
Na ∏amach miesi´cznika informowaliÊmy ju˝ o przy-
gotowaniach Fundacji Upowszechniania Akcjona-
riatu do rozpocz´cia dzia∏alnoÊci klubów inwestora

w Polsce. Teraz, po paromiesi´cznym oczekiwaniu na reje-
stracj´ klubów inwestora w Krajowym Rejestrze Sàdowym
mo˝emy ju˝ powiedzieç, ˝e pierwsze kluby inwestora
w Polsce ju˝ powsta∏y.

Swoje dzia∏ania na razie skierowaliÊmy do trzech
oÊrodków akademickich: Akademii Ekonomicznej
w Krakowie, Wy˝szej Szko∏y Przedsi´biorczoÊci i Zarzà-
dzania im. L. Koêmiƒskiego w Warszawie oraz Wy˝szej
Szko∏y Biznesu — National-Louis University w Nowym
Sàczu, gdzie organizowaliÊmy cykliczne spotkania dla
studentów prezentujàc idee dzia∏ania fundacji i organiza-
cji klubów. Nasze dzia∏ania spotka∏y si´ z du˝ym zainte-
resowaniem w∏adz uczelni i przede wszystkim studentów,
którzy podj´li decyzj´ o zorganizowaniu klubów na tere-
nie swoich szkó∏.

ANAN (anonimowi analitycy), COMPRADOR (hisz-
paƒski kupiec), T¢CZA (ma byç kolorowo i przyjemnie),
OKANE (japoƒsko brzmiàce) oraz STRATEG (najlepsi
w strategii) to nazwy pierwszych utworzonych klubów in-
westora. Przystàpili do nich na razie studenci z uczelni
w Krakowie i Warszawie. Aby to uczyniç, musieliÊmy si´
parokrotnie spotkaç: po pierwsze, aby zapoznaç studentów
ze sposobem organizacji klubów i przedyskutowaç formu∏´
dzia∏ania, po drugie, aby w obecnoÊci notariusza podpisaç
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umow´ spó∏ki komandytowej, w ramach których b´dzie
prowadzona dzia∏alnoÊç klubu.

Poniewa˝ aktualnie w Polsce nie ma regulacji dedykowa-
nych klubom inwestora, jak ma to miejsce np. w USA, Francji
czy Wielkiej Brytanii, szukaliÊmy rozwiàzania prawnego, któ-
re dopuszczajà polskie przepisy. Rozwa˝ajàc dost´pne mo˝li-
woÊci prawne, wynikajàce mi´dzy innymi z faktu, ˝e umow´
Êwiadczenia us∏ug maklerskich w domach maklerskich mo˝e
podpisaç: osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organi-
zacyjna nie posiadajàca osobowoÊci prawnej, uznaliÊmy, ˝e
najlepszà lepszà formà prawnà klubów inwestora b´dzie spó∏-
ka komandytowa. Kodeks spó∏ek handlowych w Art. 102
okreÊla, ˝e spó∏kà komandytowà jest spó∏ka osobowa majàca
na celu prowadzenie przedsi´biorstwa pod w∏asnà firmà,
w której wobec wierzycieli na zobowiàzania spó∏ki co najmniej
jeden wspólnik odpowiada bez ograniczenia (komplementa-
riusz), a odpowiedzialnoÊç pozosta∏ych wspólników (koman-
dytariuszy) jest ograniczona. W przypadku naszego klubu
komplementariuszem jest fundacja (FUA), która odpowiada
ca∏ym swoim majàtkiem za dzia∏alnoÊç spó∏ki, natomiast ko-
mandytariuszami sà osoby fizyczne-cz∏onkowie klubu, odpo-
wiadajàcy tylko do okreÊlonej wysokoÊci (suma komandyto-
wa). Fundacja zadba∏a o ca∏à obs∏ug´ prawnà procesu zawià-
zywania klubów oraz b´dzie prowadziç sprawy spó∏ki, tak aby
dzia∏alnoÊç cz∏onków klubu ograniczy∏a si´ jedynie do dzia∏al-
noÊci samokszta∏ceniowej i inwestycyjnej.

Podstawowym aktem regulujàcym dzia∏alnoÊç klubu jest
umowa spó∏ki komandytowej, w której okreÊlone sà naj-
wa˝niejsze postanowienia dotyczàce wspólnej dzia∏alnoÊci
wspólników: wk∏ady i Êwiadczenia na rzecz spó∏ki, repre-
zentacja i prowadzenie spraw spó∏ki, finanse spó∏ki, prze-
niesienie ogó∏u praw i obowiàzków w spó∏ce. Za∏o˝yliÊmy,
˝e liczba uczestników jednego klubu wynosiç b´dzie od 10
do 20 osób, a czas trwania spó∏ki — 2 lata. W praktyce po-
wsta∏e kluby liczà od 11 do 22 osób. OdpowiedzialnoÊç
cz∏onków klubu ograniczyliÊmy wysokoÊci sumy komandy-
towej — wynoszàcej 100 z∏ — pokrywanej pierwszà wp∏atà
dokonywanà przez cz∏onków klubu po zarejestrowaniu
spó∏ki. Oprócz pokrycia kosztów rejestracji ka˝dego z klu-
bów inwestora, fundacja — jako komplementariusz —
wnios∏a do ka˝dego z klubu Êrodki pieni´˝ne w wysokoÊci
3500 z∏, które sà przeznaczone na pokrycie kosztów dzia∏al-
noÊci spó∏ki. Klubowicze zobowiàzali si´ w umowie do do-
konania ∏àcznych wp∏at pieni´˝nych w wysokoÊci od 1200 z∏
do 1800 z∏, w postaci comiesi´cznych wp∏at np. 50, 100, 150
z∏ lub wi´cej. Czyli w ciàgu miesiàca do kasy Klubu mo˝e
wp∏ywaç kwota w wysokoÊci od kilkuset do paru tysi´cy z∏o-
tych. Poziom tych wp∏at wynika z mo˝liwoÊci finansowych
grupy, która zamierza wspó∏dzia∏aç ze sobà w ramach kon-
kretnego klubu. Nie sà to mo˝e kwoty imponujàce, je˝eli
chodzi o inwestowanie w papiery wartoÊciowe, ale pami´-
tajmy, ˝e nie o inwestowanie tu jedynie chodzi.

Drugim aktem regulujàcym dzia∏alnoÊç klubu jest Regu-
lamin, który okreÊla mi´dzy innymi: cz´stotliwoÊç i miejsce
spotkaƒ, sposób reprezentowania klubowiczów i funkcje
w klubie, takie jak: przewodniczàcy, jego zast´pca, skarb-
nik, osoby kontaktujàce si´ z brokerem, strategi´ inwesty-
cyjnà — dotyczàcà sposobu inwestowania w d∏u˝szym hory-
zoncie czasowym, sposób podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Istotne jest to, ˝e Regulamin klubu mo˝e podlegaç
zmianom w zale˝noÊci od decyzji klubowiczów, natomiast
fundacja stoi na stra˝y tych regulacji, tak aby by∏y one
zgodne z umowà spó∏ki.

Jak wspomnia∏em dzia∏alnoÊç klubów ograniczona zosta-
∏a do edukacji uczestników oraz prowadzenia wspólnej
dzia∏alnoÊci inwestycyjnej. Dlatego fundacja wzi´∏a na sie-
bie obowiàzek prowadzenia spraw spó∏ki i stworzenia in-
frastruktury koniecznej dla jej dzia∏ania.

Pierwsze spotkania klubów inwestora odb´dà si´ w paê-
dzierniku, a chwil´ potem pojawià si´ pierwsze decyzje in-
westycyjne. Równolegle prowadzona b´dzie edukacja klu-
bowiczów, tak aby wype∏ni∏a si´ zasada, ˝e najlepszà naukà
jest wiedza i praktyka. Tutaj liczymy mi´dzy innymi na
wspó∏prac´ ze Szko∏à Gie∏dowà, sprawdzonym programem
edukacji organizowanym przez GPW w Warszawie.

Nale˝y zaznaczyç, ˝e dzia∏alnoÊç fundacji i tworzenie
klubów inwestora w Polsce uzupe∏nia dzia∏alnoÊç Stowa-
rzyszenia Inwestorów Indywidualnych, które ma przede
wszystkim za zadanie wspieraç i chroniç du˝à rzesz´ inwe-
storów, indywidualnych lecz profesjonalnych, którzy ju˝ ze
swojego inwestowania uczynili sposób na prac´ i zarabianie
pieni´dzy. W wi´kszoÊci krajów gdzie funkcjonujà stowa-
rzyszenia inwestorów indywidualnych, ich nadrz´dnym ce-
lem jest reprezentowanie stanowiska inwestorów oraz
obrona ich interesów na rynku. Dlatego te˝ SII s∏usznie po-
stawi∏o sobie za cel reprezentowanie opinii Êrodowiska in-
westorów indywidualnych oraz podejmowania dzia∏aƒ
przyczyniajàcych si´ do poprawy pozycji tych inwestorów
na polskim rynku kapita∏owym. Naszym celem natomiast
jest skupienie uwagi na poczàtkujàcych inwestorach, uczà-
cych si´ inwestowania na gie∏dzie od podstaw.

Organizujàc kluby inwestora w Polsce liczymy na zainte-
resowanie tà formà edukacji mi´dzy innymi emitentów,
którym zale˝y na tym aby w przysz∏oÊci pojawili si´ poten-
cjalni Êwiadomi nabywcy ich akcji. Dlatego zwracamy si´
z proÊbà do wszystkich spó∏ek gie∏dowych o wsparcie na-
szych dzia∏aƒ i pomoc finansowà.

Na koniec chcia∏bym tà drogà podzi´kowaç wszystkim
osobom, które swojà dzia∏alnoÊcià pomog∏y i wspierajà na-
sze dzia∏ania. Sà to Cz∏onkowie Rady Fundacji, pp: prof.
Andrzej Sopoçko, prof. Jan Czekaj i dr Janusz Raganie-
wicz z AE w Krakowie, dr Piotr Szczepankowski z WSPiZ,
oraz Andrzej Madej (Przewodniczàcy Rady FUA) i Artur
Olender z Domu Maklerskiego PENETRATOR S.A. Ser-
decznie dzi´kuj´ prof. Andrzejowi Szumaƒskiemu z Uni-
wersytetu Jagielloƒskiego za opini´ prawnà i cenne uwagi
dotyczàce formu∏y dzia∏ania. Swoje poparcie dla idei klu-
bów inwestora wyrazili przedstawiciele instytucji rynku ka-
pita∏owego: pan Jacek Socha — Przewodniczàcy KPWiG,
który podjà∏ si´ nadzorowania dzia∏alnoÊci fundacji, pan
Wies∏aw Roz∏ucki — Prezes Zarzàdu GPW w Warszawie,
który przekaza∏ pierwszà darowizn´ na rzecz fundacji.

Mamy ÊwiadomoÊç, ˝e nasze dzia∏ania sà „kroplà w mo-
rzu” potrzeb polskiego rynku kapita∏owego, dlatego roz-
mowy na temat stworzenia regulacji prawnych dotyczàcych
klubów inwestora w Polsce prowadzimy ze wszystkimi zain-
teresowanymi stronami. Mam nadziej´, ˝e nasze dyskusje
z przedstawicielami SII, KDPW oraz MSP doprowadzà do
tego, ˝e w Polsce idea upowszechniania akcjonariatu prze-
rodzi si´ w wi´kszy ruch, a edukacja polskich uczniów, stu-
dentów, obywateli spowoduje, ˝e b´dziemy Êwiadomym
spo∏eczeƒstwem inwestorów. 6
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