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Do Rzecznika Finansowego wptywaja skargi oséb, ktére stracity pienigdze
zainwestowane w obligacje korporacyjne. Problem dotyka nie tylko wytraw-
nych inwestoréw, ale tez oséb nieposiadajacych doswiadczenia inwestycyj-
nego, w tym oséb starszych. Dlatego eksperci Rzecznika opracowali analize
opisujaca m.in. ryzyka zwigzane z tego typu inwestycja.

W zwiazku ze zmiang niektorych przepiséw, w tym ustawy z dnia 15 stycznia
2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2022 r., poz. 2244)! oraz obserwacji biezacych
zmian na rynku przekazujemy wznowiong i zaktualizowang wersje poradnika
opublikowanego w 2017 r.

Do Rzecznika Finansowego trafiajg zapytania telefoniczne, mailowe oraz wnio-
ski o oficjalng interwencje w sporach dotyczacych produktéw inwestycyjnych
opartych na obligacjach korporacyjnych lub bezposredniej inwestycji w takie
instrumenty finansowe. Zgtaszajace sie osoby czujg sie wprowadzone w btad
w zakresie rodzaju i cech danej inwestycji, a takze w zakresie stopnia ryzyka
jakie sie z tym wigzato oraz objecia ochrong przez Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny (dalej: BFG). W 2021 roku do Rzecznika Finansowego wptyneto
37 wnioskéw o interwencje oraz zapytan mailowych, dotyczacych obligacji
korporacyjnych. W roku 2022 r. takich spraw byto 292.

Mozliwosci dziatania Rzecznika Finansowego zaleza od rodzaju inwestycji
oraz podmiotu, za posrednictwem ktérego nabycie jest dokonywane. Innymi
stowy, aby Rzecznik Finansowy maégt podjac¢ dziatania, dany podmiot musi by¢
podmiotem rynku finansowego w rozumieniu ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 .
o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego, o Rzeczniku
Finansowym i o Funduszu Edukacji Finansowej?. Podmiotami rynku finan-
sowego sg m.in. towarzystwa funduszy inwestycyjnych, domy maklerskie
i banki prowadzace dziatalnos¢ maklerska (dalej: bank), co umozliwia podjecie
ewentualnych dziatan przez Rzecznika Finansowego. Czesto jednak emitent
obligacji korporacyjnych nie jest podmiotem rynku finansowego, co uniemozli-
wia podjecie dziatan przez Rzecznika Finansowego.

1zmianie ulegty przepisy w zakresie m.in. definicji oferty publicznej, dematerializacji
obligacji, obowigzkdw rejestracyjnych, udziatu agenta emisji oraz sankgji.

2tekst jedn. Dz. U.z 2023 r., poz. 1809 ze zm. (dalej jako: ,ustawa o Rzeczniku
Finansowym”).



Obligacje a lokata - podstawowe réznice

Zagadnieniem, ktore bardzo czesto stwarza pro-
blemy jest rozrdznienie pomiedzy obligacjami
a lokatg i niejednokrotnie towarzyszacy temu
brak swiadomosci réznic pomiedzy nimi. Pro-
blem dotyka nierzadko osdéb starszych, ktérym
proponuje sie inwestowanie w obligacje jako
alternatywe dla lokaty. Czesto sprzedawcy lub
posrednicy zapewniaja, ze wyzsze zyski niz lo-
kata ma przynosi¢ np. inwestycja w obligacje
lub fundusze inwestycyjne, lokujgce srodki m.in.
w obligacje korporacyjne.

Obligacja to papier wartosciowy, emitowany |
w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest
dtuznikiem obligatariusza (wtasciciela obligacji)
i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia
okreslonego $wiadczenia polegajacego na przy-
ktad na wykupie obligacji i wyptacie odsetek na
zasadach okreslonych w warunkach emisji obli-
gacji (tzw. WEQ).

W przypadku obligacji brak jest gwarancji, ze
zainwestowane S$rodki przyniosg zysk a nawet,
ze ,wréc3” do obligatariusza, poniewaz nie s3
one gwarantowane w taki sposéb jak lokata np.

Nalezy pamietac, ze

przez BFG. Inwestycja w obligacje moze wiec obligacje korporacyjne to
by¢ szansg na wiekszy zysk, ale wiaze sie tez nie jest forma oszczedzania,
z wiekszym ryzykiem, w tym utraty zainwesto- ale inwestycja.

wanych pieniedzy?®

3 Komisja Nadzoru Finansowego w komunikacie z dnia 29 maja 2018 r. wskazata m.in., ze inwestorzy, ktorym w
miejsce depozytow oferuje sie obligacje powinni by¢ informowani o charakterze i konstrukcji obligacji jako in-
strumentu nie stanowigcego lokaty bankowej i nie objetego zadnym systemem gwarantowania swiadczen, jak i o
koniecznosci zachowania dywersyfikacji inwestycji i ryzyku zwiazanym z inwestowaniem wszystkich srodkow w
obligacje jednego podmiotu. Ponadto, zdaniem KNF, nie jest odpowiednie proaktywne oferowanie obligacji korpo-
racyjnych przez banki i oddziaty zagranicznych instytucji kredytowych inwestorom indywidualnym posiadajacym w
danej instytucji Srodki o wartosci nie wyzszej niz podlegajace ochronie z tytutu gwarantowania depozytow, ktére w

przekonaniu klientow objete sg systemem gwarantowania (obecnie to rownowartos¢ w ztotych 100 tys. euro).
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W przypadku lokaty do wysokosci rownowar-
tosci w ztotych kwoty 100 000 EUR, nawet gdy
bank popadnie w ktopoty, zwrot pieniedzy gwa-
rantowany jest przez BFG. Ma to taka zalete, ze
w praktyce BFG nie moze upas¢, moze korzystaé
z pozyczek od Narodowego Banku Polskiego
(NBP) i z innych narzedzi wsparcia.

Nalezy tez pamietac, ze obligacje korporacyjne
to nie to samo co obligacje skarbowe czy komu-
nalne. Wiekszos¢ nieprofesjonalnych uczestni-
kow rynku przez ,obligacje” rozumie obligacje
Skarbu Panstwa, ktore byty i sg uznawane za je-
den z najbezpieczniejszych rodzajow inwestycji.
Tymczasem inwestujg w obligacje korporacyjne,
ktére nie daja gwarancji zwrotu kapitatu, atym
bardziej nie sg gwarancjg zysku. Przyktadem
takiej inwestycji moga by¢ obligacje Getin Noble
Bank S.A., ktére zostaty umorzone decyzjg BFG
dotyczaca przymusowej restrukturyzacji tego
podmiotu?, czy tez obligacje emitowane przez
Getback. W efekcie inwestorzy stracili zainwe-
stowane srodki. Z obligacjami korporacyjnymi
wigze sie zatem ryzyko finansowe, utraty czesci
lub catosci zainwestowanych pieniedzy.

4 https://www.bfg.pl/bfg-rozpoczal-przymusowa-restrukturyzacje-getin-noble-bank-s-a-ktorego-dzialalnosc-zos-
tanie-przeniesiona-do-wspolnego-banku-bfg-i-systemu-ochrony-bankow-komercyjnych-utworzonego-przez-osi-
em-bankowy/. Podstawa do wydania decyzji przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny z dnia 29 wrzesnia 2022 .,

nr DPR.720.6.2021.256, byty notowane nieprzerwanie od 2016 r. straty roczne przez Getin Noble Bank S.A.
oraz informacja banku z dnia 29 kwietnia 2022 r. o wystgpieniu przestanki o zagrozenia upadtoscia.
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Inwestycje w obligacje korporacyjne

Na co warto uwazac?

01

Inwestujagc w obligacje korporacyjne, nalezy
mie¢ Swiadomosé, iz z mozliwoscig osiggniecia
zysku z tego rodzaju inwestycji nieodtacznie
zwigzane jest ryzyko poniesienia straty - utraty
czesci lub catosci zainwestowanych pieniedzy.
Dodatkowo w przypadku inwestycji w obligacje
korporacyjne inwestor moze by¢ narazony, mie-
dzy innymi, na ryzyka: kredytowe, zmiany stopy
procentowej, inflacji, a takze kursowe. Jak wska-
zano wyzej, obligacje korporacyjne to nie lokata,
ale forma inwestycji.

02

Obligacji korporacyjnych nie nalezy utozsamiaé
z obligacjami skarbowymi (emitowanym przez
Skarb Panstwa) czy tez komunalnymi (emitowa-
nymi przez jednostki samorzadu terytorialnego,
np. gmine) - sg to zaréwno pod wzgledem praw-
nym, jak i poziomu ryzyka inwestycyjnego
zupetnie odrebne produkty.

03

Dla inwestorow kluczowa powinna by¢ ocena
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa emitu-
jacego obligacje oraz kwestia, czy i w jaki spo-
sob zostaty one lub zostang zabezpieczone.
Potencjalny inwestor powinien zawsze pytac
o dane dotyczace kondycji finansowej emitenta,
a takze ewentualnych proceséw i postepowan,
ktérych jest strona. Klient ma prawo uzyskac
od firmy inwestycyjnej informacje czy emitent
zostat sprawdzony i czy jego kondycja finansowa
jest dobra.

04

Istniejg rézne sposoby i inwestycji w obligacje
korporacyjne: mozna naby¢ obligacje w emisji
pierwotnej lub na rynku wtérnym; niekiedy ob-
ligacje oferowane sa w ramach tzw. produktéw
strukturyzowanych, a wiec w potgczeniu z inny-
mi produktami. Alternatywa dla bezposredniego
(pierwotnego lub wtérnego) nabycia obligacji -
czy beda to obligacje skarbowe, czy tez obligacje
korporacyjne - moze okazac sie inwestycja do-
konana w omawiane aktywa za posrednictwem
funduszu inwestycyjnego®. Warto wiec zawcza-
su przeanalizowa¢ koszty transakcji, jakie moga
sie wigzad z dang forma inwestycji.

°> Fundusze inwestycyjne dziataja w oparciu o przepisy ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jedn. Dz.U. z 2023 r.,, poz. 681 z pézn. zm., dalej
jako: ustawa o funduszach inwestycyjnych). W portfelach funduszy inwestycyjnych mogg znajdowac sie obligacje.
Ze wzgledu na zupetnie inny rodzaj produktu, jakim sa jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, doktadne
zasady inwestowania za posrednictwem funduszy inwestycyjnych, ani ich wewnetrzna struktura nie sa przedmio-

tem niniejszego poradnika.
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Przy analizie rentownosci inwestycji w obliga-
cje korporacyjne nalezy bra¢ pod uwage wszel-
kie koszty, tj. (i) ponoszone przez inwestoréow
w sposdb bezposredni np. optaty manipulacyjne,
(i) ponoszone w sposdb posredni, np. w postaci
optaty za zarzadzanie aktywami, ktére tacznie
majga istotny wptyw na ostateczng rentownos¢
inwestycji, a takze (iii) koszty wynikajace z da-
nin publicznych (podatkdéw), jak réwniez sposdb
zabezpieczenia zainwestowanych  srodkoéw
(np. hipoteka, zastaw rejestrowy, oswiadczenie
o poddaniu sie egzekucji).

06

W przypadku podmiotow majgcych siedzibe
poza granicami RP inwestor powinien zwrdécié¢
szczegblng uwage na to, gdzie i wedtug jakiego
prawa rozstrzygany bedzie ewentualny spér
z emitentem obligacji.

07

W emisje i dystrybucje obligacji moga by¢ zaan-
gazowane trzy odrebne podmioty, ktérych za-
kres odpowiedzialnosci jest odmienny: emitent,
firma inwestycyjna i agent.

08

Inwestorzy powinni mie¢ swiadomosé¢, ze emi-
tent obligacji korporacyjnych zasadniczo nie jest
podmiotem rynku finansowego w rozumieniu
ustawy o Rzeczniku Finansowym. Emitentem
moze by¢ przedsiebiorca dziatajacy w jakiejkol-
wiek branzy np. deweloper, producent zywno-
sci lub czesci samochodowych itp. W rezultacie
nabywca takich obligacji moze nie otrzymac
wsparcia ze strony Rzecznika Finansowego.

09

Decydujac sie na nabycie obligacji korporacyj-
nych za posrednictwem banku lub domu makler-
skiego inwestor staje sie klientem tych instytucji
i ma powody, by oczekiwad, ze to one dokonajg
dla niego oceny adekwatnosci i odpowiednio-
sci obligacji korporacyjnych do jego cech, celéw
i potrzeb.

10

Nalezy zwréci¢ szczegdlng uwage na specyficz-
ne techniki sprzedazy jak np. zapewnianie o ek-
skluzywnosci danej oferty czy jej ograniczonym
czasie dostepnosci, ktore moga wskazywaé na
dziatania nakierowane na wywarcie presji na
potencjalnego nabywce obligacji, co moze by¢
Zwigzane z nieuczciwymi intencjami sprzedaw-
cy. To inwestor (nabywca obligacji korporacyj-
nych) jest strona, ktéra podejmuje ryzyko inwe-
stujgc pienigdze w obligacje i zawsze powinien
mie¢ mozliwosé wczesniejszego sprawdzenia
takiej inwestycji, z czym powinien liczy¢ sie emi-
tent lub sprzedawca.

11

Przed podjeciem decyzji dot. zainwestowania
w obligacje korporacyjne warto sprawdzié, czy
podmiot (emitent, agent lub fundusz inwestycyj-
ny) nie znajduje sie na liscie ostrzezen publicz-
nych KNF®. Znajduja sie na niej podmioty rynku
finansowego, ktérych dziatalnosé budzi watpli-
wosci i zostaty wobec nich ztozone zawiadomie-
nia o podejrzeniu popetnienia przestepstwa.

¢ https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/ostrzezenia_publiczne

el Rzecznik
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Czym jest obligacja korporacyjna?

Obligacje korporacyjne to emitowany przez
przedsiebiorstwa’ na podstawie ustawy o obli-
gacjach® rodzaj dtuznych papieréow wartoscio-
wych. Obligacja stwierdza istnienie zadtuzenia
emitenta (przedsiebiorcy) wobec nabywcy obli-
gacji (inwestora — obligatariusza). Przedsiebior-
stwa emituja obligacje w celu pozyskania kapi-
tatu niezbednego do prowadzenia dziatalnosci,
jej rozwoju lub nowych inwestycji. Nabywcy
obligacji uprawnieni s3 z kolei do otrzymywania
odsetek lub wynagrodzenia ustalonego w inny
sposob i zwrotu kapitatu w terminie wykupu ob-
ligacji (w terminie ich zapadalnosci).

Coistotne, w przeciwienstwie do akgcji, obligacje
zasadniczo nie nadaja ich nabywcy zadnych in-
nych uprawnien wzgledem emitenta. Obligacja
korporacyjna nie inkorporuje zwykle prawa do
dywidendy czy tez prawa do uczestnictwa i gto-
su na walnym zgromadzeniu. Nabywca obligacji
nie staje sie tez zazwyczaj wspotwiascicielem
spotki (emitenta).

Warto jednak dodaéd, ze z pewnymi rodzaja-
mi obligacji korporacyjnych moga sie wigzaé
szczegdlne uprawnienia (np. obligacje zamienne
uprawniajg do objecia akcji emitowanych przez
spotke w zamian za te obligacje), w tym o charak-
terze majatkowym (np. obligacje partycypacyjne
przyznajg prawo do udziatu w zysku emitenta),
a takze o charakterze korporacyjnym (w przy-
padku gdy warunki emisji przewiduja zgroma-
dzenie obligatariuszy, ktére uprawnione jest do
podejmowania uchwat istotnych z punktu wi-
dzenia interesdw obligatariuszy).

Obligacje emituje sie w seriach, podzielonych na
okreslona liczbe réownych jednostek reprezentu-
jacych takie same prawa majatkowe (np. spotka
X emituje 50 obligacji serii A o wartosci nomi-
nalnej 10 000 zt kazda, pozyskujac w ten sposob
500 000 zi, oraz 70 obligacji serii B o wartosci
nominalnej 20 000 zt kazda, pozyskujac w ten
sposdb 1400 000 zt).

g

7 Emitentem moze by¢ wytacznie podmiot posiadajacy osobowos¢ prawng - bedzie wiec nim odpowiednio spdtka
z ograniczong odpowiedzialnosciag oraz spdtka akcyjna, a takze - jako wyjatek dopuszczony ustawg - spdtka

komandytowo-akcyjna.

8 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tj. Dz. U. z 2022 r., poz. 2244 z pdzn. zm.).
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Ryzyka zwiazane z inwestowaniem

w obligacje korporacyjne

Inwestujac w obligacje korporacyjne, nalezy mie¢ swiadomosé, iz z mozliwoscig osiggniecia zysku
nieodtacznie zwigzane jest ryzyko poniesienia straty (utraty czesci lub catosci zainwestowanych
pieniedzy), warunkowane wystepowaniem w szczegdélnosci nastepujacych ryzyk:

£

Ryzyko kredytowe

Nabywca obligacji (inwestor) ponosi
ryzyko niewyptacania (lub opdznia-
nia sie w wyptacie) przez emitenta
odsetek lub niewykupienia obligacji.
Mimo, iz za zobowigzania wynikajace
z obligacji emitent odpowiada catym
majagtkiem, w przypadku upadtosci
przedsiebiorcy nabywcy obligacji moga
poniesc straty. Dlatego warto, aby obli-
gacje byty zabezpieczone w catosci lub
chocby w czesci.

Ryzyko zmiany
stopy procentowej

W przypadku obligacji z oprocento-
waniem zmiennym nabywcy pono-
szg ryzyko zmiany stopy procentowe;j
bedacej podstawg ustalenia naleznosci
przystugujacej inwestorowi. W zalez-
nosci od koniunktury wskazniki, kto-
re stanowi¢ bedg punkt odniesienia
dla wysokosci oprocentowania obliga-
cji, mogg wzrosnac lub sie obnizy¢.

Ryzyko inflacji

Inwestor ponosi ryzyko obnizenia real-
nej stopy zwrotu z przychoddw (inwe-
stycji) spowodowanego inflacja.

Ryzyko kursowe

W przypadku obligacji wyrazonych
w walutach obcych nabywcy ponosza
ponadto ryzyko kursowe, a wiec ryzy-
ko niekorzystnej z ich punktu widzenia
zmiany kursu waluty.

Ryzyko zwigzane z ogtoszeniem
upadtosci lub przymusowa
restrukturyzacja

Inwestor ponosi ryzyko w przypadku
ogtoszenia upadtosci emitenta (docho-
dzenie naleznosci moze by¢ znacznie
utrudnione lub ograniczone) lub jego
przymusowej restrukturyzacji (obliga-
cje moga zosta¢ umorzone).

Inwestor powinien pamietaé, ze wymienione powyzej ryzyka maja charakter

przyktadowy. W praktyce w zaleznosci od rodzaju obligacji, okolicznosci ich
emisji itp. moga wystepowac réwniez inne ryzyka.

Rzecznik
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Rodzaje obligacji korporacyjnych

Warto pamietaé, ze na rynku wystepuja rézne
rodzaje obligacji korporacyjnych, ktére moz-
na klasyfikowaé¢ wedtug rozmaitych kryteriéw,
np. podmiotu emitujgcego, sposobu oprocen-
towania, rodzaju praw przystugujacych obliga-
tariuszowi czy tez terminu wykupu. Z punktu
widzenia inwestora najwazniejszy jest sposob
oprocentowania obligacji. Od tego zalezy stopa
zwrotu z zainwestowanego w obligacje kapitatu,
awiec ich rentownos¢.

Woyréznia sie obligacje o oprocentowaniu sta-
tym, zmiennym, indeksowanym, a takze zero-
kuponowe. Oczywiscie w praktyce mozna sie
réwniez spotkac¢ z bardziej skomplikowanymi
obligacjami, ktére inkorporujg dodatkowe pra-
wa, np. opcje dajacag nabywcom prawo przed-
stawienia obligacji do wczesniejszego wykupu,
z czym co do zasady wiaze sie jednak nizsze
oprocentowanie obligacji lub nizsza od warto-
sci nominalnej cena wykupu. Podobnie emitent
moze posiada¢ prawo wczesniejszego wykupu
obligacji, co z kolei zwykle powoduje, iz opro-
centowanie obligacji bedzie wyzsze.

Obligacje moga tez przewidywac kapitalizacje
odsetek. W takim wypadku nastepowac be-
dzie doliczanie odsetek naleznych od obligacji
z danego okresu odsetkowego do wartosci no-
minalnej obligacji i traktowanie sumy warto-
$ci nominalnej oraz narostych odsetek jako
podstawy do naliczenia zysku w kolejnym
okresie odsetkowym. W przeciwnym ra-
zie kazdorazowe odsetki naliczane
beda od wartosci nominal-
nej obligaciji.

W zakresie formy rozrdznia sie obligacje majgce
postac¢ dokumentu i obligacje zdematerializowa-
ne. Obligacje majace charakter zdematerializo-
wany (a wiec nieposiadajace formy papierowego
dokumentu) zapisane s w ewidencji prowadzo-
nej przez uprawniony podmiot (np. Krajowy De-
pozyt Papierow Wartosciowych (dalej: KDPW),
firme inwestycyjna, bank czy instytucje kredy-
towa) - prawa z nich przystuguja osobie wskaza-
nej w ewidencji jako posiadacz.

Obligacje mogg mieé¢ réwniez charakter trady-
cyjnego dokumentu, co w praktyce staje sie jed-
nak coraz rzadsze. Obecnie wszystkie wyemi-
towane obligacje sg zdematerializowane - nie
moga mie¢ formy dokumentu i podlegajg obo-
wiazkowej rejestracji w KDPW.

> Rzecznik
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Przyktady najczesciej spotykanych
rodzajow obligacji
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Obligacje o statym oprocentowaniu
Oprocentowanie obligacji jest niezmienne az do wykupu.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

Oprocentowanie obligacji ma charakter zmienny i najczesciej jest oparte
na okreslonej stawce referencyjnej. Sposéb ustalenia oprocentowania oraz
zasady jego zmiany powinny by¢ scisle i precyzyjnie okreslone oraz weryfiko-
walne dla nabywcy obligacji.

Obligacje indeksowane

Oprocentowanie obligacji ma charakter zmienny i zalezy od wartosci okreslo-
nego indeksu. Z reguty indeksem jest wysokos¢ inflacji powiekszona o okreslo-
ng wartosé premii.

Obligacje zerokuponowe

S3 to obligacje o z géry ustalonym dyskoncie. Oznacza to, ze nabywane s3
Za cene nizszg od ich wartosci nominalnej. W momencie wykupu nabywca
otrzymuje kwote réwng ich wartosci nominalnej. Nie nastepuje wiec wyptata
odsetek po kazdym okresie kapitalizacji, za$ zyskiem nabywcy obligacji jest
jedynie réznica pomiedzy ceng zakupu a ceng nominalng obligacji.

Obligacje imienne lub na okaziciela

Obligacje moga wskazywaé w swej tresci obligatariusza (obligacje imienne)
badz tez nie zawierac takiego wskazania (obligacje na okaziciela). W przypad-
ku obligacji imiennych warunki emisji moga wprowadzi¢ zakaz lub ograniczenie
zbywania takich obligacji.

Obligacje partycypacyjne
Obligacje, ktére przyznaja obligatariuszom prawo do udziatu w zysku emitenta.

Obligacje zamienne
Obligacje uprawniajgce do objecia akcji emitowanych przez spotke w zamian
za te obligacje

Inwestycje w obligacje nie zawsze bezpieczne
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Obligacje z prawem pierwszenstwa
Obligacje uprawniajace obligatariusza - oprécz innych swiadczen - do subskry-
bowania akcji spotki z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami.

@)

Obligacje wieczyste

Obligacje co do zasady niepodlegajace wykupowi, uprawniajgce obligatariusza
do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony. Wymagalnos¢ takich obli-
gacji nastepuje jednak w przypadku ogtoszenia upadtosci lub otwarcia likwida-
cji emitenta, badz tez w sytuacji zwtoki emitenta w wyptacie $wiadczen wyni-
kajacych z obligacji. Ponadto emitent w warunkach emisji moze wskazac inne
przypadki, gdy obligacje stajg sie wymagalne, lub zastrzec prawo ich wykupu
- nie moze to jednak nastgpi¢ wczesniej niz po uptywie 5 lat od dnia emisji.

:rl’\

E Obligacje przychodowe

", Obligacje uprawniajace obligatariusza do zaspokojenia roszczen z pierwszen-
stwem przed innymi wierzycielami emitenta. Emitentem takich obligacji moga

by¢ tylko i wytacznie podmioty wskazane w ustawie o obligacjach.

4 Obligacje podporzadkowane

-’I W razie upadtosci lub likwidacji emitenta wierzytelnosci wynikajgce z obligacji
podporzadkowanych sg zaspokajane po wszystkich innych wierzytelnosciach
wobec emitenta.

Zielone obligacje
E Podstawowg cechg zielonych obligacji, ktéra odréznia je od ,standardowych”
obligacji korporacyjnych jest cel ich emisji, czyli pozyskanie srodkéw na
tzw. zielone projekty zwigzane z ekologig i ochrong srodowiska (takie jak na
przyktad: energetyka odnawialna, czysty transport, czy zielone budynki).
Cel emisji powinien zosta¢ wskazany w publikowanych przez emitenta Ramach
Zielonych Obligaciji.

Kluczowym elementem zielonych obligacji powinna by¢ ich wiarygodno$¢ oraz
transparentnosé¢ w zakresie monitorowania wykorzystania srodkéw na okre-
$lony - ekologiczny cel. Emitenci dbajg o to poddajac sie audytowi lub certy-
fikacji przez wykwalifikowane podmioty zewnetrzne. Takie dziatania maja
za zadanie maksymalnie zminimalizowaé, a najlepiej wyeliminowaé, ryzyko
tzw. greenwashingu, czyli prezentowanie proekologicznego podejscia, podczas
gdy w rzeczywistosci za postawa taka nie idzie realizacja celéw zrownowazo-
Nego rozwoju.
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Chodzi tu o sytuacje, w ktérych mimo deklarowania proekologiczne-
go celu emisji w rzeczywistosci nie ma on az tak korzystnego wptywu
na srodowisko lub - w skrajnych przypadkach - w ogdle nie ma nic wspdlnego
z ochrong $rodowiska.

Decydujac sie na zakup zielonych obligacji warto sprawdzi¢, czy emitent poza
Ramami Zielonych Obligacji, opublikowat takze ocene tego dokumentu przez
wykwalifikowany i niezalezny podmiot (np. CICERO, Sustanalitics, S&P). Taki
dokument nazywany jest druga opinig zewnetrzng i znajdziemy w nim oce-
ne tego, jak bardzo proekologiczny jest cel emisji. Upewnimy sie takze, w jaki
sposéb emitent bedzie nas informowat o realizacji projektow i prawidtowosci
wykorzystania srodkéw na zielone cele, a takze czy takie raporty bedg weryfi-
kowane przez niezalezne podmioty.

Poza drugg opinig zewnetrzng, emitent moze potwierdzi¢ proekologiczny
cel emisji certyfikacja, weryfikacja, czy scoringiem/ratingiem uzyskanym od
wykwalifikowanych i niezaleznych podmiotéw.

N
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Obligacje korporacyjne

a obligacje skarbowe i komunalne

Obligacje skarbowe?’ s3 papierami wartosciowy-
mi oferowanymi do sprzedazy w kraju lub za gra-
nica, ktérych emitentem jest Minister Finanséw.
Z uwagi na fakt, iz za zobowigzania wynikajace
z tytutu emisji skarbowych papieréw wartoscio-
wych Skarb Panstwa odpowiada catym swoim
majatkiem, przyjmuije sie, ze obligacje skarbowe
nalezg do jednych z najbezpieczniejszych papie-
row wartosciowych tego rodzaju (przy zastrze-
zeniu iz pewne ryzyko towarzyszy kazdej inwe-
stycji).

Obligacje komunalne to obligacje emitowa-
ne przez jednostki samorzadu terytorialnego,

np. gminy.

Obligacje korporacyjne to obligacje emitowane
przez przedsiebiorstwa w ramach i w zwigzku
z prowadzong przez nich dziatalnos$cig gospo-
darcza. W poréwnaniu z obligacjami skarbowy-
mi, obligacje korporacyjne sg znacznie bardziej
ryzykownym instrumentem, mogacym gene-

rowac ryzyko straty czesci lub catosci zainwe-
stowanego kapitatu, na przyktad w przypadku
niewyptacalnosci emitenta. Gwarancjg wyku-
pu obligacji skarbowych wraz z naleznymi od-
setkami jest bowiem majatek Skarbu Panstwa,
a w przypadku obligacji korporacyjnych mozli-
wos¢ osiggniecia spodziewanego zysku jest uza-
lezniona od wiarygodnosci kredytowej przed-
siebiorcy-emitenta, a zatem od tego, czy dana
firma (emitent) bedzie zdolna zrealizowaé wynik
finansowy pozwalajacy na ptynng obstuge dtugu
zaciggnietego w postaci wyemitowanych przez
nig obligacji korporacyjnych.

Nabycie obligacji korporacyjnych nie jest toz-
same ani pod wzgledem prawnym, ani pod
wzgledem poziomu ryzyka inwestycyjnego z in-
westycja w obligacje skarbowe czy komunalne.
Zapoznajac sie z ofertg nabycia obligacji, nalezy
wiec w pierwszej kolejnosci zweryfikowaé, kto
jest ich emitentem i jaki rodzaj obligacji jest ofe-
rowany.

Kto moze emitowac obligacje korporacyjne?

Obligacje korporacyjne mogg by¢ emitowane przez podmioty Scisle okreslone w ustawie o obliga-
cjach, w szczegblnosci osoby prawne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza lub utworzone wytacznie
w celu przeprowadzenia emisji obligacji, a takze - co wazne - przez osoby prawne majace siedzibe
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (dalej: RP)°.

?art. 100 ust. 1 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (tekst jedn. Dz.U. z 2023 r., poz. 1270
z pdzn. zm.).

10 Zgodnie z art. 2 ustawy o obligacjach emitentami moga by¢ réwniez: spotki komandytowo-akeyjne, spétdzielcze
kasy oszczednosciowo-kredytowe, Krajowa Spdétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa, gminy, powiaty oraz
wojewddztwa iinstytucje finansowe.
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Sposoby emisji obligacji korporacyjnych

(oferta pierwotna)

W trybie oferty publicznej
W 2019 r. zmienita sie definicja oferty publicznej w ten sposéb, ze oferta publiczng jest komu-

nikat skierowany do odbiorcéw w dowolnej formie i za pomocg dowolnych srodkéw, przed-
stawiajacy wystarczajgce informacje na temat warunkéw oferty i oferowanych papieréw
wartosciowych, w celu umozliwienia inwestorowi podjecia decyzji o nabyciu lub subskrypcji
tych papieréw wartosciowych. Publiczna emisja obligacji bedzie miata zatem miejsce w przy-
padku skierowania odpowiedniego komunikatu do co najmniej dwdch adresatow

Niepubliczna emisja obligacji
Niepubliczny tryb emisji ma miejsce, gdy komunikat dotyczacy obligacji skierowany

jest do jednej osoby.

W przypadku oferty publicznej co do zasady
wymagane jest sporzadzenie publicznego doku-
mentu informacyjnego - prospektu emisyjnego
lub memorandum informacyjnego, ktéry musi
zostaé zatwierdzony przez KNF i udostepniony
do publicznej wiadomosci.

Emisja dokonywana w trybie emisji niepublicz-
nej wymaga udostepnienia propozycji nabycia.
Nie ma znaczenia liczba osdb, ktéra ostatecznie
przyjeta propozycje nabycia obligacji. Istotna
jest liczba oséb, jaka mogta zapoznad sie z komu-
nikatem emitenta. Jezeli propozycja nabycia zo-
stanie rozdystrybuowana do co najmniej dwdch
0s0b albo zostanie udostepniona nieoznaczone-
mu adresatowi, wéwczas bedzie stanowié oferte
publiczng papieréw wartosciowych.

1 Zgodnie z art. 49 ustawy o obligacjach.

W warunkach emisji emitent moze zdecydowac
o ustanowieniu zgromadzenia obligatariuszy.
W takim przypadku warunki emisji okreslajg
rowniez zasady zwotywania i organizacji zgro-
madzenia obligatariuszy, w tym miejsce odby-
cia oraz zasady podejmowania uchwat przez to
zgromadzenie. Zgromadzenie obligatariuszy
stanowi reprezentacje ogdétu obligatariuszy
uprawnionych z obligacji danej serii i moze po-
dejmowad uchwaty w sprawach okreslonych
w ustawie o obligacjach?’.

Kazda obligacja daje prawo do jednego gtosu
na zgromadzeniu obligatariuszy.

el Rzecznik
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Obligacje korporacyjne na rynku wtérnym

Zaréwno emisja obligacji w ofercie publicznej,
jak i niepublicznej majg charakter oferty pier-
wotnej, co oznacza, ze inwestorzy sg pierwszymi
nabywcami takich obligacji. Obligacje korpora-
cyjne co do zasady moga by¢ réwniez przedmio-
tem obrotu na rynku wtérnym.

Obligacje korporacyjne sg zbywalnymi papie-
rami wartosciowymi, mogg by¢ zatem przed-
miotem obrotu cywilnoprawnego na zasadach

przewidzianych przepisami prawa. Nalezy
przy tym pamietaé, iz obrét obligacja-
mi zdematerializowanymi'? wymaga posia-

dania rachunku papierow wartosciowych.
Zainteresowany inwestor powinien zatem wcze-
$niej doktadnie przeanalizowa¢ koszty prowa-
dzenia takiego rachunku, jak réwniez koszty
(prowizje) pobierane z tytutu zawartych trans-
akcji oraz ewentualne inne koszty lub optaty
z tym zwigzane.

Wtérny obrét obligacjami korporacyjnymi od-
bywa sie na rynku publicznym jak i niepublicz-
nym. Dostep do rynku majg zaréwno inwestorzy
instytucjonalni, jak i detaliczni (nieprofesjonal-
ni). Zorganizowany obrét obligacjami odbywa sie
na rynku Catalyst!s, ktory jest prowadzony
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A.**i BondSpot S.A.'> Stanowi on funk-
cjonalnie wyodrebniony system obrotu obejmu-
jacy cztery platformy obrotut®.

Mozliwe jest takze nabywanie i zbywanie obli-
gacji korporacyjnych korzystajac z ustug inwe-
stycyjnych swiadczonych przez banki i domy
maklerskie - przyjmowania przekazywania
zlecen, doradztwa inwestycyjnego i posrednio
zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Firmy in-
westycyjne w ramach prowadzone] dziatalnosci
umozliwiaja klientom znalezienie drugiej strony
transakcji lub same mogg stac sie jej strona.

2\W rozumieniu art. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi

(tekst jedn. Dz.U.z 2023 ., poz. 646).
13 https://gpweatalyst.pl/

¥ https://www.gpw.pl/

1 https://www.bondspot.pl/

16 Dwie platformy - przeznaczone dla klientéw detalicznych - prowadzone sa przez Gietde Papierow War-
tosciowych w Warszawie S.A. w formule rynku regulowanego i alternatywnego systemu obrotu; dwa rynki -
przeznaczone dla klientow hurtowych - prowadzone sa natomiast przez BondSpot ustawy z dnia 29 lipca 2005 .
o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2023 r., poz. 646). podobnie, tj. w formule regulowanego
rynku pozagietdowego oraz alternatywnego systemu obrotu.
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Emitent a podmiot oferujacy obligacje

Nalezy odrézni¢ emitenta obligacji korporacyj-
nych (przedsiebiorca) od podmiotu, ktory oferu-
je obligacje (firma inwestycyjna lub agent).

Emitent to podmiot, ktéry ,wypuszcza” na rynek
papiery wartosciowe (w tym obligacje), po czym
ogtasza ich sprzedaz we wtasnym imieniu. Ce-
lem emisji obligacji przez dany podmiot pozyska-
nie srodkéw finansowych poprzez ich sprzedaz.
Przez oferowanie instrumentéw finansowych'”
(w tym obligacji) rozumie sie podejmowanie
na rzecz emitenta papierow wartosciowych,
wystawcy instrumentu finansowego lub ofe-
rujgcego instrument finansowy czynnosci pro-
wadzacych do nabycia przez inne podmioty in-
strumentéw finansowych, przez:

1. prezentowanie, w dowolnej formie i w do-
wolny sposoéb, udostepnianych przez emi-
tenta, wystawce lub oferujgcego, informaciji
o instrumentach finansowych i warunkach
ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych
instrumentow lub

2. posredniczenie w zbywaniu instrumentéw
finansowych nabywanych przez podmioty w
wyniku prezentowania informacji, o ktérych
mowa w pkt 1, lub

3. prezentowanie indywidualnie oznaczonym
adresatom, w dowolnej formie i w dowolny
sposOb, udostepnianych przez emitenta, wy-
stawce lub oferujacego informacji w celu:

e promowania, bezposrednio lub posrednio,
nabycia instrumentow finansowych lub

e zachecania, bezposrednio lub posrednio, do
nabycia instrumentow finansowych.

Oferowanie obligacji wiec jest mozliwe albo
przez emitenta, albo przez firme inwestycyjng
$wiadczaca ustuge maklerska®. Firma inwesty-
cyjna ma obowiazek dziataé w sposéb rzetelny
i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego
obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi intere-
sami jej klientéw??.

W przypadku obligacji, ktore nie sg emitowane
w drodze oferty publicznej i w odniesieniu do
ktérych emitent nie zamierza ubiegaé sie o do-
puszczenie do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzenie do ASO (alternatywny sys-
tem obrotu), przed zawarciem umowy, ktorej
przedmiotem jest rejestracja w depozycie papie-
row wartosciowych, emitent zobowigzany jest
zawrze¢ umowe o wykonywanie funkcji agenta
emisji. Umowa z agentem powinna by¢ zawarta
jeszcze przed rozpoczeciem proponowania na-
bycia obligacji®°.

Innymi stowy w emisje i dystrybucje obligacji
moga by¢ zaangazowane trzy odrebne podmio-
ty, ktérych zakres odpowiedzialno$ci jest rézny:
emitent, firma inwestycyjna i agent.

17 Zgodnie z art. 72 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

18 Na warunkach okreslonych w art. 72 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

17 Zgodnie z art. 83c ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

20 7Zgodnie z art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
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Odnoszac sie do odpowiedzialnosci dotycza-
cej oferowania obligacji to emitent odpowiada
za zobowiazania wynikajace z obligacji catym
swoim majatkiem?!,

Natomiast za szkode wyrzadzong przez agen-
ta firmy inwestycyjnej (moze nim by¢ oso-
ba fizyczna - po uzyskaniu wpisu do rejestru
agentéw firm inwestycyjnych, osoba prawna
badZ jednostka organizacyjna nie posiadajaca
osobowosci prawnej) w zwigzku z wykonywa-
niem czynnosci w imieniu i na rachunek firmy
inwestycyjnej odpowiada solidarnie z tg firma
inwestycyjng takze agent, ktory wyrzadzit szko-
de. Odpowiedzialno$¢ wytaczona jest w przy-
padku, gdy szkoda nastgpita wskutek dziatania
sity wyzszej lub wytacznie z winy osoby trze-
ciej?2. Uwzglednia sie w tym przypadku szkody
wyrzadzone przez agenta osobom trzecim - po-
tencjalnym klientom firmy inwestycyjnej, klien-
tom nastreczonym (doprowadzonym do firmy
inwestycyjnej), klientom zwigzanym z firma
inwestycyjng dziataniem agenta (w wyniku zto-
zenia albo przyjecia oswiadczenia woli w imie-
niu firmy inwestycyjnej) oraz klientom bytym,
po rozwigzaniu stosunku z firmg inwestycyjna
(w wyniku wykonania zobowigzania, uptywu
czasu, wypowiedzenia, odstgpienia, potracenia,
utraty osobowosci prawnej itp.).

Agent firmy inwestycyjnej nie jest podmiotem
rynku finansowego. Dlatego jezeli doszto do
nabycia obligacji korporacyjnych z jego udzia-
tem, to mozliwos$¢ uzyskania wsparcia Rzecznika
Finansowego w sporach z agentem firmy inwe-
stycyjnej (ktéra odpowiada solidarnie z agen-
tem) moze by¢ ograniczona (z wyjatkiem spraw

21 Zgodnie z art. 13 ustawy o obligacjach

w postepowaniu grupowym, w ktérym Rzecznik
Finansowy moze dziata¢ w charakterze repre-
zentanta grupy w zakresie roszczen wynikaja-
cych z umowy o $wiadczenie ustug lub wykony-
wania czynnosci na rzecz osoby fizycznej przez
instytucje finansowa?®). Warto jednak mie¢ na
wzgledzie, ze czynnosci agencyjne agenta firmy
inwestycyjnej, odbywaja sie pod nadzorem firmy
inwestycyjne;j.

Firma inwestycyjna (dom maklerski, bank pro-
wadzacy dziatalnos¢ maklerska, zagraniczna
firma inwestycyjna prowadzaca dziatalnosé
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej oraz zagraniczna osoba prawna z siedzi-
ba na terytorium panstwa innego niz panstwo
cztonkowskie, prowadzaca na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerska)
przy oferowaniu obligacji powierza wykony-
wanie okreslonych czynnosci osobie trzeciej.
W przypadku wyrzadzenia przez te osobe
szkody klientowi firmy inwestycyjnej odpo-
wiada ona na zasadach ogdlnych (art. 415 lub
471 k.c?). Firma inwestycyjna odpowiada
wobec klienta na zasadach okreslonych
w art. 429 i 430 k.c. (odpowiedzialnos¢ za dzia-
tanie oséb, ktorym powierzono wykonanie
czynnosci) lub art. 474 k.c. (odpowiedzialnos¢
za dziatania i zaniechania osdb, z ktorych po-
moca zobowigzanie jest wykonywane). Jed-
noczes$nie przedsiebiorca albo przedsiebiorca
zagraniczny, ktéry wyrzadzit szkode klientowi
firmy inwestycyjnej, odpowiada wobec tej firmy
za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie
tzw. umowy outsourcingowej (art. 471 k.c. - od-
powiedzialnos¢ kontraktowa za niewykonanie
lub nienalezyte wykonanie umowy). Szkoda po

22 7godnie z art. 79 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

23 Instytucja oraz inny podmiot objety nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego, o ktérym mowa w ustawie o nad-

zorze nad rynkiem finansowym

24 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (tekst jedn. Dz.U. z 2023 r. poz. 1610)
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stronie firmy inwestycyjnej jest w takim przy-
padku uszczerbek poniesiony wskutek spetnie-
nia obowigzku naprawienia szkody wyrzadzone;j
przez osobe, ktérej powierzyta ona wykonanie
zobowiazania (art. 474 k.c.).

N
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|

VWY

V]

Ponadto podstawg zadania odszkodowania
przez obligatariuszy moze byé?> przepis art.
484 k.s.h?¢, Na tej zasadzie kto wspotdziatat
W przyznawaniu przez spotke bezposrednio lub
za posrednictwem osdéb trzecich akcji, obligacji
lub innych tytutéw uczestnictwa w zyskach albo
podziale majatku, jest obowigzany do naprawie-
nia wyrzadzonej szkody, jezeli zamiescit w ogto-
szeniach lub zapisach fatszywe dane lub w inny
sposob dane te rozpowszechniat albo, podajac
dane o stanie majgtkowym spéftki, zatait oko-
licznosci, ktore powinny by¢ ujawnione zgodnie
z obowigzujacymi przepisami.

25 Zob. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 23 czerwca 2022 r., sygn. akt: I| CSKP 85/22
26 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. kodeks spotek handlowych (tekst jedn. Dz. U.z 2022 r. poz. 1467)
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Zabezpieczenie obligacji korporacyjnych

Dla inwestorow kluczowa powinna byé¢ ocena
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa emituja-
cego obligacje oraz kwestia, czy i w jaki sposéb
obligacje zostaty lub zostang zabezpieczone.
Brak zabezpieczenia zwieksza ryzyko ponie-
sienia przez inwestora straty w przypadku nie-
wyptacalnosci emitenta. Najczesciej zabezpie-
czenie wystepuje w formie: hipoteki, zastawu
rejestrowego, poreczenia przez osobe trzecia,
gwarancji lub tez poddania sie egzekucji przez
emitenta. |W przypadku poreczenia lub gwa-
rancji przez osobe trzecig warto sprawdzié, czy
i w jakim zakresie podmioty te powigzane s3
prawnie lub ekonomicznie z emitentem. Tego
rodzaju powigzania zwiekszajg bowiem, opisane
wyzej, ryzyko kredytowe. Z kolei zabezpieczenie
w postaci poddania sie przez emitenta dobro-
wolnej egzekucji stanowi znaczne uproszczenie

w dochodzeniu ewentualnych roszczeh przez
inwestora. W takim przypadku konieczne jest
bowiem jedynie uzyskanie klauzuli wykonalno-
$ci, bez koniecznosci przechodzenia przez czesto
dtugotrwaty proces sagdowy o zaptate. Nawet
jednak taki sposéb zabezpieczenia nie chroni
przed niewyptacalnoscia emitenta. Z tej per-
spektywy wydaje sie, ze hipoteka czy tez za-
staw rejestrowy lepiej zabezpieczajg roszczenia
nabywcy obligacji.

Nabywajac obligacje danego podmiotu, warto
przeanalizowa¢ rodzaj prowadzonej przez nie-
go dziatalnosci, jego aktualng sytuacje finanso-
w3a, w tym wartos$¢ zaciggnietych zobowigzan
(a zwtaszcza wysokosé zobowigzan przetermi-
nowanych), a takze perspektywy ksztattowania
zobowigzan emitenta w przysztosci.

Sady wiasciwe dla sporéw zwiazane z emisja obligacji
korporacyjnych i przedawnienie roszczen

W przypadku podmiotéw majgcych siedzibe poza granicami RP inwestor powinien zwroci¢ szcze-
g6lng uwage na to, gdzie i wedtug jakiego prawa rozstrzygany bedzie ewentualny spér z emitentem.
Ustawa o obligacjach jako zasade przewiduje sad wiasciwy dla dzielnicy Srédmiescie miasta
stotecznego Warszawy, okresla w tym zakresie jednak wyjatki mogace wynikaé z prawa unijne-
g0?’. Roszczenia wynikajace z obligacji, w tym roszczenia o $wiadczenia okresowe, przedawniajg sie
z uptywem 10 lat.

277godnie z art. 15 ustawy o obligacjach: ,Sprawy wynikajace z obligacji emitowanych przez podmioty majace siedzi-
be poza terytorium panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, z zastrzezeniem przepiséw rozporzadzenia Rady (WE)
nr 44/2001 z dnia 22 grudnia 2000 r. w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczen sadowych oraz ich wykonywania
w sprawach cywilnych i handlowych (Dz. Urz. UE L 12 z 16.01.2001, str. 1, z pézn. zm.), rozstrzyga sad wtasciwy
dla dzielnicy Srédmiescie miasta stotecznego Warszawy”. Warto tez pamieta¢, ze wskazane rozporzadzenie zos-
tato uchylone przez tzw. rozporzadzenie Bruksela | bis, tj. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1215/2012 z dnia 12 grudnia 2012 r. w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczen sagdowych oraz ich wykonywa-
nia w sprawach cywilnych i handlowych (Dz. Urz. UE L 3512 20.12.2012,s. 1 z pdzn. zm.), ktére weszto w zycie dnia
10 stycznia 2015r.
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Gdzie uzyskac¢ pomoc?

Rzecznik Finansowy jest uprawniony do podjecia dziatah przewidzianych ustawg o Rzeczniku Finan-
sowym w sytuacji, gdy sprawa dotyczy relacji miedzy podmiotem rynku finansowego a jego klientem
W rozumieniu przepiséw ustawy o Rzeczniku Finansowym. Ocena istnienia przestanek w tym wzgle-
dzie dokonywana jest indywidualnie, w oparciu o okolicznosci danej sprawy.

Od 1 stycznia 2023 r. Rzecznik Finansowy w zwigzku z realizacjg swoich zadarh moze zada¢ wszczecia
postepowania w sprawach cywilnych na rzecz klientéw podmiotéw rynku finansowego, jak rowniez
wzigé udziat w toczacym sie postepowaniu cywilnym, jezeli wedtug jego oceny wymaga tego ochro-
na praw klientéw podmiotéw rynku finansowego. W takim przypadku do Rzecznika stosuje sie odpo-
wiednio przepisy o prokuratorze 8.

Natomiast od 16 marca 2023 r. Rzecznik Finansowy dziatajagc w charakterze reprezentanta grupy,
o ktérym mowa w art. 4 ust. 2a2? ustawy z dnia 17 grudnia 2009 r. o dochodzeniu roszczen w postepo-
waniu grupowym, moze wytoczy¢ powddztwo w postepowaniu grupowym na rzecz:

1. klientéw podmiotéw rynku finansowego;

2. 0s06b fizycznych, ktérych roszczenia wynikajg zuméw o $wiadczenie ustug lub wykonywania czyn-
nosci przez instytucje finansowa w rozumieniu art. 4 pkt 43¢ ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nad-
zorze makroostroznos$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie
finansowym (Dz.U. z 2022 r. poz. 2536).

28 Przepisu ust. 1 nie stosuje sie do postepowan przed Sgdem Okregowym w Warszawie - Sgdem Ochrony
Konkurencjii Konsumentow.

2% Reprezentantem grupy w zakresie roszczen:

1) klientow podmiotu rynku finansowego w rozumieniu art. 2 pkt 1 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatry-
waniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego, o Rzeczniku Finansowym i o Funduszu Edukacji Finansowej
(Dz.U.z2022r.poz. 187, 14881 2640),

2) wynikajacych z umowy o $wiadczenie ustug lub wykonywania czynnosci na rzecz osoby fizycznej przez instytuc-
je finansowa w rozumieniu art. 4 pkt 4 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad
systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz.U. z 2022 r. poz. 2536) - moze by¢
Rzecznik Finansowy.

0 |nstytucji finansowej - rozumie sie przez to instytucje oraz inny podmiot objety nadzorem Komisji Nadzoru
Finansowego, o ktdrym mowa w ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz.U.z2022r.poz. 660,872, 14881 1692);
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W sprawach indywidualnych bezptatng pomoc prawng konsumenci moga uzyskac¢ u miejskiego lub
powiatowego rzecznika konsumentoéw?! lub w jednej z instytucji pomagajacych konsumentom. Od
poczatku 2016 r. na terenie Polski funkcjonuje réwniez system darmowej pomocy prawne;j®2.
Zaktada on, ze darmowg pomoc prawng i nieodptatne poradnictwo obywatelskie otrzymuja: osoby
uprawnione, ktére nie maja mozliwosci optacenia kosztéw ustugi prawnika. Przystuguje takze przed-
siebiorcom prowadzacym jednoosobowg dziatalnos¢ gospodarcza®.

INFOLINIA KONSUMENCKA PORADY EKSPERTOW
BIURA FINANSOWEGO
801440220
222667676 223337325
pon.-pt. 8:00-18:00, pon.-pt. 8:00-16:00,
optata wg taryfy operatora optata wg taryfy operatora
porady@dlakonsumentow.pl porady@rf.gov.pl
Proste porady, bez koniecznosci Porady nie obejmuja analizy dokumentéw,
analizy dokumentéw w sprawach bardziej skomplikowanych mozna
zwracic sie z wnioskiem o podjecie interwencji

Wiecej informacji dostepnych jest w zaktadce ,, Jak pomagamy?” na stronie
www.rf.gov.pl/jak-pomaga-rzecznik-finansowy

Jezeli dany podmiot nadzorowany jest przez Komisje Nadzoru Finansowego (dalej: KNF),
istnieje mozliwos¢ przestania zgtoszenia dot. nieprawidtowosci do KNF34,

St https://uokik.gov.pl/rzecznicy.php

82 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nieodptatnej pomocy prawnej, nieodptatnym poradnictwie obywatelskim
oraz edukacji prawnej (Dz. U.z 2021 r., poz. 945)

S https://darmowapomocprawna.ms.gov.pl/pl/aktualnosci-glowne/news,7457,darmowa-pomoc-prawna.html

S https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/Ochrona_klienta_na_rynku_uslug_finansowych/KNF
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Podstawy prawne:

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U.z 2022 ., poz. 2244).
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2023 r., poz. 646)

Ustawa z ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (tekst jedn. Dz.U. z 2023 ., poz. 1270 z pézn. zm.).

H LN

Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego, o Rzeczniku Finanso-

wym i Funduszu Edukacji Finansowej (tekst jedn. Dz. U.z 2023 ., poz. 1809 z p6zn. zm.).

5. Rozporzadzenie Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 3 pazdziernika 2019 r. w sprawie poste-
powania podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa oraz tytutéw uczestnictwa, a takze doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw
(tekst jedn. Dz.U.z 2021r., poz. 1266).

6. Rozporzadzenie Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie sposobu, try-
bu oraz warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz. U.z2020r., poz. 2103).

7. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (tekst jedn. Dz.U.z 2023 r. poz. 1610).

8. Ustawa zdnia 15 wrzeé$nia 2000 r. kodeks spotek handlowych (tekst jedn. Dz. U. z 2022 r. poz. 1467).
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