowa¢ w ostatnich latach na ryn-
ku europejskim, wskazuja ponadto na zmiane charakteru dziatalnosci
gield, ktore przestajg by¢ tylko organizacjami o charakterze non profit,
ale jako sprawne i przynoszgce zyski instytucje zmieniajg profil na for
profit, reinwestujgc zyski czy tez pomnazajgc swa warto$¢ dla udziatow-
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— postepowi technologii informatycznej (open architecture, Internet),

— konsolidacji firm inwestycyjnych,

— sektorowemu ukierunkowaniu inwestowaniu/zawieraniu transakcji

na rynku europejskim,

—— presji na obnizenie kosztéw transakcyjnych cross border,

— konkurencji ze strony innych gield/alternatywnych platform obrotu,

— wzglednemu spadkowi zainteresowania malymi rynkami i spétkami.

Harmonizacja 1 liberalizacja regulacji prawnych stanowi bez wat-

pienia czynnik potencjalnie zwiekszajacy efektywno$¢ i przyspieszajacy
wzrost gospodarek krajow czionkowskich. Regulacje prawne przestajg
by¢ przeszkoda w inwestowaniu i swobodnym przeptywie kapitatu do
miejsc, gdzie mozna go najbardziej efektywnie zainwestowa¢, a takze
przestaja by¢ elementem ,walki konkurencyjnej” pomiedzy poszczegdl-
nymi rynkami kapitalowymi. Dla Gieldy Warszawskiej proces ten jest
korzystny z punktu widzenia mozliwosci potencjalnego pozyskania no-
wych klientéw, ale z drugiej strony stawia rodzimg gielde przed konku-
rencjg ze strony zagranicznych rynkéw regulowanych/alternatywnych
systemoéw obrotu/firm inwestycyjnych. Wydaje sie, ze w efekcie zacho-
dzacych proceséw przyszio$¢ moze przynie$¢ w Europie umocnienie sie
2-3 dominujgcych struktur gietdowych o charakterze paneuropejskim.
Wykresy 1 i 2 ilustruja klasyfikacje europejskich rynkéw gietdowych
dokonang pod wzgledem wielkosci kapitalizacji spotek krajowych oraz
obrotéw akcjami.

mid €
1000 London Stock Exchange Euronext
- Deutsche Borse
Swiss Exchange Madryt (BME) Mediolan
100 Sztokholm Helsinki
Kopenhaga Ateny Oslo Dublin

Wieden Luksemburg : Warszawa
Budapeszt Praga

10 Islandia Lublana Cypr
Tallin Wiino Bratystawa
i Malta
/ Ryga
Wykres 1. Klasyfikacja europejskich rynkéw giefdowych wedtug kapitalizacji spétek krajowych (mld EUR,

grudzien 2003) :
Zrédto:  FESE, gieldy battyckie.

Kraje akcesyjne

0

Posumowujac nalezy stwierdzi¢, ze to, w jakim kierunku nastgpi
rozwoj polskiej Gietdy, jak i innych lokalnych gietd w Europie, zalezy
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nie tylko od czynnikéw o charakterze globalnym — cho¢ majg one istot-
ne znaczenie — ale takze od uwarunkowan wewnetrznych zwigzanych
z polityka gospodarczg, potencjalem krajowej gospodarki, kosztami lo-
kalnej infrastruktury gietdowej, regulacjami krajowymi czy tez preferen-
cjami lokalnych inwestoréw i notowanych spotek. Mate gieldy, takie jak
warszawska, raczej nie korzystaja ze Sciezki oferty publicznej — dla nas
wazniejsze wydaje sie wigczenie do sieci, a wiec inwestor strategiczny
i umiejscowienie GPW w europejskim systemie gield. Jest to bowiem
najwicksza z mniejszych gietd Europy Srodkowowschodniej, ktérej atu-
tami, poza potencjatem rozwojowym rynku, sq przede wszystkim nowo-
czesny system obrotu, solidne podstawy rynku i regulacje zharmonizo-
wane z regulacjami UE, réznorodno$¢ instrumentow finansowych i duzy
rynek potencjalnych inwestoréow.

mid €A
00 London Stock Exchange  Euronext Deutsche Borse
1000
Madryt (BME) Mediolan Swiss Exchange +Virt-X
Sztokholm Helsinki
100
Oslo Kopenhaga
10 Dublin Ateny
Wieden Warszawa 2
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Q
1 ubiana Bratystawa Tallin G
Luksemburg Cypr Wilno Ryga &
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0

Wykres 2. Klasyfikacja europejskich rynkéw gietdowych wedtug obrotéw akcjami (mld EUR, grudzien
2003)
Zrédto: FESE, gietdy battyckie.

Nowym impulsem i przestankg do realizacji zadan strategicznych
GPW nakreslonych juz w 2001 roku — prywatyzacji i aliansu strategicz-
nego — jest przyjecie rzadowej strategil rynku kapitalowego ,,Agenda
Warsaw City 2010”. Mozna sie spodziewa¢, Ze jeszcze w tym roku na-
stapi rozpoczecie procesu prywatyzacji Gietdy Warszawskiej i wybér moz-
liwosci uksztaitowania relacji z gieldami europejskimi, a wiec wybér
dotyczacy miejsca GPW w Europie.
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DanNuTa DziawGo

INDYWIDUALNI INWESTORZY
W STANACH ZJEDNOCZONYCH

I. RYNEK KAPITALOWY

Najwiekszym rynkiem papieréw warto$ciowych na $wiecie jest ry-
nek amerykanski. Na rynku tym dzialaja najwieksze na miedzynarodo-
wym rynku papieréw warto$ciowych gietdy w zakresie handlu akcjami,
to jest New York Stock Exchange — NYSE - najwieksza pod wzgledem
kapitalizacji oraz NASDAQ - najwieksza pod wzgledem wartosci obro-
téw. Rynek ten jest kluczowy dla miedzynarodowego rynku finansowe-
go: na NYSE notowane sg akcje 2750 podmiotéw, a tgczna liczha emi-
tentéw wynosita na koniec 2003 roku 3569. W tabeli 1 zestawiono kapi-
talizacje wybranych gietd papieré6w wartosciowych.

Tabela 1. Zestawienie kapitalizacji najwigkszych gietd papieréw wartoéciowych na $wiecie w latach 2001-
-2003 (z wytaczeniem funduszy inwestycyjnych typu zamknietego; w bln USD)

WYSZCZEGOLNIENIE 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
NYSE 11,0 9,0 1,3
NASDAQ 29 2,0 28
Tokyo Stock Exchange 23 21 3.0
London Stock Exchange 21 18 2,4
Euronext 1,8 1,5 2,1
Deutsche Borse 07 0,7 i 1,0

Zrédto: dane NYSE.
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Takze obligacje handlowane na NYSE stanowig znaczgcy segment
tej gieldy — na koniec 2002 roku 343 emitentéw oferowalo obligacje
o wartosci nominalnej 1.378 mld USD.

W Stanach Zjednoczonych istotny jest ponadto rynek funduszy in-
westycyjnych. Na 30.09.2003 r. na rynku miedzynarodowym zgromadzo-
no w funduszach inwestycyjnych aktywa o wartosci 11,01 bln EUR (10,8
bln EUR na 31.12.2002), z czego 54,2% przypadalo na Stany Zjedno-
czone, a 32,5% na Europe. Na 54 120 funduszy inwestycyjnych funk-
cjonujacych na miedzynarodowym rynku finansowym, 8243 dzialato
w Stanach Zjednoczonych. Oznacza to, ze 15% funduszy inwestycyjnych
dziatajacych w Stanach Zjednoczonych zgromadzilo ponad 54% akty-
woéw finansowych tej branzy w ujeciu miedzynarodowym. W tabeli 2
zestawiono liczbe i warto$¢ poszczegélnych rodzajéw amerykanskich
funduszy w ujeciu ilo$ciowym 1 wartosciowym.

Tabela 2. Rynek funduszy inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych (na 31.01.2004)

WYSZCZEGOLNIENIE AKTYWANETTO (MLO USD) LICZBA FuNDUSZY

QOtwarte fundusze inwestycyjne (mulual funds), z czego: 7536,4 8121

— akeji 3804,7 4597

— hybrydowe 47,7 506

— obligacyjne 915,6 1.268

— obligacji municypalnych 3351 778

— rynku pienigznego opodatkowane 17339 660

— rynku pienigZnego woine od podatku 2995 312
Exchange-traded fund 155,8 85
Zamkniete fundusze inwestycyjne (na 30.09.2003) 202,9 575

Unit investment lrusts 19 bd

529 Plan - oszczedzanie na edukacje (na 31.12.2003) 458 6019709 (liczba kont)

Zrédto: Investment Company Institute, Internet, http://www.ici.org

Istotny i ciaggle rozwijajacy sig jest ponadto segment funduszy
emerytalnych, szczegoélnie za$ oszczedzanie na emeryture w ramach
planu 401 (k). Do programu tego przystapilo juz 40 mln oséb, a wartos¢
zgromadzonych aktywéw wyniosta ponad 2 bln USD (na koniec 2003).
Roczne nowe oszczednosci w ramach tego programu wynoszg okoto 150
mld USD!'. Sa to wiec bardzo znaczace kwoty, lokowane w konsekwen-
¢ji na rynku finansowym.

t S. Schmidt Bies, Retirement savings, equity ownership, and challenges to investors,
The Federal Reserve Board, Internet, http://www.federalreserve.gov/
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Indywidualni inwestorzy na amerykanskim rynku finansowym
wciaz stanowig bardzo istotny segment inwestoréw. W trakcie analizy
struktury wtlasnosci akcji handlowanych na NYSE zwraca uwage co
prawda malejacy udzial gospodarstw domowych w kapitalizacji NYSE
(z 90% w roku 1950 do 37% w roku 2002}, ale gospodarstwa domowe
pozostaja ta grupa inwestoréw, ktéra wciaz posiada najwyzszy udziat
w tym rynku (patrz tabela 3). W ujeciu warto$ciowym, co zaprezento-
wano na wykresie 1, gospodarstwa domowe w 1950 r. posiadaly 90,2%
kapitalizacji NYSE, inwestujac w akcje prawie 129 mld USD, natomiast
na 30.09.2002 gospodarstwa domowe posiadaly jedynie 36,7% kapitali-
zacji NYSE, ale rynkowa warto$¢ zainwestowanych $rodkéw wynosita
juz 4.021,4 mld USD2 :

Tabela 3. Struktura wtasnosci akeji bedacych w obrocie publicznym w Stanach Zjednoczonych w wybra-
nych latach (%)

Rok BOSPODARSTWA DOMOWE Bank! FE FU Fl ZAGRANICZNY INNE
1950 90.2 0 08 32 32 20 06
1970 68,0 10,4 92 33 52 33 06
1990 51,0 54 244 46 7.0 6.9 07
1995 49,1 2.7 232 53 125 6,2 1,0
2000 421 2,0 200 6,4 18,6 92 1.7
2001 395 21 20,6 6.7 18,7 10,1 22
30.09.2002 36,7 2,1 215 78 | 185 10,8 26

gdzie: FU- firmy ubezpieczeniowe,
FE - fundusze emerytalne,
FI - fundusze inwestycyjne.
* facznie z organizacjami non-profit.
Zrédto: Holdings of corporate equities in the U.S., dane NYSE.

Na koniec 1998 r. aktywa amerykanskich gospodarstw domowych
ulokowane w akcjach (bezposrednio i po$rednio) osiagnely poziom
10,8 bln USD (wzrost o 20%). W ciagu 10 lat wartos¢ akcji posiadanych
przez gospodarstwa domowe wzrosla o 381% (przy wzroscie cen o 38%)3.
W kolejnym roku warto$¢ akcji posiadanych przez indywidualnych in-

2 Holdings of corporate equities in the U.S., NYSE Data, Internet, http://www.nyseda-

ta.com/factbook/
3 D. Wessell, U.S. Stock Holdings Rose 20 Percent in 1998, Highest Percent of Assets in

Potwas Era, Wall Street Journal, 15.03.1999.
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westoréw wyniosta 13,3 bln USD, a ich udzial w aktywach finansowych
gospodarstw domowych wzrést do 31,7%*.

8000 5408
7000 +
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mid USD

3000 1
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1000 +

1950 1970 1990 1995 2000 2001 30.09.02

= wartosc akcji —— procent w kapitalizaciji

Wykres 1. Warto$¢ érodkéw bezposrednio zainwestowanych przez gospodarstwa domowe oraz organi-
zacje non-profit na gietdzie New York Stock Exchange w wybranych latach (dane na koniec

roku, w mld USD)
Zrédto: Holdings of corporate equities in the U.S., NYSE Data, internet, http://www.nysedata.com/factbook/

2. AKTYWA FINANSOWE GOSPODARSTW DOMOWYCH

Przytoczone uprzednio dane nalezy zestawi¢ ze strukturg aktywow
netto amerykanskich gospodarstw domowych oraz strukturg aktywow fi-
nansowych. Analizujgc dane OECD mozna zauwazy¢, ze udzial aktywéow
finansowych w aktywach ogélem amerykanskich gospodarstw domowych
wzrost o ponad 21% pomiedzy koncem roku 1980 a 1999 (patrz wykres 2).

El aktywa finansowe
E nieruchomosci

O pozostate

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Wykres 2. Struktura akitywdw netto amerykanskich gospodarstw domowych w 1980 oraz 1999 roku

Zrédto: L. Boone, N. Girouard, The stock market, the housing market and consumer behaviour, OECD Economic Studies
No. 35, 20002/2, s. 180.

4 Y. J. Dreazen, Stocks Are Almost a Third of Household Wealth, Wall Street Journal,
14.03.2000.
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tys. USD
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1998

E=H procent gospodarstw domowych —e— Srednia warto$¢ posiadanych akgji

Wykres 5. Procent gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych, posiadajacych akcje w sposéb
bezposredni i posredni oraz wartos¢ tych akcji w wybranych latach (dane na koniec roku,

w tys. USD)

Zrédto: A, M. Aizcorbe, A. B. Kennickell, K. B. Moore, Recent Changes in U.S. Family Finances: Evidence from the 1998 and

2001 Survey of Consumers, Federal Reserve Bulletin, January 2003.

Jezeli analizie poddana zostanie struktura aktywéw gospodarstw
domowych w Stanach Zjednoczonych, to zwraca uwage, ze w aktywach
gospodarstw domowych ogétem aktywa finansowe stanowily w 2001 roku

42% wobec 30,5% w roku 1989. Oznacza to wzrost o blisko 38%.

Tabela 5. Struktura aktywéw finansowych gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych w wybra-

nych latach (w %)

WYSZCZEGOLNIENIE 1989 1992 1995 1998 2001
Konta w banku 19,0 175 139 114 11,5
Certyfikaty depozytowe 10,2 8,0 56 43 31
Obligacje oszczgdnosciowe 15 11 1.3 0,7 0,7
Obligacje 10,2 8,4 6,3 43 46
Akcje 15,0 16,5 15,6 22,7 216
Fundusze inwestycyjne” 53 76 127 124 122
Konta w ramach programéw emerytalnych 215 25,7 28,1 27,6 28,4
Ubezpieczenia Zyciowe 6,0 59 7.2 6,4 53
Akiywa w zarzadzaniu 6,6 5,4 59 8,6 10,6
Inne 48 3.8 33 1,7 19
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Udziat aktywow finansowych jako procent aktywdw ogdtem 30,5 316 36,7 40,7 420
posiadanych przez gospodarstwa domowe

* bez funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego.

Zrédto: A. M. Aizcorbe, A. B. Kennickell, K. B. Moore, Recent Changes in U.S. Family Finances: Evidence from the 1998 and
2007 Survey of Consumers, Federal Reserve Bulletin, January 2003; Flow of Funds Accounts of the United States,
Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington DC 20551, 06.03.2003.
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Ponadto nalezy wskaza¢ na to, ze najbardziej istotne pozycje
w strukturze aktywéw finansowych stanowily akcje oraz konta prowa-
dzone w ramach programéw emerytalnych. Z kolei analizujgc dynamike
nalezy odnotowa¢ wzrost wartosci akcji w strukturze aktywéw finanso-
wych oraz réwnoczesny spadek udziatu obligacji, certyfikatéw inwesty-
cyjnych oraz srodkéw utrzymywanych w bankach. W 2001 roku amery-
kanskie gospodarstwa domowe ulokowaly w obligacjach 5,3% posiada-
nych aktywoéw finansowych, w akcje 21,6%, a w fundusze inwestycyjne
12,2% (patrz tabela 5)’. Badania te potwierdzajg, Ze na rynku amery-
kanskim indywidualni inwestorzy zdecydowana wiekszos$¢ swoich akty-
woéw finansowych inwestowali w akcje, nie za$§ w obligacje. Niemniej
jednak 3% amerykanskich gospodarstw domowych inwestujgcych w ob-
ligacje to gospodarstwa zamozne, a Srednia warto$¢ zainwestowanych
przez nie kwot jest znaczna — w 2001 r. wynosita 43 000 USD. Dla po-
réwnania $rednia kwota ulokowana w obligacjach oszczedno$ciowych,
ktore posiadato 16% gospodarstw domowych, wyniosta jedynie 1000 USD.

3. CHARAKTERYSTYKA INDYWIDUALNYCH INWESTOROW

Ostatnie szczego6lowe badania dotyczgce indywidualnych inwesto-
row gieldy NYSE zostaly na zlecenie tej instytucji przeprowadzone
w 1998 roku i bylo to 15. badanie tego typu®. Ponize]j przedstawiono wy-
brane dane charakteryzujace indywidualnych inwestoréw posiadajacych
akcje handlowane na tej gieldzie, uzupelnione o dane stowarzyszenia
NAIC - National Association of Investors Corporation z 2003 roku.

W Stanach Zjednoczonych w 1998 r. szacowano, ze akcje bezposred-
nio posiadato 19,2% gospodarstw domowych (1j. 33,8 mln osdb), przy czym
liczbe indywidualnych akcjonariuszy inwestujacych bezposrednio okreslo-
no na ponad 25% doroslych obywateli, natomiast inwestujacych zaréwno
bezposrednio, jak i posrednio na ponad 43,6% (tj. 84 min oséb). Jesli przy-
ja¢ za 100% wartos¢ posiadanych przez indywidualnych akcjonariuszy
akcji, to blisko 60% stanowia inwestycje bezposrednie, a 40% inwestycje
posrednie (poprzez fundusze inwestycyjne oraz programy emerytalne).

Przecietny amerykanski akcjonariusz wediug badan z 1998 roku
mial 44 lata, pracowal, roczny dochdéd jego gospodarstwa domowego
wynosit 57 000 USD, a Srednia wartos¢ aktywéw finansowych w jego
portfelu wynosita 28 000 USD®. Strukture wieku indywidualnych inwe-

7 Bez funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego. A M. Aizcorbe, A, B. Kennickell,
K. B. Moore, op. cit.

8 NYSE Factbook 2000, Internet, http://www.nyse.com

¢ Razem z akcjami zgromadzonymi w ramach programéw emerytalnych.
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storéow oraz strukture wartoséci akcji posiadanych przez poszczegélne
grupy wiekowe przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Struktura wieku oraz wartos¢ akeji amerykanskich indywidualnych akcjonariuszy w 1998 r. (w %)

UDZtAE PROCENTOWY UDZIAL PROCENTOWY W WARTOSCI POSIADANYCH AKCUI
WIEK AKCJONARIUSZE AKCJONARIUSZE AKCJONARIUSZE AKCJONARIUSZE
0GOLEM POSIADAJACY AKCJE BEZPOSREDNIO 0GOLEM POSIADAJACY AKCJE BEZPOSREDNIO

(84 MLN 050B) (33,8 MLN 0S08) (84 MLN 0S08B) (33,8 MLN 0S0B)
100,0 100,0 100,0 100,0
Do 35 lat 2.7 17,6 56 42
35-44 284 243 17,4 13,9
45-64 373 40,1 53,0 49,9
65 | wiecej 12,6 18,0 241 32,0

Zr6dto:  NYSE Fact Book, 2000.

Zwraca uwage wyrazna koncentracja akcji, jezeli analizie zostanie
poddany ogdél amerykanskich akcjonariuszy indywidualnych. Grupa 10%
ogolu akcjonariuszy skupiala az 72% wartosci akcji bedacych w posia-
daniu indywidualnych inwestoréw. Przecietna wartos¢ ich portfela prze-
kraczata 250 000 USD. Z kolei 22% akcjonariuszy posiadajacych portfel
akcji nie przekraczajacy 5000 USD posiadalo jedynie 0,3% akcji bedg-
cych w portfelu indywidualnych akcjonariuszy. Nalezy takze odnotowac,
ze w grupie oséb z wyksztalceniem wyzszym akcje bezposrednio posia-
dato 3 razy wigcej os6b niz w grupie os6b nie posiadajgcych wyzszego
wyksztalcenia!®.

Kolejnym waznym aspektem zwigzanym z rynkiem akcji jest cze-
stotliwo$¢ dokonywanych operacji posiadanymi papierami wartosciowy-
mi oraz dywersyfikacja ich portfela. Interesujacy jest fakt, ze amerykan-
scy inwestorzy indywidualni handlujg swoimi akcjami relatywnie rzad-
ko. Az 22% inwestoréw posiadajacych swoje rachunki inwestycyjne je-
dynie kupowalo akcje, ale nie handlowalo nimi. Jedynie jeden na pie-
ciu inwestoréw dokonal w 1998 roku 6 badZz wigcej operacji sprzedazy
posiadanych waloréw. Sugeruje to, ze inwestoréw indywidualnych mozna
obecnie postrzega¢ raczej jako inwestoréw $rednio- i diugoterminowych.
Natomiast w stosunku do posiadanego portfela akcji zauwazalna jest
tendencja jego dywersyfikacji. Wérdd bezposrednich akcjonariuszy oso-
by, ktére posiadaly akcje tylko jednej firmy, stanowily w 1989 r. 22%,
natomiast w 1998 roku jedynie 13%.

1 I. Guiso, M. Haliassos, T. Jappelli, Stockholding in Europe, Palgrave Macmillan,
International Edition 2003, s. 11.
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Gléwnym motywem skianiajgcym amerykanskie gospodarstwa do-
mowe do oszczedzania jest perspektywa przej$cia na emeryture oraz
zachowanie plynnosci (odpowiednio 32% i 31% wskazan)!.

We wrzeséniu 2003 r. na zlecenie NAIC przeprowadzono badanie
majgce na celu scharakteryzowanie typowego amerykanskiego indywi-
dualnego inwestora. Badanie metoda wywiadu telefonicznego standa-
ryzowanego przeprowadzono na reprezentatywnej probie 1035 respon-
dentéw powyzej 18 lat, ktérzy posiadali akcje badz udzialy w fundu-
szach inwestycyjnych. Ponizej zaprezentowano wyniki tego badania:

— érednia wartos¢ posiadanych akcji bezposrednio: 62 400 USD,

a udzialéw w funduszach inwestycyjnych 95 200 USD,

— $redni okres utrzymywania danej pozycji w portfelu: 7,8 lat,
— $rednio inwestowanie inwestor rozpoczynal w.wieku 30 lat,
— $rednio inwestor ma 50 lat,
— $rednia tolerancja ryzyka wynosi 4,0 w skali 7 punktéow.
Ponadto ustalono, ze:
— 74% respondentéw uzywa Internetu w procesie inwestowania,
— 17% handluyje tylko za posrednictwem Internetu,
— respondenci swojg wiedze z zakresu inwestowania ocenili na C+
(gdzie A: bardzo wysoka),
— 57% przy inwestowaniu korzystato z pomocy , profesjonalisty”,
— 27% respondentéw zadeklarowalo, ze ich wyniki inwestycyjne byly

lepsze niz zmiana poziomu indeksu S&P 500,

— 34% respondentdéw stwierdzilo, ze inwestowanie sprawia im przy-
jemno$¢, ale 29% bylo przeciwnego zdania,

— 47% stwierdzilo, ze inwestowanie jest tym, co chcg robi¢, a 27%
stwierdzito, ze jest tym, co musza robi¢,

— 43% wyrazilo opinie, ze sukces w inwestowaniu zalezy od umie-
jetnosci, natomiast 21% stwierdzilo, ze zalezy od szczeécia,

— 44% respondentéw bylo zadowolonych z wynikéw osiggnietych na
portfelu inwestycyjnym, wobec 30% niezadowolonych,

— 48% stwierdzilo, ze biorg pod uwage przy inwestowaniu, czy lubig dang
firme, albo tez jej produkty i ustugi; 21% nie uznalo tego za wazne,

— 37% $wiadomie kupuje produkty i ustugi tych firm, ktoérych akcje
posiada (wobec 25%, ktérzy nie uwzgledniajg tego).

Dodatkowo zidentyfikowano pewne roznice regionalne — pomiedzy
inwestorami z réznych stanéw. Inwestorzy ze stanéw potudniowych maja
wieksze zaufanie do swoich umiejetnosci inwestycyjnych. Z kolei inwe-
storzy ze stanow wschodnich preferujg inwestowanie poprzez fundusze
inwestycyjne.

" A M. Aizcorbe, A. B. Kennickell, K. B. Moore, op. cit.
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4. STOWARZYSZENIA INDYWIDUALNYCH INWESTOROW

Obecnie na rynku amerykanskim dzialajg dwa duze stowarzysze-
nia zrzeszajace indywidualnych inwestoréow: NAIC skupiajaca kluby
inwestycyjne oraz indywidualnych inwestoréw oraz AAII zrzeszajaca
jedynie indywidualnych inwestoréw.

Ponizej pokrotce scharakteryzowano oba te stowarzyszenia. Lacznie
zZrzeszaja one okolo 470 000 osdéb, a wartos¢ portfela papieréw warto-
$ciowych ich czionkéw wynosi okoto 169 mld USD (na koniec 2002 r.).

National Association of Investors Corporation — NAIC jest obec-
nie najwiekszg organizacja zrzeszajaca indywidualnych inwestoréw
w Stanach Zjednoczonych, a takze na miedzynarodowym rynku papie-
ré6w wartosciowych. Organizacja ta powstala w 1951 r. i skupiala wow-
czas 4 kluby. Poczatkowo stowarzyszenie zrzeszato jedynie kluby inwe-
stycyjne, ale z uwagi na aspekt finansowy formule uczestnictwa w tej
organizacji rozszerzono i obecnie czlonkami w tym stowarzyszeniu moga
by¢ zaréwno kluby inwestycyjne, jak i indywidualni inwestorzy.

Obecnie NAIC posiada blisko 300 000 czionkéw, z czego ponad
25 000 stanowia zarejestrowane kluby inwestycyjne, a pozostatg czesé
inwestorzy inwestujacy $rodki finansowe indywidualnie. Interesujgcy jest
takze poziom wyksztalcenia cztonkéw NAIC. College ukonczylo 70%
czlonkéw tego stowarzyszenia.

Najwiecej cztonkéw nalezaio do NAIC w 1999 roku: blisko 700 000.
Przyrost liczby czltonkéw NAIC w latach 90., w opinii prezesa tej orga-
nizacji, wynikal z tego, ze wéwczas miliony os6b w Stanach Zjednoczo-
nych zainteresowaly sie inwestowaniem w papiery warto$ciowe i fun-
dusze inwestycyjne®s.

Liczba czionkéw NAIC, zaréwno indywidualnych inwestoréw, jak
i klubéw inwestycyjnych, zmieniala sie w czasie. Mozna zaobserwo-
wad, ze zmiana liczby klubéw zarejestrowanych w NAIC jest powigza-
na z koniunkturg na rynku gietldowym. Na wykresie 6 zaprezentowano
liczbe klubéw inwestycyjnych zrzeszonych w NAIC w wybranych la-
tach, od 12 klubéw na koniec 1951 roku do 25 571 w 2003 roku. Moz-
na zauwazy¢, ze istotny wzrost liczny zrzeszonych w NAIC klubéw in-

2 Internet, http://www.better-investing.org; materialy uzyskane od NAIC; informacje
uzyskane od Kennetha S. Janke - prezesa NAIC.

13 Wzrost zainteresowania inwestowaniem zwiazany byl miedzy innymi ze wzrostem
kurséw akcji na gieldach, upowszechnieniem stosowania komputeréw osobistych, rozwo-
jem Internetu, upowszechnieniem oferowanych programéw emerytalnych oraz kont inwe-
stycyjnych w réZnych formach.
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westycyjnych nastepowat w okresie wysokiego wzrostu poziomu indek-
sow gieldowych®.
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Wykres 6. Liczba klubdw inwestycyjnych zrzeszona w NAIC w wybranych latach

Zrédto: Internet, http://www.better-investing.org

W tabeli 6 zaprezentowano najistotniejsze dane charakteryzujace
NAIC za okres ostatnich 4 lat funkcjonowania tego stowarzyszenia.
W okresie tym spadla zaréwno liczba indywidualnych cztonkéw NAIC,
jak i liczba klubéw inwestycyjnych bedacych cztonkami tej organizacji,
a przez to takze warto$¢ portfeli cztonkéw NAIC oraz warto$¢ miesiecz-
nie inwestowanych kwot. Wedtug opinii prezesa NAIC, zwigzane jest
to ze stabg koniunkturg na rynku papieréw wartosciowych, wyrazajaca
sie miedzy innymi poziomem gléwnych indekséw gietdowych.

Tabela 6. Wybrane dane dotyczace dziatalno$ci National Association of Investors Corporation za lata
2000-2003 (na koniec czerwca)

WYSZCZEGOLNIENIE 2000 2001 2002 2003
1 2 3 4 5

Liczba cztonkdw NAIC 537150 406 002 326 804 298213
Liczba klubéw inwestycyjnych 35810 32243 28235 25571
Srednia wieku cztonka NAIC 54 lata 54 lata 53 lata 53 lata
Srednia okres dziatania klubu bgdacego
cstonkiem NAIC 4 lata 4 lata 4 lata 4 lata
Srednia wielkos¢ klubu Brak danych 11 0s6b 11 0s6b 11 0s6b
Srednia migsieczpa wartos¢ inwestowanych P8 USD 97 USD 7 USD 997 USD
przez klub Srodkow

14 Wydaje sie, ze na zmniejszajaca sie liczbe czionkéw oraz klubéw zrzeszonych w NAIC
miala wplyw staba koniunktura na rynku gieldowym. Po 5 latach (1995-1999) bardzo wy-
sokich wzrostéw na rynku gieldowym (20-40% rocznie), nastepnie przez 3 lata z rzedu
(2000-2002) odnotowywano spadki (do -20% rocznie).
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1 2 3 4 5
Sredni okres utrzymywania pozycji w portielu 6 lat 41ata 4 lata 4lata
orednia warlos prywalnego portela czonka | a5 500 ,5n | 353500USD | 301300USD | 388000 USD

NAIC

Srednia wartosé portfela kiubu inwestycyjnego
2rzeszonego w NAIC 106 000 USD | 106 000 USD 63 100 USD 86 700 USD

taczna warto$¢ portfeli cztonkéw NAIC 190 midUSD | 197midUSD | 125midUSD | 116 mid USD

taczna warto$¢ miesigeznych inwestycii
dokonywana przez cztonkéw NAIC Brak danych 247 min USD 195 min USD 100 min USD

Zrédto: materialy uzyskane od NAIC.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze brak odnowienia cztonkostwa w NAIC
nie oznacza, ze indywidualny inwestor wycofal sie z bezposredniego
inwestowania w papiery wartosciowe, a klub inwestycyjny zaprzestal
swojej dziatalnosci i ulegt rozwigzaniu. Na podstawie tych danych mozna
jedynie stwierdzi¢, ilu czlonkéw stowarzyszenia oplacito sktadki czion-
kowskie. Oznacza to jednocze$nie, ze liczhe klubéw inwestycyjnych zrze-
szonych w NAIC mozna przyja¢ jako minimalna liczbe klub6éw inwesty-
cyjnych dziatajacych w Stanach Zjednoczonych.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 6 mozna stwierdzi¢, ze
warto$¢ portfela papieréw wartosciowych czlonkéw NAIC jest znaczaca
(116 miliardéw USD). Takze miesieczne $rodki przeznaczane na inwe-
stycje w papiery wartosciowe przez czlonkéw NAIC sg istotne (100 mln
USD, z czego w klubach inwestycyjnych przeznacza si¢ na inwestycje
miesiecznie okolo 24 mln USD). Sg to niewatpliwie powazne kwoty®.
Znaczaca jest takze wartos¢ papieréw wartosciowych czionkéw tego sto-
warzyszenia — $rednia wartos¢ portfela papieréw warto$ciowych czion-
ka NAIC wynosi blisko 390 000 USD, natomiast $rednia warto$¢ portfe-
la klubu inwestycyjnego bedacego czlonkiem NAIC wynosi blisko
87 000 USD. Niewatpliwie takze liczba blisko 300 000 czionkéw powo-
duje, ze stowarzyszenie to jest zauwazane na miedzynarodowym rynku
papieréw wartosciowych oraz wzbudza zainteresowanie emitentéw pa-
pieréw wartosciowych.

Skladka czlonkowska w NAIC wynosi 39 USD dla osoby fizycznej.
Natomiast w przypadku klubu wynosi: 40 USD za klub oraz 14 USD za
kazdego czionka klubu, przy czym wymagane jest optacenie sktadki
przynajmniej za jednego czlonka klubu. Istnieje takze mozliwo$¢ wnie-
sienia dozywotniej oplaty cztonkowskiej w wysokosci 575 USD.

Ponadto w NAIC przewidziano mozliwo$¢ osobnego czlonkostwa
dla firm. Dla przykiadu z najwigkszych firm, ktére sq cztonkami korpo-

5 What is an Investment Club?, Internet, http://www.fool.com/InvestmentClub,
31.03.2002.
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racyjnymi NAIC, a ktére znane sg takze i w Polsce, mozna wskaza¢
nastepujace: AT&T Corp., British Petroleum plc, Coca-Cola Company,
Colgate-Palmolive Company, Deutsche Bank, Deutsche Telecom, Ge-
neral Motors Corporation, McDonald's Corporation, Microsoft Corpora-
tion, Motorola Inc., Nokia, PepsiCo, Inc., Procter & Gamble Company,
Royal Dutch/Shell Group of Companies, UBS AG?®. Tak wigc nie tylko
powazne firmy amerykanskie, ale takze i firmy europejskie — miedzy
innymi z Wielkiej Brytanii, Niemiec, Finlandii, Holandii, Szwajcarii —
ktérych akcje notowane sg na gietdach w Stanach Zjednoczonych, nie
lekcewaza stowarzyszen indywidualnych inwestoréw. Oznacza to, ze
znaczenie tych organizacji jest powazne i doceniane w miedzynarodo-
wych korporacjach.

Drugim pod wzgledem wielkos$ci stowarzyszeniem indywidualnych
inwestoréw w Stanach Zjednoczonych jest American Association of In-
dividual Investors — AAII, zalozone w 1978 roku. Posiada ono obecnie
okoto 150 000 czionkéw oraz 65 biur regionalnych na terenie Stanéw
Zjednoczonych. Najwieksza liczbe czionkéw, blisko 200 000 oséb, sto-
warzyszenie to posiadalo w 2000 1.7 Celem AAII jest wylacznie eduko-
wanie swoich czlonkéw w zakresie bezposredniego inwestowania w ak-
cje, inwestowania w fundusze inwestycyjne, zarzadzania portfelem in-
westycyjnym oraz mozliwosci oferowanych w ramach programéw eme-
rytalnych.?® Ponadto oferowana jest pomoc w zakresie zarzgdzania po-
datkami. Za przynalezno$¢ do tego stowarzyszenia pobierana jest rocz-
na sktadka w wysokosci 49 USD. W stowarzyszeniu tym nie sg prowa-
dzone szczegdlowe analizy dotyczace czionkéw tej instytucji. Jedynie
na podstawie ankiety przeprowadzonej w 2000 roku szacowano, ze 57%
czlonkéw tego stowarzyszenia posiada portfel inwestycyjny o wartosci
wyzszej niz 300 000 USD?™Y.

5. KLUBY INWESTYCYJNE

W przypadku klubéw inwestycyjnych przyjmuje sie, Ze pierwsze
kluby inwestycyjne powstaly w Stanach Zjednoczonych w 1882 roku,
jednak ich dynamiczny rozwdj nastgpii dopiero po II wojnie $wiatowej.

Najstarszy znany klub w historii zostal zalozony w Bostonie w stycz-
niu 1882 roku, pod nazwa Hamilton Club, ktéra zmieniono nastepnie

18 NAIC Corporate Member Listing, Better Investing May 2003.

7 Pevear S.P., Strenght in Numbers: Investing Clubs and the AAIl, Internet, http:/
www.moneyminded.com/investors/clubs/

18 Internet, http://www.aaii.com

19 Internet, http://www.starrcs.com/aaii
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na Hamilton Association, i funkcjonuje do dnia dzisiejszego. W 2002 r.
obchodzono 120 rocznice funkcjonowania klubu. Poczatkowo oplaty
ustalono na 2 USD, a nastepnie podwyzszano, az do 25 USD w 1902
roku. Liczba czlonkéw wzrosta z 12 do 40 czionkéw. W 1891 r. klub
zmienilt przedmiot inwestycji z papieréw wartosciowych na nieruchomo-
$ci — zakupiono wéwczas budynek za 25 000 USD. Do 1922 r. inwesty-
cje klubu w nieruchomosci wyniosty 250 000 USD. Do 1945 r. klub in-
westowal $rodki jedynie w nieruchomosci. Nastepnie dokonano reorga-
nizacji klubu — sprzedano wszystkie posiadane nieruchomosci, powro-
cono do inwestycji w papiery warto$ciowe oraz zmieniono nazwe klubu
na The Hamilton Trust?,

Obecnie, jak zaprezentowano w tabeli 6, w Stanach Zjednoczonych
funkcjonuje przynajmniej ponad 25 000 klubéw inwestycyjnych, ponie-
waz tyle oplacito skiadke czionkowska w stowarzyszeniu. NAIC szacuje
jednak, ze liczba dzialajacych klubéw inwestycyjnych jest dwu-trzykrot-
nie wyzsza niz klubéw zarejestrowanych?!, a rynek amerykanski jest
najbardziej znaczacy. Obecnie bowiem 45% z zarejestrowanych klubéw
inwestycyjnych funkcjonuje wlasnie w Stanach Zjednoczonych, ale przy-
pada na nie ponad 85% zgromadzonych w klubach aktywéw finanso-
wych. Tak wiec fluktuacje na tym rynku w istotny sposéb wplywajg na
ilo$ciowe i wartosciowe ujecie klubéw inwestycyjnych na miedzynaro-
dowym rynku papieréw wartosciowych.

W Stanach Zjednoczonych az 90% cztonkéw klubu inwestuje w pa-
piery wartosciowe takze poza klubem. PowyZsze dane sg istotne, po-
zwalaja bowiem w pelni oceni¢ znaczenie klubéw inwestycyjnych dla
wspolczesnego, miedzynarodowego rynku papieréw wartosciowych.

W 1998 r. przeprowadzono badania na prébie losowej obejmujgcej
3000 klubéw inwestycyjnych bedacych czlonkami NAIC. Zwrotnosé
ankiet wyniosta 41%. W badaniu uczestniczylo ogélem 1236 klubow.
Badanie to przynioslo nastepujace wyniki, chociaz nalezy zaznaczy¢, ze
nie bylo przeprowadzone na probie reprezentatywnej:

— czlonkowie klubu spedzaja okolo 4 godzin miesiecznie na pracach
zwigzanych z uczestniczeniem w klubie,

—- 80% czlonkéw klubow inwestuje przede wszystkim dla zwieksze-
nia swoich dochodéw kiedy przejda na emeryture,

— 90% cztonkéw klubu poza klubem posiada swoje prywatne portfe-

le inwestycyjne, $rednio o wartos$ci 100 000 USD, przy czym 62%

z nich zarzadza swoim portfelem samodzielnie, a 35% polega

przede wszystkim na opinii maklera,

2 K. S. Janke, Now That’s Long Term, Better Investing May 2003.
21 Informacja uzyskana od prezesa NAIC, K. Janke.
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— okres 5 lat wydaje sie¢ maksymalizowa¢ do$wiadczenie uzyskiwa-
ne w klubie,

— im wyzszy jest udzial nowych czionkéw w klubie, tym gorsze sg
wyniki klubu,

— im bardziej czlonkowie klubu sg zainteresowani inwestowaniem
(nie traktuja uczestnictwa w klubie jako formy spedzania wolnego
czasu), tym lepsze sa wyniki osiggane przez klub,

— im nizszy jest $redni roczny dochéd czionkéw klubu, tym lepsze
sg wyniki inwestycyjne osiggane przez klub.

W Stanach Zjednoczonych nie wystepuja ograniczenia w dzialal-
noéci klubéw inwestycyjnych, wynikajace z zarejestrowania klubu jako
spéiki cywilnej.

Klub inwestycyjny nie musi sie takze rejestrowa¢ w amerykanskiej
Komisji Papieréw Wartosciowych — Securities Exchange Commission
(SEC), jezeli, miedzy innymi, czlonkowie klubu aktywnie uczestnicza
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, a klub liczy mniej niz
100 czlonkéw.

Zyski osiggane z tytulu uczestnictwa w klubie sq natomiast ujmo-
wane w rocznym zeznaniu podatkowym czlonkéw klubu inwestycyjne-
go i rozliczane indywidualnie na zasadach ogélnych.

W Stanach Zjednoczonych nie funkcjonuja ograniczenia w zakre-
sie maksymalnych kwot, ktére moga by¢ inwestowane poprzez kluby
inwestycyjne. Dopiero przekroczenie przez dang osobe kwoty 25 min
USD, ktéra inwestuje badz ktérg zarzadza, powoduje konieczno$¢ zare-
jestrowania w SEC?,

Mozna wiec stwierdzi¢, ze funkcjonujgce w Stanach Zjednoczonych
przepisy prawne sg bardzo liberalne i nie krepujg dziatalnosci klubéow
inwestycyjnych. Byé moze takze i z tego powodu stowarzyszenia indy-
widualnych inwestoréw oraz kluby inwestycyjne majg taka pozycje na
rynku papieréw wartosciowych.

Na podstawie zaprezentowanych danych mozna stwierdzié, ze in-
dywidualni inwestorzy niewatpliwie przyczyniajg sie do znaczenia ame-
rykanskiego rynku kapitalowego. Juz ponad polowa amerykanskich
gospodarstw domowych posiada akcje poprzez inwestycje bezposrednie
badZ posrednio poprzez fundusze inwestycyjne. Sg to inwestorzy diu-
goterminowi, ktérzy przede wszystkim dokonujq zakupéw akcji, a na-
stepnie utrzymujg je przez lata. Ponadto nalezy przypomnieé¢, ze dzigki
uczestnictwu w klubach inwestycyjnych 90% czionkéw klubéw rozpo-
czynalo samodzielne inwestowanie®.

2 [nvestment clubs and the SEC, Internet, http://www.sec.gov/investor/pubs/invclub.htm
23 B. Dziemaszkiewicz, Kluby inwestorskie po amerykarisku, Akcjonariusz styczen 2003.
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Podsumowujgc powyzsze rozwazania mozna stwierdzi¢, ze w uje-
ciu wzglednym, w miare rozwoju rynku finansowego w Stanach Zjed-
noczonych zmalato znaczenie indywidualnych inwestoréw mierzone jako
procent kapitalizacji gieldy NYSE (bedacy bezposrednio w posiadaniu
przez osoby fizyczne). Na znaczeniu zyskaly natomiast fundusze inwe-
stycyjne, fundusze emerytalne oraz firmy ubezpieczeniowe. Jednak
w ujeciu bezwzglednym rosnie rynkowa warto$¢ akcji posiadanych przez
bezposrednich inwestoréw indywidualnych, a takze rosnie, w ujeciu
wzglednym i bezwzglednym, udzial akcji w strukturze aktywéw finan-
sowych gospodarstw domowych. Mozna wigc stwierdzi¢, Ze znaczenie
bezposrednich inwestoréw indywidualnych na amerykanskim rynku
papieréw wartosciowych wcigz pozostaje powazne.
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I. GENESIS

Founded in 1951 by four investment clubs consisting of 60 mem-
bers, the organization was originally named the National Association of
Investment Clubs (NAIC). In 1979, the name was changed to the Na-
tional Association of Investors Corporation in recognition of the many
investors who wished to join the association as individual members
without the need of organizing investment clubs.

In 1960, the NAIC was instrumental in helping to organize the
World Federation of Investment Clubs (WFIC) that later changed its
name to the World Federation of Investors Corporation. The organiza-
tional meeting was held in London with representatives of Great Brita-
in, New Zealand, Belgium and the United States in attendance.

The association has grown through the years to where the current
number of investment clubs is now over 29,000 with a total member-
ship in excess of 300,000. The purpose of the association is two-fold
—to introduce new people to the benefits of owning common stock and
to provide an educational program that will help them become success-
ful investors. When the association was founded, it adopted three basic
investment principles for members and all investors to follow:

1 Invest Regularly. Stock prices will fluctuate and trying to predict
the short-term direction is not possible. History has shown that
while the market will fluctuate, the general trend of stock prices
move upward. By investing on a regular basis over the long-term,
stock market timing is eliminated and helps investors adopt a set
investment philosophy.
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2. Reinvest Earnings. By reinvesting earnings from the sale of stocks
and dividends, investors can take advantage of the “magic of com-
pounding.” Assets will grow more quickly when allowed to com-
pound.

3. Buy Growth Stocks. Historically, the price of a stock will reflect
the profitability of a company and its potential future profits.
By purchasing stocks of companies that continue to grow, the ear-
nings-per-share should increase and thus result in higher stock
prices over the long-term.

A number of years later, the association adopted a fourth invest-
ment principle of Diversification. By diversifying a portfolio of common
stocks, investors spread the risk over a number of stocks providing pro-
tection if something goes wrong with one or more particular stocks.
When these four principles are followed by investors, chances for supe-
rior results are greatly increased.

The importance of the NAIC investment principles cannot be over
emphasized. They are as important today as they were when first intro-
duced to the public in 1951. There will always be new ideas for inve-
stors, but the basics of successful investing do not change.

As to one of the association's goals of introducing people to inve-
sting, surveys have shown that it has been a huge success. Dating back
to 1960, NAIC has been able to survey newly formed investment clubs
as to the make up of the membership. It has been found that when
a new investment club is organized, usually only one or two people,
from an average of fifteen members, have ever had any investment expe-
rience. At the end of five years, the figures are completely reversed.
After that period of time, all, except for one are not only investing in
the club, but are investing in their own personal stock portfolio.
In addition, they are investing three-times as much in their personal
accounts. The formation of investment clubs is an excellent introduc-
tion to investing.

One of the major tools developed by the NAIC has been the Stock
Selection Guide, a form that helps investors organize information about
a company so that a fundamental analysis can be made. It has been
adopted by many of the other associations belonging to the World Fe-
deration of Investors for use in their investment educational programs.
The benefit of the Stock Selection Guide is that it is designed for long-
term investors looking for companies that continue to grow and increa-
se profits (see attachment).

The Stock Selection Guide calls for the plotting of sales, earnings-
per-share and profit margins over the past ten years to determine growth
patterns during prosperity and difficult economic conditions. It is an
effort to determine the ability of management of a company, one of the



NATIONAL ASSOCIATION OF INVESTORS CORPORATION (UNITED STATES) 579

most important factors in how a company will perform. Once the figu-
res are included in the guide, NAIC members use as much financial
research about the company and its industry to try to make educated
projections as to future prospects. Using historical data for the price of
the stock and price-earnings ratios, formulas are applied to potential
future earnings five years into the future. The developers of the form
took two main items into consideration when the Stock Selection Guide
was designed. It is really divided into tests of management and the price
in relation to potential earnings. The best growth company in the world
can be purchased at the wrong price with the result being a loss in the
value of the stock. It is important for investors to look at the price of
a stock. A typical stock listed on the New York Stock Exchange will fluc-
tuate in price 50% from its high to low price, or low to high price, each
vear. It can be assumed that stock markets in all parts of the world
have a similar pattern. Buying at any price just because a company is
growing is a mistake made by many beginning investors. Both portions
of the guide are important in the stock selection process. It has been
designed so members can use a fundamental approach in determining
future prospects.

Through the years, NAIC also developed programs for its various
stock study tools for use on a computer. In addition to having the basic
forms available for use on a computer, a data file has been initiated for
more than 5,000 publicly traded companies. This file is updated daily
as new sales and earnings figures become available for each company
in the master list. It is a simple task to have the data transferred to
each of the NAIC forms, easing the time needed for preparation of stock
study tools. The Computer Group is now an integral part of the educa-
tional process presented by the association.

The association has had a consistent management team since its
founding. The first chairman of the board was Tom O'Hara and he
continued in that position until succeeded by Ken Janke. Ken was the
only president of the organization until he assumed the position of
chairman and Dick Holthaus was named president in 2001. They are
the management representatives on the Board of Trustees, the gover-
ning body of the NAIC. There are also eleven outside trustees who
serve on the board with the management team, guiding the future of
the association.

In addition, there are three advisory boards that have been esta-
blished by the Board of Trustees. They include the National Investors
Association Advisory Board, charged with conducting the annual conven-
tion and working with the local chapters; The Computer Group Adviso-
ry Board that conducts the CompuFest program annually, works with
the chapters and are responsible for reviewing computer programs de-
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aling with investing and the Corporate Advisory Board. That group con-
sists of representatives of NAIC Corporate Members who advise the
association on items of interest to publicly held companies and proce-
dures to make communications better with corporations and individual
investors (see diagram 1).

2. HEADQUARTERS

When the association was founded, all of the work was done by
volunteers, primarily two of the newly elected trustees — Tom O'Hara
and Bob Burger. By 1956, the amount of mail being received increased
at it was deemed necessary to have a business address. It was decided
by the Board of Trustees to use the office of Lew Rockwell, the legal
counsel for NAIC as the official address for the association. The volume
of mail continued to increase and by 1958, NAIC rented office space in
the First National Building located in the center of Detroit. A paid
employee was hired to open and process mail each day.

Additional employees were hired and by mid 1960, the trustees
determined it was necessary to have a full-time executive director. Tom
O'Hara, the chairman of the Board of Trustees assumed the responsibi-
lity. While Tom had staff to process the daily workload, he spent a great
deal of time traveling to various parts of the country through the spon-
sorship of the New York Stock Exchange to promote and encourage the
formation of investment clubs. In October 1960, he hired Ken Janke
to become the manager of the association and oversee the daily ope-
rations.

By 1963, NAIC had outgrown the facilities in the First National
Building and moved to the Washington Boulevard Building, occupying
the thirteenth floor. With growth continuing, it was decided to look for
a facility that could be purchased by NAIC. One was found in Royal
Oak, a Detroit suburb and the operations were moved there in 1969.
The size of the staff had been enlarged to take care of the higher volu-
me and the new building was of ample size to take care of occupancy
demands. The unfortunate occurrence was a dramatic downturn in the
stock market that began in 1973. Membership in the association plum-
meted and the number of employees had to be trimmed. This continued
until 1980 when the stock market rebounded and membership again
began to increase. With a bull market that continued for a number of
years, it was necessary for NAIC to again look for larger facilities and
a new building was purchased in 1994, located in Madison Heights,
Michigan. That building, which has twice been increased in size, con-
tinues to be the headquarters for the association.
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3. THE BEAR MARKET

There were probably three reasons that the bear market that be-
gan in 1973 occurred. First was the fact that most stocks were highly
overpriced in the United States, as well as the rest of the world during
the first two years of the '70s. Next was the high inflation rate preva-
lent in the country because of the war in Vietnam, along with the intro-
duction of a great many social programs by the Federal government.
The main reason, however, dealt with the cost of purchasing stocks by
individual investors.

Beginning in 1969, the method for charging commissions on the
purchase and sale of securities faced a monumental change. Prior to
that time, there were posted commissions for all investors, both indivi-
duals and institutions. A campaign by the mutual fund industry convin-
ced the U.S. Congress to have the U.S. Securities & Exchange Com-
mission (SEC) change the set commission structure to one of negotia-
ted commissions. After it was adopted, the result was that institutions
began to pay lower commissions while those for individual investors rose
dramatically. It especially hurt small investors and investment clubs that
were able to purchase a small number of shares each month with a com-
mission that was usually about $6. Once the new commission structure
was adopted, individuals found that the minimum commission rose to
$25 per transaction and even a much higher figure, reaching $50 per
transaction. Individual investors left the stock market in huge numbers,
not only in common stocks, but in mutual funds, as well.

Corporations were concerned that they were losing individual in-
vestors, but nothing was done until a new investment plan was develo-
ped by AT&T, one of the most widely held stocks in the world. They
initiated and received approval for what was to become the first Divi-
dend Reinvestment Plan. Once it was in operation, a number of other
American companies adopted the same type of plan for the purchase of
their common stock.

The principle was a simple one. A shareowner could have the di-
vidend he would normally receive in cash, earmarked for buying addi-
tional shares in the company. In addition, an optional cash investment
provision was included so that investors could add more funds each
month without paying a commission to a brokerage firm. Initially, there
was one huge problem. The participant had to be a shareowner. In or-
der for a new investor to become part of the plan, he had to deal with
a broker to purchase the first share and then have a stock certificate
issued in his name so he could enroll in the dividend reinvestment plan.
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Not only was their the larger commission to pay, many brokerage firms
began adopting a policy of charging the investor to have the certificate
issued. It could run as high as $35 per certificate and was initiated as
another way to stop investors from dealing with anyone but the broke-
rage industry.

Looking for ways to increase membership, Tom O'Hara came up
with an idea in 1979 that might allow NAIC to somehow participate in
the new popularity of the dividend reinvestment plans. He felt that if
it was possible for NAIC to own shares of companies that had adopted
such plans, then members of the organization might be able to invest
through the association and have the shares transferred to the individu-
als and investment clubs so they could participate on their own. Tom
went to work on his idea and submitted the plan to the SEC with the
request that NAIC become exempt from being a broker-dealer. Having
to register as a broker-dealer would be expensive for NAIC and neces-
sitate having to register in all 50 states on an annual basis. After seve-
ral months of negotiations, the SEC granted the exemption.

Next on the agenda was to receive approval from companies that
had adopted the dividend reinvestment plans, allowing NAIC to beco-
me a shareowner and then have members invest in the stock. It was
necessary to meet with both the company officials and the stock trans-
fer agent so that the transfer of securities would go smoothly and with
as little delay as possible. Enough companies agreed to be a part of
what became known as the NAIC “"Low Cost Investment Plan"” that it
was able to go forward. Tom turned over the administrative problems to
Ken Janke and for him to oversee the project. While it proved to be
a nightmare at first, it was soon running smoothly and the announce-
ment was made to all members.

It was then possible for an investor, or investment club to be able
to purchase one share of stock in a selected company, become an offi-
cial shareowner and make regular investments with a minimum cost.
With some publicity in daily newspapers about the new plan, member-
ship began to increase and the association began a period of prosperi-
ty. There was finally a way for individuals to buy common stocks that
was reasonable, cost-effective and where all of the NAIC investment
principles could be put to work.

There will always be bull and bear markets, the timing of which is
impossible to predict. When the stock market declines, it is actually the
best time for individuals to continue their investment programs. Yet in-
vestors, like all people, are emotional and many of the newer investors
tend to not want to invest when the future seems uncertain. It should
be remembered that as long as the population of the world continues to
increase there will be more demand, in spite of temporary setbacks.
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As long as there are more people, they will demand additional goods
and services. There will be companies wanting to offer those goods and
services and the well-managed companies will continue to grow.

When stock prices are low, more shares can be purchased for the
same amount of money as when stock prices are high. The companies
have not actually changed, only the price of acquiring stock in them
has changed. Buying stocks when prices are low is very much like go-
ing to stores when they have sales. Suits and dresses are the same,
except they cost less. That is a lesson that NAIC has tried to pass along
to members throughout its history. Those who have a program of lifeti-
me investing and continue to purchase securities in both good and bad
times, are the ones who end up with superior performance.

4. INVESTORS FAIRS

During the middle to late ‘70s, the NAIC chapters were also expe-
riencing a large drop in attendance at the programs they sponsored.
Volunteers were becoming discouraged with the turnout as they work-
ed many hours to put together excellent sessions for members, but few
would come to the meetings. In addition, with the cost of renting faci-
lities for the programs, the chapters were experiencing a problem fund-
ing their activities. The answer proved to be a simple one, but took some
solid planning by the members of the Minneapolis-St. Paul Chapter in
Minnesota. ,

Corporations were also hoping to raise their number of shareow-
ners, but found that few, if any, programs worked. Ken Erickson, a vo-
lunteer for the chapter came up with the idea of sponsoring an annual
program that would not only allow the companies to make presenta-
tions about their operations, but attract a large number of investors at
the same time. Thus, in 1979 the Investors Fair was initiated. The con-
cept was for a chapter to invite four companies to make presentations,
two before lunch and two following the meal. In addition, an expert on
the stock market was invited to give comments, either during the lun-
cheon, or at the end of the day.

The plan was to make the day attractive and not expensive to the
investors. Each corporation was asked to pay one-fourth of the cost of
putting on the program, including meals and other expenses, while
charging attendees a fee that would be less than the cost of the lunch.
Given the opportunity to speak to interested investors who had a pro-
ven record of regular investing and holding stock for a long period of
time, it was easy to find four corporate sponsors. Priced so reasonably,
it attracted a large number of attendees.
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The format found its way to other chapters that immediately be-
gan holding their own Investors Fairs the following year. It proved to
be a wonderful morale booster for the volunteers as it was popular with
investors and helped raise needed funds so the chapters could conduct
many other programs throughout the year.

5. CORPORATE MEMBERSHIPS

The increase in activity by corporations wishing to tell their story
to individual investors also led to another class of membership in NAIC.
A program was developed allowing corporations to join the association
as Corporate Members. The annual fees included discounts to the com-
panies for advertising and participation in other events. It also enabled
the corporations to receive subscriptions to the magazine and most de-
signated members of the board of directors and key officers. That help-
ed the corporate world better understand how the individual investor
was thinking.

While the program started slowly, it soon began to grow with more
than 250 Corporate Members joining the association. Those companies
were basically the ones that wished to have a large constituency of in-
dividuals as shareowners. They also became supportive participants in
the NAIC Low Cost Investment Plan and exhibited at the annual con-
ventions. The Corporate Membership program became a major source
of income for the association, enabling NAIC to offer more services to
members.

6. LIFE MEMBERS

Another category of membership was offered beginning in the
1980s. It was decided to allow members to become Life Members
with a one-time payment and then no other dues for their lifetime.
It was important for NAIC to fund the program properly so that in-
come from that source would be spread over the lifetime of the mem-
bers. All funds received from Life Members has been invested and
only the annual income from those investments are used for day-to-
day operations.

New Life Members are added each month and the number now
exceeds 2,000 investors. The income from the program has become
a valuable addition to the assets invested by the association, strengthen-
ing the balance sheet and it will continue to be a source of funds for
years to come.
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7. BETTER INVESTING MAGAZINE

Immediately upon the founding of NAIC, a monthly publication
began to be distributed to members. At first it consisted of only two
pages, being printed on an old mimeograph machine and named the
"Investment Club Bulletin.” Within a year, the size was increased to
four pages. As the membership grew, it became attractive as a place for
some corporations to advertise and again, the number of pages were
enlarged to eight. Since the addition of advertisers created a new sour-
ce for funds, an employee was assigned the additional duty in 1962 to
try and sell more advertising and the name of the publication was chan-
ged to the “NAIC Bulletin."”

Then, the publication began to take on a new meaning and a de-
cision was made to change the name so that it would have more appeal
to individual investors and not just investment club members. At a me-
eting with George Nicholson, Tom O'Hara and Ken Janke, the name
“Better Investing” was adopted. By the 1990s, the monthly magazine
included over 100 pages in each edition. The printing company produ-
cing Better Investing was also able to offer four-color processing for the
first time that helped attract more corporate advertising. In 1999, it was
offered on the newsstands for the first time. Prior to that year, it was
distributed only to subscribers.

Better Investing is the main source of distributing information to
members and other investors. It has been the policy of the association
to offer investment advice, but not to recommend stock purchases in
any particular stock. Some companies are reviewed each month, not as
recommendations, but suggestions for study. NAIC has always felt that
it is important for individuals to make up their own minds after making
careful studies of the securities under consideration. The magazine con-
tinues to be the source of investment education, not stock tips.

8. NICHOLSON AWARDS

In 1978, NAIC initiated a program of judging annual reports of
publicly traded corporations, naming it after George A. Nicholson, Jr.
He was one of the founders, along with Tom O'Hara and Fred Russell,
heading the Board of Advisors until his death. The program was desi-
gned to judge annual reports from the perspective of the individual in-
vestor to assure that the proper information was being given so invest-
ment decisions could be made.
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The judging is divided into four main parts — Investment Highli-
ghts, the initial information presented by the company for an overview
of the past year's performance; Written Content by the chief executive
officer; Financials that include a ten year history of the company's sa-
les, earnings and all other key financial figures: and the Design and
Flow of the annual report. Those reports that are deemed to be the best
in each industry are awarded plaques for excellence.

Over the years, the annual reports have become much better than
when the program was initially started. A large contributor to that hap-
pening has been the sharing of the criteria used in judging the reports
with each corporation. Annual reports are the main piece of communi-
cation available to investors from companies and having accurate, can-
did and concise reports are vital for investors when they study stocks.

9. INVESTMENT PERFORMANCE

Investment clubs have been successful in their operation. While
all investors are subject to the swings in the stock market, the typical
club belonging to NAIC has a portfolio worth more than $60,000 while
the members of those clubs have common stocks with an average port-
folio worth in excess of $200,000. In its annual survey conducted each
year as of April 30, the association found that more than 50% of the
clubs have outperformed the Standard & Poor's 500 average that is used
as a benchmark for performance. That compares very favorable with the
results shown by mutual funds.

NAIC maintains a paid staff of 75 employees, but much of the
strength of the organization can be contributed to the more than 2,000
volunteers throughout the country. Chapters of the association exist in
more than 100 cities and cover the vast majority of population centers.
These chapters conduct workshops and seminars for investors in their
areas on a monthly basis. The programs are a key to the second aim of
NAIC in providing investment education and personal help to millions
of individual investors and investment clubs. In addition to the local
meetings, the association conducts an annual convention in various ci-
ties that any member may attend. The Computer Group has also held
its annual CompuFest annually that has proven to be very popular with
investors wishing to use computers as a source for investment ideas.

NAIC is proud to have offered its educational programs and servi-
ces to more than three million people since the association was foun-
ded in 1951. A large number of members have been able to accumulate
assets that have led to comfortable retirements with a very modest

monthly investment.
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One of the keys to success in investing is longevity. The Mutual
Investment Club of Detroit that was one of the original clubs helping to
organize NAIC was founded in 1940. That club continues to operate with
two of the original members still participating. Newer members include
sons of the original partners and others who have been invited to join.

Through the years, the members have contributed $500,000 of new
money into the club. While that seems like a large amount, when put in
perspective, it really is not a large figure. The investments have been
made over 63 years by 25 members. It actually represents about $30
per month, per member over the period of time. Since the club was first
organized, more than $5 million has been withdrawn for various reasons
- children's educations, paying off home mortgages and even starting
small businesses by some of the members. At the December 2003 me-
eting, the club had a value of $ 6.6 million.

That represents an annual compound rate of earnings of 13%. It com-
pares favorably with the typical return experienced by the popular stock
averages. It is an example of regular investing over a long period of time
and the Mutual Investment Club of Detroit has served as an inspiration
to a number of new investment clubs. A recent copy of the Mutual Inve-
stment Club of Detroit's monthly statement is reproduced (see table).

That club is not the oldest that is still in existence. An investment
club in the Boston area was first organized in January 1882 and is now
called The Hamilton Trust. The name was adopted in recognition of the
financial genius of the first U.S. secretary of the treasury, Alexander
Hamilton, who established the national bank and public credit system.
Through the years, they not only purchased securities, but also became
heavily involved in the ownership of real estate. While it does not rele-
ase figures as to its total value, the club has been extremely successful.

Volatility in the American stock market, especially in the past 15-
-20 years, has primarily been caused by the trading of stocks by institu-
tions. It is not unusual for a mutual fund to turnover the assets in the
portfolio at a rapid rate. In fact, the typical fund might have 80% tumn-
over, meaning a stock is held, on average for only eight, or ten months.
In contrast, individual investors tend to hole on to their stocks for a much
longer period of time. According to the New York Stock Exchange, stocks
owned by individuals are usually held about three years. In surveys of
NAIC members, it has been determined that the holding period is five
to six years, almost double the national average.

Such individual holders of stock provide stability to stock prices
and are highly sought by corporations wishing to have a balance be-
tween institutional and individual investors as shareowners. While some
volatility in stock prices is good for the market, having a portion of the
shares in strong hands is necessary.



Table. The Mutual investment Club of Detroit portfolio (December 31, 2003)

Mutual Investment Club_of Detroit
Average
Stock Shares Owned Cg:ta :Eer Cost Basis MaE:::e::i“ Curre\r;;hiarket Projected High{5 Year Low % of Port.
Abbott 3400.0000 16.57 56335.35 46.60 158440.00 109.00 36.00 JS 2%
AFLAC 38800.0000 0.26 10040.08 36.18  1403784.00 102.00 27.00 RB 21%
BANK ONE 6642.0000 1.91 12709.18 45.59 302808.78 62.00 20.00 RLP 5%
Becton Dick 2700.0000 11.30 30514.04 41.14 111078.00 63.00 25.00 DED 2%
8iomet 6000.0000 S.63 33756.79 36.22 217320.00 62.00 25.00 cio 3%
Cardinal Heaith 1000.0000 58.87 58865.76 61.16 61160.00 166.00 47.00 MR 1%
CenturyTel 5000.0000 16.40 81987.61 32.62 163100.00 54.00 20.00 cio 2%
Citigroup 6466.0000 9.71 62783.43 48.54 313859.64 91.00 25.00 BWC 5%
Colgate 2800.0000 7.22 20217.71 50.05 140140.00 102.00 30.00 JH 2%
Comerica 2250.0000 1.47 3308.47 56.06 126135.00 88.00 35.00 JH 2%
Conagra 3000.0000 13.78 41352.14 26.39 79170.00 36.00 18.00 RH 1%
Diebold 3000.0000 27.97 83895.87 53.87 161610.00 74.00 27.00 KJ 2%
Exxon Mobil 2640.0000 4.20 11079.34 41.00 108240.00 67.00 30.00 TOW 2%
Factset 2000.0000 27.75 55508.77 38.21 76420.00 104.00 16.00 MR 1%
First Data 3000.0000 27.32 81950.88 41.09 123270.00 68.00 10.00 S 2%
General Electric 11000.0000 4.46 49030.70 30.98 340780.00 45.00 15.00 JTS 5%
Hibbitt Sporting Gaods  1500.0000 18.50 27756.65 29.80 44700.00 67.00 15.00 GD 1%
Huntingten Bancshares  5000.0000 16.30 81507.94 22.50 112500.00 33.00 13.00 BWC 2%
intel 11300.0000 4,98 56286.97 32.05 362165.00 45.00 11.00 (] 6%
Invacare 3000.0000 21.92 - 65761.08 40.37 121110.00 56.00 26.00 GD 2%
Invest Tech Grp 3000.0000 1B.31 54943.32 16.15 48450.00 38.00 12.00 0G 1%
Jack Henry 4000.0000 13.56 54236.98 20.58 82320.00 38.00 11.00 JD 1%
Johnson Contrals 2000.0000 57.2% 114585.54 116.12 232240.00 150.00 54.00 DG 4%
Lincare 3000.0000 31.29 93872.23 30.08 90240.00 86.00 22.00 JH 1%
Linear Tech 1500.0000 11.61 17412.28 42.07 63105.00 90.00 21.00 Jo 1%
MarineMax 1000.0000 13.80 13804.02 19.43 19430.00 27.00 9.00 RWH 0%
Merck 4000.0000 20.53 82116.90 46.20 184800.00 115.00 36.00 RAH 3%
NAIC Grawth 7455.0000 -4.59 34243.04 9.50 70822.50 42.00 13.00 TOH 1%
OM Group 2000,0000 33.9% 67916.24 26.19 52380.00 37.00 5.00 KJ 1%
O'Reilly Auta 6000.0000 17.42 104541.34 38.56 231360.00 107.00 22.00 DM 4%
Pentair 2500.0000 3.93 9834.55 45.70 114250.00 66.00 258.00 RAD 2%
Pepsico 2600.0000 15.07 39185.42 46.62 121212.00 79.00 32.00 KJ 2%
Phizer 8000.0000 14.49 115948.73 35.33 282640.00 90.00 25.00 MR 4%
tPoylMedia 2000.0000 23.59 47173.89 26.30 52600.00 0.00 0.00 0 1%
Quaicomm 2000.0000 4.08 8164.47 $3.93 107860.00 44.00 25.00 JS 2%
Syrovus Fin 6700.0000 8.27 55399.45 28.92 193764.00 49.00 17.00 JS 3%
Vishay 4000.0000 14.44 57747.36 22.90 91600.00 148.00 13.00 TOH 1%
Totals 1895774.52 92 100%
Activity Report:
Member Deposits: December 3.370.00
Securities Selds B opekr 104,372.90
Securities Beught: Souwd 0.00
Withdrawal: 5,000.00
Cash at Broker: $34,911.85
Total Security Value: $6,566,863.92
Total Assets: $6,601,775.77
Urit Value 12/31/03 °  1609.770218 Valuation Date: 12/31/03
Units Each $10 Will Buy 0.006212067 Meeting Date: 1/6/04
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10. MuTuAL FUND STUDY PROGRAM

Surveys have indicated that more than 40% of the assets held by
members of NAIC are in mutual funds. In 2000, the association intro-
duced a program that enables members to view and study mutual funds
in much the same was as the successful approach followed by NAIC
members to study common stocks.

The mutual fund program has proven successful for corporations
that offer retirement plans to their employees in which they must select
specific funds from a family of mutual funds. It covers the difference in
the various types of funds as well as past performance and an analysis
of the fund managers. While this is a fairly new program, it has been
widely accepted by members and is expected to continue to grow in
importance.

1. OTHER ACTIVITIES

The association is recognized as the premier investment education
organization in the United States by the investment public. It has re-
presentation on the Individual Investors Advisory Committee of the New
York Stock Exchange and is regularly called upon to give views and
testify before the U.S. Securities & Exchange Committee. In has also
been asked to give testimony before the U.S. Senate Banking Commit-
tee and the U.S. House of Representatives Committee on Finance.
An NAIC official has been part of the regular meetings of the North
American Securities Administers Association. That organization consi-
sts of the officials in each state, plus those in each Canadian province
who enforce securities laws in their jurisdiction. NAIC was a represen-
tative on the "Group of 30," an organization that helped to initiate Di-
rect Purchase Plans. Those plans made it easier and less expensive for
investors to purchase stock and continue on a regular investment plan
and are very popular in the country.

Participation in the Individual Investors Advisory Committee of the
New York Stock Exchange has been particularly important. The com-
mittee was formed following the large market decline experienced in
1987 and continues today. The members of the committee all represent
individual investors and NAIC has always had a representative on the
committee. Regular meetings are held in New York with the main sub-
ject being fair treatment for individuals. Much has been accomplished
through the years, especially the educational programs sponsored by



NATIONAL ASSOCIATION OF INVESTORS CORPORATION (UNITED STATES) 591

the exchange. In recognition of the importance of individual investors
and the work done by NAIC, Ken Janke and Dick Holthaus were invi-
ted to ring the bell for the opening of trading on the exchange in April
2003. That appearance was viewed by more than 35 million people
worldwide.

When Arthur Levitt became chairman of the SEC, he initiated
a number of "Town Meetings" to be held in various parts of the coun-
try. The reasons for the meetings were to inform investors of their ri-
ghts, help them in dealings with brokerage firms and further educate in
regards to stock analysis. For each of those meetings, all NAIC mem-
bers living in the area were invited to attend and made up the bulk of
the attendance. In addition, NAIC officials were asked to make presen-
tations that added greatly to the information received by investors. A re-
presentative from the association has also been invited to make presen-
tations each year at the SEC's meeting with representatives from the
stock exchanges of the world. Great interest has been shown by those
representatives as to the formation of investment clubs and the educa-
tional programs that are offered. It is the hope of NAIC that those meet-
ings will lead to the formation of other associations like those that now
belong to the World Federation and strengthen the financial markets
throughout the globe.

NAIC has shown that individuals can become wealthy by begin-
ning with a modest amount of money and if that program is continued
throughout the years. It is not necessary for someone to be rich to be-
come an investor. Staying with a plan over a period of years and follow-
ing the NAIC investment principles has proven to be a successful ap-
proach to investing.

STRESZCZENIE

Stowarzyszenie NAIC zostalo zalozone w 1951 r. przez 4 kluby inwesty-
cyjne, zrzeszajace wéwczas 60 czlonkéw. W opracowaniu scharakteryzowano
NAIC oraz jego dotychczasowsq dzialalno$¢ wraz z problemami jakie stowarzy-
szenie to rozwigzywalo. Jednym z nich bylo wprowadzenie w 1969 r. nowych
metod wyliczania oplat transakcyjnych. W efekcie koszt dokonania transakcji
dla indywidualnego inwestora wzrési z kwoty okolo 6 USD do 25 USD. Spowo-

Copies of the two pages for the Stock Selection Guide and an Organizational Chart
for the association are attached for reproduction. It is important that the SSG contains our
COPYRIGHT mark since others are not allowed to reproduce it, although you have our
permission to use it in the book. It cannot be duplicated for commercial use except as you
have it in the book.
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dowato to odejscie z rynku kapitatlowego duzej liczby indywidualnych inwesto-
réw. W opracowaniu opisano, jakie dzialania podejmowat NAIC dla zmiany tej
sytuacji. Przytoczono takze przyklad jednego z klubéw bedacych zalozycielem
NAIC, ktérego warto$¢ portfela akcji wyniosta blisko 6,6 mIn USD (31.12.2003).
Nalezy przy tym doda¢, ze w czasie dzialania klubu jego czlonkowie wyptacili
juz 5 mln USD, m.in. na edukacje¢ dzieci, kupno domu, rozpoczecie prywatnej
dzialalno$ci gospodarczej.

W kwietniu 2003 r. przedstawiciele NAIC zostali zaproszeni do otwarcia
notowan na New York Stock Exchange (zadzwonienie dzwonkiem gietdy). Uro-
czystos¢ ta transmitowana byla na caly swiat. NYSE w ten sposo6b chciata pod-
kresli¢ znaczenie indywidualnych inwestoréw dla gietdy, a jednoczesnie doce-
ni¢ prace, jakg wykonano w NAIC.

Opracowanie to jest bardzo interesujgce takze z tego powodu, ze napisa-
ne zostalo przez wieloletniego prezesa tej organizacji, ktéry obecnie przeszedi
na emeryture, ale ciggle aktywnie zaangazowany jest w prace stowarzyszenia.

Do opracowania dotaczono czysty i wypelniony formularz SSG (Przewod-
nika Wyboru Akcji), ktéry od wielu lat rekomendowany jest przez NAIC indywi-
dualnym inwestorom do analiz akcji i w efekcie do podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych. Jego wersja komputerowa (wraz z odpowiednimi danymi) dostepna
jest dla cztonkéw NAIC poprzez Internet.
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I. RYNEK FINANSOWY

Na brytyjskim rynku kapitalowym dominujgcg pozycje zajmuje giet-
da londyniska — London Stock Exchange (LSE), a Londyn pozostaje nie-
watpliwie jednym z centréw finansowych. Na koniec 2003 r. kapitaliza-
cja spétek handlowanych na LSE wyniosia blisko 2,4 bln USD, co ozna-
cza, Ze po gieldach amerykanskich oraz japonskich jest to obecnie trze-
cie centrum finansowe. Swiadczy to o potencjale tego rynku.

Strukture akcji posiadanych przez poszczegélne grupy akcjonariu-
szy przedstawiono w tabeli 1, natomiast na wykresie 1 zaprezentowano
udzial w kapitalizacji LSE indywidualnych inwestoréw.

Tabela 1. Struktura kapitalizacji akcji na London Stock Exchange w wybranych latach

1963 1990 1999 2000 2001 2002
WYSZCZEGOLNIENIE
% % % % % % mid GBP
1 2 3 4 5 6 7 8
Inwestorzy zagraniczni 70 118 293 325 319 321 3704
Firmy ubezpieczeniowe 10,0 204 216 21,0 200 199 2301
Fundusze emerytalne 6.4 31,7 19,5 17,7 16,1 15,6 180,1
inwestorzy indywidualni 54,0 203 15,3 16,0 14,8 143 165,5
Fundusze inwestycyjne 1,3 7.7 46 38 40 34 395

Zrédto: Share Ownership: A report on the ownership of shares as at 31* December 2002, National Statistics 2003, Internet:
http://www.statistics.gov.uk
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Ciag dalszy tabeli 1.

1 2 3 4 5 6 7 8
Pozostate instytucie finansowe 113 0,7 5,1 4,6 99 10,5 1214
Fundacie 2.1 19 13 14 10 11 13,1
Instytucje poza finansowe 5.1 2,8 2,2 1,6 1,0 08 9.1
Banki 13 0,7 1,0 14 13 2,1 24,2
Sektor publiczny 15 2,0 0,1 0 0 0,8 1,3
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1.154,
350 60
300 + o158 2999 + 50
250,8 2999
250 1 208,8 ' 440
o 4
g 200 1546 1655 a0
2 150+ 04,3 1254 1411
90,5 1053 20 17 17 L0
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1963 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1997 1998 1999 2000 2001 2002

wartos¢ akcji —e— procent w kapitalizacji

Wykres 1. Wartoé¢ srodkéw zainwestowanych w akcje przez bezposrednich inwestoréw indywidualnych
w Wielkiej Brytanii w wybranych latach (dane na koniec roku, w mld GBP).
Zrédto: Share Ownership 2002, National Statistics, Great Britain 2003, s. 9-10.

W ujeciu wzglednym w 1963 1. indywidualni inwestorzy posiadali
54% kapitalizacji London Stock Exchange, a w 2002 roku jedynie 14%.
Jednak w ujeciu bezwzglednym, rynkowa wartos¢ zainwestowanych
kapitaléw przez indywidualnych inwestoréw ulegta zwiekszeniu z po-
ziomu 104 mld GBP w 1989 roku do 166 mid GBP w 2002 roku.

W ujeciu warto$ciowym obroty dokonane przez inwestoréw indy-
widualnych wyniosly 8,2%, przy czym Srednia wartos¢ transakcji tej
grupy inwestoréw wyniosta 7800 GBP (dane za 2000 1.)".

Istotnym segmentem brytyjskiego rynku finansowego jest takze
rynek funduszy inwestycyjnych. Na koniec stycznia 2004 1. na brytyj-
skim rynku finansowym funkcjonowato 1927 funduszy inwestycyjnych
(1951 na 31.12.2002), oferowanych przez 129 towarzystw. Liczba pro-
“wadzonych kont wyniosta 19,3 mln (w 2002 r. bylo to 18,7 mln), a war-

! Survey of London Stock Exchange Transaction 2000; Internet, http://www.london-
stockexchange.com
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Wryniki innych badan, takze przygotowane przez OECD, sugerujg,
ze udziat akcji w aktywach ogotem gospodarstw domowych wzrést o 7,4%
pomiedzy rokiem 1995 a 2000, co zaprezentowano na wykresie 3.

16
14
12
10

13,6

1980 1995 2000

Wykres 3. Udziat akcji w aktywach ogétem brytyjskich gospodarstw domowych w wybranych latach
Zrédto: jak na wykresie 2, s. 181.

Natomiast w innych badaniach tej samej instytucji prezentowane
sg dane informujace o tym, ze udziat akcji w strukturze aktywoéw finan-
sowych brytyjskich gospodarstw domowych w latach 1995-2000 oscylo-
wal w przedziale 19-23%. Zaprezentowano to na wykresie 4.

3 6 4
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gotdéwka i depozyty akcje O papiery warto$ciowe inne niz akcje O ubezpieczenia & pozostate

Wykres 4. Struktura aktywdw finansowych brytyjskich gospodarstw domowych w latach 1995-2000 (w %)
Zrédto: B. Sand, T. M. Mathiausen, Household financial wealth: trends, structures and valuation methods, OECD, Statistics
Directorate, OECD 2002, s. 22.

Z kolei w tabeli 2 przytoczono statystyki brytyjskie dotyczgce ro-
dzajow aktywéw finansowych posiadanych przez gospodarstwa domo-
we. Zwraca uwage bardzo duza popularnos$¢ kont ISA (opisanych juz
we wczesniejszych rozdzialach niniejszej ksigzki). Posiadanie akcji, po-
dobnie jak posiadanie obligacji (innych niz rzadu brytyjskiego), zade-
klarowalo odpowiednio 25% i 24% gospodarstw domowych. Tak wiec
inwestowanie oszczednos$ci w papiery wartosciowe jest wérod brytyjskich
gospodarstw domowych relatywnie populame.
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Tabela 2. Rodzaje oszczednosci posiadane przez brytyjskie gospodarstwa domowe (maj 2002)

WYSZCZEGOLNIENIE % GOSPODARSTW DOMOWYCH
Rachunek biezacy 88
Rachunek na poczcie 7
TESSA 11
ISA 29
Inne konta przynoszace dochdd 57
Obligacje rzadu brytyjskiego i udziaty w funduszach inwestycyjnych 6
Akcje 25
National Savings 4
Save As You Earn 1
Obligacie 24
PEPS 10

Zrédio: Family Resources Survey, http://www. statistics.gov.uk

3. CHARAKTERYSTYKA INDYWIDUALNYCH INWESTOROW

Szacuje sie, ze bezposrednio akcje w Wielkiej Brytanii posiada okoto
10% dorostych obywateli (a 22% zaréwno bezpoérednio, jak i posrednio).
Liczba indywidualnych akcjonariuszy w Wielkiej Brytanii wzrosta z oko-
o 3 milionéw w latach 50. do 12 milionéw w roku 2000%. Wydaje sie, ze
do zwiekszenia zainteresowania Brytyjczykéw inwestowaniem w papie-
ry wartosciowe przyczynily sie miedzy innymi specjalne programy rzg-
dowe promujgce inwestowanie poprzez korzyéci podatkowe.

Na podstawie przeprowadzonych we wrzesniu 2002 r. badan*
stwierdzono, ze $rednio indywidualny inwestor brytyjski posiada akcje
3 firm. Takze w Wielkie] Brytanii, podobnie jak w Stanach Zjednoczo-
nych, wyraZzna jest koncentracja akcji pod wzgledem ich wartosci: 6%
indywidualnych akcjonariuszy posiada 44% wartoséci akcji bedacych
w posiadaniu indywidualnych inwestoréw (warto$¢ ich portfeli akcji wy-
nosi przynajmniej 70 000 GBP), natomiast 19% akcjonariuszy posiada
79% wartosci tych akcji. Z drugiej strony 22% indywidualnych akcjona-
riuszy posiada 1% akcji bedgcych w posiadaniu indywidualnych akcjo-
nariuszy (warto$¢ ich portfela wynosi do 500 GBP).

Inwestorzy brytyjscy nie sg generalnie zainteresowani w uczestni-
czeniu w Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy — az 79% nie jest

3 The Manual, ProShare, London 2001, s. 3.
4 Private Share Ownership in Britain 2002, Internet, http://www.proshare.org
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4. STOWARZYSZENIA INDYWIDUALNYCH INWESTOROW

Na rynku brytyjskim dziataja dwa stowarzyszenia indywidualnych
inwestoréw, lacznie zrzeszajace ponad 110 000 oséb, ktérych portfel
inwestycyjny szacowany jest na okoto 9 mld USD (2002 r.). Stowarzy-
szeniami tymi sg UKSA, ktéra zrzesza indywidualnych inwestoréw oraz
ProShare zrzeszajaca kluby inwestycyjne. Takze Zzréddla finansowania
dziatalnosci tych organizacji sa odmienne. Ponizej pokrétce scharakte-
ryzowano oba stowarzyszenia.

United Kingdom Shareholders’ Association - UKSA (Stowarzysze-
nie Brytyjskich Akcjonariuszy) zostato zalozone w 1992 rokuS. Liczy okoto
500 czionkéw, jedynie oséb fizycznych, z ktérych sktadek, w wysokosci
25 GBP rocznie, organizacja si¢ utrzymuje. Stowarzyszenie to opiera sig
na pracy spolecznej swoich czlonkéw.

Jest to organizacja niezalezna, reprezentujgca w Wielkiej Brytanii
indywidualnych inwestoréw i ich interesy. Przede wszystkim konsultuje
akty prawne zwigzane z brytyjskim rynkiem kapitatowym, w tym wpro-
wadzanie zasad corporate governance. Wspoétpracuje z rzadem, gielda,
spétkami publicznymi i prasa.

Pracami stowarzyszenia kieruje Komitet Wykonawczy, ktéry wybie-
rany jest na roczng kadencje przez wszystkich czlonkéw. W strukturze
UKSA funkcjonuje 6 oddzialéw regionalnych, kierowanych przez prze-
wodniczacych.

Stowarzyszenie stara sie realizowa¢ nastepujace cele:

— dopasowac interesy wtascicieli oraz oséb zarzadzajacych firmg,

— doprowadzi¢ do zrownania poszanowania intereséw inwestoréw in-
dywidualnych z interesami inwestoréw instytucjonalnych,

— udostepnia¢ inwestorom indywidualnym wysokiej jakosci serwisy
finansowe.

Stad tez dzialania stowarzyszenia koncentruja sie przede wszyst-
kim na:

— wystepowaniu w obronie intereséw indywidualnych inwestorow,

— konsultowaniu projektéw aktéw prawnych,

— organizowaniu spotkan dla czlonkéw stowarzyszenia z analityka-
mi, pracownikami gieldy, pracownikami biur maklerskich, zarzg-
dami spoélek publicznych,

— organizowaniu wizyt w spélkach publicznych.

6 Internet, http://www.uksa.org.uk
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Obecnie stowarzyszenie jest aktywne m.in. w lobbingu na rzecz
obnizenia obciazen zwigzanych z podatkiem stamp duty, placonym przy
zakupie akcji w wysokosci 0,5%.

Organizacja skupiajgca kluby inwestycyjne oraz promujgca inwe-
stowanie na rynku kapitalowym w Wielkiej Brytanii jest ProShare —
zalozona, takze w 1992 roku, przez Ministerstwo Skarbu, London Stock
Exchange oraz spdtki publiczne’. To $rodki ptynace wlasnie od tych
instytucji sa Zrédlem finansowania dziatalnosci tej organizacji. Tak wiec
nie tyle jest to stowarzyszenie indywidualnych inwestoréw, ile organi-
zacja dzialajaca na rzecz promocji inwestowania na rynku papieréw
wartosciowych oraz edukacji ekonomicznej. Natomiast jednym z obsza-
r6w dziatania ProShare jest wlasnie promocja inwestowania za posred-
nictwem klubéw inwestycyjnych, ktére moga stac sie czlonkami ProShare
Investment Clubs - organizacji bedacej czescia ProShare. ProShare
przedstawia siebie jako niezalezng organizacje, ktéra promuje upo-
wszechnianie posiadania akcji oraz edukacje finansowa.

Za przynaleznos¢ do ProShare Investment Club pobierana jest rocz-
na optata od klubu w wysokosci 30 GBP. Przynalezno$¢ do ProShare
umozliwia miedzy innymi korzystanie z bazy informacyjnej obejmujacej
dane ponad 2500 firm brytyjskich oraz pomoc prawna.

Celem dzialalnosci, okre$lonym w statucie ProShare, jest zwieksze-
nie popularnoéci inwestowania w akcje wéréd Brytyjczykéw, co wyraza
sie juz w samej nazwie, bedacej skrétem od motta dzialania tej instytu-
cji: Promoting Share Ownership — promowanie posiadania akcji. Jednym
z narzedzi sluzacym do osiagnigcia tego celu jest edukacja obywateli
w klubach inwestycyjnych - dlatego tez ProShare koordynuje dziatalnosé
klubéw inwestycyjnych w Wielkiej Brytanii oraz stuzy pomoca przy
zakladaniu nowych klubéw, a naste¢pnie organizuje szkolenia i warszta-
ty dla czionkéw klubéw, bedacych cztonkami ProShare. Ponadto ProShare
aktywnie promuje programy akcji pracowniczych. Organizacja ta poma-
ga przedsigbiorstwom wybra¢ odpowiedni rodzaj programu akcji pracow-
niczych, pomaga go wdrozy¢, a nastepnie nim administrowaé. Dziala-
nia ProShare na rzecz popularyzacji inwestowania oraz zaktadania kiu-
béw inwestycyjnych przynosza pozadane rezultaty.

5. KLUBY INWESTYCYJNE

Poczatek dziatalnosdci kiubéw inwestycyjnych w Wielkiej Brytanii
mozna okresli¢ na lata 60., kiedy utworzono brytyjski NAIC - National

7 Internet, http://www.proshareclubs.co.uk; http://www.proshare.org; http://www.inno-
vation.gov.uk/si2003; http://www.yourmoneybewise.co.uk; The Manual; materialy uzyska-
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Association of Investment Club Limited, aby popularyzowa¢ idee klu-
béw inwestycyjnych. W 1993 roku organizacja ta weszta w sktad Pro-
Share. Jej nazwa zostala nastepnie zmieniona na ProShare Investment
Clubs.

W Wielkiej Brytanii funkcjonuje obecnie blisko 10 000 klubéw in-
westycyjnych (wg ostroznych szacunkéw)®. Jest to bardzo duza liczba,
zwazywszy na to, ze na koniec 1995 roku klubéw takich funkcjonowato
blisko 300. Mozna wiec stwierdzi¢, ze dynamika wzrostu liczby klubéw
inwestycyjnych jest w Wielkiej Brytanii bardzo wysoka. Szczegéiowe
dane dotyczace liczby klubéw, ktére zarejestrowaly sie w organizacji
ProShare, zawiera tabela 3. Na podstawie zaprezentowanych w niej
danych mozna zaobserwowa¢, ze zainteresowanie tworzeniem nowych
klubéw inwestycyjnych (ktére jednoczeénie rejestrowaly sie w ProSha-
re) wystepowalto w latach 1997-2001 na zbliZzonym poziomie - rocznie
rejestrowano powyzej tysigca nowych klubéw. Bardzo gwaltowny wzrost
zainteresowania zakladaniem klubdéw nastgpil w roku 2000, w ktérym
zatozono blisko 4000 nowych klubéw.

Tabela 3. Liczba klubéw inwestycyjnych zarejestrowana w ProShare w okresie 1994-luty 2003

Rok POWSTAJACE NOWE KLUBY KLUBY ROZWIAZANE KLUBY AKTYWNE
1994 298 0 298
1995 127 132 293
1996 198 7 484
1997 1266 70 1387
1998 1627 172 3135
1999 1544 7 4608
2000 3953 62 5364
2001 1112 55 9556
2002 322 55 9823
02.2003 63 9 9876
Razem 10509 633 -

Zrédfo: ProShare Investment Clubs. Statistics from 1994. Materialy udostepnione przez Lizz Fort z ProShare.

Na 10 509 klubéw, ktére powstaly i zarejestrowaly sie w ProShare,
rozwigzaniu ulegty zaledwie 633 kluby, tj. 6%. Wydaje sie wiec, ze in-

ne z ProShare; B. Dziemaszkiewicz, Brytyjskie Stowarzyszenia Akcjonariuszy, , Akcjona-

riusz", marzec 2002.
8 Investment Club Research 2001, Proshare, Internet, http:/www.proshare.org; Inter-
net, http://www.proshareclubs.co.uk; materialy uzyskane z ProShare.
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westowanie poprzez kluby inwestycyjne przyjmuje si¢ wsréd brytyjskie-
go spoleczenstwa i ze ten sposéb inwestowania oraz edukacji ekono-
micznej nie jest zwigzany z okresem chwilowej mody ani koniunktury
panujgcej na gieldzie. Liczba rozwigzywanych klubéw, szczegélnie w ro-
ku 2002 oraz 2003, nie jest bowiem istotnie wysoka w poréwnaniu
Z wczesniejszymi latami.

Dynamika wzrostu liczby klubéw inwestycyjnych oraz relatywnie
niski wskaznik poziomu rozwigzywanych klubéw moze $wiadczy¢ o wy-
sokim, pomimo bessy, zainteresowaniu bezposrednim inwestowaniem na
rynku kapitalowym. Niewatpliwie do zainteresowania tego przyczynity
sie w Wielkiej Brytanii takze zachety podatkowe oraz spektakularny
wzrost indekséw gieldowych obserwowany na gietdach swiatowych w po-
przednich latach.

Klub inwestycyjny w Wielkiej Brytanii moze sklada¢ sie z najwy-
Zej 20 czlonkoéw, co jest zwigzane z regulacjami prawnymi dotyczgcymi
maksymalnej liczby czlonkéw spéiki cywilnej. Klub, jako spétka cywil-
na, nie placi podatkéw korzystajac z uproszczonej procedury rozliczen
podatkowych. Z kolei czlonkowie klubu, osoby fizyczne, muszg wigczac
zyski kapitalowe oraz otrzymane dywidendy do swojego rocznego ze-
znania podatkowego na zasadach ogélnych.

Stowarzyszenie ProShare szacuje, ze:

— czlonkami klubéw inwestycyjnych w Wielkiej Brytanii jest 130 000
0sob,

— aktywa klubdéw finansowych wynoszg obecnie ponad 150 min GBP,

— warto$¢ skladek gromadzonych w klubach inwestycyjnych wynosi
ponad 4 miln GBP miesiecznie.

Ostatnie dostepne badanie dotyczace klubéw i ich czionkéw zo-
stalo przeprowadzone w Wielkiej Brytanii w polowie 2001 roku. Ponizej
zaprezentowano wybrane wyniki tego badania®:

— srednio kluby skupialy 11 czionkéw,

— $rednio kluby kupowaly 8 razy w roku, a sprzedawaly 5 razy w roku,

— sdrednia wartos¢ dokonywanej transakcji wynosita 1106 GBP,

— $rednio wpisowe do klubu wynosiio 200 GBP, a sktadka comiesiecz-
na wynosita blisko 39 GBP,

— 38% indywidualnych akcjonariuszy posiadalo w swoim portfelu ak-
cje tylko 1-2 firm, ale z drugiej strony az 36% inwestoréw w istot-
ny sposéb dywersyfikowalo swdéj portfel akcji, posiadajac w nim
przynajmniej 6 réznych firm,

— czlonkowie klub6éw inwestycyjnych w swoich prywatnych portfe-
lach posiadali akcje 10 firm,

 Investment Club Research 2001, Proshare, Internet, http:/www.proshare.org
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— 40% czionkéw klubéw posiadato prywatne portfele, ktérych war-
to$¢ przekraczata 25 000 GBP (patrz wykres 6).

— 22% indywidualnych akcjonariuszy inwestowalo swoje Srodki tak-
ze na gietdach zagranicznych,

— 80% uwazalo, ze inwestowanie w akcje stanowi dobrg inwestycje
diugoterminows,

— 80% czionkéw klubow stwierdzito, ze od kiedy przystapili do klu-
bu, duZzo nauczyli sie na temat inwestowania,

— 70% czlonkéw klubéw stwierdzito, ze od kiedy przystapili do klu-
bu, to inwestowanie sprawia im przyjemnosc,

— 60% czlonkéw klubéw stwierdzito, ze dzieki uczestnictwu w klu-
bie inwestycyjnym stali sie bardziej pewni siebie, kiedy podejmuja
decyzje inwestycyjne,

— 66% czlonkéw przed przystgpieniem do klubu nigdy nie zakupito
akcji.

od 500 000
100 000499 999 . 2%
19%

brak odpowiedzi
17%

do 5000
25 000-99 999 21%

5000-24 999
22%

Wykres 6. Wartos¢ indywidualnego portfela aktywéw posiadanych przez cztonkéw klubéw inwestycyj-
nych (w GBP)
Zrédto: Investment Club Research 2001, Proshare, Internet, http://www.proshare.org

Srodki klubéw inwestycyjnych mogg by¢ takze lokowane w fundu-
sze inwestycyjne. Ta forma inwestowania nie jest popularna wsréd klu-
béw inwestycyjnych. Jednakze czlonkowie klubéw swoje Srodki poza
klubem juz cze$ciej lokuja w fundusze inwestycyjne. Na wykresie 7
zaprezentowano, jaka cze$¢ klubéw inwestycyjnych oraz czlonkéw klu-
béw posiadajgcych swoje prywatne portfele inwestowata w fundusze
inwestycyjne.
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I. RYNEK KAPITAtOWY

Niemcy stanowigce jedng z najwiekszych poteg gospodarczych
$wiata', nalezg do panstw o relatywnie niewielkiej liczbie indywidu-
alnych akcjonariuszy. Wydawaloby sie, ze wystepujgca w gospodar-
ce niemieckiej znaczgca koncentracja produkcji i kapitalu powinna
sprzyja¢ klimatowi inwestycyjnemu. Takze gtéwne koncerny niemiec-
kie naleza do najwiekszych na $wiecie? Postepujgcy proces globali-
zacji i integracji rynkéw kapitalowych nie pozostal bez wplywu na
rynek niemiecki, ktéry od diuzszego czasu wymagal gruntownej re-
formy zaréwno w zakresie obowigzujacych ram prawnych, jak tez
przepiséw podatkowych. Dokonane zmiany systemu corporate gover-
nance, jak tez istotna modyfikacja przepiséw prawa podatkowego
umozliwily stworzenie standardéw na najwyzszym poziomie $wiato-
wym. Budzg one nadzieje na aktywny rozwéj indywidualnego inwe-
stowania w Niemczech. Waznymi stymulatorami, ktére mogg mie¢
wplyw na dynamiczny wzrost liczby indywidualnych akcjonariuszy,
sg fukcjonujace od wielu lat stowarzyszenia inwestoréw indywidual-
nych (SdK, DSW, Kritische Aktiondre) i preznie dziatajgce kluby in-
westycyjne. Obecnie istnieje w Niemczech ponad 6000 klubéw in-
westycyjnych zrzeszajgcych w swych kregach okolo 120 000 inwe-
storéw indywidualnych.

! Niemcy wytwarzajg ok. 6% produktu $wiat. brutto — 3. miejsce po USA i Japonii.

2 Przyklad stanowi¢ mogga takie koncemy, jak np. Daimler Benz (obroty roczne 50 mld
USD), Volkswagen (40 mld USD), Siemens (37 mld USD), Veba (32 mld USD), BASF (27,5
mld USD), Hoechst (26,5 mld USD), Bayer (ok. 25 mld USD).
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Niewielkie zainteresowanie rynkiem kapitalowym w Niemczech
uwarunkowane bylo w duzym stopniu znaczng jego decentralizacjg oraz
niskim poziomem podazy waloréw. W latach 1983-2002 mozna bylo
zaobserwowac niezwykle dynamiczny wzrost liczby spéiek notowanych
na gieldach w Niemczech - z 2122 w grudniu 1983 roku az do 12 468
w sierpniu 2002 roku. Zauwazalne bylo takze zwigkszenie w ogélnej
liczbie notowanych spétek udzialu przedsiebiorstw zagranicznych. W ro-
ku 1999 w Niemczech zarejestrowanych bylo az 4789 przedsiebiorstw
zagranicznych?®. Jeszcze w 1990 roku kapitalizacja niemieckiego rynku
kapitalowego wynosila zaledwie 23% PKB, podczas gdy w Wielkiej Bry-
tanii siegala az 87% PKB, w Stanach Zjednoczonych za$ 55% PKB. Juz
w roku 1997 kapitalizacja niemieckiego rynku wzrosta jednak do 39,4%
PKB (w tym samym czasie w Wielkiej Brytanii wyniosta 155% PKB,
a w Stanach Zjednoczonych 144% PKB).

Obrét papierami wartosciowymi w Niemczech odbywa sie na giel-
dach we Frankfurcie nad Menem, Berlinie, Hamburgu, Monachium,
Bremie, Hanowerze, Stuttgarcie i Disseldorfie w systemach oficjalnym,
na gieldach i nieoficjalnym: na rynku regulowanym, nieoficjalnie regu-
lowanym i w segmencie zwanym Neuer Markt. Udzial poszczegoélnych
gietd w obrotach walorami jest jednak bardzo zréznicowany. Zdecydo-
wanym liderem ws$réd rynkéw niemieckich jest gielda we Frankfurcie
nad Menem, na ktérej koncentruje si¢ obecnie okolo 80% obrotéw pa-
pierami wartosciowymi. Na gieldzie Eurex, najwiekszej pod wzgledem
wartosci obrotéw gieldzie instrumentéw pochodnych, odbywa sie obrot
kontraktami terminowymi i opcjami.

Tabela 1. Rozdziat akcji pomigdzy réznymi grupami inwestoréw w Niemczech, Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii w 2001 roku

KRaJ GOS['; gﬁgﬁw A PRZEDSIEBIORSTWA Rzap BANK! IN\[IZVLE"S\ISYUCS?.?NE ;‘:\g::;?&z,\n
| EMERYTALNE
Niemcy” 171048)] 30921 | 07(43)] 13(103) 15(76) 14(87)
Wielka Brylania | 296 4 02 23 104 137
USA 36.4 15 — 02 13 42

Zrédto: DAI Factbook 2002, s. 08.6-4.
* w nawiasie zaprezentowano dane dotyczace roku 1995

3 Na innych rozwinietych rynkach gietdowych liczba przedsigbiorstw zagranicznych
ksztaltowala si¢ w tymze samym okresie nastepujaco: NASDAQ i NYSE igcznie 7000, Ja-
ponia 2500, Wielka Brytania i Irlandia 2000.
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Szacunki Deutsche Aktieninstitut wskazujg, ze w roku 2001 akcje
posiadato tylko okolo 9,5% obywateli niemieckich, a w ujeciu wartoscio-
wym - akcje w aktywach finansowych niemieckich gospodarstw domo-
wych stanowily 17%. .

Dane zawarte w tabeli 2 wyraznie wskazujg, ze udziat konwencjo-
nalnych produktéw bankowych w portfelach niemieckich gospodarstw
domowych znacznie sie obnizyl, podczas gdy wzroslo znaczenie instru-
mentoéw bardziej zlozonych.

Tabela 2. Procentowy udziat wybranych aktywéw finansowych w portfelach niemieckich gospodarstw
domowych i organizacji pozafinansowych w latach 1975-1992 w Niemczech Zachodnich

NIEMCY ZACHODNIE: GOSPODARSTWA DOMOWE | ORGANIZACJE POZAFINANSOWE

Rok 1975 1980 1985 1990 1992
Rachunki biezace, depozyty 516 46,7 396 371 354
Akcje, obligacje, jednostki w funduszach
inwestycyjnych i inng instrumenty finansowe 274 317 385 404 425

Zrédto: Deutsche Bundesbank (1994), Deutsche Bundesbank (1999).

Statystyki dokumentujgce ksztaltowanie sie liczby akcjonariuszy
bezposrednich w ciggu ostatnich pieciu lat dowodzg, ze ich liczba w tym
okresie systematycznie rosta. Nieznaczny spadek ich liczby w roku 2002
w relacji do roku 2001 mozna tlumaczy¢ ogélnym zalamaniem sie go-
spodarki niemieckiej i okresem dekoniunktury niemal we wszystkich
segmentach gospodarki. Widoczna jest takze rosngaca w czasie liczba
inwestoréw posrednich (tj. inwestujgcych w jednostki funduszy inwesty-
cyjnych).

Tabela 3. Ksztattowanie sig liczby akcjonariuszy | posiadaczy jednostek w funduszach inwestycyjnych
wlatach 1997-2002 (w milionach)

WYSZCZEGOLNIENIE 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Akcjonariusze bezposredni 392 4515 | 5005 6,211 5,964 5,000
Akcjonariusze posredni 2,308 3185 4744 8,365 9,766 8,637
W tym:
Akcje T jednostki w funduszach 0627 | 091 1,518 2,748 1 2,607 2,088
Tylko akcje 3293 3,604 3,487 3463 | 3,087 2,912
Tylko jednostki w funduszach 1,681 2,274 3,226 5617 7,158 6,549
Suma akcjonariuszy | posiadaczy
jednostek funduszy inwestycyjnych 5,601 6,789 8231 | 11,828 | 12,853 | 11,549

Zrédto: Infratest-Umfragen im Aufrag des Deutschen Aktieninstituts, Mai 2003.
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W Niemczech ros$nie w ostatnich latach znaczenie funduszy inwe-
stycyjnych. Statystyki wskazujg, ze od poczatku 1993 roku do wrzeénia
2001 roku liczba funduszy wzrosta z 2692 do 6843, tj. az o0 154%. War-
tos¢ aktywoéw zarzadzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zwiekszyla sie w tymze samym okresie z 417 miliardéw DEM (tj. okoto
232 mld EUR) az do 750 mld EUR*

Istotng role na niemieckim rynku finansowym odgrywaja takze fi-
nansowe instytucje publiczne. Warto$¢ aktywéw 2740 instytuciji finan-
sowych w roku 2000 wynosita az 6,15 bln EUR. Prawie 1,7 bln EUR
z tejze sumy bylo w posiadaniu 294 bankdéw niemieckich, najwieksze
cztery banki komercyjne (Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank,
Bayerische Hypo — und Vereinsbank) koncentrowaly za$ az 57% catko-
witej warto$ci aktywow wszystkich bankéw komercyjnych.

2. STOWARZYSZENIA INDYWIDUALNYCH INWESTOROW

Istotng role w Niemczech odgrywaja takze inwestorzy indywidu-
alni. Ich rola jest wazna w rozwoju rynku kapitalowego Niemiec i moz-
na przypuszczac, ze w przysziosci bedzie rosng¢. Obecnie istniejg
w Niemczech trzy duze organizacje, ktére w swojej dziatalnosci kon-
centrujg sie wlasnie na ochronie praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
Nalezg do nich: Schutzgemeinschaft der Kleinaktiondre e.V. (SdK),
Deutsche Schutzvereinigung fliir Wertpapierbesitz e.V. (DSW) i Kriti-
sche Aktiondre.

2.1. SCHUTZGEMEINSCHAFT DER KLEINAKTIONARE E.V. (SDK)

Jest to niezalezna organizacja zrzeszajgca i reprezentujaca inte-
resy akcjonariuszy mniejszosciowych. Stowarzyszenie powstalo prawie
pie¢dziesigt lat temu, a jego siedziba giéwna znajduje sie w Mona-
chium. Czlonkowie organizacji majg mozliwo$¢ przekazania petnomoc-
nictwa do glosowania przedstawicielom SdK na walnych zgromadze-
niach akcjonariuszy. Stowarzyszenie zajmuje sie takze wydawaniem
broszur informacyjnych i innych publikacji, jak tez reprezentuje ak-
cjonariuszy mniejszosciowych przed sadem. Informacje na temat bie-
zgce] dzialalnosci SdK relacjonowane sg na internetowej stronie orga-
nizacji. Roczna optata umozliwiajgca przyjecie w poczet czionkéw
wynosi obecnie 50 EUR. Czlonkostwo w organizacji jest gwarancjg
wzmocnienia pozycji drobnych akcjonariuszy, a w rezultacie inwesto-

4 Deutsche Bank, Capital Market Statistics, August-November 2001,
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wanych przez nich na gieldzie kapitatéw. Warto zapozna¢ sie¢ z dodat-
kowymi korzysciami, jakie moZna uzyska¢ wstepujac do SdK. Czlon-
kowie otrzymuja bezplatnie dziesig¢ razy w roku sprawozdanie pt.
L»AktiondrsReport”, ktére informuje o datach walnych zgromadzen, ak-
tualnym poziomie rozwoju rynku kapitalowego oraz biezacej sytuacji
prawnej akcjonariuszy.

Inwestorzy moga ponadto skorzysta¢ ze specjalnej oferty banku
o nazwie , Heydt-Kersten & S6hne", ktéry niezaleznie od wielko$ci $rod-
kéw na zatozonym rachunku bankowym przyznaje 50% upustu na wszel-
kie prowizje obowigzujace w tymze banku.

Udzielane sg takze 15% rabaty dla chetnych korzystajacych z ofer-
ty kurséw prowadzonych przez Akademie Tworzenia Majatku , Akade-
mie fiir VermégensBildung” na szkolenia z zakreséw: opieki na staros¢,
wiedzy na temat nieruchomosci, podemowania dziatan na gietdzie.

Statystyki prowadzone przez SdK dokumentuja, ze stowarzyszenie
uczestniczy corocznie w ponad 700 walnych zgromadzeniach. Godny
podkreslenia jest takze fakt zajmowania przez przedstawicieli organiza-
cji stanowiska, w kwestiach uznawanych powszechnie za kontrowersyj-
ne niemal we wszystkich mediach i nagta$nianie przypadkéw stosowa-
nia niewltasciwych praktyk wobec akcjonariuszy. Pod koniec kazdego
roku SdK sporzadza szczego6lowe sprawozdanie ze swojej dziatalno$ci
i odnotowuje odniesione w jej toku sukcesy.

Gléwne cele dziatania organizacji koncentruja sie jednak przede
wszystkim na stworzeniu dobrze funkcjonujacego rynku akcji, na kté-
rym istniejg réwne szanse interesariuszy i akcjonariuszy, jak tez stwo-
rzone sg mozliwosci rzetelnej kontroli i egzekwowania praw wszystkich
inwestoréw funkcjonujgcych na rynku. Osiggnigcie tego zatozenia wy-
magato sprecyzowania przez czlonkéw organizacji celow czastkowych,
za ktére uznano:

1) zarzadzanie przedsigbiorstwem ukierunkowane na wzrost jego
wartosci,

2) odpowiednie do podejmowanego ryzyka oprocentowanie kapitatu
akcjonariuszy,

3) stworzenie ram prawnych umozliwiajgcych skuteczne egzekwowa-
nie praw akcjonariuszy,

4) réwne traktowanie akcjonariuszy w obliczu fuzji i przeje¢ przed-
siebiorstw,

5) dostep do przejrzystej, czytelnej i wiarygodnej informacji,
6) optymalizacje prac zarzadéw spotek,

7) sprawiedliwe i zgodne z prawem warunki emisji akgji,

8) przejrzystos¢ obowigzujgcych przepiséw prawnych,

9) obnizenie kosztéw obsiugi bankowe] akcjonariuszy.
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2.2. DEUTSCHE SCHUTZVEREINIGUNG FUR WERTPAPIERBESITZ E.V. (DSW)

Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V. jest organizacja,
ktéra zrzesza obecnie az okoto 25 000 cztonkéw. Gidwna siedziba stowa-
rzyszenia znajduje sie w Dusseldorfie. Organizacja posiada 9 oddziatéw na
terenie catego kraju. Wszyscy przedstawiciele DSW sg wykwalifikowany-
mi specjalistami z okre$lone] dziedziny tj. prawnikami, doradcami podat-
kowymi, ekonomistami czy tez bankowcami. Obszary zainteresowan i dzia-
fann DSW obejmujg wiele sfer — poczawszy od plaszczyzny politycznej, po-
przez kontakty z instytucjami finansowymi i sprawowaniem pieczy nad
klubami inwestycyjnymi funkcjonujacymi w Niemczech. Na ptaszczyznie
miedzynarodowej DSW jest czlonkiem europejskiego stowarzyszenia ak-
cjonariuszy w Brukseli. Celem giéwnym DSW jest wzmocnienie pozycji .
akcjonariuszy i ochrona ich intereséw. Warto podkresli¢, ze DSW bylo je-
dynym stowarzyszeniem reprezentujgcym akcjonariuszy, ktére uczestniczyto
przy tworzeniu nowego kodeksu corporate governance w Niemczech. Co-
rocznie DSW reprezentuje interesy akcjonariuszy na okoto 1000 walnych
zgromadzeniach. W ramach oferty DSW zawiera sie takze bezplatne udzie-
lanie porad swoim czlonkom w kwestiach niejasnosci prawnych. Wazng
sferg dziatalnosci DSW jest sprawowanie opieki nad ponad 6000 klubami
inwestycyjnymi, udzielanie porad cztonkom klubéw nowo tworzonych i po-
moc w formulowaniu ich statutu. Oprocz wymienionych dzialan, DSW zaj-
muje si¢ takze szerzeniem wiedzy zwigzanej z tematyka rynku kapitato-
wego, jak tez propagowaniem kultury inwestowania w instrumenty rynku
kapitatowego. Czesto organizowane sg takze spotkania edukacyjne majgce
za zadanie krzewienie wiedzy zwigzanej z inwestowaniem na gieildzie. Wy-
mieniajgc sukcesy DSW w ciggu wielu lat warto wspomnieé, ze od 1965
roku stowarzyszenie brafo udzial w ponad 40 postepowaniach rekompen-
sacyjnych, dzieki czemu przeforsowalo lacznie kwote w wysokosci ponad
220 mln DEM dla swoich akcjonariuszy®. Jeden z proces6w w sprawie
niewlasciwego przeprowadzenia emisji akcji umozliwil przyznanie odszko-
dowania w kwocie 18 mln DEM. O wysokiej wiarygodnosci i sile organi-
zacji $wiadczy zwracanie sie do DSW przedstawicieli rzadu i ministerstw
niemieckich w kwestiach porad na temat projektéw ustaw dotyczacych
rynku kapitalowego, instrumentéw finansowych i opodatkowania.

Giéwne cele, ktére wyznaczone zostaly przez cztonkéw organiza-
cji jako priorytetowe obejmuja nastepujace dzialania:

1) zajmowanie stanowiska w sprawie kierunkéw dzialan i tworzonych
uregulowan w Unii Europejskiej. Oznacza to utrzymywanie $cistych
kontaktéw z odpowiednimi komisjami Unii Europejskiej;

5 www.kanzlei-lesch.de/html/mitgliedschaften/dsw.html, z dnia 3.10.2003.
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2) prowadzenie badan na temat technicznych i prawnych mozliwosci
przekazywania praw do glosowania pomiedzy réznymi krajami
(cross-border-proxies);

3} umozliwienie wzajemnego przedstawicielstwa i przekazywania pra-
wa do glosowania czlonkom zagranicznych stowarzyszen akcjona-
riuszy indywidualnych na walnych zgromadzeniach w ich kraju.

2.3. KRITISCHE AKTIONARE

Krytyczni akcjonariusze sg organizacjq zalozong ponad 20 lat temu
i zrzeszajaca obecnie okolo 4000 akcjonariuszy. Cele tej organizacji
znacznie réznig sie jednakze od zalozen wyznaczonych do osiggniecia
przez SdK i DSW. Gléwne obszary zainteresowan Krytycznych Akcjo-
nariuszy obejmujg tematyke zwigzang z:
— pokojem, redukcjg zbrojen i likwidacja przemocy,
— ochrong praw czlowiek, tematyka Trzeciego Swiata,
— sprawiedliwoscig spoteczng, ochrong socjalng, ochrong praw kobiet,
— jednakowo réwnym dostepem do ksztalcenia,
— kwestiami tolerancji religijnej,
— ochrong $rodowiska,
— ekonomia, demokracjg, polityka i réwnym dostepem do informacji.
Gléwnym motto, ktére przy$wieca dzialaniom organizacji, jest , po-
zostawienie przyszlym pokoleniom $wiata, w ktérym najwazniejsze sq
wartosci etyczne”. Osiggniecie zalozonych celéw wedlug akcjonariuszy
mniejszo$ciowych jest mozliwe poprzez:
— przygotowywanie projektéw ustaw spelniajgcych wyzej wymienio-
ne kryteria propagowane przez organizacje,
— informowanie jak najwiekszej liczby os6b o podejmowanych przez
organizacje dzialaniach i1 osiggnietych w toku rezultatach,
— wystepowanie w mediach i nagtasnianie ewentualnych przypad-
kow tamania praw przez duze koncerny,
— organizowanie spotkan i kampanii informacyjnych.

3. KLUBY INWESTYCYJNE

Gléwnym celem tworzenia klubéw inwestycyjnych w Niemczech jest
wspdélne inwestowanie w papiery wartoSciowe. Inwestowanie takie od-
bywa sie przy wspoludziale grupy, ktérej uczestnicy wspélpracuja ze
soba, prowadzg wzajemng edukacje i uzgadniajg strategie inwestycyjne.
W wielu przypadkach o powstaniu nowego klubu decyduja takze mozli-
wosci wynegocjowania korzystniejszych warunkéw zawierania transak-
cji, jak tez czgsto wyzsza stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu.
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3.l. FORMY PRAWNE

Utworzenie klubu inwestycyjnego powinno by¢ poprzedzone ana-
liza mozliwych form prawnych, w ramach ktérych moze powsta¢ orga-
nizacja. Przy wyborze formy prawnej dla klubu inwestycyjnego przyszli
czlonkowie powinni zwréci¢ uwage przede wszystkich na:

— aspekty podatkowe,
— wspolng odpowiedzialno$¢ inwestoréw,
— mozliwosci rotacji cztonkéw klubu.

Wedlug prawa niemieckiego teoretycznie mozliwa jest niemal kazda
forma prawna zrzeszajaca inwestoréw. Formy prawne spéiki akcyjnej
(Aktiengesellschaft AG) i spéiki z ograniczong odpowiedzialnoscia (Ge-
sellschaft mit beschranker Haftung GmgH) sa jednak niekorzystne giéw-
nie ze wzgledu na aspekt podatkowy (konieczno$¢ uiszczania podatku
przemyslowego Gewerbesteuer 1 podatku dochodowego od oséb praw-
nych Korperschaftsteuer), jak tez wysokie koszty zalozenia.

Zaleta spoiki z ograniczong odpowiedzialnoscia jest fakt, ze udzia-
Towcy odpowiadaja za diugi spoiki tylko zadekiarowanym kapitatem, ich
osobisty majatek pozostaje za$ nienaruszony. Forma ta jednak dla klu-
béw jest w praktyce niemozliwa, gdyz kapital udzialowy spéiki musi
wynosi¢ przynajmniej 25 000 EUR.

Forma prawna stowarzyszenia (Vereins) jest niejako sprzeczna z ce-
lem klubu, ktérym jest pomnazanie kapitalu, podczas gdy towarzystwa
tworzone sg giéwnie dla celéw ideowych. W przypadku jednak realizo-
wania celéw ekonomicznych obecne przepisy utrudniajg funkcjonowa-
nie organizacji, co jest takze miedzy innymi zwigzane z brakiem jej
wiarygodnosci we wspoélpracy z bankami. Inng barierg jest brak mozli-
woséci ograniczenia odpowiedzialnosci zalozycieli stowarzyszenia.

Forma prawna spéiki komandytowe] (Kommanditgesellschaft)
w Niemczech jest przeznaczona gléwnie dla przedsiebiorstw przemysto-
wo-handlowych, co mija sie z celami przy$wiecajacymi funkcjonowaniu
klubu. Spétka komandytowa bazuje na prawie spoiki jawnej. R6znica
polega na tym, ze w spoéice komandytowej istniejg dwa rodzaje udzia-
Iowcow: komplementariusz reczacy calym swym majgtkiem oraz koman-
dytariusz reczacy tylko wkiadem udzialowym.

Najbardziej odpowiednia dla potrzeb inwestoré6w wydaje sie po-
wszechnie obecnie stosowana forma spétki cywilnej. Pod postaciag spoi-
ki cywilnej funkcjonuje obecnie wigkszo$¢ klubéw inwestycyjnych
w Niemczech. Spétka cywilna (GbR - Gesellschaft burgerlichen Recht)
ma swoje podstawy prawne w Kodeksie cywilnym (Burgerliches Gesetz-
buch, § 705). Spétke mogaq utworzy¢ co najmniej dwie osoby, ktére de-
klaruja pelna odpowiedzialno$¢ za wnoszony majatek.
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Atrakcyjnosc¢ formy prawnej spétki cywilnej wynika takze z jasnych
uregulowan podatkowych i szerokich mozliwos$ci rotacji cztonkéw w klu-
bie inwestycyjnym. Spétka cywilna nie posiada osobowosci prawnej
i w rezultacie nie podlega obowigzkowi uiszczania podatku dochodowego
od os6b prawnych i podatku przemysiowego. Inwestorzy rozliczaja sie
pod koniec roku podatkowego jako osoby fizyczne, placac fiskusowi
podatek od zyskéw wypracowanych w toku dziatalnosci od wysokosci
zainwestowanego kapitalu. Warto takze zaznaczy¢, ze w Niemczech
poradnictwo 1 przygotowania zwigzane z zalozeniem firmy przeprowa-
dzane sa z reguly przez radce prawnego, ktéry sporzadza umowe spét-
ki, uwzgledniajgc wszystkie jej specyficzne potrzeby. Dzieki temu udzia-
lowcy moga wyeliminowa¢ prawie wszystkie problemy prawne. Istnieje
jednak mozliwos¢ zalatwienia wszelkich formalnosci bezposrednio przez
czlonkéw nowo powstale] organizacji.

W przypadku malych klubéw inwestycyjnych liczba ich czionkéw
zawiera sie w przedziale od 5 do 10 os6b. Kluby Sredniej wielkosci licza
z reguty od 10 do 15 oséb. Taka liczba ich uczestnikéw znacznie ula-
twia wewnetrzna koordynacje wyznaczonych pomiedzy inwestorami
zadan. Za duze kluby inwestycyjne uwaza sie takie, ktére liczg od
25 do 30 os6b. Zaleta duzych klub6éw sa z reguly szybsze rezultaty osia-
gania zalozonych celéw inwestycyjnych, ich wada zas trudnosci w ko-
ordynowaniu dzialan wewnatrz klubu. Nie istnieje wyznaczona prawem
granica stanowigca goérny limit inwestoréw zakiadajacych klub. W uwa-
gach ekspertéw doradzajacych, aby gérna granice stanowila liczba
30 czlonkdéw, zawarte sg przestanki praktyczne. Uwzgledniajg one obo-
wiazujace przepisy podatkowe, ktore utrudniajg rozliczenia z fiskusem
w przypadku, gdy liczba czltonkéw przekroczy 30 oséb.

3.3. KONTAKTY KLUBU Z BANKIEM

Nowo powstaly klub powinien skontaktowac¢ sie z bankiem w celu
zalozenia rachunku inwestycyjnego i podpisania odpowiednie] umowy.
Poniewaz w przypadku spoéiki cywilnej jej zalozyciele odpowiadajq ca-
lym swym majgtkiem za podejmowane w toku jej dziatalnosci decyzje,
konieczne jest podjecie krokéw, ktére minimalizujg ewentualne ryzyko
inwestoré6w. W celu wyznaczenia granic odpowiedzialnosci cywilnej,
w momencie zakladania rachunku inwestycyjnego w wybranym banku
strony umowy wyraznie precyzuja granice odpowiedzialnosci cztonkéw
klubu. Podpisywana z bankiem umowa powinna takze zawiera¢ infor-
macje wyraznie zastrzegajaca brak mozliwosci zaciggania kredytéw i in-
nych zobowiazan na rzecz danej spétki przez zarzadzajacych klubem
(bedacych jednoczesnie pelnomocnikami pozostatych inwestoréw w kon-
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taktach z bankiem). W praktyce wigkszo$¢ klubéw inwestycyjnych funk-
cjonujgcych w Niemczech posiada internetowe rachunki inwestycyjne,
dzieki czemu zminimalizowane zostajg koszty transakcyjne.

3.4. ROZLICZENIA PODATKOWE

Uregulowania podatkowe majg z pewnoscig bardzo istotny wplyw
nie tylko na poziom aktywnosci gospodarczej w panstwie, ale takze na
skionno$¢ do inwestowania. Waznym krokiem skierowanym w celu ,0zy-
wienia"” gospodarki niemieckiej byly podjete przez rzad niemiecki re-
formy ustawy podatkowej, ktéra miala na celu obnizenie podatkéw pta-
conych przez wszystkie podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza,
tj. duze korporacje i spoiki, a takZe przedsiebiorstwa male i $rednie.
Przedsiebiorstwa takie dzialajg czesto w formie spéiek osobowych. Prze-
prowadzone szacunki zakladaly, ze w wyniku przeprowadzonej reformy
w roku 2005 catkowite odcigzenie podatkowe powinno siegnaé¢ kwoty
prawie 30 mld EUR.

Zgodnie z ustawodastwem niemieckim, w przypadku formy praw-
nej spdtki cywilne] obowiazek placenia podatkéw powstaje odrebnie
u kazdego z jej cztonkdéw. Klub inwestycyjny utworzony jako spéika cy-
wilna powinien w momencie powstania zwrdéci¢ sie do urzedu skarbo-
wego (Finanzamt) o przyznanie indywidualnego numeru identyfikacyj-
nego. W celu ustalenia dochoddéw poszczegélnych czionkéw klubu, za-
rzad klubu zobowigzany jest do zlozenia w imieniu spélki deklaracji
podatkowej do urzedu skarbowego (,Erklarung zur einheitlichen und
gesonderten Feststellung von Besteuerungrundlagen”), w ktérej wyszcze-
golnione zostajg zrédla uzyskiwanych dochodéw. W deklaracji takiej
zawarte sg nastepujgce punkty:

— dochody kapitatowe,

— wysokos¢ dochodu do opodatkowania,
— zyski spekulacyjne,

— straty spekulacyjne,

— zatrzymane zyski kapitatowe,

— zaplacony podatek solidarnosciowy,
— zaplacone podatki od odsetek,

— koszty osiggniecia przychodéw.

Wypelniona deklaracja powinna zosta¢ zlozona do urzedu skarbo-
wego wraz z potwierdzeniem podatkowym uzyskanym od banku naj-
poéZniej do 31 maja nastepnego roku podatkowego.

Jezeli wielkos¢ zarzadzanego majatku w klubie inwestycyjnym
funkcjonujagcym jako spéika cywilna przekroczy warto$¢ 1 mln DEM
(612 tys. EUR}, zgodnie z prawem niemieckim wymagane jest uzyska-
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nie zezwolenia odpowiedniej komoérki Niemieckiego Ministerstwa Finan-
sow Republiki Federalnej Niemiec (Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht).

Interesujace jest ujecie w prawie niemieckim zyskéw i strat spe-
kulacyjnych. Poprzez zyski/straty spekulacyjne wedlug prawa niemiec-
kiego rozumiane jest opodatkowanie dochodéw z prywatnej sprzedazy,
o ile pomiedzy zakupem i sprzedaza nie minelo 12 miesiecy. Jezeli
nastepuje zmiana kursu w kierunku korzystnym dla inwestora i cena
akcji rosnie, inwestor ma prawo dokonac¢ sprzedazy waloréw, realizujgc
przy tym zysk z tytulu zmiany ich kursu. Zysk ten jest wolny od opo-
datkowania, jezeli pomiedzy zakupem akcji i ich nastepna sprzedazag
upiynal rok kalendarzowy. Jezeli jednak okres ten jest krotszy niz 12
miesiecy, zysk z tytulu réznicy kursu podlega opodatkowaniu wediug
obowigzujacej stopy podatku dochodowego od oséb fizycznych. Ustalo-
na zostala jednakze kwota wynoszaca 1000 DEM (obecnie 512 EUR]),
ktéra stanowi gorna granice zwalniajgcg od zapliaty tegoz podatku. Kwota
ta nie jest jednak kwota wolna od podatku (Freibetrag), lecz granicq
kwoty wolnej od podatku. Oznacza to, ze po uzyskaniu zyskéw prze-
wyzszajacych 512 EUR, podatnik ma obowigzek zaplacenia podatku nie
tylko od kwoty, ktéra przekroczyla 512 EUR, lecz od catkowitej kwoty
uzyskanego zysku.

W sprawozdaniu podatkowym wykazywane sa ponadto wszystkie
koszty, ktére zwigzane byly z przeprowadzaniem transakcji, tj. oplaty
za prowadzenie rachunku i prowizje, o ktére to pomniejszony zostanie
zysk spekulacyjny.

Dywidendy wedlug prawa niemieckiego opodatkowane sg w taki
sam sposob jak odsetki, niezaleznie od diugosci okresu przetrzymywa-
nia waloréw. Dywidendy podlegaja podatkowi kapitalowemu w wyso-
kosci 25%. Podatek zostaje odliczony przez bank, w ktérym zaloZzony
jest rachunek inwestycyjny, i odprowadzony do urzedu skarbowego.

4. AKTIENCLUB

AktienklubBerlin® (,,Aktienklub Berlin; Horak, Kithn & Partner GbR")
jest interesujgcym przyktadem klubu inwestycyjnego, poniewaz jest jed-
nym z wiekszych klubéw inwestycyjnych dzialajacych na terenie Niemiec.
Klub zostat zalozony 1 maja 1997 roku i do dnia dzisiejszego zgromadzit
okolo 200 czltonkéw. Warto jednak podkresli¢, ze istniejg trzy kluby, w kté-

¢ Informacje na temat klubu zostaly uzyskane podczas spotkania z Andreasem Horakiem
w sierpniu 2002 roku. Jest on jednoczes$nie zalozycielem i giéwnym zarzadzajacym klubu.
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rych liczba czlonkéw wyrazona jest w tysigcach. Naleza do nich: Itzeho-
er Aktien Club GbR (IAC) - 8500 oséb, Hanseatischer Aktien-Club GbR
(HAC) 4500 os6b, Miinchner Investment Club - 2500 oséb.

Geneza powstania klubu siega konca 1996 roku. Poczatkowym
zalozeniem jego powstania bylo wypelnienie istniejacej luki na rynku
funduszy inwestycyjnych. Wiekszo$¢ z funduszy funkcjonujgcych w tam-
tym okresie prowadzila w opinii zalozycieli klubu bardzo jednostronna
polityke inwestowania. Z drugiej strony wigkszo$¢ funkcjonujacych wtedy
klubéw oferowala co prawda atrakcyjne formy inwestycji w papiery
wartosciowe, jednakze bez mozliwosci aktywnego uczestniczenia w po-
dejmowanych decyzjach wszystkich czionkdéw klubu.

Celem AktienklubBerlin jest jego ciagly rozwéj i zainteresowanie
tematyka gieldy jak najwiekszej liczby inwestoréw, w zwigzku z tym nie
sq stawiane ograniczenia maksymalnej liczby czlonkéw. Aby zostaé
czlonkiem klubu nalezy dokona¢ lgcznej wptaty 500 EUR na konto klu-
bu. Klub posiada rachunki internetowe, dzieki czemu wyeliminowane
sq czesciowo koszty transakcyjne zwigzane z zakupem i obracaniem wa-
lorami (tj. koszty zakupu akcji w wysokosci 3-5% wartoéci transakcii,
koszty za prowadzenie rachunku bankowego w wysokosci 1-2%). Jedy-
nymi kosztami ponoszonymi przez klub w toku jego dzialalnosci sa
koszty: oplat pocztowych, dostepu do Internetu, papieru. Sa one okre-
sowo odliczane od wspélnego majatku klubu. Mozliwe jest wyplacanie
pieniedzy pod koniec kazdego miesigca, kiedy to kazdy z czlonkéw otrzy-
muje osobisty wykaz stanu konta z kompletnym zestawieniem podatko-
wym. Aby dokona¢ wyplaty srodkéw, nalezy zlozy¢ pismo do zarzadu
najpdzniej do 25. danego miesigca.

Wiekszos¢ z obecnych uczestnikéw zostala pozyskana za posred-
nictwem Internetu. Wszyscy czlonkowie klubu majg mozliwosci wspéi-
uczestnistwa w tworzeniu strategii inwestycyjnej, doborze akcji do wspél-
nego portfela i monitorowania zachodzgcych w nim zmian poprzez strone
internetowq klubu.

Aktienklub Berlin posiada dwa rachunki inwestycyjne. Pierwszy ra-
chunek klubu nazywany jest ,klasycznym" i obejmuje inwestycje w tzw.
walory bezpieczne o charakterze wzrostowym, takie jak np. Nokia, Ne-
stlé czy tez General Electric. Drugi rachunek nazywany ,spekulacyj-
nym", zawiera w przewazajacym stopniu walory zakupywane na krétki
okres. Konto to charakteryzuje sie wyzszym ryzykiem, ale jednoczeénie
szansg uzyskania wyzszej stopy zwrotu. Przykladowymi walorami beda-
cymi w gestii zainteresowania czlonkéw klubu sg takie akcje jak np.
Microsoft, America Online (AOL), EMC, Lukoil czy tez Thiel Logistik.
W przeciwienstwie do wielu funduszy, ktére koncentrujg sie na konkret-
nych rynkach lub regionach klub dokonuje doboru takich akcji, ktére
w diuzszym odcinku czasu wykazywaly tylko tendencje rosnaca. W opi-
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nii cztonkéw klubu tylko takie inwestycje maja sens. Przyktadowo, Coca
Cole pije okolo 40% Niemcéw, liczba ta zwigksza sie za$ niemal z dnia
na dzien. Nie ma wiec sensu inwestowanie w niepewne walory notowa-
ne na rynkach wschodzgcych, kiedy inwestycji takich i tak dokonujg duze
koncerny. Klub wyklucza inwestycje charakteryzujace sie bardzo wyso-
kim ryzykiem i w ogdle nie dokonuje transakcji instrumentami pochod-
nymi (jest to prawnie zabronione i zapisane w statucie klubu).

Klub jednakze w doborze akcji do portfela nie kieruje si¢ okreslo-
nymi branzami czy tez regionami. Najwazniejsza jest wysoka jakosc
zakupywanych waloréw. W przysziosci Andreas Horack bedacy od po-
czatku w dwuosobowym zarzadzie klubu chciatby, aby klub funkcjono-
wal podobnie jak fundusz inwestycyjny. Osoby zarzadzajace mogtyby
przy wariancie duzej liczby czlonkéw czerpa¢ dodatkowe dochody z ty-
tulu zarzadzania portfelem, nie generujgc przy tym jednostkowo wyso-
kich kosztéw dla czionkéw klubu.

Przykiady klubéw inwestycyjnych w Niemczech dowodza, ze ich
dziatalnos¢ jest mozliwa niezaleznie od panujgcej koniunktury gospo-
darczej. Dzialajgce w Niemczech stowarzyszenia indywidualnych inwe-
storéw jak tez kluby inwestycyjne sq przykladem, ze waznymi czynni-
kami sukcesu sa przede wszystkim wlasciwe uregulowania prawne. Nie
narzucajg one w Niemczech goérnego limitu kwot mozliwych do zain-
westowania przez czionkdéw klubu ani tez liczby czionkéw tworzgcych
klub inwestycyjny, jak to jest przyktadowo we Francji. Dzieki temu
mozliwe bylo w Niemczech powstanie kilku duzych klub6éw majgcych
swoistg forme minifunduszy inwestycyjnych. W przypadku tych klubéw
ich klasyczna rola edukacyjna zostata niejako wyparta poprzez priory-
tetowy cel zakiadajacy osigganie wyzszej stopy zwrotu, takze poprzez
minimalizowanie kosztéw zarzadzania porfelem. Nie bez znaczenia
w przypadku inwestowania w duzym klubie jest moznos$¢ wplywania na
dobdér waloréw do wspdlnego portfela, co nie jest realne w przypadku
funduszy inwestycyjnych. Przeprowadzone w Niemczech zmiany zaréw-
no w zakresie corporate governance, jak tez przepiséw prawa podatko-
wego wskazujg, ze w Niemczech dostrzega sie potencjal tkwigcy w gru-
pie inwestoréw indywidualnych i podejmuje dzialania majgce na celu
utatwienie im inwestowania na rynku kapitalowym.
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I. RYNEK FINANSOWY

Popularnos$¢ inwestowania na rynku finansowym we Francji az do
konca lat siedemdziesigtych XX wieku byla stosunkowo niewielka. Licz-
ba inwestoréw nieznacznie przekraczala 2 mln os6b. Szczyt popularno-
$ci aktywnej formy inwestowania na rynku finansowym przypad! na rok
1991, gdy liczba inwestoréw wyniosta 14 mln. W latach 2000-2001 licz-
ba inwestoréw uksztaltowala sie na stabilnym poziomie 9 mln, wzrasta-
jac w 2002 roku do prawie 10 mlin, a w 2003 1. przekroczyla te bariere,
osiggajac poziom 10,2 mln inwestoréw, co stanowi 22,6% populacji Fran-
cuzéw!. Na wykresie 1 przedstawiono dynamike liczby inwestoréw we
Francji w latach 1978-2003. _

W sierpniu 2002 r. Banque de France oraz Euronext Paris prze-
prowadzily badania dotyczace struktury wiasnosciowej papieréw warto-
$ciowych we Francji. W przeprowadzonej analizie brano pod uwage
osoby (powyzej 15 roku zycia) inwestujace nadwyzki finansowe w ak-
cje, obligacje, UCITS? - fundusze (w tym réwniez emerytalne).

Badania ankietowe zostaly przeprowadzone na reprezentatywnej
proébie 10 000 oséb. Uzyskane wyniki zostalty ekstrapolowane na popu-
lacje 44 770 000 Francuzéw w wieku powyzej 15 roku zycia.

Podczas analizy struktury portfela inwestordw wyraznie zaznacza
sie tendencja spadkowa udziatu obligacji w portfelu. Liczba inwestoréw

! Wyniki badan zostaly ekstrapolowane na populacje oséb powyzej 15 roku zycia.
2 UCITS - Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities — Fun-
dusze inwestycyjne.
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ba inwestoréw obnizyla sie do poziomu 5 min. Na wykresie 2 przedsta-
wiono zmiany zachodzace w strukturze inwestowania w latach 1992-2003.

INWESTYCJE W AKCJE FIRM NOTOWANYCH NA GIELDZIE

Przeprowadzone badania wskazujg na rosnaca 1 obecnie dominu-
jaca role inwestycji w akcje w ogélnej strukturze portfela inwestycyjne-
go przecietnego inwestora indywidualnego.

Zrédiem pozyskiwania funduszy przez indywidualnych inwesto-
réw sg przede wszystkim dochody oraz oszczednosci. W tabeli 1 przed-
stawiono zestawienie struktury procentowej Zrédel finansowania za-
kupoéw akcji firm notowanych na gieldzie przez indywidualnych in-
westoréow.

Tabela 1. Zrédfa finansowania zakupéw akgji wéréd indywidualnych inwestoréw

WYSZCZEGOLNIENIE MAJ 2001 (%) MaJ 2002 (%)
Dochody (tygodnidwki, pensje, dochody wolne od podatku) 54 49
Oszezednosei (Iokaty bankowe, odsetki) 37 38
— sprzedaz co najmniej jednego produktu finansowego (akcji, obligacii itp.) 19 17
— uzyskane dywidendy z posiadanych akcji 15 17
— odziedziczenie spadku 7 8
— sprzedaz nieruchomosci 3 3
- otrzymane darowizny - 1
— korzystanie z odroczenia pfatnosci 2 1
— pozyczki, debety 1 -
— nie wyszczegdlnione 8 il

Motzliwa wiecej niz jedna odpowiedz
Zrédio: opracowanie wiasne.

OBLIGAC)E

Popularnos¢ obligacji jako formy lokowania nadwyzek finansowych
w ostatnich latach wyraznie maleje. Poczawszy od 1991 roku liczba in-
westoré6w posiadajacych w swych portfelach obligacje systematycznie sie
obniza. We Francji szacuje sie, iz w 1991 r. bylo 4 mIn inwestoréw po-
siadajgcych w portfelach obligacje, natomiast w 2002 r. liczba ich spa-
dia do 1,7 mln. Wlascicieli obligacji charakteryzujg ponizsze parametry:
— sa to osoby powyzej 55 roku zycia,
— nalezg do nich gléwnie emeryci, ale takze osoby prowadzace dzia-
talnos$¢ gospodarcza,
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— wartosci ich portfela inwestycyjnego jest do$¢ wysoka — powyzej
91 400 EUR.

Funpusze INWESTYCYJNE ,UCITS”

Francja jest panstwem, w kidérym popularnos¢ funduszy inwestycyj-
nych w ostatnich latach utrzymuje sie na niezmiennym poziomie. Liczba
inwestoréw lokujgcych nadwyzki finansowe w fundusze w latach 1999-
2002 oscylowala wokdét poziomu 4,7-5,0 mln oséb. Nalezy jednakze pod-
kredli¢, iz na poczatku lat dziewieédziesigtych fundusze inwestycyjne cie-
szyly sie znacznie wieksza populamoscia niz obecnie. W 1991 roku 11 min
Francuzéw posiadato jednostki funduszy inwestycyjnych. W tabeli 2 przed-
stawiono inwestycje w poszczegolne typy funduszy inwestycyjnych.

Tabela 2. Struktura inwestowania w fundusze inwestycyjne (jako % populacji)

e 0 | 00 | o) | o0 | (0 | o | 9 | 00 |
Ogétem fundusze 20,3 17,7 1 156 144 931 1071 116 105] 11,2
Fundusze akcji 65 | 56 41 34 31 401 58 54| 57
Fundusze obligacji 58 6,5 58 49 34 251 22 141 08
Fundusze rynku pienigznego 12,0 76 7,0 42 18 09 09 06{ 04
Fundusze zréwnowazone 08 | 13 12 13 14 191 30 241 24
Fundusze gwarantowane 15 15 11 1,1 1,0 09 16 10] 11
Fundusze zagraniczne - - - - - - - - 05
Fundusze nieokre$lone przez respondentdw | — 12 24 2.8 1.4 181 08 19( 25

Zrédto: opracowanie whasne.

Z kolel szacuje sig, iz w maju 2002 r. 5 mln oséb posiadalo jed-
nostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, co stanowito ok. 11,2%
populacji w wieku powyzej 15 lat. Interesujace zmiany zaszly réwniez
w samej strukturze inwestowania w fundusze. W wyniku przeprowadzo-
nych badan szacuje sie, iz w 2002 r. ok. 5,7% populacji inwestowato
nadwyzki finansowe w fundusze akcji. Dla poréwnania w 1992 roku 6,5%
populacji wybrato te forme inwestowania. Najwiekszy spadek w struk-
turze funduszy inwestycyjnych zanotowaly fundusze rynku pienieznego
-7 12% w 1992 1. do zaledwie 0,4% populacji w 2002 r. Podobng sytua-
cje mozna zaobserwowa¢ w przypadku funduszy obligacji, gdzie
w 1992 1. 5,8% populacji posiadato jednostki funduszy obligacji, nato-
miast w 2002 1. juz tylko 0,8%. Nieznaczny wzrost z 0,8% w 1992 1. do
poziomu 2,4% w 2002 r. odnotowaly fundusze zréwnowazone.
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Nalezy podkresli¢, iz wigkszos¢, bo ponad 71% kontraktéw ubez-
pieczeniowych zawieranych jest w unijnej walucie euro.

Ponadto 51% wilascicieli polis ubezpieczeniowych zawario swe
kontrakty za posrednictwem bankéw komercyjnych, bankéw (kas)
oszczednosciowych oraz placéwek poczty, natomiast pozostala czesé¢
bezposrednio z firmg ubezpieczeniowa.

LOKATY BANKOWE

Oproécz rosnacej popularnosci aktywnych form inwestowania, pro-
pagowanej 1 wspieranej przez bardzo aktywne we Francji kluby indywi-
dualnych inwestoréw, duzym zainteresowaniem ciesza sie lokaty ban-
kowe. Liczba os6b posiadajacych w bankach rachunki oszczedno$ciowe
wyniosta w 2002 r. 33,5 mln os6b (powyzej 15 roku zycia). W poréwna-
niu do ubiegtego roku zanotowano spadek o 6%.

WHVNIKI BADAN RYNKU KAPITALOWEGO WE FRANCJI W 2003 R.

Liczba spdéiek notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych
w Paryzu wyniosta w 2003 roku 816. Wartos¢ kapitalizacji paryskiej giet-
dy w 2003 roku wyniosta 1075 mld EUR. Miesieczna $rednia warto$¢
zawieranych transakcji na rynku gietdowym w 2003 roku — 4,0 mld EUR.
W tabeli 3 przedstawiono zyski gietldy Euronext w Paryzu za 2003 r.

Tabela 3. Zyski z dziatalnosci prowadzonej przez gietde w Paryzu

Rok
(wTys. EUR) ZMIANA (%)
2003 2002
Optaty zwigzane z pierwotng emisjg akcji na gietdzie 30652 38 396 -20.2%
Prowizje zwigzane z kupnem/sprzedaz akcji spétek notowanych na gietdzie 187 463 190 488 -1.6%
Instrumenty pochodne 299 984 290 111 3.4%
Operacje clearingowe™ 165 071 183 684 -10.1%
Zarzadzanie aktywami 28236 29051 —2.8%
Ustugi informacyjne 91154 92073 -1.0%
Sprzedaz oprogramowania 172 511 148 484 16.2%
Pozostate zyski 15969 24 266 -34.2%
Ogdtem 991 040 996 553 —0.6%

* Nowy system clearingowy - The LCH.Clearnet rozpoczat swoje dziafanie 22 grudnia 2003. Od tego
momentu zyski z transakcji nie s3 skonsolidowane. To wydarzenie odbito sie negatywnie na zyskow-
nosci z dziatalnosci clearingowej w IV kwartale 2003 r. na kwote okoto 3 min EUR.

Zrédto: opracowanie wfasne na podstawie http://www.euronext.com
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Dziatalnosci na rynku pierwotnym w 2003 r. nie mozna zaliczyé¢ do
udanych. Nie zanotowano spektakularnych emisji na rynku pierwotnym,
co dato w efekcie niskie zyski z tego typu aktywnosci. W 2003 1. Euronext
zanotowal dos¢ duzg liczbe przeprowadzonych transakcji — prawie 150 min,
co daje wzrost w poréwnaniu do roku poprzedniego o 8,3%. Jednakze prze-
cietna wartos$¢ akcji, ktérymi handlowano, spadta z 1,38 EUR do 1,25 EUR,
co w efekcie przyniosto nieznaczny spadek zyskownos$ci w tym segmencie.

Pomimo stabszego IV kwartatu aktywnos$¢ na rynku instrumentéw
pochodnych pozostata na wysokim poziomie. Warto§¢ dochodéw z han-
dlu instrumentami pochodnymi w 2003 roku wyniosta 300 mln EUR, co
oznacza wzrost o 3,4% w poréwnaniu do roku 2002, gdzie dochéd wy-
niést 290,1 mln EUR.

W 2003 1. na zlecenie Banque de France oraz Euronext przepro-
wadzono badania podobne do tych w 2002 r., na reprezentatywnej gru-
pie 9182 oséb powyzej 15 roku zycia.

Badania wykazaly, ze Francuzi pozostali wierni swoim przekona-
niom, jesli chodzi o sposoby inwestowania oszczednosci. We wszelkie-
go rodzaju produkty o charakterze oszczednosciowym inwestuje 11,9 min
0s6b (26,5%). Z tego okolo 10,2 mln oséb (22,6%) jest posiadaczami
réznego rodzaju papieréw warto$ciowych (akcji, obligaciji, jednostek fun-
duszy inwestycyjnych oraz pracowniczych funduszy inwestycyjnych).
Stanowi to nieznaczny wzrost w stosunku do poprzedniego roku, gdy
posiadanie papieréw wartosciowych deklarowato 9,8 mln Francuzéw.

Rok 2003 by? tez tym, w ktérym zanotowano znaczacy spadek liczby
indywidualnych inwestoré6w do poziomu 7,2 mln (16,0%). O ile rok
2002 r. mozna uzna¢ za bardzo udany pod wzgledem przyrostu liczby
indywidualnych inwestoréw (wigzalo si¢ to m.in. z duzg atrakcyjnoscia
wielu debiutéw gietdowych, np. Credit Agricole, i przyczynito sie do
zwigkszenia zainteresowania rynkiem akcji mimo trudnej sytuacji na
rynku), o tyle rok 2003 charakteryzuje si¢ do$¢ powaznym spadkiem
liczby indywidualnych inwestoréw (ze wzgledu na brak wyjatkowo atrak-
cyjnych debiutéw gieldowych i przedtuzajacy sie trend spadkowy na
gieldach). W zwigzku z przediuzajaca sie bessg na rynku wiekszos¢ in-
dywidualnych akcjonariuszy zdecydowalo sie¢ na pozostawienie swoich
portfeli w niezmienionej postaci, w ten sposéb ograniczajac liczbe wy-
konywanych przez siebie transakcji. W tym samym czasie wzrosla licz-
ba o0s6b posiadajacych akcje spélek, w ktérych pracujg. Fakt posiadania
akcji spoélek, w ktérych sg zatrudnieni deklaruje 1,9% inwestoréw, Naj-
czesciej stajg sie ich wlascicielami poprzez pracownicze fundusze in-
westycyjne. Wzrosta tez nieznacznie liczba posiadaczy jednostek pla-
now systematycznego oszczedzania.

Liczba posiadaczy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
wzrosta do 5,3 mln (11,8%) w poréwnaniu do roku 2002, gdy wynosita






INDYWIDUALNI INWESTORZY WE FRANC)I 631

3. STOWARZYSZENIE KLUBOW INWESTYCYJNYCH

W roku 1966 w paryskim Instytucie Nauk Politycznych zaadapto-
wano koncepcje klubéw. Dwa lata pézniej we Francji rozpoczeto kam-
panie propagujacg inwestowanie poprzez kluby indywidualnych inwe-
stor6w. Kampania ta przyniosta wymierne rezultaty, obecnie Francja zaj-
muje, po Stanach Zjednoczonych, drugie miejsce na $wiecie, jesli cho-
dzi o liczbe czlonkéw zrzeszonych w klubach indywidualnych inwesto-
ré6w. Pierwszy klub inwestycyjny powstal we Francji ponad 30 lat temu.
Wedlug danych z marca 2002 r. we Francji w Stowarzyszeniu FFCI
(Federation Francaise des Clubs d'Investissement) zarejestrowanych byto
ponad 17 000 klubéw zrzeszajgcych okoto 250 000 cztonkéw. FECI od
1984 roku jest cztonkiem Swiatowego Stowarzyszenia Klub6w Inwesto-
16w (The World Federation of Investors Corporation - WFIC]).

Wszelkie formalnoéci administracyjne zwigzane z rejestracjg klu-
béw indywidualnych inwestoréw zostaly ograniczone do niezbednego
minimum. Ponadto, nie sq pobierane oplaty rejestracyjne ani manipula-
cyjne zwigzane z zakiadaniem klubu. Formg prawng klubu jest wspoél-
nota?, ktéra moze skupia¢ od 5 do 20 oséb. Do zalozenia klubu nie-
zbedne jest posiadanie statutu klubu oraz otwarcie rachunku inwesty-
cyjnego pod nazwa klubu za posrednictwem posrednika finansowego
(banku, kasy oszczednosciowej czy domu maklerskiego).

Przedmiotem dziatalnosci klubu jest przede wszystkim zwiekszanie
wartosci portfela klubu poprzez dzialalno$¢ inwestycyjna. Zgodnie z prze-
pisami kodeksu cywilnego, ktdére stosuje sie¢ do klubéw indywidualnych
inwestoréw, klub musi liczy¢ co najmniej 5 cztonkéw, ale nie wiecej niz 20.
Ponadto czlonkiem klubu moze zosta¢ wylacznie osoba fizyczna. Otwar-
cie rachunku inwestycyjnego klubu nastepuje dopiero po wyborze prezy-
denta. Osoba fizyczna moze by¢ czltonkiem tylko jednego klubu indywi-
dualnych inwestoréw z uwagi na przystugujace ulgi podatkowe.

Kazdy czlonek jest zobowiazany do regularnego wnoszenia wpltat
miesiecznych na rachunek klubu. Calkowita roczna wplata wnoszona
przez jednego czlonka nie moze przewyzsza¢ 5500 EUR.

Spotkania czlonkéw klubu indywidualnych inwestoréw odbywaja
sie co najmniej 10 razy w roku. Liczba gloséw przypadajacych na cztonka
klubu moze by¢ ustalona w dwojaki sposéb:

— kazdy czlonek klubu dysponuje jednym glosem,
— liczba glos6w ustalana jest proporcjonalnie do wkiadu wnoszone-
go przez cztonka klubu.

3 Une indivision (franc.) — forma prawna: wspdlno$¢ posiadania, niepodzielnos$¢, wspét-
wlasnosé.
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Okres obrachunkowy ewidencji ksiegowej klubu pokrywa sie z ro-
kiem kalendarzowym. Pierwszy okres obrachunkowy rozpoczynany jest
w dniu pierwszej operacji na koncie klubu i trwa do kohca danego roku
kalendarzowego.

Akcje znajdujgce sig¢ w portfelu inwestycyjnym klubu ewidencjo-
nowane sg wedlug cen nabycia. Na koniec ustalonego przez klub okre-
su (miesigc, kwartal) dokonywane jest przeliczanie posiadanych walo-
16w w portfelu inwestycyjnym wg aktualnych notowan gietdowych.
Osiagnigty w ten spos6b wynik ewidencjonowany jest po stronie pasy-
woéw. Po dokonaniu operacji przeliczania wartosci portfela inwestycyj-
nego nastepuje przeliczanie wartosci posiadanego kapitalu przypadaja-
cego na czlonka klubu. Wéwczas wynik osiagniety z operacji finanso-
wych powieksza lub pomniejsza zgromadzony przez klub kapitai.

Francja jest krajem, w ktérym kluby indywidualnych inwestoréw
ciesza sie duzg popularnoscia. Rozwigzania obowigzujagce we Francji
16znig sie nieznacznie od rozwigzan przyjetych w innych krajach Unii
Europejskiej. Nalezy jednakze podkresli¢, iz idea powolywania kiubéw
jest zawsze ta sama — propagowanie aktywnego uczestnictwa w zyciu
finansowym, wybieranie aktywnych form lokowania nadwyzek oraz edu-
kacja ekonomiczna.

Przeprowadzone przez Banque de Paris oraz Euronext Paris bada-
nia potwierdzaja rosngce zainteresowanie wséréd inwestoréw rynkiem
akcji, bedacym jednoczesnie giéwnym obszarem dziatan klubéw inwe-
stycyjnych. Nalezy oczywiscie pamiegta¢, iz w zaleznoséci od wieku, sta-
tusu spolecznego, wyksztalcenia, zasobnosci portfela itp. inwestorzy beda
dywersyfikowa¢ posiadane portfele inwestycyjne. Nadal popularne sg
takie instrumenty finansowe, jak lokaty bankowe czy fundusze inwesty-
cyjne, ktore nie nalezg do przedmiotu zainteresowan klubéw indywidu-
alnych inwestoréw.

Ideg klubu jest zachecanie ludzi do podejmowania wysitku w celu
zrozumienia mechanizméw gieldowych, a nastepnie prébowania budo-
wania wlasnego portfela inwestycyjnego o stopniu ryzyka dostosowa-
nym do indywidualnego gracza. Kluby stanowig alternatywe wobec
przede wszystkim funduszy inwestycyjnych, ktére oprécz wyboru typu
funduszu (akcyjny, obligacji, rynku pienieznego itp.) nie daja mozliwo-
$ci zadnego wplywu na polityke lokacyjna.
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INDYWIDUALNI INWESTORZY
W BELGII

. RYNEK KAPITALOWY

Belgia jest panstwem o wysoko rozwinietej gospodarce, odgrywa-
jacym znaczacg role na europejskim rynku kapitalowym. Produkt krajo-
wy brutto przypadajacy na jednego mieszkarnca umiejscawia Belgie
w pierwszej dziesigtce najbogatszych krajow $wiata. PKB per capita
w 2002 roku wyniost 25 200 EUR, tj. byt ponadtrzykrotnie wyzszy niz
w Polsce (PKB per capita w Polsce w 2002 roku wyniost 8300 EUR).

Instytucjami nadzorujgcymi belgijski rynek kapitatowy sg Narodo-
wy Bank Belgii oraz gietda papieréw wartosciowych Euronext. Euronext
— pierwsza paneuropejska gielda papieréw warto$ciowych — powstala
z polgczenia gield w Amsterdamie, Brukseli oraz Paryzu. Ogloszone
w marcu 2000 roku porozumienie w sprawie utworzenia gieldy o mie-
dzynarodowym charakterze uzyskalo swojg ostateczng forme we wrze-
$niu tego samego roku. Akcjonariusze gietd tworzacych Euronextotrzy-
mali akcje nowej spéiki. Aby sprosta¢ regulacjom prawnym, w szcze-
gélnosci jesli chodzi o zasady dotyczace notowania spdtek na gieldzie,
oraz zeby zakorzeni¢ Euronext w kulturze biznesu wszystkich trzech
krajéw, gieldy-zalozyciele nominalnie tworzac jedna gielde wystepowa-
Iy w swoich panstwach pod réznymi nazwami: Euronext Amsterdam
N.V., Euronext Brussels S.A./N.V. i Euronext Paris S.A. Kazdy z uczest-
nikéw wspdlnego rynku kapitalowego oferowal zaréwno emitentom,
instytucjom finansowym, jak i indywidualnym inwestorom dostep do
jednolitego, zunifikowanego rynku papieréw warto$ciowych. Na poczatku
2002 r. Euronext rozwingt sie poprzez nabycie LIFFE (London Interna-
tional Financial Futures and Options Exchange) oraz w wyniku poig-
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czenia sie z portugalska gielda papieréw wartosciowych w Lizbonie (6 lu-
tego 2002 r.). Od 2 wrze$nia 2002 r. inwestorzy moga swobodnie inwe-
stowa¢ na rynkach kapitatowych krajow wchodzacych w skiad paneu-
ropejskiej gieldy Euronext.

Nalezy podkredli¢, iz wprowadzenie w krajach UE nalezgcych do
EMU (European Monetary Union - Europejskiej Unii Monetarnej) jed-
nolitej waluty euro przyczynito sie do globalizacji rynku kapitalowego.
Od 4 stycznia 1999 roku wartoéci akcji spéiek notowanych na gietdach
Amsterdamu, Brukseli oraz Paryza wyrazane byly juz we wspélnej wa-
lucie. Utworzenie wspolnego rynku kapitalowego pozwolilo na zniesie-
nie podstawowych barier ograniczajgcych swobode dostepu do miedzy-
narodowego rynku kapitalowego, a mianowicie:

— W znacznym stopniu ulatwiono dostep do informacji nt. spétek
notowanych na zagranicznych gietdach,

— obnizono koszty inwestowania,

— ograniczono czas niezbedny na przeprowadzenie transakcji.

Réwniez z punktu widzenia spélek notowanych na poszczegdélnych
gieldach nalezacych do Euronext utworzenie wspélnego rynku kapita-
lowego wigzalo sie z wigkszg mozliwoscig pozyskania kapitatu,

Przedstawione zmiany zachodzace na europejskich rynkach ka-
pitatowych i konsolidacja gield byly odpowiedzig na zmiany zacho-
dzace na $wiecie od poczatku lat 90. XX wieku. Postepujacy proces
globalizacji rynkéw kapitatlowych, ograniczenie kosztéw dostepu do
informacji oraz czasu przeplywu informacji pozwolily na upowszech-
nienie aktywnego uczestnictwa w rynku kapitalowym wsrod indywi-
dualnych inwestoré6w. Inwestowanie na zagranicznych rynkach kapi-
talowych przez indywidualnych inwestoréw stalo sie obecnie w peini
mozliwe, a utworzenie paneuropejskiej gieldy bylo odpowiedzia na
zachodzace zmiany.

Na belgijskiej gietdzie notowanych jest 1484 spoélek. Kapitalizacja
gieldy wynosi ok. 1500 mld EUR. W ciagu 2002 roku przeprowadzono
prawie 138 mln operacji na laczng kwote 1570 mld EUR.

Narodowy Bank Belgii (BNB), jako bank centralny, jest odpowie-
dzialny za emisje pienigdza oraz polityke monetarng. Przystgpienie Belgii
do Europejskiej Unii Monetarnej oraz wprowadzenie wspoélnej waluty
naktada na belgijski bank centralny obowiazek utrzymania wskaznikéw
inflacji na poziomie maksymalnie 2% rocznie. BNB nie ma bezposéred-
niego wplywu na ksztaltowanie wskaznikéw cen, jednakze poprzez usta-
lanie wysokoéci podstawowych stép procentowych jest w stanie aktyw-
nie stabilizowa¢ rynek pieniezny. Z dniem 1 maja 1998 r. BNB, obok
10 bankéw centralnych panstw UE (Austrii, Finlandii, Francji, Niemiec,
Irlandii, Luksemburga, Holandii, Portugalii, Hiszpanii oraz Wtoch), stat
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sie czlonkiem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (The Euro-
pean System of Central Banks — ESCB), ktéry utworzyt Europejski Bank
Centralny (The European Central Bank). Do panstw tych 1 stycznia
2001 r. dotgczyla Grecja. W Europejskim Systemie Bankéw Centralnych
uczestniczg rowniez kraje spoza obszaru euro, tj. Dania, Szwecja 1 Wielka
Brytania. Maja one tu jednak zupetnie odmienng pozycje i specyficzne
uprawnienia.

Kapitat akcyjny BNB wynosi 10 mln EUR i dzieli sie na 400 000
akcji, z czego 50% akcji nalezy do skarbu panstwa i nie jest dopuszczo-
nych do obrotu. Pozostale akcje notowane s na gieldzie papieréw war-
tosciowych.

2. SYSTEM PODATKOWY

Belgia nalezy do krajéw Unii Europejskiej stosujacych stosunkowo
wysokie stawki podatkowe. Co do zasady wszelkie zrédia przychodéw
podlegaja opodatkowaniu.

Skala podatku dochodowego od oséb fizycznych za rok podatko-
wy 2003 byla nastepujaca:

— gdy dochéd podatnika w roku podatkowym nie przekracza 6840
EUR, podatek wynosi 25%,

— gdy dochéd podatnika w roku podatkowym miesci sie¢ w przedzia-
le od 6840 do 9740 EUR, woéwczas nadwyzka dochodéw ponad
kwote 6840 EUR oblozona jest podatkiem w wysokosci 30%,

— gdy dochéd podatnika w roku podatkowym miesci sie w przedzia-
le od 9740 do 14 530 EUR, wéwczas nadwyzka dochodéw ponad
kwote 9740 EUR oblozona jest podatkiem w wysokosci 40%,

—- gdy dochéd podatnika w roku podatkowym miesci sie w przedzia-
le od 14 530 do 29 740 EUR, wéwczas nadwyzka dochodéw ponad
kwote 14 530 EUR oblozona jest podatkiem w wysokosci 45%,

— dochéd podatnika powyzej 29 740 EUR oblozony jest 50% po-
datkiem.

Ponadto osoby fizyczne placa podatek od nieruchomosci (wylgcz-
nie od nieruchomoséci polozonych na terenie Belgii).

Wyplata dywidendy zazwyczaj jest oblozona podatkiem w wysoko-
$ci 25%. Jednakze w przypadku gdy dywidenda wyplacana jest z akcji
emitowanych w ofercie publicznej po 1 stycznia 1994 roku, spétka wy-
placajaca dywidende moze pobra¢ podatek w wysokosci 15%.

Dochody kapitalowe z funduszy emerytalnych, inwestycyjnych oraz
lokat bankowych nie sa ujmowane w rocznym zeznaniu podatkowym
i nie podlegaja opodatkowaniu. Dochody kapitalowe z obligacji podle-
gaja 15% stawce podatkowej.
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3. ORGANIZACJE INDYWIDUALNYCH INWESTOROW
w BELGII

W Belgii uzywa sie dwéch oficjalnych jezykéw: flamandzkiego we
Flandrii oraz francuskiego w Walonii. Flandria zajmuje pélnocng czesé
kraju, natomiast Walonia poludniowg. W efekcie takiej struktury naro-
dowosciowe]j w Belgii powstaly dwa stowarzyszenia zrzeszajace kluby
indywidualnych inwestoréw oraz indywidualnych inwestoré6w. W Antwer-
pii — nalezacej do flamandzkiej czesci kraju — ma swojg siedzibe Vla-
amse Federatie van Beleggers (VFB), natomiast w walonskiej czesci kraju
— w Brukseli — swojg siedzibe ma Federation Belge des Clubs D'Inve-
stissement & Des Investisseurs Individuels (FBCI). Obydwa Stowarzy-
szenia sa czlonkami Swiatowego Stowarzyszenia Klubéw Inwestoréw
(The World Federation of Investors Corporation — WFIC).

Zaréwno flamandzkie stowarzyszenie VFB, jak i waloiiskie FBCI
zrzeszaja zaréwno kluby indywidualnych inwestoréw, jak i bezposred-
nio samych indywidualnych inwestoréw.

Do giéwnych zadan obu stowarzyszen nalezy m.in.:

— wspieranie zaktadania nowych klubéw indywidualnych inwestoréw

(przecietna liczba czionkéw tych klubéw wynosi ok. 15-20 osdb),

— pozyskiwanie nowych czlonkéw sposréd indywidualnych inwesto-
16w oraz zrzeszanie ich w ramach stowarzyszenia,

— organizowanie szkolen, seminariéw oraz prezentacji firm;

— organizowanie spotkan inwestoréw z zarzgdami firm notowanych
na gietdach.

Charakter podstawowych zadan stowarzyszeh wynika z organiza-
cji samych podmiotéw wchodzgcych w jego skiad. Gléwnym celem po-
mysiodawcow tworzenia klubéw indywidualnych inwestoréw bylo i jest
propagowanie powszechnego wykorzystywania przez osoby fizyczne
instrumentéw finansowych celem utrzymywania realnej wartosci swych
oszczednosci i ich pomnazanie. Panstwo, wspierajgc idee takich form
inwestowania, zniosio wszelkie bariery i umozliwilo klubom indywidual-
nych inwestoréw dynamiczny rozwdj.

Nie nalezy traktowa¢ stowarzyszen i klubéw jako form substytu-
cyjnych wzgledem siebie. Stowarzyszenia majg najczesciej charakter
organizacji narodowych, realizujacych szersze cele — m.in. ochrone in-
westoréw indywidualnych, lobbing na rzecz $rodowiska, propagowanie
wiedzy z zakresu inwestycji kapitalowych etc. Natomiast w klubie gro-
madzi si¢ grono 5-20 os6b chcacych nauczy¢ sie inwestowania na giel-
dzie. Te obie formy dzialalnosci nie wykluczaja sie wzajemnie, a naj-
czesciej stowarzyszenia dzialaja na rzecz tworzenia kluboéw.
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Do zatozenia klubu niezbedna jest minimalna liczba czlonkoéow
— dwie osoby. Klub nie ma osobowosci prawnej. Czlonkowie klubu wy-
bierajg sposrdod siebie wiadze reprezentujgce dany klub, tj. prezydenta
i skarbnika. Struktura klubu, obowigzki i uprawnienia jego czionkéw sg
zapisywane w statucie klubu. Wzor statutu klub moze otrzymac¢ od sto-
warzyszenia. Trzeba jednak podkres$li¢, iz posiadanie przez klub statutu
nie jest wymagane do jego rejestracji w stowarzyszeniu. Jednak przed-
stawiciele stowarzyszenia zawsze doradzajg klubom stworzenie statutu,
gdyz jest on niezwykle pomocny w przypadku rozwigzywania wszelkich
probleméw czy konfliktow,

Zaréwno Kkluby, jak i indywidualni inwestorzy wnosza oplaty na
rzecz stowarzyszenia. Kazdy klub przekazuje stowarzyszeniu rocznie
25 EUR oraz dodatkowo 12,5 EUR od kazdego czionka.

Kazdy z cztonkéw klubu rozlicza si¢ indywidualnie z osigganych
zyskéw kapitatowych. W Belgii nie wystepuje podatek od zyskoéw kapi-
tatlowych. Istnieje jedynie podatek od dywidendy w wysokosci 25% lub
15%. W przypadku osiggniecia strat w wyniku inwestowania na giet-
dzie, belgijskie ustawodawstwo podatkowe nie przewiduje mozliwosci
odliczenia poniesionych strat od podatku czy przychodu osiggnietego
w danym roku podatkowym.

Stowarzyszenia, oprocz podstawowych zadan, do ktérych zalicza
sie pomoc przy zaktadaniu klubéw indywidualnych inwestoréw oraz
przeprowadzanie akcji szkoleniowych, prowadza réwniez badania sta-
tystyczne, majgce na celu okreslenie cech charakteryzujgcych kluby oraz
indywidualnych inwestoréw.

Stowarzyszenie Vlaamse Federatie van Beleggers, ktére skupia
wokot siebie 450 klubéw indywidualnych inwestoréw oraz 7500 czion-
kéw indywidualnych zrzeszonych w klubach lub bezposrednio w sto-
warzyszeniu, ostatnie badania ankietowe przeprowadzito w lutym
2001 roku. ‘ ,

W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, iz w przewazaja-
cej czedci, tj. 83,9% badanej grupy, inwestorami sa mezczyzni, w 13,8%
kobiety, w 2,3% nie uzyskano odpowiedzi. Do grona oséb nalezacych do
klubéw indywidualnych inwestoréw badZ bezposrednio zrzeszonych
w stowarzyszeniu nalezg osoby w $rednim wieku oraz starsze. Taka za-
lezno$¢ wynika bezposrednio z zamoznosci spoteczenstwa oraz aktyw-
nosci zawodowej. Cecha charakterystyczng krajéw wysoko rozwinietych
jest to, iz osoby powyzej 50. tego roku zycia nalezg do grupy oséb za-
moznych. Ta grupa oséb posiada oszczednosci, ktére wykorzystywane
sq po przejs$ciu na emeryture lub tez stanowig podstawe do dalszego ich
inwestowania. A przede wszystkim osoby te dysponujg duzym do$wiad-
czeniem i wolnym czasem. Procentowa struktura wiekowa cztonkow klu-
béw indywidualnych inwestoréw zostata przedstawiona na wykresie 1.
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Struktura procentowa o0s6b zrzeszonych w klubach indywidualnych
inwestoréw pod wzgledem statusu zawodowego zostala przedstawiona
na wykresie 3.

brak odpowiedzi

pozostali 1%

0%

niezatrudnieni
7%

zatrudniony
30%

emeryci
33%

‘ administracja
13%

Wykres 3. Status czfonkéw klubow indywidualnych inwestoréw

Zrbdto: opracowanie whasne.

Przedstawione powyzej grupy wiekowe odpowiadajg podziatowi
inwestoréw wediug kryterium statusu zawodowego. Grupa emerytéw jest
najliczniejsza i stanowi 33% badanej grupy. Kolejng pod wzgledem li-
czebnosci grupg jest grupa osob czynnych zawodowo, do ktérej nalezg
osoby w przedziale wieku 51-60 lat. Liczng grupe stanowig réwniez oso-
by tzw. ,wolnych zawodéw" oraz osoby niezatrudnione, tgcznie blisko
30% badanej grupy.

Jezeli analizie poddane zostanie wyksztatcenie, woéwczas okaze sie,
ze 25% czionkéw klubéw indywidualnych inwestorow to osoby ze $red-
nim wyksztatceniem, natomiast 28% czlonkéw posiada wyksztatcenie
wyzsze zawodowe (licencjat). Zaledwie 11% badanej grupy to osoby z wy-
ksztalceniem wyzszym ekonomicznym.

Interesujgce badania przeprowadzone na zlecenie VFB dotyczyty
ponadto modelu rodziny czionkéw klubéw indywidualnych inwestoréw.
Wyniki badan pokryly sie z przyjetym modelem zamoznych rodzin kra-
jow wysoko rozwinietych. W krajach tych przewaza model rodziny 2+1
oraz 2+2. Osoby posiadajgce oszczednosci oraz aktywnie lokujgce po-
siadane $rodki w instrumenty finansowe nalezg do przedstawionego
powyzej modelu rodziny 2+1 lub 2+2. Blisko 75% cztonkéw klubéw
indywidualnych inwestoréw posiada rodzine 3- lub 4-osobows.

Przecietna liczba cztonkéw klubu indywidualnych inwestoréw wy-
nosi ok. 15-20 oso6b, natomiast przecietny okres funkcjonowania klubu
— do 3 lat. Jest tak w przypadku ok. 50% ogoélnej liczby istniejgcych
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klub6éw. Jest to wigc okres, w ktérym grupa oséb deklaruje che¢ przy-
stgpienia do klubu i wspdlnego inwestowania. Zdobyte doswiadczenie
wykorzystywane jest nastepnie przy indywidualnym inwestowaniu.
Wobec powyzszego czlonkowie wystepuja z klub6w. Niemniej jednak,
istniejg réwniez kluby, ktérych okres dzialalnosci wynosi 10 i wiecej lat,
i stanowig one az 25% wszystkich istniejgcych klubéw.

Kluby zrzeszaja osoby uzyskujace dochody w przedziale od 13 000
do 45 000 EUR rocznie. Dochody w tej wysokosci osiagga 80% czlon-
kow klubéw. Zaledwie 6% o0séb uzyskujgcych wysokie dochody, tj. po-
wyzej 60 000 EUR rocznie, zrzeszonych jest w klubach indywidualnych
inwestorow.

Struktura dochowa rodzin czionkéw klubéw indywidualnych inwe-
storow przedstawiona zostala na wykresie 4.

R ponizej 7500 €
powyzej 60 000 € 1% 7500 € ~ 13 500 €

6% 3%

13 501 €-22 500 €
€-60000€ 209,

13%

€ —945 000 € 22501 €~30000€
33% 22%

Wykres 4. Dochéd roczny przypadajacy na rodzing

Zrédio:  opracowanie wiasne.

Na podstawie powyzszych badai mozna stwierdzi¢, iz wiekszo$¢
inwestoréw to osoby w $rednim wieku badz starsze, pracujace lub prze-
bywajace juz na emeryturze, o wyksztalceniu $rednim badz wyzszym,
ale nie zwigzanym z naukami ekonomicznymi, o modelu rodziny 2+1
lub 2+2 oraz o ustabilizowanych dochodach, oscylujacych wokoét éred-
niej krajowej.

Ideg tworzenia klub6éw indywidualnych inwestoréw oraz zrzesza-
nia indywidualnych inwestoréw w stowarzyszenia byla popularyzacja
zasad inwestowania oraz funkcjonowania gieldy. Kluby zrzeszaja wiec
przede wszystkim osoby, ktore nie posiadajg doswiadczenia oraz nie-
zbednej wiedzy z zakresu finanséw, pozwalajacej na samodzielne inwe-
stowanie. Dzieki uczestnictwu w klubie osoby zdobywaja podstawowg
wiedze na temat zasad inwestowania i funkcjonowania gieldy, a takze
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empirycznie testujg wlasne portfele inwestycyjne. Kluby indywidualnych
inwestoréw nie sg sposobem na zarabianie pieniedzy czy pomnazanie
oszczednosci. Stanowig swego rodzaju pole doswiadczalne dla przysziych
inwestoréw, ktérzy angazujgc miesiecznie niewielkie kwoty ucza sie
zasad inwestowania. Ré6wnoczeénie z inwestowaniem poprzez kluby, in-
dywidualni inwestorzy zakladajg wtasne rachunki w biurach maklerskich,
gdzie zarzadzajg swoimi oszczednosciami, wykorzystujac doswiadcze-
nie zdobyte w klubie.

Stowarzyszenia, oprocz odgrywania roli koordynatora tworzenia
i funkcjonowania klubéw indywidualnych inwestoréw, organizuja spo-
tkania czlonkow klubéw oraz indywidualnych inwestoréw z przedstawi-
cielami firm, happeningi oraz wspélne spotkania inwestorow.

Uczestnictwo w klubie indywidualnych inwestoréw oraz inwesto-
wanie poprzez klub stanowig alternatywna forme inwestowania $rodkéw
finansowych, zwlaszcza w stosunku do funduszy inwestycyjnych. Przy
lokowaniu $rodkéw w fundusz inwestycyjny (inwestowanie posrednie)
inwestor nie ma wplywu na sposob i wybdr papieréw warto$ciowych,
w ktore inwestuje fundusz. Ma on jedynie mozliwos¢ okre$lenia dopusz-
czalnego, akceptowanego poziomu ryzyka — wybdr rodzaju funduszu oraz
kwoty, jaka bedzie inwestowana. Idea klubéw indywidualnych inwesto-
16w polega na ,edukacji finansowej”, a wiec na inwestowaniu bezpo-
$rednim. Kluby sa oferta dla oséb, ktére same chca inwestowa¢ na giet-
dzie. Wspélne spotkania, wymiana wiedzy i doswiadczen pozwalajg na
lepsze poznanie mechanizméw gieldy. Nalezy podkresli¢, iz zaintereso-
wania klubéw koncentruja sie na inwestycjach na gieldzie, gléwnie
w akcje. Obligacje traktuje sie jako forme zabezpieczenia realnej warto-
$ci kapitatu i nie stanowiag one giéwnego celu inwestycyjnego klubu.

Zadaniem klubu jest nauczenie jego czionkéw inwestowania w diu-
gim horyzoncie czasowym, a nie dokonywania spekulacji gieldowych
celem uzyskania krétkookresowych zyskéw z réznic w ksztaltowaniu sie
kursow akcji. Przy przecietnej wartosci portfela wynoszacej 300 000 EUR
wartos¢ obligacji w portfelu ksztaltuje sie na poziomie ok. 25 000 EUR.
Natomiast przecietna warto$¢ transakcji dokonywanych przez klub
ksztaltuje sie na poziomie 2500-9000 EUR.

Dla poréwnania, z informacji uzyskanych z FBCI wynika, Ze prze-
cietna wartos¢ portfela inwestycyjnego klubu zrzeszonego w powyzszym
stowarzyszeniu wynosi 64 777 EUR, z czego blisko 88% stanowia akcje,
natomiast 12% obligacje. Stowarzyszenie FBCI podkre$lito, iz do kregu
zainteresowan klubéw nie naleza obligacje skarbowe. Réwniez instru-
menty pochodne nie ciesza sie¢ duzg popularnosciag. Wynika to gtéwnie
z faktu, iz w przypadku rezygnacji badz $mierci czionka klubu dokona-
nie podzialu posiadanego kapitalu na poszczego6lnych czlonkow jest
niezwykle trudne.
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zane z zakladaniem i organizacjg klubéw. Natomiast rolg stowarzyszen
jest pomoc przy tworzeniu klubéw i ich biezgcej dzialalnosci, ich repre-
zentacja, organizowanie spotkan inwestoréw, przedstawicieli firm oraz
organizowanie szkolen.

Nalezy podkresli¢, iz kluby indywidualnych inwestoréw nie sg
metodg na lokowanie kapitalu. Stanowig pewnego rodzaju ,pole do-
$wiadczalne" dla indywidualnego inwestora, ktéry po zdobyciu do$wiad-
czenia w klubie inwestuje swoje pienigdze indywidualnie.
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W DANII

I. RYNEK FINANSOWY

Dania, niewielki kraj europejski potozony na Pétwyspie Jutlandz-
kim, o powierzchni 43 100 km? oraz liczbie ludnosci wynoszacej 5,33
mln mieszkancéw, nalezy do najbogatszych krajéow Europy oraz $wiata.
Produkt krajowy brutto przypadajacy na 1 mieszkanca wyniést w 2002
roku 25 200 EUR, co stawia Danie wsréd najbogatszych panstw Unii
Europejskiej. Dla poréwnania w Polsce w 2002 r. wynosit on 8 300 EUR,
czyli 3 razy mniej. Najwiekszy udzial w tworzeniu PKB Danii ma sektor
ustug — 72,0% ogdlnej kwoty produktu krajowego brutto, nastepnie prze-
myst — 25,3% oraz rolnictwo - 2,7%.

Od poczatku lat 80. XX wieku dunski rynek finansowy charakte-
ryzuje sie dynamicznym rozwojem, zaréwno pod wzgledem organiza-
cyjno-prawnym, jak i miedzynarodowym (globalnym). Zachodzace na
rynku kapitalowym zmiany mialy na celu ulatwienie indywidualnym
inwestorom dokonywania transakcji oraz obnizenie kosztoéw uczestnic-
twa na rynku finansowym i przeprowadzania transakcji. Swobodny prze-

ptyw kapitatu na miedzynarodowych rynkach finansowych wptynat na
ujednolicenie cen (stép procentowych) produktéw finansowych na ryn-
kach finansowych poszczegdlnych krajow.

Omawiajac problematyke rynkéw pienieznych i kapitalowych Da-
nii nalezy podkresli¢, Ze znaczaca role w stabilizacji i popularyzacji tego
rynku odgrywa Narodowy Bank Danii.

Od 1 maja 1998 roku Dania wspdéipracuje z Europejskim Bankiem
Centralnym. Mimo ze Dania jest czionkiem Unii Europejskiej, to jako
jedno z trzech panstw unijnych nie przystapila do Europejskiej Unii
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Monetarnej i nie wprowadzifa na rynek pieniezny wspolnej waluty euro.
Narodowy Bank Danii podpisal umowe regulujgca wspéiprace z Euro-
pejskim Bankiem Centralnym w zakresie stabilizacji kurséw wymiany
walut (Exchange Rate Mechanism II). Celem tego porozumienia jest
utrzymanie fluktuacji kurséw wymiany walut w przedziale +/-2,25%.

Od 1982 roku dunski rynek pieniezny i kapitalowy przeszed? pro-
ces dostosowywania do wymogéw miedzynarodowych i obecnie spetnia
wszelkie warunki stawiane przez Unie Europejskg w zakresie wolnego
przeplywu kapitalu oraz mozliwosci dokonywania transakcji na zagra-
nicznych rynkach.

W Danii w 2001 roku indywidualni inwestorzy przeznaczyli ogé-
fem kwote 6,9 mld EUR na inwestycje na rynkach kapitatowych. Nale-
zy podkresli¢, iz w ciggu ostatnich pieciu lat kwota inwestycji stale ro-
sla i charakteryzowala sie znaczng dynamikg, wynoszaca okolo 9% kaz-
dego roku.

Wiekszos$¢ duniskich inwestoréw uczestniczy na rynku kapitalowym
posrednio, poprzez inwestycje w réznego rodzaju polisy ubezpieczenio-
we, fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne. Udzial indywidual-
nych inwestoréw na rynku kapitalowym w Danii jest ciagle znacznie
nizszy niz udzial inwestoréw instytucjonalnych. Dzienne obroty doko-
nywane przez indywidualnych inwestorow na Kopenhaskiej Gieldzie
Papierow Warto$ciowych wynosza ok. 15% ogoélnej liczby dokonywanych
transakcji.

W Danii w 2000 r. 32% doroslych obywateli inwestowalo na ryn-
kach kapitalowych, co stanowi w ujeciu liczbowym 1,3 mln oséb. Indy-
widualni inwestorzy nie stanowig homogenicznej grupy, gdyz zaledwie
8% sposrod inwestoréw posiada portfele inwestycyjne, w skiad ktérych
wchodzg akcje i jednostki funduszy inwestycyjnych o wartosci powyzej
104 000 DKK. Wiekszos¢ indywidualnych inwestoréw posiada akcje 1 lub
2 spélek gieldowych o wartosci portfela ponizej 14 850 DKK. Liczba
indywidualnych inwestoréw, ktérych wartos¢ portfela przekracza kwote
52 000 DKK, wzrosta az 0 57%, z 350 000 do 550 000 inwestoréw w cig-
gu 3 ostatnich lat.

Centralnym miejscem dokonywania oficjalnych transakcji w zakre-
sie obrotu papierami warto$ciowymi — obligacjami, akcjami, instrumen-
tami pochodnymi oraz instrumentéw rynku pienieznego jest Gielda
Papieré6w Wartosciowych w Kopenhadze. Do 1996 roku funkcjonowata
ona jako instytucja panstwowa. W 1996 roku zostala przeksztaicona
w spotke z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Instytucjg wspierajaca dzialalnosé¢ Gieldy Papieréw Warto$ciowych
jest Centrum Rozliczeniowe. Do giéwnych zadan Centrum nalezy czu-
wanie nad bezpieczenstwem oraz prawidiowoscig przeprowadzania trans-

akcji gietdowych.
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Rejestr dokonywanych transakcji gietdowych prowadzony jest przez
Dunskie Centrum Papieréw Wartosciowych, ktdre powstato w 1983 roku
i wspolpracuje z Euroclear — Miedzynarodowym Centrum Papieréw War-
tosciowych. W 2000 roku Dunskie Centrum Papieréw Wartosciowych zo-
stato przeksztalcone z instytucji panstwowej w spétke z ograniczong od-
powiedzialnoscisg.

Dunski rynek papieréw wartoéciowych jest integralnym systemem
funkcjonujgcym na Kopenhaskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych,
Dunskim Centrum Papieréw Wartosciowych oraz w Centrum Rozlicze-
niowym.

Rynek gietdowy w Danii sktada sie z czterech rynkéw kapitalowych,
tj.: rynku akcji, obligacji, funduszy inwestycyjnych oraz rynku instrumen-
téw pochodnych. Najmlodszym rynkiem kapitalowym na gieldzie jest
rynek instrumentéw pochodnych, zwany FOTOP. Inauguracja instrumen-
téw pochodnych notowanych na gietdzie odbyta sie w 1989 roku.

Rok 2003 nie byl zbyt korzystny dla inwestoréw gietdowych
i uczestnikéw rynkéw kapitatowych takze w Danii:

— liczba rachunkéw inwestycyjnych zmniejszyta sie w poréwnaniu do
2002 roku az o 13% i osiagneta poziom 55,5 mln rachunkéw wo-
bec 63,5 min w 2002 roku;

—- calkowita wartos¢ notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych,
wliczajgc w to akcje, obligacje, certyfikaty inwestycyjne, wyniosla
7 357 mln DKK, tj. wzrost o 16% w pordwnaniu do 2002 roku.
Warto$¢ obrotu instrumentéw pochodnych (futures oraz opcji) wzro-
sta az o 43% i osiggnela liczbe 769 tys. kontraktéw w 2003 roku;

— na koniec 2003 roku na gieldzie notowanych bylo 194 spéiek, w tym
siedem zagranicznych. W 2003 roku dwie spoéiki sektora finanso-
wego zadebiutowaly na gieldzie, natomiast az dziewie¢ spétek
wycofato akcje z obrotu gietdowego.

W kwietniu 2003 r. gietda papieréw warto$ciowych w Kopenhadze
wprowadzila na rynek kapitatowy dwa nowe segmenty przeznaczone dla
malych i $rednich przedsiebiorstw: MidCap+ oraz SmallCap+. Jedno-
czesnie uruchomiony zostat nowy portal intemetowy www.plus-portal.dk,
gdzie indywidualni inwestorzy moga znaleZ¢ biezgce notowania, arty-
kuly prasowe i nowosci poswiecone spétkom gietdowym, zwlaszcza seg-
mentu malej i $redniej przedsigbiorczosci.

RYNEK AKCJI

Aktywno$¢ inwestorédw na rynku akcji w 2003 roku byla niewielka.
Powodem zaistnialej sytuacji byl m.in. najnizszy poziom stép procento-
wych, ktére uczynily rynek kredytowy niezwykle interesujgcym i tanim
Zzrédltem pozyskania kapitatu. Jak wspomniano wyzej, zaledwie dwie
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nowe spoétki zadebiutowaly na parkiecie, natomiast dotychczasowych
dziewie¢ spétek wycofalo swe akcje z obrotu gieldowego. Na szczegdlng
uwage zastuguje fuzja dwoch spétek gietdowych, tj. Dampskibsselska-
bet af 1912 polaczyl sie z Dampskibsselskabet Svendborg. Byla to naj-
wieksza w historii Danii fuzja spétek. Utworzona w wyniku polgczenia
spétka zmienila nazwe na A.P. Moller-Maersk A/S. Wartos¢ kapitaliza-
cji spoiki wyniosta na koniec 2003 roku 182 mld DKXK, tj. prawie dwu-
krotnie wiecej niz wartos¢ kapitalizacji Danske Bank, drugiej co do
wielko$ci spotki notowanej na gieldzie. Warto podkresli¢, iz dla dun-
skich przedsiebiorcéw krajowy rynek gieldowy staje sie coraz bardziej
znaczgcy. Wiele firm, ktérych akcje notowane byly réwniez na miedzy-
narodowych rynkach finansowych, takich jak Gielda Papieréw Warto-
$ciowych w Londynie, obecnie posiada akcje wylacznie w krajowym
obrocie gieldowym.

W 2000 roku na gieldzie notowanych bylo 235 spoélek, natomiast
w 2001 roku juz tylko 217 spétek, tj. zanotowano spadek o 7,7%, w 2002
roku za$ 201 spétek (spadek o 7,8%), a w 2003 roku 194 spétek (spadek
0 3,5%).

W Danii kapitalizacja rynku akcji jest nizsza niz rynku obligacji.
Rynek akcji jest dopiero w fazie rozwoju, a popularno$¢ zawdziecza
m.in. rosngcej liczbie indywidualnych inwestoréow. Giéwna bariera roz-
woju rynku akcji sg wcigz wysokie podatki, jak i skomplikowany sys-
tem podatkowy.

Kapitalizacja rynku akcji w 2003 roku wyniosta 698 mld DKK, co
oznacza wzrost o 15% w poréwnaniu do 2002 roku, gdzie warto$¢ kapi-
talizacji wyniosta 609,1 mld DKK. Indeks KFX dla 20 najwiekszych
spolek gietdowych zmniejszyt sie z poziomu 557,1 mld DKK w 2001 r.
do 407,3 mld DKK w 2002 r., tj. 0 27%. Najwiekszy udzial w kapitaliza-
cji rynku akcji notowanych na gieldzie w 2002 r. mial sektor przemy-
stowy, ktérego udzial wyniést az 31%, tj. 172,9 mld DKK. Na drugim
miejscu w strukturze kapitalizacji rynku akcji uplasowat sie sektor fi-
nansowo-bankowy — 25% udzialu, tj. 143,3 mld DKK.

Analizujgc strukture kapitalizacji rynku akcji nalezy zwréci¢ uwa-
ge na znaczng koncentracje kapitalu wokol szeéciu najwiekszych spol-
ek gietdowych, na ktére przypada 46,5% kapitalizacji tego rynku. Do gro-
na najwiekszych spétek gietdowych w 2002 r. nalezaty:

— Danske Bank - 85,9 mld DKK, tj. 21,10%,
— Novo Nordisk — 62,9 mld DKK, tj. 15,45%.

Odnotowa¢ takze nalezy wzrost zainteresowania dunska gietlda
papierdéw warto$ciowych wsréd inwestoréw zagranicznych w ciggu ostat-
nich lat. Udzial notowanych na gietdzie akcji nalezacych do zagranicz-
nych inwestoréw wzrést z 20% w 1997 r. do 28% na koniec 1. poltowy
2002 1. Pozostaly udzial, wynoszacy w 1997 r. od 16% do 17% akcji
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EUR w Niemczech. Za duza popularnoscig oraz stabilnoscia rynku ob-
ligacji hipotecznych przemawiaja nastepujgce argumenty:
— rozbudowane ramy prawne dotyczace emisji obligacji gwarantujg-
ce stabilno$¢ rynku kapitalowego,
— niskie koszty pozyskiwania kapitalu na finansowanie inwestycji
droga emisji obligacji,
— bezpieczenstwo inwestoréw - dotychczas zaden inwestor nie stra-
cil zainwestowanego kapitalu, zaden bank hipoteczny czy kredy-
towa instytucja hipoteczna nie zbankrutowatla.

RYNEK INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Na rynku instrumentéw pochodnych w 2003 roku zrealizowano
769 tys. kontraktéw, z ktérych 618 tys. przypada na instrumenty futu-
res, natomiast 151 tys. kontraktéw na opcje. Wartos¢ transakcji zreali-
zowanych na rynku instrumentéw pochodnych w 2003 roku wyniosla
16,2 mld DKK. Zdaniem przedstawicieli Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Kopenhadze niewielka aktywnos$¢ na rynku instrumentéw pochodnych
wéréd indywidualnych inwestordw jest spowodowana niedogodnymi
rozwigzaniami podatkowymi.

SEKTOR BANKOWY | UBEZPIECZENIOWY

Gléwne miejsce w sektorze bankowym, ale réwniez i na rynku ka-
pitalowym, zajmuje Bank Centralny. Do gtéwnych zadan Banku Cen-
tralnego nalezy sprawowanie kontroli nad systemem monetarnym oraz
przeplywem pienieznym. Ponadto Bank Centralny, realizujac zalozenia
polityki pienieznej, jest odpowiedzialny za zarzadzanie diugiem publicz-
nym, utrzymywanie rezerw walutowych oraz emisje nowych banknotéw
1 monet.

Na dunskim rynku bankowym zaszly istotne zmiany w zakresie
koncentracji kapitatu. W latach 50. XX wieku istnialo ponad 160 ban-
kow komercyjnych oraz 475 kas oszczedno$ciowych. Od poczatku lat
80. postepowal proces konsolidacji sektora bankowego. W 1989 roku
nastapila fuzja szesciu najwiekszych dunskich bankéw, w wyniku kté-
rej powstaly dwa najwieksze kapitatowo banki: Danske Bank i Unibank.
Na koniec roku 2001 w dunskim sektorze bankowym funkcjonowato 190
bankéw, z ktérych pie¢ najwiekszych kontroluje ponad 82% rynku pro-
duktéw bankowych.

Podobnie jak w przypadku sektora bankowego, w ostatnich latach
nastepowata koncentracja kapitalowa duniskiego sektora ubezpieczenio-
wego. Na koniec 2001 roku funkcjonowalo ponad 240 firm ubezpiecze-
niowych, z czego 44 to zagraniczne firmy ubezpieczeniowe. Koncentra-
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cja kapitaléw nastepowala poprzez fuzje oraz przejgcia. Aktywnym
uczestnikiem rynku ubezpieczeniowego sa réwniez najwigksze banki.
Dla przyktadu mozna wymieni¢ Danske Bank, ktéry przejat kontrole nad
Towarzystwem Ubezpieczeniowym Danica, oraz wspomniany wczeéniej
Unibank, ktéry przejat kontrole nad Towarzystwem Ubezpieczeniowym
Tryg-Baltica. Warto$¢ rynku ubezpieczen na koniec 2001 roku wyniosta
76 mld DKK, z czego 49 mld DKK stanowily polisy na zycie, 27 mld
DKK za$ - pozostale polisy ubezpieczeniowe.

W Danii znaczaca role na rynku kapitalowym odgrywajq réwniez
fundusze emerytalne. Warto$¢ rynku funduszy emerytalnych wyniosta
na koniec 2001 roku 719 mld DKK, z czego:

“— 272 mld DKK - fundusze emerytalne tworzone przez zaklady pracy,
— 141 mld DKK - panstwowe fundusze socjalne,
~— 247 mld DKK - uzupeiniajgce fundusze emerytalne dunskiego ryn-
ku pracy,
— 59 mld DKK - pracownicze fundusze emerytalne.

Na uwage zastuguje dunski system kredytowania nieruchomosci,
o diugiej tradycji. Instytucje kredytowania nieruchomosci finansujg,
poprzez system gwarantowania pozyczek oraz emisje¢ obligacji hipotecz-
nych, rynek nieruchomosci. Poczatkowo instytucje te tworzone byly przez
pozyczkobiorcéw, a obecnie funkcjonuja jako spétki z ograniczong od-
powiedzialnoscig. Obecnie w Danii funkcjonuje osiem instytucji kredy-
towania nieruchomosci, z ktérych cztery sg wlasnoscig bankéw. Calko-
wita warto$¢ udzielonych pozyczek hipotecznych na koniec II kw. 2002 1.
wyniosta 1150 mld DKK. Do najwigkszych instytucji kredytowania nie-
ruchomosci nalezg: BRFkredit, Nykredit, Realkredit Danmark, Totalkredit
i Unikredit, ktére kontrolujg az 96% calego rynku.

2, OPODATKOWANIE 0SOB FIZYCZNYCH

Obowigzujacy w Danii w 2003 roku system podatkowy w przypad-
ku oséb fizycznych wyrdznia pie¢ kategorii Zrédet uzyskiwanego przy-
chodu:

1) przychody wynikajace ze stosunku pracy,

2) przychody kapitalowe (w tym odsetki od depozytéw bankowych),
) pozostate przychody (np.: z wynajmu nieruchomosci),

) przychody z akciji,

) przychody z akcji kontrolowanych spoétek zagranicznych (ang. CFC
- controlled foreign companies).
Ponadto fundusz socjalny opiera sie na redukcji dochodéw brutto
0 9%. Podatki dochodowe od oséb fizycznych pobierane sg przez bu-
dzet panstwa oraz budzet samorzgdowy z zastrzezeniem, Ze lgczne ob-

U o W
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cigzenia fiskalne pobierane przez panstwo i gmine nie moga przekro-
czy¢ 59% dochodéw.

Podatek dochodowy w Danii jest progresywny. Jezeli suma docho-
déw podatnika nie przekroczyla kwoty 198 000 DKK (396 000 DKK dla
malzenstw), wéwczas podatek wynosi 39%. Nadwyzka dochodéw podat-
nika ponad kwote 198 000 DKK (396 000 DKK dla malzenstw) obiozo-
na jest podatkiem w wysokosci 6%. W przypadku gdy dochody podatni-
ka przekraczaja kwote 295 300 DKK (590 600 DKK dla malzenstw},
woéwczas nadwyzka dochodéow ponad ww. kwote oblozona jest podat-
kiem w wysokosci 15%. Jezeli calos¢ pobieranych przez Skarb Panstwa
i gmine podatkéw przekracza 59% dochodéw podatnika, wéwczas re-
dukuje sie odpowiednio wysokos¢ tego trzeciego, najwyzszego progu po-
datkowego, tak aby wysoko$¢ placonych przez podatnika podatkéw nie
przekroczyla wartosciowo 59%.

Ulga rodzinna przypadajaca na podatnika (kwota wolna od podat-
ku) w skali roku wynosi 35 600 DKK, natomiast dla matzenstw rozli-
czajacych sie lacznie kwota wolna od podatku wynosi 71 200 DKK.
Dochody matzonkéw, ktérzy rozliczaja sie razem, w zeznaniu podatko-
wym sg sumowane.

W przypadku opodatkowania zyskow kapitalowych w 2003 obowia-
zywaly zasady, ze jesli wartos¢ rynkowa portfela akcji podatnika nie
przekracza 129 500 DKK (259 000 DKK dla malzenistw) oraz jesli posia-
dane przez nich papiery warto$ciowe znajduja sie w ich posiadaniu przez
co najmniej 3 lata, woéwczas zyski kapitalowe zwolnione sa z podatku.
Mozna wiec stwierdzi¢, ze obowigzujacy w Danii system podatkowy
preferuje drobnych inwestoréw dilugoterminowych.

Podatek w wysoko$ci 28% placony jest, gdy wartos¢ posiadanych
przez podatnika akcji przekroczy kwote 129 500 DKK (259 000 DKK
dla malzenstwa) oraz jesli posiadane przez nich papiery wartosciowe sg
w ich posiadaniu przez 3 lata lub diuzej, i jednoczesnie zyski z kapitatu
przekroczg wartos¢ 41 100 DKK dla pojedynczego podatnika (82 200
DKK dla malzenstw). W przypadku przekroczenia ww. progéw stopa
podatku wynosi 43% wartosci portfela.

Jesli okres posiadania papieréw warto$ciowych w portfelu inwe-
stycyjnym indywidualnego inwestora jest krotszy niz 3 lata, wéwczas
dochody kapitalowe oblozone sa podatkiem w wysokosci od 40-59%.

Podatek od dochodéw z tytutu wyplat dywidendy dla oséb fizycz-
nych ustalony zostal w wysokosci 28% dla dochodéw do wysokosci 41 100
DKX dla podatnika (82 200 DKK dla malzenstw). Powyzej tych kwot sto-
pa opodatkowania dochodéw z tytulu wyplacanej dywidendy wynosi 43%.

Dla oséb prawnych podatek od dochodéw z tytulu wyplacanej dy-
widendy wynosi 28%, natomiast podatek dochodowy 30%.
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W Danii od 1997 roku nie wystepuje podatek od posiadanego
majatku (ang. wealth tax).

3. DUNSKIE STOWARZYSZENIE AKCJONARIUSZY

Interesy indywidualnych inwestoréw w Danii reprezentuje Dunskie
Stowarzyszenie Akcjonariuszy (Dansk aktionérforening DAF); zostalo
zalozone w 1984 roku, ale dzialalno$¢ rozpoczelo dopiero w roku 1996.
Siedzibg stowarzyszenia jest Kopenhaga. Dufiskie Stowarzyszenie Ak-
cjonariuszy blisko wspéipracuje ze Szwedzkim Stowarzyszeniem Akcjo-
nariuszy, z ktérego implementowalo szereg rozwigzan organizacyjnych.

Stowarzyszenie jest czionkiem Swiatowe]j Federacji Inwestoréw (The
World Federation of Investors Corporation — WFIC) oraz Europejskiej
Grupy Akcjonariuszy (Euroshareholders Association), a takze Europej-
skiego Stowarzyszenia na rzecz Promocji Akcjonariatu (The European
Association for Share Promotion — EASP).

W Stowarzyszeniu zrzeszonych bylo w 2003 r. 11 600 indywidual-
nych inwestoréw oraz 60 inwestoréw instytucjonalnych placacych sktad-
ke czlonkowska. Dzialalno$¢ Stowarzyszenia finansowana jest przede
wszystkim poprzez sktadki wnoszone przez jego czlonkéw. Indywidual-
ny inwestor wnosi rocznie oplate w wysokosci 300 DKK. Dla inwesto-
T6W ponizej 27 roku zycia wprowadzono nizsza odplatnosé¢ — 180 DKK.

Kazdego roku na walnym zgromadzeniu czlonkéw Stowarzy-
szenia wybieranych jest 36 reprezentantéw do Rady Stowarzyszenia.
Rada Stowarzyszenia zbiera sie co najmniej dwa razy w ciggu roku. Do
jej zadan nalezy zatwierdzanie strategii dzialania Stowarzyszenia, bu-
dzetu oraz wybor czlonkéw zarzadu Stowarzyszenia. W sklad zarzadu
Stowarzyszenia wchodzi siedem oséb. Zarzad wybiera sposrod siebie dy-
rektora, ktéry kieruje Stowarzyszeniem oraz reprezentuje je na zewnatrz.

Dziatalnosé¢ stowarzyszenia dotyczy pieciu podstawowych kierun-
kéw, a mianowicie:

— lobbingu,

— edukacji,

— negocjacji w inwestycjach,
— funkcji socjalnej,

— funkcji promujacej.

W ramach dzialalnosci lobbingowej Stowarzyszenie bada i poréw-
nuje standardy dunskiej gietdy papieréw wartosciowych z miedzynaro-
dowymi standardami gieldowymi, przeprowadza badania wérod indywi-
dualnych inwestoréw dotyczace oceny np. doméw maklerskich i innych
posrednikdw obrotu gieldowego. Wyniki tych badan sg publikowane
w prasie finansowej, telewizji i innych $rodkach masowego przekazu.
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Dzialalnos$¢ edukacyjna Stowarzyszenia polega na organizowaniu
spotkan indywidualnych inwestoréw z przedstawicielami wiadz spoétek
notowanych na gieldzie oraz pos$rednikami finansowymi. Stowarzysze-
nie wydaje rowniez miesiecznik, organizuje szkolenia oraz opracowuje
programy komputerowe stuzgce analizie finansowej. Mimo staran sto-
warzyszenia nie udalo sie utworzy¢ w Danii klubu indywidualnych in- -
westoréw. Duniczycy preferujg indywidualne uczestniczenie w rynku ka-
pitatowym.

Stowarzyszenie przywigzuje duzg wage do dzialalnosci wydawni-
czej. Wydawany miesiecznik trafia do 80% ogdlnej liczby czlonkéw sto-
warzyszenia. Przedstawiciele wladz Stowarzyszenia podkreslajg znaczaca
i rosngcag role Internetu jako $rodka masowego przekazu informacji,
promowania dzialalnosci stowarzyszenia i rynkéw kapitalowych.

Na szczegdlng uwage zastuguje dziatalnos¢ Stowarzyszenia w za-
kresie przeprowadzania negocjacji. Stowarzyszenie wystepuje tutaj w in-
teresie indywidualnych inwestoréw - czlonkéw Stowarzyszenia w ne-
gocjacjach z posrednikami finansowymi w zakresie pobieranych prowi-
zji 1 optat bankowych, maklerskich i innych.

Dzialalno$¢ socjalna powigzana jest écisle z dzialalnos$cig promu-
jaca. W sktad struktury Stowarzyszenia wchodzi 12 regionalnych oddzia-
16w, z ktérych kazdy organizuje spotkania i dyskusje.

Bardzo waznym kierunkiem dzialalnosci jest ochrona indywidu-
alnych inwestoréw. Na poczatku tworzenia sie rynkow kapitalowych,
gdy rola informacji i szybkosé¢ ich przekazywania nie odgrywaly du-
zej roli, ochrona inwestorow nie byla az tak konieczna. Obecnie sy-
tuacja zmienila si¢ diametralnie. Technologia elektroniczna umozli-
wia inwestorom dokonywanie transakcji na migedzynarodowych ryn-
kach kapitalowych o kazdej porze, bez wzgledu na miejsce ich do-
konywania. Obowigzujgce przepisy prawne chronig osoby prywatne
jako konsumentéw, natomiast wcigz nie istnieje prawna ochrona in-
dywidualnych inwestoréw. Transakcje dokonywane przez inwestorow
w zakresie kupna akcji czy innych instrumentéw finansowych, nie
podlegaja takiej samej ochronie jak zakup przez osobe prywatng débr
konsumpcyjnych.

, Vilstrup Research"” przeprowadzilo w czerwcu 1997 roku i wrze-
$niu 2001 roku na zlecenie Dunskiego Stowarzyszenia Akcjonariuszy
badania ankietowe na reprezentatywnej grupie 1000 oséb. Przeprowa-
dzone badania pozwolily na wyciggniecie nastgpujacych wnioskéw:

— przy populacji wynoszgcej ponad 5 min oséb (z czego 4,21 mln to
osoby powyzej 18 roku zycia) liczba indywidualnych inwestoréw
zwiekszyla sie z 26% w 1997 roku do 33% w 2001 roku,

— w ciggu ostatnich 5 lat liczba inwestoréw inwestujgcych bezposred-
nio w akcje utrzymuje sie na stabilnym poziomie 20% populacji,
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— w ciagu ostatnich 5 lat liczba inwestoréw inwestujacych posrednio
w akcje 1 inne papiery wartosciowe poprzez fundusze inwestycyj-
ne wzrosta gwaltownie z 7% do 17% populacji,

— liczba indywidualnych inwestoréw posiadajgcych portfel inwesty-
cyjny o wartoéci przekraczajacej kwote 50 000 DKK (ok. 29 tys.
PLN) zwiekszyla sie z 8% do 13% populacji,

— zainteresowanie rynkami kapitalowymi jest wieksze wsréd mez-
czyzn, niz wirdéd kobiet,

- podwoila sie liczba najmlodszych inwestoréw w wieku od 18 do
29 lat, natomiast liczba inwestoréw w wieku od 45 do 59 lat zwiek-
szyla sie z 29% do 42% ogdlnej liczby inwestoréw,

— zwiekszeniu o 64% ulegla liczba pracownikéw umystowych inwe-
stujgcych w akcje.

Interesujgce zmiany zaszly réwniez w strukturze indywidualnych
inwestoré6w oraz w konstrukcji dokonywanych przez nich transakcji.
Zmalalo, o prawie 30%, zainteresowanie akcjami bankéw wéréd pracow-
nikéw danego banku. Wzrosto natomiast o 33% zainteresowanie akcja-
mi przedsiebiorstw notowanych na gieldzie wéréd jego pracownikéw,

Wzrosla z 14% do 22% ogdlnej liczby inwestoréw liczba indywidu-
alnych inwestoréw lokujacych aktywa finansowe na rynku pierwotnym
{(badanie dotyczylo okresu: marzec-wrzesien 2001 rok). Ponadto w 2001
roku zmniejszyla sie, z 80% do 67% ogélnej liczby inwestoréw, liczba
0s6b, ktére nie inwestujg na rynku pierwotnym.

Za rosnaca popularnoscig aktywnych form inwestowania wsréd
obywateli Danii przemawia rowniez fakt, iz z 19% do 28% zwiekszy? sie
udzial w strukturze ogélnej inwestoréw posiadajacych w swych portfe-
lach inwestycyjnych akcje o wartosci przekraczajgcej kwote 100 000
DKK. Tym samym zmniejszeniu z 41% do 20% ulegla liczba drobnych
inwestoréw lokujgcych na gietdzie kwoty mniejsze niz 20 000 DKK.

Z przeprowadzonych badan wynika ponadto, iz inwestorzy posiada-
jacy portfele o najwiekszej wartosci, przekraczajacej 104 000 DKK, znacz-
nie czesciej uczestnicza w ,2yciu kapitalowym", tzn. czynnie uczestniczg
w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy i innych spotkaniach organi-
zowanych przez kierownictwo spoélek, ktérych akcje posiadaja. W prze-
prowadzonej ankiecie respondenci, ktérzy posiadajg niewielkie wartoscio-
wo portfele inwestycyjne, rzadko uczestniczg w spotkaniach walnego
zgromadzenia akcjonariuszy. Podstawowy powéd jest bardzo prozaiczny
— nie przywiazuja do tego wagi lub zapominajg o terminach spotkan.

Badajac sposéb przeprowadzania zlecen przez indywidualnych in-
westoréw, nalezy podkresli¢, iz coraz bardziej na popularnosci zyskuja
elektroniczne, bezposrednie formy kontaktu inwestor—gielda, takie jak
Internet. Coraz czesciej zastepuja one zlecenia skiadane w standardo-
wej formie poprzez bank lub w biurze maklerskim.
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Bogate kraje europejskie, takie jak m.in. Dania, charakteryzuja sie
wysoko rozwinietym rynkiem kapitalowym. Znaczacy udzial miedzyna-
rodowej wymiany handlowej w tworzeniu produktu krajowego brutto
sprzyja dynamicznemu rozwojowi nowoczesnych instrumentéw finanso-
wych, co z kolei tworzy podstawy dzialalnosci indywidualnych inwesto-
row. Mimo dtugoletniej tradycji inwestowania w wysoko rozwinietych
krajach, nie tylko europejskich, wcigz brakuje miedzynarodowych norm
prawnych, ktére gwarantowalyby indywidualnym inwestorom ochrone.
W Danii dziatalnos¢ Stowarzyszenia Akcjonariuszy cechuje duza dyna-
mika. Podjety przez stowarzyszenie szeroki wachlarz dziatalnosci wska-
zuje na duze zaangazowanie w propagowanie ochrony indywidualnego
inwestowania. Mimo usilnych staran stowarzyszenia, Dunczycy prefe-
ruja inwestowanie indywidualne i jak dotad nie podejmujg tematyki
klub6éw inwestycyjnych — organizacji tak popularnych w Belgii, Francji
czy Stanach Zjednoczonych. W obszarach zainteresowan stowarzysze-
nia Akcjonariuszy w Danii na szczegélng uwage zasluguje prowadze-
nie, w imieniu indywidualnych inwestoréw, negocjacji w zakresie wa-
runkoéw i mozliwosci dokonywania przez indywidualnych inwestoréw
transakcji finansowych z pozostalymi uczestnikami rynku kapitatowe-
go. Stowarzyszenie odgrywa wiec role swoistej réwnowazni, starajac sie
zbilansowa¢ przewage olbrzymich korporacji finansowych, takich jak
banki, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne, firmy ubezpieczenio-
we itp., stojacych po jednej stronie rynku finansowego, a indywidualny-
mi inwestorami po drugiej. Rozwigzania podatkowe, podobnie jak w in-
nych wysoko rozwinietych krajach, preferuja inwestowanie w diugim
horyzoncie czasowym.
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INDYWIDUALNI INWESTORZY
W ISLANDII

1. RYNEK FINANSOWY

Islandia jest bardzo szczegélnym krajem europejskim. Polozona na
wyspie, terytorialnie jest ponad trzy razy wieksza niz Belgia, ponad dwa
razy wieksza niz Holandia, natomiast jej populacja stanowi zaledwie 50%
populacji Luksemburga.

Mimo trudnych warunkéw atmosferycznych oraz geograficznych
Islandia nalezy do najbogatszych krajéw $wiata. Gospodarka kraju oparta
jest na rybotéwstwie morskim, w ktérym zatrudnienie znajduje 12% lud-
nosci zawodowo czynnej, wytwarzajacym (razem z zakladami przetwér-
stwa rybnego) 67% wartosci eksportu. Wszystkie wazniejsze zakiady
przemysiu przetwérczego skupily sie w Reykjaviku. Produkt krajowy
brutto przypadajacy na 1 mieszkanca Islandii wyniést w 2002 roku
29 316 USD. Szacunkowy PKB przypadajacy na 1 mieszkanca w 2003
roku wyniést 30 528 USD, tj. zanotowano wzrost o 1,5% w stosunku do
poprzedniego roku. W tworzeniu produktu krajowego brutto najwiekszy
udziat ma sektor ustug prywatnych (43,0% w 2002 r.) oraz sektor usiug
publicznych (22,6% w 2002 r.).

Wyniki inwestoréw uzyskane w 2002 roku, zaréwno dla rynku
obligacji, jak i rynku akcji, byly korzystne. Podstawowy wskaznik giet-
dowy ICEX-15 (obejmujgcy notowania 15 najwiekszych spétek gietdo-
wych) wzrést w 2002 roku o 17%. Na wykresie 1 przedstawiono dyna-
mike obrotu na rynku papieréw wartosciowych w latach 1998-2002.

W 2003 r. wartos¢ obrotu papieréw wartosciowych notowanych na
islandzkiej gieldzie wyniosta 1577 mld ISK (wzrost o 39% w poréwna-
niu do 2002 r.), w tym obrét na rynku akcji wynioést 554 mld ISK (wzrost
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— Housing authority bonds (IBN) - gwarantowane przez panstwo
obligacje imienne.

2. SYSTEM PODATKOWY

Dynamiczny rozwoéj gospodarczy Islandia zawdziecza m.in. niskim
podatkom. Podatek dochodowy od oséb prawnych nalezy do jednego
z najnizszych w Europie i wynosi 18%, natomiast dla przedsiebiorstw
zagranicznych, zarejestrowanych w Islandii, a prowadzacych dzialalnos$¢
na rynkach miedzynarodowych, nie tylko w Islandii, podatek dochodo-
wy wynosi tylko 5%.

W grudniu 2001 r. parlament Islandii przyjal pakiet reform syste-
mu podatkowego. Przyjete zmiany dotyczyly przede wszystkim wysoko-
$ci ptaconych podatkéw. Od 1 stycznia 2002 1. zredukowany zostal po-
ziom podatku dochodowego od oséb prawnych — z 30% do 18%. Wpro-
wadzone reformy podatkowe wysunely Islandie na czolowe miejsce
wéréd krajéw OECD o najnizszych podatkach.

Skonsolidowany podatek od zyskéw kapitalowych zostal wprowa-
dzony na poczagtku 1997 roku. Poprzednie rozwigzania systemu podat-
kowego w zakresie zyskéw kapitalowych byly niespéjne. Odsetki od lokat
bankowych byly zwolnione z opodatkowania, natomiast inne dochody
kapitalowe podlegaly wliczeniu do innych dochodéw uzyskiwanych przez
podatnika i podlegaly opodatkowaniu na zasadach ogéinych. Wprowa-
dzone w 1997 r. zmiany w systemie podatkowym ujednolicily zasady
naliczania podatku od dochodéw kapitalowych. Wszystkie dochody ka-
pitalowe uzyskiwane z tytulu odsetek od lokat bankowych, dywidendy
czy operacji finansowych na rynku gieldowym oblozone zostaly jednoli-
tym podatkiem w wysokosci 10%. Podatek odprowadzany jest bezposred-
nio przez instytucje finansowg, natomiast osoba fizyczna otrzymuje od-
setki netto. .

W przypadku oséb prawnych zyski z inwestycji kapitalowych pod-
legaja réwniez opodatkowaniu 10% podatkiem od dochodéw kapitato-
wych, a nastepnie uzyskane dochody netto wliczane sa do pozostalych
przychodéw i podlegajg opodatkowaniu podatkiem dochodowym od oséb
prawnych.

Stawka podatku dochodowego od oséb fizycznych wynosi 25,75%.
Ponadto osoby fizyczne placg réwniez podatki na rzecz samorzgdéw
lokalnych, ktérych wysoko$¢ ustalona jest w przedziale 11,24-13,03%.
Wartos¢ kwoty wolnej od podatku wynosi miesiecznie 26 825 ISK. Oso-
by o bardzo wysokich dochodach, tj. powyzej 4 089 450 ISK, placa do-
datkowo 5% podatek.
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3. STOWARZYSZENIE DROBNYCH INWESTOROW,
AKCJONARIUSZY | DEPOZYTARIUSZY

Stowarzyszenie Drobnych Inwestoréow, Akcjonariuszy i Depozyta-
riuszy (The Association of Small Investors, Holders of Shares and Sa-
vings) zostato zalozone w 1982 roku, z siedzibg w stolicy Islandii -
Reykjaviku. Reprezentuje ono interesy indywidualnych inwestoréw.
Obecnie zrzesza 120 000 czlonkéw. Jednoczesnie w Islandii nie funk-
cjonuja kluby indywidualnych inwestoréw. Dzialajace stowarzyszenie
skupione jest wylacznie wokét inwestoréw, akcjonariuszy i depozytariu-
szy inwestujgcych swoje oszczednosci indywidualnie, ktérzy nie nalezg
do klubow inwestycyjnych. Brak populammosci klub6éw inwestycyjnych nie
wynika z braku mozliwoséci prawnych do ich powstawania. Islandczycy
sg osobami bardzo zamknietymi w sobie.

Stowarzyszenie wspoélpracuje Scisle z Komisjg Handlu i Przemy-
stu (odpowiednikiem Izby Przemystowo-Handlowej), Bankiem Central-
nym oraz Ministerstwem Przemystu. Ponadto jest akcjonariuszem
Islandzkiej Gietdy Papierow Wartosciowych. Jeden z cztonkéw zarza-
du stowarzyszenia jest réwnoczesnie czlonkiem zarzgdu gieldy'.
W 2002 roku zacies$niono wspélprace Islandzkiej Gieldy Papieréw War-
tosciowych (ICEX) z Islandzkim Depozytariuszem Papieréw Wartoscio-
wych (Icelandic Securities Depository ISD), w wyniku czego powstatl
holding.

Najwiekszy udzial w Zarzadzie Gieldy posiadaja instytucje finan-
sowe, ktére dysponujg prawie 40% udzialéw. Ich interesy reprezentuje
4 czlonkéw Zarzadu. Spotki notowane na gieldzie posiadajg dwu przed-
stawicieli w Zarzadzie Gieldy, natomiast fundusze emerytalne, Bank
Centralny oraz Stowarzyszenie Drobnych Inwestoréw posiadajg po jed-
nym przedstawicielu w Zarzadzie. Skarb Panstwa nie posiada przedsta-
wiciela w skiadzie Zarzadu Gietldy.

* Islandzka Gielda Papier6w Wartosciowych (ICEX) zostala zalozona w 1985 roku
z inicjatywy Banku Centralnego i od tego momentu stala si¢ liderem w rozwoju islandz-
kiego rynku papieréw wartoéciowych. W kwietniu 1998 roku Parlament Islandii uchwalil
nowe prawo o obrocie papierami wartosciowymi. Zmieniony zostal status prawny Gieldy,
z panstwowego na spélke z ograniczong odpowiedzialnosécig. Od 1 stycznia 1999 roku
udziatowcami Gieldy staly sie firmy, ktérych akcje notowane byly na Gieldzie, Bank Cen-
tralny, fundusze emerytalne oraz Stowarzyszenie Drobnych Inwestoréw, Akcjonariuszy i De-
pozytariuszy.
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Jako podstawowe cele dzialalnosci stowarzyszenia, jego przedsta-
wiciele wymieniaja:

— reprezentacje jego czlonkéw na zewnatrz (nie dotyczy to jednak
spraw sadowych},

— dzialalno$¢ opiniotwoérczg 1 doradczg,

— organizowanie spotkan stowarzyszenia, ktére peinig réwniez funk-
cje edukacyjna.

Zgodnie ze statutem stowarzyszenia, jego czlonkami moga by¢
wylqcznie osoby fizyczne, bez wzgledu na warto$¢ i rodzaj posiadanych
inwestycji, wiek, status majgtkowy czy miejsce zamieszkania. Stowarzy-
szenie otwarte jest dla wszystkich potencjalnych inwestordw. Kazdy
czlonek stowarzyszenia, po ujeciu go na liscie czlonkéw oraz dokona-
niu oplaty, dysponuje pelnymi prawami.

Dotychczas dziatalno$é¢ stowarzyszenia finansowana byta ze $rod-
kow uzyskanych z Centralnego Banku Islandii i nie istniala koniecz-
nos$¢ pobierania skladek od jego cztonkéw.

Statutowym celem stowarzyszenia jest umacnianie relacji pomie-
dzy akcjonariuszami, inwestorami oraz depozytariuszami poprzez uczest-
nictwo w miedzynarodowym stowarzyszeniu inwestoré6w. Ponadto sto-
warzyszenie reprezentuje interesy swoich czlonkéw przed wiadzami,
politykami oraz instytucjami finansowymi.

Swoje cele stowarzyszenie realizuje poprzez:

— przeprowadzanie debat na forum publicznym dotyczacych pozio-
mu i wartosci oszczednosci oséb fizycznych,

— wydawanie opinii oraz analizowanie aktéw prawnych mogacych
mie¢ wplyw na poziom oszczednosci oséb fizycznych i liczbe in-
westorow,

— zbieranie informacji o inwestorach, akcjonariuszach, a takze infor-
macji pochodzgcych ze $wiata biznesu i polityki, majacych wplyw
na indywidualnych inwestoréw,

— zbieranie informacji o aktualnych ofertach bankéw, doméw makler-
skich, emitentéw akcji i innych papierow warto$ciowych.

Pracami stowarzyszenia kieruje zarzad, w sktad ktérego wchodzi
pie¢ oséb wybranych sposrod czionkow Stowarzyszenia oraz dwie oso-
by spoza Stowarzyszenia. Kadencja czlonkéw Zarzadu trwa rok.

Zarzad moze rdwniez tworzy¢ specjalne stowarzyszenia celem
ochrony okreslonej grupy inwestoréw, np.: akcjonariuszy czy klientéw
okreslonego banku. Zarzad moze réwniez zawiera¢ umowy i porozumie-
nia o wspolpracy.

Ponadto w strukturze stowarzyszenia funkcjonuje Rada Ekonomicz-
na, skiadajgca sie z dziesieciu czlonkéw, wybieranych sposréd czion-
kéw Stowarzyszenia, na roczng kadencje. Rada Ekonomiczna jest orga-
nem doradczym i pomaga Zarzadowi przy okreslaniu kierunkéw dzia-
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lani. Zarzad Stowarzyszenia zwoluje posiedzenia Rady Ekonomicznej nie
rzadziej niz dwa razy pomiedzy kolejnym posiedzeniami Walnego Zgro-
madzenia. Maksymalny okres zasiadania w skladzie Rady Ekonomicz-
nej wynosi pie¢ kolejnych lat.

Ponadto stowarzyszenie zobowigzane jest posiada¢ dwoch audyto-
réw, z ktérych jeden musi posiada¢ kwalifikacje bieglego rewidenta.
Audytor, pelnigcy funkcje ksiegowego (skarbnika) Stowarzyszenia, wy-
bierany jest na okres dwu lat. Do jego obowigzkow nalezy przede wszyst-
kim biezaca kontrola spraw finansowych Stowarzyszenia oraz sporzg-
dzanie i przedkiadanie corocznego sprawozdania finansowego na Wal-
nym Zgromadzeniu Czlonkéw Stowarzyszenia. Okres obrachunkowy
zostal ustalony od 1 wrzeénia do 31 sierpnia kazdego roku.

4. PODSUMOWANIE

Rynek kapitatowy w Islandii funkcjonuje stosunkowo krotko, a mi-
mo to charakteryzuje sie bardzo dynamicznym rozwojem. Zaintereso-
wanie instrumentami rynku kapitatowego wséréd spoteczeristwa jest bar-
dzo duze, aczkolwiek w Islandii nie dzialajg kluby inwestycyjne. Indy-
widualni inwestorzy skupieni sq w Stowarzyszeniu Drobnych Inwesto-
réw, Akcjonariuszy i Depozytariuszy. Wediug informacji uzyskanych od
przedstawicieli Stowarzyszenia, liczba jego czlonkéw wynosi ok. 120 tys.
0s0b, a srednia wartos¢ portfela inwestycyjnego znajduje sie w przedziale
od 10 000 do 40 000 USD. Islandzkie stowarzyszenie inwestoréw wy-
wiera znaczny wplyw na otoczenie ekonomiczne Islandii. Poprzez po-
wigzania z Gieldq Papieréw Warto$ciowych, wspoélprace z Ministerstwem
Przemystu, Komisjg Przemystu i Handlu, z Bankiem Centralnym Sto-
warzyszenie ma znaczacy wplyw na obowigzujgce rozwigzania legisla-
cyjne w zakresie rynku kapitalowego Islandii.
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1. WPROWADZENIE

W Szweciji, kraju liczacym zaledwie dziewie¢ milionéw mieszkan-
céw, udalo sie stworzy¢ infrastrukture sprzyjajaca efektywnemu inwe-
stowaniu Srodkéw finansowych akcjonariuszy. Obecnie ponad 65% spo-
leczenstwa w Szwecji lokuje $rodki finansowe poprzez fundusze inwe-
stycyjne, ponad 30% doroslych obywateli inwestuje za$ w akcje w spo-
sOb bezposredni. Inwestorzy indywidualni posiadaja ponad 14% udzia-
Tu kapitalizacji gieldy w Sztokholmie i udziat ten jest ustabilizowany!.
Preznie dzialajag w tym kraju takze stowarzyszenia indywidualnych in-
westorow oraz kluby inwestycyjne. Maja one stabilizujgcy wplyw na
rynek finansowy poprzez swojg dziatalnosé¢ majgca na celu integrowa-
nie $rodowisk akcjonariuszy, edukacje ukierunkowujgcg na wiasciwy
dobér instrumentéw i stosowanie wlaéciwych taktyk inwestycyjnych przez
inwestoréw. Mimo ze w kraju tym istnieje dopuszczona prawem mozli-
wos¢ tworzenia klubéw inwestycyjnych, inwestorzy indywidualni chet-
niej zglaszaja przynaleznos$é do wyzej wymienionych organizacji, kto-
rych dodatkowym zadaniem jest obrona praw konsumentow.

2. STOWARZYSZENIE INDYWIDUALNYCH INWESTOROW - AKTIESPARARNA

Stowarzyszenie Indywidualnych Inwestoréw Aktiespararma zostato
zalozone w 1966 roku. W styczniu 2002 roku w organizacji zarejestro-

! D. Dziawgo, Stowarzyszenia indywidualnych inwestoréw i kduby inwestycyjne na ryn-
ku papieréw warto$ciowych, Wydawnictwo UMK, Torun 2004.
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wanych bylo 117 869 czionkéw (13 000 stanowili cztonkowie Unga
Aktiespararna — Stowarzyszenia Miodych Indywidualnych Inwestoréow)z2,
Giéwnym motywem utworzenia organizacji bylo wprowadzenie przez
Ministra Finanséw opodatkowania zyskéw z kapitalu. W ciggu 36 lat
dziatalnosci kwestie podatkowe staly sie jednymi z gtéwnych sfer zain-
teresowania czlonkéw organizacji, ktérzy corocznie zajmujg sie opraco-
wywaniem raportéw poréwnawczych na temat opodatkowania dochodéw
z kapitalu w poszczegélnych panstwach na swiecie. Szwecja, pomimo
aktywnych dziatan lobbingowych Aktiespararna, nalezy w dalszym cig-
gu do krajéw, w ktérych opodatkowanie zyskéw z kapitalu nalezy do
najwyzszych na $wiecie i jest $Srednio ponaddwukrotnie wyzsze niz w kra-
jach Unii Europejskiej i krajach OECD.

Kwestie wysokich podatkéw to tylko niektdre z czynnikdéw, majgce
wplyw na dziatalno$¢ inwestoréw indywidualnych. Gtéwny wysitek sto-
warzyszenia jest takze skoncentrowany na kreowaniu $rodowiska przy-
jaznego inwestowaniu i mobilizowaniu do informowania firm oraz cig-
gtego edukowania swych cztonkéw na temat rynku finansowego. Aktie-
spararna oferuje inwestorom dodatkowe ustugi zwigzane z obrotem in-
strumentami finansowymi, dostosowane do zgtaszanych przez nich po-
trzeb. Nalezg do nich: upusty i rabaty na ksigqzki, programy komputero-
we jak tez prowizje pobierane w biurach maklerskich.

.Zlote zasady” Aktiespararna opieraja si¢ na szesciu filarach od-
powiedzialnego inwestowania ukierunkowanego na diugi horyzont cza-
sowy. Sformutowane one zostaly w nastepujacy sposéb?:

1) my$l dlugoterminowo,

2) inwestuj regularnie,

3) dywersyfikuj ryzyko,

4) zachowaj ostroznos$¢ przy zacigganiu pozyczek,

5) inwestuj w przedsiebiorstwa przyjazne akcjonariuszom,

6) rozszerzaj swoja wiedze na temat rynku finansowego w sposéb
ciagly.

Historyczne obserwacje potwierdzaja, Ze dochody uzyskiwane z ty-
tutu posiadania akcji, funduszy inwestycyjnych i innych instrumentéw
finansowych w diugim okresie sq wyzsze niz z tytutu innych form loko-
wania srodkdw.

Reprezentowanie intereséw uczestnikéw stowarzyszenia ma na celu
zapewnienie inwestorom indywidualnym réwnego traktowania przez
ciala ustawodawcze, jak tez przez pozostale ogniwa systemu finanso-
wego, tj. banki, domy maklerskie i organy decyzyjne przedsiebiorstw

2 Fragmenty niniejszego opracowania ukazaly si¢ w: Nasz Rynek Kapitalowy 2003, nr 1.
3 The Swedish Shareholders’ Association, A presentation, Aktiespararna, Stockholm

2002, materialy informacyjne.
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notowanych na gieldach. Przecietny akcjonariusz powinien mie¢ poczu-
cie, ze na rynku panuje atmosfera otwartosci, wolnej konkurenciji, ale
i wysokiej etyki. Stad tez dzialania sekcji Aktiespararna majgcej na celu
ochrone intereséw akcjonariuszy obejmuja:

— zabezpieczenie intereséw mniejszo$ciowych akcjonariuszy,

— wzmacnianie zasad konstytucyjnej ochrony praw wiascicielskich,

— miedzynarodowa konkurencyjno$¢ w zakresie opodatkowania do-

chodéw z kapitaly,

— poprawienie funkcjonowania zasad w zakresie corporate governance

w wybranych przedsigebiorstwach,

— ‘wzmocnienie praw posiadaczy udzialéw w funduszach inwestycyjnych,
— zaciesnienie wspélpracy akcjonariuszy na szczeblu miedzynarodowym.

Do gléwnych zadan w zakresie dzialalnosci edukacyjnej organiza-
cji nalezy wypracowanie u inwestoréw indywidualnych samodzielnosci
przy podejmowaniu decyzji finansowych. Do narzedzi wykorzystywanych
w procesie edukacji nalezg ksiazki, magazyny i wszelkiego rodzaju
publikacje o charakterze informacyjnym. Organizowane sg takze spe-
cjalne kursy tematyczne.

Praca na rzecz poprawy pozycji inwestora indywidualnego prowa-
dzona jest poprzez aktywne czlonkostwo stowarzyszenia w Gietdowym
Komitecie ds. Etyki (Borsens Etikkommitté), utrzymywanie kontaktow
z wladzami gietdy (Stockholms Fondbors), Stowarzyszeniem Brokeréw
(Fondhandlareféreningen) i Szwedzkim Gietdowym Komitetem Przemy-
stowo-Handlowym (Né&ringslivets Bérskommitté). Organizacja jest tak-
ze reprezentowana w Narodowym Zarzadzie ds. Reklamacji Konsumenta
(Allménna Reklamationsndmnden), gdzie uczestniczy w ekspertyzach
w zakresie papieréw papieréw wartosciowych.

Aktiespararna poza dzialaniami na rzecz ochrony akcjonariuszy
monitoruje takze segment rynku funduszy inwestycyjnych. Zarzad Ak-
tiespararna w marcu 1997 uchwalil szczegétowe kierunki polityki or-
ganizacji dotyczacej dzialalnosci funduszy inwestycyjnych. Fundusze
inwestycyjne sa wedlug Aktiespararna korzystng forma oszczedzania
dla oséb, ktére nie chcg aktywnie uczestniczy¢ w samodzielnym inwe-
stowaniu na gietdzie. Uchwala definiuje poglad organizacji na temat
funduszy i zawiera informacje skierowane do posiadaczy jednostek
uczestnictwa w funduszach. Okreéla takze reguly zachowan funduszy,
ktoére sq bardzo czesto posiadaczami duzych pakietéw akcji notowanych
na gietdzie.

W listopadzie 1999 roku Aktiespararna utworzyla swoéj wtasny fun-
dusz inwestycyjny — Aktiespararna Topp Sverige, ktérego indeks spétek
wzorowany jest na indeksie OMX reprezentujacym 26 najwiekszych
szwedzkich spéiek gieldowych. Fundusz zarzadzany jest przez Aktie-
spararnas Investerings AB. Gléwnym mottem, stanowigcym filar funk-
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cjonowania tego funduszu, sg wlasnie wytyczne w zakresie polityki cor-
porate governance.

Calosciowa polityka Aktiespararna wobec funduszy inwestycyjnych

opiera sie na nastepujacych zalozeniach:

jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych sa korzystng
forma oszczedzania dla oséb, ktére nie majg mozliwosci cigglego
monitorowania rynku, a w szczegdélnosci inwestycji dokonywanych
na rynkach zagranicznych,

fundusze powinny jasno definiowa¢ swoje strategie dziatania
w ogdlnodostepnych materiatach informacyjnych,

fundusze powinny organizowa¢ spotkania na szczeblach lokalnych
z posiadaczami jednostek w tych funduszach,

niezalezno$¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych powinna by¢
wzmacniana, relacje pomiedzy wierzycielami/bankami w stosunku
do funduszy inwestycyjnych powinny za$ by¢ przejrzyste i ukie-
runkowane na minimalizacje ryzyka nieporozumien mogacych wy-
niknaé¢ z koncentracji wladzy i réznic interesow,

wiekszos¢ skladu zarzadu w funduszach inwestycyjnych powinni
stanowi¢ czlonkowie niezalezni. Ponadto jedng z funkcji zarzadu
funduszu winno by¢ zaréwno powolywanie, jak i odwolywanie dy-
rektora odpowiedzialnego za zarzadzanie funduszem,

kazdy wiasciciel jednostek uczestnictwa funduszu powinien mieé
zagwarantowang mozliwo$¢ ciggtego monitorowania biezacych de-
cyzji podejmowanych przez zarzadzajacych funduszem,
zadaniem funduszy powinno by¢ formutowanie zasad polityki pro-
wadzonej w zakresie corporate governance.

Ponadto reprezentanci funduszy, ktére zarzadzajg duzymi pakie-

i akcji powinni:

aktywnie uczestniczy¢ i glosowa¢ na walnych zgromadzeniach ak-
cjonariuszy,

wspoéluczestniczy¢ w procedurach wyboru wladz spélek,
upublicznia¢ wiadomosci ze spotkan dla szerszego kregu odbiorcéw.

3. SUKCESY AKTIESPARARNA OSIAGNIETE W TOKU JEJ DZIALALNOSCI

Interesujgca wydaje sie¢ proba podsumowujaca dotychczasowq dzia-

lalno$¢ stowarzyszenia w przeciggu 38 lat jego dziatalnosci. Do glow-
nych sukceséw Aktiespararna wladze stowarzyszenia zaliczaja:

wytworzenie klimatu respektowania roli i pozycji drobnego akcjo-

nariusza na rynku kapitalowym,
wyedukowanie setek tysiecy indywidualnych inwestoréw $wiadomych
istoty podejmowania dlugoterminowych decyzji inwestycyjnych,
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ochrone praw wlascicielskich,

wplyw na obnizenie kosztéw transakcyjnych przy obrocie akcjami
poprzez aktywny lobbing,

rozwinigcie systemu internetowego majacego na celu raportowanie
i wymiane informacji z walnych zgromadzen akcjonariuszy. Ma on
w przysziosci takze umozliwia¢ gtosowanie na zgromadzeniach po-
przez lacza internetowe. Obecnie jednak, w przypadku braku moz-
liwosci osobistego uczestnictwa w zgromadzeniach dla akcjonariu-
szy, istnieje mozliwo$¢ przestania upowaznienia, ktére daje przed-
stawicielom Aktiespararna prawo do reprezentowania danej osoby,
wplyw na ciala ustawodawcze ukierunkowany na respektowanie
praw indywidualnych inwestoréw przy uchwalaniu ustaw,
informowanie ustawodawcéw o sytuacji akcjonariuszy w innych
panstwach w celu doprowadzenia warunkéw ich funkcjonowania
do wzglednej poréwnywalnosci (w kwestiach obnizenia opodatko-
wania dzialania te jak dotgd nie przyniosly pozgadanych rezulta-
tow),

inicjacje i wspélne organizowanie wraz z Dagens Industri mi-
strzostw gieldy szwedzkiej — przedsiewziecia, ktére w sposéb istot-
ny przyczynito si¢ do popularyzacji aktywnego inwestowania na
gieldzie,

protesty i aktywny lobbing majgce na celu zapobieganie decyzjom
spotek gieldowych, ktére szkodzg interesom akcjonariuszy (przy-
kiad tego stanowia fuzje Volvo/Fermenta, Volvo/Norway, Volvo/Re-
nault).

Organizacja prowadzi takze aktywng wspéiprace miedzynarodowa

z licznymi innymi organizacjami. W ramach wspétpracy z tymi organi-
zacjami zrealizowano lub podjeto nastepujace inicjatywy:

wypracowano wiodgcq pozycje Akiespararna w ramach organiza-
cji EuroShareholders w Brukseli, ktéra aktywnie uczestniczy w pro-
cesie harmonizacji praw akcjonariuszy w Europie i harmonizacji
prawa korporacji,

wspierano EuroShareholders w kwestiach dotyczgcych ustawodaw-
stwa zwigzanego z funkcjonowaniem spétek, praw konsumenta
i ochrong praw wilascicielskich,

prowadzono dzialania lobbingowe wsréd parlamentarzystéw Unii
Europejskiej,

opracowano raport na temat podatkéw w krajach OECD,
usystematyzowano materialy w zakresie corporate governance
w ujeciu uwzgledniajgcym do$wiadczenia innych krajoéw w tym za-
kresie, co ma siuzy¢ bardziej prawidlowemu opracowaniu regut
kontroli spétek notowanych na gieldzie szwedzkiej i podejmowa-
niu wiasciwych inicjatyw z tym zwigzanych,
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— zdefiniowano polityke Aktiespararna dotyczaca funduszy inwesty-
cyjnych i ich funkcjonowania w perspektywie miedzynarodowej.
Liczba dotychczasowych osiagnieé jest znaczna, stowarzyszenie zas

wyznaczylo sobie kolejne zadania do osiggniecia w toku dalszej dzia-
lalnoéci. Nalezy do nich przede wszystkim dalsza walka na rzecz obni-
zenia opodatkowania dochodéw z kapitalu, ktéra jest nie tylko w inte-
resie akcjonariuszy, lecz takze gospodarki calego kraju. Ponadto obser-
wuje sie w Szwecji zapotrzebowanie na kapital akceptujacy podwyzszo-
ne ryzyko, ktérego naptyw bylby gwarantem tworzenia nowych miejsc
pracy, a takze przyczynitby sie do pozytywnego rozwoju szwedzkiego
przemystu i handlu. Prawidtowo funkcjonujacy rynek gieldowy jest szcze-
g6lnie istotny z ekonomicznego punktu widzenia calego spoteczenstwa.
Cecha charakterystyczng takiego rynku jest wysoka plynnos$é¢ obrotu
akcjami notowanych spoélek, jak tez wystgpowanie licznej grupy inwe-
storéw bioracych udzial w obrotach instrumentami finansowymi. Akcjo-
nariusze jako $rodowisko moga stanowi¢ zrédio naplywu kapitatu wy-
sokiego ryzyka i jednoczesnie stabilizuja rynek poprzez podejmowa-
nie decyzji dtugoterminowych. W roku 2003 Aktiespararna obchodzila
10-lecie rozpoczecia dzialalnosci na rzecz wigkszej przejrzystoéci i kon-
troli wlascicieli spélek, poprzez opracowywanie zasad corporate gover-
nance. Istota ladu korporacyjnego jest zapewnienie réwnowagi pomie-
dzy interesami réznych podmiotéw, majacych wplyw na funkcjonowa-
nie danej organizacji i umozliwienie jej tym samym efektywnego roz-
woju. Zatozenia corporate governance opublikowane zostaly po raz pierw-
szy w marcu 1993 roku i bazowaly na rekomendacjach komitetu Gietdy
Londynskiej (London Stock Exchange), opracowanych pod przewodnic-
twem Sir Adriana Cadburry. Rekomendacje zawarte w raporcie kladly
szczegdlny nacisk na role inwestoréw indywidualnych, wskazujac sp6t-
kom na odpowiedzialno$¢ zwiazang z podejmowaniem decyzji zgodnych
z interesami akcjonariuszy, ktérzy stanowia ostatnie ogniwo powigzan
na rynku finansowym i jednoczesnie sq najczesciej finalnymi odbiorca-
mi oferowanych produktéw.

4. STOWARZYSZENIE MtODYCH INDYWIDUALNYCH INWESTOROW
- UNGA AKTIESPARARNA

Swedish Young Shareholders Association jest obecnie jedng z naj-
wiekszych organizacji mlodziezowych w Szwecji. Unga Aktienspararna
powstala w 1977 roku poczatkowo jako osobny departament dziatajacy
w ramach Stowarzyszenia Indywidualnych Inwestoréw Aktienspararna.
Young Shareholders Association jest organizacja zrzeszajaca miodych
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inwestoréw, ktérej giéwnym motywem jest wykorzystanie dostepnych
form edukacji majacych na celu wzrost wiedzy mlodych uczestnikéw
rynku finansowego na temat dostepnych form inwestowania srodkéw
pienieznych w rézne typy instrumenté6w finansowych. Zalozenie to reali-
zowane jest giéwnie poprzez bezposredni kontakt przedstawicieli rynku
finansowego — ukierunkowany na przekazywanie wiedzy i informacji
zwigzanych z funkcjonowaniem gietdy.

Status organizacji niezaleznej Unga Aktiespararna uzyskata w roku
1990. Catkowita autonomiczno$¢ stowarzyszenia miodych inwestoréw jest
niewatpliwie niezwykle istotnym czynnikiem, odgrywajgcym stymulujgcg
role szczegdlnie w procesie pozyskiwania wyksztatconych profesjonali-
stow, ktérzy gotowi sq przejg¢ pelnag odpowiedzialnos¢ za powierzane
im zadania. Rola Aktiespararna ograniczona zostala do funkcji mentora
i organizacji zapewniajacej posrednie wsparcie finansowe. Mtodzi ak-
cjonariusze majg prawo do korzystania z baz danych, pomieszczen biu-
rowych, otrzymuja tez pomoc w zakresie rachunkowos$ci. Ponadto ist-
nieje kooperacja grup roboczych organizacji na wszystkich poziomach
wykonywanych zadan.

Do stowarzyszenia nalezy ok. 13 500 czlonkéw? {(w marcu 2000
liczba czionkéw wynosita 24 000). Czlonkiem organizacji moze zosta¢
kazdy obywatel, ktéry nie przekroczyt 28 roku zycia. Wiekszo$¢ czton-
kéw rekrutowana jest obecnie ze szkét srednich i uniwersytetéw. Licz-
ba czlonkéw jest niewatpliwie Scisle skorelowana z sytuacja na gietdzie.
Okres dekoniunktury na rynku finansowym cechuje sie spadkiem zain-
teresowania uczestnictwa w tego typu organizacji.

Diugookresowa strategia stowarzyszenia opiera sie na kilku gtéw-
nych filarach. Podstawowymi zadaniami organizacji sg:

— rozpowszechnianie wiedzy o organizacji i zatozeniach jej funkcjo-
nowania,

— stymulujgcy wplyw na rynek finansowy,

— rekrutowanie nowych czlonkéw.

s. KLUBY INWESTYCYJNE

Mimo Ze kluby inwestycyjne w Szwecji nie sq szczegdlnie popu-
larng formg zrzeszania sie uczestnikéw rynku finansowego, istnieje
mozliwos¢ ich tworzenia. Kluby inwestycyjne majg na celu wspélne gro-
madzenie okreslonych kwot pienieznych w celu wspélnego ich inwe-
stowania w rdznego rodzaju aktywa charakteryzujgce sie okre$long stopg

¢ Dane z czerwca 2002 r.



674 EWELINA WISNIEWSKA

zwrotu, przy danym poziomie ryzyka. Spotkania czlonkéw klubu majg
ponadto na celu wzajemng edukacje i podniesienie poziomu wiedzy
uczestnikéw transakeji finansowych.

W Szwecji istnieje kilka dopuszczonych prawem form, w ramach
ktérych mozliwa jest organizacja i dalsza dzialalno$¢ klubu inwestycyj-
nego. Najbardziej popularna jest forma, wedlug ktérej klub nie stanowi
osoby prawnej. Forma ta nosi nazwe enkelt belog. Przyszli czionkowie
klubu spisujg wspélnie statut, w ktérym ustalaja reguty dotyczgce moz-
liwych form inwestowania, doboru instrumentéw, wysokosci wnoszonych
skiadek, regul przyjmowania nowych cztonkéw i ewentualnej rezygna-
cji czlonkéw obecnych. Sugerowane jest, aby wszystkie te zasady za-
warte zostaly w specjalnym pismie, stanowigcym dokument powstania
klubu. Pierwsze spotkanie organizacyjne ma z reguly na celu wybér
jednego lub dwoch reprezentantéw, ktérzy w imieniu klubu otwierajg
rachunek inwestycyjny w banku lub biurze maklerskim, otrzymujac jed-
noczeénie osobisty numer identyfikacyjny. Wraz z koncem roku kalen-
darzowego instytucja finansowa prowadzgca rachunek inwestycyjny prze-
syla do organéw podatkowych informacje o dokonanych transakcjach,
strukturze portfela inwestycyjnego osoby, na ktérg zarejestrowany jest
rachunek, jak tez o ewentualnych przychodach uzyskanych z tytuiu ulo-
kowanych érodkéw. Obowigzkiem klubu jest poinformowanie instytucji
podatkowej o kwotach udzialéw poszczegélnych czionkéw klubu w da-
nym portfelu.

Jezeli dany klub z zalozenia ma by¢ liczny, dokonuje sie¢ wyboru
zarzadu, ktéry w ramach udzielonego mu pelnomocnictwa ma prawo
podejmowania kluczowych decyzji w imieniu jego czlonkéw.

W przypadku klubu liczacego zaledwie kilku cztonkéw, alternatyw-
nym rozwigzaniem jest otwarcie tzw. rachunku udziatowego, zarejestro-
wanego na wszystkich uczestnikéw transakcji. Wybdr tej opcji dzialania
zwalnia czlonkéw klubu z przesylania uzupelniajacej informacji do or-
ganéw podatkowych, poniewaz szczeg6lowe informacje na temat zain-
westowanych kwot przesylane sa organom podatkowym bezposrednio
przez bank lub biuro maklerskie, prowadzgce rachunek inwestycyjny.
Jak dotad nie zostaly przeprowadzone badania, dzigki ktérym mozliwe
byloby okreslenie liczby klubéw obecnie dziatajgcych w Szweciji.

Stowarzyszenia Aktiespararna, Unga Aktiespararna, jak tez kluby
inwestycyjne przez wiele lat ich istnienia, dzieki aktywnej dziatalnos$ci
przyczynily sie do ewolucji szwedzkiego rynku kapitalowym i poprawy
jego funkcjonowania. Obecnie ponad 65% spoleczenstwa Szwecji loku-
je $rodki finansowe poprzez fundusze inwestycyjne badz tez inwestuje
bezposrednio na gieldzie poprzez biura maklerskie. W Polsce rachunki
inwestycyjne posiada zaledwie 1% obywateli. Modele szwedzkich orga-



INDYWIDUALNI INWESTORZY W SZWEC)I 675

ganizacji s znakomitym przykiadem do obserwacji i ewentualnego dal-
szego ich nasladownictwa. Nauka efektywnego oszczedzania jest nie-
watpliwie jednym z podstawowych czynnikéw wzrostu zamoznosci
spoleczenstwa oraz tez wplywa na poprawe funkcjonowania catej

gospodarki.
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I. RYNEK KAPITALOWY

Postepujaca internacjonalizacja rynkéw kapitalowych i integracja
Austrii z Unig Europejskag 1 stycznia 1995 roku staly sie bodZzcem do
dziatan, majacych na celu wzrost atrakcyjnosci austriackiego rynku ka-
pitalowego. Mimo ze Austria nalezy do krajéw o probankowym modelu
systemu finansowego, w ostatnich latach mozna bylo wyraZnie zaobser-
wowac¢ odplyw $rodkéw pienieznych oséb fizycznych z bankéw w kie-
runku funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych i przedsiebiorstw
ubezpieczeniowych. Paradoksalnie, wiekszos¢ z tych instytucji jest wia-
snoscia bankéw lub tez posiada z nimi silne powigzania. Trafniejsze
wydaje si¢ wigc stwierdzenie, Ze nie nastgpilo zmniejszenie udziatu
bankéw w procesie posrednictwa przyjmowania depozytéw i udzielania
kredytéw, ale zmiana ich formy.

Rynek kapitalowy w Austrii jest niewielki, przy czym widoczny
jest trend ku globalizacji, szczegdélnie w drugiej polowie lat 90. Nasta-
pit wowczas wyrazny wzrost udziatéw aktywéw i pasywoédw obceych
w portfelach austriackich bankow. Integracja europejska wplyneta nie
tylko na wzrost wysitkow austriackich instytucji kredytowych spros-
tania wyzwaniom wzrastajgcej konkurencji, ale byla takze katalizato-
rem procesoéw konsolidacyjnych tychze bankéw. Pewna cze$¢ bankow
austriackich zawarla alianse strategiczne z bankami zagranicznymi
(gtéwnie niemieckimi), w nadziei odniesienia korzysci bedacych efek-
tem synergqii.

Bankowy charakter systemu finansowego Austrii nie pozostat bez
wplywu na decyzje inwestycyjne gospodarstw domowych. Mimo zZe
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w ostatnich latach mozna bylo zaobserwowa¢ wzrost w ich portfelach
wartos$ci papierow wartosciowych, to nadal ich udzial jest zdecydowa-
nie nizszy niz w wiekszo$ci panstw europejskich.

Tabela 1. Podziat aktywéw i pasywéw finansowych (jako udziat % PKB, koniec 2000 r.)

AKTYWA FINANSOWE Z0BOWIAZANIA FINANSOWE
WYSZCZEGOLMENIE FUND?JESPZEZRYYTI\TI'(S iﬁmzYNeeo I POAZKOCSJTEALE KREDYTY i PoAzKOCsJTEALE
JEDNOSTKI FUNDUSZY PAPIERY PAPIERY
INWESTYCYJINYCH WARTQSCIOWE WARTOSCIOWE
Rezydenci sektora pozafinansowgo 137.0 444 1184 93,5
Gospodarstwa domowe 111 16,5 29.2 0
Przedsiebiorstwa pozafinansowe 20,3 18,2 75 328
Rzad 5,6 97 14,2 60,8
Nierezydenci 479 94.1 277 ny
tacznie 185 1385 146,1 165,3

Zrbdto: Oesterreichische Nationalbank, National Financial Accounts Statistics, 2004, http://www.oenb.at

Inicjatywa reformy austriackiego rynku kapitalowego byla jednym
z najbardziej wszechstronnych dzialan zmierzajgcych do kompleksowych
zmian obowigzujacych wéwcezas procedur i uregulowan prawnych.
Istotna cechg podjetych w tymze okresie dziatan bylo duze poparcie i ko-
operacja organéw nadzorczych z giéwnymi uczestnikami rynku finan-
sowego. Kooperacja ta byta bez watpienia konsekwencjg $wiadomosci,
ze tylko konsensus zbiorowy umozliwi podjecie krokéw zmierzajacych
do wzrostu wartosci rynku kapitalowego w Austrii. Austriacka gietda
powierzyla przygotowanie paktu zmian Oesterreichische Kontrollbank
AG, specjalistycznej instytucji finansowej odgrywajacej wazng role na
austriackim rynku kapitalowym. Reformy, ktérych wprowadzanie rozpo-
czeto juz od poczatku 1992 roku, byly takze efektem wspoélpracy krajo-
wych i zagranicznych uczestnikéw rynku, wlasciwych organéw wiadzy
i ponad 100 ekspertéw z dziedziny prawa, ekonomii i etyki biznesu.
Najwazniejsze punkty, zawarte w tym opracowaniu, dotyczyly:

— utworzenia gieldy Wiener Borse AG poprzez polaczenie OTOB AG
i Vienna Stock Exchange,

— aliansu strategicznego Wiener Bérse AG z niemiecka gielda Deut-
sche Borse AG (wszystkie notowania na gieldzie mialy sie odby-
wac sie w systemie XETRA gieldy Deutsche Bérse AG od potowy
1999 roku, obie gieldy wprowadzily za$ wspoélng wymiane akcji
Europy Srodkowej i Wschodniej [CEEX]),
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— wprowadzenia systemu notowan cigglych na gieldzie z codzien-
nym rozliczeniem na bazie T+3 dni (tzw. SICS - Settlement Infor-
mation Clearing System]),

— utworzenia niezaleznych organéw nadzoru rynku,

— ustanowienia parkietu dla matych i $rednich przedsiebiorstw.
Uregulowania wewnetrzne obejmowaly poprawke do ustawy o giel-

dzie Borsegesetz, w celu wyeliminowania dzialan o charakterze insider
trading. Zaaprobowane zostaly przez banki, fundusze inwestycyjne, fun-
dusze emerytalne, przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe, emitentéw i kon-
sultantéw inwestycyjnych postanowienia zawarte w tzw. Kodeksie Zgod-
nosci ,Standard Compliance Code". Pozostale udoskonalenia obejmo-
waly rozwoj systeméw informacyjnych: Hermes i Reuters.

W grudniu 2000 roku na Wiener Bérse AG notowanych bylo 97
krajowych spoélek akcyjnych i 20 zagranicznych. Niezwykle niska licz-
ba spétek krajowych odzwierciedla bankowy charakter struktury finan-
sowej w tym kraju. Notowania na gieldzie wiedenskie] obejmujg gtéw-
nie najwieksze spoétki. Warto$¢ rynkowa spoétek krajowych wynosila pod
koniec 2000 r. 31,2 mld EUR i stanowila 15% PKB Austrii. Warto do-
da¢, ze od poczatku 1990 do 2000 roku przedsiebiorstwa zwiekszyly swoj
kapital w drodze jego podwyzszenia lub poprzez oferte publiczng az
o0 19 mld EUR.

Tabela 2. Charakterystyka rynku gietdowego w Austrii

WYSZCZEGOLNIENIE 1998 2000
Liczba notowanych spétek 96 97
Kapitalizacja rynkowa notowanych spétek (jako udziat % PKB) 15,3 15,2
Wartos$¢ brutto podwyzszenia kapitatu przez spétki krajowe poprzez emisje akcji (jako 03 12
udziat % PKB)
Liczba spétek stanowiacych skiad indeksu EURQ STOXX 50 i EURQ STOXX 019 0/3
Indeks koncentracji (% udziat 10 najwigkszych spdtek w catkowitej kapitalizacji rynku) 59,8 59,6
Liczba notowanych spétek zagranicznych 32 14
Liczba gietd akcyjnych i pozostatych gietd 1 1
Liczba uczestnikéw rynku gietdowego (w szt.) 74 65
Liczba zawartych transakcji w obrocie akcjami 2973090 1715502
Catkowita wartos¢ obrotdw akcjami (jako udziat % PKB) 16,4 104

Zrédlo: Vienna Stock Exchange, Datastream, STOXX.

Mimo iz catkowita warto$¢ akcji i obligacji austriackiego rynku
kapitalowego szacowana jest na 120% PKB, nalezy uzna¢, ze rynek ten
nie jest znaczny i pozostaje $cisle zintegrowany z pozostalymi rynkami
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miedzynarodowymi. Ponad 40% akcji wyemitowanych przez rezydentéw
i prawie 60% obligacji krajowych jest w posiadaniu nierezydentéw. W la-
tach 1998-2000 widoczne bylo takze zmniejszanie udzialéw krajowych
papieréw wartosciowych w portfelach zaréwno gospodarstw domowych,
jak i przedsiebiorstw?.

Obecnie Austria nalezy do panstw o dobrze rozwinietej gospodar-
ce rynkowej, mocno powigzanej z pozostatymi wysoko rozwinietym go-
spodarkami Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci z gospodarka niemiecks.
Ostabienie wzrostu gospodarczego zaréwno w Niemczech, jak tez w po-
zostatych gospodarkach swiatowych? przyczynito sie do wzrostu konku-
rencji. Dzialania podjete w Austrii, ktére majg obecnie za zadanie utrzy-
manie jej pozycji gospodarki rozwinietej, obejmuja: wspieranie sektora
know-how, kontynuowanie derequlacji sektora ustug i obnizanie obcig-
zen podatkowych.

2. STOWARZYSZENIE AUSTRIACKICH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Analizujgc zmiany zachodzace na austriackim rynku kapitalfowym
nie spos6éb nie wspomnie¢ o funduszach inwestycyjnych, ktére odgry-
waja — obok Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFIs) ~dominujaca role
na rynku posrednikéw finansowych. Wzrost ich znaczenia nastapit w cig-
gu kilku ostatnich lat, kiedy to warto$¢ aktywéw zarzadzanych przez
fundusze inwestycyjne wzrosta z 14% PKB w 1995 roku az do 45% PKB
w roku 2000. Wiekszo$¢ funduszy inwestycyjnych jest w posiadaniu
bankéw, ich produkty sa takze dystrubuowane poprzez kanaly banko-
we. Nabywcami jednostek funduszy inwestycyjnych w Austrii sg zaréw-
no przedsigbiorstwa, jak tez gospodarstwa domowe. Godny uwagi jest
fakt, ze fundusze inwestycyjne w Austrii zaczynaja zwieksza¢ udzial akcji
w swoich aktywach. W latach 1995-2000 udzial akcji w aktywach fun-
duszy inwestycyjnych podwoit sie i wynidst 20% ich wartosci. Znamien-
ne jest jednak, zZe tylko niewielki udzial stanowia akcje spétek austriac-
kich (47% w 1990 roku i tylko 7% w 2000 r.).

Stowarzyszenie Austriackich Funduszy Inwestycyjnych (Vereini-
gung Osterreichischer Investmentgesellschaften — VOIG) zostato utwo-
rzone w 1988 i jest zrzeszeniem wszystkich 23 austriackich spélek ka-
pitalowych (KAGs). Zorganizowane w formie prawnej stowarzyszenie
oprécz opieki nad inwestorami ma takze za zadanie dostarczanie infor-

! http://www.oenb.at/downloads/fmsb6_de.pdf
2 W roku 2001 $wiatowy wzrost gospodarczy wynidst 1,2%, w roku 2002 - 0,6%, w ro-

ku 2003 za$ - 0,8%.
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macji na temat biezacego klimatu inwestycyjnego i kondycji funduszy.
VOIG znajduje sie w ciagtym kontakcie z odpowiednimi organami usta-
wodawczymi i ministerstwami i dazy do jak najpeiniejszej wymiany in-
formacji. Bedac cztonkiem Europejskiego Stowarzyszenia Inwestycyjnego
Europaischen Investmentvereinigung, VOIG jest na biezaco informowane
0 rozwoju i zmianach nastepujacych na europejskim rynku kapitalowym.
VOIG reprezentuje takze fundusze wobec opinii publicznej i ustosun-
kowuje sie wobec ewentualnych zapytan zwiazanych z ich dziatalno-
§cig oraz komentuja podejmowane decyzje inwestycyjne.

3. STOWARZYSZENIA INDYWIDUALNYCH INWESTOROW

Diuga tradycje ma w Austrii idea indywidualnego inwestowania.
Mozna przypuszczad, ze zmiany zachodzgce na austriackim rynku ka-
pitalowym przyczynia sie do jej umacniania i wzrostu znaczenia inwe-
storéw indywidualnych w procesie alokacji $rodkéw finansowych. Dla
zachecenia os6b fizycznych do inwestowania, do uaktywnienia ich ka-
pitatéw wykorzystywane sa w Austrii stowarzyszenia indywidualnych
inwestoréw. Ponizej zostaly one pokroétce scharakteryzowane.

3.1. INTERESSENVERBAND FUR ANLEGER (IVA)

Stowarzyszenie indywidualnych inwestoréw IVA jest niezaleznag
organizacja utworzong w celu ochrony intereséw akcjonariuszy. Priory-
tetowym celem stowarzyszenia jest egzekwowanie prawa do informacji
i wlasciwa interpretacja przekazéw informacyjnych. IVA wystepuje na
Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy zajmujac stanowisko dotycza-
ce podejmowanych waznych decyzji ekonomicznych w spéikach?.

Powstrzymujac si¢ od glosowania IVA sygnalizuje negatywna posta-
we wobec danej uchwaly. Zadania stowarzyszenia polegaja takze na kom-
pleksowej analizie i ocenie, czy rekompensaty i dzialania podejmowane
w spdtkach (np. oferty przejecia) odzwierciedlaja rzeczywista ich wartos¢
i czy one sa zgodne z prawem. W razie wystepowania nieprawidiowosci
IVA zglasza zawiadomienie o popelnieniu przestepstwa i reprezentuje in-
teresy akcjonariuszy przed sadami. Do zadan organizacji nalezy takze re-
prezentowanie intereséw akcjonariuszy przed administracyjnymi organa-
mi panstwowymi i formulowanie opinii na temat uchwalanych ustaw.
W razie wykrycia nieprawidlowosci IVA podejmuje dzialania interwencyjne
w odpowiednich ministerstwach. Stowarzyszenie przyczynia sie takze do

3 http:// www.iva.or.at
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szerzenia kultury indywidualnego inwestowania w spoleczeristwie. W opi-
nii przedstawicieli IVA akcjonariusze mniejszo$ciowi moga egzekwowaé
swoje prawa i wplywa¢ na uwzglednianie ich intereséw przez ciala usta-
wodawcze, akcjonariuszy wigkszos$ciowych, zarzady, rady nadzorcze i or-
gany kontrolne, jezeli beda dziala¢ zbiorowo i wyraza¢ swoje poglady na
Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy i wobec opinii publicznej. Pro-
mowanie zasady demokracji wéroéd akcjonariuszy i zasad corporate gover-
nance to gldwne filary dzialania stowarzyszenia IVA.

3.2. ZWIAZEK AUSTRIACKICH KLUBOW INWESTYCYJNYCH

Zwigzek klubéw inwestycyjnych w Austrii (Verband 6sterreichischer
Investmentklubs) zostal utworzony w 1971 roku przez dr. Liebshera i dr.
Bartla. Siedziba zwigzku jest od poczatku jego istnienia Linz. Poczatko-
wo organizacja zrzeszala tylko 2 kluby, ale juz w grudniu 2002 roku
obejmowala 35 klubéw, czlonkami ktérych bylo az 14 500 inwestoréw
indywidualnych. Liczba cztonkéw klubu inwestycyjnego nie jest limito-
wana, stad tez mozna spotka¢ kluby liczace nawet ponad 500 czion-
kéw. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w tak duzych grupach by-
toby utrudnione, dlatego tez w ramach tych klubéw wyodrebnia sie grupy
robocze liczace od 10 do 20 oséb?. W 275 grupach (Veranlagungsgrup-
pen) odbywaja sie spotkania dyskusyjne, na ktérych wymieniane sg
poglady i doswiadczenia zwigzane z gietda i rynkiem kapitalowym?®.

Zwigzek austriackich klubéw inwestycyjnych jest obecnie czlonkiem
Swiatowego Zrzeszenia Inwestoréw (World Federation of Investors). Do
gléwnych zadan zwigzku klubéw inwestycyjnych w Austrii nalezy re-
prezentowanie intereséw inwestoréw indywidualnych przed instytucja-
mi politycznymi i publicznymi.

Skiadki za uczestnictwo w zwigzku klubéw inwestycyjnych ptaco-
ne sa nie od osoby, ale od klubu, i ksztaltujg sie nastepujaco:

1) jednorazowa skiadka czlonkowska klubu do stowarzyszenia powiek-
szajaca kapitat zaktadowy stowarzyszenia: 219 EUR,

2) roczne skladki czlonkowskie, uzaleznione od liczby cztonkéw w da-
nym klubie:

— Kklub liczacy ponizej 100 czionkéw: 73 EUR,

— klub liczgcy od 100 do 500 czionkéw: 110 EUR,

— Kklub liczacy powyzej 500 czlonkéw: 146 EUR.

* Tradycyjnie klub inwestycyjny liczy od 10 do 20 czlonkéw. W Austrii powstala jed-
nak odmienna forma klubéw, liczacych nawet ponad 500 oséb. Kluby te dzielone sq na
zespoly robocze, ktére dopiero mozna by poréwna¢ do klubéw inwestycyjnych dziatajgcych
w innych panstwach, takich jak np. Stany Zjednoczone, Francja czy tez Wielka Brytania.

5 http:// www.investmentclubs.at
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4. KLUBY INWESTYCYJNE

4.1. PODSTAWY PRAWNE

Gléwnym motywem utworzenia pierwszego klubu inwestycyjnego
w Austrii w 1970 roku w ramach kasy oszczednosciowej (Sparkasse
Oberosterreich) bylo wspieranie tworzenia majatku czionkéw klubu.
Motywem pobocznym bylo zdobywanie wiedzy zwigzanej z rynkiem
kapitalowym i mozliwo$ciami pomnazania zasob6éw finansowych, jakie
stwarza on inwestorom indywidualnym. Edukacja inwestycyjna (Invest-
ment Education) naleZzy obecnie w Austrii do najwazniejszych zadan klu-
béw inwestycyjnych. Wiedza teoretyczna powinna by¢ jednakze uzupet-
niona poprzez wlasne doswiadczenia zdobyte w procesie inwestowania.

W Austrii kluby inwestycyjne moga mie¢ forme stowarzyszenia
(niem. Vereine) lub zwigzku (niem. Vereinsgesetz). Osoba fizyczna lub
prawna, ktéra ma zamiar utworzy¢ stowarzyszenie nazywana jest zgod-
nie z prawem Proponenten. Pierwszym zadaniem tejze osoby jest spo-
rzadzenie statutu klubu.

Rejestracja klubu inwestycyjnego majacego forma prawng stowa-
rzyszenia musi zosta¢ przeprowadzona przez Proponenten. Jej obowigz-
kiem jest pisemne zawiadomienie stosownych organéw o powstaniu
klubu i zlozenie w trzech egzemplarzach sporzadzonego wczesniej sta-
tutu klubu. Wia$ciwymi organami sg inspektoraty (Sicherheitsdirektio-
nen), ktérym podporzadkowane sg poszczegdlne terytoria Austrii. Po-
twierdzenie rejestracji nastepuje po uiszczeniu oplaty skarbowej i na-
klejeniu znaczkéw skarbowych na poszczegélnych egzemplarzach przed-
lozonego statutu. Inspektorat ma 6 tygodni, od czasu zgloszenia zawia-
domienia o utworzeniu klubu, na ewentualng odmowe, jeZeli nazwa i ce-
le stowarzyszenia sg sprzeczne z prawem’.

Do zadan klubu, ktére sg zdefiniowane szczeg6lowo w statucie,
nalezy przede wszystkim:

— dostarczanie informacji dla jego czlonkow,

— tworzenie grup roboczych zlozonych z takiej liczby inwestoréw,
ktére umozliwiaja zdobywanie wiedzy poprzez inwestowanie w pa-
piery warto$ciowe, szczegdlnie w akcje.

Kazdorazowa zmiana statutu klubu wigZe sie¢ z jego reorganizacja,
nawet jezeli poprawka dotyczy jedynie jego nazwy lub tez miejsca sie-

6 Podstawa prawna pochodzi z 1951 - BGBI 1951/233, 1954141, 1962/102, 1987/648.
7 Podstawa prawna - Europaische Konvention zum Schutze der Menschenrechte und
Grundfreiheiten, BGBI 1958/210.
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dziby. Musi ona zosta¢ zgloszona ponownie wlasciwym organom, ktére
majg 6 tygodni na odrzucenie proponowanej zmiany i powiadomienie
o niej osoby zwanej Proponenten.

Rozwigzanie klubu inwestycyjnego w Austrii moze mie¢ charakter
dobrowolny badz tez przymusowy, jako efekt decyzji organéw admini-
stracyjnych. W praktyce przymusowe rozwigzanie klubu mogtoby sta-
nowi¢ jedynie rezultat powziecia uchwaty, ktéra jest sprzeczna z kodek-
sem. Dobrowolne rozwigzanie stowarzyszenia nastepuje z kolei poprzez
zgloszenie decyzji odpowiednim organom, wniesieniu oplaty skarbowej
i uzyskaniu potwierdzenia administracyjnego w ciagu 4 tygodni od po-
wziecia decyzji 0 jego rozwigzaniu.

4.2, ROLA INSTYTUCJI KREDYTOWYCH W DZIALALNOSCI KLUBOW INWESTYCYJNYCH

Sektor instytucji finansowych w Austrii jest zdecydowanie zdomi-
nowany przez przedsiebiorstwa kredytowe. Model bankowosci uniwer-
salnej w Austrii nie wyklucza mozliwosci specjalizacji indywidualnych
instytucji kredytowych w poszczegélnych ustugach. Prawie 90% austriac-
kich instytucji kredytowych, tacznie z malymi i $rednimi bankami, sta-
nowig kasy oszczednosciowe lub tez banki kooperacyjne i sa one sto-
warzyszone w jednej z trzech instytucji Multi-tier sectors (Sparkassen,
Reiffeisenbankem, Volksbanken). Instytucje kredytowe odgrywaja wazng
role w dzialalnosci klubéw inwestycyjnych w Austrii. Podczas gdy w Sta-
nach Zjednoczonych posrednikiem w dzialaniach klubéw sg maklerzy,
w Austrii funkcje takq pelnia wlasnie wspomniane powyzej instytucje
kredytowe (Kreditunternehmungen}, ktére jednoczesnie sprawujq opie-
ke nad klubami. Czlonkowie klubu inwestycyjnego moga korzysta¢ z po-
rad personelu fachowego zatrudnianego w tych instytucjach. Niezwy-
kle rzadko w poczagtkowej fazie dzialalnosci klubéw ich cztonkowie de-
cydujg sie na catkowicie samodzielne podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych. Przedsiebiorstwa kredytowe zajmuja sie ponadto posrednictwem
w obrocie papierami warto$ciowymi, przeprowadzajg stosowne analizy
i dostarczajg fachowych informacji na temat gieldy, a takze zakupujg
prase ekonomiczng, udostepniajac jg na biezaco inwestorom. Takze kon-
sultanci i opiekunowie tzw. grup roboczych, wydzielanych w ramach da-
nego klubu, dzialajg zwykle pod patronatem bankéw.

4.3. FORMY AKTYWNOSCI KLUBOW INWESTYCYJNYCH

W opinii czlonkéw klubdw inwestycyjnych w Austrii tylko mato
znaczace ekonomicznie zasoby umozliwiajg na poczatku , prébowanie”
swoich mozliwosci na gietdzie. Bazg programowg dziatalnosci kazdego
klubu inwestycyjnego w Austrii jest tzw. Dispositionsabend. W ramach
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tegoz programu raz w miesigcu czlonkowie klubu otrzymujq od pracow-
nikéw zaufanej instytucji kredytowej informacje na temat biezacej sytua-
¢ji i trendéw na miedzynarodowym rynku finansowym. Informacje te
przekazywane sa w formie wykladu trwajagcego od 30 do 60 minut,
w trakcie ktérego poruszone zostaja nastepujace tematy:
— ksztaltowanie si¢ obowigzujgcych stawek oprocentowania na ryn-
ku i podstawowych wskaZnikéw mikro- 1 makroekonomicznych,
— stan gieldy (zmian indekséw, informacje o notowaniach nowych
spotek),
— udzielenie konkretnych porad co do zakupu i sprzedazy papieréw
wartosciowych.

Pod koniec wykladu czltonkowie grupy wspolnie podejmujg decy-
zje zwigzane z zakupem badZ tez sprzedaza papieréw warto$ciowych.
W przypadku rozwijajacych sie dopiero klubéw moga wystepowa¢ sytua-
cje, ze ich czlonkami sa do$wiadczeni akcjonariusze lub tez catkowici
nowicjusze z zakresu tematyki papieréw wartosciowych i decyzji inwe-
stycyjnych. W zaleznosci od przewagi inwestoréw doswiadczonych lub
tez nowicjuszy, wiele klub6éw stosuje podzial na tzw. kluby ,aktywne"
i ,pasywne"”.

Kluby inwestycyjne w Austrii, ze wzgledu na duza liczbe ich czlon-
kéw, organizowane sa w formie grup roboczych, ktére licza najczesciej
10-20 oséb. Kazda grupa robocza ma takze swojg nazwe, np. ,Ryzyko”,
LInwestorzy”, ,,Hossa". Kryteria, wedle ktérych sa one wyodrebniane,
obejmujq: do$wiadczenie poszczegodlnych inwestoréw, wartos¢ deklaro-
wanych przez nich $rodkéw pienieznych, ktére wnosza, czy tez strate-
gie stanowiagcag fundament podejmowania decyzji inwestycyjnych (mniej
lub bardziej spekulacyjna). Wszyscy nowi czlonkowie podpisujg specjalny
formularz ,,Merkblatt fiir die Mitglieder von Anlagegruppen”, w ramach
ktérego okreslone zostajg requly inwestowania. Decyzje w grupach ro-
boczych podejmowane sa na zasadzie glosowania wigekszo$ciowego.
Kazda grupa robocza ma zalozony w instytucji kredytowej wiasny ra-
chunek inwestycyjny i konto rozliczeniowe. Cztonkowie grup roboczych
zobowigzani sg, od momentu ich wyodrebnienia, do regularnego wpla-
cania ustalonych wczesniej skladek na wspdlny rachunek inwestycyjny.
Tymczasem zarzadzanie grupami roboczymi odbywa sie za pomoca
powszechnie stosowanego programu komputerowego (EDV-Programme).
Zwiazek klubéw inwestycyjnych rekomenduje takze program ,Vermogen
2000". Im wieksza jest dana grupa robocza, tym bardziej praktyczne
zastosowanie majg wyzej wymienione programy. Dobrym rozwigzaniem
w austriackich klubach inwestycyjnych okazalo sie podejmowanie co-
miesiecznych wspoélnych decyzji inwestycyjnych przez wszystkich czion-
kéw grup roboczych. Istnieja takze mozliwosci tzw. rozwigzan specjal-
nych i udzielenia upowaznienia 2 lub 3 inwestorom do podejmowania



686 EWELINA WISNIEWSKA

w wyjatkowych sytuacjach decyzji inwestycyjnych bez udzialu pozosta-
lych czionkéw. W przypadku gdy kapital grupy roboczej lub tez poszcze-
gélnych jej czlonkéw wzrosnie powyzej okreslonego poziomu, dokonuje
sie jego podzialu. Czynnosci takie podejmowane sq z uwagi na proble-
my podatkowe. Nie jest tez celowe akumulowanie znacznego kapitatu,
motywem dzialan inwestycyjnych inwestoréw jest bowiem przede wszyst-
kim edukacja.

Dodatkowe formy aktywnosci, ktére podejmowane sg w ramach
dziatalnosci klubéw inwestycyjnych, to takze organizowanie wykladéw
i odczytéw. Zapraszani sa na nie profesjonalisci na co dzien zwiazani
z rynkiem kapitalowym. Na spotkania jubileuszowe zapraszani sg go-
écie specjalni znani z mediéw.

Szczegélnym zainteresowaniem inwestoréw ciesza sie takze wizy-
ty w przedsiebiorstwach. Nie musza do nich naleze¢ spdétki notowane
na gieldzie. Czesto sa to male przedsiebiorstwa, mieszczace sie nieda-
leko siedziby klubu inwestycyjnego. Inwestorzy sa czesto zadziwiani
innowacyjno$cia rozwigzan stosowanych w tychze firmach.

W przypadku dlugo dzialajacych klubéw inwestycyjnych ich czion-
kowie organizujg czasem wyjazdy na gieldy np. w Chicago czy tez
Hongkongu. Wycieczki takie umozliwiaja niejako rozszerzenie horyzo-
néw inwestowania i poczucia prawdziwej atmosfery gieldowe;.

4.4. OPODATKOWANIE KLUBOW INWESTYCYJNYCH

Wnoszone przez czlonkéw klubéw inwestycyjnych wplaty sa gwa-
rantowane przez instytucje kredytowe, sprawujace nad nimi piecze w za-
kresie ochrony przed malwersacja zgromadzonych $rodkéw. Instytucije te
nie pobieraja od klubéw zadnych dodatkowych oplat. W ten sposéb nie
jest tworzony dodatkowy majatek, a w zwiazku z tym nie powstaja zobo-
wigzania podatkowe. Ten charakter prowadzenia klubu w Austrii jest wiec
niejako najprostsza i najbardziej popularng forma, ktéra rekomendowana
jest przez Austriackie Stowarzyszenie Klubéw Inwestycyjnych.

Kazda wyodrebniona w ramach klubu grupa robocza uzyskuje
w ciggu roku dochody z inwestowania w papiery wartosciowe, ktére zo-
staja zaksiegowane na wspolny rachunek inwestycyjny. Kazdy czlonek
grupy roboczej otrzymuje pod koniec roku kalendarzowego wykaz in-
formujacy o dochodach z tytulu dywidend i odsetek, ktére sq obliczone
odpowiednio do zainwestowanych wczesniej funduszy. Informacje te
inwestor ma obowigzek uwzgledni¢ w swojej rocznej indywidualnej de-
klaracji podatkowej.

Zyski z kapitalu dzielone sg na dwie grupy:

a) wolne od podatku, jezeli aktywa sg utrzymywane w portfelu przez
okres diuzszy niz 2 lata;
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b) opodatkowane jako tzw. dochody spekulacyjne, jezeli akcje znaj-
duja sie w portfelu papieré6w wartosciowych krocej niz 2 lata (przed
2000 r. okres ten wynosit 1 rok):

— po odliczeniu straty spekulacyjnej, pozostaje nadwyzka,
— zostaje przekroczona granica dochodu, wynoszgaca 6000 EUR
na kazdego czionka grupy.

Tabela 3. Ksztattowanie sie liczby klubéw inwestycyjnych i inwestoréw indywidualnych w Austrii

x| om0 | HETLRA | L | Leonowon
STOWARZYSZENIA KLUBGW INWESTYCYINYCH
1971 2 960 26 236
1986 17 5281 104 1974
1987 22 6473 125 2 407
1988 30 8495 174 3294
1989 34 10 601 242 4781
1997 49 14335 286 5836
1998 4 15346 276 6385

Zrédto: Der Letfdaten: Anforderungen zur Grundung eines Investment klubs, Verband ésterreichischer Investment-
klubs, 2004.

Dane zwarte w tabeli 3 potwierdzaja, Ze istniejgcy model klubéw
inwestycyjnych doprowadzil do ozywienia idei indywidualnego inwesto-
wania w Austrii. Zaréwno lgczna liczba czlonkéw, jak i liczba czionkow
w przypadku grup roboczych ulegaty systematycznemu zwiekszaniu.

Postepujace w coraz szybszym tempie zmiany miedzynarodowego
rynku kapitalowego sa $ci$le zwigzane z pojawianiem sie innowacji fi-
nansowych. Powoduje to niejako obowiazek kazdego inwestora, ktéry
lokuje swoje $rodki pieniezne w spos6b $wiadomy, do cigglego rozsze-
rzania swojej wiedzy. W Austrii pomimo niewielkich rozmiaréw rynku
kapitalowego istnieje wérod inwestorow swiadomos¢, ze zakup akcji jest
rodzajem lokaty traktowanej jako ,inwestycja”, ,dlugoterminowa forma
oszczedzania" czy tez ,zabezpieczenie przedemerytalne”.

Austriacki model funkcjonowania stowarzyszen indywidualnych
inwestoréw i klubéw inwestycyjnych, mimo iz rézni sie od tych, ktére
funkcjonujg w pozostalych panstwach Unii Europejskiej, jest dopraco-
wany i spelnia swoje gtéwne zadania. Kluby inwestycyjne postrzegane
sg w Austrii jako filar edukacji inwestycyjnej wéréd obywateli, umozli-
wiajac nie tylko zdobywanie wiadomosci na tematy zwigzane z gieldga,
ale prowadzac do wszechstronnego rozszerzania wiadomos$ci zwigzanych
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z otaczajaca rzeczywistoscia gospodarcza. Oprocz funkcji informacyjnych,
sens istnienia klubéw inwestycyjnych sprowadza sie do wspdlnego in-
westowania, prowadzacego do wzrostu wartosci majgtku jego cztonkéw,

przy jednoczesnej dywersyfikacji ryzyka.
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INDYWIDUALNI INWESTORZY
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1. WPROWADZENIE

Nalezy zaznaczy¢, ze nie we wszystkich panstwach na $wiecie
rynek finansowy jest rozwiniety. Do panstw tych nalezy Meksyk, zali-
czany do grupy krajéw rozwijajacych sie. Proces przemian politycznych
ponownie wprowadzil ten kraj na droge stabilizacji makroekonomicz-
nej. O przyszlosci jego gospodarki zadecyduja jednak dziatania podej-
mowane w najblizszych kolejnych latach. Niezbedne jest zbudowanie
nowego ladu instytucjonalnego. Oznacza to rozwéj nie tylko instytucji
finansowych, do ktérych nalezg banki i gieldy, ale tez stworzenie catej
infrastruktury prawnej. Uregulowania prawne, kompatybilne ze standar-
dami $wiatowymi, i efektywna ich egzekucja stanowia takze podstawe
rozwoju rynku kapitalowego. Z uwagi na przyspieszenie w ostatnich
latach proceséw integracyjnych gospodarki $wiatowej problem ten na-
brat w Meksyku szczeg6lnego zZnaczenia. Brak samodzielnego rynku
kapitalowego stwarza zagrozenie dla krajowych przedsiebiorstw, ktére
nie beda w stanie konkurowa¢ na miedzynarodowym rynku finansowym,
nie majac stworzonych mozliwosci pozyskiwania funduszy na rynku
krajowym.

Kondycja gospodarki meksykanskiej pozostaje pod silnym wplywem
gospodarki amerykanskiej. W ostatnich latach, pomimo spowolnienia
tempa rozwoju gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, gospodarka
meksykanska znajdowala sie¢ w fazie kontynuujacego wzrostu, inflacja
za$ byla pod kontrolg. W Meksyku, jak i pozostatych krajach Ameryki
tacinskiej, idea indywidualnego inwestowania jest wiasciwie nieznana.
Az 40% ludnosci kraju zyje w biedzie, a dyktowana regutami ekonomii
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polityka laissez faire pozostawia ich samym sobie. Oferowana przez rzad
pomoc najbiedniejszym rodzinom wynosi 2,5 pesos dziennie (1 PLN).
Do braku uczestnictwa inwestoréw indywidualnych na meksykan-
skim rynku kapitalowym przyczyniaja si¢ takze z pewnoscig niedosta-
teczna ochrona ich intereséw 1 brak tradycji przestrzegania zasad cor-
porate governance w spétkach. Czynniki te stanowiq jednak warunek
stworzenia podstaw indywidualnego inwestowania. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze meksykanski rynek kapitatowy, charakteryzujacy sie cig-
gle do$¢ wysoka zmiennoscig stép procentowych i wahaniami kurséw
walutowych, umozliwia osigganie atrakcyjnych stép zwrotu z inwestycji
na rynku papieréw wartosciowych. O przyszlosci inwestor6w na meksy-
kanskim rynku kapitalowym zadecyduje kilka najblizszych lat. Beda one
sprawdzianem skuteczno$ci wprowadzanych obecnie reform.

2. SYTUACJA GOSPODARCZA MEKSYKU

Wzrost gospodarczy w Meksyku w roku 2003 wyniost niewiele
ponad 1%. Oficjalna stopa bezrobocia w Meksyku byla niezwykle niska
(4%), jednak w rzeczywistosci az 50% ludnosci miast nie posiadalta
uprawnien do podstawowych swiadczen spotecznych, pracujac w gospo-
darce nieformalnej. Wiekszo$¢ duzych przedsiebiorstw jest wlasnoscig
przedsiebiorco6w amerykanskich badz stanowi filie tych przedsiebiorstw.,
Naleza do nich np. General Motors Mexico, Ford Motor Mexico czy
tez Chrysler de Mexico. Stany Zjednoczone sa takze gléwnym partne-
rem handlowym Meksyku i generuja odpowiednio: 70% eksportu i 65%
importu tego panstwa. Az 60% dochodu narodowego pochodzi z sekto-
ra handlowo-ustugowego. Pod koniec lat 80. XX w. Meksyk znajdowat
sie w kryzysie. Inflacja wynosila okoto 50%, bezrobocie 16%, gospodar-
ka za$ byla w stanie stagnacji.

Przystapienie Meksyku w 1992 r do NAFTA (North Atlantic Free
Trade Agreement — porozumienie o wolnym handlu) zostalo odebrane
na rynkach miedzynarodowych jako gwarancja utrzymania ,,stusznych”
reform. Udalo sie zredukowa¢ inflacje, ograniczy¢ deficyt budzetowy,
zredukowa¢ wydatki na pomoc spoleczna, zmniejszy¢ dtug zagraniczny
i znie$¢ cta. NAFTA bylo w momencie jego utworzenia najwiekszym
trojstronnym ukladem handlowym. Porozumienie wigzgce Stany Zjed-
noczone, Kanade i Meksyk stworzyto ugrupowanie liczace sobie ponad
370 miliondéw ludzi, ze $rednim PKB wynoszacym 6,3 bln USD. Ukiad
wyeliminowat wszystkie bariery celne pomiedzy Kanadg, Stanami Zjed-
noczonymi i Meksykiem. Czes¢ z nich zostala zniesiona z dniem wej-
$cia w Zycie porozumienia, jednak wiekszo$¢ miala zosta¢ wyelimino-
wana w ciggu 10-15 lat od wejscia w zycie ukiadu. Przyjeto takze w ra-
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mach porozumienia szczegdlne warunki w odniesieniu do sektora ban-
kowego w Meksyku. Zezwolono bowiem amerykanskim i kanadyjskim
instytucjom finansowym zwiekszenie ich udziatu w rynku meksykanskim
z 8% do 16%. Pewne zastrzezenie przyjeto w stosunku do bankoéw, kt6-
rym zabroniono Iacznego posiadania wigkszego udziatu niz 20% udzia-
16w do roku 2000. Po tym okresie poszczegélne banki mogtly posiadac
maksymalnie 4% udzial w meksykanskim sektorze bankowym.

Z punktu widzenia Stanéw Zjednoczonych ukiad (oprécz stabili-
zacji politycznej i gospodarczej Meksyku) dawal szanse na dalsza eks-
pansje gospodarcza. Porozumienie zawierato obietnice nowych mozli-
wosci handlowych dla amerykanskich przedsiebiorstw oraz zapewniato
ochrone i rozwd¢j amerykanskich inwestycji w Meksyku.

Pomimo integracji gospodarczej w ramach NAFTA Meksykanom
nie zyje sie dobrze. Swiadcza o tym liczne préby nielegalnej ucieczki
do USA (okoto 300 000 oséb rocznie). Trudno sie wiec dziwi¢, ze pomi-
mo relatywnie wysokich ocen wiarygodnosci finansowej Meksyku na
poziomie inwestycyjnym i prawidlowych wskaZnikéw ekonomicznych
Meksyk nie nalezy do krajéw, rokujgcych pomyslnie dla idei indywidu-
alnego inwestowania w przyszlosci.

Tabela 1. Oceny wiarygodnosci finansowej przyznane Meksykowi w latach 1998-2003

WYSZCZEGOLNIENIE 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Moody's Ba2 Ba1 Baa3 Baa3 Baa2 Baa2
Standard and Poor’s BB BB BB+ BB+ BBB- BBB-
Fitch IBCA, Duff&Phelps BB+ BB+ BB+ BB+ BBB- BBB-

Zrédto: http://www.latin-focus.com

3. RYNEK KAPITALOWY

Meksykanski rynek kapitalowy charakteryzowat sie przez ostatnich
18 lat wysokim poziomem dochodowosci. Twierdzenie to jest prawdzi-
we, nawet jesli uwzgledni si¢ okres dewaluacji peso i tzw. chwilowego
zalamania rynku. Gieldowy indeks IPC przyjmowal jedynie czterokrot-
nie w ciagu tych lat ujemng stope zwrotu, kolejno w latach: 1994, 1998,
2000 i 2002. Srednia roczna stopa zwrotu, w przeliczeniu dolarowym
w latach 1985-1999 wynosila az 27,7% rocznie.

Atrakcyjne stopy zwrotu oferowaly takze inwestycje w- papiery
warto$ciowe emitowane przez rzagd Meksyku (ij. obligacje i instrumenty
diuzne rynku pienieznego). Rzeczywista $rednia rentownos$¢ krétkoter-
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minowych papieréw warto$ciowych CETEs, o terminie zapadalnos$ci
wynoszgcym 91 dni, w ciggu ostatnich 18 lat ksztaltowatla sie na pozio-
mie 4,19%, w poréwnaniu z rentownoscia 2,30%, 3-miesiecznych ame-
rykanskich bonéw skarbowych. Wysoka stopg zwrotu cechowaly sie takze
meksykanskie rzadowe euroobligacje dluzne nominowane w USD lub
EUR (od 8 do 10%).
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Wykres 1. Ksztattowanie sie indeksu IPC w latach 1995-2004

Zrédto: http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/mexico/mexstocks.htm

Gléwna instytucja meksykanskiego rynku kapitalowego jest gietda
papieréw warto$ciowych — Bolsa Mexicana de Valores. Jest ona insty-
tucjg prywatng regulowana poprzez ustawe Mexican Securities Market
Act. Na gieldzie tej mogg inwestowa¢ zaréwno inwestorzy krajowi, jak
i zagraniczni. Zagraniczni inwestorzy indywidualni majg mozliwo$¢ lo-
kowania srodkéw finansowych poprzez autoryzowane meksykanskie
przedsiebiorstwa brokerskie lub tez nabywajgc ADRy (American Depo-
sitory Receipts}) w Stanach Zjednoczonych.

Na gieldzie w Meksyku wystepuje okoto 250 emitentéw papieréw
wartoéciowych, a indeks gietdowy utworzony jest na bazie 40 przedsie-
biorstw, zmniejsza sie jednak zainteresowanie inwestoréw spéikami.

Gielda jest obstugiwana przez korporacje, ktérej akcjonariuszami
powinny by¢ domy brokerskie lub tez doradcy inwestycyjni. Zaréwno
domy brokerskie, jak tez doradcy inwestycyjni muszg by¢ zarejestro-
wani w National Registry of Securities and Intermediaries. Domy bro-
kerskie i inwestorzy inwestycyjni sa zgodnie z ustawa o gieldzie po-
$rednikami na rynku papieréw warto$ciowych i mogg wykonywa¢é ustugi
w zakresie:

a) zlecen, ustug brokerskich i innych dziatan, majgcych na celu kre-
owanie podazy i popytuy,
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b) operacji na rachunek wlasny i ofert publicznych papieréw warto-
$ciowych emitowanych przez osoby trzecie,

¢) zarzadzania i obrotem papierami warto$ciowymi w portfelach oséb
trzecich.

Oplaty transakcyjne pobierane przez brokeréw ksztaltujg sie po-
miedzy 1-1,5% wartosci transakcji.

Instrumenty dostepne dla inwestoré6w na meksykanskim rynku
kapitalowym obejmuja:

— American Depository Receipts — ADRy (obecnie notowane sa na
NYSE meksykanskie fundusze inwestycyjne, takie jak np. Fondo
Mexico?),

— akcje spétek meksykanskich,

— CETES (Federal Treasury Certificate), stanowiace certyfikaty kre-
dytowe obligujace federalny rzad w Meksyku do wyplaty odsetek
od wartoéci nominalnej w momencie ich wygasniecia. CETES sa
emitowane na terminy do 2 lat. Dochéd uzalezniony jest od sytu-
acji gospodarczej i wyplacany jednorazowo.

Tabela 2. Ekonomiczne wskazniki rynku kapitatowego w Meksyku w latach 1998-2003

WYSZCZEGOLNIENIE 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Rynek akeji (stopa zwrotu w % w rozliczeniu USD) | -34,5 78,5 215 15,9 -15,0 29,8
Rynek akgji (stopa zwrotu na bazie indeksu IPC) -243 80,1 -20,7 12,7 -3,8 435
Rynek obligacji (punkty bazowe) 732 360 390 312 331 199

Zrédto: http://www.latin-focus.com

4. OPODATKOWANIE INWESTYCJI
NA RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W Meksyku nie wystepuje opodatkowanie zyskéw z kapitatu, jak
tez ze sprzedazy akcji, jezell transakcje odbywajq sie na parkiecie da-
nej gieldy. Réwniez dywidendy wyplacane przez spoétki amerykanskie
rezydentom tego kraju nie musza by¢ wykazywane jako dochody. Od-
setki obliczane od depozytéw w bankach, jak tez od jednostek funduszy
inwestycyjnych sq wyplacane po potraceniu podatkéw. Przedsiebiorstwo,
ktére osiaga zyski z tytulu sprzedazy aktywéw, podlega obowigzkowi

! Meksyk jest krajem o najwyzszym udziale lokalnie notowanych spétek, ktére emi-
tujg ADR.
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podatkowemu. Podatek uzalezniony jest od prawnego statusu sprzedaw-
cy. Korporacja meksykanska, ktora realizuje zyski w rezultacie sprzeda-
zy aktywow (w tym akcji), Iaczy dochody ze sprzedazy z pozostalymi
dochodami z innych dzialan i jest zobowigzana do zaplaty podatku w wy-
sokosci 34% od skumulowanego dochodu, pomniejszonego o ewentual-
ne odliczenia. Oddzialy korporacji zagranicznych podlegajg tym samym
zasadom opodatkowania jak przedsigbiorstwa meksykanskie i nie sa
zobowigzane do uiszczania zadnych dodatkowych podatkéw. Od docho-
du moga zosta¢ odliczone jedynie te wydatki, ktére powstaly w zwigzku
z dzialalno$cig na terenie parstwa Meksyk.

W przypadku sprzedazy akcji przez inwestoréw indywidualnych,
zaréwno krajowych, jak tez zagranicznych, operacja taka podlega opo-
datkowaniu podatkiem dochodowym w wysokoséci 20% calkowitej war-
tosci transakcji, bez mozliwosci dokonywania jakichkolwiek odliczen.
Sprzedajgcy moze jednak zadecydowac o uiszczeniu podatku w innej
formie, tj. w wysokosci 30% od calosci uzyskanego dochodu.

5. PRAWA AKCJONARIUSZY

Uregulowania praw akcjonariuszy w Meksyku sq nadal bardzo
niedoskonate. Akcjonariusze mniejszo$ciowi maja wiasciwie znikomy
wplyw na decyzje finansowe podejmowane w przedsiebiorstwach.
Gidéwng ich sila jest prawo do glosowania. Prawo do glosowania na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, wybér zarzadu i wplyw na giéwne
diugoterminowe decyzje finansowe posrednio umozliwiaja akcjonariu-
szom kontrolowanie kondycji przedsiebiorstw.

W Meksyku, w odréznieniu do Stanéw Zjednoczonych, inwesto-
rzy nie otrzymujq pisemnej informacji o szczegélowym programie zgro-
madzen. Glosowanie mozliwe jest tylko poprzez bezposrednie uczestni-
czenie w zebraniu. Nie istnieje takze mozliwos¢ upowaznienia osoby
trzeciej do oddania glosu ani tez glosowania poprzez poczte mailowa.
Zgloszenie zamiaru uczestniczenia w zgromadzeniu i glosowania na nim
powoduje réwnoczesng blokade akcji, uniemozliwiajac inwestorowi ob-
rét posiadanymi przez niego instrumentami w dniach poprzedzajgcych
glosowanie.

Inwestorzy w spétkach meksykanskich muszg posiada¢ co najmniej
33% udziatu w kapitale spoéiki, aby mie¢ wplyw na decyzje podejmowa-
ne w przedsiebiorstwach. Prawa inwestoréw do glosowania chronione
sq jednak w sposob dos¢ rygorystyczny. Istnieja wymogi dotyczace pro-
centowego udzialu gloséw niezbednego do podjecia uchwaly na Wal-
nym Zgromadzeniu. Wymagany procentowy udzial gtoséw konieczny do
podjecia uchwaly na tzw. zgromadzeniach ,zwyczajnych” to 50% + 1.
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Podjecie uchwaly na tzw. zgromadzeniu nadzwyczajnym wymaga po-
parcia polowy obecnych, chyba Ze zarzad spélki zdecyduje o koniecz-
noéci uzyskania tzw. kwalifikowanej wigkszosci gloséw.

W Meksyku obowiazuja takze w dalszym ciggu dalekie od dosko-
nalosci ustawy w zakresie prawa rynku kapitalowego i standardy ra-
chunkowosci. Cechg charakterystyczna dla najbardziej rozwinietych ryn-
kow kapitalowych jest skuteczna ochrona praw inwestoréw. W Meksy-
ku natomiast podmioty te chronione sq w sposdéb niedostateczny, szcze-
go6lnie w poréwnaniu z egzekucja praw akcjonariuszy np. w Stanach
Zjednoczonych czy tez Kanadzie. Dlatego tez reforma zasad corporate
governance, ktéra powinna zosta¢ przeprowadzona w Meksyku, musi
przede wszystkim obejmowac?:

1) zwiekszenie dostepu do informacji zwigzanego szczegoélnie ze zgro-
madzeniami akcjonariuszy i uproszczenie procedur uczestniczenia
w zgromadzeniach,

2) ulatwienie glosowania i wyrazania opinii akcjonariuszy odmiennych
niz opinie kierownictwa i akcjonariuszy wiekszosciowych,

3) wykreowanie mechanizmu umozliwienia akcjonariuszom mniejszo-
$ciowym zglaszania propozycji zmian, ktére powinny zosta¢ prze-
dyskutowane na walnych zgromadzeniach,

4) umozliwienie proporcjonalnego udziatu akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, posiadajgcych co najmniej 10% udzialu w spoélce do repre-
zentacji w zarzadzie spoiki,

5) zagwarantowanie braku dyskrymininacyji akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych, w przypadku ich dezaprobaty dla decyzji podejmowa-
nych przez akcjonariuszy sprawujgacych kontrole,

6) zdefiniowanie obowiazkéw i zakresu odpowiedzialnos$ci prawnej
czlonkéw zarzadu w spétkach,

7) uregulowanie standardéw zachowan w przypadku konfliktu inte-
resOw w spéikach,

8) umozliwienie akcjonariuszom wewnetrznego audytu spoétek.
Meksykanski rynek kapitalowy znajduje si¢ na etapie ciaglego

rozwoju. Nie stworzono jeszcze na tyle przejrzystych przepiséw i ram
prawnych chroniacych prawa akcjonariuszy mniejszosciowych, ktoére
umozliwialyby ich wiekszy udzial na rynku kapitalowym. Pomimo za-
pewnien rzadu, ze meksykanski rynek kapitalowy nalezy do najbezpiecz-
niejszych na $wiecie, inwestorzy wolg lokowa¢ swoje srodki finansowe
np. w Chinach. Sasiedztwo ze Stanami Zjednoczonymi powinno jednakze
przyczyni¢ sie do rozwoju idei indywidualnego inwestowania w przy-

2 F. Lopez-de Silanes, Reforming and Deepening Mexico’s Financial Markets, A paper
from the project on Development, Trade, International Finance, Council on Foreign Rela-
tions, 2001.
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szlosci. Potencjalni inwestorzy indywidualni stanowia niestety ciggle
znikoma czes¢ spoleczenstwa w Meksyku. Najpowazniejszg barierg roz-
woju idei indywidualnego inwestowania jest bieda i brak $rodkéw fi-
nansowych ludnosci. Konieczne jest takze dokonanie zmian w zakresie
przepiséw corporate governance i wigksze zaangazowanie wszystkich
uczestnikéw dzialajgcych na rynku kapitatowym, aby wykreowa¢ w przy-
szlos$ci wyzszg aktywnos¢ akcjonariuszy na rynku kapitatowym.
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DanuTta DziawGo

INDYWIDUALNI INWESTORZY
W JAPONII

I. RYNEK KAPITALOWY

W Japonii indywidualni inwestorzy posiadajg okoto 20% udzial
w kapitalizacji gietd funkcjonujgcych w tym panstwie. Zaprezentowano
to w tabeli 1. Srednio indywidualny inwestor w Japonii posiada w swo-
im portfelu akcje trzech firm.
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Wykres 1. Liczba spétek i wartos¢ kapitalizacji akcji (mld JPY) notowanych na giefdach japorskich
wwybranych latach
Zrédto: Fact book 2003, Tokyo Stock Exchange, Intemet: http://www.tse.or.jp

Z kolei na wykresie 1 zaprezentowano japonski rynek akcji
z uwzglednieniem liczby notowanych spolek oraz warto$¢ ich kapitali-
zacjl w poszczegoOlnych latach. Liczba spoéiek, ktérych akcje notowane
sg na gietdach japonskich, wzrosta z 764 w 1950 roku do 2576 w roku
2002. Natomiast wartos¢ kapitalizacji tego rynku ulegla zwiekszeniu
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z 179 mld JPY do 251 000 mld JPY w tym okresie. Najwiecej spétek
notowanych bylo w 2001 roku: 2591, natomiast najwyzszy poziom kapi-
talizacji rynku akcji wystapil w 1989 roku: 630 212 mld JPY".

Tabela 1. Struktura kapitalizacji akcji na gietdach japoriskich w wybranych latach (na 31 marca).

2000 2001 2002
WYSZCZEGOLNIENIE

% % % MLDJPY
Rzad i jednostki samorzadowe 02 0,2 0,2 533
Instytucie finansowe, w tym: 365 391 39,4 122,483
— banki 17,7 19,2 192 59,627
— fundusze inwestycyjne 72 83 93 28,998
— firmy ubezpieczenia Zyciowego 8.1 82 75 23,370
— firmy ubezpieczenia majgtkowego 2,6 2.7 2,7 8,316
— pozostate 09 07 0,7 2,169
Przedsigbiorstwa 26,0 218 218 67,578
Domy maklerskie (securities companies) 038 07 0.7 2170
Inwestorzy indywiduatni 18,0 19.4 19,7 61,033
Inwestorzy zagraniczni 18,6 18,8 18,3 56,733
Razem (%) 100,0 100,0 100,0 -
Ogétem (mid JPY) 461923 354737 310533 310533

Zrédho: Fact book 2003, Tokyo Stock Exchange, Internet: htep://www.tse.or.jp

W Japonii udziat indywidualnych inwestoréw w kapitalizacji gietd
jest ustabilizowany. Wartos$¢ rynkowa akcji bedacych w posiadaniu ja-
ponskich inwestoréw indywidualnych wynosita 19,7% kapitalizacji giet-
dowej (31.03.2001) oraz 20,6% (na 31.03.2002). Wediug danych Tokyo
Stock Exchange udzial ten jest stabilny w poszczegdlnych okresach i od
1985 1. oscyluje wokol 20%?. Liczba indywidualnych inwestoréw w Ja-
ponii szacowana jest obecnie na blisko 33 mln oséb.

Z kolei na wykresie 2 zaprezentowano popularnos¢ funduszy in-
westycyjnych w Japonii. Zwraca uwage istotne zmniejszenie liczby dzia-
tajacych funduszy (blisko o polowe) oraz obnizenie wartos$ci aktywéw
netto po rekordowym 1999 roku, przy czym w roku 2003 nastapito prze-
lamanie tendencji spadkowe;j.

W ramach funduszy inwestycyjnych zdecydowanie najwiecej $rod-
kéw, ponad polowe, zainwestowano w fundusze akcyjne. Na wykresie 3
zaprezentowano popularnos$¢ poszczegolnych rodzajéow funduszy inwe-
stycyjnych w Japonii.

! Dane Tokyo Stock Exchange.
2 2002 Shareownership Survey, Tokyo Stock Exchange 2003.
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Tabela 2. Udziat wybranych instrumentéw finansowych w aktywach finansowych japonskich gospodarstw
domowych w roku 1995 oraz 2000 (%)

WALUTY | LOKATY DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE AKCJE*
1995 2000 1995 2000 1995 2000
494 52,9 79 45 6.2 50(33)

* W nawiasie podano te czes¢ posiadanych akji, ktéra nie byta w obrocie na rynku publicznym.
Zrédto: A Babeau, T. Sbano, Household Wealth in the National Accounts of Europe, the United States and
Japan, OECD, STD/DOC(2003)2, 5. 12-18, 04.05.2003.

3. STOSUNEK DO INWESTOWANIA W SPOLECZENSTWIE JAPONSKIM

W roku 2002 i 2003 r. przeprowadzono w Japonii badania na temat
gotowosci inwestowania w akcje: jedynie 11,4% respondentéw wyrazito
gotowos¢ zainwestowania w akcje, wobec 82,7% respondentéw, ktérzy nie
zamierzali inwestowa¢ w akcje (5,9% nie udzielilo odpowiedzi), ponie-
waz nie posiadalo wiedzy z tego zakresu (33,3%) oraz uwazalo to za zbyt
ryzykowne (32,5%). Rdwnoczesnie jednak az 66% respondentéw stwier-
dzito, ze ich dzieciom bedzie potrzebna wiedza z zakresu inwestowania.
Ponadto 79,7% respondentéw przyznalto, ze nie posiada doswiadczenia
w zakresie inwestowania (tu rozumianego jako inwestowanie w akcje, ob-
ligacje, fundusze inwestycyjne). Jedynie 9,8% zadeklarowalo, ze obecnie
inwestuje, a 8,8% stwierdzilo, ze inwestowalo w przesziosci.

Tak wiec obecnie na rynku japonskim indywidualne inwestowanie
nie jest popularne, natomiast wydaje si¢, ze wystepuje juz swiadomos¢
zmiany otoczenia ekonomicznego i w efekcie koniecznosci inwestowa-
nia w przyszlosci, szczegdlnie przez miode pokolenie.

Taki wlasnie stosunek do inwestowania znajduje swoje odzwier-
ciedlenie w strukturze aktywéw finansowych japonskich gospodarstw
domowvych, ktére zaprezentowano powyzej.

W Japonil nie sg znane przypadki funkcjonowania klubéw inwe-
stycyjnych, natomiast dziataja dwa stowarzyszenia zrzeszajgce indywi-
dualnych inwestoréw: Japan Association of Investors Education oraz
SeleNet. Majac na uwadze aktywnos$¢ dzialania nalezy stwierdzié, ze
SelLeNet mozna uzna¢ za organizacje wiodgca.

SelLeNet rozpoczeta dzialalno$¢ w pazdzierniku 2000 roku. Jej
gléwnym celem jest oferowanie narzedzi pomocnych w inwestowaniu:
programoéw komputerowych, serwiséw informacyjnych, programéw edu-
kacyjnych itp. Aby jednak realizowa¢ ten cel, musi wzrosng¢ poziom
bezposredniego inwestowania w japonskim spoteczenstwie. Dlatego tez
SeleNet podjeta dziatania majgce na celu promowanie inwestowania,
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w tym inwestowania w sposob bezposredni, zar6wno samodzielnie, jak
i poprzez kluby inwestycyjne. Wspoéipracuje w tym zakresie z Shoken
Gakushu Kyokai — stowarzyszeniem edukujacym w zakresie papieréw
wartosciowych.

W dotychczasowej dzialalnosci SelLeNet na uwage zastugujg na-
stepujace dzialania:

-— przeprowadzanie seminariéw z zakresu inwestowania, m.in. nt. , Jak
rodzice mogg edukowac¢ swoje dzieci w zakresie samodzielnego
finansowania”, , Przejrzyj swoje domowe finanse", ,Jak mozesz da-
wa¢ kieszonkowe swoim dzieciom”,

— prowadzenie seminariéw z zakresu inwestowania dla nauczycieli,

— prowadzenie okazjonalnych prezentacji, np. w przedszkolu, w for-
mie historyjek obrazkowych ,Jak rodzice zarabiajg pienigdze po-
trzebne w domu",

— prowadzenie cotygodniowego programu w radio (NHK, Nikkei
CNBC) oraz w telewizji (Tokyo Channel 11) na temat finanséw.
Jak mozna zauwazy¢ juz z samych tytuléw prowadzonych szkolen

— 53 one skierowane przede wszystkim do matek oraz matek z dzie¢mi
jako formy uczestnictwa rodzinnego. Zwigzane jest to z japonska tra-
dycja, gdzie prowadzenie domu i wychowywanie dzieci pozostaje w gestii
kobiety, natomiast mezczyzna zarabia pienigdze. Poniewaz kobiety po-
dejmujg decyzje w sprawie edukacji dzieci oraz dodatkowych zajeé, to
wlasnie do nich przede wszystkim skierowane sg programy edukacyjne.

Dzialalnos¢ tej organizacji oraz potrzeba podejmowanych przez nig
dzialan jest dostrzegana w Japonii. Moze o tym miedzy innymi $wiad-
czy¢ wsparcie finansowe jej dzialan przez bank centralny Japonii — Bank
of Japan.

SeleNet koncentruje sie na edukacji oraz pozyskaniu spolecznej
akceptacji inwestowania w akcje. Z kolei dzialania drugiego japonskie-
go stowarzyszenia — Japan Association of Investors Education zmierzajg
takze do inwestowania na rynku finansowym, ale poprzez osoby zwig-
zane profesjonalnie z rynkiem papieréow warto$ciowych, tj. poprzez fir-
me assef management, ktéra jest fundatorem tego stowarzyszenia.

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze w Japonii proces organizo-
wania sie indywidualnych inwestoré6w znajduje sie obecnie we wstep-
nej fazie. W panstwie tym istniejg juz dwa stowarzyszenia, ktérych ce-
lem jest rozwijanie indywidualnego inwestowania. Proces edukacji roz-
poczeto od uswiadomienia obywatelom znaczenia inwestowania dla
bezpieczenstwa finansowego rodziny. Dopiero na tej podstawie mozli-
we bedzie zaproponowanie wspolnej praktycznej nauki inwestowania na
gieldzie, w tym takZe poprzez kluby inwestycyjne. By¢ moze z czasem
struktura aktywoéw finansowych japonskich gospodarstw domowych
zmieni sie i wzro$nie w niej udzial papieréw wartosciowych.
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— wystepuje gwattowny wzrost zainteresowania w spoteczenstwie
zagadnieniami zwigzanymi z indywidualnym inwestowaniem i za-
rzadzaniem inwestycjami,

— zwieksza sie liczba oséb fizycznych posiadajacych akcje,

— wielu akcjonariuszy jest w wieku powyzej 55 lat — przykiadaja oni
duze znaczenie do wynikow dzialalnosci firm oraz postepowania
w zakresie corporate governance,

— zwieksza sig liczba pracownikéw posiadajacych akcje pracodawcy,

— elektroniczny dostep do informacji zwieksza poziom aktywnosci
indywidualnych inwestoréw, ktérzy chca doradza¢ badz wplywac
na decyzje podejmowane przez kierownictwa firm,

— poziom $rodkéw zainwestowanych w akcje ro$nie wraz z poziomem
wyksztalcenia oraz poziomem dochodéw.

34% . 36%

akcji Eobligacji Orynku pienieznego [0 pozostate

Wykres 2. Struktura funduszy inwestycyjnych w Australii pod wzgledem wartosci zgromadzonych akty-
wow netto (30.09.2003)
Zrédto: FEFSL,

2. CHARAKTERYSTYKA INDYWIDUALNYCH INWESTOROW

W Australii inwestowanie w akcje jest bardzo popularne. Odpo-
wiednie dane zaprezentowano na wykresie 32. W 2002 roku akcje bez-
posrednio posiadalo 18% dorostych® obywateli Australii, 13% posiadato
akcje posrednio, natomiast 19% zainwestowalo w akcje zaréwno w spo-
séb bezposredni, jak i posredni. Oznacza to, ze w 2002 roku 50% doro-
stych obywateli Australii posiadato akcje bezposrednio badZ posrednio.
Jest to wzrost z poziomu 34% w roku 1997, tj. o 47%. W roku 2003

2 2002 Australian Share Ownership Study, Australian Stock Exchange 2003; Austra-
lian Shareholders’ Association, Internet, http://www.asa.asn.au/
3 Dorosly obywatel jest definiowany jako osoba majgca ukonczone 18 lat.
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W Australii przepisy podatkowe nie zachecajg do tworzenia klu-
béw inwestycyjnych. Z uwagi na to, Ze nie sg one zrzeszone w Zadnym
stowarzyszeniu, ich liczba jest trudna do okreslenia. Wydaje sie, ze
mozna ja szacowac¢ na minimum kilkadziesiat.

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze w Australii ponad potowa
dorostych obywateli posiada akcje, przy czym 39% w sposdb bezposred-
ni, a od 1999 roku wartos¢ posiadanych przez nich akcji rosnie.
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1. WPROWADZENIE

Inwestorzy indywidualni sq bez watpienia istotnym podmiotem ryn-
ku papierow wartosciowych w Polsce. Ich zaangazowanie kapitalowe jest
wprawdzie zmienne w czasie i podlega pewnym, okresowo nawet po-
waznym fluktuacjom, ale pozostaje istotne dla funkcjonowania krajowe-
go rynku kapitalowego. Fakt ten jest coraz powszechniej dostrzegany.

W instytucjach rynku kapitalowego, takich jak Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie oraz Komisja Papierow Wartosciowych
i Gield podejmowane sa pewne dzialania na rzecz aktywizacji kapita-
16w indywidualnych inwestoréow. Przykltadem tego moze by¢ inicjatywa
podjeta przez gielde, dotyczgca utworzenia na terenie calego kraju szkot
gietdowych. Ich celem jest edukowanie indywidualnych inwestoréw i za-
checanie do inwestowania na gieldzie. Szkoly takie dzialaja juz w kilku
miastach'. Znamienne jest takze, ze KPWiG zaproponowata po raz pierw-
szy odpowiednie zapisy dotyczace klubdéw inwestycyjnych w projekcie
ustawy — Prawo o organizacji obrotu papierami warto$ciowymi.

2. GIEtDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

W Polsce publiczny obrét papierami wartoéciowymi odbywa sie na
rynku regulowanym, ktéry tworza Gietda Papierow Warto$ciowych S.A.

1 Gielda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A., Internet, http://www.gpw.com.pl



Tabela 1.Wybrane dane dotyczace rynku regulowanego w Polsce (stan na koniec okresu)

WYSZCZEGOLNIENIE 1995 L 1996 J 1997 | 1998 L 1999 2000 2001 2002 2003
Gietda Papieréw Wartosciowych
Liczba notowanych spétek 65 83 143 198 221 225 230 216 203
Wartos$¢ rynkowa (min PLN) 11271 24 000 43766 72442 123 411 130085 103 370 110 565 167 717
WIG (punkty) 7 585,90 14342,80 14 668,00 12 795,60 18083,60 17 847,55 13922,16 14.366,69 20 820,07
Stopa zwrotu z WIG 1,5% 89,10% 2,30% -12,80% 41,30% -1,30% -21,99% 3,19% 44,92%
Centraina Tabela Ofert
Liczba notowanych spotek 2 13 25 24 21 21 21 22
Wartos¢ rynkowa (min PLN) 110 149 492 450 290 232 232 378
ITO (punkty) 194333 16475,2 11500,1 15548,8 15254,1 91149 97758 97035
Stopa zwrotu z ITO - -15,22% -30,20% 3521% -1,90% -40,25% 7.25% -0,74%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie oraz Centralnej Tabeli Ofert.




INDYWIDUALNI INWESTORZY W POLSCE 7

w Warszawie (GPW) oraz Centralna Tabela Ofert S.A. (CeTO). W tabe-
li 1 zestawiono wybrane dane na temat rynku akcji notowanych na ryn-
ku regulowanym w Polsce. Nalezy zauwazy¢, ze kapitalizacja spétek no-
towanych na CTO jest bardzo niska w poréwnaniu z kapitalizacjg sp6l-
ek notowanych na GPW. Tak wiec dominujacg pozycje na rynku regu-
lowanym w Polsce zajmuje Gietda Papieréw WartoSciowych.

Wartos¢ akcji na rachunkach oséb fizycznych obnizala sie od 2001
z poziomu 16,5 mld PLN do 7,4 mild PLN na 31 marca 2003 1., ale na-
stepnie wzrosta do 9,2 mld PLN na 30 wrzesnia 2003 (wykres 1). Jed-
noczesnie od roku 2000 mozna zauwazy¢ wzrost wartosci obligacji po-
siadanych przez inwestoréw indywidualnych (wedtug wartosci nominal-
nej) z poziomu 2,4 mld PLN na koniec 1999 roku do 7 mld PLN na
koniec marca 2003 oraz 8,3 mld PLN na koniec wrzes$nia 2003.

IV Tkw. Hkw. Mkw, IV Tkw Hkw lllkw. IV tkw lkw lltkw. [V Tkw ITkw, [Hkw. IV Tkw. Il kw.
kw. 1999 kw. 2000 kw. 2001 kw. 2002 kw. 2003 2003

1998
B wartos¢ akeji wartos¢ obligacji

Wykres 1. Warto$¢ akgji oraz obligacji na rachunkach inwestoréw indywidualnych w biurach i domach
maklerskich w okresie 31.12.1998-30.09.2003 (w mld PLN)
Zrédto: Wymiki finansowe biur/domdw maklerskich (1998-2003), GUS, Warszawa 2004,

15

2253

1998 1999 2000 2001 2002 1.2003 1X.003

Wykres 2. Udziat indywidualnych inwestoréw w kapitalizacji akcji notowanych na rynku regulowanym
w okresie 31.12.1998-30.09.2003 (w %)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie, Centralnej Tabeli
Ofert oraz Gféwnego Urzedu Statystycznego, Wyniki finansowe biur/domdw maklerskich w okresie trzech kwartatdw
2003, GUS, Informacje biezace, Warszawa 2003.
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Z kolei na wykresie 2 zaprezentowano udzial indywidualnych in-
westoré6w w kapitalizacji akcji notowanych na rynku regulowanym.
Mozna zauwazy¢, ze od 2001 roku udziat inwestoréw indywidualnych
w kapitalizacji rynku akcji, ktére sa przedmiotem obrotu na rynku re-
gulowanym, obnizyl si¢ — z najwyzszego poziomu 12,5% w roku 2000
do 7,2% na 31 marca 2003 oraz 7,1% na 30 wrze$nia 2003. Jest to wiec
poziom relatywnie niski, w poréwnaniu z innymi panistwami.

Z kolei analizujac liczbe rachunkéw inwestycyjnych prowadzonych
przez biura i domy maklerskie mozna zauwazy¢, Ze prowadzily one
1 138 158 rachunkéw inwestycyjnych oséb fizycznych (na 30 wrzesnia
2003). Szacuje sie, ze w 2001 roku na gieldzie inwestowalo okolo 4%
dorostych obywateli Polski? (por. wykres 3).

1 400 000
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1334876
1,300 000 o~ =N
1250 000 _‘%F_%——Wﬂg—-
1 200 000

1150 000 -1-148-098 ¥ 138 158
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Wykres 3. Liczba rachunkéw inwestycyjnych indywidualnych inwestorow w okresie 31.12.1998-

-30.09.2003 (w szt.)
Zrédto: jak w wykresie 1.

Na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dwa razy
w roku przeprowadzana jest analiza dotyczaca struktury obrotéw doko-
nywanych przez poszczegdlne grupy inwestoréw. Z danych tych wyni-
ka, ze indywidualni inwestorzy w istotny sposéb przyczyniaja sie do
plynnosci GPW. W 2003 r. obroty akcjami dokonane przez indywidual-
nych inwestoréw krajowych stanowity 29% (por. wykres 4).

Z kolei na rynku kontraktéw terminowych indywidualni inwes-
torzy krajowi utrzymali swoja dominujgca pozycje, ale i tutaj poziom ob-
rotéw dokonywanych przez krajowych inwestoréw indywidualnych byt
najnizszy w historii, tj. stanowil 75% wartosci obrotéw kontraktami ter-
minowymi.

Na podstawie zaprezentowanych danych nie mozna mie¢ watpli-
wosci, iz indywidualni inwestorzy pozostaja znaczacym podmiotem pol-
skiego rynku papieréw warto$ciowych. Posiadajg onl akcje o wartosci
rynkowej mierzonej w miliardach PLN, zapewniaja doptyw na gielde

2 L. Furga, Upowszechnianie akcjonariatu, Nasz Rynek Kapitalowy 2002, nr 2.
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nowych kapitaléw. Ponadto indywidualni inwestorzy w blisko 1/3 uczest-
niczg w obrotach dokonywanych na gietdzie, przyczyniajac sie w istot-
ny spos6b do plynnosci papieréw wartosciowych na niej notowanych.
Tak wiec zaangazowanie indywidualnych inwestoréw na polskiej giet-
dzie pozostaje powazne. Co wiecej, mozna stwierdzi¢, ze znaczenie in-
dywidualnych inwestoréw wzrasta wiasnie z uwagi na to, ze instytucjo-
nalni inwestorzy posiadajg coraz wieksze udzialy w kapitalizacji gietdy
oraz w dokonywanych obrotach. Ich udzial ma istotne znaczenie szcze-
gélnie dla ptynnosci notowanych na gieldzie instrumentéw. Dlatego tez,
majac powyzsze na uwadze, nalezy rozwaza¢ sposoby aktywizacji kapi-
talow osdb fizycznych na polskim rynku papieréw wartosciowych.

100

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

akcije B Kontrakly terminowe

Wykres 4. Udziat indywidualnych inwestoréw w obrotach akcjami oraz kontraktami terminowymi na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 1997-2003 (w %).
Uwaga: do grupy inwestoréw indywidualnych zaliczono takze te osoby, ktére korzystaja z ustug asset
management, tj. zarzadzania portfelem na zlecenie.
Zrédto:  Udziat grup inwestordw w obrotach gietdowych — rok 2003, materialy informacyjne GPW, Warszawa 2004.

Dla stabilnego, diugookresowego rozwoju gospodarczego nalezalo-
by podja¢ dzialania majgce na celu zwigkszenie aktywnosci inwestycyj-
nej w polskim spoleczenstwie, takze z wykorzystaniem idei stowarzyszen
indywidualnych inwestordw oraz klubéw inwestycyjnych. Pewne dziata-
nia zmierzajace do utrzymania indywidualnych inwestoréw na rynku
papierow wartosciowych, zwiekszenia poziomu ich zaangazowania finan-
sowego, a takze pozyskania nowych indywidualnych inwestoréw sa juz
w Polsce podejmowane. Ponizej zaprezentowano wybrane z nich.

3. FUNDACJA UPOWSZECHNIANIA AKCJONARIATU

W Polsce dziata Fundacja Upowszechniania Akcjonariatu (FUA),
ktorej dziatalnosc¢ — jak sama nazwa wskazuje — koncentruje sie na upo-
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wszechnianiu w polskim spoleczenstwie inwestowania w papiery war-
to$ciowe, w tym przede wszystkim w akcje. FUA zostala zaloZona w mar-
cu 2001 roku?.

Misje fundacji okreslono jako edukacje stuzgca popularyzacji po-
wszechnego inwestowania na rynku kapitalowym. W ramach misji fun-
dacji wyrazana jest nadzieja, ze edukacja polskich uczniéw, studentéw
i dorostych obywateli spowoduje, iz polskie spoteczenstwo bedzie swia-
domym spoteczenstwem inwestoréw. Misja FUA realizowana jest po-
przez:

— formulowanie postulatéw zmiany prawa lub innych elementéw
polityki gospodarczej panstwa w celu upowszechnienia indywidual-
nego akcjonariatu w Polsce,

— inicjowanie dyskusji oraz wzbudzanie refleksji nad miejscem ryn-
ku kapitatowego w polskiej gospodarce i spoteczenstwie,

— pomoc osobom i instytucjom zarzadzajacym rynkiem kapitalowym
w jego popularyzacji.

Inicjatorzy powstania Fundacji Upowszechniania Akcjonariatu
uwazali, Ze — poza niskim poziomem oszczednosci — istotnymi bariera-
mi ograniczajacymi aktywnos$¢ Polakéw na rynku kapitalowym sa:

— niska znajomos¢ rynku finansowego przez przecietnego obywatela,

— zbyt sztywne requlacje prawne, ograniczajace mozliwoéé¢ aktywnej
promocji rynku kapitalowego przez instytucje posredniczace.
Dotychczasowa dzialalnosé¢ fundacji koncentrowata sie przede

wszystkim na nastepujacych zagadnieniach:

— inicjowanie i pomoc w dzialalnosci klubéw inwestycyjnych,

— edukacja w zakresie rynku kapitatowego,

— lobbing na rzecz zmian regulacji prawnych w zakresie indywidual-
nego inwestowania,

— organizowanie konferencji po$wieconych analizie barier upo-
wszechnienia rynku kapitalowego w Polsce,

— organizowanie corocznego zjazdu na temat , Raport o stanie upo-
wszechnienia rynku” za dany rok.

Ponadto fundacja powotala Zespét Podatkowy. Jego celem bylo
opracowanie stanowiska w zakresie opodatkowania dochodéw uzyski-
wanych przez osoby fizyczne z rynku kapitalowego. Byla to jedna z pierw-
szych zorganizowanych inicjatyw na rzecz rozwazenia wprowadzenia
zmian w przepisach prawnych dotyczacych opodatkowania dochodéw
os6b fizycznych z tytulu obrotu publicznymi papierami warto$ciowymi.

3 Informacje uzyskane od prezesa FUA, Mirostawa Grucy; Internet, http://www.rk.pl/
fua/; M. Gruca, Na rzecz powszechnego akcjonariatu, Nasz Rynek Kapitatowy 2002, nr 12;
idem, Polqczy¢é wiedze z prakiykq, Nasz Rynek Kapitatowy 2001, nr 10; idem, Pierwsze klu-
by inwestora w Polsce, Nasz Rynek Kapitalowy 2002, nr 10.
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Mozna stwierdzi¢, Fundacja Upowszechniania Akcjonariatu aktyw-
nie dziala na rzecz promowania inwestowania w papiery warto$ciowe
wéréd polskiego spoleczenstwa. Nalezy tu szczegoélnie podkresli¢ stara-
nia podejmowane w ramach FUA dotyczace zmian przepiséw prawnych
dotyczacych inwestowania oraz propagowanie idei klubéw inwestycyj-
nych jako formy praktycznej nauki inwestowania w papiery wartoscio-
- we. Ponadto bardzo wazna jest dzialalno$¢ lobbingowa FUA.

4. STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

W Polsce, podobnie jak w innych opisywanych juz uprzednio pan-
stwach, dziala Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (SII) z sie-
dzibg we Wroctawiu. Zostalo ono zarejestrowane w grudniu 1999 roku.
Obecnie zrzesza 1550 oséb. Polskie SII zostato tez przyjete do grona
organizacji miedzynarodowych zrzeszajgcych tego typu stowarzyszenia
— The World Federation of Investors (we wrzesniu 2000) oraz do Euro-
shareholders (paZzdziernik 2001). Nalezy zaznaczy¢, ze we wrze$niu 2003
roku przedstawiciel polskiego stowarzyszenia zostal wybrany do wiadz
Euroshareholders?.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych okreslito w statucie
cztery cele swojej dzialalnosci:

— dzialanie na rzecz powstania w Polsce klubéw inwestycyjnych,

— pomoc w zdobywaniu wiedzy i kwalifikacji dajacych indywidual-
nym inwestorom mozliwo$¢ czynnego wplywu na ksztalt rynku
kapitatowego w Polsce,

— dziatanie na rzecz obrony intereséw indywidualnych inwestoréw

w Polsce,

— propagowanie zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem rynku
kapitalowego w Polsce.

Czlonkami stowarzyszenia moga zosta¢ zaré6wno osoby fizyczne, jak
1 prawne, przy czym osoba prawna moze by¢ jedynie czlonkiem wspie-
rajacym. W stowarzyszeniu wyrozniono cztery rodzaje czlonkostwa, dla
czlonkéw: zatozycieli, zwyczajnych, honorowych oraz wspierajgcych.
Czlonkami SII moga takze by¢ cudzoziemcy.

Ponadto stowarzyszenie posiada Honorowa Radeg Patronéw. Rada
ta spotyka sie z zarzagdem stowarzyszenia przynajmniej dwa razy w roku,
petniac funkcje doradczg i opiniujgcg dzialania podejmowane przez sto-
warzyszenie. Sklad Rady oraz instytucje reprezentowane przez te osoby

4 Informacje uzyskane ze stowarzyszenia; Statut Stowarzyszenia Inwestordw Indywi-
dualnych; Internet, http://www.sii.org.pl
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pozwalaja na wyrazenie opinii, iz sprawne funkcjonowanie Stowarzy-
szenia Indywidualnych Inwestor6w jest wazne dla polskiego rynku pa-
pier6w wartosciowych.

Oficjalnym wydawnictwem stowarzyszenia jest kwartalnik , Akcjo-
nariusz”, po$wigcony problematyce zwigzanej z dzialalnoscig stowarzy-
szenia. Zawarte sa W nim réwniez opracowania majgce na celu podnie-
sienie poziomu edukacji inwestoréw.

Do najwazniejszych konferencji organizowanych przez SII mozna
zaliczyé¢:

— konferencje z serii WallStreet,

— konferencje tematyczne zwigzane z technikami nowoczesnego in-
westowania,

— cykliczne debaty publiczne, odbywajace sie zazwyczaj w budynku
Gieldy Papieréw Wartosciowych.

Ponadto organizowane sg spotkania w réznych miastach z przed-
stawicielami spélek gietdowych oraz przedstawicielami Gieldy Papie-
réw Wartosciowych. Stowarzyszenie Indywidualnych Inwestoréw jest
aktywne na rynku. W okresie swojej dzialalnosci SII zbieralo juz mie-
dzy innymi pelnomocnictwa na WZA oraz nadzwyczajne WZA nastepu-
jacych spétek:

a) w roku 2001: Pepees S.A., Rolimpex S.A., Mostostal Pilock S.A,,
Woélczanka S.A., Orbis S.A., Bank Slaski S.A.,

b) w roku 2002: Elektrim S.A., Paged S.A., Mostostal Plock S.A.,

¢) w roku 2003: KZWM (Katowickie Zaktady Wyrobéw Metalowych).
Do najwiekszych sukceséw Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidual-

nych prezes tej organizacji zalicza obecnie:

— wprowadzenie do Rady Nadzorczej Mostostalu Ptock przedstawiciela
akcjonariuszy mniejszosciowych, dzialajgcych w porozumieniu z SII.
Sformowana koalicja dysponowata ponad 20% kapitatu akcyjnego,

— udaremnienie fuzji spdtek Yawal oraz Paged, niekorzystnej dla
akcjonariuszy (w opinii SII),

— wspolprace z inwestorami instytucjonalnymi w Stomilu Olsztyn
zakonczong podniesieniem przez Michelin ceny w wezwaniu
z 24 PLN do 48 PLN za akcje, czyli o 100%,

— zablokowanie emisji akcji w spéice Pepees, niekorzystnej dla in-
westoréw (w opinii SII),

— udaremnienie wycofania z publicznego obrotu akcji spétki Grajewo,

— wprowadzenie do projektu ustawy nowelizujgcej prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi zapiséw dotyczacych dzia-
talnosci klubéw inwestycyjnych, w formie sp6iki cywilnej.

5 Informacje uzyskane od prezesa Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych,
15.09.2003.
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Stowarzyszenie jest réwniez aktywne w kwestii implementacji idei
klubéw inwestycyjnych na polskim rynku papieréw wartoéciowych. Nale-
zy stwierdzié, ze Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych dziatajace
w Polsce jest dynamiczng organizacja. Do promowania podejmowanych
dzialan jej czlonkowie wykorzystuja media. Osiggnigecia czionkéw SII
zostaly takze dostrzezone na forum miedzynarodowym, o czym moze
$wiadczy¢ fakt wyboru przedstawiciela Polski do wiadz Euroshareholders.

5. KLUBY INWESTYCY)NE

Poniewaz, jak dotad, w zadnej regulacji prawnej w Polsce nie wy-
mienia sie klubu inwestycyjnego jako podmiotu, w zwiazku z tym proble-
matyczna jest obecnie jego forma prawna. Pierwszych pie¢ klubéw inwe-
stycyjnych zalozonych zostalo z inicjatywy Fundacji Upowszechniania
Akcjonariatu, jako spétki komandytowe, na trzech wyzszych uczelniach.

W tym przypadku komplementariuszem byla FUA, ktéra odpowia-
dala calym swoim majgtkiem za dziatalno$¢ spétki, natomiast koman-
dytariuszami bylty osoby fizyczne - cztonkowie klubu, odpowiadajaly do
okres$lonej sumy komandytowej (okreslonej na 100 PLN). FUA przejeta
na siebie sprawy prawne zwigzane z organizowaniem klubéw inwesty-
cyjnych w tej formie prawnej, aby ich dzialalno$¢ mogla sie skoncen-
trowa¢ na aspekcie edukacyjnym i inwestycyjnyms®.

Powstale przy udziale fundacji kluby liczyly od 11 do 22 czion-
kéw. Kluby zobowigzaly si¢ do lacznego, comiesiecznego wnoszenia
wplat pienieznych w wysokosci od 1200 do 1800 PLN. Kluby zawigza-
no na okres 2 lat. Jednak kluby inwestycyjne powolane w formie spéi-
ki komandytowej rozwigzano. Bylo to efektem zmiany ustawy o syste-
mie ubezpieczen spolecznych. W rezultacie dokonanych zmian na
wspdlnikéw spédtek komandytowych zostal nalozony obowigzek opta-
cania ubezpieczenia spolecznego. Wobec tego w lutym 2003 roku wspdl-
nicy spotek komandytowych podjeli decyzje o zaprzestaniu dziatalno-
$ci. W fundacji dalsze dzialania na rzecz tworzenia klubéw inwestycyj-
nych podjete zostang po wprowadzeniu do ustawy o publicznym obro-
cie papierami warto$ciowymi odpowiednich zapiséw, dotyczgcych klu-
béw inwestycyjnych.

Natomiast z inicjatywy SII zostal powolany jeden klub inwestycyj-
ny, w formie spéiki cywilnej, o nazwie MIDAS. W zwigzku z tym, ze
w nowych przepisach prawnych ma zosta¢ uregulowany status prawny
klubu inwestycyjnego, stad tez obecnie zostaly wstrzymane prace nad

6 M. Gruca, Pierwsze kluby inwestora w Polsce.
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dalszym rozwojem liczbowym klubéw inwestycyjnych. Obecnie jest to
jedyny (o ktérym wiadomo) klub inwestycyjny funkcjonujgcy w Polsce.
Klub MIDAS zostal stworzony przede wszystkim jako klub testowy, aby
w praktyce potwierdzi¢ mozliwos¢ stosowania rekomendowanych przez
SII rozwigzan. Klub utworzylo 6 oséb, ktére sg jednoczeénie czionkami
SII. Gléwnie sg to czlonkowie zarzadu SII. Koszt zalozenia klubu jako
spéiki cywilnej wyniést 50 PLN. Celem klubu inwestycyjnego w formie
spoiki cywilnej jest wspdlna edukacja z zakresu rynku kapitalowego
poprzez wspolne inwestowanie.

Klub MIDAS dziala od listopada 2002 roku. Czlonkowie dokonujg
wplat po 80 PLN miesiecznie.

Dla dalszego rozwoju klubéw inwestycyjnych w Polsce wazna jest
inicjatywa ustawodawcza Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield do-
tyczaca klubéw inwestycyjnych. Bedzie to kolejny impuls do rozwoju tego
typu organizacji na rynku papieréw warto$ciowych.

W polskich rozwigzaniach proponuje sig, aby czionek klubu magt
wnie$¢ w ciggu danego roku kalendarzowego $rodki pieniezne do
20 000 PLN wlacznie. Jednocze$nie w klubie inwestycyjnym zrzeszonych
moze by¢ 3-20 oséb, ktére zobowiagzuja sie do’:

— wspdlnego dzialania w celu zdobywania wiedzy o zasadach inwe-
stowania na rynku papieréw wartosciowych, w szczegélnosci po-
przez wspoélne inwestowanie w publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi,

— nieuczestniczenia w innych klubach inwestycyjnych,

— niezaciggania w zwiazku z dziatalnos$cig klubu zobowigzan o 1gcz-
nej wartosci przewyzszajacej wartos¢ aktywoéw zgromadzonych na
rachunkach pienieznym i papieréw wartosciowych klubu.

W proponowanych przepisach ani klub inwestycyjny, ani jego czion-
kowie nie sa przedsiebiorcami. Jest to zapis istotny, niweluje bowiem
obowigzek ubezpieczenia spolecznego czionkéw klubu.

5. SYTUACJA MATERIALNA PoLakow

Waznym aspektem zwigzanym z upowszechnieniem indywidualne-
go inwestowania jest niewgtpliwie poziom zamozno$ci spoleczenstwa.
W pazdzierniku 2003 CBOS przeprowadzit badania ankietowe na ten te-
mat. Respondentom zadano pytanie: ,,Czy ma Pan(i) jakie$ oszczednosci
lub inne zasoby materialne, ktére mozna spieniezy¢ w razie potrzeby?".

7 Ustawa — Prawo o organizacji obrotu papierami wartosciowymi, projekt z 16.06.2003,
materialy Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield, art. 187.
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Niepokojgce jest, ze az 44% respondentéw zadeklarowalo brak ja-
kichkolwiek oszczednosci, posiadanie za$ jednej lokaty finansowej za-
deklarowalo 22% respondentéw (por. tabela 2).

Tabela 2. Rozktad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy ma Pan(i) jakie$ oszczednosci lub inne zasoby material-
ne, ktére mozna spieniezyé w razie potrzeby?”

WYSZCZEGOLNIENIE V94 X195 X 96 X97 X99 X 01 X 02 X 03
Nie posiadam zadnych lokat ani
oszczednosci 49 54 50 50 50 38 42 44
Dysponuje tylko jedna lokatg fi- )
nansowg 25 23 21 26 20 24 23 2
Dysponuje dwoma rodzajami lo-
kat finansowych 12 9 13 12 12 16 16 14
Dysponuje {rzema rodzajami lo-
kat finansowych' 7 6 8 5 9 8 9 7
Dysponuje czterema i wigcej ro-
dzajami [okat finansowych 7 8 10 7 9 13 10 13

Zrédto: Oszczednosci, lokaty i sposoby radzenia sobie z trudnosciami finansowymi, CBOS, 2003, Internet, http://
www.cbos.com.pl

Ponadto zadano takze respondentom pytanie na temat ich oszczed-
nosci. Lokowanie $rodkéw w papierach warto$ciowych utrzymuje sie na
bardzo niskim poziomie. Ponizej zaprezentowano wybrane sposoby
oszczedzania polskiego spoleczenstwa. Najwiecej respondentéw wska-
zato na konta bankowe nominowane w polskich ztotych. Zaledwie 2%
wskazalo, ze posiada akcje firm notowanych na gieldzie, takze 2% po-
siadalo obligacje Skarbu Panstwa oraz 2% zadeklarowalo posiadanie
udziatéw w funduszach inwestycyjnych (por. tabela 3).

Zwracajag przy tym uwage znaczne rozbieznoéci pomiedzy wynika-
mi uzyskiwanymi przez dwie renomowane agencje badania opinii pu-
blicznej w zakresie kont a vista, polis na zycie oraz gotéwki w domu.
Wyniki dotyczace inwestowania w papiery warto$ciowe uzyskane w obu
podmiotach sg bardzo zblizone.

Ponadto badania przeprowadzone w styczniu 2004 roku przez Ip-
sos Demoskop wskazuja, ze nastgpil wzrost liczby oséb, ktére przewi-
duja, ze w ciggu najblizszego roku nie uda im sie zaoszczedzié. Nieste-
ty od 1999 roku odsetek tych oséb z roku na rok rosnie: od 66% w stycz-
niu 1999 r., poprzez 71%, 74%, 77%, 81% w kolejnych latach, az do 84%
w styczniu 2004 roku. Jest to zjawisko bardzo niepokojace.
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Tabela 3. Rozkfad odpowiedzi na pytanie CBOS: ,,Czy ma Pan(i) jakies oszczednosci lub inne zasoby
materiaine, ktére w razie potrzeby mozna spienigzyc? Czy s to:” - wybrane odpowiedzi. Py-
tanie Ipsos Demoskop: ,,Czy swoje oszczednoéci przechowuje Pan(i):”

WYSZCZEGOLNIENIE V94 | X195 | X396 X97 X99 X01 X02 X03 1 04*
Ksigzeczka oszczednosciowa 21 17 18 16 16 13 14 12 14
Konto bankowe terminowe w
PLN 6 " 13 15 17 19 18 18 29
Konto bankowe a vista w PLN 6 9 14 13 19 32 34 27 4
Walutowy w domu 6 4 3 3 2 3 3 2 5
Akcje firm notowanych na gief-
dzie 4 2 2 4 3 3 2 2 1
Obligacje Skarbu Paristwa 2 4 4 6 3 2 2 2 2
Udzlaty w funduszu inwesty-
cyjnym 2 1 2 1 1 3 1 2 3
Indywidualna polisa na zycie - - - 13 18 25 24 23 5
Kosztownosci 9 9 8 7 7 8 6 8 -
Gotéwka w domu 16 15 13 15 7 12 8 13 41

* Wyniki badania przeprowadzonego przez Ipsos Demoskop.

- brak poréwnywalnosci danych.
Zrédto: Oszezednosei i lokaty finansowe gospodarstw domowych, CBOS, grudzien 2002, Internet, http://www.cbos.com.pl;
Oszczgdzania Polakow: lata 1999-2004, Intemet, www.demoskop.com.pl

Jednoczesnie nie mozna takze pomija¢ tego, ze 84% responden-
téw zadeklarowato, Ze nie posiada obecnie zadnych oszczednoici, a je-
dynie 1% - posiadanie oszczgdnos$ci w wysokosci rocznych dochodéw.
Ponadto zauwazy¢ nalezy, Ze respondenci, ktérzy ,,odkladajg duze sumy
i/lub inwestuja", stanowiag zaledwie 1% respondentéw, a ich odsetek nie
ulegt zmianie w stosunku do poprzedniego badania. Udzial ten jest niz-
szy niZz poziom bledu statystycznego, ktory dla tego typu badania wy-
nosi +/-3,2% na poziomie ufnosci 0,95.

Dodatkowo mozna przytoczy¢ wyniki badan w zakresie inwesto-
wania, przeprowadzonych w 2002 roku przez OBOP, kolejna renomo-
wang agencje. Badania te przeprowadzono na zlecenie autorki na dwéch
probach: reprezentatywnej probie mieszkancéw Polski powyzZej 15 roku
zycia (3-5.08.2002) oraz prébie celowej 200 inwestoréw gieldowych z te-
renu Warszawy (30.07-12.08.2002). Ponizej przytoczono wybrane wyni-
ki uzyskane w tym badaniu.

Takze i w tych badaniach uzyskano niepokojacy, z punktu widze-
nia diugofalowego rozwoju gospodarczego, bardzo wysoki wskaznik os6b
deklarujgcych brak oszczednosci — az 79%.
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Tabela 4. Rozkfad wynikéw odpowiedzi na pyranie: ,W co inwestuje Pan(i) swoje pieniadze? Proszg
wskazaé wszystkie sposoby inwestowania pieniedzy, ktére Pan(i) wykorzystuje”

PROCENT WSKAZAR
WYSZCZEGGLNIENIE
PRGBA REPREZENTATYWNA INDYWIDUALNI INWESTORZY
Akcje 2.7% 86,5%
Obligacje 0,9% 58,0%
Lokaty w banku 9,8% 35,0%
Instrumenty pochodne 0,1% 215%
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 0,5% 16,5%
Waluty 1.5% 14,5%
Nieruchomosci 3.8% 11,5%
Inne 1,5% 4,0%
Posiadam oszczgdnosci, ale ich nie inwestujg, trzymam je w domu 43% -
Nie posiadam oszezgdnosci, diatego nie inwestuje 791% -

Uwaga: respondenci mogli udzieli¢ wigcej niz jedna odpowiedzi, stad tez procenty nie sumuja sie do 100.

W polskim spoteczenstwie najczesciej wykorzystywane do inwesto-
wania sg ciggle jeszcze lokaty bankowe. Z kolei w grupie inwestoréw
gietdowych mozna zauwazy¢, Ze obok inwestycji w akcje bardzo popu-
larne sq w tej grupie respondentéw inwestycje w obligacje. Lokaty ban-
kowe posiadalo relatywnie niewielu respondentéw — zaledwie 35%. Re-
latywnie wysoki jest natomiast procent oséb inwestujacych w tej grupie
w instrumenty pochodne - az 27,5%.

Respondentom, ktérzy zadeklarowali, ze posiadajg oszczednosci, ale
nie zainwestowali ich w akcje, zadano pytanie otwarte, dlaczego nie
zainwestowali w akcje? Préba ta wyniosia 180 osoéb.

Tabela 5. Rozkfad wynikéw odpowiedzi na pytanie: ,,Dlaczego nie zainwestowaf(a) Pan(i) w akcje?”

WYSZCZEGOLNIENIE PROCENT WSKAZAN W PROBIE REPREZENTATYWNEJ
Brak srodkow finansowych 39,9%
Nie znam sig na tym, nie interesujg sig tym 27,4%
Nie chce ponosi¢ ryzyka 15,9%
Nie mam zaufania 54%
Nie wiedziatern(am), ze mogg tak inwestowac 3,7%
To sig nie opfaca, poniewaz na gietdzie sg znizki 2,1%
Mam waznie]sze wydatki 2.4%
lnne 14,0%
Trudno powiedzieé 2.8%




722 Danuta DziawGo

Komentujac uzyskane wyniki nalezy zauwazy¢, ze uzasadnieniem
znacznej czesci odpowiedzi, tj. 40%, jest brak srodkéw finansowych.
Poniewaz osoby te posiadaja oszczednosci i inwestujq, mozna domnie-
mywacé, iz uwazajg one, ze ich zasoby finansowe sq zbyt skromne, aby
otworzy¢ rachunek inwestycyjny i inwestowa¢ w akcje. Ponadto az 4%
respondentéw przyznalo, Ze nie wiedzialo, iz w taki sposéb moze inwe-
stowa¢ swoje $rodki finansowe. Wystepuje réwniez pewna grupa oséb,
ktére sq zdeklarowanymi przeciwnikami inwestowania w akcje, jednak
nie jest ona zbyt liczna (ok. 1%).

Respondentom zadano takze pytanie na temat polityki w zakresie
relacji z akcjonariuszami prowadzonej w spélkach (tabela 6).

Tabela 6. Rozktad wynikéw odpowiedzi na pytanie: ,,Czy Pana(i) zdaniem firmy dbajz o drobnych ak-

cjonariuszy?”
PROCENT WSKAZAN
WYSZCZEGOLNIENIE
PROBA REPREZENTATYWNA INWESTORZY GIEEDOWI
Tak 6,1 6,5
Nie 38,0 85,0
Trudno powiedziec 559 85

W obu badanych grupach poziom odpowiedzi pozytywnej na to
pytanie jest bardzo niski i wynosi jedynie 6%. Natomiast az 85% inwe-
storéw gieldowych bylo zdania, Ze firmy nie dbajg o interesy drobnych
inwestoréw. Jest to wynik znamienny, wynikajacy z przeswiadczenia
respondentéw o niskiej poziomie tzw. kultury korporacyjnej na polskim
rynku finansowym, o braku tzw. ,dobrej praktyki”. Tymczasem zaufa-
nie inwestora jest przeciez bardzo istotnym elementem w procesie po-
zyskiwania kapitalu na rynku finansowym. Tak wysoki deklarowany
poziom braku zaufania inwestoréw gieldowych do spélek nie jest opty-
mistyczny, szczegélnie na obecnym poziomie rozwoju rynku kapitato-
wego w Polsce. Sg to dane wrecz alarmujgce.

Podsumowujgc powyzsze rozwazania nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze
polska gospodarka pozostaje w fazie transformacji oraz wzmacniania ryn-
ku finansowego, a w tym integralnej jego czesci w postaci rynku papieréw
warto$ciowych. Wiele juz uczyniono, ale mozna stwierdzi¢, ze widoczny
jest ogrom prac, jakie nalezy jeszcze podjg¢ zaréwno w polskim spoleczen-
stwie, polskiej gospodarce, jak i na samym rynku papieréw warto$ciowych.

Ponadto wydaje sie, ze do zwiekszonego zainteresowania inwesto-
waniem na gieldzie konieczne sg zwigkszone zasoby finansowe pozo-
stajgce w dyspozycji obywateli. Niewysoki poziom zamoznosci spoleczen-
stwa jest powaznym problemem w Polsce nie tylko dla rynku papieréw
warto$ciowych.
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1. WPROWADZENIE

Roéwnolegle do istniejacych stowarzyszen i klubéw indywidualnych
inwestoréw funkcjonuja organizacje, ktoérych zadaniem jest zrzeszanie
klubéw oraz stowarzyszen indywidualnych inwestoréw z poszczegdlnych
krajéw. Do tych ponadnarodowych organizacji skupiajacych kluby i sto-
warzyszenia indywidualnych inwestoré6w mozna zaliczy¢ Europejska
Grupe Akcjonariuszy ,Euroshareholders" {The European Shareholders
Group , Euroshareholders”) oraz Europejskie Stowarzyszenie na rzecz
Promocji Akcjonariatu (The European Association for Share Promotion
— EASP). Obie te organizacje dziataja w Europie. Z kolei Swiatowa
Federacja Inwestoréw (The World Federation of Investors Corporation
- WFIC) jest organizacjq o zasiegu $wiatowym.

Z wyzej wymienionych trzech organizacji najprezniej dziataja ,Eu-
roshareholders” oraz WFIC. EASP od kilku lat znajduje si¢ w fazie or-
ganizacji. Cecha wspélng tych organizacji jest brak wtasnych pracowni-
kéw i zaplecza administracyjnego. Tylko ,Euroshareholders” posiada
wlasna siedzibe oraz dwéch pracownikéw zatrudnionych w niepetnym
wymiarze godzin. Dziatalnos¢ tych organizacji opiera sie raczej na sfor-
malizowanej wspélpracy klubéw i stowarzyszen indywidualnych inwe-
storéw, ktére wchodza w ich sktad. Do kluczowych przejawéw tej wspét-
pracy mozna zaliczy¢ organizowanie spotkan kiubéw i stowarzyszen
zrzeszonych w ramach danej organizacji oraz indywidualnych inwesto-
16w wchodzacych w ich sklad, a takze promowanie idei wspélnego in-
westowania oséb prywatnych.
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Przygladajac sie blizej powyzszym organizacjom mozna wyréznié
zaréwno ich cechy wspoélne, jak réwniez te, ktore je od siebie odrédz-
niaja. W tabeli 1 zaprezentowano czlonkéw poszczegoélnych organizaciji
miedzynarodowych.

Tabela 1. Organizacje bedace czfonkami poszczegbinych organizacji miedzynarodowych zrzeszajaeych in-
dywidualnych inwestordw i kluby inwestycyjne.

KraJ WFIC EUROSHAREHOLDERS EASP
1 2 3 4
) South African Institute
Afryka Pofudniowa of Financial Markets - a
) Australian Shareholders
Australia Association Ltd. - B
1. Interessenverband flir Anleger ~
. IVA Interessenverband fiir Anleger .
Austria 2. Verband dsterreichischer Invest- —IVA Aktienforum
ment clubs
1. Vlaamse Federatie van
Belggingsclubs en Beleggers — Vlaamse Federatie
Belgia VFB; van Belggingsclubs en Beleggers -
2. INVESTA — Association des In- - VFB
vestisseurs actifs
) Securities Holders Association
Butgaria - ~SHA -
Czechy Czech Association of Investment Clubs | Ochranné Sduzni Malych Akcionaruy -
Dania The Danish The Danish The Danish
Sharehoders Association Shareholders Association Shareholders Association
Estonia Estonian Shareholders Association - -
) ) . . Finnish  Foundation
Finlandia (Osakesdastdjien keskustiitto ry Osakesddstdjien keskusliitto ry for Share Promotion
Francia Fédération Francaise Association pour la défense _
) des Clubs d'Investissement des Actionnaires Minoritaires
. Association des Actionaires
Grecja B a la Bourse dAthenes -
1. As6ciacién para la Defensa
Hiszoania AsGiacién de Accionista _
p para la Defensa del Accionista |2, Asociacién de Usuarios
de Bancos, Cajas y Seguros
Holandia De Nederlandse Vereniging Vereniging van Effectenbezitters -
voor Beleggingsstudieclubs
Hong Kong Institute _
Hongkong of Investors Limited -
Islandia Association of Icelandic Investors - -
1. Japan Association
Japonia of Investors Education - -
2. SeLeNet
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Ciag dalszy tabeli 1.

1 2 3 4
Kanada Canadian Shareowners Association - -
Litwa - Lithuanian Shareholders Association -
INVESTAS Association
Luksemburg - Luxembourgeoise -
des actionnaires privés"
Malta - Malta Shareholders Association -
Nieme Deutsche Schutzvereinigung Deutsche Schutzvereinigung Deutsches
' y fiir Wertpapierbesitz e.V fiir Wertpapierbesitz e.V. Aktien-institut
. The Norwegian ’ )
Norwegia Shareholders Association B AksjeNorge
Polska Stowarzyszenie Stowarzyszenie _
Inwestoréw Indywidualnych Inwestoréw Indywidualnych
Portugalia Associacao dos investidores Associacao dos investidores _
g e Qnalistas Técnicos do Mercado e (nalistas Técnicos do Mercado
Rumunia - Asociatia Actionarilor din Romania -
. National Association
Stany Zjednoczone of Investors Corporation — NAIC - -
Szwajcaria _ _ cnant
i Lichtenstein Swisscapital
Szweci Sveriges Aktiesparares Riksforbund | Sveriges Aktiesparares Riksf6rbund _
TWeCla ~ SARF " _SARF
) . United Kingdom
Wielka Brytania ProShare Ltd. Shareholders Association ProShare Ltd.
Wtochy - Assorisparmio -

2. THE WORLD FEDERATION OF INVESTORS

Dzialalno$¢ Swiatowej Federacji Inwestoréw — WFIC skupiona jest
przede wszystkim na promowaniu inwestowania na gieldach wéréd oséb
fizycznych. W tej chwili WFIC skupia 25 czlonkéw z Europy, Azji,
Ameryki Pn., Afryki i Australii. Réwniez Polskie Stowarzyszenie Inwe-
storé6w Indywidualnych jest czlonkiem WFIC.

Federacja ta powstala na spotkaniu zorganizowanym w Londynie
8 lipca 1960 roku. Pierwotna nazwa — Swiatowa Federacja Klubéw In-
westycyjnych (The World Federation of Investment Clubs — WFIC) zo-
stala w pozniejszym okresie zmieniona, aby podkresli¢ znaczenie czlon-
kow stowarzyszen i klubéw, czyli indywidualnych inwestoréw. Do czlon-
kow zalozycieli nalezaly stowarzyszenia ze Stanéw Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii, Holandii i Nowej Zelandii.

W dokumencie zalozycielskim za nadrzedny cel istnienia WFIC
uznano promowanie i rozw0j na skale $wiatowq idei inwestowania na
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gieldach poprzez kluby i stowarzyszenia indywidualnych inwestoréw.
Z zalozenia promocja tej idei powinna odbywaé¢ sie na poziomie 0séb
indywidualnych, rodzin, znajomych i calych spoleczenstw poprzez wy-
miane doswiadczen z zakresu inwestowania. Dodatkowo WFIC stara sie
stuzy¢ pomoca w wymianie informacji i doswiadczen pomiedzy swoimi
czlonkami — klubami i stowarzyszeniami a indywidualnymi inwestora-
mi i grupami inwestoréw.

W chwili obecnej kazdy kraj cztonkowski wybiera do zarzadu po
dwéch dyrektoréw. Ci za$ — sposrod ochotnikéw — wybierajg funkcjona-
riuszy organizacji. Dyrektorzy odpowiedzialni sa za caloksztalt wspét-
pracy w ramach WFIC, jak réwniez za organizowanie $wiatowego kon-
gresu WFIC, ktéry odbywa sie co dwa lata w jednym z panstw czion-
kowskich. Przecietnie w takim kongresie, ktéry trwa $rednio 4 dni, bie-
1ze udziat od 300 do 500 uczestnikéw z calego $wiata.

Statut WFIC przewiduje czlonkostwo tylko jednej organizaciji sku-
piajacej indywidualnych inwestoréw z kazdego kraju. W przypadku
cztonkostwa wigcej niz jednej organizacji indywidualnych inwestoréw
lub klubu inwestycyjnego z danego kraju, niezbedne jest porozumienie
miedzy nimi w sprawie nominacji dyrektoréw do zarzadu WFIC?.

W chwili obecnej roczna oplata czionkowska wynosi 100 USD dla
stowarzyszen krajowych reprezentujacych do 1000 cztonkéw, 300 USD
dla organizacji liczacych do 10 000 czionkéw oraz 500 USD dla organi-
zacji liczacych powyzej 10 000 czlonkow.

Do gléwnych zadan WFIC mozna zaliczy¢:

— organizowanie seminariéw i szkolen w zakresie tworzenia i pro-
wadzenia kluboéw oraz stowarzyszen oraz inwestowania w papiery

~ wartoSciowe;
— pomoc w tworzeniu federacji inwestoréw w krajach niebedacych czion-
kami WFIC oraz umozliwienie im uzyskania statusu czionka WFIC;
-— ustanawianie giéwnych zasad réwnego traktowania inwestoréow

w poszczegdlnych krajach czionkowskich.

Najwazniejsze zasady dotyczace sprawiedliwego traktowania inwe-
stor6w indywidualnych zawarte zostaly w Wielkiej Karcie Inwestoréw
(Investors Magna Charta), ktora zostala przyjeta na spotkaniu w Pary-
zu w 1980 1. Tekst tego dokumentu zaprezentowano ponizej2.

ZASADY

1. Nasza struktura spoleczna opiera sie na wspoipracy pomiedzy ka-
pitatem i praca, dlatego prawa prywatnych wilascicieli i pracowni-
koéw musza by¢ gwarantowane.

! Tak jest w przypadku Austrii, Belgii i Japonii.
t D. Dziawgo, Stowarzyszenia indywidualnych inwesloréw i kluby inwestycyjne na ryn-
ku papieréw wartosciowych, UMK, Torun 2004, s. 181.
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2. Wolna produkcja przez prywatne firmy na wolnym rynku zaklada
ponoszenie ryzyka. Kapital ponoszacy ryzyko jest niezbednym czyn-
nikiem wzrostu, tak jak praca, kreatywnos$é, wynalazczo$é oraz
aspekty spoteczne. Mozliwo$¢ uczestniczenia w kapitale akcyjnym
firmy powinna by¢ zagwarantowana, aby niemozliwa byla dyskry-
‘minacja pomiedzy réznymi kategoriami akcjonariuszy.
3. Indywidualny akcjonariat powinien by¢ stymulowany poprzez in-
formacje i edukacje. Waga tego zagadnienia wynika z tego, ze tak
duzo oséb jak jest to mozliwe powinno zaréwno bra¢ na siebie
ryzyko, jak i tez otrzymywa¢ wynagrodzenie za ponoszenie tego
ryzyka w ramach danej struktury spolecznej oraz organizacji spo-
leczenstwa. Prawa inwestora jako osoby fizycznej, ktéra inwestuje
swoje pieniadze bezposrednio albo posrednio w papiery warto$cio-
we, powinny by¢ zabezpieczone.
4, Wiladze powinny uwzgledni¢ w prowadzonej polityce, ze inwesto-
rom nalezy sie odpowiednie zrekompensowanie ryzyka, ponoszo-
nego poprzez udzial w kapitale akcyjnym. Prawa akcjonariuszy sg
respektowane wowczas, kiedy wystepuje wspélpraca pomiedzy ak-
cjonariuszami a kierownictwem firmy.
5. Powinien by¢ promowany swobodny miedzynarodowy przeplyw ka-
pitatu. Nalezy unika¢ dyskryminacji inwestoréw zagranicznych.
6. Zaufanie inwestor6w powinno by¢ wzmacniane poprzez odpowied-
nig polityke informacyjng dotyczacg firm oraz transakcji na rynku.
Podsumowujac, inwestowanie w papiery wartosciowe jest forma
bogacenia sie, dlatego powinno by¢ promowane przez rzady poprzez
instrumenty prawne. Przez posiadanie papieréw warto$ciowych obywa-
tele uzyskuja bowiem mozliwoé¢ nawet przy niskim poziomie zaanga-
zowanego kapitatu, udzialu w zyskach i wzroscie gospodarki, a co za
tym idzie w rozwoju calego narodu, a poprzez to budowaniu $wiatlej
gospodarki $wiatowej.

Punkty te zarysowuja zasady, poprzez ktére WFIC dagzy do osig-
gniecia swojego celu podstawowego, to jest Pokéj i Dobrobyt Poprzez
Edukacje w Zakresie Inwestowania.

Do metod, ktérymi WFIC sie postuguje w procesie promowania idei
inwestowania, mozna przede wszystkim zaliczy¢ dazenie do zbudowania
miedzynarodowych powigzan pomiedzy indywidualnymi inwestorami oraz
klubami i stowarzyszeniami. Powigzania te majg ulatwi¢ wspétprace oraz
wymiane informacji i doswiadczen pomiedzy poszczegdlnymi grupami
inwestoréw. Niezbedne wydaje sie réwniez wykreowanie WFIC na orga-
nizacje miedzynarodowsg, ktoéra stalaby na strazy intereséw indywidual-
nych inwestoréw. Interesy te bylyby zabezpieczane przede wszystkim
w zakresie postanowien, ktore sg zawarte w Wielkiej Karcie Inwestoréw.
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Za najlepszq metode promowania idei inwestowania w papiery
wartosciowe WFIC uwaza wszelkie metody edukacji w tym zakresie,
ktoére prowadza do tworzenia nowych klubéw i stowarzyszen indywidual-
nych inwestoréw oraz pozwalajq inwestorom lepiej zrozumie¢ korzysci
i zagrozenia plynace ze wspdlnego inwestowania.

Do gléwnych zadan WFIC zaliczy¢ mozna réwniez dostarczanie
inwestorom informacji oraz promowanie techniki inwestowania nazywa-
nej learn-by-doing (nauka poprzez dzialanie). Do podstawowych zasad
tej techniki naleza nastepujgce zalozenia:

— nalezy inwestowa¢ regularnie przez dluzszy okres,

— zyski z inwestycji powinny by¢ reinwestowane,

— inwestorzy powinni by¢ w stanie wynajdowa¢ i kupowa¢ akcje
spotek, ktére rozwijaja sie szybciej niz gospodarka, a co za tym
idzie — ich warto$¢ rosnie w wiekszym tempie,

— inwestycje powinny by¢ dywersyfikowane.

Poza tym WFIC stara si¢ dostarcza¢ narzedzia, dzieki ktérym in-
westowanie moze sie okaza¢ dostepniejsze dla przecietnego obywatela.
Oprécz pomocy w organizowaniu i prowadzeniu klubu czy stowarzy-
szenia indywidualnych inwestoréw, do narzedzi takich mozna zaliczy¢
ksigzke Przewodnik po sposobach inwestowania (Stock Selection Guide)
promowang przez amerykanskie stowarzyszenie NAIC oraz wszelkiego
rodzaju programy komputerowe dostepne poprzez krajowe stowarzysze-
nia i kluby.

Edukacja w zakresie inwestowania prowadzona jest na réznorod-
nych seminariach, konwencjach i targach inwestoréw, ktére organizo-
wane sg przy udziale lub przez WFIC. Dodatkowo wydawane sa rézne-
go rodzaju przewodniki i foldery. Niekiedy WFIC wspiera krajowe sto-
warzyszenia w reprezentowaniu indywidualnych inwestoré6w na spotka-
niach, ktére dotycza spétek, w ktdére te osoby zainwestowaly. Najlep-
szym tego przykladem jest szwedzkie stowarzyszenie, ktére wysyla swo-
ich przedstawicieli na wszystkie (czyli ok. 400 w roku) walne zgroma-
dzenia akcjonariuszy spoélek, ktére sq notowane na szwedzkiej gieldzie
papieréw wartosciowych.

W ramach WFIC indywidualni inwestorzy postuluja miedzy innymi:

— wprowadzenie jednolitych standardéw rachunkowosci na calym
$wiecie, aby zysk wypracowywany przez firmy w réznych krajach
byt wreszcie mozliwy do poréwnania,

— wprowadzenie jednolitych regulacji prawnych dotyczacych rynku
finansowego, aby byly one tozsame w poszczegélnych panstwach,

— ujednolicenie systemu podatkowego w poszczegdlnych panstwach
w zakresie rynku kapitalowego, aby nie wystepowala dyskrymina-
cja jednych akcjonariuszy wzgledem innych,
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— powolanie ponadnarodowego urzedu rzecznika praw akcjonariu-
szy, co wynika nie tylko z miedzynarodowego charakteru inwesty-
cji indywidualnych inwestoréw, ale takze ze zwigkszenia znacze-
nia przeplywéw transgranicznych w globalnych koncernach.

Na koniec 2000 r. liczbe czlonkéw zrzeszonych w WFIC poprzez
organizacje krajowe szacowano na 1,1 mln. W tabeli 2 zestawiono dane
dotyczace liczby czlonkéw w krajowych stowarzyszeniach indywidual-
nych inwestoréw. W 1997 r. szacowano, Ze czlonkowie stowarzyszen
z trzech panstw: Stanéw Zjednoczonych, Kanady oraz Niemiec posia-
dali tacznie portfel papieréw warto$ciowych o wartosci 125,5 mld USD.

Tabela 2. Liczba cztonkéw WFIC w wybranych latach

PANSTWO 1997 2000 31.08.2003
Afryka Potudniowa - - 300 (0)
Australia 2.500 5.800 5.000 (-)
Austria 12,000 (55) 16.357 (46)
Belgia (VFB) 6.750 (450) 10.000 (550) 6.000 (450)
Belgia (INVESTA) 1.000 (60) 1.342 (84)
Czechy 100 (5) 100 (5)
Dania 4.200 14.500 11.440 (0),

$redni portfel 268.000 EUR

Finlandia 1.900 (27) 1.900 (35)
Francja 200.000 (15.000) 250.000 (18.000) 250.000 (17.000)
Hiszpania brak danych 300 (3)
Holandia 7.500 (700) 14,070 (1.266) 10.000 (375)
Hong Kong - 320
Islandia 300 brak danych
Japonia (JAIE) - brak danych
Japonia (SeLeNet) _ 600
Kanada 12.000 (100) 20.000 (150) 15.000 (-)
Niemey 20.000 (5.000) 25.000 (6.000)
Norwegia 3.800 (25) 5.600 (50)
Polska - brak danych 1.550 (1)
Portugalia - 100 79(0)
Stany Zjednoczone 633.000 (31.828) 560.662 (36.287)
Szwecja 110.000 (500) 142.000 (500)
Wielka Brytania 7.000 (225) 7.000 (225)
Razem 1.022.050 (36.256) 1.069.474 (63.180)

gdzie: (-) nie zrzeszaja klubdw inwestycyjnych; w nawiasie podano liczbe klubéw inwestycyjnych.
Zrédto: D. Dziawgo, op. cit., s. 179-180.
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3. THE EUROPEAN SHAREHOLDERS GROUP ,,EUROSHAREHOLDERS”

Poréwnujac WFIC do organizacji , Euroshareholders” mozna do-
strzec, ze stowarzyszenie europejskie jest o wiele bardziej aktywne i pro-
wadzi swojg dzialalnos¢ na szerszg skale. Europejska Grupa Akcjona-
riuszy ,Euroshareholders” jest konfederacjag 21 stowarzyszen inwesto-
réw z catej Europy. Powstata ona w 1990 r. i ma swoja siedzibe w Bruk-
seli. Takze polskie Stowarzyszenie Inwestoré6w Indywidualnych jest jej
czlonkiem. Za swoje nadrzedne zadanie , Euroshareholders” uwaza re-
prezentowanie i obrone interes6w indywidualnych akcjonariuszy w Unii
Europejskiej. Dodatkowo , Euroshareholders” wspiera harmonizacje pra-
wa UE w zakresie ochrony praw akcjonariatu mniejszosciowego oraz
obowigzkowej przejrzystosci dziatan spétek dopuszczonych do obrotu na
gietdach papieréw wartosciowych. Aby podkresli¢ znaczenie indywidu-
alnych inwestoréw ,Euroshareholders” angazuje sie rowniez w prowa-
dzenie badan dotyczacych zaréwno inwestoréw, jak i spoétek, w ktore
oni inwestuja. Organizacja zajmuje sie takze reprezentowaniem swoich
czlonkéw na WZA.

Kolejng cecha odrézniajacq , Euroshareholders” od WFIC jest fakt,
ze ,Euroshareholders” posiada dwa rodzaje czlonkostwa: zwykle i sto-
warzyszone. Czlonkami moga by¢ zaréwno osoby prawne, jak i fizycz-
ne, o ile pozostaje to w zgodzie z przepisami prawa obowiazujacego
w kraju pochodzenia danego cztonka. W WFIC wystarczy wyrazi¢ cheé
przystapienia do organizacji, aby stac¢ sie jej czlonkiem. W ,Euroshare-
holders” decyzja o przyjeciu nowego czionka jest podejmowana przez
zgromadzenie ogoélne, ktére skiada sie z przedstawicieli czlonkéw zwy-
klych i stowarzyszonych. Za przystapieniem nowego czionka musi gio-
sowa¢ co najmnie]j ¥, obecnych przedstawicieli reprezentujacych co naj-
mniej ¥, ogdlnej liczby cztonkéw.

O cztonkostwo w ,,Euroshareholders” moga ubiega¢ sie przedsta-
wiciele krajowych stowarzyszen indywidualnych inwestoréw panstw
Unii Europejskiej, krajéw stowarzyszonych z UE na podstawie art. 238
Traktatu o Wspdélnocie Europejskiej oraz panstw wchodzacych w sktad
EFTA - Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu. ,,Euroshare-
holders” moze odrzuci¢ kandydature nowego czionka bez podawania
przyczyn swojej decyzji. Krajowe kluby i stowarzyszenia mogg zrezy-
gnowac z cztonkostwa w ,Euroshareholders”. Moga one by¢ réwniez
pozbawione tego cztonkostwa, jesli za wnioskiem glosowaloby co naj-
mniej 2/, obecnych przedstawicieli co najmniej 3/, ogélnej liczby czion-
kéw. W obydwu przypadkach roczna sktadka wplacona do budzetu nie
podlega zwrotowi.
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Wszyscy czionkowie , Euroshareholders” posiadaja swoich przed-
stawicieli w zgromadzeniu ogdélnym. Wszyscy majq prawo do zabiera-
nia glosu i udziatu w dyskus;ji, ale tylko przedstawiciele cztonkéw zwy-
kitych mogg podejmowa¢ decyzje podczas glosowania. Zgromadzenie
ogolne wybiera prezesa oraz cztonké6w zarzadu, Ktérzy zajmujg sie pro-
wadzeniem i nadzorowaniem biezgcej dzialalnosci organizaciji. Zgro-
madzenie ogoélne jest najwyzszym organem posiadajacym zdolnosé do
podejmowania decyzji dotyczgcych , Euroshareholders”. Wszystkie de-
cyzje muszg by¢ podejmowane w obecnosci co najmniej 3%, wszyst-
kich czlonkéw. W sprawach proceduralnych decyzje podejmowane sg
zwykla wiekszoscig gloséw, natomiast w kwestiach istotnych dla ist-
nienia i dzialania organizacji, decyzje zapadaja wigkszoscig %, glo-
s6w. Do zagadnien tych zaliczane sg ~ zgodnie ze statutem — poniz-
sze kwestie:

— ustalanie i wszelkie zmiany dotyczgce zasad dzialania organizacji,

-— decyzje dotyczgce przyjmowanie nowych czlonkéw,

— decyzje dotyczace odwolania czltonkéw,

— powolywanie i odwolywanie sekretarza generalnego organizacji
oraz ustalanie warunkéw jego pracy,

— zmiany w statucie organizacji,

— decyzje o rozwigzaniu organizacji,

— wyznaczanie ogélnych kierunkéw dziatania i rozwoju organizacji,

— zatwierdzanie budzetu organizacji.

Zaréwno zarzad, jak i zgromadzenie ogdlne majq obowigzek spo-
tkania sie co najmniej raz do roku.

.Euroshareholders” posiada réwniez sekretariat generalny z sekre-
tarzem generalnym na czele, ktéry zajmuje sie kwestiami organizacyj-
nymi i administracyjnymi organizacji. Sekretariat generalny $cisle wspét-
pracuje z zarzgdem organizacji.

,Euroshareholders” posiada swoéj wyodrebniony budzet. Co roku
propozycje dotyczagce budzetu s przedstawiane przez sekretarza ge-
neralnego i nastepnie aprobowane przez zgromadzenie ogdlne.
Co prawda czlonkowie sami pokrywajq wszystkie koszty wynikajgce
z przynaleznosci do organizacji i wydatki zwigzane z uczestnictwem
w spotkaniach, jednakze niezbedne jest posiadanie budzetu, z ktére-
go pokrywane sa koszty zwigzane z istnieniem i zarzadzaniem orga-
nizacja. Skladka pobierana od czlonkéw stowarzyszonych jest nizsza
od tej ptaconej przez czlonkéw zwyklych. Dla najmniejszych czion-
kow stowarzyszonych skladka ta wynosi 250 EUR rocznie, natomiast
dla najwiekszych stowarzyszen krajowych takich jak np. ze Szwecji
czy Niemiec, skladka ta wynosi 9000 EUR rocznie. Dla poréwnania
skladka dla stowarzyszenia $redniej wielko$ci, dunskiego, wynosi 2000
EUR rocznie.



732

JoANNA MoDRzYNsKA, PAwet MODRZYNSKI

W ,Euroshareholders"” sformutowano wytyczne dotyczgce nastepu-

jacych obszarow?:
- corporate governance,
— funduszy inwestycyjnych,
— ofert publicznych, w tym w szczegdlnosci pierwszych ofert publicznych,
~ zwiekszenia zaufania do rynku publicznego.

I. CORPORATE GOVERNANCE

W zakresie corporate governance w ,Euroshareholders” zapropo-

nowano nastepujace postulaty.

1.

Firmy powinny przede wszystkim maksymalizowa¢ warto$¢ dla
akcjonariuszy w diugim okresie. Firmy powinny jasno okre$li¢
i umieséci¢ w raporcie rocznym, jakie sg ich finansowe cele, ktére
zamierzajg osiagnaé, podobnie jak przyjeta strategia.

Decyzje, ktére maja fundamentalne znaczenie dla dziatania firmy
oraz wplywaja na wielko$¢, strukture i ryzyko zwigzane dziatalno-
$cig firmy, a takze decyzje, ktére majg istotne znaczenie dla pozy-
cji akcjonariuszy w danej firmie, powinny by¢ zostaé¢ zaaprobowa-
ne przez akcjonariuszy albo przez WZA.

Techniki obrony przed przejeciem, ktore ograniczajg wplyw akcjo-
nariuszy na firme, powinny by¢ zakazane.

Akcjonariusz musi mie¢ mozliwos¢ sprzedazy akcji po cenie, ktéra
zostala zaplacona za akcje dajace kontrole nad firma.

Firmy powinny natychmiast ujawnia¢ informacje, ktére moga wpty-
wac na ceny akcji, w tym informacje na temat tych akcjonariuszy,
ktérzy osiggneli (badz stracili) 5% udzial w kapitale akcyjnym da-
nego podmiotu. Powinny by¢ surowe kary za brak przestrzegania
tych wymogéw.

Biegli rewidenci powinny byé¢ niezalezni i wybierani na WZA.
Akcjonariusze powinni mie¢ mozliwosé wprowadzania dodatkowych
punktéw do porzadku obrad na WZA.

Dodatkowo do tradycyjnych kanaléw komunikacji firmy powinny
wykorzystywa¢ kanaly elektroniczne, aby dostarcza¢ akcjonariu-
szom informacji moggcych wywiera¢ wplyw na poziom Kkurséw
akciji.

Akcjonariusze powinni mie¢ prawo do wyboru czlonkéw zarzadu
irady nadzorczej, a przed wyborem powinni mieé¢ mozliwos¢ su-
gerowania kandydatéw. Powinni mie¢ takZe prawo do stawiania
wnioskéw o ich dymisje.

3 Szerzej patrz D. Dziawgo, op. cit., s. 183-189.
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10. Czlonkostwo w zarzadzie badz radzie nadzorczej powinno by¢
ograniczone do 12 lat oraz aby nie wiecej niz jeden czlonek rady
nadzorczej wczesniej piastowal funkcje w zarzgdzie danej firmy.

2. FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Fundusze inwestycyjne, co jest podkreslane przez , Eurosharehol-
ders", staly sie jedna z form oszczedzania przez Europejczykéw. Wzra-
sta takze liczba funduszy inwestycyjnych oraz rosnie wartos¢ kapitatéw
przez nie zarzgadzanych. Tymczasem nie zaoferowano ochrony klientom
funduszy inwestycyjnych — konsumentom ustug $wiadczonych przez to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych. Dlatego tez w ,Euroshareholders”
zaproponowano przestrzeganie zastepujgcych zasad w dziatalnosci to-
warzystw 1 funduszy inwestycyjnych.

1. W ramach Unii Europejskiej powinny zosta¢ ujednolicone standardy
w zakresie informacji przekazywanych przez fundusze oraz sposo-
béw obliczania wynikéw dziatalnosci funduszy.

2. Informowanie inwestoréw o potencjalnych rodzajach ryzyka zwig-
zanych z inwestowaniem w dany rodzaj funduszu.

3. Wyniki inwestycyjne funduszu powinny by¢ prezentowane w po-
réwnaniu z innymi odpowiednimi indeksami albo innymi porow-
nywalnymi funduszami. Dane powinny by¢ zestawione za okres
ostatnich 3 badz 5 lat, albo tez od momentu utworzenia funduszu.

4, Wszystkie koszty i optaty, zaréwno bezposrednie jak i posrednie,
powinny by¢ ujete w raportach i obliczane w ten sam sposéb w ra-
mach Unii Europejskiej. Wskaznik tgcznych wydatkéw (TER - to-
tal expense ratio) powinien by¢ dodatkowo podzielony na kilka ka-
tegorii obejmujgcych: koszty transakcyjne, koszty administracyjne,
koszty zarzgadzania, koszty przystgpienia do funduszu oraz inne
oplaty.

5. Fundusze powinny informowa¢ o przychodach (i ich wysokosci)
uzyskiwanych z tytulu pozyczania papieréw wartosciowych oraz
z tytulu zapewniania ptynnosci obrotu danymi papierami warto-
$ciowymi. ‘

6. Tylko autoryzowani doradcy finansowi powinni mie¢ prawo do
doradzania w zakresie inwestowania w fundusze inwestycyjne. Do-
radcy nieautoryzowani powinni by¢ traktowani jako sprzedawcy.
Klienci powinny by¢ informowani, czy doradca jest niezalezny czy
tez zalezny*.

4 Doradca zalezny — tak zwany tied adviser — reprezentant danej firmy, ktéry moze
rekomendowa¢ jedynie jej produkty.
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10.

Fundusze inwestycyjne musza by¢ niezalezne, a zalezno$ci i zwigz-
ki z innymi instytucjami finansowymi muszg by¢ opisane.

Rada nadzorcza i zarzad towarzystwa funduszy inwestycyjnych
powinny by¢ niezalezne od wtasciciela. Dlatego wiekszo$¢ czion-
koéw tych organow powinna sie sktada¢ z os6b niezaleznych od wia-
Sciciela towarzystwa.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych powinny okresli¢ polityke
w zakresie zasad corporate governance oraz swojg polityke w za-
kresie glosowania na WZA po to, aby glosowa¢ w interesie posia-
daczy udzialéw w swoich funduszach.

Prawo glosu ma ekonomiczng warto$¢, dlatego powinno by¢ zarza-
dzane tak jak inne aktywa. Stad tez towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych powinny wykorzystywa¢ prawa glosu z posiadanych akcji,
a nastepnie informowa¢ o tym posiadaczy udziatéw w ich funduszach.

3. PIERWSZA OFERTA PUBLICZNA

W zakresie pierwszych ofert publicznych w ,Euroshareholders”

sformulowano nastepujgce sugestie.

1.

Regulacje w zakresie pierwszych ofert publicznych powinny zostaé
zharmonizowane na poziomie europejskim po to, aby wystepujace
réznice nie byly elementem walki konkurencyjnej pomiedzy giei-
dami papieréw warto$ciowych.

Spéiki wprowadzajagce akcje do obrotu publicznego powinny wy-
kazywa¢ zyski za okres poprzednich 3 lat.

Wyjatek jest dopuszczalny w stosunku do spélek funkcjonujgcych
w tzw. ,sektorze nowych technologii”. Firmy te nie musza legity-
mowac sie zyskiem za okres poprzednich 3 lat, ale inwestorzy po-
winni zosta¢ szczegoélowo poinformowani o zakresie podwyzszonego
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w dang firme. Powinien zo-
sta¢ takze okreslony termin, kiedy spodziewane jest osiggniecie
przez firme zyskéw oraz pozytywnych przeplywo6w pienieznych.
Oferta powinna by¢ znana przynajmniej na 2 tygodnie przez roz-
poczeciem subskrypcji, aby inwestorzy mogli zapozna¢ sie z firma
1 warunkami oferty.

Cena powinna uwzglednia¢ wyzsze ryzyko, jakie podejmujg inwe-
storzy inwestujgac w akcje firmy, ktére nie byly dotad w obrocie
publicznym. Instytucjonalni inwestorzy nie powinni by¢ uprzywi-
lejowani.

Prognozy przyszilych zyskéw oraz planowane do osiagniecia cele
powinny by¢ jasno okreslone w prospekcie. Firmy powinny infor-
mowa¢ inwestoréw o postepach, ktére uczynily w zakresie osig-
gniecia tych celéw.
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10.

Warunki przydzialu akcji powinny byé¢ jasne. Szeroka dystrybucja
akcji pomiedzy indywidualnych inwestoréw powinna wplywaé na
stabilno$¢ kurséw akcji danej firmy.

Cze$¢ oferty zarezerwowana dla ,przyjaciél i rodzin" (friends and
family) powinna dotyczy¢ jedynie oséb, ktére bezposrednio przy-
czynily sie do sukcesu firmy, to jest kierownictwa firmy i pracow-
nikéw. Ta czes¢ oferty, przydzielana na preferencyjnych warunkach,
nie powinna przekroczy¢ 3% akcji oferowanych w ofercie publicznej.
Inwestorzy instytucjonalni i inwestorzy indywidualni powinni by¢
traktowani réwno, szczegé6lnie w zakresie dostepu do informacji,
okresu subskrypcji, liczby oferowanych akcji, cen.

W stosunku do dotychczasowych akcjonariuszy firmy powinien by¢
zastosowany okres, w Kktdorym nie moga oni dokona¢ sprzedazy
posiadanych akcji. Dla firm, ktére przez ostatnie 3 lata wypraco-
wywaly zyski, zakaz ten powinien obejmowac¢ 12 miesiecy, nato-
miast dla pozostalych firm okres 24 miesiecy. Powinno to ograni-
czy¢ ryzyko spadku cen w wyniku sprzedazy akcji przez dotych-
czasowych akcjonariuszy firmy.

4. ZWIﬁKSZENIE ZAUFANIA DO RYNKU PUBLICZNEGO

W 2003 roku sformutowano nastepujgce sugestie dotyczgce zwigk-

szenia zaufania do rynku publicznego.

1.

2.

3.

Akcjonariusze powinni mie¢ mozliwo$¢ wybierania i odwolywania
czlonkow zarzgdu i rady nadzorczej w spétkach publicznych.
Pozycja akcjonariuszy mniejszo$ciowych na WZA powinna by¢
wzmocniona.

Opcje 1 programy bonuséw powinny by¢ akceptowane przez WZA.
Jest to bowiem forma wynagrodzenia. Dlatego powinny zostaé
przedstawione obliczenia, w jaki sposéb ich realizacja wplynie na
zysk wypracowany przez firme.

Firma pelnigca funkcje biegtego rewidenta w spoéice, nie powinna
by¢ réwnoczesnie jej konsultantem. Istnieje bowiem niebezpieczen-
stwo braku obiektywnosci audytu.

Nalezy przeprowadzi¢ badania na temat mozliwych konfliktéw in-
teresow w bankach, ktére powinny doprowadzi¢ do uszczelnienia
~chinskich muréw" pomiedzy dziatem obstugi korporacji finanso-
wych a dzialem obrotéw papierami warto$ciowymi.

Nalezy okresli¢c wplyw krotkiej sprzedazy na rynek. Jezeli bada-
nia, poczawszy od wiosny 2000 roku, wykaza jej negatywny wpltyw
na rynek, wéwczas nalezy rozwaZzyc¢ jej ograniczenie.

Inwestorzy instytucjonalni powinni by¢ inwestorami aktywnymi,
wykorzystujgcymi prawa glosu z posiadanych akcji. Dotyczy to
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w szczegdlnosci funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych
oraz firm ubezpieczeniowych.

8. Regulacje prawne w zakresie przestepstw finansowych powinny
zostaé zredefiniowane.

9. Nalezy wprowadzi¢ bardziej efektywny system sankcji nakiada-
nych na spétki, ktérych akcje znajdujq sie w publicznym obrocie.
Gieldy papieréw wartosciowych nie wydaja si¢ do tego odpowied-
nie, mozna bowiem zaobserwowa¢ proces przeksztalcania sie ich
w firmy nastawione na osigganie zyskéw, ktére obracajg swoimi
akcjami.

4. THE EUROPEAN ASSOCIATION FOR SHARE PROMOTION

The European Association for Share Promotion — EASP to organi-
zacja, ktéra obecnie jest na etapie tworzenia struktur. W dniu 13 czerw-
ca 2003 r. w Helsinkach odbylo sie spotkanie klubéw i stowarzyszen
krajowych nalezgcych do EASP, ktére mialo na celu ustalenie, jakie
oczekiwania majg wobec niej cztonkowie organizacji oraz jakie aspekty
istotne z punktu widzenia indywidualnych inwestoréw mozna by zali-
czy¢ do gléwnych zadan stojacych przed organizacjg.

W toku dyskusji ustalono, ze nie istnieje jeden katalog wspélnych
probleméw charakterystycznych dla inwestoréw. Istniejg jednak zagad-
nienia, ktére mogg predzej czy pézniej sta¢ sie kwestiami istotnymi dla
indywidualnych inwestoréw pochodzacych z réznych, czesto bardzo
odmiennych panstw. Do najwazniejszych zadan stojgcych przed EASP
zaliczono:

— wynajdywanie i okreslanie probleméw, ktére pojawiajg sie w pro-
cesie promowania idei inwestowania indywidualnych inwestoréw
poprzez kluby i stowarzyszenia;

- ustalanie sposobéw przezwyciezania tych probleméw i stale czu-
wanie nad ich rozwigzywaniem;

— wymiane pomiedzy czlonkami organizacji wszelkiego rodzaju do-
$wiadczen i narzedzi, ktére stuzg do promocji idei inwestowania
poprzez kluby i stowarzyszenia;

— potrzebe edukowania indywidualnych inwestoréw, zachecanie ich
do dlugoterminowego inwestowania, zwlaszcza w mate i $rednie
spoiki. -

Mimo ze EASP jest ciggle strukturg nieformalng, uczestnicy spo-
tkania zdecydowali si¢ wybra¢ sekretarza generalnego, ktéry koordyno-
walby dzialania majgce na celu uczynienie z EASP preznie dzialajacej
organizacji. Czlonkowie podzielili sie takze zadaniami, ktére majg umoz-
liwi¢ oficjalne powstanie i dzialanie EASP. Deklaracje przystgpienia do
tej organizacji wyrazilo siedem organizacji z siedmiu panstw.
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5. PODSUMOWANIE

Na podstawie zaprezentowanych powyzej danych mozna stwier-
dzi¢, ze mimo iz przedstawione organizacje réznig sie miedzy sobg struk-
turg organizacyjna i sposobem dzialania, lgczy je niewatpliwie ched¢
upowszechnienia indywidualnego inwestowania jako sposobu oszczedza-
nia i bogacenia sie spoteczenstw.
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