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Inwestor indywidualny. Czy chronié go tak jak
konsumenta?

Andrzej Sopocko

Ochrona drobnego inwestora lezy w interesie gospodarki, zwigksza bowiem za-
réwno wielkosé akumulacji, jak i poszerza spoleczna baze inwestowania. Ponad-
to drobni inwestorzy tworzq niezbednq plynnosc dla rynku kapitatowego, jak row-
niez pelniq niezastgpionq role w absorpcji innowacji rynkowych. Pozyskiwanie
drobnych inwestoréw jest waznym interesem glownych uczestnikow rynku (gieldy,
doméw maklerskich). Stqd ich ochrona jest w podstawowym zakresie zapewniona
przez system rynku. Zwigkszenie bezpieczenstwa ich dzialania nie musi sie wiqza¢
z bezposrednimi, skierowanymi na drobnych inwestoréw dzialaniami regulacyjny-
mi. Najwazniejsze jest wspieranie oddolnych proceséw zmierzajqcych do uzyska-
nia wysokiego poziomu transparentnosci, tworzenia i przestrzegania kodeksow do-
brych praktyk korporacyjnych.

1. Systemowe analogie problemu ochrony konsumen-

ta i inwestora

Z punktu widzenia formalnego réznica migdzy inwestorem a konsumentem jest
ogromna. Mato ktére pojecia tak tatwo rozgraniczy¢ jak konsumpcjg i inwestowa-
nie. Jesli zastosuje si¢ kryterium przedmiotowe (co jest przedmiotem konsump-
cji, co — inwestowania), réznice widaé niezwykle czytelnie. Konsumujac, zuzywa-
my pewne produkty lub ushugi, inwestujac natomiast, pomnazamy pewien maja-
tek. Przedmioty konsumowane maja swoje cechy uzytkowe, ktore — wraz ceng — sg
kryterium wyboru dla decydenta. Inwestujacy za$ np. w papiery warto§ciowe z re-
guly nie kieruje si¢ w ogdle wlasciwosciami fizycznymi inwestycji. Wazna jest dla
niego stopa zwrotu i bezpieczenstwo jej uzyskania. Problem, czy inwestowaé w
ciastkarnig, czy w produkcj¢ asfaltu, nie wynika z zamitowania do ktdregos z tych
produktow, lecz prognoz osiagnigcia przychodoéw w kazdym z tych przedsigwziec.
Do tego mozna jeszcze dodad, ze cztowiek konsumowaé - przynajmniej w mini-
malnym zakresie — musi, inwestowaé za$ — nie.

W tej sytuacji rozréznienie miedzy inwestorem i konsumentem wydaje si¢ czy-
telne, nie tylko w kategoriach definicyjnych (kto jest kim). Pozornie oczywista wy-
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daje sig takze sifa obrony jednego i drugiego przez organa kontrolne panstwa oraz
instytucje je wspierajace. Na pierwszy rzut oka konsumenta nalezy chroni¢ bar-
dziej, bo jest to sprawa jego zycia, zdrowia i pienigdzy.

Teza ta jednak staje si¢ watpliwa, jesli przyjrzeé si¢ sprawie bliZej. Nie wszyst-
kie obszary konsumpcji powinny by¢ tak samo chronione (np. zywnos¢ i uzywki).
Daleko posunigtej ochronie powinni podlega¢ natomiast pewni szczegblni inwe-
storzy (fundusze emerytalne). Tym samym rozwazania, kto (konsument czy inwe-
stor) powinien korzysta¢ z wigkszych preferencji ochronnych, na poziomie ogol-
nym wydaja si¢ jalowe. Jak si¢ wydaje, zaréwno w przypadku inwestora indywi-
dualnego, jak i konsumenta, nadrzgdnym celem dziatan regulacyjnych jest ochrona
rynku. Gdyby tej ochrony nie zastosowano, mozna si¢ liczy¢ z powaznymi pertur-
bacjami po stronie popytu, zardwno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego.

Dominacja celu, jakim jest dobry rynek, powinna mie¢ miejsce zaréwno w dzia-
falnosci Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, jak i Komisji Papieréw War-
tosciowych i Gietd (KPWiG). Przyjecie pryncypiow gospodarki rynkowej wyma-
ga pogodzenia sig¢ z faktem, ze rynek spelniajacy swoje podstawowe cechy (przede
wszystkim: transparentnos$¢, ptynnosé, niezaleznos¢ uczestnikow) jest wystarczaja-
cym i jednoczesnie najlepszym regulatorem gospodarki. Jesli tezg t¢ uznaé za praw-
dziwa, obie instytucje regulacyjne powinny koncentrowa¢ si¢ na wspieraniu rozwo-
ju konkurencji oraz takich zachowan, ktére sa niesprzeczne z kanonem ,,idealnego”
rynku. Te ostatnie mozna sprowadzi¢ do pojecia rynkowych zasad fair play; nale-
z3 do nich: rzetelna informacja o produkcie, niestosowanie praktyk dyskryminacyj-
nych, przestrzeganie dobrych obyczajow w dziatalnosci promocyjnej itp.

W dzialalnodci instytucji regulujacych rynek konsumpcyjny i kapitalowy nie
mozna wykluczy¢ pewnych watkow politycznych. W szczeg6lnosci mozna sie
spodziewaé podejmowania prob realizacji wizji polityki spolecznej (wyréwny-
wanie réznic migdzygrupowych, szczegoéina troska o niektdre z tych grup i srodo-
wisk). Na ile jednak udzial regulatoréw rynku w wyréwnywaniu dysproporcji spo-
tecznych jest potrzebny, wobec wykonywania tej funkcji, lepiej czy gorzej, przez
inne instytucje, jest kwestig subiektywnych ocen oraz obiektywnej oceny kosztow
i stopnia realizacji tych celow. Warto zauwazyd¢, ze nawet w dojrzatych spoteczen-
stwach rynkowych (w USA na poczatku lat pigcdziesiatych) prébowano sztucznie
zwigksza¢ dostep do rynku szerszych grup spotecznych, podejmujac interwencje
cenowe. W innych krajach poszerzano te dzialania o interwencje w strukture pro-
dukeji. Eksperymenty te uwaza si¢ obecnie za nieudane, przynosity bowiem jak
dotad bardzo powazne koszty systemowe, przy minimalnej satysfakcji nominal-
nych beneficjentéw tych operacji.

Obecnie, jak si¢ wydaje, wiele przemawia za przyjeciem tezy, ze ochrona kon-
sumenta i ochrona drobnego inwestora powinny by¢ prowadzone tak, aby nie osta-
bi¢ regulacyjnej funkcji rynku. Nie oznacza to bynajmniej poddawania si¢ rynkowi
takiemu, jakim on jest. Mozna, a tak si¢ przeciez robi powszechnie w $wiecie, ryn-
kowi jego rozwoj utatwi¢. Natomiast nieprzemyslane ,,poprawianie rynku” moze
ten rozwdj utrudni¢. Dobry rynek jest efektywny dla rozwoju gospodarki, zty ry-
nek temu rozwojowi cigzy. Tak naprawde zty rynek zawsze komus odbiera jakies
pozytki. Psucie rynku (zazwyczaj pod hastem jego naprawy) ma swoja, zwykle
wysokg ceng. Placimy ja czesto za nadziejg, ze skorzystaja na nim wybrane grupy
spoteczne. Czgsto jest to nadzieja ztudna, optacona za to wysokimi kosztami.
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2. Co obecnie chroni drobnego inwestora?

Dobry rynek — to rynek w miarg réwnych szans po obu stronach transakcji. W
tej materii nalezy zrobi¢ tyle, ile jest mozliwe, ale bez przekraczania granicy ra-
cjonalnosci ekonomicznej. Dysproporcje sit zawsze beda, ale ich wplyw na sposéb
przeprowadzania transakcji oraz uzyskane parametry, mozna, jak wiadomo, istot-
nie zmniejszac. Na pytanie, jak daleko moga posuna¢ si¢ regulacje chroniace drob-
nego inwestora, odpowiedzie¢ wypada tak: tak daleko, jak daleko stuzy¢ to bedzie
rozwojowi catego rynku.

Prawo migdzynarodowe i krajowe chroni przede wszystkim inwestora jako ka-
tegorie ogblng. W istocie tylko w niewielkim obszarze rynku pierwotnego i wtor-
nego mozna znalez¢ zasady i praktyki chroniace szczegdlinie inwestora drobnego;
jesli takie sa, to chronia go raczej tylko posrednio.

Na rynku pierwotnym za objaw takiej ochrony mozna uzna¢ preferencje wy-
dzielania z oferty publicznej transzy dla drobnych inwestoréw oraz trosk¢ emi-
tentow o jej pelna realizacje. W stosunku do tego segmentu wystepuja tez, bardzo
czesto, pewne preferencje cenowe. Tym sposobem znaczna czg$¢ oferty pozostaje
poza silnymi graczami instytucjonalnymi. M.in. dzigki temu drobni inwestorzy nie
sa ani marginesem w strukturze wlasnosci spolek, ani nic nie znaczacym graczem
np. w operacjach gieldowych.

Jednakze powszechnie stosowanie praktyki pozostawiania znacznych ofert dla
drobnych akcjonariuszy, cho¢ prowadza do wzmocnienia ich pozycji, nie wywodza
sie z intencji ochrony inwestora. Gléwna, przeslanka tego dziatania jest w rzeczywi-
stosci interes emitenta. Im bowiem wigcej drobnych inwestoréw, tym ltatwiej giow-
nym akcjonariuszom kierowac spotka 1 tym bardziej emisja przypomina czyste zasile-
nia kapitalowe niz dzielenie si¢ wtadza. Ponadto regula przyjmowana przez gieldy jest
dopuszczenie do notowan spélek z dos¢ znacznym tzw. free flow (co najmniej 25%),
o oznacza konieczno$¢ posiadania licznego rozproszonego akcjonariatu. To wymaga-
nie ksztaltuje zachowania na rynku zaréwno pierwotnym, jak i wtérnym. Przyttacza-
jaca ilo$¢ emisji na rynku kapitalowym podejmowana jest z mysla o notowaniach na
rynku gietdowym. Trudno przeciez sprzedawac akcje, z ktorymi inwestorzy nie beda
wiedzieli, co zrobi¢. Sprzedaz pozagieldowa jest wsz¢dzie raczej marginesem obrotu.
Regulacje gieldowe, dotyczace formalnie rynku wtérnego, faktycznie ksztaltuja emisje
pierwotne (IPO). Realizacja interesu drobnego inwestora jest wiec takze rezultatem gry
intereséw emitentow z organizatorami platform obrotu papierami warto$ciowymi.

Okazuje si¢ takze, ze wystepuje pewna zbiezno$¢ interesu drobnych akcjona-
riuszy z interesem domoéw maklerskich. Udzielaja one powszechnie pewnych pre-
ferencji cenowych dla tejze grupy. Dos¢ czgsto realizowane jest to pod hastem
spelniania misji spolecznej, polegajacej na pomocy osobom znajdujacym si¢ w
stabszej pozycji na rynku. Raczej jednak chodzi tu o strategiczny interes domu ma-
klerskiego, z ktorym hasto to dobrze wspotbrzmi. Drobni inwestorzy sa po prostu
bardzo wazni. Cho¢ najlepszy biznes robi si¢ z duzymi inwestorami (duze obroty),
to jednak ,,trudno o duzych bez matych”. Na nich zarobi¢ mozna takze. Poza tym
im wigksza ich iloé¢, tym wigksza szansa na dotarcie do wigkszych. Dla pozyski-
wania lepszych klientow potrzebna jest w miarg¢ szeroka baza kontaktéw; mozna
do niej zaliczy¢ w szczegdlnosci liczbg prowadzonych rachunkéw. Osobiste kon-
takty maja takze szanse przeksztalcenia si¢ w kontakty instytucjonalne.
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Trudno natomiast uzna¢ za adresowane do drobnego inwestora ustalenia i pro-
cedury nakazujace dawa¢ klientowi maklera bezwzgledne pierwszenstwo przed
jego operacjami wiasnymi. Pozornie wydaje sig, ze tak jest; przy blizszej anali-
zie okazuje si¢ jednak, Ze problem ten nie dotyczy raczej ochrony drobnego inwe-
stora. W szczegdlnosci chodzi tu o tzw. front running (wysuwanie wiasnych zle-
cen maklera przed zleceniami klientéw, z wykorzystaniem informacji o tych ostat-
nich) oraz churning (maksymalizacja obrotu z pominig¢ciem zasady realizacji zle-
cenia ,,najkorzystniej jak tylko mozliwe”). Procedury te chronig zaréwno duzych,
jak 1 matych inwestoréw. Mozna nawet powiedzie¢ wigcej; podejmowanie ryzyka
dokonania wymienionych operacji dla matych zlecen jest mato optacalne. Prakty-
ki te sa przeciez zakazane. Jesli mimo to si¢ je podejmuje, ryzykujac co najmniej
kariere zawodowa, to raczej w sytuacji, gdy wiaza si¢ z tym duze pieniadze. A te,
jednorazowo (trudno przeciez ryzykowac permanentnie), sa mozliwe do uzyska-
nia tylko przy duzych zleceniach, realizowanych przez duzych partneréw. Zakazy i
sposoby wychwytywania wspomnianych operacji niewatpliwie sa waznym instru-
mentem ochrony inwestora. Uznanie jednak, Zze chronig one przede wszystkim in-
westora drobnego, jest pogladem nieuzasadnionym.

Jak wynika z przedstawionych rozwazan interes drobnego inwestora chronio-
ny jest posrednio. Jest on zbiezny z interesami innych, podstawowych uczestni-
kow rynku kapitalowego. Realizacja ich wiasnych, dobrze pojgtych celow wyma-
ga pewnej troski o drobnego inwestora. W szczegdlnosei chodzi tu o zbieznosé ich
interesu ze strategicznymi celami:

1) gieldy (drobni inwestorzy sa niezbgdni dla zapewnienia ptynnosci oraz te-

stowania nowych obszarow lub instrumentow rynku);

2) domow maklerskich (tworza bowiem szeroka baze przyciagania zlecen);

3) emitentéw (drobni inwestorzy stanowia bezpieczne zrédlo pozyskiwania

kapitatu, zmniejszaja ryzyko wrogich przeje¢ i tworza szanse wejscia na
efektywne platformy obrotu).

3. Wspotczesna rola inwestora w spoleczenstwie

Jesli interes drobnego inwestora jest chroniony w znacznym zakresie przez sam
system rynku kapitalowego, powstaje problem, na ile to wystarcza, na ile za$ celo-
we jest stworzenie dodatkowych regulacji wzmacniajacych jego pozycje. Chodzi
o to, czy w ogole przyrost ilosci drobnych inwestoréw, zwigkszania si¢ ich udzia-
h w spoleczenstwie jest celowy i pozyteczny dla gospodarki, a tym samym warty
dodatkowego wzmocnienia.

Problem ten nie da si¢ rozstrzygna¢ bez szerszych odniesien, zaréwno do wizji
calej gospodarki, jak i 6l jej uczestnikéw. Dzisiejsze postrzeganie gospodarki ryn-
kowej jest w dalszym ciggu obciazone dziewigtnastowiecznym modelem roziacz-
nego podziatu migdzy dysponentami kapitatu (kapitalistami) a dysponentami pracy
(pracownikami). W uproszczonym opisie mozna bytoby to sformutowac tak: ci, co
maja kapitat — nie pracuja, ci, co pracujg — nie maja kapitahu. Sto lat temu tak byto,
wspolczesnie takie podejécie wrecz Smieszy. Jak bowiem inaczej je traktowaé wo-
bec szerokiego dzisiaj upowszechnienia akcji pracowniczych czy powstania potez-
nej, specyficznej grupy inwestorow, jakimi sg fundusze emerytalne (1/3 zasobéw
rynku kapitalowego USA).
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W bogatych wspolczesnie spoleczenstwach inwestor jest kategorig rynkows,
za$ jego usytuowanie w ktorej$ z kategorii spolecznej stratyfikacji staje si¢ co-
raz bardziej problematyczne. Prowadzi to do systematycznego poszerzenia bazy
dysponentéw kapitatu, obecnych we wszystkich warstwach spotecznych. Ten pro-
ces rozpoczal si¢ zaraz po pierwszej wojnie §wiatowej, w okresie wielkiej ekspan-
sji rynku kapitalowego i, mimo kryzyséw z tym zwigzanych, trwa nieustannie do
dzisiaj. Dalsza konsekwencja tego stanu rzeczy jest zmniejszenie roli wlasnosci w
kreowaniu zdarzen gospodarczych.

Proces demokratyzacji kapitalu, choé niekoniecznie wiazacy si¢ z pokonywa-
niem stratyfikacji spolecznej, wydaje si¢ spolecznie, a przede wszystkim — gospo-
darczo, korzystny. Inwestowanie angazuje czlowieka w proces poznawania gospo-
darki, uczy odpowiedzialnosci oraz u§wiadamia ztozono$¢ ryzyka dziatalnosci go-
spodarczej. Jest to wiec ¢wiczenie, ktore w wielkiej spotecznej skali podnosi ja-
kos¢ wykorzystywanego w gospodarce human capital.

Innym aspektem powszechnego inwestowania jest zwigkszenie mobilnosci ka-
pitatu, co praktycznie prowadzi do wigkszej otwartosci gospodarki na nowe inicja-
tywy. Im wiecej indywidualnych inwestorow, tym bardziej mozna liczy¢ na zasile-
nie projektow o relatywnie niskim prawdopodobiefnistwie powodzenia. Cho¢, $red-
nio rzecz biorac, rentowno$¢ na tego typu przedsigwzigciach jest ujemna, to jednak
stanowia one zbior, z ktérego od czasu do czasu wylaniaja si¢ przetomowe kon-
strukcje 1 programy. Gospodarka, ktéra pozbawiona jest pewnego irracjonalnego
zywiolu, narazona jest na stagnacj¢. Paradoksalnie mozna wigc powiedziec, ze in-
westorzy indywidualni sa gospodarce potrzebni, poniewaz w pewnej czeéci inwe-
stuja nieracjonalnie. Tego typu inwestycje s jednak tez potrzebne, bo tylko w ten
sposéb trafi¢ mozna na ,,czarne konie” rozwoju.

Przekonanie o shiszno$ci poszerzania liczby oséb systematycznie inwestuja-
cych na rynku kapitalowym materializuje si¢ w ostatnio popularnym hasle ,,spote-
czenstwa inwestorow”. Po to jednak, aby je tworzy¢, potrzebne sa dzialania przy-
ciagajace ludzi na rynek kapitalowy oraz utrzymujace ich na tym rynku. W Pol-
sce jest ok. 2 mln rachunkéw inwestycyjnych, z czego tylko ok. 100 000 aktyw-
nych (transakcje co najmniej raz w miesiacu). Ludzi zazwyczaj mobilizuje do in-
westowania hossa gieldowa, kiedy jednak mija, motywem pozostania na gieldzie
musza by¢ inne czynniki, przede wszystkim takie jak wiedza i pogodzenie si¢ z
natura tych rynkow i gospodarki (m.in. z falowaniem koniunktury i ciagtymi prze-
ksztalceniami strukturalnymi, bo nie ma spétek o stabilnie wysokich stopach zwro-
tu) czy mozliwos¢ dywersyfikacji instrumentdéw portfela i przechodzenia z jedne;j
gry rynkowej na druga. Niemale znaczenie ma takze celowe dziatanie pafistwa,
ktore zachgca do inwestowania odpowiednia polityka fiskalng (Wielka Brytania
— preferencje dla spdlek niepublicznych, Polska obecnie — preferencja dla dtugo-
okresowego inwestowania).

Ta ostatnia kwestia jest stale przedmiotem do$¢ ostrej dyskusji (patrz nizej).
W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage na te wlasciwosci systemu instytucjonalne-
go rynku kapitalowego, ktore, wewngtrznie doskonalone, moga przyciagac coraz
wigcej 0sob fizycznych. Znaczacych zmian w systemie opodatkowania dochodéw
z rynku finansowego nie nalezy raczej si¢ spodziewad, lepiej wiec skoncentrowaé
si¢ na wyzwaniach plynacych z samego rynku. Do nich wlasnie nalezy ochrona in-
westora indywidualnego.
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Drobny inwestor jest stabszy od inwestoréw duzych z przynajmniej pigciu po-
wodow:

- nie ma dostgpu (ze wzgledu na koszty) do wydajnych i szybkich systeméw
informacyjnych (Reuters, Bloomberg);

- nie jest w stanie przeciwstawi¢ pozostatym uczestnikom rynku podobnego
potencjalu analitycznego;

- nie ma duzej liczby kontaktow owocujacych lepszymi informacjami nieofi-
cjalnymi (z pogranicza insider trading);

- ze wzgledu na malq skalg transakcji, mimo preferencji cenowych w domach
maklerskich, ma duze obciazenie kosztami transakcyjnymi;

- jego relatywnie male zasoby finansowe utrudniaja mu wszczgcie postgpo-
wania, gdy jego prawa zostaja naruszone.

Ochrona inwestora polega¢ musi, z oczywistych wzgledéw, na ostabianiu
wymienionych przewag ze strony duzych inwestoréw. Ze wzgledu jednak na zna-
czenie tych ostatnich dla catego biznesu rynku kapitalowego, dziatania te musza
by¢ bardzo rozwazne, skierowane na wyrownywanie szans jednych i drugich, a nie
tylko na proste ostabianie wigkszych.

4. Ochrona inwestora w spétce

W bardzo duzych przedsiebiorstwach, istniejacych w postaci spétek akcyjnych,
kapital jest rozproszony, a ich strategie i dzialalno$¢ operacyjna ksztaltowane sa
w ztozonym systemie wzajemnych zaleznosci w przedsigbiorstwie. Tego zbio-
rowego decydenta J. Galbreith nazwat przed czterdziestoma laty ,technostruktu-
r3”. Wspolczesny system gospodarczy charakteryzuje wigc wystgpowanie dwdch,
wzajemnie uwarunkowanych procesow:

- ,.demokratyzacji” dyspozycji $rodkami akumulacji kapitatu oraz

- depersonalizacja zarzadzania przedsigbiorstwem (spotka).

O naptywie kapitalu z rynku decyduje obecnie bezposrednio bardzo duza gru-
pa zdywersyfikowanych, nie znajacych si¢ podmiotow, ktére swa rolg inwestorow
wykonuja poprzez operacje na papierach warto§ciowych. Ich finansowe zaangazo-
wanie nie jest w istocie, w Zaden sposob, powodowane checig wplywania na prace
spotki. Motywem inwestowania jest po prostu wysoki i w miar¢ mato ryzykowny
zwrot na kapitale. Proces pomnazania kapitatu spotki nastgpuje obecnie coraz czg-
$ciej droga prostej sekwencji: rynek dostrzega dobre perspektywy dla spotki — na-
stepuje wzrost wyceny spolki — rosnie efektywnos$¢ zasilania nowymi emisjami.

Lepsze mozliwosci korzystania z nowych emisji wcale nierzadko pozostaja
niewykorzystane. Uruchomienie bowiem tej sekwencji wymaga sprawnego wspol-
dziatania zarzadu spolki z jej gtéwnymi akcjonariuszami. Rytm zwolywania wal-
nych zgromadzef, ktore maja prawo do decyzji o emisjach, nie musi bynajmniej
by¢ zgodny z rytmem proceséw gospodarczych, tak wewnatrz, jak i na zewnatrz
spotki. W duzych spotkach procedura zwolywania tego gremium jest na tyle dhu-
ga, Ze emisje maja miejsce w przeciwfazie w stosunku do uzasadniajacych je (np.
dobra koniunktura) warunkéw rynkowych. Teoretyczne Walne Zgromadzenia Ak-
cjonariuszy (WZA) mogg by¢ zwolywane w trybie nadzwyczajnym. Jednak pod-
jecia decyzji o nowych emisjach zwykle nie uznaje si¢ za dostateczny powod jego
zwotania. W ogole z punktu widzenia zarzadu i ,,technostruktury” kazde WZA ta-
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czy si¢ z pewnym wysilkiem organizacyjnym i stresem dla organizacji (przynajm-
niej w subiektywnym odczuciu kierownictwa). Dlatego tez zwolywane sa one nie-
chetnie, raczej dla zapewnienia formalnej poprawnosci dzialania spétki niz z przy-
czyn merytorycznych.

Problem harmonizacji decyzji o zasilaniu spotki z obiektywnymi potrzebami
i mozliwosciami gospodarki czgsciowo rozwiazuja kodeksowe regulacje zachod-
nioeuropejskie, pozwalajace na ,,przedzialowe” decyzje o nowych emisjach. WZA
decyduje o warunkach emisji (warranty, uprzywilejowanie serii itp.), nie okreslajac
ilosci emitowanych akcji, a jedynie pewien ich przedziat. W ten sposob ustalane sa
granice wielkosci emisji (minimum, maksimum) oraz przedziat czasu, w jakim ma
si¢ ona dokona¢. Ostateczne decyzje co do rozmiar6w emisji podejmuje zarzad w
uzgodnieniu z radg nadzorcza.

Takie rozwigzanie oznacza kolejny krok w kierunku oddawania przez wiasci-
cieli faktycznej wladzy zarzadzajacym. Cho¢ z punktu widzenia drobnych akcjo-
nariuszy mozne ja potraktowaé jako dziatanie neutralne, to co najmniej réwno-
prawny jest tez poglad, ze przesuniecie faktycznej wladzy na ,.technostrukture” od-
biera ja tym samym duzym akcjonariuszom, zwykle majacym najwigcej do powie-
dzenia. Co prawda sita drobnych akcjonariuszy nie ro$nie, ale wystepuje w tej sy-
tuacji pewne ostabienie znaczenia inwestoréw duzych.

W istocie jednak najwazniejszy jest ogolny efekt wzrostu znaczenia mene-
dzeréw w spdlce. Towarzyszace temu przesuniecie odpowiedzialnosci za dziata-
nie przedsigbiorstwa rodzi obawe o powstanie rozbieznosci miedzy inwestorami,
a wigc posiadaczami akcji, a tymi, co 6w kapital w spélce wykorzystuja dla reali-
zacji przedsiewzig¢ gospodarczych. Juz nie tylko biezace decyzje, ale takze roz-
strzygniecia strategiczne spoczywaja praktycznie w rekach zarzadzajacych, czy-
li przede wszystkim w rgkach kontraktowych pracownikéw, bedacych cztonkami
ciat decyzyjnych.

Konsekwencja tego ostatniego zjawiska jest pojawienie si¢ zdarzen nie wystepu-
jacych lub catkiem marginalnych w formacjach tradycyjnego kapitalizmu. Jest nim
dziatanie na niekorzy$¢ spoiki czy wrecz ,,wyprowadzanie” pienigdzy ze spotki.

W przypadku wiasciciela, ktory jest jednoczes$nie menadzerem, wspomniana
wyzej dzialalnoé¢ jest nielogiczna, przynajmniej w czasie normalnego dziatania
przedsigbiorstwa. Mogla ona mie¢ sens w sytuacji, gdy zblizato si¢ ono do bankruc-
twa. Wowcezas wyjecie czegokolwiek z masy upadtosciowej miato zazwyczaj pewne
uzasadnienie. W innych sytuacjach bylo to, w wigkszosci przypadkéw, powodowane
wzgledami pozamerytocznymi dziatanie na zasadzie ,,kra$¢ swoje”. Natomiast gdy
menedzerowie nie s jednoczesnie wlascicielami kapitahu, proby jego uszczknigcia
na wiasne, prywatne konto, cho¢ wielce nieuczciwe, nie sg logicznie niepoprawne.

Jeszcze przed polwieczem funkcjonowalo przekonanie, ze — co prawda — wia-
$ciciel (wspotwlasciciel) nie zarzadza spotka, ale moze sprawowac skuteczng kon-
trole nad nia, chociaz nie tyle bezposrednio, co przez swoich przedstawicieli w ra-
dzie nadzorczej. Okazuje sig, ze efekt wykorzystywania specjalnych posrednik6w
do wykonywania kontroli wlascicielskiej byl malo zadowalajacy. Okazalo sie, ze
rady nadzorcze sa relatywnie stabe wobec zarzadow, dysponujacych silnym zaple-
czem rozmaitych shuzb wewngtrznych spotki.

Obecna praktyka wspiera tezg, ze wszelkie rozwigzania wewnetrzne spo6tki nie
daja gwarancji skutecznej kontroli. Oparcia dla systemu, poprawnie weryfikuja-
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cego zgodno$¢ decyzji zarzadczych z interesem spolki, trzeba bylo szukaé gdzie
indziej, praktycznie — na zewnatrz. Obecnie, po spektakularnych aferach Enro-
nu, Worldcomu i Parmalatu, nacisk kladzie si¢ przede wszystkim na poszerzenie
i podniesienie jakosci publicznie publikowanych informacji. Okazuje si¢ bowiem,
ze zmowa kontrolujacego (audytorow) z kontrolowanymi spétkami nie wystepu-
je wcale sporadycznie, szczegolnie gdy chodzi o bardzo duze pienigdze. Aby temu
przeciwdziata¢ potrzebne sa przynajmniej dwie rzeczy:

- przyjecie i przestrzeganie procedur utrudniajacych nieetyczne operacje (za-

sady tadu korporacyjnego) oraz

- bezwzgledne przestrzeganie zasady transparentnosci, tj. publiczne, rzetelne

informowanie o kluczowych dla spotki decyzjach i zdarzeniach.

Pierwsze z tych zadan jest obecnie swoistym hitem na rynku kapitalowym,
przede wszystkim ze wzgledu na drogg, jaka obecnie probuje si¢ je wdrozyé. Mia-
nowicie, zamiast tworzenia ustawowych regulacji prawnych, prébuje si¢ wytwo-
rzy¢ pewien dobry obyczaj, prawie tak, jak zasady dobrego wychowania. Podob-
nie jak w ich przypadku, tak i w przypadku zasad tadu korporacyjnego srodowi-
ska rynku kapitalowego starajg si¢ je wprowadzié nie metoda bezwzglednego przy-
musu, ale przez wyksztalcenie wewnetrznej potrzeby stosowania tych zasad. Wy-
petnienie tych zasad traktuje si¢ jako element samorealizacji menedzmentu (,,je-
steSmy ludzmi z klasg”) i jednoczesnie uzyskiwania spotecznego prestizu i zaufa-
nia inwestoréw.

Metoda ta jest proba rozwiazania przynajmniej dwéch probleméw z trudem
rozwiazywanych przez klasyczne metody regulacji (np. przez normy prawa stano-
wionego). Pierwszy z nich to zapewnienie przedsigbiorstwom wyboru zréznicowa-
nych form dzialania. Wielko$¢ przedsigbiorstwa, rodzaj rynku, branza, rodzaj oto-
czenia spolecznego itd. s3 elementami silnie wplywajacymi na efektywnosé danej
struktury. To, co sprawdza si¢ w jednym miejscu, moze kompletnie nie sprawdzi¢
si¢ w drugim. Jednolite zasady moga by¢ w takich warunkach préba wprowadze-
nia stroju o tym samym kroju i rozmiarze, ktory jednym nie przeszkadza, ale innym
utrudnia ruchy. Narzucenie pewnych zachowan, nawet jesli ogdlnie korzystne,
moze wigc tworzy¢ w pewnych obszarach niepotrzebne trudnosci. Drugi problem
to przestrzeganie zasad. Nauka o zarzadzaniu podkresla, ze najchgtniej realizuje sie
zasady, ktérych samemu jest si¢ wspélautorem. Zasady narzucone znaczniej siniej
pobudzajg do szukania drogi obejécia. Natomiast wadg tworzenia kodekséw dzia-
tania na zasadzie consensusu wewnatrz danego srodowiska jest dlugotrwatoéé tego
procesu. Wydhuza si¢ on, gdy podejmuje si¢ nieprzemyslane dzialania przyspiesza-
jace, przede wszystkim — préby nadmiernego nacisku. Majac to na uwadze i chcac
jednoczesnie, by tad korporacyjny byl rezultatem porozumienia miedzy uczestni-
kami rynku kapitatowego, nie ma potrzeby szczegdlnych staran, by stosowaly je
wszystkie spolki publiczne. Niektore moga i powinny do nich dorastaé.

Istota dobrych praktyk jest pewien kodeks zachowan, ktérego przyjecie zapew-
nia inwestoréw o istnieniu w spétkach procedur w istotny sposob zmniejszajacych
ryzyko bigdnego lub nieetycznego zachowania organéw spotki, wzglednie — nie-
wlasciwego dysponowania jej Srodkami (np. uzyskiwania nieuprawnionych korzy-
$ci przez menedzeréw lub czlonkéw rady nadzorczej). Gietda Papieréw Wartoscio-
wych (GPW) przyjela 48 takich zasad. W innych krajach liczba ta waha si¢ od 20
do ponad 100 (Holandia). Reguluja one w istocie te same zagadnienia, z roznym
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wszakze stopniem szczegolowosci. Ich zbidr nie jest okreslony wolg organu pan-
stwa, a consensusem calego $rodowiska rynku kapitalowego. Niewatpliwie jest
okreslony przez tradycje, normy prawa stanowionego, ale takze — przez zdolnos¢
$rodowiska finansowego danego kraju do osiagnigcia takiego consensusu.

Dobre praktyki korporacyjne sa, przynajmniej intencjonalnie, podstawa wszel-
kich zachowan przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia inwestora, szczegdlnie indy-
widualnego, informuja o tym, czy ma on podstawy do zaufania spétce w dtuzszym
okresie. Sa one wazne dla inwestowania o co najmniej $rednim (wielomiesigcz-
nym) horyzoncie czasowym. Drobny inwestor ma przeciez male szanse na rozpo-
znanie sytuacji wewnetrznej i sposobéw dziatania w spotkach.

Zasady te niewatpliwie nie maja znaczenia dla krétkookresowych obrotéw
spekulacyjnych, poniewaz tu istotne sa zmiany kursow wywolane powstajacymi w
spblce zdarzeniami, wzmacniane ruchami koniunktury. Na tym polu stosunkowo
tatwo wigksi inwestorzy moga uzyskaé przewage nad drobnymi. Srodowisko du-
zych inwestoréw nie jest z natury rzeczy wielkie, tatwo tu o rozmaite wigzi perso-
nalne, a tym samym niesformalizowane przeplywy informacji.

5. Ochrona inwestora na rynku

Aby, chronigc przede wszystkim drobnego inwestora, nie tworzy¢ nieuzasad-
nionych przewag, stosuje si¢ tu bezwzgledny wymadg natychmiastowego podawa-
nia do publicznej wiadomo$ci informacji o zdarzeniach majacych istotne znacze-
nie dla spotki. Obowiazek ten cigzy przede wszystkim na spéice, pozostali uczest-
nicy rynku nie sa jednak od niego zwolnieni. Najwazniejszym jednak partnerem w
procesie wyréwnywania szans w dostgpie do informacji jest gietda. W Polsce, po-
dobnie jak w innych krajach, jej regulaminy wymagaja podawania wszelkich tego
typu informacji w postaci tzw. raportdw biezacych. Za ich brak wymierzane sa
kary; ponadto gielda ma prawo zawieszania obrotu papierami spétki, wokot ktorej
kraza nieobojetne dla kursu akceji informacje. Szybka reakcja gietdy (wstrzymanie
obrotu) jest operacja chroniaca drobnego inwestora. Likwiduje bowiem przewage
lepiej i nieoficjalnie poinformowanych, ktérzy w przeciwnym wypadku wykorzy-
staliby nieunikniony ruch cen.

To dziatanie ma zasadnicze znaczenie dla inwestorow nie dysponujacych du-
zym potencjatem, je$li chodzi o powiazania informacyjne. Jest jednak takze w in-
teresie gietdy. Drobni inwestorzy maja co prawda niewielkie znaczenie dla jej do-
chodéw, spehiajg jednak bardzo wazna funkcje, jakq jest wspomaganie plynno-
$ci. Sa w tym przypadku naturalnymi partnerami dla tzw. animatoréw rynku (mar-
ket makers). Ci ostatni maja obowiazek ciagtego kwotowania spétek, ich notowa-
nia nie maja jednak charakteru scisle rynkowego. To nie rynek, a wyobrazenia ani-
matoréw wyznaczaja ceny. Natomiast z chwila, gdy pojawia si¢ drobni inwestorzy,
zawieraja transakcje zgodnie ze swoim ekonomicznym interesem (a nie obowiaz-
kiem), rynek zaczyna wypehiaé, wlasciwg sobie, funkcje regulacyjna.

Gielda przyciaga inwestoréw perspektywa dobrej stopy zwrotu w warunkach
braku manipulacji cenowych. Czgs$¢ z nich nie uzyskujac oczekiwanego zwrotu na
kapitale, uwaza sie za oszukanych. To odczucie jest niekorzystne dla gietdy, ponie-
waz powstrzymuje przed ponownym wej$ciem na rynek. Cho¢ nie da si¢ go wyeli-
minowaé (zawsze bedg jacy$ przegrani), nalezy je ograniczy¢ na tyle, na ile to jest

3/2004 (5) 189



Andrzej Sopocko

mozliwe. Przekonanie bowiem, ze gielda jest efektywna w dtuzszym okresie oraz
ze daje szansg lepszym (a niekoniecznie — wigkszym), jest czynnikiem maksyma-
lizujacym obroty w tym segmencie.

W przypadku nielegalnych praktyk rynku kapitalowego nie mozna stawiaé
tezy, ze specjalizuja si¢ w nich duzi inwestorzy. Jest raczej odwrotnie. Praktyki te
sa od kilkudziesigciu lata zakazane na cywilizowanych rynkach. Ich stosowanie
czy chocby proby obejscia istniejacych przepiséw w tym wzgledzie przez inwesto-
réw instytucjonalnych, stanowia ogromne ryzyko. Zagrozeniem sa nie tylko kary,
ale przede wszystkim — utrata renomy przez firme¢. Bez niej interesy z partnerami i
klientami staja si¢ praktycznie niemozliwe. Utrata renomy na rynku kapitatowym,
to utrata znacznej czesci dochodéw i postawienie sig na granicy bankructwa.

Znakomita wigkszo$¢ nieuczciwych operacji rynkowych jest dokonywana
przez inwestoré6w indywidualnych. Co wigcej, grupa, ktdéra na tym cierpi najbar-
dziej sg tez drobni inwestorzy, tyle Ze inni. Manipulacje cenowe, majace za zada-
nie wywota¢ przejsciowy ruch cen w pozadanym kierunku, skladaja si¢ bowiem z
sekwencji niewielkich zlecen. Calg idea tych operacji jest uzycie stosunkowo ma-
tych kapitatow, by uruchomié ,.kule $niegowa” zwyzki lub znizki kurséw, a nastep-
nie, angazujac znaczne wigksze kwoty, skasowaé zyski.

Na manipulacjach cenowych cierpig takze wigksi inwestorzy. Najczesciej jed-
nak staja si¢ nie tyle ofiarami zewnetrznych dziatan, co operacji wiasnych makle-
row, ktorzy w ten sposéb wzbogacaja wlasne portfele. Nie zmienia to postaci rze-
czy, czyli faktu, ze to mniejsze ,,leszcze” przede wszystkim staja si¢ ofiarami wigk-
szych ,leszczy”, ale nie ,,rekinow”,

Gielda dysponuje pewnymi mozliwo$ciami ograniczenia manipulacji; nie sg to
jednak, bo nie moga by¢, instrumenty o wysokiej skutecznoéci. Przypadek Gietdy
Berlinskiej z 1904 roku, od kiedy wprowadzono bardzo restrykcyjne metody prze-
ciwdzialania spekulacjom, jest tu wielce symptomatyczny. Otéz w rezultacie tych
rozwigzan obrot zatamat si¢. Proby poprawiania regulacji niewiele daty. Obroty
przeniosly si¢ na inne gieldy (gtéwnie do Frankfurtu). Gielda berlinska juz nigdy
nie uzyskata swojego poprzedniego znaczenia.

Obecnie jedynym skutecznym narzgdziem przeciw manipulacjom jest stosowa-
nie widelek cenowych (obecnie na GPW + 10%, a dla spotek ujetych przez WIG
20, = 5%). Problemem jest to, ze transakcje i skladanie zlecen trwa bardzo krétko.
Praktycznie ocena, czy operacja jest prawidlowa, czy nie moze trwaé nie wigcej
niz 2 minuty. Zatrzymanie legalnej transakcji kosztuje przede wszystkim inwesto-
ra. Gielda nie moze sobie pozwoli¢ na generowanie nieuzasadnionych strat po jego
stronie. Takie bledy wymagalby rekompensaty, podrazajac koszty obrotu gietdo-
wego i wywierajac fatalny wplyw na wizerunek gietdy. W dobie ostrej konkurencji
miedzy gieldami, a takZe jej poszerzenia o systemy paragietdowe (popularnie zwa-
ne ATS — Alternative Trading Systems) wprowadzenie weryfikacji ex ante zlecen
gieldowych jest, z biznesowego punktu widzenia, nie do pomys§lenia.

W rachube niewatpliwie wchodzi ocena operacji na zasadzie ex post. Takie
dzialania leza jednak w kompetencji KPWiG oraz prokuratury, ktére zobowiazane
sg do zapobiegania, wykrywania i karania sprawcéw manipulacji

Na ile to ostatnie zadanie jest trudne, mozna przedstawié¢ na przyktadzie. Obec-
nie na rynku podstawowym minimum kapitatu wiasnego spélki pozwalajacego jej
starac si¢ o notowania na GPW wynosi 1 mln €. Na rynku réwnoleglym wymogéw
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kapitalowych w ogdle nie ma; wystarczy tylko by¢ dopuszczonym do obrotu pu-
blicznego i nie znajdowac si¢ w postgpowaniu uktadowo-naprawczym. Na gielde
moga wigc trafiac (i trafiaja) spotki bardzo mate.

A oto przykiad mozliwej manipulacji. Przyjmijmy, ze spotka speinia minimalne
wymogi rynku podstawowego. Jej kapital wynosi 5 mln zt i taka jest tez jej kapita-
lizacja. Ot6z srednia ptynnosé spotek na GPW (obroty na sesji w stosunku do facz-
nej kapitalizacji) wynosi 0,6%. Uwaza sig takze, ze handlujac na danej sesji pakie-
tem stanowiacym ok. 10% dziennych obrotéw, mozna skutecznie ksztattowaé kurs
danej spotki. W tym przypadku mozliwos$¢é manipulowania kursem pozostaje w re-
kach tych, ktérzy moga zainwestowa¢ kapitat rzgdu kilku tysigcy ztotych (tu: 3000
z1, bo 5 000 000 zt * 0,6% * 10%).

Niewatpliwie utrudnieniem manipulacji jest ustalanie ceny akcji bardzo ma-
tych spétek wyltacznie w systemie tzw. fixingu (jednolitej ceny maksymalizujacej
obrét). Obecnie na GPW takich spotek jest 43. Ten system moze jednak ograniczy¢
spekulacje tylko czgsciowo.

Manipulacje ceng sa zabronione i §cigane prawem na wszystkich gietdach roz-
winigtego Swiata, takze i w Polsce, tyle ze skuteczno$é takiego §cigania w warun-
kach polskich wydaje si¢ wyjatkowo mata. Trudno tu o wlasciwe zestawienie licz-
bowe, poniewaz nie jest znana faktyczna liczba tego rodzaju przestepstw. Zwro-
ciwszy uwage na mala liczbe postgpowant KPWiG w latach 2000-03 skierowano
do prokuratury 29 wnioskow w takich sprawach, w 10 skierowano akty oskarzenia,
ale na przyktad w 2003 roku nie zapadt zaden wyrok w tym obszarze. Przed syste-
mem kontroli rynku jest wigc jeszcze dluga droga rozwoju.

Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy upatrywac przede wszystkim w nazbyt ogra-
niczonych uprawnieniach sledczych KPWiG oraz braku dobrej praktyki orzekania
w tych sprawach przez sady powszechne. Odnosi si¢ wrazenie, ze stosuje si¢ tu po-
dejscie wlasciwe dla typowych postgpowan karnych, gdzie orzeczenie musi opie-
ra¢ si¢ na absolutnie pewnych przestankach. Ta metoda nie jest wlasciwa w przy-
padku sadzenia manipulacji rynkowych. Dominuje bowiem na $wiecie podejscie,
ze w przypadku manipulacji rynkowych proces wyrokowania prowadzony jest w
oparciu nie tyle o dowod, co domniemanie winy. Swiadomos$é tego faktu okresla
zachowania inwestora, ktdéry znajac ryzyko posadzenia o manipulacje (nawet wte-
dy, gdy nie byly one jego intencja), unika przedsigwzig¢, ktore zagrazaja urucho-
mieniem postgpowania sprawdzajacego. Paradoksalnie, w kraju, gdzie kapitat ro-
dzimy nalezy przede wszystkim do grupy matych przedsigbiorcéw, stworzenie dla
nich segmentu rynku kapitalowego, spelniajacego $wiatowe standardy ochrony
przed malwersacjami tego typu napotyka organizacyjne przeszkody. Trudno w tej
sytuacji namawia¢ inwestoro6w do lokowania pienigdzy w akcje matych przedsie-
biorstw, jesli istnieje powszechne przekonanie, ze kursy akcji tego rodzaju spotek
sa manipulowane.

Usprawnienie procesu $cigania za malwersacje gieldowe bedzie prawdopodob-
nie procesem dhugim. To, co w tej sprawie mozna zrobi¢ dla drobnego inwestora w
krotkim okresie, to przede wszystkim:

- wyrdznianie rynkow o zawierajacych spotki aspirujace do uzyskania naj-
wyzszej renomy u inwestorow (w Polsce — Segment Plus, Prime Standard
we Frankfurcie, NextPrime na Eronext, Prime Markt — Wieden).

- utrzymywanie widelek cenowych, ograniczajacych ruchy kursowe.
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6. Refleksja koncowa

Zawarte w tytule niniejszego artykulu pytanie o charakter ochrony inwesto-
ra i jej ewentualne podobienstwa z ochrong konsumenta nie jest przypadkowe czy
wynikajace z czystej ciekawosci. Jak zostalo to przedstawione, masowosci zjawi-
ska konsumpcji towarzyszy obecnie masowos¢ inwestowania przez osoby fizycz-
ne. Ten ostatni proces powoduje, ze dotychczasowe spolteczenstwo konsumentow
staje si¢ jednoczesnie takze spoteczenstwem inwestoréw. I to na rzeczywiscie ma-
sowg skale. Generalne za$ podobienistwa w sprawowaniu ochrony jednych i dru-
gich sprowadzi¢ mozna do co najmniej nastgpujacych, ogélnych tez:

w jednym i drugim przypadku podstawa ochrony jest dobrze dzialajacy,
konkurencyjny rynek;

poziom tej ochrony zalezy od stopnia powiazania jej z interesami uczestni-
kow rynku;

w obu przypadkach niezbgdna jest rzetelna informacja; dla konsumentéw
- o produkcie, inwestoréw — o emitencie;

w interesie zarowno konsumenta, jak i inwestora jest wybieranie miejsc do-
konywania transakcji cieszacych si¢ najwyzsza renoma.
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