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Streszczenie

Prawidtowe funkcjonowanie rynku kapitatowego determinowane jest utrzymywaniem wymaga-
nego poziomu bezpieczenstwa jego uczestnikdw. Z uwagi na liczne zagrozenia, rynek kapitatowy
jest szczegdlnie wymagajacy dla konsumentdéw, ktdrzy na wtasne ryzyko dokonuja obrotu instru-
mentami finansowymi (inwestorzy indywidualni). Do gtéwnych zagrozen zalicza sie przede wszyst-
kim deficyty informacji, zmiennos$¢ uwarunkowan rynkowych, a takze nieuczciwe praktyki rynkowe
oraz upadtos¢ biur maklerskich, w ktérych utrzymujg instrumenty finansowe lub srodki pieniezne.

Celem opracowania jest wskazanie zakresu ochrony konsumentdéw ustug finansowych na rynku ka-
pitatowym. W opracowaniu stawia sie hipoteze, ze ochrona konsumentéw na rynku kapitatowym
jest niewystarczajaca i wymaga wprowadzenia kompleksowych rozwigzan w zakresie spdjnego sys-
temu ochrony.

W artykule wykorzystuje sie dwie metody badawcze. Pierwszg metoda, jest analiza dokumentéw
i aktéw prawnych. Jej celem jest przedstawienie zakresu udzielenia ochrony konsumentom ustug
maklerskich. Druga metoda badawcza jest empiryczna analiza dynamiki, ktérej celem jest wskaza-
nie tendencji oraz dynamiki zmian aktywnosci konsumentéw ustug maklerskich.

Stowa kluczowe: ochrona konsumentdéw, inwestor indywidualny, System Rekompensat, ustugi
maklerskie, rynek kapitatowy.

JEL Class: D18 G23, G24, G29.
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WSTEP

Zaréwno polskie, jak i unijne normy prawne, ujawniaja Szeroko rozumiane poje-
cie ,.,konsument”. Znajduje si¢ on w obszarze zainteresowania réznych dyscyplin
naukowych [Janik 2007: 13] i jest roznie ujmowany w poszczegdlnych aktach
normatywnych [Szczepanska 2011: 161-178; Rutkowska-Tomaszewska 2020b:
481-498]. Prawodawstwo unijne definiuje konsumenta jako osobg fizyczna, dzia-
fajaca w celach niezwigzanych z wykonywaniem wolnego zawodu, dziatalno$cia
gospodarcza, rzemie§lnicza i handlowa [Dyrektywa 2002/65/WE; Dyrektywa
2005/29/WE; Dyrektywa 2011/83/UE; Dyrektywa 2013/11/UE]. Na gruncie
prawa polskiego konsumentem jest osoba fizyczna, dokonujgca czynnosci praw-
nej z przedsigbiorca, pod warunkiem, ze czynno$¢ ta nie jest bezposrednio zwia-
zana z dzialalnos$cig gospodarcza lub zawodowa konsumenta [Ustawa z dnia
23 kwietnia 1964 r. ...].

Na rynku kapitatowym dokonywanie czynnos$ci prawnej konsumenta z przed-
siebiorca dotyczy $wiadczenia ustug finansowych. Ustugi te zwigzane sg przede
wszystkim z pozyskiwaniem oraz z lokowaniem §rodkow pieni¢znych na rynku
finansowym, a takze z zapewnieniem odpowiedniej ptynnosci na tym rynku [Iwa-
nicz-Drozdowska i in. 2009: 10]. Sg to ustugi o charakterze niematerialnym
[Gnela 2007: 139]. W efekcie powstajg trudnosci zwigzane z brakiem mozliwos$ci
sprawdzenia i zweryfikowania ich jako$ci przed dokonaniem zakupu [Séjka 2016:
29-30; 95]. Jakos$¢ ustug finansowych nie jest stata, ale r6zni si¢ np. w zaleznos$ci
od 0s06b je swiadczacych lub od czasu ich wykonywania. Ryzyko jakosci ustugi
finansowej zalezy przede wszystkim od ustugodawcy, bowiem nie istnieje mozli-
wos¢ rozdzielenia ustugi od ustugodawcy [Janik 2007: 25]. W wyniku niekompe-
tencji, zaniedbania czy nieuczciwosci ustugodawcy, jakos¢ ustugi moze ulegaé
istotnemu obnizeniu [Llewellyn 1999: 42—44].

Z ustug finansowych korzystaja zaréwno klienci detaliczni (ktorzy w mysl
prawa spehiajg definicje konsumenta), jak i klienci profesjonalnit. Z uwagi na fakt,
Ze niniejsze opracowanie podejmuje problem ochrony konsumenta na rynku kapi-
tatlowym, konsument ustug finansowych jest tozsamy z inwestorem indywidual-
nym. Inwestor ten zawiera transakcje zakupu—sprzedazy instrumentéw finanso-
wych osobiscie, na wlasne ryzyko i wlasny rachunek, z pominigciem ushug inwe-
storow profesjonalnych [Cichorska 2015: 26]. W rezultacie jest on bardziej nara-
zony na ryzyko pokusy naduzycia [DKN przy Rzeczniku Finansowym, 2019: 275]
iryzyko zwigzane z asymetrig informacji wystepujaca pomiedzy nimi a dostawcami
ustug finansowych [Fraczek i Mitrega-Niestroj 2015: 5-15; Sojka 2016: 29].

! Klient profesjonalny (np. bank, firma inwestycyjna, zaklad ubezpieczef, fundusz inwesty-
cyjny czy fundusz emerytalny podejmuje decyzje inwestycyjne na podstawie wiedzy oraz doswiad-
czenia 1 potrafi oceni¢ ryzyko zwigzane z podejmowanymi decyzjami [Ustawa z dnia 29 maja
2005r. ..., art. 3.39h), art. 3.39¢)].
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Celem gtéwnym opracowania jest wskazanie zakresu ochrony konsumentow
ustug finansowych (inwestorow indywidualnych) na rynku kapitatowym. W opra-
cowaniu stawia si¢ hipoteze, ze ochrona konsumenta na rynku kapitatlowym jest
niewystarczajgca i wymaga wprowadzenia kompleksowych rozwigzan w zakresie
spojnego systemu ochrony.

1. PROFIL KONSUMENTA NA RYNKU KAPITALOWYM

Od 17 lat Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (SII) prowadzi Og6lno-
polskie Badania Inwestorow (OBI). W oparciu o jego wyniki zostaje okreslony
profil polskiego inwestora indywidualnego. Ostatnie Ogdlnopolskie Badania In-
westorow przeprowadzono w 2019 r. Na jego podstawie stwierdza sig, ze grupa
inwestorow indywidualnych jest zroznicowana w swojej istocie. Wérdd nich do-
minujg mezezyzni, ktorzy stanowia ponad 90,80% wszystkich inwestorow. Ich
sredni wiek okre$lony jest na 42 lata, ale najbardziej aktywnymi inwestorami sg
ci, ktorzy mieszcza si¢ w przedziale wiekowym 26-45 lat (59%). Z badania wy-
nika, ze na rynku finansowym najczesciej inwestuja inwestorzy wysoko wykwa-
lifikowani. Ponad 26% inwestoréw ukonczylo wyzsze studia o profilu ekono-
micznym, natomiast kolejne 48% ukonczyto wyzsze studia o profilu innym niz
ekonomiczny [SII 2019].

OBl wykazato, ze srednia wartos¢ portfela inwestora indywidualnego w 2019 r.
byla okres§lana na 50 tys. zt. Najwigcej inwestorow (34,2%) posiadato portfel
0 wartosci do 30 tyS$. zt., ale znaczna czg$¢ inwestorow (21,6%) utrzymywato
portfel o wartosci od 100-500 tys. zt. Najpopularniejszym sktadnikiem portfela
w 2019 r. byly akcje GPW (81,9%) oraz akcje NewConnect (27,3%), natomiast
instrumenty pochodne stanowity zaledwie 14,1% portfela [SII 2019]. Przedsta-
wione wyniki znajduja potwierdzenie w obrotach gietdowych, bowiem w 2019 r.
udziat inwestoréw indywidualnych byt zrdéznicowany — w obrotach na rynku
gtownym jest najmniejszy (zob. wykres 1), natomiast w obrotach na rynku instru-
mentow pochodnych i NewConnect byt najwiekszy (zob. wykres 3).

Udziat inwestorow indywidualnych na gléwnym rynku akcji GPW znajduje
si¢ w trendzie malejagcym. Oznacza to powolne, ale systematyczne wycofywanie
si¢ tej grupy inwestorow z rynku. Najwigkszy udziat inwestoréw indywidualnych
(38%) odnotowano w czerwcu 2004 r., co wynikalo z niskiego zaangazowania
inwestorow zagranicznych (29%) i instytucjonalnych (33%). Powtornie wysoki
udziat inwestoréow indywidualnych w tym rynku odnotowano w latach 2006—
2007. W tym okresie warto$¢ transakcji zawartych przez inwestoréw indywidual-
nych byla najwyzsza w catym badanym okresie (zob. wykres 2).
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Ochrona konsumentéw na rynku kapitatowym w Polsce
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0d 2007 r. warto$¢ transakcji zawieranych przez inwestorow indywidualnych
na rynku gtownym spadata z roku na rok srednio o 8,60%. Trend malejacy wynika
z powolnej, ale systematycznej zamiany preferencji dotyczacej przedmiotu inwe-
stycji. Inwestorzy indywidualni coraz chetniej lokowali $rodki pieni¢zne w inne
instrumenty (akcje NewConnect, instrumenty pochodne). Pokazuje to trend wy-
kazany w kolejnych edycjach Ogolnopolskiego Badania Inwestorow. Potwierdza
to rowniez udziat inwestorow indywidualnych w obrotach instrumentami pochod-
nymi, ktére notowane sg na GPW oraz udziat tych inwestorow na rynku NewCon-
nect (zob. wykres 3).

W latach 2004—-2019 udziat inwestorow indywidualnych w obrotach kontrak-
tami terminowymi i opcjami byt najwyzszy w catym okresie badawczym. Ich naj-
wigkszy udziat w obrocie instrumentami pochodnymi odnotowano w latach 2004—
2006. Natomiast w kolejnych latach udzial ten pozostawat na wzglednie stabilnym
poziomie, mimo systematycznie rosnacego zaangazowania inwestorow instytu-
cjonalnych i zagranicznych. Podobng tendencje zaobserwowano na rynku New-
Connect, gdzie od momentu jego powstania (2007 r.) udzial inwestorow indywi-
dualnych w obrotach byt najwyzszy w catym okresie badawczym. Zarowno inwe-
storzy instytucjonalni, jak rowniez inwestorzy zagraniczni, wykazywali bardzo
matg aktywno$¢ w obrotach w ciggu catego okresu funkcjonowania tego rynku.
Udziat w obrotach tych dwodch grup inwestoréw w 2019 roku wyniost zaledwie
3% (inwestorzy zagraniczni) i 9% inwestorzy instytucjonalni. Przedstawione wy-
niki zostaly potwierdzone w wynikach OBI, ktore wykazaty rosngce zaangazowa-
nie inwestorow indywidualnych zaré6wno na rynku NewConnect, jak rowniez ro-
sngca aktywnos¢ w obrotach instrumentami pochodnymi.

Z OBI wynika rowniez, ze coraz wiecej inwestoréw indywidualnych lokuje
srodki pienigzne na rynku kapitatowym $rednio Iub dlugoterminowo. W 2019 r.
ponad 52% inwestorow utrzymywato akcje w portfelu powyzej 1 roku, 33% in-
westorow wyprzedawalo posiadane akcje przed uptywem roku, a 10% sprzeda-
wato przed uptywem tygodnia. Poréwnujac powyzsze wyniki do wynikéw z lat
ubieglych, stwierdza sig¢, iz inwestorzy indywidualni mimo spadajgcego udziatu
w obrotach na gtéwnym rynku akcji na GPW, coraz bardziej dywersyfikuja port-
fel posiadanych akcji, bowiem 8 i wigcej spotek w portfelu w 2019 utrzymywato
28,10% inwestoroéw (dla poréwnania w 2011 roku zaledwie 11,4%), natomiast 4—
7 spotek w portfelu utrzymywato 41,1% inwestorow (w 2011 roku 38,8%). Jed-
noczesnie znacznie zmniejszyl si¢ odsetek inwestorow utrzymujacych 2-3 spotki
w portfelu (26,4% w 2019 r., w porownaniu do 2011 r.: 41,6%) (zob. wykres 4).
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Wykres 4. Liczba spotek w portfelu inwestorow indywidualnych w latach 2011-2019
Zrédto: SI1 2019.

Wyniki OBI wskazuja, ze zdecydowana wiekszo$¢ inwestoréw indywidual-
nych jest niezalezna, bowiem inwestuje samodzielnie. W 2019 r. prawie potowa
badanych inwestoréw dokonywata inwestycji w oparciu o potaczenie analizy fun-
damentalne;j i technicznej (45,7%), 25,4% wybierata tylko analiz¢ fundamentalng,
a 15,9% tylko analiz¢ techniczng. Wérdd inwestorow wystegpowat duzy odsetek
podmiotow kierujacych si¢ informacjami pochodzacymi przede wszystkim z ra-
portow biezacych i okresowych spotek, ale rownoczes$nie duzo inwestoréw ko-
rzystato z serwisow informacyjnych?. Mimo ze w 2019 r. az 95% inwestorow in-
dywidualnych dokonywato obrotu instrumentami finansowymi za pomocg wta-
snego rachunku inwestycyjnego, to czas, jaki poswigcali na $ledzenie inwestycji
i szukanie nowych okazji inwestycyjnych, mozna okresli¢ jako niewielki. 31%
inwestorow przeznaczato na inwestowanie godzing dziennie, 25% kilka godzin
w tygodniu, natomiast 16% kilka godzin w miesigcu. Tylko 20% inwestorow zaj-
mowalo si¢ swoimi inwestycjami kilka godzin dziennie. Wynika to z faktu, ze
inwestycje na rynku kapitalowym nie sg jedynym zrédtem dochodow inwestorow
indywidualnych. Swiadczy o tym fakt, ze w 2019 r. niespelna 61% inwestoréw
pracowato na umowe o prace lub umowe zlecenie. Swiadczy o tym réwniez cel

2 Inwestorzy najcze$ciej korzystali z serwisow internetowych: bankier.pl (69,1%), stooq.pl
(47,6%), money.pl (43,2%), parkiet.com (33,5%), stockwatch.pl (29,4%), strefainwestorow.pl
(25,8%); z gazet: Parkiet (33,3%), Puls Biznesu (32%), Forbes (13%); z kanatow telewizyjnych:
TVN24BiS$ (27%), TVN24 (12,9%), ParkietTV (12,1%), Bloomberg (10,4%), natomiast 36% nie
korzysta z gazet, 46% nie korzysta z telewizji i 76,9% inwestorow nie korzysta z radia jako zrodta
informacji.
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zawierania transakcji na rynku kapitatowym, ktorym najczesciej byta dywersyfi-
kacja zrodet dochodu.

Na rynku kapitatlowym wystepuja rowniez konsumenci ustug finansowych,
ktorzy znaczaco odbiegaja od przedstawionego profilu inwestora indywidual-
nego. Sa to konsumenci, ktérzy szukajac mozliwosci ulokowania posiadanych
nadwyzek pieni¢znych, ulegajg presji agresywnych technik sprzedazy ustug fi-
nansowych na rynku kapitatowym [Rzecznik Finansowy 2018: 3]. Wsrod nich
znajduja si¢ zwykle osoby starsze oraz osoby nieposiadajace dostatecznej wiedzy
na temat funkcjonowania rynku kapitatowego, instrumentow finansowych ani tez
ryzyka, jakie ponosza [Rzecznik Finansowy 2017: 1]. Dokonujac zakupu czgsto
skompilowanych ustug finansowych, konsumenci ci zwykle nie maja zdolnosci
oceny poprawnosci zapisow zawartych umow 1 kierujg si¢ wylgcznie zaufaniem
do instytucji oferujgcej okre$lone ustugi finansowe [Rutkowska-Tomaszewska
2020a: 72-89]. Takim inwestorom nalezy si¢ szczeg6lna ochrona, bowiem to oni
sa najbardziej narazeni na naduzycia ze strony instytucji finansowych, wykorzy-
stujacych asymetri¢ informacji na swoja korzy$¢. Tymczasem wykrywalnosé¢
przestepstw wynikajacych z dziatalno$ci instytucji finansowych na rynku finan-
sowym jest bardzo niska (zob. wykres 5).
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Wykres 5. Liczba przestepstw z zakresu dziatalno$ci instytucji rynku kapitatowego
wykrytych przez Policje¢ w latach 2009-2018

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie KDPW 2020.
W latach 2009-2018 taczna liczba przestgpstw naruszajacych bezpieczen-

stwo inwestoréw indywidualnych, wyniosta 199 [DKN przy Rzeczniku Finanso-
wym 2019: 41-42]. Wsrod nich az 183 to przestepstwa z tytulu odpowiedzialno$ci
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karnej za: oferowanie ushug finansowych bez zezwolenia, udzielania informacji3
lub dokonywanie manipulacji oraz naktanianie do obrotu instrumentami finanso-
wymi [Ustawa z dnia 29 maja 2005 r. ..., art.178-183; Ustawa z dnia 27 maja
2004r. ..., art. 287-296]. Pozostate wykryte przestepstwa dotyczyty niespetnienia
ustawowych wymagan w zakresie emisji obligacji (z art. 38-41, 43, 43a ustawy
0 obligacjach) oraz fatszowania informacji (z art. 311 k.k) [DKN przy Rzeczniku
Finansowym 2019: 41-42].

Konsumenci ustug finansowych oferowanych na rynku kapitalowym maja
prawo oczekiwa¢ odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa, bowiem ponosza ry-
zyko utraty aktywow w wyniku niewyptacalno$ci instytucji $wiadczacych ustugi
finansowe w zakresie obrotu instrumentami finansowymi. Jednym z instrumen-
tow wptywajacych na zwigkszenie bezpieczenstwa inwestorow indywidualnych
jest System Rekompensat.

2. SYSTEM REKOMPENSAT JAKO ELEMENT SYSTEMU OCHRONY KONSUMENTOW

Przy zawieraniu transakcji zakupu—sprzedazy instrumentéow finansowych na
rynku kapitatowym posrednicza wyspecjalizowane instytucje finansowe [Sojka
2016: 165], ktérym konsumenci powierzajg aktywa, ponoszac ryzyko ich utraty
w przypadku upadtosci. Mechanizmem zabezpieczajacym konsumentoéw przed
ryzykiem strat z tytutu upadtosci lub niewyptacalnosci instytucji posredniczacych
jest System Rekompensat. Jest to system gromadzenia $rodkow, ktére przezna-
czone sg na dodatkowe zabezpieczenie aktywow oraz czeSciowe zrekompenso-
wanie wartosci srodkow pienigznych i utraconych instrumentow finansowych
W sytuacji niewyptacalno$ci lub upadtosci firm inwestycyjnych [KDPW 2020].
Wyptaty rekompensat dokonuje si¢ w przypadku:

— gdy przedsiebiorstwo inwestycyjne nie jest w stanie wypetni¢ swoich zo-
bowiagzan wynikajacych z roszczen inwestorow i nie ma mozliwos$ci ich wypet-
nienia w najblizszym czasie,

— wydania przez organ sgdowy orzeczenia, ktorego skutkiem jest zawiesze-
nie mozliwo$ci dochodzenia przez inwestora swoich roszczen od firmy inwesty-
cyjnej, z powoddéw Scisle zwigzanych z sytuacjg finansowg przedsigbiorstwa in-
westycyjnego [Dyrektywa 97/9/We].

Podmiotami objetymi ochrong Systemu Rekompensat sa konsumenci, na
rzecz ktorych uczestnicy Systemu Rekompensat §wiadcza ushugi maklerskie
[KDPW 2020: 5]. Z uwagi na zroéznicowang koniunktur¢ na rynku kapitalowym
liczba inwestorow podlegajacych pod System Rekompensat jest zmienna w czasie
(zob. wykres 6).

3 Dotyczy nieuprawnionego ujawnienia lub wykorzystywania informacji poufnej lub tajem-
nicy zawodowej albo tez udzielania nieprawdziwych lub zatajanie prawdziwych informacji.
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie KDPW 2020.

Fluktuacje liczby konsumentéw ustug maklerskich wynikaja gtownie z ten-
dencji panujacych na rynkach [NBP 2014: 198; NBP 2015: 196; NBP 2016: 205;
NBP 2017: 215; NBP 2018: 208; NBP 2019: 222]. Wahania popytu na ustugi
finansowe (ktore bezposrednio przektadaja si¢ na liczbe konsumentow) argumen-
tuje si¢ takze naplywem srodkow netto do krajowych funduszy akcji matych
i srednich spotek (w 2013 r.) oraz zmienng liczba pierwotnych ofert publicznych
na Rynku Gtownym GPW?® [NBP 2014: 198; NBP 2015: 196; NBP 2016: 205;
NBP 2017: 215; NBP 2018: 208; NBP 2019: 222].

Powazne spadki liczby inwestorow objetych Systemem Rekompensat odno-
towano w 2015 r. oraz w 2018 r. Bezposrednig przyczyng redukcji ich liczby
w 2015 r. byt ponad 19,7% spadek kursow akcji spotek z WIG20 [NBP 2016:
205]. W konsekwencji, w 2016 r. oprdcz ograniczenia pierwotnych emisji akcji
i mniejszego popytu na ustugi finansowe, odnotowano réwniez zmniejszenie
liczby uczestnikow Systemu Rekompensat (zob. wykres 7).

4 Z uwagi na duze ograniczenia w dostepie do danych, liczba inwestoréw objetych Systemem
Rekompensat, liczba uczestnikow Systemu oraz stan §rodkow zgromadzonych w Systemie analizo-
wane sg w okresie 2013-2018.

5 Wzrost liczby IPO na GPW odnotowano w 2013 r., 2015 ., 2017 r., a spadek w 2016 1. i 2018 r.
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Wykres 7. Liczba uczestnikdw Systemu Rekompensat w latach 2013-2018

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie KDPW 2020.

Do uczestnikow Systemu Rekompensat zalicza si¢ gldownie domy maklerskie,
ale rowniez banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska, banki powiernicze oraz to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych [KDPW 2020: 5]. Wymienione podmioty
zwykle dziataja w ramach grup kapitatowych, co w warunkach niekorzystnej ko-
niunktury w 2015 r. umozliwito im transfer ustug finansowych z doméw makler-
skich do bankéw lub TFI, a w konsekwencji doprowadzito do zmniejszenia ich
liczby w 2016 r. [NBP 2016: 205]. Oczekiwanym efektem dystrybucji ustug fi-
nansowych w ramach jednego podmiotu byla koncentracja bazy klientow przy
jednoczesnej minimalizacji kosztow.

Ponowny znaczacy spadek liczby uczestnikow Systemu Rekompensat odno-
towano w 2018 r. Na skutek uchybien w prowadzeniu dziatalnosci maklerskie;j,
w tym nieprawidlowo$ci w oferowaniu ustug finansowych zwigzanych ze sprze-
dazg obligacji GetBack SAS, KNF uchylito zezwolenia na prowadzenie dziatalno-
$ci maklerskiej dwom domom maklerskim, a kolejni dwaj uczestnicy Systemu
podjeli decyzje o zakonczeniu dziatalnosci [NBP 2018: 223]. W wyniku afery
zwiazane] z dziatalno$cig spotki GetBack SA oraz nienalezycie §wiadczonych
ustug finansowych, konsumenci stracili zaufanie do instytucji finansowych i wy-
cofali si¢ z rynku kapitalowego, co skutkowato zmniejszeniem liczby konsumen-
tow objetych Systemem Rekompensat (zob. wykres 6).

6 Przedsigbiorstwo windykacyjne GetBack SA w 2018 r. zaprzestato obstugi zobowigzan zwia-
zanych z emisjg obligacji, w wyniku czego duza liczba inwestorow utracita zainwestowany kapitat.
Ponadto, uchybienia dotyczyly takze instytucji finansowych, ktore sprzedawaty te obligacje bez na-
lezytej staranno$ci — brak oceny wiedzy, do§wiadczenia i sytuacji konsumentow — wedle wymogow
dyrektywy MIFID II (art. 25 ust. 3). Obligacje te byly takze oferowane przez instytucje nieposiada-
jace zezwolen na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej [NBP 2019].
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Uczestnicy Systemu Rekompensat sg zobowigzani do corocznej wptaty okre-
$lonej sumy $rodkéw pienieznych na rzecz Systemu Rekompensat. Srodki te pod-
legaja akumulacji i stanowig kapital do wyptaty rekompensat. W ciggu badanych
6 lat wartos¢ srodkoéw pienigznych wzrastata w §rednim tempie 8,27% z roku na
rok. Rownoczes$nie warto$¢ aktywow objetych ochrong pozostawata na wzglednie
statym poziomie (Srednio 500 mld zt). Wzrost srodkéw pieni¢znych wptaconych
przez uczestnikow Systemu o ponad 48% (w latach 2013-2018) przy relatywnie
statej wartosci aktywow $wiadczy o poprawie bezpieczenstwa konsumentow
ustug finansowych (zob. wykres 8).

Stan srodkow zgromadzonych w Systemie Rekompensat (w tys. z1)
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Wykres 8. Stan srodkow i wysoko$¢ aktywdw objetych ochrong w Systemie Rekompensat
w latach 2013-2018

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie KDPW 2020.

Analizujgc uwarunkowania Systemu Rekompensat, nalezy zwrdci¢ uwage na
ogromng dysproporcj¢ pomigdzy srodkami wptaconymi do Systemu a wysokos$cia
aktywow, ktore podlegaja ochronie. W 2018 roku rozpigtos¢ pomigdzy zakumu-
lowanymi $rodkami zgromadzonymi w Systemie a aktywami zabezpieczonymi
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tym Systemem wyniosta az 215 830%. Skala rozbieznosci jest tak duza, ze
w przypadku catkowitego zatamania rynku finansowego i upadtosci uczestnikow
Systemu, System stanie si¢ niewydolny, a konsumenci nie otrzymaja rekompen-
saty w wysokosci utraconych srodkoéw. Scenariusz taki jest bardzo mato prawdo-
podobny, ale biorac pod uwage obecny kryzys zdrowotny i zwigzane z nim obo-
strzenia, nie moze by¢ catkowicie wykluczony.

Wysoko$¢ rekompensat jest zrdznicowana, ze wzgledu na wysokos¢ akty-
wow konsumentow. System Rekompensat wyptaca 100% wartosci $rodkéw do
wysokosci rownowartosci 3.000 euro, a powyzej tej kwoty tylko 90%. Maksy-
malna wysoko$¢ roszczen konsumenta wynosi réwnowarto$¢ 22000 €, niezalez-
nie od tego, w jakiej wysokosci i na ilu rachunkach posiadat $rodki, a takze nie-
zaleznie od tego z ilu wierzytelnosci przystuguja mu nalezno$ci w danym domu
maklerskim. Ponadto, kwoty rekompensat wyptaconych inwestorom pomnie;j-
szone s3 o nalezno$ci inwestorow wzgledem domu maklerskiego, z tytulu $wiad-
czonych ustug. Warto podkresli¢, ze rekompensaty sg ptatne wedlug terminarza
wyptat do 3 miesigcy od zatwierdzenia terminarza przez KDPW, a roszczenia
przedawniaja si¢ po 5 latach.

Procedura wyptaty rekompensat zaklada, ze w przypadku ogloszenia niewy-
ptacalnosci lub upadtosci uczestnika Systemu powotywany jest Syndyk, ktorego
zadaniem jest ustalenie stanu wierzytelno$ci inwestoréw i sporzadzenie listy in-
westorow uprawnionych do wyptaty rekompensat. Systemem Rekompensat ad-
ministruje Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW), a cato$¢ Sys-
temu nadzoruje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) (zob. rysunek 1).

Komisja Nadzoru Finansowego
Nadzoér

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
Administrator systemu

0 0
| |

Domy maklerskie
Syndyk Uczestnicy systemu
U Inwestorzy v

Uprawnieni do ochrony

Rysunek 1. Struktura Systemu Rekompensat

Zrodto: KDPW 2020.
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System Rekompensat nie zostal powotany w celu ochrony inwestoréw przed
ryzykiem poniesienia strat bedacych wynikiem niewlasciwie podjetych decyzji
inwestycyjnych. Chroni jedynie przed niewyptacalnoscia podmiotéw posredni-
czacych w obrocie instrumentami finansowymi. Prawo do rekompensaty bedzie
przystugiwato konsumentowi, ktory utracit posiadane aktywa w wyniku upadtosci
biura maklerskiego. Natomiast prawo do rekompensaty nie przystuguje konsu-
mentowi, gdy na rachunku papieréw wartosciowych inwestora b¢da zapisane in-
strumenty finansowe i w momencie upadtosci biura maklerskiego instrumenty te
nadal bedg zapisane na jego rachunku [KDPW 2020].

System Rekompensat jest zatem jednym z elementow, ktory chroni inwesto-
row indywidualnych, zapewniajac prawo do odzyskania aktywow w przypadku
upadtosci instytucji posredniczacych w obrotach instrumentami finansowymi.
Natomiast realng pomoc w rozwigzywaniu biezacych probleméw konsumentow
ustug finansowych oferuje Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (SII).

3. ROLA STOWARZYSZENIA INWESTOROW INDYWIDUALNYCH
W OCHRONIE PRAW KONSUMENTA

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych jest najstarsza i jednoczes$nie naj-
wieksza w Polsce organizacja dziatajacg na rzecz inwestorow — konsumentow
ustug §wiadczonych przez instytucje finansowe [SII 2015]. Powstato we Wrocta-
wiuw 1999 r. Obecnie zrzesza ponad 15 000 cztonkow, ktorych liczba stale wzra-
sta. SIl wraz z organizacjami inwestorskimi Euroshareholders i Euro-investors
oraz Swiatowa Federacja Inwestorow WFIC tworzy miedzynarodows spotecz-
no$¢ inwestorow [SII 2020b]. Budowanie tej spoteczno$ci w Polsce odbywa sie
poprzez konferencje, dziatania edukacyjne, a takze poprzez oferowanie profesjo-
nalnych narzedzi, takich jak webinary analityczne, narzedzie umozliwiajace per-
sonalizowanie sygnalow technicznych (ATskaner) oraz popularyzacje literatury
przedmiotu oferowanej przez partnerow SII, w tym rowniez wlasnego czasopisma
»Akcjonariusz”.

Jedng z glownych korzysci dla inwestorow indywidualnych, wynikajacych
z dziatalnosci SlI, jest zwigkszanie poczucia ich bezpieczenstwa. Stowarzyszenie
zapewnia wsparcie prawne i chroni prawa inwestorow [SII 2020a]. Czlonkowie
SII moga ubiegac si¢ przede wszystkim o bezptatng pomoc prawng udzielang
w formie konsultacji w zakresie interpretacji regulacji prawnych oraz zagadnien
i probleméw odnoszacych sie do rynku kapitatowego. Na zlecenie cztonkéw SII
dokonuje oceny, czy w spotkach gietdowych doszto do naruszenia praw akcjona-
riuszy mniejszosciowych. W sytuacji pojawienia si¢ naruszen interesow inwesto-
row indywidualnych, Stowarzyszenie udziela odptatnej pomocy w zakresie
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przygotowania zawiadomien do prokuratury oraz przygotowania pism proceso-
wych, a takze reprezentuje inwestorow w postepowaniach karnych i sadowych.

SII podejmuje dziatania w kierunku zapewnienia powszechnego dostepu do in-
formacji. Pelny dostgp do informacji inwestoréw indywidualnych bezposrednio
wplywa na ich decyzje inwestycyjne i poprawia bezpieczenstwo inwestycji. Oprocz
pelnego dostepu do informacji na poziom bezpieczenstwa inwestycji inwestorow
wptywa réwniez pomoc SII w analizie biezacych komunikatéw spolek gietdowych.
Ponadto, SII czuwa nad przestrzeganiem regut uczciwego obrotu i tworzeniem stan-
dardéw komunikacji spotek gietdowych z inwestorami indywidualnymi. W przy-
padku zainteresowania udziatem wigkszej grupy cztonkow SII w walnych zgroma-
dzeniach akcjonariuszy (WZA), SII angazuje si¢ w proces ich partycypacji. W sy-
tuacji podejmowania przez WZA decyzji niekorzystnych z punktu widzenia intere-
sOw inwestorow mniejszosciowych, SII wyraza che¢ pomocy przy skarzeniu
uchwal WZA. Wspiera takze inwestorow indywidualnych w mediacjach oraz w ne-
gocjacjach zarébwno ze spotkami gietdowymi, jak i z brokerami.

Dzicki wspotpracy Stowarzyszenia z renomowanymi kancelariami praw-
nymi, SII wyraza gotowo$¢ odptatnej pomocy czlonkom Stowarzyszenia oraz
podmiotom niebedacych jego czlonkami w analizie uméw inwestycyjnych, za-
réwno pod katem prawnym, jak i z punktu widzenia bezpieczenstwa inwestorow.
Umozliwia takze sporzadzenie analiz prawnych oraz pomoc przy dochodzeniu
roszczen inwestorow. W razie koniecznosci, SII udziela wsparcia w procesie re-
klamacyjnym do brokerow.

SII podejmuje rowniez dziatania polegajace na wspdtpracy z organami admi-
nistracji publicznej. Swiadczy ustugi w zakresie sporzadzania wnioskow o udzie-
lenie indywidualnych interpretacji podatkowych.

Efektem dziatan Stowarzyszenia w zakresie poprawy bezpieczenstwa inwe-
storow jest przeprowadzenie wielu interwencji, gldownie wobec akcjonariuszy
wiekszo$ciowych, ale rowniez w domach maklerskich oraz spotkach gietdowych
[SIl 2020a]. Dziatania te s3 podejmowane na zlecenie inwestorow, jak rowniez
z wlasnej inicjatywy Stowarzyszenia. Oprocz podejmowania dziatan interwencyj-
nych, SII udziela inwestorom indywidualnym ponad 2000 porad rocznie. Korzy-
stajgc z ustug Dzialu Ochrony Praw, inwestorzy otrzymuja realng pomoc w roz-
wigzywaniu trudnych spraw, a tym samym wplywajg na zwigkszenie poziomu
wlasnego bezpieczenstwa na rynku kapitatowym.

PODSUMOWANIE
Poprawa bezpieczenstwa inwestorow indywidualnych jest istotnym elementem

prawidtowego funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce. Jednakze dotych-
czasowe rozwigzania w tym zakresie sg niewystarczajace. Dokonujac obrotu
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instrumentami finansowymi na GPW za pomoca wlasnego rachunku inwestycyj-
nego, inwestorzy indywidualni zmuszeni sg do korzystania z ustug podmiotéw
posredniczacych. Z tego tytulu inwestorzy indywidualni oraz domy maklerskie,
zawierajac umowe zakupu-sprzedazy instrumentow finansowych, dokonuja
czynnos$ci prawnej. Z uwagi na fakt, ze dziatalnos¢ inwestorow indywidualnych
nie jest bezposrednio zwigzana z ich dziatalno$cia gospodarczg ani z ich dziatal-
no$cig zawodowa, dowiedziono, ze spetniaja oni definicje konsumenta.

W opracowaniu wykazano, ze inwestorzy indywidualni odgrywaja bardzo
istotng role na rynku kapitatowym, mimo, ze dysponujg znacznie mniejszymi za-
sobami finansowymi i czasowymi wzgledem inwestoréw instytucjonalnych i za-
granicznych. Konsumenci ustug finansowych przede wszystkim dostarczaja ptyn-
nosci na rynek kapitalowy, zwlaszcza w obszarze alternatywnego systemu obrotu
oraz w obrocie instrumentami pochodnymi. Badania pokazaty, ze inwestorzy in-
dywidualni dominuja pod wzgledem udziatu w rynku NewConnect ($redni udziat
79,68%), w rynku kontraktow terminowych ($redni udziat 43,41%) oraz w rynku
opcji (Sredni udziat 55,41%). Z przeprowadzonych badan rownoczes$nie wynika,
ze mimo podtrzymywania obrotéw na tych rynkach, inwestorzy indywidualni nie
czuja sie wystarczajaco chronieni. Dowodem tego jest masowe wycofywanie si¢
konsumentéw z rynku kapitatlowego w okresie niekorzystnej koniunktury (np.
w latach 2008 i 2015) oraz w okresach, w ktorych dochodzi do naduzy¢ ich inte-
resoOw przez instytucje finansowe (2018 r.). Obawy inwestorow indywidualnych
sg uzasadnione, bowiem, jak potwierdzily badania, w przypadku potencjalnego
krachu na rynku kapitatlowym i zwigzanej z tym niewyptacalnosci instytucji pro-
wadzacych dziatalno$¢ maklerska, ich aktywa zostang utracone. Wyniki badan
pokazaty bowiem duza dysproporcje (215 830%), pomigdzy srodkami zgroma-
dzonymi w Systemie Rekompensat, a wartoscig aktywow zabezpieczanych przez
ten System. Mimo, ze w przypadku niewyptacalno$ci instytucji posredniczacych
w obrotach na rynku kapitalowym System narzuca ograniczenia w uzyskaniu re-
kompensaty, to w przypadku masowego bankructwa instytucji inwestycyjnych
System bedzie niewydolny.

Obawy inwestorow indywidualnych dotyczace ich bezpieczenstwa moze bu-
dzi¢ réwniez niewielka wykrywalnos$¢ przestepstw na rynku kapitalowym. Prze-
prowadzona analiza pokazata bowiem, ze w ciagu szesciu lat wykryto tylko 199
przestepstw, ktore majg wplyw na inwestoréw indywidualnych. Przestepstwa te
w glownej mierze (83) dotyczyly zlamania przepisow prawa wynikajacego
z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych. Nalezy jednak domniemywac, iz naduzy¢ wzgledem inwestorow in-
dywidualnych jest znacznie wigcej, czego dowodem jest dziatalnos¢ SII w zakre-
sie oferowania ushug zwigkszajacych zakres ich ochrony.

Oproécz niedostatecznego zaplecza finansowego Systemu Rekompensat i ni-
skiej wykrywalnos$ci przestepstw przeciw interesom inwestorow indywidualnych,

60



Ochrona konsumentéw na rynku kapitatowym w Polsce

analiza bezpieczenstwa konsumentoéw ustug finansowych w Polsce ujawnita row-
niez brak spojnosci instytucjonalnej w tym zakresie. Rozproszenie instytucjonalne
pomiegdzy Rzecznika Finansowego, KDPW oraz ewentualne kancelarie prawne
stanowi bowiem istotng barier¢ w zapewnieniu bezpieczenstwa ustug finanso-
wych. Wymienione instytucje zwykle oferuja pomoc w przypadku naruszenia in-
teresow inwestorow indywidualnych, a ich dziatalno$¢ prewencyjna jest znikoma.
Luke t¢ wypelnia Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, ktére w swojej
ofercie zawarlo caly wachlarz ustug wptywajacych na poprawe bezpieczenstwa
inwestorow indywidualnych.

Na podstawie powyzszych konstatacji wysuwa si¢ wniosek, ze na rynku ka-
pitatowym w Polsce wystepuja dwa rodzaje ochrony konsumentéw — ochrona
bezposrednia oraz ochrona posrednia. Bezposrednig ochron¢ konsumenta oferuje
KDPW (System Rekompensat) oraz Stowarzyszenie Inwestorow Indywidual-
nych, w zakresie bezposrednich interwencji w sytuacji naruszenia interesOw in-
westorow indywidualnych (np. pomoc prawna, reprezentacja inwestorow w po-
stepowaniach karnych i sgdowych, itp.). Ochrona posrednia polega na podejmo-
waniu dzialan majacych na celu zwickszenie poziomu bezpieczenstwa inwesto-
row indywidualnych, bedacego konsekwencja podejmowania §wiadomych decy-
zji inwestycyjnych. Do dziatan tych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim dziatalno$é¢
edukacyjna, konsultacje analityczne, narzedzia analityczne czy popularyzacje li-
teratury przedmiotu. Jak pokazuje przyktad SII, zakres ochrony konsumentow
oferowany przez instytucje odpowiedzialne za prawidtowe funkcjonowanie rynku
kapitatowego, powinien by¢ spojny i zintegrowany. Zmniejszanie deficytow in-
formacyjnych oraz deficytéw edukacyjnych, podobnie jak wyrdwnanie strat wy-
nikajacych z utraty wartosci posiadanych zasobéw w wyniku niewyptacalnosci
biur maklerskich, w rownym stopniu wpisuje si¢ w procedurg zwigkszania bez-
pieczenstwa i chroni konsumentéw przed wymiernymi stratami na skutek dziatal-
nosci inwestycyjnej na rynku kapitalowym.
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CONSUMER PROTECTION ON THE CAPITAL MARKET IN POLAND

Abstract

The proper functioning of the capital market is determined by maintaining the required level of
security of its participants. Due to numerous threats, the capital market is particularly demanding
for consumers who trade financial instruments at their own risk (individual investors). The main
threats include, first of all, information deficits, volatile market conditions, as well as unfair market
practices and bankruptcy of brokerage houses in which they keep financial instruments or cash.

The aim of the study is to indicate the scope of protection of consumers of financial services on the
capital market. The study hypothesizes that the protection of consumers on the capital market is
insufficient and requires the introduction of comprehensive solutions for a consistent protection
system.

Two research methods are used in the article. The first method is the analysis of documents and
legal acts. Its purpose is to present the scope of granting protection to consumers of brokerage
services. The second research method is the empirical analysis of dynamics, the purpose of which
is to identify trends and dynamics of changes in the activity of consumers of brokerage services.

Keywords: consumer protection, individual investors, Compensation System, brokerage services,
capital market.
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