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1. Wstep

Przedmiotem referatu jest dzialalnos¢ Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidu-
alnych (SII) na tle dziatan pozostalych uczestnikéw rynku kapitalowego oraz per-
spektywy jego funkcjonowania. Rynek kapitalowy umozliwia emitentowi papieréw
wartosciowych uzyskanie $rodkéw na planowang przez niego dzialalnos¢, nabyw-
cy natomiast stwarza mozliwos¢ zyskownej lokaty posiadanych srodkéw finanso-
wych lub zabezpieczenia kapitalu. Do najwazniejszych funkcji rynku kapitatowego
zalicza sie:
¢ alokacje kapitatu,
¢ mobilizacje¢ kapitatu,

e wycene kapitalu,
o transformacj¢ kapitatu (Socha 1998, s. 21).

Funkcje te moga by¢ realizowane na rozwinigtym rynku kapitalowym, cechu-
jacym sig: przejrzystoscia, rzetelnoscia, efektywnoscia i ptynnoscia (Socha 1998,
s. 20). Przejrzystosé oznacza przyjecie takiego sposobu zawierania transakcji, ktéry
daje uczestnikom obrotu pelne informacje o realizowanych transakcjach. Rzetel-
nos¢ zwiazana jest gtéwnie ze sposobem przekazywania informacji od emitentéw
do publicznej wiadomosci. Nalezy zapewni¢ réwny dostgp do informacji i ograni-
czy¢ mozliwosci wykorzystywania poufnych informacji przez niektérych uczestni-
kéw rynku. Efektywnos¢ oznacza taka strukturg¢ i organizacj¢ rynku i systemu
transakcyjno-rozliczeniowego, ktére zapewniaja jak najlepsze spetnianie przez
rynek jego funkcji. Ptynno$¢ zalezy od wielkosci popytu i podazy, rola rynku jest
takie ich skoncentrowanie, ktére umozliwia ekwiwalentng wymiang.
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Efektywne funkcjonowanie rynku kapitalowego jest w dluzszym okresie w in-
teresie wszystkich jego uczestnikéw. Rynek kapitalowy mozna niewatpliwie okre-
$li¢ jako dobro publiczne, poniewaz z uczestnictwa w nim nie mozna nikogo wy-
kluczyé¢, a udzial w rynku jest niekonkurencyjny (Cinar 1999, s. 348). Mozna wigc
postawi¢ hipotez¢, ze w srednim i dlugim okresie wszyscy uczestnicy rynku po-
winni dazy¢ do powigkszania jego efektywnosci. Nie jest natomiast jasne, jakie
interesy wzgledem rynku kapitalowego ujawniaja si¢ we wstepnej fazie rozwoju
tego rynku. Celem niniejszego artykutu jest rzucenie $wiatla na uktad intereséw na
polskim rynku kapitalowym i na znaczenie Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidu-
alnych w tym ukladzie w perspektywie sredniookresowej efektywnosci rynku kapi-
tatlowego. Cel ten zostanie zrealizowany na podstawie przestanek o ujawnionych
interesach w podejmowanych dzialaniach zbiorowych'.

Pierwsza cz¢$¢ opracowania poswigcona zostanie opisowi poszczegdlnych
grup uczestnikéw rynku kapitalowego, identyfikacji ich intereséw oraz sposobom
ich realizowania. W drugiej cz¢éei krétko przedstawimy histori¢ Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych, jego cele, interesy oraz dotychczasowe dokonania.
Na tym tle podejmiemy prébe odpowiedzi na dwa pytania: czy powstanie SII przy-
czynilo si¢ do poprawy ukladu grup interesu na polskim rynku kapitalowym oraz
czy SII ma szans¢ dzialania w Srednim okresie. SII dziala od pigciu lat, mozemy
wigc udzieli¢ tylko czastkowej odpowiedzi na te pytania (na podstawie dokonan
znanych autorowi ze wspélpracy ze Stowarzyszeniem Inwestoréw Indywidual-
nych). Artykut jest zatem komunikatem z obserwacji uczestniczace;j.

2. Uczestnicy rynku kapitalowego i ich interesy

Na polskim rynku kapitalowym dziata wielu uczestnikéw, wsréd nich nalezy
wyr6zni¢ przede wszystkim inwestoréw, emitentéw oraz posrednikéw. Do uczest-
nikéw rynku nalezy rowniez Skarb Panstwa: jako jeden z wazniejszych emitentéw
i akcjonariuszy, a takze jako publiczny gwarant prawidlowego dzialania rynku
kapitalowego. Uczestnicy rynku kapitalowego staraja si¢ wptywac na rynek kapita-
fowy, czgsto przez organizacje bedace reprezentantami ich intereséw. Do najwaz-
niejszych organizacji dzialajacych na polskim rynku kapitalowym naleza:

Komisja Papierow Warto$ciowych i Gietd,
Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie,
Stowarzyszenie Emitentéw Gieldowych,
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych,
Izba Doméw Maklerskich,

Zwigzek Makleréw i Doradcéw,

! Zob. artykut B. Klimczak, Powody uniwersalnej i trwatej wspdlpracy, zamieszczony w niniej-
szym numerze Prac Naukowych.
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e Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.
Organizacje te realizuja interesy grup, ktérych sa przedstawicielami. Interesy
uczestnikéw rynku moga by¢ zaréwno zbiezne, jak i sprzeczne. Mozna wyr6znic
trzy grupy intereséw wystepujacych na rynku kapitalowym:
¢ interes publiczny — dzialanie na rzecz rynku kapitatowego jako dobra publicz-
nego,
¢ interesy prywatne — dazenie do osiagania i powig¢kszania prywatnej nadwyzki
korzysci nad kosztami uczestnictwa w rynku kapitalowym,

® interesy grupowe — interesy grup uczestnikéw rynku, ktérych interesy indywi-
dualne s zbiezne lub wspélne; interesy grup moga by¢ zbiezne z interesem
publicznym lub sprzeczne z nim.

Najwazniejszych uczestnikéw i reprezentujace ich grupy interesu przedstawia

rys. 1.

PANSTWO

POSREDNICY

Rys. Grupy interesu oddzialujace na rynek kapitalowy w Polsce

Zrédto: opracowanie Vlasne.

Panstwo odgrywa na rynku kilka rél. Jest jednym z najwigkszych emitentéw
(Skarb Panstwa), a takze pelni funkcje regulacyjna za posrednictwem Komisji Pa-
pieréw Wartosciowych i Gield (KPWiG) oraz wladz Gietdy. Organy panstwa re-
alizuja interes publiczny, wplywajac na rynek kapitatowy przez udziat KPWiG w
tworzeniu ustaw, funkcje nadzorcze KPWiG, funkcje nadzorczo-regulacyjne same;j
Gieldy (ktéra jest pod znacznym wplywem panstwa). W interesie panstwa lezy
réwniez odpowiedni poziom regulacji, zapewniajacy sprawny i bezpieczny obrot.
Do chwili gdy Skarb Panstwa jest wlascicielem ponad 50% akcji GPW, nie moze
ona wyplaca¢ akcjonariuszom dywidendy. Powoduje to, ze gielda nie jest moty-
wowana przez nich do generowania zyskéw, a zyski, ktére i tak przynosi, moze
przeznacza¢ na rozwdj (np. zakupienie systemu WARSET). Ze wzgledu na interes
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Skarbu Panstwa, wazna jest réwniez mozliwos¢ oplacalnego plasowania emisji
akcji prywatyzowanych spétek. Nie mozna tez wykluczyé intereséw prywatnych
0s6b publicznych majacych wplyw na ustawodawstwo.

O interesy emitentéw dba Stowarzyszenie Emitentéw Gieldowych istniejace
od 1993 r., a do 1997 r. dzialajace pod nazwa Klub Emitenta. Zrzesza ono (na za-
sadzie dobrowolnosci) prezeséw zarzadéw spétek gieldowych oraz same spéiki
jako czlonkéw wspierajacych. Do zadan statutowych stowarzyszenia naleza:

e reprezentowanie i ochrona intereséw zrzeszonych w nim cztonkéw,

e umozliwienie wspéldziatania emitentéw na rzecz rozwoju $wiadomosci i od-
powiedzialnosci obywatelskiej, ewolucji polskiego zycia gospodarczego i spo-
fecznego w kierunku tworzenia gospodarki rynkowej oraz doskonalenia zdol-
nosci organizacyjnej jego cztonkéw, a takze poglebiania zrozumienia i wspot-
pracy mi¢dzy ludzmi,

e odwotywanie si¢ do tradycji aktywnosci gospodarczej, zaradnosci, oszczedno-
$ci i racjonalizmu w dziataniu,

e podejmowanie dzialan, w tym dzialalnosci naukowej i o§wiatowej, na rzecz
rozwoju rynku kapitalowego (www.seg.org.pl).

Emitenci zainteresowani sa gléwnie jak najwigkszym obnizeniem kosztéw po-
noszonych przez nich w zwiazku z funkcjonowaniem na rynku publicznym. Do
kosztéw ponoszonych przez emitentdw naleza przede wszystkim koszty emisji
akcji oraz pdzniejsze koszty nieobowiazkowego zatrudnienia animatora rynku,
koszty publikacji sprawozdan, organizacji walnych zgromadzen, koszty reprezen-
tacyjne. Emitenci daza réwniez do ograniczenia zakresu publikowanych informacji
o spétkach, m.in. w celu ochrony przed konkurencja. Sa to dorazne interesy pry-
watne, wspdlne dla grupy emitentéw. Moga one by¢ sprzeczne ze $redniookreso-
wym interesem dotyczacym rozwoju rynku kapitalowego.

Interesy doméw maklerskich reprezentuje powolana na podstawie ustawy o
publicznym obrocie papierami wartosciowyini Izba Doméw Maklerskich. Zrzesza
ona domy maklerskie na zasadzie dobrowolnosci. Obecnie izba liczy 21 czlonkéw,
w przesztosci ich liczba osiagng¢ta juz 48, jednak w wyniku fuzji i przejg¢ zmniej-
szyla si¢ — www.idm.com.pl. Statutowe zadania IDM to:

e udzial w tworzeniu otoczenia prawnego i gospodarczego korzystnego dla ku-
mulacji i aktywizacji kapitalu, sprzyjajacego pobudzaniu zachowar proinwe-
stycyjnych,

e wspolpraca z administracja rzadows i instytucjami rynku kapitalowego w ini-
cjowaniu, opracowywaniu i doskonaleniu regulacji dotyczacych rynku kapita-
towego oraz przeciwdziatanie regulacjom uznanym przez czlonkéw Izby za
szkodliwe dla rynku,

e doskonalenie funkcji samoregulacyjnej oraz rozszerzanie kompetencji Izby,
mi¢dzy innymi poprzez przejmowanie uprawnien o charakterze regulacyjnym
od organéw administracji rzadowe;j,
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e poglebianie i utrwalanie wi¢zi pomiedzy czlonkami Izby, dbalo$é o zachowa-
nie srodowiskowego charakteru organizacji oraz kierowanie si¢ wspdlodpo-
wiedzialnoscia za bezpieczenstwo i rozw6j rynku papieréw wartosciowych,
zapewnienie réwnoprawnej ochrony intereséw czionkéw Izby,
ochrona uczestnikéw obrotu papierami wartosciowymi poprzez wprowadzenie
i stosowanie zasad dobrej praktyki doméw maklerskich oraz rozwiazan syste-
mowych na rzecz bezpieczenstwa i stabilnosci rynku kapitalowego,

e inicjowanie prac studialnych i edukacyjnych dotyczacych rozwoju polskiego
rynku kapitalowego i polskiej gospodarki oraz uczestniczenie w nich,

e kreowanie strategii rozwoju przedsiebiorstw maklerskich w kontekscie ksztat-
towania modelu bankowosci inwestycyjne;,

e dziatalno$¢ edukacyjno-szkoleniowa na rzecz podnoszenia profesjonalizmu
czlonkéw Izby,

e ksztaltowanie w opinii publicznej wizerunku profesjonalnej i wewngtrznie spéj-
nej organizacji, reprezentujacej interesy sSrodowiskowe, szczegélnie poprzez
promowanie dzialalnosci Izby i utrzymywanie statych kontaktéw z masmediami
(www.idm.com.pl).

Domy maklerskie jako posrednicy na rynku kapitalowym zainteresowane sg
przede wszystkim wzrostem obrotdw na rynku, poniewaz ich podstawowe dochody
to prowizje od zlecen klientéw. W interesiec doméw maklerskich jest réwniez
wzrost zaufania inwestoréw do rynku. Mozna wigc stwierdzi¢, ze w Srednim okre-
sie interesy te dzialaja na rzecz efektywnosci rynku kapitatowego.

Reprezentacja zawodowa makleréw i doradcéw jest Zwigzek Makleréw i Do-
radcéw, poczatkowo powolany przez ustawe o obrocie papierami wartosciowymi i
funduszach powiemiczych jako obowiazkowy samorzad zawodowy, do ktérego
musieli naleze¢ wszyscy wpisani na listy makleréw i doradcéw. Dzi$ (po noweli-
zacji prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi) jest stowarzyszeniem
nieobowiazkowym, dzialajacym na podstawie prawa o stowarzyszeniach (Klim-
czak 2001, s. 251). Cele statutowe ZMiD:

e ochrona intereséw czlonkéw Zwigzku,

e ksztaltowanie dobrych zwyczajéw obrotu papierami wartosciowymi i zasad
etyki zawodowej makleréw i doradcéw,
podnoszenie kwalifikacji zawodowych czlonkéw Zwiazku,
dziatalno$¢ edukacyjna w zakresie funkcjonowania rynku kapitalowego
(www.zmid.org.pl).

Interesy makleréw i doradcow sa w duzej mierze zbiezne z interesami doméw
maklerskich, poniewaz zyskuja oni na wzroscie obrotéw oraz zaufania do rynku
gieldowego. Stowarzyszenie to nie jest jednak pelna reprezentacja grupy i nie dzia-
fa zbyt aktywnie.

Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych zostalo zawiazane w
1996 r. Reprezentuje interesy towarzystw funduszy inwestycyjnych. Czionkami
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stowarzyszenia s3 przedstawiciele zarzadéw 17 TFI % Gtéwnymi statutowymi za-
daniami STFI sa:
e reprezentowanie srodowiska towarzystw funduszy inwestycyjnych,
e wspieranie rozwoju towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce,
e upowszechnianie wiedzy o funduszach inwestycyjnych,
e rozwijanie i doskonalenie zasad etyki zawodowej specjalistéw zwiazanych z

zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi (www.stfi.pl).

Duzi inwestorzy, pomimo zZe nie sa zorganizowani w sposéb formalny, sa silng
i wplywowg grupa na polskim rynku kapitalowym. Dysponuja oni zaréwno znacz-
nymi funduszami, jak i nieformalnymi powiazaniami z osrodkami decydujacymi o
funkcjonowaniu rynku kapitalowego. Ponadto korzysci z dziatan podejmowanych
przez duzych inwestoréw dla dobra calej grupy czg¢sto przewyzszaja koszty, nawet
gdy ponosi je tylko jeden z inwestoréw. Zachegca to do dzialania dla wspdélnego
dobra nawet bez formalnego zorganizowania tej grupy. Czgsto inwestorzy daza do
osiagania zyskéw, naduzywajac praw pozostatych akcjonariuszy (mniejszoscio-
wych). Dysponujg oni wieloma sposobami czerpania korzysci z posiadania akcji
innych niz réznice w kursie akcji czy dywidenda. Sa zatem zainteresowani ukry-
waniem swoich dziatan, a wi¢c zmniejszaniem przejrzystosci rynku. Nie mozna
ponadto wykluczy¢ istnienia powiazan migdzy duzymi inwestorami indywidual-
nymi a osobami publicznymi.

3. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Zorganizowanym przedstawicielem inwestoréw indywidualnych jest od 1999 r.
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych. Jego celami statutowymi sa:

e dzialanie na rzecz powstania w Polsce klubéw inwestorskich,

e pomoc w zdobywaniu wiedzy i kwalifikacji dajacych inwestorom indywidual-
nym mozliwos$¢ czynnego wptywu na ksztatt rynku kapitatlowego w Polsce,
dziatanie na rzecz obrony intereséw inwestoréw indywidualnych w Polsce,
propagowanie zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitatowego
w Polsce (www.sii.org.pl).

Najbardziej ogélnym celem przyswiecajacym zalozycielom SII bylo zréwno-
wazenie, w miar¢ mozliwosci, sity oddziatywania innych organizacji dziatajacych
na rynku kapitalowym, organizacji ktdrych interesy sa czg¢sto sprzeczne z intere-
sami matych inwestoréw, reprezentowanych przez Stowarzyszenie. Jako mioda i
stosunkowo niewielka organizacja, SII na poczatku swojego istnienia koncentro-
walo si¢ przede wszystkim na publicznym zabieraniu glosu w sprawach waznych
dla inwestoréw, zgodnie z ich interesem. Od poczatku funkcjonowania SII organi-
zuje réwniez dla inwestoréw konferencje pod nazwg WallStreet, ktéra oprécz tego,

% Z 19 dziatajacych w Polsce TFI do STFI nie nalezq tylko dwa niedawno powstale towarzystwa.
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ze dostarcza wiedzy, stanowi réwniez forum wymiany informacji pomiedzy inwe-

storami a przedstawicielami pozostatych organizacji w tym organéw panstwa (Mi-

nisterstwem Skarbu, Ministerstwem Finanséw, KPWiG, GPW i innymi). Obecnie

Stowarzyszenie realizuje swoje zadania przez szereg dzialan majacych na celu

integracj¢ i reprezentowanie inwestoréw indywidualnych. Do kluczowych inicja-

tyw Stowarzyszenia naleza: konferencje szkoleniowe, spotkania inwestoréw, wy-
dawanie wlasnego kwartalnika, udostgpnianie profesjonalnych porad prawnych

swoim czlonkom, reprezentowanie inwestoréw przed organami administracji i

wladzy publicznej oraz w konfliktach ze spétkami lub domami maklerskimi, przy-

stgpowanie do prowadzonych postgpowan prokuratorskich lub KPWiG na zasa-
dach przewidzianych dla organizacji spolecznych. Przedstawiciele SII biora ak-
tywny udzial w walnych zgromadzeniach spétek, zawsze wtedy gdy interes inwe-
storow jest zagrozony. Ponadto Stowarzyszenie szeroko wspélpracuje ze wszyst-
kimi instytucjami polskiego rynku kapitalowego. Stowarzyszenie jest réwniez
cztonkiem Swiatowej Federacji Inwestoréw WFIC oraz europejskiej organizacji
inwestorskiej Euroshareholders. Jest to niewatpliwy dowéd uznania, w skali mig-
dzynarodowe;j, dla osiagnig¢ i planéw SII, a takze swoisty kredyt zaufania.

Od swojego powstania w 1999 r. SII podejmuje wiele dzialan. Do najwigk-
szych sukceséw Stowarzyszenia mozna zaliczy¢:

e osiagniecie liczby ponad 1500 cztonkéw?;

e rozwinigcie sieci 18 oddzialéw regionalnych;

e organizowanie corocznej konferencji inwestorow WallStreet; jest to najstarsza
i najwieksza cykliczna konferencja dotyczaca rynku kapitatlowego, ktéra gro-
madzi corocznie okoto 100 uczestnikéw z grona inwestoréw indywidualnych,
czlonkéw két naukowych rynku kapitalowego, pracownikéw inwestoréw fi-
nansowych oraz przedstawicieli organizacji rynkowych;
nawiazanie szerokiej wspdlpracy krajowej i zagranicznej;
wydawanie kwartalnika ,,Akcjonariusz” w nakladzie 10 000 egz.; pismo kol-
portowane jest nieodplatnie do wszystkich czlonkéw Stowarzyszenia, na
uczelnie ekonomiczne oraz w biurach maklerskich; pojawiaja si¢ w nim tematy
publicystyczne wazne dla inwestoréw, a takze teksty edukacyjne opracowywa-
ne przez mlodych naukowcéw oraz praktykéw rynku kapitalowego; dotych-
czas ukazalo si¢ 10 numeréw;

e organizowanie kwartalnych spotkan inwestoréw z osobistosciami rynku kapita-
towego; sa to tzw. fora dyskusyjne organizowane przez SII we wspétpracy z
GPW w Warszawie na parkiecie GPW, a transmitowane za posrednictwem in-
ternetu do wszystkich oddziatéw SII, a takze mozliwe do odbioru przez indy-
widualnych inwestorow posiadajacych staty dost¢p do Internetu;

3 Przez r6zme Zrédta liczba aktywnych inwestoréw indywidualnych szacowana jest na 30-80 tys.
(Rozlucki 2001, s. 8).
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udziat w wielu walnych zebraniach spétek publicznych w imieniu drobnych
akcjonariuszy; akcje zbierania pelnomocnictw do udzialu w walnych zgroma-
dzeniach spétek, na ktorych interesy akcjonariuszy sa zagrozone, ciesza si¢ co-
raz wigkszym zainteresowaniem i odnosza coraz wigksze sukcesy; przedstawi-
ciel SII wystepuje na nich i glosuje w interesie drobnych akcjonariuszy;
interwencje w imieniu pokrzywdzonych inwestoréw: biuro Stowarzyszenia
wraz ze wspétpracujacymi z SII prawnikami udziela czlonkom SII pomocy w
sprawach, w ktérych nastapilo naruszenie ich intereséw; zakres pomocy jest
rézny w zaleznosci od konkretnego przypadku, od prostej porady prawnej az
do wyst¢gpowania w imieniu inwestora przed organami administracji panstwo-
wej (przede wszystkim KPWiG), Gielda, sp6tkami lub biurami maklerskimi.
Dziatalnos¢ Stowarzyszenia napotyka réwniez wiele trudnosci, do ktérych naleza:
niepewne zrdédta finansowania — skromne skladki cztonkowskie nie sa niestety w
stanie pokry¢ kosztéw funkcjonowania Stowarzyszenia. Zarzad musi si¢ wigc
wspiera¢ dotacjami i sponsoringiem. W ostatnim czasie pojawiaja si¢ réwniez
pierwsze nadwyzki z wydawania kwartalnika, w ktérym zamieszczane sa rekla-
my i prezentacje spélek. Najwieksze dochody Stowarzyszenia pochodza z dota-
cji od GPW i Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych, pozostale to do-
chody ze sponsorowania przez sp6tki gieldowe, ktére zdecydowaly si¢ wspieraé
Stowarzyszenie; takie zrédla finansowania wywotluja pewne podejrzenia o kon-
flikt interesGw, zarzad SII dba jednak, aby taki konflikt nie zaistnial, ponadto ra-
chunkowos¢ Stowarzyszenia badana jest przez bieglego audytora;

brak pozytywnych bodzcéw selektywnych w dziatalnosci SII - dzialania, ktére
podejmuje Stowarzyszenie, nie sa limitowane wylacznie dla jego czlonkow;
wprawdzie otrzymuja oni znaczne znizki na uczestnictwo w odplatnych wyda-
rzeniach organizowanych przez SII, jednak wigkszo$¢ wydarzen jest dost¢pna
bezptatnie dla wszystkich inwestoréw, niezaleznie od przynalemosci do Stowa-
rzyszenia; jedynie interwencje podejmowane sg tylko w imieniu cztonkéw SII i
tylko czlonkowie SII mogg korzystaé ze znizek na wiele produktéw przydatnych
inwestorom, jak réznego rodzaju wydawnictwa, prenumeraty pism fachowych
czy dostep do elektronicznych serwiséw informacyjnych (np. Reuters);
niewielkie zainteresowanie drobnych inwestoréw zrzeszaniem si¢ — indywidu-
alni inwestorzy wykazuja male zainteresowanie zrzeszaniem sig, przewaznie
popieraja dzialalnos¢ SII i jego cele, ale najcze¢sciej nie uczestnicza w spotka-
niach oddzialéw i nie zapisuja si¢ do Stowarzyszenia;

niech¢é do ponoszenia kosztéw dzialalnosci SII przez indywidualnych inwe-
storbw — poniewaz gléwne korzysci z funkcjonowania SII rozkladaja si¢ na
wszystkich inwestoréw, niezaleznic od tego, czy sa, czy nie sa cztonkami SII,
nie s3 oni szczegélnie motywowani do wstgpowania do stowarzyszenia i opla-
cania sktadki, chociaz jest ona symboliczna;
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e niepowodzenie akcji sprzeciwu wobec podatku ,,gietdowego” — niestety mimo
usilnych dziatan Stowarzyszenia oraz wigkszosci innych organizacji rynko-
wych nie udalo si¢ zablokowa¢ wprowadzenia podatku od zyskéw z inwestycji
gieldowych;

e odmowa przyznania glosu doradczego w KPWiG, ze wzgledéw procedural-
nych — SII staralo si¢ o przyznanie mu prawa do uczestnictwa jego przedstawi-
ciela w posiedzeniach KPWiG z glosem doradczym, jednak ze wzglgdu na
planowane przez KPWiG catkowite zlikwidowanie tego typu czlonkéw propo-
zycja ta nie zostala uwzgledniona w nowelizacji ustawy o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi, chociaz wszystkie pozostale organizacje rynkowe
maja prawo do delegowania takich czlonkéw.

Przed powstaniem SII istniala niewatpliwie nieréwnowaga pomig¢dzy dobrze
zabezpieczanymi interesami emitentéw (silne SEG), panstwa (KPWiG i wladze
GPW), duzych inwestoréw indywidualnych (nie potrzebuja zrzeszenia, zeby dbad
o swoje interesy), a takze posrednikéw rynku kapitatlowego (IDM, ZMiD) a zupel-
nie nie reprezentowanymi interesami drobnych inwestoréw. Interesy drobnych
inwestoréw sa czesto naruszane przez pozostatych uczestnikéw obrotu. Najczesciej
konflikty wyst¢puja pomi¢dzy duzymi (dominujacymi) a matymi (mniejszoscio-
wymi) akcjonariuszami spétek. Polegaja one gléwnie na takim dziataniu inwestora,
dzigki ktéremu osiaga on korzysci z posiadania dominujacej pozycji w spétce z
pomini¢ciem drobnych akcjonariuszy badz ich kosztem. Czeste sa réwniez niepra-
widlowosci w polityce informacyjnej czy utrudnianie uczestnictwa w walnych
zgromadzeniach. Strona konfliktu w takim wypadku jest najcz¢sciej zarzad spétki
kontrolowany przez akcjonariusza dominujacego. Stosunkowo czesto (w poréwna-
niu np. z naduzyciami bankéw i ich pracownikdw) zdarzajga si¢ rowniez problemy z
naduzyciami ze strony doméw maklerskich i makleréw. Sa one przewaznie zwia-
zane z uprawnionym, ale nieprawidlowym lub wrecz nieuprawnionym (bez zgody i
wiedzy wlasciciela) zarzadzaniem portfelem klienta. Zdarzaja si¢ réwniez konflik-
ty z gielda czy KPWiG, ktérych organy nie zawszc z nalezyta starannoscia nadzo-
ruja obrét i reaguja na sytuacje stwarzajace mozliwosé naduzy¢ lub nie podejmuja
procedury przewidzianej w celu wyjasnienia takich sytuacji. We wszystkich tych
konfliktach Stowarzyszenie stara si¢ aktywnie wspieraé interesy inwestoréw.

Stowarzyszenie ponadto stara si¢ petni¢ rol¢ opiniotwércza, przez zajmowanie
— w sprawach waznych dla inwestoréw — stanowiska w prasie czy masmediach,
przesylanie stosownych oswiadczen uczestnikom rynku, opiniowanie projektéw
zmian regulacji rynku kapitalowego, udzial w Polskim Forum Corporate Gover-
nance oraz Komitecie Dobrych Praktyk oraz opisywanie spraw dotyczacych inwe-
storow w wydawanym kwartalniku. Stowarzyszenie powotato réwniez Honorowa
Radg Patronéw Stowarzyszenia, do ktdrej zaprosilo najwazniejsze osoby decyduja-
ce o rozwoju rynku kapitalowego w Polsce. Rada ta spotyka si¢ dwa razy w roku;
podczas jej spotkan dyskutowane sa problemy inwestoréw i stowarzyszenia, a tak-
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ze konsultowane dalsze kierunki rozwoju SII. Przedstawiciele Stowarzyszenia sa
réwniez cze¢sto zapraszani na konferencje dotyczace rynku kapitalowego w roli
ekspertéw, gdzie moga przedstawi¢ punkt widzenia inwestora indywidualnego na
dyskutowane problemy.

Rola Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych z pewnoscia polega gléwnie
na wyrazaniu intereséw drobnych akcjonariuszy, pozwala réwniez innym organi-
zacjom grup interesu prowadzi¢ dialog z przedstawicielami inwestoréw. Stowarzy-
szenie, zabiegajac o prawa inwestoréw, pomaga wszystkim inwestorom, nie tylko
inwestorom zrzeszonym. Ponadto wladze SII starajq si¢ unikna¢ popadnig¢cia w
populizm, co tatwo mogloby si¢ zdarzy¢, biorac pod uwage wyrazane czgsto przez
niektérych inwestoréw zadania pod adresem rynku i samego Stowarzyszenia®. Do
zapewnienia rGwnowagi pomi¢dzy reprezentowaniem inwestoréw indywidualnych
i innych grup uczestniczacych w obrocie z pewnoscig jest jeszcze daleko, ale po-
wstanie i dziatalnos¢ SII niewatpliwie przyczynia si¢ do poprawy sytuacji inwesto-
réw na rynku.

Podstawowym warunkiem powodzenia dzialan SII jest znalezienie niezalezne-
go zrédta dochodéw, pokrywajacego koszty dzialania stowarzyszenia, poniewaz
obecne zrodta moga si¢ wyczerpa¢ ze wzgledu na konflikt intereséw (spéiki,
GPW), a inwestorzy nie sa skorzy do ponoszenia kosztéw jego dziatalnosci (sktad-
ka czlonkowska jest ustalona na minimalnym poziomie i nie pokrywa nawet cato-
$ci kosztéw wysytki materialéw informacyjnych do czlonkéw), czemu, w mysl
teorii M. Olsona (1971) nie mozna si¢ dziwi¢. Stowarzyszenie podejmuje coraz
bardziej udane préby samodzielnego finansowania swojej dzialalnosci (m.in. wy-
dawanie czasopisma, dzialalno$¢ wydawnicza, dzialalnos¢ gospodarcza) w celu
uniezaleznienia si¢ od obecnych zrédet przychodéw. Przyktad innych krajéw euro-
pejskich (zwlaszcza Szwecji) pokazuje, ze pod warunkiem uniezaleznienia sig fi-
nansowego Stowarzyszenie ma wszelkie szanse powodzenia.

4. Zakonczenie

Funkcjonowanie rynku kapitalowego pozostaje pod ciaglym wplywem wielu
grup interesu. Ich cele czgsto koliduja ze soba, ale zdarza sig, ze sa zbiezne. Rynek
kapitalowy jest dobrem publicznym, poniewaz korzystanie z niego jest niekonku-
rencyjne i nikogo nie mozna z niego wykluczy¢, a wregcz przeciwnie — im wigcej
ma uczestnik6w, tym funkcjonuje lepiej. Nie jest to jednak czyste dobro publiczne,
dlatego poszczegélne grupy uczestnikéw rynku kapitalowego organizuja si¢ w celu
lepszego zabezpieczania swoich interesow.

4 Zdaniem autora, Stowarzyszenie jest narazone na przeksztalcenie si¢ w organizacjg podobna do
zwiazkéw zawodowych chroniacych interesy pracownikéw.
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Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych jest organizacja wystgpujaca w
iinieniu drobnych inwestoréw dzialajacych na rynku kapitalowym. Powstalo w
1999 r. i od tego czasu organizuje Srodowisko inwestorskie. Powstanie Stowarzy-
szenia z pewnoscia przyczynito si¢ do zmniejszenia nieréwnowagi w reprezentacji
interesOw inwestoréw i innych grup uczestnikéw rynku. Stowarzyszenie jest jedy-
na reprezentacja tego srodowiska, mogaca prowadzi¢ dialog z pozostalymi uczest-
nikami rynku.

Stowarzyszenie cierpi jednak na pewne trudnosci finansowe, spowodowane
brakiem stabilnego zrédta przychodéw. Czlonkowie nie sa motywowani do finan-
sowania jego dziatalnosci ze wzgledu na niskie korzysci, jakie przynosi dziatalno$é
Stowarzyszenia kazdemu z czlonkéw, pomimo duzych korzysci dla wszystkich.
Dodatkowo Stowarzyszenie ma niewielkie mozliwosci oferowania débr klubo-
wych, ktére mogltyby by¢ pozytywnymi bodzcami selektywnymi. Jedynym wyj-
sciem z tej sytuacji jest poszukiwanie niezaleznego zrédta finansowania. Jezeli, jak
pokazuja przyktady innych krajéw, to nastapi, mozna bedzie twierdzié, ze w $red-
nim okresie dzialalnod¢ SII bgdzie réwnowazy¢ uklad intereséw na polskim rynku
kapitalowym.
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POLISH INDIVIDUAL INVESTORS’ ASSOCIATION ON THE MAP
OF INTERESTS ON THE POLISH CAPITAL MARKET

Summary

Capital market is under the consistent impact of several groups of interest. Their interests are of-
ten in conflict, but also can be common. Groups of capital market actors have to establish a represen-
tation in order to secure their interests on capital market. Polish Individual Investors’ Association was
founded in 1999. The association tries to realize its objectives by multiple activities, aimed to inves-
tors and other stakeholders. It has several achievements, among them the most important are: number
of above 1500 members, 18 local councils, yearly conference named WallStreet, quarterly magazine
“Akcjonariusz” etc. The association also encounters some problems, such as: unsteady financial
sources and lack of club goods which could be positive selective incentives for members. Polish
Individual Investors’ Association will have the chance to achieve success and balance interests of
others capital market members if it develops better financial sources.
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