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Konsument na rynku kapitatowym

Consumer on Capital Market

Wprowadzenie

Ochrona konsumenta i ochrona inwestora to istotny fragment publicznego pra-
wa gospodarczego. Rynek kapitalowy jest zrédlem finansowania najwigkszych
przedsiewzig¢ gospodarczych i od jego stanu zalezy mozliwo$¢ pozyskiwania
przez przedsiebiorcow kapitatu na inwestycje. Powstaje jednak pytanie: jak da-
leko moze sigga¢ ochrona inwestora oparta na zasadach ochrony konsumentow
na rynku kapitalowym. Mamy tam bowiem rozlegte przepisy krajowe i unijne
dotyczace ochrony podmiotéw inwestujacych na rynku kapitalowym. Przy tym
inwestorem jest kazdy, kto inwestuje, natomiast grono inwestoréw uznanych za
takich sposrod konsumentow jest ograniczone do grupy osob fizycznych inwestu-
jacych poza prowadzong dzialalnoscia gospodarcza; definicje konsumenta w tych
przypadkach rdznia si¢ od siebie (Dybinski, 2016; Nadolska, 2019; Osajda, 2021).

1. Dylematy terminologiczne: konsument i inwestor

W Polsce okreslanie inwestorow mianem konsumentéw spowodowato niepo-
kéj na rynku kapitalowym. Pojawily sie bowiem obawy, ze zasady wlasciwe
ochronie konsumentéw beda si¢ odnosi¢ do klientow instytucji finansowych
bedacych osobami fizycznymi. Tradycyjnie w przepisach dotyczacych rynku
kapitatowego nie siegano po rozwigzania przyjete przy ochronie konsumen-
tow. Przykladowo polskie ustawy: z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
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i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Tekst jedn. Dz. U. z 2024 r. poz. 620)
lub z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Tekst jedn.
Dz. U. 22024 r. poz. 722) w ogdle nie stosuja stowa ,,konsument”. Podobnie ten
termin nie zostat uzyty w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014,
s. 1-61), ktore postuguje si¢ pojeciem ,,inwestor” (,,racjonalny inwestor”).

0d pewnego czasu w dokumentach dotyczacych rynku kapitalowego termin
»konsument” wystepuje niemal wymiennie z terminem ,,inwestor” czy ,,inwe-
stor detaliczny” (zob. np. European Securities and Markets Authority [ESMA],
2022). W niektorych dokumentach ESMA (Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papier6w Wartosciowych) stowa ,,inwestor detaliczny” (retail invwestor, indivi-
dual investor) zostaly zastapione stowem ,,konsument”, cho¢ nie kazdy inwestor
indywidualny bedzie konsumentem wedlug przyjetej terminologii'. Jednoczesnie
np. zatgcznik 2 do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrument6w finansowych oraz zmieniajacej
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L1732 12.06.2014,
s.349-496, dalej: MiFID II)* wsrdd klientow wylicza ,,profesjonalnych klientow”,
ktorych uznaje sie za branzowych. Wskazuje tez kategorie klientéw, ktérych na
zyczenie mozna traktowac jako profesjonalnych. Zaliczenie klienta do jednej
z tych kategorii skutkuje réznym stopniem ochrony i obowiazkéw firmy inwe-
stycyjnej — kontrahenta inwestora. Spotykamy tez rozréznienie inwestorow,
np. na inwestoréow do$wiadczonych i niedoswiadczonych, przy czym kazdej
z tych kategorii przypisany jest inny poziom srodkéw ochrony (zob. rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika
2020 . w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego

1 Zob. np. ESMA, 2021, 5. 32 i nast. Tytul rozdziatu w tym dokumencie poswieconym kwestii
zachowan inwestoréw indywidualnych brzmi ,Consumers”, cho¢ w jego tresci wymiennie ze
stowem ,,konsument” uzywa si¢ retail investor lub po prostu investor.

2 Zastapita ona wezesniej obowiazujaca dyrektywe MiFID z dnia 21 kwietnia 2004 r. (Dyrek-
tywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG,
Dz. Urz. UE L1457 30.04.2004, s. 1-44) i wprowadzita istotne modyfikacje w stosunku do wczesniej
obowigzujacych ram prawnych regulujacych swiadczenie ustug inwestycyjnych i funkcjonowanie
rynkow finansowych (mBank S.A., b.r.).



3/2024 Przeglad Prawno-Ekonomiczny | 125

dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2017/1129
i dyrektywe (UE) 2019/1937, Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, s. 1-49).

Dlugo przetwarzany wniosek o wydanie rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywow i zmieniajacego dyrektywe
(UE) 2019/1937 (COM/2020/593 final) postuguje sie terminami ,,inwestor kwali-
fikowany” i ,,konsument”. Ten ostatni termin oznacza kazdg osobe fizyczna, ktora
dziala w celach innych niz dziatalno$¢ handlowa, gospodarcza, rzemieslnicza lub
zwigzana z wykonywaniem wolnego zawodu (zob. art. 3 pkt 20 i 28 rozporza-
dzenia). Mamy wiec szerokg game termindw na okreslanie klientéw instytucji
finansowych, przy czym zakwalifikowanie ich do jednej z kategorii skutkuje
zréznicowanym poziomem przystugujacej im ochrony.

Z punktu widzenia prawa polskiego i definicji ,konsumenta” zawartej w Ko-
deksie cywilnym (Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, tekst
jedn. Dz. U. z 2023 1. poz. 1610 z pdzn. zm., dalej: k.c.) duza czes¢ inwestorow,
ktérzy byliby zaliczeni do grupy inwestoréw kwalifikowanych czy inwestorow
doswiadczonych, zaklasyfikowana by byla réwniez do kategorii konsumentéw,
bez zwracania uwagi na fakt, ze przepisy przyznaja inwestorom kwalifikowanym
znacznie mniejszy stopien ochrony niz inwestorom detalicznym, ktorych fatwiej
zaliczy¢ do konsumentéw. W Polsce zgodnie z art. 22' k.c.: ,,Za konsumenta uwaza
si¢ osobe fizyczng dokonujaca z przedsiebiorcg czynno$ci prawnej niezwiazanej
bezposrednio z jej dzialalnoscia gospodarczg lub zawodows”

2. Skutki prawne regulacji na polskim rynku kapitatowym

W Polsce rozciaganie pojecia ,,konsument” na inwestoréw spowodowato niepokoj
na rynku kapitalowym, pojawily si¢ bowiem obawy stosowania zasad wlasciwych
ochronie konsumenta na klientéw instytucji finansowych bedacych osobami
fizycznymi. Ochrona konsumenta cieszy si¢ uznaniem wsréd politykéw oraz
w srodowiskach sedziowskich jako dzialanie spolecznie pozadane i przynoszace
pozytywny odbidr spoteczenstwa. W przypadku rynku kapitalowego stosowanie
przepiséw dotyczacych ochrony konsumentéw moze tworzy¢ zupelnie nowe
problemy. Kazda niemal inwestycja obarczona jest ryzykiem. To zas wywoluje
obawy po stronie instytucji finansowych, zZe w przypadku nieudanej inwestycji
ich klient zacznie dochodzi¢ odszkodowania jako konsument, ktérego prawa
zostaly naruszone poprzez sprzedaz produktu finansowego, ktéry nie przyniost
zaktadanych zyskéw. Rynek kapitatowy nie moze istniec bez ryzyka zwigzanego
z podejmowanymi decyzjami inwestycyjnymi. Obawy wladz pafistwowych przed
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tym ryzykiem i reakcja inwestoréw konsumentdw nie powinny hamowac rozwoju
rynku kapitalowego, a w szczegolnosci wprowadzania nowych produktow?.

Znaczna liczba zawodowych graczy gietdowych dziala bezposrednio jako
osoby fizyczne. W tej sytuacji, niezaleznie od tego, jakimi srodkami obracaja,
spelniajg oni pierwszy element definicji konsumenta - sg osobami fizycznymi.
Pojawia si¢ pytanie co do drugiego kryterium - niezwiazania czynnosci z dzia-
talnoscig gospodarcza lub zawodowa. Inwestorzy indywidualni dziataja zwykle
bezposrednio na rynku kapitalowym, nie tworza w tym celu Zadnej jednostki
organizacyjnej. Wszystko, co trzeba zrobi¢ celem podjecia dziatalnosci zarobko-
wej na rynku kapitalowym, to otworzenie rachunku w domu maklerskim. Sady
przyjmuja, ze skoro osoby te nie s3 wpisane do Centralnej Ewidencji i Informacji
o Dziatalno$ci Gospodarczej (CEIDG), to nie s3 przedsiebiorcami, a inwestycje
gietldowe nie s elementem ich dzialalnosci gospodarcze;.

3. Stanowiska doktryny i judykatury

W orzecznictwie i literaturze przedmiotu pojawia si¢ kwestia traktowania dzia-
talnosci inwestycyjnej na rynku kapitalowym przez osoby fizyczne w kategorii
oszczedzania lub inwestowania oszczedno$ci. Jest to niezrozumienie zasadni-
czej réznicy pomiedzy oszczedzaniem i inwestowaniem (Wierzbowski, 2022,
s. 6inast.). Przykladem moze by¢ jeden z wyrokow, w ktorym uznano, ze inwestor
nie zajmowat si¢ zawodowo dziatalnoscig gietdowa, tylko byta to forma oszczg-
dzania, cho¢ w jednym roku przeprowadzit tacznie 1219 transakcji na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych, a w dniu skladania zeznan w sadzie mial tam zainwe-
stowang kwote okoto 24 mln ztotych (Wyrok SN, 2019, I CSK 587/17). Niestety
jeszcze dalej idzie zawarta w wyroku teza, ze: ,[...] inwestowanie okreslonych
srodkow finansowych na gieldzie papieréw warto$ciowych stanowi alternatywe
dla lokowania ich na rachunkach bankowych lub lokatach dtugoterminowych
w instytucjach bankowych [...]” (Wyrok SN, 2019, I CSK 587/17).
Oszczedzanie w bankach cechuje daleko idaca ochrona depozytéw stworzona
poprzez system nadzoru nad bankami i Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Nato-
miast inwestowanie na gietdzie obarczone jest ryzykiem, przed ktérym nikt nie
zabezpiecza, a o ktérym inwestorzy sg informowani juz w prospektach, gdzie
jeden z fragmentow obowigzkowo poswiecony jest czynnikom ryzyka inwestycji.

> W Stanach Zjednoczonych Ameryki powotano specjalng agencje Consumer Financial
Protection Bureau majaca chroni¢ konsumentéw na rynkach finansowych.
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Inwestowanie nie jest wigc oszczedzaniem, a zupelnie innym rodzajem dzialalno-
$ci. Inwestujac na gietdzie, inwestor podejmuje ryzyko (wlacza si¢ w dziatalnos¢
gospodarcza emitenta), ktore w skrajnych przypadkach moze prowadzi¢ do
catkowitej utraty kwot zainwestowanych, przed czym nie mamy zadnej ochrony.
Ryzyko inwestycji gietdowej w jakims stopniu réwnowazy perspektywa zyskow
wyzszych niz w przypadku lokat bankowych.

Rozciaganie na indywidualnych inwestoréw ochrony przystugujacej konsu-
mentom moze pociagac za sobg proby stosowania przepiséw dotyczacych ochrony
konsumenta do ochrony inwestoréw na rynku kapitalowym. Trzeba jednak
uwzgledni¢ fakt, ze przepisy dotyczace rynku kapitalowego przewiduja inny
system ochrony inwestoréw niz system ochrony przewidziany dla konsumentéw.

Ochrona na rynku kapitatlowym polega przede wszystkim na zagwaran-
towaniu, Ze inwestor otrzyma rzetelne i pelne informacje o nabywanych pro-
duktach lub $wiadczonych ustugach. Stuzy¢ ma temu obowiazek sporzadzenia
i publikacji, a niekiedy takze zatwierdzenia, wystandaryzowanych dokumentéw
informacyjnych, a takze ocena wiedzy i adekwatnosci, jak rowniez obowiazek
zawierania uméw na piSmie czy obowigzek szerokiego informowania o zasa-
dach $wiadczenia ustug. W zaleznosci od tego, z jakim inwestorem mamy do
czynienia, inaczej bedg ksztaltowane tez obowiazki dotyczace dostarczania in-
westorowi informacji. Ujmujac to jak najprosciej — inwestor detaliczny, czyli ten
najbardziej zblizony do konsumenta, ma by¢ chroniony mocniej, jemu musimy
obligatoryjnie przedstawi¢ dokument informacyjny. W przypadku inwestora
kwalifikowanego czy profesjonalnego obowiazki informacyjne s ograniczone
(np. mozna nie sporzadzac prospektu). Kazdorazowo jest to jednak wyraznie
okreslone w regulacjach. Inwestor, dysponujac odpowiednia wiedza, powinien
samodzielnie podejmowac decyzje co do inwestycji i tym samym zmierzenia
sie z nieuchronnym ryzykiem.

W zakresie ochrony konsumenta poddaje si¢ ocenie dokumenty sporzadzane
w zwiazku z oferowaniem produktu lub ustugi, przy czym sprawdza si¢ istnienie
tzw. klauzul abuzywnych. W przypadku inwestycji na rynku kapitalowym duza
cze$¢ dokumentéw przeszta juz proces weryfikacji w Komisji Nadzoru Finan-
sowego (KNF) czy w sadzie rejestrowym i jest przedmiotem kontroli KNF. Nie
ma wiec zadnych powodéw, aby byly poddawane wtérnej kontroli z punktu
widzenia prawa konsumenckiego.

Tu pojawia si¢ takze pytanie: w jakich przypadkach i jakie dokumenty mozna
bada¢, np. pod katem istnienia klauzul abuzywnych. W jednym z glosnych wy-
rokéw Sad Apelacyjny w Warszawie przyjal, ze kontroli podlega statut funduszu
inwestycyjnego (Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie, 2020, I ACa 263/19).
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Jest to do$¢ kontrowersyjny poglad. Teoretycznie takiej samej kontroli méglby
podlegac statut spotki publicznej — przeciez rowniez jest umows. Ale juz objecie
szczegolng ochrong tylko inwestoréw indywidualnych jako konsumentéw moze
by¢ sprzeczne z zasadami prawa handlowego, w tym z zasadg dotyczaca rownych
praw akcjonariuszy. Uznanie pewnych postanowien statutu czy postanowien
innych dokumentéw (np. prospektu) za niewigzace konsumenta, ale wigzace
innych inwestoréw, wydaje si¢ sprzeczne z tg zasada.

Niejednokrotnie zupelnie pomija si¢ o$wiadczenia skladane przez klientow
dotyczace zapoznania si¢ z przedstawionymi informacjami. Innymi stowy, firma
inwestycyjna i/lub emitent ponosza koszty sporzadzenia dokumentéw (czy to
warunkow emisji obligacji, prospektu, propozycji nabycia itd.), inwestor sktada
o$wiadczenie, ze si¢ z nimi zapoznal, ze je rozumie. Nastepnie jednak inwestor,
powolujac si¢ na ochrone konsumencka, moze twierdzi¢, ze co innego byto mu
mowione — pewne informacje inaczej byty przedstawiane ustnie. Ostatecznie
udziela si¢ ochrony, ale obcigzenia administracyjne w postaci sporzadzania do-
kumentow informacyjnych i przeprowadzania ankiet adekwatnosci nie znikaja.
Jaki jest jednak ich cel, skoro inwestor, powolujac si¢ na przepisy o ochronie
konsumentow, moze zakwestionowac swoje wszystkie oswiadczenia, w ktorych
stwierdza, ze przedstawiono mu wszystkie informacje, ze s3 one mu znane i ze
godzi sie z ryzykiem.

Rozszerzenie zakresu ochrony konsumenckiej na rynku kapitatowym moze
prowadzi¢ do pewnych paradoksow. Zgodnie z MiFID II klienta indywidualnego
na jego zyczenie mozna uznac za klienta profesjonalnego, o ile spelni okreslone
tam wymogi. Wowczas taki klient na gruncie regulacji MiFID II podlega stabszej
ochronie, w tym ograniczone s3 obowiazki informacyjne. Zgodnie z zapatry-
waniami przedstawionymi w orzecznictwie Sadu Najwyzszego spelnienie tych
wymog6w bytoby niewystarczajace, by uznac tego samego klienta za przedsigbior-
ce. Bylby zatem dla firmy inwestycyjnej jednocze$nie klientem profesjonalnym
i konsumentem. Bytaby to sprzecznos¢ prowadzaca do powstania watpliwosci:
jaki zakres ochrony winien tu znalez¢ zastosowanie.

Rozwazajac ochrone inwestoréw kwalifikowanych jako konsumentéw, trzeba
wzia¢ pod uwage kilka szczegolnych cech dziatan na rynku kapitalowym. Po
pierwsze, dom maklerski, posredniczgc w nabywaniu instrumentu finansowego,
ma ograniczone mozliwosci udzielania informacji o cechach tego instrumentu,
a takze o celowosci jego nabycia. Mianowicie zezwolenie dla domu maklerskiego
obejmujace oferowanie instrumentéw finansowych nie upowaznia do $wiadczenia
ustug doradztwa inwestycyjnego, co wymaga odrebnego zezwolenia. Stawia to
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domy maklerskie w radykalnie réznej sytuacji w pordwnaniu ze sprzedawcami
jakichkolwiek innych débr.

Po drugie, cecha dziatalnosci inwestycyjnej sa czgsto inwestycje w bardzo
ryzykowne instrumenty finansowe, z czym zazwyczaj wigze si¢ perspektywa
wyzszych zyskow, jezeli inwestycja okaze si¢ udana. Nie ma zadnych prawnych ani
ekonomicznych powoddw, aby odciggac inwestoréw od swiadomego dokonywania
ryzykownych inwestycji. Jest to zupelnie inne gospodarczo przedsiewziecie niz
nabycie jakiegokolwiek dobra uzytkowego czy wplata na rachunek oszczgdnos-
ciowy w banku. Nie ma zadnych powoddéw, aby wyzszemu $wiadomemu ryzku
inwestycji towarzyszyta zwiekszona ochrona inwestora.

Zakonczenie

Na tle tych rozwazan powstaje pytanie: na ile inwestorzy gietdowi moga korzysta¢
z ochrony konsumenckiej i w jakich przypadkach. Dyrektywa konsumencka
wylgcza jej stosowanie do uméw dotyczacych ustug finansowych. Zrobiono
to celowo. Specyfika inwestycji na rynku kapitalowym oznacza, ze ta ochrona
w zakresie dzialalnosci inwestycyjnej musi wygladac inacze;j.

Wydaje sig, ze tam, gdzie regulacje prawa rynku kapitatowego wyznaczaja
standard ochrony poprzez obowigzek udzielenia informacji, a dodatkowo wpro-
wadzajg zabezpieczenia dotyczace wykonania tych obowigzkéw, nie ma miejsca
na stosowanie wprost ogolnych regulacji o ochronie konsumentéw do oceny
transakcji poddanej regulacji przepisow szczegolnych. Takie stosowanie przepi-
sOw ogdlnych wylaczaloby praktycznie przepisy szczegdlne, niweczac ich efekt.

Przepisy przyktadowo wymieniane powyzej roznicujq status inwestoréw na
kilka kategorii i tym samym rozrézniaja przyznany im zakres ochrony. Tym-
czasem traktujgc wszystkich inwestoréw bedgcych osobami fizycznymi jako
konsumentdéw, podnosimy zakres ochrony. W efekcie dochodzi do rozbieznosci
pomigdzy przyjetymi w Unii Europejskiej (UE) standardami ochrony a rozwig-
zaniami polskimi. Od dawna trwaja w Europie starania o ujednolicenie zasad
funkcjonowania rynku kapitatowego. Tendencji unifikacyjnej stuzy wzmozona
dziatalnos¢ regulacyjna na poziomie UE i od niej nie powinnismy odchodzi¢.
Wszyscy inwestorzy maja obecnie wielka tatwo$¢ inwestowania na roznych
rynkach. W sytuacji gdy na jednym z rynkéw mamy odmienne zasady ochro-
ny inwestorow, rynek taki bedzie omijany zaréwno przez samych inwestoréw,
jak i przez firmy inwestycyjne. Te ostatnie beda baly si¢ zwigkszonego ryzyka
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odpowiedzialnosci, koniecznosci analizowania odmiennosci systemu prawnego
obowigzujacego w danym kraju.

Z faktu przystapienia do UE wynika obowiazek przestrzegania unijnych
przepiséw. Obawiam sig, ze rozcigganie ochrony konsumenckiej na inwestoréw
dos$wiadczonych czy kwalifikowanych wepchnetoby nasz rynek kapitatowy
w obszar swoistego skansenu, gdzie obowiazuja inne zasady niz w reszcie UE
oraz ktory lepiej omijaé, prowadzac dziatalnos¢ inwestycyjna.

W zakresie rynku kapitalowego powinny znajdowac zastosowanie w pierw-
szym rzedzie przepisy szczegolne dotyczace tego rynku. Zas przepisy ogolne
regulujace kwestie ochrony wszystkich konsumentéw nie moga ich zastepowac.
W praktyce oznacza to ograniczenie stosowania na tym rynku norm prawnych,
ktore znalazltyby si¢ w kolizji z przepisami szczegélnymi dotyczacymi ochrony
inwestorow.
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2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE12004/72/WE, Dz. Urz. UE L 173
212.06.2014, s. 1-61.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika
2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznoscio-
wego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE)
2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937, Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, s. 1-49.

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG, Dz. Urz. UE L 145
2 30.04.2004, s. 1-44.
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentdw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE
i dyrektywe 2011/61/UE, Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, s. 349-496.
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Streszczenie

Artykul poswiecony jest traktowaniu inwestoréw — os6b fizycznych - jako konsumentow
na rynku kapitatowym, co moze skutkowa¢ objeciem ich ochrong przewidziang dla
konsumentéw. W instytucjach finansowych budzi to obawy o mozliwos¢ przyznawania
przez sady inwestorom ochrony wlasciwej dla konsumentéw, natomiast ochronie inwe-
storéw poswiecone sg odrebne przepisy i to one powinny znajdowac przede wszystkim
zastosowanie dla ochrony tej grupy uczestnikéw obrotu finansowego. Inwestycje na
rynku kapitalowym niosg za sobg ryzyko strat, ktore nie moze by¢ catkowicie usunie-
te lub przeniesione na instytucje finansowe. Ochrona inwestoréw opiera si¢ przede
wszystkim na dostarczeniu im informacji o planowanych inwestycjach, pozostawiajac
im decyzje co do podjecia ryzyka, z ktorym wiaze si¢ dana inwestycja.

SLOWA KLUCZOWE: inwestor, konsument, rynki kapitatowe, ochrona

Summary

The article is devoted to the legal aspects of treating investors (natural persons) as consum-
ers. In financial institutions, this raises concerns about the possibility of courts granting
investors the protection that is appropriate for consumers, whereas investor protection
is addressed by separate legislation and it is this legislation that should primarily be
applied to protect this group of financial participants. Investment in the capital market
entails a risk of loss that cannot be entirely removed or transferred to financial institu-
tions. Investor protection is based primarily on providing investors with information
about their intended investments, leaving it up to them to decide on the risks involved.

KEYwoRDSs: investor, consumer, capital market, protection
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