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WYKAZ SKROTOW AKTOW
PRAWNYCH

Dyrektywa MIFID Il — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/
UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

KPC — ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego
(Dz. U. z 2021 r. poz. 1805, z p6zn. zm.)

Rozporzadzenie prospektowe — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu,
ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z ofertg publiczng papieréw wartoscio-
wych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE

Ustawa o obligacjach — ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.
U.z 2022 r. poz. 454)

Ustawa o obrocie — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2021 r. poz. 328, z p6zn. zm.)

Ustawa o ofercie publicznej — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz. U. z 2021 r. poz.
1983, z p6zn. zm.)
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SLOWNIK SKROTOW | POJEC

EURIBOR - Euro Interbank Offered Rate. Referencyjna wysoko$¢ oprocento-
wania depozytéw i kredytéw na rynku miedzybankowym strefy euro

KDPW, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych — centralny depozyt pa-
pieréw wartosciowych, prowadzacy i hadzorujacy system rejestracji papierow
wartosciowych oraz system rozrachunku transakcji zawieranych w obrocie in-
strumentami finansowymi

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego

Kowenant — (potocznie) klauzula umowna, ktéra naktada na emitenta ogra-
niczenie lub ograniczenia (nakazy i zakazy). Termin pochodzi z jezyka angiel-
skiego Financial covenants oznaczajgcy zobowigzania finansowe

KRS — Krajowy Rejestr Sgdowy

Rejestr Zobowigzan Emitentow — ustuga Swiadczona przez KDPW na podsta-
wie ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku
ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw
na tym rynku (Dz. U. z 2018 poz. 2243, z p6zn. zm.)

Rynek Catalyst — system obrotu instrumentami finansowymi, na ktérym za-
wierane sg transakcje na obligacjach w ramach dwdch platform: gietdowej
oraz BondSpot. Platforma giefdowa prowadzona jest dla inwestoréw detalicz-
nych za$ BondSpot jest platformg przeznaczong dla inwestoréw instytucjonal-
nych

Rynek Regulowany — dziatajagcy w sposob staty wielostronny system zawie-
rania transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe dopuszczone
do obrotu w tym systemie, zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny do-
step do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia
i zbycia instrumentéw finansowych oraz jednakowe warunki nabywania i zby-
wania tych instrumentéw, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wtasciwego
organu na zasadach okreslonych w przepisach ustawy, jak réwniez uznany
przez panstwo cztonkowskie za spetniajgcy te warunki i wskazany Komisji
Europejskiej jako rynek regulowany

UKNF — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

WIBOR — Warsaw Interbank Offered Rate. Referencyjna wysoko$¢ oprocento-
wania pozyczek na polskim rynku miedzybankowym
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WSTEP

Publikacja adresowana jest do nabywcéw lub potencjalnych nabywcéw obliga-
cji korporacyjnych, ktérzy nie sg profesjonalnymi uczestnikami rynku dtuznych
papieréow wartosciowych, posiadajgcymi podstawowg wiedze o funkcjonowa-
niu rynku kapitatowego. Tre$¢ publikacji jednakze nie stanowi jedynego zrédta
wiedzy, niezbednego do dokonania w petni $wiadomej decyzji inwestycyjnej
i nie moze w tym wzgledzie by¢ postrzegana jako kompletna i zupetna. Wyni-
ka to z faktu, ze prezentowana tres¢ ma przyblizy¢ czytelnikowi wybrane i naj-
pewniej najistotniejsze zagadnienia zwigzane z inwestowaniem w obligacje.

Inwestowanie w obligacje cieszy sie w Polsce sporym zainteresowaniem. Sze-
rokie spektrum potencjalnych inwestoréw, stosunkowa tatwos¢ pozyskania fi-
nansowania i mozliwos¢ elastycznego uksztattowania stosunku obligacyjnego
zacheca emitentéw do tej formy pozyskiwania kapitatu. Obligacje jako takie
charakteryzujg sie zroznicowang stopg zwrotu, co skorelowane jest z wypad-
kowg indywidualnych ryzyk z nich wynikajgcych.

W ostatnich latach pierwotny rynek obligacji korporacyjnych zmagat sie z istot-
nymi problemami emitentéw oraz naduzyciami w procesie ich dystrybucii.
Przetozyto sie to na utrate zaufania potencjalnych inwestoréw dla tego rodzaju
instrumentéw. Nalezy podkresli¢, ze generalna ocena catego rynku obligacji
formutowana na przyktadzie jednostkowych emitentéw oraz uchybieh w pro-
cesie dystrybuowania obligacji jest nieuprawniona i krzywdzaca. Istnieje bo-
wiem znaczna grupa emitentdw, ktérzy w prowadzonej dziafalnosci musza
wspomagac sie zewnetrznym finansowaniem (oraz z réznych wzgledéw nie
korzystaja z finansowania bankowego), co wynika z przyjetego modelu bizne-
sowego wymagajgcego zewnetrznego kapitatu i czynig to z poszanowaniem
zasad nalezytej starannosci.

W minionych latach zasady emitowania obligacji ulegaty licznym przeobra-
zeniom. Zmiany dotyczyty zardwno ustroju prawnego samej relacji obligacyj-
nej, jak i zasad ich oferowania. Cze$¢ z wprowadzonych zmian byta efektem
implementacji do polskiego porzadku prawnego przepiséw dyrektywy MiFID
Il oraz Rozporzadzenia prospektowego, ktére wzmocnity pozycje nieprofesjo-
nalnych klientéw firm inwestycyjnych. Intensywnos$¢ krajowych zmian legisla-
cyjnych wptyneta przede wszystkim na minimalizacje ryzyk, ktére zmateria-
lizowaty sie w 2018 r. Wprowadzone nowelizacje z jednej strony zapewnity
niezbedne zabezpieczenie interesu 0séb zapisujgcych sie na obligacje nowej
emisji za posrednictwem firmy inwestycyjnej, jak i poprawity transparentnos¢
oferty, naktadajgc na emitentéw szereg obowigzkéw, w tym informacyjnych.

Nie ulega watpliwosci, ze najistotniejszym elementem procesu inwestycyjnego
jest Swiadomos¢ podejmowanej decyzji. Nawet najlepiej rozwiniete rozwigza-
nia legislacyjne mogg okazac sie niewystarczajgce w chwili, gdy nieprofesjo-
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nalny uczestnik rynku nie dochowa nalezytej starannosci i nie rozwazy wszyst-
kich ryzyk zwigzanych z zainwestowaniem kapitatu. Dlatego tez w ocenie Au-
torow niezwykle istotne jest edukowanie uczestnikéw rynku, zwtaszcza tych,
ktérzy w podejmowanych decyzjach polegaja wytgcznie na wtasnej wiedzy
i doswiadczeniu, oraz tych, ktérzy w podejmowanych decyzjach catkowicie
zdajg sie na sugestie posrednikéw finansowych wynagradzanych za osiggniety
wynik sprzedazy. Nie ulega watpliwosci, ze lektura tej publikacji, przez wzglad
na jej forme i objeto$¢ nie moze zapewni¢ w petni $wiadomego lokowania ka-
pitatu w obligacje. Istnieje jednak realna szansa, ze w trakcie podejmowania
decyzji inwestycyjnej, weryfikowania dokumentacji ofertowej lub ostatecznie
ptacenia ceny za obligacje, czytelnik bedzie miat wiekszg $wiadomos¢, jaki
instrument nabywa oraz jakie wigzg sie z tym jego prawa i obowiagzki, a takze
ryzyka. Doswiadczenie UKNF w nadzorze nad firmami inwestycyjnymi, w tym
bankami prowadzacymi dziatalno$¢ maklerskg wskazuje, ze kluczowym pro-
blemem w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych jest brak dostatecz-
nej wiedzy o istotnych cechach nabywanego instrumentu finansowego.

Przedstawione informacje moga przyczynic¢ sie do podjecia $wiadomej decyzji
inwestycyjnej.
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|. WPROWADZENIE. OGOLNA
CHARAKTERYSTYKA OBLIGACJI

,Obligacja” jest papier wartosciowy emitowany w serii, w ktérym emitent
stwierdza, ze jest dfuznikiem wtasciciela obligacji, zwanego ,obligatariuszem”
i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okre$lonego Swiadczenia. Takag
definicjg (tak zwang ,definicjg legalng”, bo zamieszczong w akcie prawnym)
postuguje sie ustawa o obligacjach.

Na bazie tej definicji legalnej, mozna prosciej i przystepniej stwierdzi¢, ze ob-
ligacja:

9 to papier wartosciowy, a zatem (w ujeciu tradycyjnym) dokument lub
(obecnie) zapis elektroniczny, z ktérym m.in. wigzg sie sprecyzowane
uprawnienia dla jego posiadacza

2 jest emitowana w serii, co oznacza, ze w ramach jednego procesu emi-
sji powstaje wiele takich papieréw wartosciowych i sg one podzielone
na okreslong liczbe rownych jednostek

> jej kreacja skutkuje powstaniem okreslonej relacji prawnej pomiedzy emi-
tentem (podmiotem, ktéry chcac pozyskaé kapitat, ,emituje”, czyli tworzy
ten papier wartosciowy) a obligatariuszem (czyli osobg nabywajaca obli-
gacje)

o emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem obligatariusza i zobowigzuje sie spet-
ni¢ na jego rzecz okreslone $wiadczenie, sprecyzowane w dokumencie
— ,warunkach emisji”. Najczesciej spotykane sg Swiadczenia majatkowe
— co do zasady prawo do otrzymania w przysztosci wartosci nominalnej
wraz z odsetkami (kuponem)

Obligacja to dtuzny instrument finansowy. Emitent przekazuje obligatariuszowi
obligacje i zobowigzuje sie do spetnienia jakiego$ Swiadczenia w przysztosci
(najczesciej zwrotu otrzymanej kwoty wraz z odsetkami), a w zamian uzy-
skuje finansowanie. Istotg obligacji jest pozyskanie kapitatu przez emitenta,
bez przekazywania uprawnien korporacyjnych (takich, jak na przyktad pra-
wo gfosu na zgromadzeniu akcjonariuszy) inwestorom, co miatoby miejsce
w przypadku emisji akcji. Bardzo upraszczajgc omawiane zagadnienie, mozna
powiedziet, ze jest to swego rodzaju ,pozyczka” udzielona przez obligatariusza
emitentowi.

Najczesciej spotyka sie obligacje, w ktérych emitent zobowigzuje sie wyptacac
obligatariuszowi oprocentowanie (odsetki). Oprocentowanie obligacji stanowi
zachete do udzielenia emitentowi finansowania przez obligatariuszy. Wynika
to z faktu, ze potencjalny inwestor lokujgc swoje wolne $rodki (oszczednosci)
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w obligacje, zrzeka sie swojego prawa do dysponowania nimi przez jaki$ czas.
Z tego tytutu otrzymuje ,wynagrodzenie” wfasnie w postaci odsetek. Zdarza
sie, ze emitenci musza konkurowaé poziomem oprocentowania na przyktad
z bankami i oprocentowaniem lokat, tym samym oprocentowanie obligacji
jest zazwyczaj korzystniejsze, co sktania wielu inwestorow do takiej formy
lokowania kapitatu. Dla obligatariuszy, obligacje to forma lokowania swojego
kapitatu (nadwyzek finansowych), ktéra moze wygenerowa¢ dochody z odse-
tek w pewnym horyzoncie czasowym.

Niejednokrotnie, oprocentowanie, jakie emitent musi wyptaci¢ obligatariu-
szom jest tez nizsze, anizeli oprocentowanie/koszty zwigzane z finansowaniem
pozyskiwanym w inny sposéb (np. kredyt bankowy), co czyni je atrakcyjnym
rowniez dla emitentow.

Zanim przejdziemy do omdwienia najczesciej spotykanych typéw obligacji
(nie sg one instrumentem jednorodnym), tytutem wprowadzenia, przedstawio-
ne zostang podstawowe pojecia dotyczgce tego papieru wartosciowego wraz
z ich krétkim wyjasnieniem:

2 Dematerializacja — pozbawienie papieru warto$ciowego formy dokumen-
tu na rzecz zapisu elektronicznego. Oznacza to, ze dany instrument nadal
jest papierem wartosciowym, ale istnieje juz jako zapis elektroniczny. For-
ma zapisu elektronicznego jest bardziej trwata, zas jego przechowywanie
bezpieczniejsze. Obrét zdematerializowanymi papierami wartosciowymi
jest fatwiejszy i bezpieczniejszy, gdyz dla zawarcia okreslonej transakgcji
nie jest niezbedne wydanie dokumentu. Transakcja przeprowadzana jest
znacznie szybciej (np. brak koniecznosci spotkania sie zbywajgcego i na-
bywajacego w jednym miejscu lub korzystania z ustug fizycznych posred-
nikow)

2 Cena emisyjna — jest to kwota pieniezna, ktdrg trzeba zaptacic¢ za obliga-
cje w momencie emisji

2 Wartos¢ nominalna — kwota pieniezna, od ktérej kalkuluje sie wysokos$¢
odsetek; podlega sptacie w chwili wykupu przez emitenta

2 Oprocentowanie — (zwane takze ,kuponem”), stopa procentowa, okre-
$lana liczbowo!, pozwalajgca ustali¢ kwote pieniezng wyptacang przez
emitenta obligatariuszowi z tytutu ,wynagrodzenia” za udzielone finanso-
wanie. Wyptacane cyklicznie (np. co rok), w terminach ptatnosci odsetek,
lub w dacie wykupu obligacji

2 Termin wykupu — moment, w ktérym emitent zobowigzany jest zwro-
ci¢ obligatariuszowi kwote gtéwna (kapitat), oraz (czesto) ostatnig transze
oprocentowania

! Bardzo czesto spotyka sie tez zapisy ,mieszane”, np. przy oprocentowaniu zmiennym — WIBOR 3M + 5%. Oznacza
to, ze oprocentowanie bedzie zmienne i uzaleznione od ksztaftowania si¢ wskaznika WIBOR.
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=

Warunki emisji — jednolity dokument, sporzadzony w jezyku polskim (do-
puszcza sie w pewnych sytuacjach sporzadzenie w jezyku angielskim),
okreslajacy $wiadczenia (takie, jak np. odsetki) wynikajgce z obligaciji,
sposob ich realizacji oraz zwigzane z nimi prawa i obowigzki emitenta
i obligatariuszy

\.

\
PAMIETAJ!

Warunki emisji to wymagany prawem, kluczowy dokument regulujacy
Twoje prawa wynikajgce z nabywanych obligacji. Niezaleznie od jego
rozmiaru, BEZWZGLEDNIE nalezy go przeczyta¢ ze zrozumieniem
przed ztozeniem zapisu na obligacje (lub przyjecia propozycji nabycia
obligacji)! Jezeli w Twojej ocenie dokument ten jest zbyt skomplikowa-
ny, skorzystaj z pomocy profesjonalnych doradcéw lub samodzielnie
poszerz swojg wiedze z zakresu rynku kapitatowego.

Pamietaj, ze inwestujesz TWOJE pienigdze!

J

Obligacje nie sg instrumentem jednorodnym. Wyrdznia sie wiele podziatéw
oraz podtypdw. Najczestszymi z wymienianych podziatéw sa:

=

Z uwagi na podmiot obligatariusza — imienne lub na okaziciela
Obligacje mogg by¢ imienne, a zatem zwigzane z osobg, ktérej dane iden-

tyfikacyjne widniejg w tresci dokumentacji emisyjnej (lub samej obligacji,
w przypadku obligacji majgcych forme dokumentu) lub na okaziciela — to

jest kazdorazowego posiadacza obligacji.

Z uwagi na podmiot emitenta — obligacje skarbowe, komunalne oraz kor-
poracyjne

Obligacje skarbowe sg obligacjami emitowanymi przez Skarb Panstwa.
Cechujg sie teoretycznie najwyzszym bezpieczehstwem inwestycji. Pozy-
skane w toku emisji $rodki najczesciej przeznaczane sg na finansowanie
zadan niedajgcych sie pokry¢ w danym okresie z przychoddéw budzeto-
wych panstwa.

Obligacje komunalne s3 emitowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego (np. gminy) lub ich zwigzki. Srodki pozyskane z emisji stuzg
najczesciej finansowaniu dziatan uzyteczno$ci publicznej danej jednost-
ki samorzadu terytorialnego. Obligacje komunalne i skarbowe pozostajg
poza zakresem tego opracowania.

Obligacje korporacyjne (obligacje przedsiebiorstw) to duza i bardzo nie-
jednorodna grupa obligacji, ktérych emitentami nie sg podmioty sektora
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publicznego. Z reguty inwestycje w te papiery obarczone sg najwyzszym
ryzykiem. Wynika to z faktu, ze podmioty prawa prywatnego mogg utracic¢
ptynnos$¢ znacznie czesciej, szybciej i wskutek bardziej nieprzewidywal-
nych zdarzen. Srodki pozyskiwane z emisji z reguty stuzg finansowaniu
dziatalnosci tych podmiotéw.

Z uwagi na rodzaj oprocentowania — obligacje o oprocentowaniu sta-
tym, zmiennym, zerokuponowe

Oprocentowanie state, czyli takie, ktére w czasie trwania relacji pomiedzy
emitentem a obligatariuszem nie ulega zmianie, wyrazone jest poprzez
liczbowe wskazanie poziomu oprocentowania, np. 5% w skali roku.

Oprocentowanie zmienne, a zatem takie, ktére w czasie trwania relacji
pomiedzy emitentem a obligatariuszem moze ulega¢ zmianie, wskazu-
je sie przez podanie zmiennego wskaznika referencyjnego, na przykfad
czesto w praktyce spotyka sie dla obligacji emitowanych przez polskich
emitentow wskaznik WIBOR.

Obligacje zerokuponowe to takie, gdzie dla okre$lonej warto$ci nomi-
nalnej nie wyptaca sie oprocentowania. Najczesciej, aby zapewni¢ ich
atrakcyjnos¢ dla potencjalnych inwestoréw, sprzedaje sie je z dyskontem,
tj. ponizej wartosci nominalnej. R6znica pomiedzy ceng emisyjng a ceng
wykupu, stanowi dochdéd inwestora.

Z uwagi na termin wykupu - obligacje krétkoterminowe, Sredniotermi-
nowe, dtugoterminowe i wieczyste

Przyjeto sie, ze obligacje krétkoterminowe sg emitowane (potem podlegajg
wykupowi) na okres do 1 roku, $rednioterminowe na okres 1-5 lat, za$
dfugoterminowe na okres powyzej 5 lat. Obligacje wieczyste to specyficz-
ny instrument, ktéry zaktada ze nie bedg one podlegaty wykupowi i bedag
uprawniaty do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony. Stajg sie
one jednak wymagalne w przypadku ogtoszenia upadtosci albo otwar-
cia likwidacji emitenta, jego zwfoki w wyptacie wynikajgcych z obligacji
Swiadczenh pienieznych przystugujacych obligatariuszom lub innych przy-

padkach okreslonych w warunkach emisji.

Z uwagi na poziom ryzyka — obligacje sektora instrumentéw wolnych od
ryzyka (wfasciwsze bytoby uzycie terminu: nizszego ryzyka) oraz obliga-
cje sektora instrumentéw okreslonego ryzyka

Przyjeto sie, ze inwestycje w obligacje skarbowe sg pozbawione ryzyka. Na po-
dobnym poziomie ryzyka czesto stawia sie obligacje emitowane przez organiza-
cje ponadnarodowe. Wskazac¢ jednak nalezy, ze znane sg przypadki historycz-
ne, gdy panstwa nie byty w stanie obstugiwac¢ swojego zadtuzenia. Jednak przy
zafozeniu, ze inwestycja dotyczy¢ ma obligacji panstwa zarzadzanego w sposob
zrownowazony, ryzyko niewykupienia obligacji jest niskie.
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Obligacje emitowane przez podmioty sektora prywatnego grupowane s3
w okres$lone kategorie ,ratingowe”. Rating to nic innego, jak przeprowa-
dzona przez zewnetrzne podmioty ocena wyptacalnosci i zdolnosci regu-
lowania zobowigzan przez danego emitenta. Poziom ratingu (a co za tym
idzie: ryzyka inwestycji) zalezy w pewnej mierze od subiektywnej oceny
analitykdw, jednak najczesciej poziomowi ryzyka da sie przypisa¢ zobiek-
tywizowane okre$lenie, takie jak: ,wysoki”, ,umiarkowany”, lub ,niski”,
wedtug przyjetej przez dang agencje ratingowa metodologii. Rating przy-
pisany danemu instrumentowi finansowemu nigdy nie powinien stano-
wi¢ wytacznej podstawy dla podejmowanych przez inwestora decyzji
inwestycyjnych.

Z uwagi na zabezpieczenie — wyréznia sie obligacje zabezpieczone i nie-
zabezpieczone

Za zobowigzania wynikajace z obligacji, emitent odpowiada catym swoim
majgtkiem. To oznacza, ze niezaleznie od tego, czy obligacje sg zabez-
pieczone, czy nie — za zobowigzania wynikajgce z obligacji emitent od-
powiada catym swoim majatkiem. Zabezpieczenie obligacji stanowi za$
dodatkowy, obok majatku emitenta (np. zabezpieczenie udzielone przez
osoby trzecie), lub zapewniajacy preferencyjng kolejnos$¢, sposéb zaspo-
kojenia swoich roszczen przez obligatariusza. Emitent moze ustanowic za-
bezpieczenie wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji, lecz nie ma takiego
obowigzku.

N\
PAMIETAJ!

Jezeli zetkniesz sie z okre$leniem, ze obligacje sg zabezpieczone
na majgtku emitenta, zweryfikuj stan tego majagtku. Za samo zobo-
wigzanie z tytutu obligacji emitent juz odpowiada catym swoim ma-
jatkiem. Jezeli zatem zostato na nim ustanowione zabezpieczenie,
to warto zweryfikowac, czy w przypadku koniecznosci zaspokojenia
sie z przedmiotu zabezpieczenia inwestor bedzie miat realne szan-
se na odzyskanie zainwestowanego kapitatu. W konteks$cie samego
zabezpieczenia sprawdzaj i oceniaj tez jego ptynnos¢ (to, jak tatwo
mozna je spieniezy¢ w sytuacjach, gdy bedzie to wymagane).

Weryfikuj ponadto skuteczno$¢ ustanowienia danego zabezpieczenia,
gdyz samo zobowigzanie emitenta zawarte w dokumentacji emisyjnej
nie musi jeszcze kazdorazowo oznacza¢, ze zabezpieczenie to defini-
tywnie zostato ustanowione.

\.

J

W ramach obligacji mozemy takze wyrézni¢ pewne ich kwalifikowane podtypy.

Do takich podtypdw, zdefiniowanych w ustawie o obligacjach zalicza sie:

CEDUR
Centrum Edukaciji dla
Uczestnikéw Rynku

KNF

15



obligacje partycypacyjne — ktére przyznajg obligatariuszom prawo do
udziatu w zysku emitenta. Szczegdtowe zasady takiej partycypacji okre-
Slone sg w warunkach emisji

obligacje zamienne — uprawniajgce do objecia akcji emitowanych przez
spotke w zamian za te obligacje. Oznacza to, ze dotychczasowy wierzyciel
moze stac sie ,wtascicielem” emitenta, wraz z powigzanymi z tym upraw-
nieniami (prawa korporacyjne)

obligacje z prawem pierwszenstwa — uprawniajgce obligatariusza, oprocz
innych $wiadczen, do subskrybowania akcji spotki z pierwszenstwem
przed jej akcjonariuszami

obligacje podporzadkowane — dla ktérych w warunkach emisji emitent
stwierdza, ze wierzytelnosci z nich wynikajace (o ile nie zostaty zabezpie-
czone), w przypadku upadfosci lub likwidacji, bedg zaspokojone po za-
spokojeniu wszystkich innych wierzytelnoSci przystugujacych wierzycie-
lom wobec tego emitenta (czyli w ostatniej kolejnosci). Co zrozumiate,
obligacje takie sg bardziej ryzykowne dla obligatariuszy, tym samym ry-
zyko obligatariusza rekompensowane jest przede wszystkim zwiekszonym
oprocentowaniem

obligacje przychodowe — uprawniajgce obligatariusza do zaspokojenia
roszczen z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta. Zwro-
ci¢ uwage nalezy, ze ustawa o obligacjach ogranicza prawo do emitowania
takich obligacji do okres$lonego rodzaju podmiotéw

Jak widac juz po lekturze tego rozdziatu, cho¢ u podstaw obligacji lezy prosty
mechanizm dtugu i wierzytelnosci, sg one instrumentem stosunkowo skompli-
kowanym, z wieloma podtypami i mozliwosciag kreacji zréznicowanego stosun-
ku prawnego pomiedzy emitentem a obligatariuszem. Efektywne inwestowa-
nie w ten papier wartosciowy wymaga zatem wieloobszarowej i pogtebionej
wiedzy.

16
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Il. OBOWIAZKI EMITENTA
W ZWIAZKU Z EMISJA OBLIGACII

Jak wskazano we wstepie publikacji, emitent to kluczowy podmiot w procesie
emisji obligacji. To jego zobowiagzanie, inkorporowane w obligacji, stanowi
przedmiot inwestycji inwestoréw. Biorgc pod uwage jego role, przepisy prawa
stwarzajg pewnego rodzaju ,ramy”, w ktérych musi dziatac.

Ustawa o obligacjach oraz ustawa o ofercie publicznej przewidujg szereg obo-
wigzkéw lub uprawnien dla emitentéw w zwigzku z ofertg obligacji?.

Do kluczowych sposrod obowigzkow emitenta obligacji naleza:

2 sporzadzenie w jezyku polskim dokumentu (nazywanego warunkami emi-
sji) zawierajacego prawa i obowigzki emitenta, w tym terminy i sposéb
ustalania wartos$ci kuponoéw (odsetek) oraz kowenanty, tj. warunki, kto-
rych emitent zobowigzuje sie przestrzega¢. W przypadku ich ztamania
emitent jest zobowigzany do natychmiastowego wykupu obligacji lub ob-
ligatariusze moga wystgpi¢ do emitenta z takim zadaniem

2 wczesniejsze zawarcie umowy z firmg inwestycyjng lub bankiem powier-

niczym w zakresie petnienia funkcji agenta emisji dla emisji obligacji, kto-
re nie bedg notowane na rynku regulowanym lub ASO

Tabela 1. Mozliwosci emitenta

Emitent ma mozliwosé:

okreslenia celu emisji,
czyli sposobu zagospoda-
rowania srodkéw pozy-
skanych z emisji obligacji.
Jezeli cel emisji zostat
okreslony, emitent nie
moze przeznaczy¢ $rod-
kéw pochodzacych z emi-
sji obligacji na inny cel

ustanowienia zabezpie-
czenia wierzytelnosci
wynikajgcych z obligacji,
ktére co do zasady nie
mogg by¢ wydawane
przed ustanowieniem
zabezpieczen przewidzia-
nych w warunkach emisji

zawarcia umowy z admi-
nistratorem zabezpieczen,

ktory wykonuje prawa

i obowiagzki wierzyciela
z tytutu zabezpieczen we
wtasnym imieniu, lecz na
rachunek obligatariuszy.
Funkcje te sprawujg naj-
czesciej: firmy inwesty-
cyjne, kancelarie prawne,

spotki doradcze

Zrédto: opracowanie wiasne

2 Z wytaczeniem obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa i Narodowy Bank Polski.
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Obowiazki emitenta zwigzane z wyemitowaniem obligacji:
2 przydzielenie obligacji nabywcom

2 ustanowienie zabezpieczenia obligacji, jezeli emitent przewidziat je w wa-
runkach emisji

2 przeznaczenie przez emitenta Srodkéw pochodzacych z emisji obligacji
na cel okreslony w warunkach emisji

(V)

terminowa wyptata odsetek

(Y

wykup obligacji
2 wpisanie emisji obligacji do Rejestru KDPW za posrednictwem agenta

emisji (por. rozdziat VII. Sposoby ewidencjonowania obligacji) oraz syste-

matyczna aktualizacja informacji o emisji

2 odpowiedzialno$¢ emitenta za zobowigzania wynikajace z obligacji catym
majatkiem

< realizacja obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z ustawy o obliga-
cjach oraz z tre$ci dokumentu emisyjnego

Schemat 1. Obowiazki emitenta zwigzane z informowaniem o jego sytuacji

finansowej
udostepnianie obligatariu- publikowanie informacji
Zamieszczenie W propo- szom rocznych sprawoz- dot. emisji obligacji przez
zycji nabycia warunkow dan finansowych wraz ze emitenta na stronie inter-
emisji oraz informacji, sprawozdaniem z badania netowej emitenta i dodat-
ktore umozliwiajg ocene w okresie od dokonania kowo przekazywanych
sytuacji finansowej emi- emisji obligacji do czasu m.in. do firmy inwestycyj-
tenta catkowitego wykupu nej, wskazanej w warun-

obligacji emitenta kach emisji

Zrédto: opracowanie wiasne
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Ograniczenia uprawnien emitenta:

=

mozliwos$¢ jednostronnej zmiany warunkdéw emisji przez emitenta w za-
kresie: ustanowienia administratora zabezpieczen oraz podjecia dziatan
majacych na celu ustanowienie przez emitenta dodatkowego zabezpie-
czenia wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji. Zmiana innych warunkdéw
emisji wymaga uchwaty zgromadzenia obligatariuszy oraz zgody emitenta
albo jednobrzmigcych porozumien zawartych przez emitenta z kazdym
z obligatariuszy

mozliwos$¢ obrotu obligacjami ,zdefaultowanymi”, to znaczy takimi, kto-
rych termin wykupu mingf bez dokonania tego wykupu, czyli bez uregu-
lowania zobowigzania emitenta — jedynie przez klientéw profesjonalnych
w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi?®

\
PAMIETAJ!

W przypadku gdy warunki emisji przewidujg zgromadzenie obliga-
tariuszy, warto zapozna¢ sie z jego uprawnieniami opisanymi w wa-
runkach emisji. Zgromadzenie to zwotuje emitent, réwniez na zadanie
obligatariuszy i na swoj koszt. Zgromadzenie moze podjg¢ wazne decyzje,
m. in. w zakresie wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci Swiadczen
wynikajgcych z obligacji, w tym warunkow wypfaty oprocentowania.
Decyzje podejmowane sg w trybie uchwat, za$ w gfosowaniu kazda
obligacja daje prawo do jednego gfosu.

2 Podmioty bedace profesjonalnymi uczestnikami obrotu finansowego, dysponujace doswiadczeniem i wiedzg pozwa-
lajaca na podejmowanie decyzji inwestycyjnych i ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami.
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lll. ROLA ADMINISTRATORA
ZABEZPIECZEN

W przypadku obligacji zabezpieczonych nie sposéb poming¢ roli administra-
tora zabezpieczen. Wystepuje on obowigzkowo w przypadku emisji zabez-
pieczonych na nieruchomosciach (administrator hipoteki) lub moze wystgpi¢
(co jest uzaleznione od woli emitenta) w przypadku zastawu ustanowionego
na innych prawach. Informacje o zawartej umowie z administratorem zastawu
lub administratorem hipoteki wraz ze wskazaniem podmiotu petnigcego te role
powinny zosta¢ zawarte w tresci warunkéw emisji.

Jaka jednak jest rola administratora zabezpieczen? Wykonuje on prawa i obowiaz-
ki obligatariuszy w imieniu wtasnym, ale na rachunek obligatariuszy. Oznacza to,
ze administrator zabezpieczen nie jest pefnomocnikiem obligatariuszy, ale dziata
na ich rzecz. Kluczowe jest jednak okreslenie, co nalezy do kompetencji admini-
stratora zabezpieczen. Czesto bowiem w przypadku niewykupienia obligacji lub
zalegfosci emitenta w wyptacie kupondw administrator zabezpieczen jest btednie
utozsamiany przez obligatariuszy jako gwarant lub poreczyciel emitenta. Admini-
strator zabezpieczenia nie jest rowniez odpowiedzialny za to, na jakim przedmiocie
zabezpieczanie zostato ustanowione oraz za jego warto$¢. Nie odpowiada réwniez
za ewentualne nieskuteczne ustanowienie zabezpieczania. Rola administratora
zabezpieczen jest natomiast zupetnie inna. Podejmuje on dziatania wowczas gdy
emitent zalega ze spfatg zobowigzan wzgledem obligatariuszy. Sam administrator
za ten dtug nie odpowiada, co wiecej, najczesciej w takich przypadkach sam
jest wierzycielem emitenta. Jak sama nazwa wskazuje, rola, jakg odgrywa ad-
ministrator zabezpieczen jest administracyjna. Administrator z zatozenia winien
zastgpi¢ dziatania obligatariuszy, ktérych jest z reguty wieksza liczba po to, aby
kazdy z nich nie dochodzit samodzielnie egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia.
W prawidfowym i skutecznym wywigzaniu sie z tego obowigzku administrator
zabezpieczen jest czestokro¢ uzalezniony od samych obligatariuszy i wykazywa-
nej przez nich postawy. Nalezy pamieta¢, ze zarowno administrator zastawu, jak
i administrator hipoteki sg strong umowy z emitentem, a nie z obligatariuszami
i to emitent jest zobowigzany do zaptaty wynagrodzenia za $wiadczong ustuge.
Co istotne, w chwili wystgpienia probleméw z ptynnoscig emitenta niejednokrot-
nie zaprzestaje on regulowania swoich zobowigzan wzgledem administratora
zabezpieczen. Mamy zatem sytuacje, w ktorej zostat wyznaczony administrator
zabezpieczen, ktory moze nie by¢ wynagradzany w chwili, w ktorej wtasnie po-
winien podejmowac dziatania. Dodatkowo, obligatariusze nie sg strong umowy
z administratorem zastawu, zatem nie sg oni réwniez zobowigzani do pokrywania
jego wynagrodzenia. Jednym z rozwigzan jest takie skonstruowanie wynagrodze-
nia, ktérego wysokos¢, struktura oraz sposéb wyptaty bedzie uwzgledniata oko-
liczno$¢ w ktorej emitent stanie sie niewypfacalny. Warto podkresli¢, ze nie ma
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utartej praktyki w zakresie ponoszenia kosztéw postepowania sgdowego przez
administratora zastawu. Problem w zasadzie nie wystepuje w przypadku gdy
administrator zabezpieczyt takg okoliczno$¢ w umowie zawartej z emitentem.
W przypadku jednak, gdy umowa nie przewiduje takiej okolicznosci, obligata-
riusze najpewniej spotkaja sie z sytuacjg, w ktérej administrator nie bedzie wy-
razat gotowosci do ponoszenia tego rodzaju kosztéw. Jednym z argumentéw jaki
moze by¢ woéwczas podnoszony jest ten, ze administrator zabezpieczeh dziata
na rachunek obligatariuszy, ale na mocy zawartej umowy nie jest zobowigzany
do ponoszenia kosztow ew. postepowan za$ emitent nie zgodzit sie na utworzenie
depozytu $rodkéw, ktére zostatyby przeznaczone na ten cel.
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IV. CHARAKTER USLUG
MAKLERSKICH, W RAMACH
KTORYCH OFEROWANE
| NABYWANE SA OBLIGACJE

Chcac uczestniczy¢ w obrocie na rynku kapitalowym jako inwestor, powinno*
sie zawrze¢ umowe z podmiotami posredniczacymi — firmami inwestycyjny-
mi (nalezy, jezeli przedmiotem zainteresowania jest inwestowanie na rynku
regulowanym). Sg to domy maklerskie i banki prowadzace dziatalno$¢ ma-
klerska, zagraniczne firmy inwestycyjne prowadzace dziatalno$¢ maklerskag na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i zagraniczne osoby prawne z siedzibg na
terytorium panstwa innego niz panstwo cztonkowskie, prowadzace na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalno$¢ maklerskg. Mogg to by¢ réwniez
banki niewykonujace dziatalnosci maklerskiej, ale upowaznione na podstawie
szczegblnych przepisow do wykonywania okreslonych czynnosci na rynku ka-
pitatowym (nazywane niekiedy ,bankami wykonujgcymi czynnosci z art. 70
ust. 2 ustawy o obrocie”)>.

da Y
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Strona internetowa Komisji Nadzoru Finansowego, znajdujaca sie pod
adresem www.knf.gov.pl®, zawiera szereg informacji na temat pod-
miotow uprawnionych do wykonywania dziatalnosci maklerskiej lub
uprawnionych na szczegélnych zasadach do wykonywania okreslo-
nych czynnosci w tym zakresie (wspomniane wczesniej banki). Przed
rozpoczeciem wspoéfpracy z podmiotem zawsze upewnij sie w tym ser-
wisie, czy podmiot ma zezwolenie, jest nadzorowany i uprawniony do
wykonywania czynnosci, ktére Cie interesuja! p

\.

Korzystanie z posrednictwa firm inwestycyjnych lub bankéw uprawnionych
do wykonywania okreslonych czynnosci na rynku kapitatowym powinno by¢
jedynym sposobem podejmowania dziafalnosci inwestycyjnej na tym rynku.
Podmioty nadzorowane przez KNF muszg spetnia¢ szereg rygorystycznych

4 Znane sa przypadki plasowania emisji bezposrednio przez emitenta. Z uwagi jednak na uczestnictwo w rynku w cha-
rakterze podmiotéw nieprofesjonalnych, warto kazdorazowo rozwazy¢ posrednictwo instytucji finansowej. W tym tonie
utrzymane sa tez dalsze informacje.

5 Wykonywanie czynno$ci na podstawie art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie przez banki nie bedzie w dalszej czesci publika-
cji, dla potrzeb zwigztosci, wyraznie oddzielane. Autorzy postuguja sie dalej okre$leniem ,banki” lub ,banki wykonujace
czynnosci oferowania instrumentéw finansowych”. Jest to uproszczony zapis, podyktowany redaktorska koniecznoscig
zachowania syntetycznego przekazu dla szerszego grona odbiorcow.

5 Aw jej ramach, na przykfad wyszukiwarka podmiotéw znajdujaca sig pod adresem https://www.knf.gov.pl/dla_konsu-
menta/wyszukiwarka_podmiotow [dostep 17.03.2022]
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standardéw postepowania (w tym postepowania wobec klienta/inwestora),
ktére w sposdb znaczacy zmniejszajg ryzyko dla nieprofesjonalnego uczest-
nika obrotu.

Nawigzanie wspofpracy z wymienionymi wyzej podmiotami, rozpoczyna
sie od zawarcia umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Zawarcie umowy
z uprawnionym podmiotem stanowi pierwszy krok na drodze do inwestycji
na rynku kapitatowym. Jednak istnieje wiele rodzajow czynnosci maklerskich
— a w konsekwencji umow, jakie mozna zawrze¢ z firmami inwestycyjnymi.
Jakie zatem sg podstawowe rodzaje czynnosci maklerskich, ktdre powinien

zna¢ inwestor chcacy inwestowacé w obligacje?

4.1. PRZYJMOWANIE | PRZEKAZYWANIE ZLECEN NABYCIA
LUB ZBYCIA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

W przypadku inwestora zainteresowanego uczestnictwem w rynku pierwot-
nym obligacji, bedzie to z pewnoscig ustuga najczesciej wykorzystywana.
Na czym polega?

Zgodnie z przepisami, przyjmowanie i przekazywanie zleceh nabycia lub zby-
cia instrumentow finansowych polega na zobowigzaniu sie firmy inwestycyjnej
do przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych przez:

1) przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow fi-
nansowych do innego podmiotu, w tym do emitenta instrumentu finansowego,
wystawcy instrumentu finansowego lub oferujgcego taki instrument, w celu
ich wykonania lub;

2) kojarzenie dwach lub wiecej podmiotéw w celu doprowadzenia do zawarcia
transakcji miedzy tymi podmiotami.

Istota omawianej ustugi sprowadza sie zatem do tego, ze firma inwestycyj-
na przyjmuje ,zlecenia” — osSwiadczenia klienta ukierunkowane na nabycie
(,kupno”) lub zbycie (,sprzedaz”) instrumentu finansowego. Nastepnie takie
zlecenia kieruje do innego podmiotu, ktéry moze je zrealizowa¢ (np. do emi-
tenta danego papieru wartosciowego). Oznacza to, ze firma inwestycyjna nie
musi sama posiadac instrumentu finansowego (np. obligacji), ktéry inwestor
chce naby¢. Moze jednak posredniczy¢ w transakcji miedzy inwestorem a np.
emitentem i przekazac¢ takie zlecenie nabycia do podmiotu, bedgcego drugg
strong transakcji.

W przypadku inwestora chcacego naby¢ obligacje nowej emisji, firma inwe-
stycyjna moze przyjaé zapis’ na obligacje, a nastepnie przekaza¢ taki zapis

emitentowi, sama nie obejmujac uprzednio danej emisji (to jest bez wczesniej-
szego ,kupowania” od emitenta takiego papieru warto$ciowego).

7 Przez ,zapis” rozumiec takze nalezy ,przyjecie propozycji nabycia obligacji”, o ktérym mowa w ustawie o obligacjach.
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Ztozenie firmie inwestycyjnej zapisu na obligacje emitenta bedacego
kim$ innym niz ta firma, stanowi wtasnie korzystanie z ustugi przyjmo-
wania i przekazywania zlecen.

Nawet, jezeli 0 samym instrumencie dowiesz sie w wyniku innej dziafalno-
ci firmy (patrz rozdziaty: 4.2 Oferowanie instrumentéw finansowych lub
4.4 Doradztwo inwestycyjne), to w momencie, gdy za jej posrednictwem
sktadasz zapis na takie obligacje, stajesz sie klientem ustugi przyjmowania
i przekazywania zlecen. O ile firma posiada zezwolenie na wykonywanie
takich czynnosci (pamietaj o wyszukiwarce podmiotéw na stronie interneto-
wej KNF), automatycznie przystuguja Ci prawa i ochrona wynikajaca z prze-
pisdw dotyczacych klientdw ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen.

Stronami umowy o przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia
instrumentéw finansowych sg inwestor i firma inwestycyjna.

4.2. OFEROWANIE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Ustuga ta jest Swiadczona przez firme inwestycyjng na rzecz emitenta, wy-
stawcy lub oferujacego instrument finansowy. Nie jest to ustuga $wiadczona
na rzecz inwestora zainteresowanego nabyciem instrumentéw finansowych,
lecz na rzecz szeroko rozumianych ,zbywcow® takich instrumentéw.

Jej istote, stanowi podejmowanie na rzecz emitenta papieréw wartosciowych,
wystawcy instrumentu finansowego lub oferujgcego instrument finansowy
czynnosci prowadzacych do nabycia przez inne podmioty instrumentéw fi-
nansowych.

Czynnosci te zostaty okreslone jako:

1) prezentowanie, w dowolnej formie i w dowolny sposob, udostepnianych
przez emitenta, wystawce lub oferujgcego, informacji o instrumentach finan-
sowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajgcg podstawe do
podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentéw lub,

2) pos$redniczenie 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, wystawce lub oferujgce-
go informacji w celu:

a) promowania, bezposrednio lub pos$rednio, nabycia instrumentéw finan-
sowych lub

8 Chociaz w przypadku emisji papieréw wartosciowych i wystawiania instrumentow finansowych wiasciwsze bytoby
okreslenie ,kreatorow” lub ,twércow”.
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b) zachecania, bezposrednio lub posrednio, do nabycia instrumentéw fi-
nansowych.

Przy czym kazdy z tych trzech punktéw to tak zwana ,alternatywa roztagczna”
— wystarczy wykonywanie ktérejkolwiek z wymienionych wyzej czynnosci, aby
uznac jg za oferowanie instrumentéw finansowych.

Zrozumienie tej dziatalnosci przez kazdego potencjalnego inwestora jest
istotne, z powodu konieczno$ci zapewnienia bezpieczehstwa obrotu, o ktére
powinien dba¢ kazdy uczestnik rynku kapitatowego. NajczesSciej to wtasnie
inwestor detaliczny zidentyfikuje dziatania stanowigce oferte instrumentéw fi-
nansowych, gdyz to wobec niego bedg one kierowane.

Warto wskaza¢ na katalog podmiotdéw, ktdre mogg podejmowac sie Swiad-
czenia ustugi, lub wykonywania czynnos$ci oferowania instrumentéw finan-
sowych. Na wstepie rozdziatu wskazano, ze uprawnienie takie posiada firma
inwestycyjna. Autorzy wskazali wczesniej ponadto, ze z uwagi na koniecz-
nos$¢ syntetycznego zapisu, nie wszystkie podmioty bedg uwzgledniane wprost
w publikacji. Z uwagi na wage poprawnej identyfikacji podmiotéw upraw-
nionych do oferowania instrumentéw finansowych, pamietaj jednak, ze poza
firmg inwestycyjng moze to robi¢ takze bank oraz agent firmy inwestycyjne;.

Sposoby legalnego oferowania instrumentéw finansowych:

2 firma inwestycyjna, ktéra posiada zezwolenie na oferowanie instrumentow
finansowych i dziata w imieniu, i na rzecz emitenta na podstawie umowy
o oferowanie

2 agent firmy inwestycyjnej, dziafajac na zlecenie firmy inwestycyjnej, ktéra
zawarta umowe o oferowanie z emitentem

2 bank, ktéry na podstawie art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie zgodnie ze sta-
tutem moze wykonywac¢ czynnoséci oferowania instrumentéw finansowych

da Y
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W przypadku gdy bedziesz adresatem dziatan stanowigcych ofero-
wanie instrumentéw finansowych, upewnij sie, czy podmiot je wy-
konujgcy ma zezwolenie na takg dziatalno$¢. Wykorzystaj w tym celu
wyszukiwarke podmiotéw na stronie internetowej KNF. Jezeli stwier-
dzisz, ze czynnosc¢ ta byta wykonywana przez podmiot bez zezwolenia
(a w szczegolnosci tak zwane ,family office”, o ktérych dowiesz sie
w dalszej czesci publikacji), zgto$ takie dziatanie wtasciwej jednostce
prokuratury oraz Komisji Nadzoru Finansowego!

Pamietaj, ze takze od Ciebie, Twoich dziatan i Twojej postawy zalezy
bezpieczenstwo catego rynku.
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Z uwagi na fakt, ze oferowanie instrumentéw finansowych (w tym obligacji),
jako dziatalno$¢ maklerska nie skutkuje zawieraniem umowy o wykonywanie
tych czynnosci maklerskich z inwestorami detalicznymi, nie zostanie szerzej
rozwinieta w tej publikacji. Wskaza¢ nalezy na aktualne stanowisko KNF w tej
materii, ktére w kompleksowy sposdb rozwija to zagadnienie®. Stanowisko
zawiera wiele wyjasnien dotyczgcych interpretacji przepiséw regulujgcych te
ustuge, z ktérymi warto sie zapoznac, a ktdre z uwagi na przedmiot tej publi-
kacji oraz niecelowo$c¢ ich ponawiania, uzasadniajg takie odestanie.

4.3. WYKONYWANIE ZLECEN NABYCIA
LUB ZBYCIA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Kolejnym z omawianych rodzajéw umowy, jakie inwestor moze zawrzec¢ z fir-
ma inwestycyjna, jest umowa wykonywania zlecen nabycia lub zbycia instru-
mentoéw finansowych.

Umowa ta dotyczy sytuacji, w ktérych firma inwestycyjna:

2 nabywa (,kupuje”) lub zbywa (,sprzedaje”) instrumenty finansowe (lub
wykonuje czynnosci wywotujgce rownowazne skutki) na rachunek inwe-
stora, lub

S zawiera z inwestorem na wtasny rachunek umowy kupna lub sprzedazy
instrumentéw finansowych, lub

2 przyjmuje od inwestora zapisy na emitowane lub wystawiane przez siebie
instrumenty finansowe

Zgodnie z zatozeniami tej ustugi, inwestor moze wejs¢ w posiadanie okreslo-
nego instrumentu finansowego ,w ramach” samej firmy inwestycyjnej. Zle-
cenie inwestora (w jego imieniu i na jego rachunek) nie jest przekazywane
do innych podmiotéw, lecz wykonywane przez firme inwestycyjng (a jezeli
kierowane ,dalej”, to juz w imieniu firmy i na rachunek inwestora). Odbywa
sie to przyktadowo przez nabywanie instrumentéw na rynku regulowanym,
zbywanie posiadanych przez firme na wtasny rachunek instrumentéw finanso-
wych (takich, jak zakupione wczes$niej papiery wartosciowe), czy tez przyjecie
zapisu na wystawiany instrument finansowy (na przyktad opcje).

9 Stanowisko UKNF z 17 marca 2022 r. dotyczace definicji ustugi oferowania instrumentéw finansowych zawartej
w art. 72 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_oferowanie_instrumentow_finansowych_77479.pdf [dostep
12.03.2022]
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W przypadku ustugi wykonywania zlecen, instrumenty finansowe
emitowane lub wystawiane mogg by¢ przez sama firme inwestycyjng,
ktorej jestes$ klientem. Dochodzi¢ tu zatem moze do inherentnego kon-
fliktu interesdw — w interesie firmy inwestycyjnej jest zby¢ (,sprzedac”)
dany instrument, skoro zdecydowata sie na jego emisje lub wysta-
wienie. Nalezy w takich sytuacjach zachowaé¢ wieksza ostroznosc
i wnikliwiej przeanalizowaé rozwazanga transakcje.

\. J
4.4. DORADZTWO INWESTYCYJNE

Umowa o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego zawierana jest pomie-
dzy firmg inwestycyjng a klientem-inwestorem.

Polega ona na przygotowywaniu, z inicjatywy firmy inwestycyjnej albo na wnio-
sek klienta, oraz przekazywaniu klientowi rekomendacji, dotyczacej:

2 nabycia lub zbycia jednego instrumentu finansowego lub wiekszej ich liczby,
albo

2 dokonania innej czynnosci wywotujgcej rownowazne skutki, ktorej przed-
miotem sg instrumenty finansowe, albo

2 rekomendacji dotyczacej powstrzymania sie od wykonania takiej czynnosci
w formie:

2 pisemnej

2 ustnej (na przyktad telefonicznie albo w czasie spotkania)

2 lub w innej formie, w szczegdlnosci elektronicznej, spetniajgcej wymaog
trwatego nosnika (np. zapisana lokalnie wiadomo$¢ poczty e-mail)

przygotowanej w oparciu o potrzeby i sytuacje klienta (czyli uwzgledniajacej
sytuacje klienta; ,porada” znajdujgca sie na ogdlnodostepnej stronie interne-
towej firmy inwestycyjnej nie bedzie stanowita doradztwa inwestycyjnego —
rekomendacja musi by¢ zindywidualizowana).

Ustuga doradztwa inwestycyjnego sama w sobie nie bedzie skutkowata naby-
ciem przez inwestora instrumentu finansowego, na przykfad obligacji. Polega¢
bedzie ona na tym, ze (w duzym uproszczeniu) pracownik firmy inwestycyjnej,
lub jaka$ odpowiednia funkcjonalno$¢ techniczna (np. strona w indywidual-
nym profilu serwisu internetowego firmy) przy uwzglednieniu indywidualnej
sytuacji inwestora, bedzie komunikowac inwestorowi, racjonalnos¢ dokonania
okreslonego dziatania inwestycyjnego (np. ,Kup akcje spotki X po cenie
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10 ztotych za akcje, poniewaz pasuje do Twoich zatozeh inwestycyjnych
i obecnego sktadu portfela”).

[ R
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Rekomendacja inwestycyjna w ramach ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego zostaje zrealizowana (,konczy sie”) z chwilg przekazania
takiej rekomendacji inwestorowi. Inwestor nie ma obowigzku po-
dejmowania decyzji inwestycyjnej zgodnie z trescig rekomendaciji.
Dalsze dziatania inwestora podejmowane sg juz w ramach jego indy-

widualnej decyzji inwestycyjnej.

Oczywiscie, nie wytacza to odpowiedzialnosci firmy inwestycyjnej za
rzetelno$¢ rekomendacji, w okreslonych sytuacjach.
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V. OPIS RYNKU PIERWOTNEGO
| WTORNEGO OBLIGACIJI

Obligacje korporacyjne jako papier warto$ciowy sg przedmiotem obrotu za-
réwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym.

5.1. RYNEK PIERWOTNY OBLIGACJI TO TRANSAKCJE
NABYCIA OBLIGACJI NOWEJ EMISJI
PRZEZ INWESTOROW WPROST OD EMITENTA

Rynek pierwotny do 30 listopada 2019 r. dzielit sie na oferty prowadzone w try-
bie publicznego i niepublicznego oferowania. Po tej dacie zmianie ulegfo defi-
niowanie oferty, ktéra — w przypadku obligacji — kazdorazowo jest juz ofertg pu-
bliczng, z rozréznieniem tych, ktére wymagajg publikacji prospektu oraz takich,
dla ktérych nie jest to konieczne. Niezaleznie od trybu oferowania obligaciji,
mozna powiedzie¢, ze potencjalny nabywca otrzymuje dokument informacyj-
ny (prospekt, memorandum informacyjne, warunki emisji itp.) oraz propozycje
nabycia. Doktadne zapoznanie sie z tymi dokumentami powinno by¢ punktem
wyjscia w podjeciu decyzji 0 nabyciu danej obligacji. W praktyce dokumentacja
ta jest obszerna — szczegdlnie w przypadku ofert, w ktorych konieczne jest spo-
rzadzenie prospektu czy memorandum informacyjnego zatwierdzonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego'®. Niezaleznie jednak od jej obszernosci lektura
dokumentéw ofertowych jest konieczna. To z niej mozna zaczerpng¢ informacji
m. in. o emitencie i sposobie prowadzenia przez niego dziatalnosci, branzy,
w jakiej dziata, jego sytuacji finansowej'!, celu emisji, ewentualnym zabezpie-
czeniu obligacji czy podmiotach trzecich uczestniczacych w oferowaniu.

Decyzja o nabyciu obligacji nie moze byé¢ podejmowana nagle i kazdora-
zowo, powinna by¢ poprzedzona analiza oferty, ktéra planuje sie przyjac.

Jesli mowa o rynku pierwotnym, nalezy wspomnie¢ réwniez o tych z ofert
obligacji, ktére obligatoryjnie wymagajg posrednictwa firmy inwestycyjnej. Fir-
ma inwestycyjna bedzie obligatoryjnie uczestniczyé w ofertach publicznych
obligacji, z wyjatkiem oferty:

2 0 facznej wartosci emisji przeprowadzone] w panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej mniejszej niz 1 000 000 EUR, przy czym ograniczenie
to oblicza sie za okres 12 miesiecy!?

> papierdw wartosciowych skierowanych wytacznie do inwestorow kwalifi-
kowanych!3

10 Oferty publiczne, tego samego rodzaju papieréw wartosciowych, dokonane w okresie poprzednich 12 miesiecy co
do zasady skierowane do wigkszej liczby osob niz 149, wymagajg opublikowania memorandum informacyjnego lub
prospektu.

110 czym szerzej w rozdziale XI. Wybrane ryzyka zwigzane z inwestowaniem w obligacje.

12 Art. 1 ust. 3 Rozporzadzenia prospektowego.

13 Art. 1 ust. 4 lit. a Rozporzadzenia prospektowego.
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2 skierowanej do mniej niz 150 oséb fizycznych lub prawnych na panstwo
cztonkowskie, innych niz inwestorzy kwalifikowani!*

2 obligacji, ktére sg oferowane lub przydzielone, lub majg zosta¢ przydzielo-
ne obecnym lub bytym dyrektorom lub pracownikom przez ich pracodaw-
ce lub przez przedsiebiorstwo powigzane, pod warunkiem, ze udostepnio-
ny jest dokument zawierajacy informacje na temat liczby i charakteru pa-
pierdw wartosciowych oraz przestanek i szczegotoéw oferty lub przydziatut®

W przypadku oferty, ktéra nie wymaga sporzadzenia prospektu lub memoran-
dum informacyjnego oferta taka moze by¢ prowadzona przez samego emitenta
bez udziatu firmy inwestycyjnej. Biorac pod uwage zmiany w trybie powadze-
nia ofert ktére weszty w zycie 30 listopada 2019 r. mozna zatozy¢, ze liczba
tego rodzaju ofert istotnie spadnie.

5.2. RYNEK WTORNY DLA OBLIGACJI MOZNA OPISAC
JAKO TRANSAKCJE KUPNA | SPRZEDAZY OBLIGACJI
JUZ WYEMITOWANYCH, ZAWIERANE POMIEDZY
OBLIGATARIUSZAMI (ZBYWCAMI) ORAZ INWESTORAMI
(NABYWCAMI)

Transakcje takie zawierane sg z reguty bez udziatu emitenta, za$ cene ksztattuje
podaz i popyt. Obligacje korporacyjne mogg by¢ nabywane i zbywane w obrocie
wtérnym na rynku Catalyst prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. Warunkiem jednak jest dopuszczenie obligacji danej emisji do
obrotu na tej platformie. Nie wszystkie obligacje uczestnicza w obrocie na rynku
Catalyst, a emitenci muszg spefni¢ szereg warunkdw, by ich obligacje zostaty
do niego dopuszczone. Warto wiedzie¢, ze w przypadku obligacji skarbowych,
cho¢ sg one wyfaczone z obrotu na rynku regulowanym, mogg by¢ przedmio-
tem obrotu poza rynkiem regulowanym. Problemem trapigcym rynek wtérny
obligacji jest ptynno$¢ znaczaco nizsza niz w przypadku np. akcji (zwtaszcza
w przypadku niewielkich emisji oraz emitentow o0 mniej ugruntowanej pozy-
cji). Oznacza to, ze liczba transakcji zawieranych na rynku wtérnym obligaciji,
zardbwno w ramach platformy Catalyst, jak i poza tg platforma jest stosunkowo
niewielka. W obrocie wtdrnym najczesciej uczestniczg podmioty trzecie. Samo
zbycie obligacji jest rozumiane jako umowa sprzedazy pomiedzy stronami trans-
akcji. Osoba posiadajaca obligacje i wykazujgca wole ich zbycia moze samo-
dzielnie znalez¢ osobe, ktorej bedzie mogta je zby¢. Moze réwniez udac sie
do firmy inwestycyjnej, ktéra za nig zajmie sie poszukiwaniem drugiej strony
transakcji. Analogiczna sytuacja moze zachodzi¢ w sytuacji odwrotnej, kiedy to
na rzecz osoby chcacej naby¢ obligacje, firma inwestycyjna bedzie poszukiwata
osoby chcacej je zbyC. Istniejg firmy inwestycyjne, ktdre posiadajg bazy klientéw
na tyle duze, by mac takie kojarzenie stron transakcji skutecznie przeprowadzic.

14 Art. 1 ust. 4 lit. b Rozporzadzenia prospektowego.
15 Art. 1 ust. 4 lit. i Rozporzadzenia prospektowego.
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VI. ZMIANY W TRYBIE
PRZEPROWADZANIA OFERT

Do 30 listopada 2019 r. wystepowaty dwa zasadnicze tryby przeprowadza-
nia ofert obligacji ze wzgledu na grono odbiorcéw, ktérym ztozono propozycje
nabycia. Byty to oferty publiczne oraz te, ktére publicznymi nie byty — zwane
potocznie ofertami prywatnymi.

Tre$¢ przepiséw obowigzujacych do 30 listopada 2019 r. zawierata wytgcznie
definicje oferty publicznej. Jako kryterium uznania oferty za publiczng przyjeto
liczbe poczatkowo 100, a nastepnie 150 oséb'®, ktérym udostepniono infor-
macje o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia. Oznaczafo to,
ze oferta stawata sie publiczng, gdy zostata skierowana do sto pie¢dziesigtej
0soby.

Cze$¢ emitentow, ktorych dziatalnosé gospodarcza w duzym stopniu finanso-
wana byfa ze Srodkow pochodzgcych z emisji obligacji, w celu zapewnienia
statych przeptywdw pienieznych, emitowata znaczne ilosci obligacji oferowa-
nych w ramach wielu emisji niepublicznych przy jednoczesnym zwiekszaniu
stopnia zadfuzenia. W efekcie tryb oferty publicznej, w ktérej emitent moégt do-
trze¢ do znacznej liczby potencjalnych obligatariuszy stopniowo wypierany byt
przez prostszy i tanszy tryb niepubliczny. W przypadku gdy emitent za posred-
nictwem podmiotéw oferujgcych zyskiwat dostep do dostatecznie obszernych
baz potencjalnych nabywcdéw, mégt ztozy¢ im wiele odrebnych ofert obligacji
roznych serii i roznigcych sie parametrami (np. oprocentowaniem, wartoscig
nominalng, zabezpieczeniem, wartoscig emisji itp.). Ten sposéb emitowania
papierow wartosciowych zwany byt réwniez potocznie ofertami kroczgcymi
lub pefzajgcymi.

Obligatariusz i klient — jak zmienito si¢ podejscie ustawodawcy do ochrony
praw nabywcéw obligacji

Niezaleznie od trybu oferowanych instrumentéw istotna pozostaje definicja
klienta. Do 21 kwietnia 2018 r. ustuga oferowania mogta by¢ $wiadczona nie-
zaleznie od innych ustug maklerskich. W ustudze tej klientem byt zawsze emi-
tent, wystawca lub osoba zbywajaca instrumenty w trybie oferowania, a nie na-
bywca (inwestor). Okoliczno$¢ taka wynika ze sposobu zdefiniowania tej ustu-
gi w ustawie o obrocie, ktéra wskazywata, ze w umowie o oferowanie instru-
mentoéw finansowych firma inwestycyjna zobowigzywata sie do posrednictwa
m. in. w proponowaniu przez emitenta nabycia papieréw wartosciowych no-

16 Zmiana wynikata z nowelizacji ustawy o ofercie publicznej, ktéra weszta w zycie 23.04.2013 r. na mocy ustawy
z dnia 8 marca 2013 r. 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2013 poz. 433).
Zmiana zwigkszyta limit oséb statuujacych ofertg publiczng ze 100 na 150.

CEDUR 31

Centrum Edukaciji dla
Uczestnikéw Rynku

KNF




wej emisji lub w zbywaniu tych papieréw. Firma inwestycyjna wystepowa-
fa zatem w roli posrednika, za$ nabywca obligacji nie miat statusu klienta
w usfudze oferowania. Nabywca obligacji mégt oczywiscie uzyskac status
klienta, jednak wytgcznie woéwczas, jesli zdecydowat sie zawrze¢ umowe obej-
mujgcg $wiadczenie ustug maklerskich z tg konkretng firmg inwestycyjng, lub
miat jg zawartg wczesniej. W przypadku braku zawartej umowy o $wiadczenie
ustug maklerskich, firma inwestycyjna nie miata obowigzku dziata¢ w najle-
piej pojetym interesie nabywcéw obligacji. Co wiecej, byta zobowigzana dzia-
fa¢ w najlepiej pojetym interesie emitenta obligacji. Nie sposéb nie doj$¢ do
przekonania, ze najlepiej pojetym interesem emitenta byfo jak najpetniejsze
uplasowanie emisji. Firma inwestycyjna jednakze jako podmiot profesjonalny
z natury powinna postepowac zgodnie z zasadami uczciwego obrotu. W wielu
przypadkach zasady te sg elementem limitujgcym dziatania firm inwestycyj-
nych, ktére w przewazajgcej mierze samodzielnie uksztattowaty mechanizmy
selekcji emitentéw obligacii.

Obecnie ustawa o obrocie trwale wigze ustuge oferowania z ustuga przyj-
mowania i przekazywania zlecen. Ustuga maklerska przyjmowania i przeka-
zywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych obejmuje przy-
jecie zlecenia nabycia instrumentu do innego podmiotu, w tym do emitenta,
wystawcy lub oferujgcego instrument finansowy. Osoba niebedaca klientem
domu maklerskiego nie moze zatem ztozy¢ zapisu na obligacje w firmie inwe-
stycyjnej. Firma inwestycyjna dalej moze zaoferowac nabycie obligacji osobie
niebedacej klientem, jednak nie moze przyja¢ od niej zapisu bez zawartej
umowy, bowiem ten moze zostac ztozony wytgcznie w ramach ustugi przyjmo-
wania i przekazywania zlecen. Dla klientdw oznacza to zwiekszenie ochrony,
jakiej moga oczekiwaé od firmy inwestycyjnej. Co jednak najistotnigjsze, fir-
ma inwestycyjna nie moze przyja¢ zapisu od osoby, dla ktérej obligacja bedzie
nieodpowiednia biorgc pod uwage jej indywidualng sytuacje. Z tego wzgledu
znaczng przewage w skutecznym plasowaniu obligacji majg banki uprawnio-
ne do oferowania instrumentéw finansowych, poniewaz majg one fatwiejszy
dostep do aktualnej sytuacji finansowej swoich klientéw. Posiadajg one szcze-
gbtowg wiedze o produktach bankowych swoich klientéw oraz ich planowa-
nym zakonczeniu, a co za tym idzie, o srodkach pienieznych, ktére zostang
zwrocone klientowi i w jakim czasie. Pozwala to ,uproduktowié¢ klienta”, ij.
zwigzac go jak najwiekszg liczbg produktéw danego banku, w tym przy udzia-
le produktéw inwestycyjnych, w omawianym przypadku réwniez obligacji kor-
poracyjnych oferowanych przez bank. Pozwala to wptyng¢ na zatrzymanie
klienta w banku (,retencja”), zdywersyfikowa¢ jego produkty oraz przychody
banku w ramach poszczegdlnych oferowanych produktéw. Firmy inwestycyj-
ne niebedace bankami muszg wiedze o inwestorach czerpa¢ bezposrednio
od klienta. Takie firmy inwestycyjne sg wskutek tego niejako ,zmuszone” do
utrzymywania z nimi relacji. Na polskim rynku kapitatowym dziatajg m. in.
tzw. butikowe domy maklerskie, tj. takie, ktdre utrzymujg dtugotrwate, zindy-
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widualizowane relacje z potencjalnymi nabywcami oferowanych instrumen-
téw. Ten sposdb prowadzenia biznesu nie moze byc¢ jednak, z przyczyn opera-
cyjnych, skierowany do zbyt szerokiego grona inwestorow, zatem ograniczaja
sie one do obstugi 0séb zamoznych.

6.1. ZMIANA DEFINICJI OFERTY PUBLICZNEJ

30 listopada 2019 r. weszta w zycie zmiana ustawy o ofercie publicznej!’. Od
tego czasu za definicje oferty publicznej przyjeto te wynikajgcg wprost z prze-
piséw rozporzadzenia prospektowego. W mysl tego oferta publiczna oznacza
komunikat skierowany do odbiorcéw w dowolnej formie i za pomoca dowol-
nych $rodkdw, przedstawiajacy wystarczajgce informacje na temat warunkdw
oferty i oferowanych papieréw wartosciowych, w celu umozliwienia inwesto-
rowi podjecia decyzji o nabyciu lub subskrypcji tych papieréw warto$ciowych.
Definicja ta ma réwniez zastosowanie do plasowania papieréw wartosciowych
poprzez posrednikéw finansowych. Oznacza to, ze w zasadzie kazda oferta jest
ofertg publiczng. Zasada wynikajaca z Rozporzgdzenia prospektowego mowi,
ze papiery wartosciowe sg przedmiotem oferty publicznej jedynie po uprzed-
nim opublikowaniu prospektu. Rozporzadzenie ofertowe wprowadza réwniez
wyjatek, zgodnie z ktérym (w uproszczeniu) oferty papierdow warto$ciowych
skierowane do mniej niz 150 oséb nie wymagajg opublikowania prospek-
tu. Niezaleznie od powyzszych rozwigzan Krajowy ustawodawca postanowit
wprowadzi¢ dodatkowe obostrzenie w art. 3 ust. 1a ustawy o ofercie publicz-
nej. W przypadku, w ktérym nabycie oferowanego instrumentu zaproponowa-
no wiecej niz 149 inwestorom, ale w ramach wszystkich emisji tego samego
rodzaju papieréw wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12
miesiecy konieczne jest opublikowanie memorandum informacyjnego, ktére
podlega zatwierdzeniu przez Komisje. Celem tego byfo wyeliminowanie ofe-
rowania na znaczng skale papierdow wartosciowych w ramach tzw. ofert kro-
czgcych. Ustawodawca wyszedt z zatozenia, ze wyjatek prospektowy w przy-
padku oferty skierowanej do mniej niz 150 0s6b nie moze mie¢ zastosowania
w przypadku czestego i wielokrotnego kierowania w krotkich odstepach czasu
ofert do mnigj niz 150 oséb. Taka praktyka bowiem bytaby obejsciem prawa'®.

Wprowadzono réwniez wyjatki od obowigzku opublikowania memorandum
informacyjnego, ktére podlega zatwierdzeniu przez KNF. Nie ma on zastoso-
wania w przypadku gdy oferta kierowana jest:

2 wyfacznie do posiadaczy tego samego rodzaju papierdw wartosciowych
tego samego emitenta lub

17 Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
téw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw.

18 W mysl uzasadnienia do Ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz nie-
ktérych innych ustaw.
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2 do podmiotéw, ktérym zaoferowano obligacje emitenta w ramach zamiany
wierzytelnosci z tytutu wykupu uprzednio wyemitowanych innych obliga-
cji tego emitenta (rolowanie obligacji)

Przyjete zmiany w ustawie o ofercie publicznej wymusity zmiane w polity-
ce pozyskiwania kapitafu przez przedsiebiorstwa. Spowodowata ona bowiem
skutek, jaki z zafozenia miat realizowa¢ uprzednio obowigzujacy tryb niepu-
blicznego oferowania, w tym obligacji, tj. zdecydowanie ograniczony krag
0so6b, ktérym zaoferowane sg papiery warto$ciowe biezgcej, oraz poprzednich
emisji obligacji w przeciggu 12 miesiecy. Oferty realizowane w ten sposob
majq ekskluzywny charakter — znaczaco bardziej niz funkcjonujace uprzednio
oferty niepubliczne, zwfaszcza przez wzglad na oferty kroczgce.
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Vil. SPOSOBY
EWIDENCJONOWANIA OBLIGACJI

Do 1 lipca 2019 r. prowadzenie ewidencji obligacji korporacyjnych i komunal-
nych byfo zastrzezone dla kilku okreslonych kategorii podmiotéw. W efekcie
jeden emitent mogt zapisywac kolejne serie swoich obligacji w réznych ewi-
dencjach. Obecnie wszystkie obligacje wyemitowane po dniu 1 lipca 2019 r.2°
podlegajg przymusowe] dematerializacji i zgtaszane sg obligatoryjnie do Reje-
stru Zobowigzan Emitentéw? prowadzonego przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartos$ciowych.

Rozwigzanie to zapewnia:
2 scentralizowang informacje o wszystkich wyemitowanych obligacjach

2 wieksze bezpieczenstwo dla inwestoréw poprzez fatwe i szybkie dotarcie
do informacji na temat wielkos$ci dfugu wyemitowanego przez poszczegol-
nych emitentéw oraz terminowosci jego sptacania

2 skuteczniejszy nadzér KNF nad emitentami oraz posrednikami wprowa-
dzajgcymi do obrotu instrumenty dfuzne

Schemat 2. Prowadzenie ewidencji obligacji

EMITENCI

. JEDNOSTKI SAMORZADU
[ SPOLKI j [ TERYTORIALNEGO ]
[ AGENT EMISJI j ( AGENT EMISJI j
[ KDPW j

19 Obligacje emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, np. gmine.

20 Obligacje wyemitowane przed dniem 1 lipca 2019 r. nie podlegajg obowigzkowej dematerializacji. Jednak emitenci
tych obligacji lub podmioty prowadzace ich ewidencje, byli zobowigzani do 31.03.2020 r. do przekazania Krajowemu
Depozytowi Papieréw Wartosciowych S.A. informacji o wszystkich wyemitowanych i nieumorzonych emisjach obligacji
wedfug stanu na 31 grudnia 2019 r. Od poczatku roku 2020 sa oni zobowiazani do raportowania wszelkich zmian
w warunkach emisji i stanie realizacji $wiadczen do 15 dnia kolejnego miesigca w stosunku do miesigca, w ktérym
doszto do zmiany.

21 Obok obligacji, Rejestr zawiera tez informacje o wyemitowanych listach zastawnych oraz certyfikatach inwestycyjnych.

KNF

Zrédto: opracowanie wiasne
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r
PAMIETAJ!

Publiczna, bezptatna baza danych prowadzona przez KDPW pomaga
inwestorom oceni¢ skale zadtuzenia emitentéw, ktdrzy wyemitowali
obligacje, a takze sprawdzi¢, czy dtug ten jest regulowany termi-
nowo. Baza ta dostepna jest na stronie internetowej rze.info??. Dane
obejmujg takze obligacje zarejestrowane wczesniej w innych ewiden-
cjach niz Rejestr KDPW. Informacje w Rejestrze powiniene$ spraw-
dzi¢ zanim kupisz obligacje. To bardzo wazne, zeby$ wiedziat, czy
emitent spfaca swoje zobowigzania w terminie.

\ J

Dane, ktdre na temat kazdej emisji obligaciji znajduja sie w Rejestrze Zobowig-
zah Emitentéw KDPW i sg aktualizowane co najmnigj raz dziennie, obejmuja
m.in:

S o0znaczenia emisji — seria i numer

2 stan zobowigzan emitenta z tytutu obligacji

2 stan zobowigzan emitenta w podziale na poszczegdine emisje obligacji
2

stan realizacji wymaganych wypfat Swiadczen z tytutu obligacji na pozio-

mie pojedynczych zdarzen oraz poszczegdlnych emisji danego emitenta

(3

kalendarium wyptat oprocentowania i wykupéw obligacji

PAMIETAJ!

Ochrona Twoich intereséw jako inwestora bedzie skuteczna woéwczas,
gdy bedziesz aktywnie korzystat z informacji o emitencie i jego emi-
sjach dtugu, ktére gromadzi i udostepnia KDPW.

77 https://rze.info/

36 | Prawa obligatariusza — poradnik dla nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku finansowego



Rejestr obligacji w KDPW nie ujawnia natomiast warunkéw emisji w zakresie
oprocentowania dtugu, jego zabezpieczenia czy kowenantow. Jako inwestor
mozesz wiec sprawdzi¢, czy emitent spfaca swoje zobowigzania systematycz-
nie z tytutu wyemitowanych obligacji, nie mozesz jednak poréwnac¢ warunkow
emisji obligacji wpisanych do Rejestru oraz emisji, w ktérej planujesz naby¢
nowe obligacje.
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Vill. WYMOGI DOBRYCH
STANDARDOW SPRZEDAZY

Klient instytucji finansowych czesto oczekuje, ze pracownik tej instytucji, zare-
komenduje mu wytacznie te produkty, ktére bedg dla inwestora odpowiednie.
Z podobnym oczekiwaniem inwestorzy zwracajq sie takze do przedsiebiorcow,
ktérzy posredniczg w sprzedazy produktow finansowych albo do spétek, ktére
samodzielnie proponujg kompleksowg ustuge doradczg w zakresie inwestowa-
nia pieniedzy, przypominajgca swoim charakterem ustugi maklerskie w zakre-
sie doradztwa inwestycyjnego czy ustugi bankowosci prywatnej. Spétki takie
potocznie nazywane sg ,family office” i szerzej zostaty opisane w rozdziale X.
Dziatalnos¢ podmiotéw nieuprawnionych do oferowania obligacji.

W kazdym z tych przypadkéw nalezy zwréci¢ uwage na okolicznosci i sposob,
w jaki proponowany jest zakup obligacji korporacyjnych. Pozwoli to unikng¢
zakupu obligacji wyemitowanej na watpliwych warunkach, zbyt ryzykownych
lub przez emitenta, ktéry juz posiada istotne zobowigzania z tytutu wyemito-

wanych obligacji.

Sprawdz, kto proponuje Ci zakup obligaciji!

Oferowanie instrumentéw finansowych moze by¢ legalnie wykonywane tylko
przez okreslony krag podmiotdéw opisany w rozdziale 4.2 Oferowanie instru-
mentow finansowych.

[ R
PAMIETAJ!

Zanim zdecydujesz sie kupi¢ obligacje, sprawdz, kogo reprezentuje
osoba, ktéra Ci to proponuje albo zacheca Cie podajac informacje
0 emitencie. Powinien to by¢:

2 pracownik emitenta

2 pracownik firmy inwestycyjnej (domu maklerskiego lub banku,
ktory wskazany jest w warunkach emisji jako podmiot, ktéry ofe-
ruje obligacje)

agent firmy inwestycyjnej lub pracownik agenta firmy inwestycyj-
nej, ktéra oferuje obligacje

pracownik banku, ktéry moze wykonywac¢ czynnosci oferowania?

> y

23 Por. przypis nr 5.

38 | Prawa obligatariusza — poradnik dla nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku finansowego



Emitent moze samodzielnie sprzedawac¢ swoje obligacje, poniewaz umowa
zawierana jest bezposrednio pomiedzy nim a inwestorem.

W przypadku firmy inwestycyjnej, agenta firmy inwestycyjnej i banku, ktory
moze wykonywac czynnoéci oferowania jest to wazne dlatego, ze podlegajg
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego i mogg oferowac obligacje tylko przy
zachowaniu standardéw wynikajacych wprost z przepiséw prawa oraz zgodnie
z zasadami uczciwego obrotu.

Upewnij sie, Zze oferowana obligacja znajduje sie¢ wéréd produktow sprzeda-
wanych przez firme inwestycyjng lub jej agenta albo bank, ktéry moze wyko-
nywacé czynnosci oferowania!l

Pracownicy podmiotdw posredniczgcych dziatajgcych na rzecz emitentéw mogag
proponowac nabycie, przyjmowac zapisy na nabycie obligacji lub prezentowac
informacje tylko o tych emitentach, na rzecz ktérych ich pracodawca $wiadczy
ustugi oferowania. Zdarza sie jednak, ze osoby te dziafajg bez wiedzy i zgody
swoich pracodawcéw na rzecz emitentéw lub spotek typu ,family office”
i proponujg nabycie obligacji spoza oferty firmy inwestycyjnej czy banku. Ocena
prawnatychdziatan zostata w rozdziatach: IX. Sposoby docierania do inwestoréw
(...) oraz X. Dziatalnos¢ podmiotdw nieuprawnionych do oferowania obligacji.
Tu nalezy podkresli¢, ze moga one wigzac sie z negatywnymi konsekwencjami
dla klientow. Po pierwsze, klient moze naby¢ obligacje, ktéra nie znajduje sie
w grupie produktow dla niego odpowiednich (por. z rozdziatem X|. Wybrane
ryzyka zwigzane z inwestowaniem w obligacje) i w ten sposéb narazi¢ sie
na wieksze ryzyko inwestycyjne niz to, ktére akceptuje. Po drugie, klient moze
nie otrzymac wszystkich wymaganych prawem informacji o ofercie i nie mie¢
wiedzy o tym, ze jego prawa jako inwestora nie sg odpowiednio chronione.

da Y
PAMIETAJ!

Zawsze upewnij sie, czy obligacje, ktdrych nabycie proponujg Ci pracow-
nicy podmiotéw posredniczacych, znajdujg sie wérdd ich produktéw. Ja-
kiekolwiek inne produkty sprzedawane bez ich wiedzy i profesjonalnego
nadzoru, moga wigzac sie z ryzykiem poniesienia straty zainwestowanych
Srodkdéw pienieznych.

\. J

Upewnij sig, ze proponowana obligacja miesci sie¢ w grupie produktow odpo-
wiednich dla Ciebie!
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Od 21 pazdziernika 2018 r. nabycie obligacji, ktére oferowane sg do sprzeda-
Zy po raz pierwszy, wymaga najpierw zawarcia z firmg inwestycyjng umowy
o $wiadczenie ustug maklerskich w zakresie przyjmowania i przekazywania
zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych. Dzieki temu przyszty
inwestor — nabywca obligacji, staje sie klientem firmy inwestycyjnej, ktéra
w imieniu emitenta oferuje zakup obligacji. W zwigzku z tym, firma inwe-
stycyjna moze zaproponowa¢ klientowi nabycie obligacji korporacyjnej tylko
wtedy, gdy jest ona odpowiednia dla niego, biorgc pod uwage jego wiedze
o instrumentach finansowych i dotychczasowe do$wiadczenie w inwestowa-
niu na rynku kapitafowym. W tym celu firma inwestycyjna powinna przepro-
wadzi¢ badanie, na podstawie ktérego ma obowigzek wyraznie poinformowac
klienta, jakie instrumenty sg dla niego odpowiednie.

da Y
PAMIETAJ!

Ocena, ktére instrumenty finansowe sg dla Ciebie odpowiednie, jest
wigzaca dla firmy inwestycyjnej lub banku i stanowi jeden z podsta-
wowych mechanizméw chronigcych Cie przed inwestycjami, ktérych
ryzyka ani mechanizméw nie rozumiesz lub nie znasz. Dlatego firma
inwestycyjna lub bank, nie powinny w ogdle proponowa¢ Ci nabycia
obligacji, gdy nie znajdujesz sie w grupie docelowej dla oferowanej
obligacji?*. W przypadku gdy jednak z wiasnej inicjatywy jeste$ zainte-
resowany nabyciem takiej obligacji, nie powiniene$ decydowac sie na
to bez powaznego namystu.

\, J

Zwré¢ uwage, czy zakup obligacji jest Ci oferowany czy rekomendowany!

Firma inwestycyjna lub jej agent czy bank, ktory wykonuje czynnos$ci oferowa-
nia, jako posrednicy, mogg zwrécic¢ sie do Ciebie z:

< propozycjg nabycia obligacji — czyli przekaza¢ wszystkie dokumenty za-
wierajgce informacje, na podstawie ktérych samodzielnie podejmiesz de-
cyzje o ich ewentualnym zakupie (np. warunki emisji obligacji, zindywidu-
alizowang propozycje nabycia, dokumenty dodatkowe, jak sprawozdanie
finansowe emitenta)

2 prezentacjg informacji o emitencie, ktére promujg lub zachecajg do naby-
cia obligacji

24 Grupa docelowa — okre$lona grupa nabywcéw instrumentu finansowego, z ktérych potrzebami, cechami lub celami
instrument finansowy jest zgodny, niezaleznie od sposobu nabycia lub objecia przez nich tego instrumentu.
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W kazdym przypadku dziatania po$rednika w ramach oferowania nabycia ob-
ligacji powinny by¢ skoncentrowane na obiektywnym i wyczerpujagcym prze-
kazaniu informacji dotyczacych emisji obligacji lub emitenta, nie za$ na prze-
konaniu Cie do ich zakupu.

Podobnie powinien postepowac emitent, gdy samodzielnie oferuje swoje obligacje.

Jesli firma inwestycyjna lub jej agent, bank czy emitent uzywa argumentéw
odwotujgc sie do Twojej sytuacji finansowej czy potrzeb lub zainteresowan
inwestycyjnych, nawet, jesli ich doktadnie nie zna, dziatanie takie moze by¢
uznane za rekomendowanie nabycia oferowanych obligacji.

Takie sytuacje nie nalezg do rzadkosci. Klienci instytucji finansowych z jed-
nej strony oczekujg pomocy w wyborze instrumentu finansowego i szukajac
lepszych mozliwosci zarobku, ufajg w profesjonalng wiedze pracownikéw firm
inwestycyjnych lub ich agentéw, czesto nazywanych doradcami. Z drugiej za$
— sg poddawani roznym technikom sprzedazy. Najpopularniejsza z nich po-
lega na tym, ze sprzedawca w rozmowie z klientem wigze korzysci ptynace
z zakupu produktu z jego potrzebami.

Takie ,rekomendacje” niosg zwykle informacje o korzysciach z nabycia obli-
gacji, np. wieksze zyski, systematyczne wptywy z wyptaty odsetek, mozliwos¢
zbycia w obrocie wtérnym bez obawy utraty zainwestowanego kapitatu przed
terminem wykupu, lecz pomniejszajg lub wrecz pomijajg ryzyka zwigzane
z tym instrumentem finansowym. ,Rekomendacje” dodatkowo wzmacniane
sg okre$leniami takimi, jak: ,gwarantowanie obligacji”, ,bezpieczenstwo in-
westycji”, ,wyjatkowa okazja”, ,ekskluzywna oferta”, ,polecany emitent”. To
wszystko moze stuzy¢ tylko temu, aby sktoni¢ Cie do zakupu, nie za$ rzetelnie
poinformowac o oferowanych obligacjach.

da Y
PAMIETAJ!

Jesli oferowana obligacja jest przedstawiana jako produkt dopasowany,
wybrany albo polecany wiasnie dla Ciebie, to znaczy, ze jest Ci rekomen-
dowany. W ten sposdb firma inwestycyjna lub jej agent czy bank nie tylko
proponujg Ci zakup obligacji, ale go doradzajg. Takie dziatanie moze mie¢
miejsce tylko wéwczas, gdy firma inwestycyjna lub bank $wiadczy dla
Ciebie ustuge doradztwa inwestycyjnego. W ramach tej ustugi posredni-
cy mogg wyszukiwac i przedstawia¢ Ci propozycje nabycia konkretnych
obligacji (a takze innych instrumentdw finansowych) jako rekomendowa-
nych, tj. odpowiadajgcych doktadnie Twoim potrzebom inwestycyjnym
i mozliwosciom finansowym. Firma inwestycyjna lub bank wczesnigj je
poznaly i biorg odpowiedzialno$¢ za to, co i jak Ci rekomendujg. Agent
moze tylko przekazywac klientowi rekomendacje przygotowane przez fir-

\ me inwestycyjng. Samodzielnie nie moze takich sporzadzac. )
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Zwréé uwage na to, aby dodatkowe korzysci i utatwienia w nabyciu
oferowanych obligacji ze strony firmy inwestycyjnej czy banku,
nie zdominowaty Twojego zainteresowania warunkami oferty
i ryzykami inwestycyjnymi zwigzanymi z obligacja!

Posrednicy $wiadczacy ustuge oferowania obligacji, a w szczegdlnosci ban-
ki, ktére wykonujg czynnosci oferowania, moga proponowac klientom pewne
wazne ufatwienia, ktére majg ich zacheci¢ do ich zakupu. W pierwszej ko-
lejnosci banki proponujg utrzymanie oprocentowania z tytutu umowy lokaty
terminowej $rodkéw pienieznych pomimo jej wypowiedzenia przed czasem
pod warunkiem, ze $rodki te zostang przeznaczone na optacenie oferowa-
nych przez bank obligacji. W ten sposdb bank z jednej strony nie dopuszcza
do wyptacenia $rodkéw pienieznych z banku, przekierowujgc je w inny pro-
dukt, z drugiej za$ zapewnia klientom mozliwos$¢ osiggniecia wyzszego zysku
z oprocentowania obligacji niz lokaty terminowej.

Innym sposobem moze by¢ zastosowanie mechanizmu sprzedazy krzyzowej,
w wyniku ktérej — méwigc w uproszczeniu — klient nabywa wiecej niz jeden
produkt jednoczes$nie, dzieki czemu otrzymuje dodatkowe korzysci. Przykta-
dem moze tu by¢ nabycie oferowanej obligacji w pofgczeniu z lokatg termino-
wg z podwyzszonym oprocentowaniem. Sprzedaz krzyzowa wymaga spefnie-
nia szeregu obowigzkdéw informacyjnych i zawarcia z klientem odpowiednich
umow. Powiniene$ otrzymac jasng informacje, ze nabycie dwdéch produktéw
nastepuje w ramach sprzedazy krzyzowej.

[ R
PAMIETAJ!

Jakiekolwiek zachety lub korzysci nie powinny rozstrzyga¢ o podje-
ciu decyzji o nabyciu obligacji bez zapoznania sie i oceny warunkow
emisji, a takze ryzyk zwigzanych z takg inwestycja. Opisane korzysci
mogg bowiem nie zrekompensowac¢ ewentualnych strat.

\. J

Nie opieraj sie tylko na tych informacjach, ktére ustyszysz o emitencie
i oferowanych obligacjach od sprzedawcy!

Oferowanie obligacji wigze sie z opracowaniem szeregu dokumentow, ktore
zawierajg opisy, dane i informacje o emitencie oraz warunkach, na jakich te
instrumenty finansowe sg emitowane i sprzedawane. Ich lektura na pewno
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wymaga czasu i wysitku, zwtaszcza dla mato doswiadczonego inwestora. Dla-
tego pracownicy podmiotu, ktéry oferuje obligacje zwykle dgzg do osobistego
spotkania z klientem, podczas ktdrego stosujg zasade trzech elementéw: in-
formacja o ofercie przekazywana przysztemu inwestorowi powinna byc¢ krétka,
zobrazowana i przedstawiajgca korzysci. W efekcie z takiego spotkania wy-
chodzisz z jedng kartkg, na ktorej sprzedawca szybko wypisat lub narysowat
najwazniejsze — w jego ocenie — informacje i zapadajgce w pamie¢ korzysci.

da Y
PAMIETAJ!

Jesli inwestujesz swoje oszczednosci lub wolne $rodki w zakup obliga-
cji, to nie moze zabrakng¢ Ci czasu i cierpliwosci do rzetelnego zapo-
znania sie z dokumentami, w ktérych opisane sg warunki emisji. Gdy
brak Ci dostatecznej wiedzy, popro$ sprzedawce raczej o wskazanie
waznych informacji w tych dokumentach i ich wyttumaczenie niz pole-
gaj na prezentacji sprzedawcy. Zachowaj umiar w mysleniu wytgcznie
o0 korzy$ciach z inwestycji. Rozwazanie oferty zacznij od analizy ryzyk
towarzyszacych inwestycji. Oszacuj na jakie ryzyko mozesz sobie po-
zwoli¢. Nie poddawaj sie presji czasu i ,uciekajgcej okazji” na zakup
korzystnej obligacji, bo moze oznaczac to raczej szybkg strate.

\. J

Zwracaj uwage na to, w jaki sposéb komunikuje sie z Tobg sprzedawca
obligacji, zwlaszcza, czy rzetelnie informuje Cie o korzysciach i ryzykach
zwigzanych z inwestycja.

Jezeli przedstawia wytacznie korzysci z oferty — badz ostrozny.

Posrednicy majg obowigzek utrwala¢ czynnosci zwigzane ze Swiadczeniem
ustug dla klientéw. Dlatego nagrywaja rozmowy telefoniczne z klientami, prze-
chowujg i archiwizujg korespondencije, w tym takze elektroniczng, wymagaja,
aby pracownicy sporzadzali notatki ze spotkan z klientami. Pracownik posred-
nika nie powinien zatem zmieniac telefonu na nieobjety systemem nagrywania
rozmow, aby przekaza¢ Ci jakie$ informacje, proponowac¢ spotkan w innych
miejscach niz jego miejsce pracy lub dotychczas akceptowane przez Ciebie,
unika¢ przekazywania informacji o ofercie inaczej niz na osobistym spotkaniu
tak, aby to, co méwi, nie zostato w zaden sposéb zapisane czy utrwalone.
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[ R
PAMIETAJ!

Spotkania i rozmowy na temat propozycji nabycia obligacji czy zapre-
zentowania emitenta, powinny odbywac sie w sposéb, ktory za kaz-
dym razem jest dokumentowany i utrwalany przez pos$rednika. Umoz-
liwia to lepszg ochrone praw klienta w ewentualnym sporze prawnym
Z posrednikiem.

\. J

Wszystkie czynnosci w celu nabycia oferowanych obligacji oraz wszelkie termi-
ny w tym zakresie okre$lajg doktadnie warunki emisji. Zdarza sie, ze zaufanie,
jakie klienci majg do swoich doradcow w instytucjach finansowych, dotyczy
takze przyjecia przez pracownikéw w ich zastepstwie, ale bez umocowania,
propozycji nabycia i ztozenia zapisu na oferowane obligacje, w szczegdlnosci
w formie elektronicznej. Ma to odcigzy¢ klienta od ,zatatwiania formalnosci”.
Takie sytuacje sg jednak niedopuszczalne i mogg rodzi¢ powazne trudnosci
dowodowe w przypadku dochodzenia przez klienta odszkodowania z tytutu
Swiadczonych ustug maklerskich.

da Y
PAMIETAJ!

Posrednik, ktéry oferuje obligacje, ma obowigzek przedstawi¢ Ci infor-
macje czy przekaza¢ odpowiednie dokumenty zwigzane z zaoferowa-
niem obligacji. Nie moze jednak wyrecza¢ Cie w tych czynnosciach,
ktdre musisz wykonac jako inwestor — nabywca obligacji albo ustano-
wiony przez Ciebie petnomocnik.

\. J
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IX. SPOSOBY DOCIERANIA

DO INWESTOROW. PRAKTYKI
SPRZEDAZOWE | KONIECZNOSC
ZACHOWANIA OSTROZNOSCI NA RYNKU

Jak juz wskazano, inwestor chcacy podjgc aktywnos$¢ na rynku kapitatowym,
swoje pierwsze kroki powinien skierowa¢ do firmy inwestycyjnej lub upraw-
nionego do wykonywania okre$lonych czynnosci banku. Istnieje jednak wiele
kanatéw komunikacji z tymi instytucjami. W tym rozdziale omdéwione zostang
najczesciej spotykane sposoby dystrybucji instrumentéw finansowych, w tym
obligacji, przez instytucje finansowe, a takze praktyki sprzedazowe przez nie
stosowane. Pokrotce wskazane tez zostang niewfasciwe praktyki podmiotow
innych niz uprawnione do po$rednictwa instytucje.

Zanim omowione zostang formy kontaktu, nalezy wskaza¢, ze — niezaleznie
od formy kontaktu — wiedze o mozliwosci inwestycji w instrument finansowy,
w tym obligacje, inwestor moze pozyska¢ od instytucji finansowej na dwa
sposoby:

2 z wfasnej inicjatywy — samodzielnie kontaktujac sie z instytucjg finanso-
wa, aby wyrazi¢ wole nabycia danego instrumentu, o ktérym informacje
pozyskaf z innego zrédta (na przyktad prasy), lub

2 z inicjatywy instytucji finansowej — w sytuacji, gdy realizujgc ustuge ofe-
rowania instrumentéw finansowych dla emitenta/wystawcy/oferujgcego,
wytypuje ona danego inwestora znajdujgcego sie w jej bazie danych jako
potencjalnie zainteresowanego danym instrumentem

Od tego, kto wychodzi z inicjatywg nabycia obligacji, wynika¢ moga okreslone
konsekwencje prawne, dlatego warto o tym pamietac i — dla wtasnego dobra
— zadbac o wtasciwg tres¢ tworzonych przez instytucje dokumentéw utrwala-
jacych informacije o inicjatywie dotyczacej inwestycji!?®

2 Niektére instytucje utrwalaja przebieg spotkania z klientem w postaci notatek, a nastepnie prosza osobe bioraca udziat
w spotkaniu o podpis pod trescig notatki. Jezeli otrzymasz notatke z przebiegu spotkania, w ktérej bedzie znajdowat sie
zapis o tym, ze nabycie instrumentéw wynikato z Twojej inicjatywy, a byto zupetnie inaczej — to instytucja finansowa
zaproponowata dany walor lub zainteresowata Ciebie konkretng inwestycja — nie zgadzaj sig z trescig takiej notatki i nie
potwierdzaj jej swoim podpisem. Zazadaj dokonania sprostowania.
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PRZYKLAD 1

Z Panem Janem skontaktowat sie telefonicznie jego doradca bankowy, ktéry za-
prosit go na spotkanie w placéwce banku. Podczas spotkania, pierwotnie doty-
czacego lokat Pana Jana, doradca wspomniat o trwajgcej mozliwosci sktadania
zapis6w na obligacje emitowane przez spétke X. Doradca przekazat, ze X to lider
swojej branzy, za$ kapitat pozyskuje na nowe inwestycje, ktore wedtug anality-
kow sag bardzo dobrym pomystem. Wskazat na lezacy na stole dokument opisu-
jacy dziafalnos$¢ emitenta. Napomknat, ze oprocentowanie lokat jest obecnie bar-
dzo niskie i warto szuka¢ alternatywnych rozwigzan o wyzszym oprocentowaniu.
Zapytat Pana Jana, czy nie chciatby zawrze¢ umowy o ustugi maklerskie, a na-
stepnie ztozy¢ zapisu na te konkretne obligacje. Pan Jan, uznajac argumentacje
doradcy, wyrazit zgode. Po udzieleniu odpowiedzi na ankiete dotyczaca jego sy-
tuacji, podpisaniu umowy i otrzymaniu szeregu dokumentéw, Pan Jan dostrzegt,
ze doradca sporzadzit takze notatke z przebiegu spotkania. W notatce widniata
informacja, ze to Pan Jan przyszedf do oddziatu banku zainteresowany nabyciem
obligacji X, za$ doradca jedynie spetnit jego oczekiwanie i przeprowadzit go przez
niezbedna procedure i formalnosci.

Pan Jan powinien zazada¢ sprostowania tresci notatki. Inicjatywa nabycia
obligacji przez Pana Jana wynikata ze strony doradcy. D

\

Co nalezy zrobi¢?

Jezeli Twoja interakcja z instytucjg finansowa dotyczyta dziatalnosci inwesty-
cyjnej, tam gdzie to mozliwe, sprawdzaj, w jaki sposéb przebieg interakcji
zostat przez nig utrwalony. Instytucje finansowe maja obowigzek utrwala-
nia tresci rozméw telefonicznych, komunikacji elektronicznej oraz tresci
rozmoéw w bezposredniej obecnosci klienta, jezeli dotyczyty one niektdrych
rodzajow dziatalnosci maklerskiej. Masz prawo wgladu do tych informacji,
a zatem warto sprawdzi¢, w jaki sposob utrwalone zostaty kluczowe interakcje
dotyczace wybranej przez Ciebie inwestycji. Przede wszystkim, dla celéw do-
wodowych, weryfikuj tre$¢ zapiséw z odbytych rozmoéw (np. w formie notatek)
z faktycznym ich przebiegiem. Bezzwtocznie komunikuj wszelkie niescistosci.

Rozwazy¢ takze mozna (zawsze za zgodg swojego rozmowcy) zarejestrowa-
nie przez samego klienta instytucji finansowej rozmowy z jej pracownikiem,
na przyktad nagrywajac jg dyktafonem. Pamietaj, ze relacja z firmg inwesty-
cyjna/bankiem, to relacja ustugowa (oparta o umowe), w ktérej kazda ze stron
moze (nawet w sposob niezamierzony) naruszy¢ prawa drugiej strony. Wskaza-
ne jest zatem zachowanie pewnej asertywnosci i troski o wifasne interesy. Ich
przejawem bedzie wiasnie utrwalanie, dla ewentualnych celéw dowodowych,
odbytych kontaktéw. Bez odpowiednich dowoddw, przeprowadzenie procedury
reklamacyjnej, czy — w ostatecznosci — dochodzenie roszczen na drodze sgdo-
wej, moze okazac sie utrudnione.
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Niezaleznie od strony inicjujacej dany kontakt, instytucje finansowe udostep-
niajg swoim klientom wiele metod takiego kontaktu, stuzgcych jednoczesnie
jako kanaty dystrybucji ich produktow.

Tabela 2. Metody kontaktéw z klientami

Kanat bezposredni(fizycznej/
WSsrdd tradycyjnych juz sposobéw kontaktu stacjonarnej sieci dystrybucji)
wymienia si¢ nastepujace kanaty

Kanat telefoniczny

Zrdznicowane rozwigzania
wykorzystujace sie¢ Internet,
Oprocz tradycyjnych kanatéw, coraz czesciej takie jak:

stosowany jest takze kanat internetowy, = serwisy internetowe
ktory jest bardzo niejednorodny = aplikacje na telefon

= chatboty

= inne

Zrédto: opracowanie wiasne

9.1. KANAL BEZPOSREDNI

Tradycyjny kanat kontaktu. Polega na bezposredniej interakcji klienta lub po-
tencjalnego klienta z zatrudnionymi przez dang instytucje finansowg pracow-
nikami, na terenie lokalu danej instytucji finansowe;j.

Obserwuje sie obecnie odchodzenie od tego kanatu, jako nieefektywnego
kosztowo. Tym niemniej, wiele instytucji finansowych nadal utrzymuje niekto-
re placowki (gféwnie w duzych miastach) jako symbol ich statusu i fizycznej
obecnosci, jak réwniez z uwagi na uwarunkowania biznesowe — bezposredni
kontakt z drugim cztowiekiem jest istotnym czynnikiem psychologicznym bra-
nym pod uwage w procesie inwestycyjnym przez niedo$wiadczonych inwesto-
row, a takze przez osoby wykluczone cyfrowo.

9.2. KANAL TELEFONICZNY

Drugi tradycyjny kanat kontaktu, stosowany w polskich realiach na szerszg
skale przed wdrozeniem rozwigzan internetowych, jako wygodna zdalna forma
dokonywania transakcji. Polega na kontakcie telefonicznym pracownika insty-
tucji finansowej z klientem tej instytucji — a zatem, gdy juz dana osoba zawarta
umowe 0 $wiadczenie ustug maklerskich.

Spotyka sie czesto wykorzystywanie ustalonych wczes$niej haset w celu do-
konania identyfikacji stron rozmowy. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami,
instytucje finansowe zobowigzane sg do rejestrowania rozméw telefonicznych,
jezeli dotyczg one wykonywanych ustug maklerskich.
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PAMIETAJ!

Instytucje finansowe moga stosowac te forme kontaktu wytacznie, je-
zeli inwestor wyrazit na nig zgode. Nie warto zatem prowadzi¢ rozméw
z osobami podajgcymi sie za przedstawicieli firm, z ktérymi nie zawar-
to wczesniej umowy.

Jezeli zatem dzwonigcym jest osoba podajgca sie za przedstawiciela
instytucji finansowej, chcac przekonac¢ Cie do inwestycji, a nie zawiera-
te$ umowy o $wiadczenie ustug maklerskich z zadng (lub tg konkretna,
ktorej przedstawiciel dzwoni) instytucjg finansowa, nalezy zachowac
czujno$¢ z uwagi na prawdopodobienstwo, ze dzwonigcymi sg oszusci.
Kanat telefoniczny jest gtéwnym z kanatdéw zdalnych, ktory jest prefe-
rowany przez zorganizowane grupy przestepcze, z uwagi na mozliwos¢
bezposredniej komunikacji potgczong z duzg anonimowoscig i mozliwo-
$cig postuzenia sie fatszywg tozsamoscig przez dzwonigcego.

\. J

9.3. KANAL INTERNETOWY
Coraz czesciej stosowany, innowacyjny i niejednorodny kanat kontaktu.

Opiera sie na tgcznosci za posrednictwem sieci Internet. Uwaza sie, ze do-
strzegalna bedzie coraz wieksza ekspansja (i przypuszczalnie takze innowa-
cyjnosé) tego kanatu.

Sposréd wyksztatconych juz rozwigzan warto wspomnie¢ o:
2 wykorzystywaniu poczty e-mail do kontaktu oraz podejmowania decyzji

2 czacie (wymianie pisemnej korespondencji) w czasie rzeczywistym z pra-
cownikiem instytucji finansowe;j

< wideo/audio potgczeniach z pracownikiem instytucji finansowe;j

S serwisach internetowych lub aplikacjach instalowanych na urzadzeniach
mobilnych (np. na smartfonie) umozliwiajacych inwestycje bez udziatu
pracownika instytucji finansowej, po zalogowaniu na konto klienta (inwe-
stora), dzieki dynamicznie generowanej, dostosowanej do kazdorazowego
klienta tresci

Wiekszo$¢ z powyzszych kanatow (moze z wyjatkiem internetowego, przy zasto-
sowaniu rozwigzan automatyzujgcych), opiera sie na interakcjach miedzyludz-
kich (inwestor/klient — pracownik firmy inwestycyjnej). Omawiajac sposoby kon-
taktu z innymi podmiotami na rynku kapitatowym, omowic tez nalezy pokrétce
zidentyfikowane zte praktyki sprzedazowe stosowane w tych kanatach, a takze
sytuacje, na ktére nalezy uwazac.
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9.4. SPRZEDAZ Z WYKORZYSTANIEM TECHNIK
WYWIERANIA WPLYWU

Decyzja inwestycyjna podejmowana przez inwestorow niedo$wiadczonych

czesto podpierana jest nieuswiadomionym wptywem o0séb trzecich. Czynn

iki

merytoryczne, ktére powinny gra¢ pierwsza role przy podejmowaniu decyzji

inwestycyjnej (np. jaki instrument ma by¢ przedmiotem inwestycji, za ja

ka

cene, jakie korzy$ci moze przynies¢, jakie sg z nim zwigzane ryzyka) przesta-

niane sg przez czynniki pozamerytoryczne.

Duzg role gra tutaj tak zwana ,psychologia sprzedazy”. Nalezy mie¢ Swia-

domos$¢, ze istniejg metody sprzedazowe, ktére wykorzystujg cechy psych
ludzkiej do wptywania na decyzje innych.

Do takich manipulacyjnych metod zaliczy¢ mozna:

iKi

2 Przekonywanie inwestora o ,,ekskluzywnosci” okre$lonego rozwigzania finan-

sowego

PRZYKLAD 2

Pan Zbigniew jest w trakcie spotkania z przedstawicielem firmy inwestycyjnej.
Przedstawiciel prezentuje ,okazje” inwestycyjng — spdtke publiczng, na ktdrej
emisje obligacji mozna skfada¢ zapisy. Emisja jest kierowana wyfacznie do wy-
branych, pewnych inwestorow, z ktérymi doradce wigzg osobiste i dobre relacje.

Pan Zbigniew, czujac sie doceniony i ufajagc swojemu doradcy, podejmuje decyzje
0 zfozeniu zapisu, pomimo nieprzeczytania warunkéw emisji.

Pan Zbigniew powinien zapoznac¢ sie z catoscia dokumentacji dotyczacej po-

Ltencjalnej inwestycji przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. y

> Wskazywanie, ze decyzje inwestycyjng trzeba podjgc¢ szybko, albowiem

emisja nie bedzie trwata dtugo

PRZYKLAD 3

Do Pani Jadwigi zadzwonita jej doradczyni bankowa, z cyklicznym sprawozdaniem
o stanie rachunku bankowego i zapadalnosci lokat. Pani Jadwiga wspomniata w cza-
sie rozmowy, ze oprocentowanie lokat jest ostatnimi czasy bardzo niskie. Doradczyni
poinformowata o trwajacej emisji obligacji podmiotu Z, wskazujac ze oprocentowa-
nie tych obligacji jest wyzsze niz obecnie oferowane oprocentowanie lokat w banku.
Decyzje trzeba jednak podjg¢ natychmiast, bowiem przyjmowanie zapiséw konczy
sie nazajutrz, a niezbedne jest jeszcze zaksiegowanie wptaty.

Pani Jadwiga nie powinna podejmowac¢ decyzji inwestycyjnej pod wptywem
emocji i ,,przymusu” czasowego, bez zapoznania si¢ z dokumentacja dotycza-

ch takiej inwestycji. y
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Uzasadnianie decyzji inwestycyjnej podejmowaniem takich samych decy-

zji przez innych klientéw instytucji finansowej. Potwierdzanie stusznosci

decyzji inwestycyjnej klienta

PRZYKLAD 4

nie o tzw. ,,spoteczny dowéd stusznosci”.
\_ — _J

Przedstawiciel domu maklerskiego wspomina w rozmowie z Panem Adamem, ze
obecnie obligacje maja ,duze wziecie” i wszyscy jego klienci portfelowi sg zaintereso-
wani tym walorem. Miedzy sfowami sugeruje, ze tak wielu skutecznych inwestorow nie
moze sie myli¢. Inwestycja musi by¢ dobra.

Pan Adam nie powinien podejmowac decyzji inwestycyjnej w oparciu wytacz-

=)

Posrednie odwotywanie sie do poprzednich sukceséw inwestycyjnych
klienta ze wskazaniem na przewidywalne powtdrzenie takiego sukcesu
na kolejnym instrumencie

PRZYKLAD 5

Lbedzie objety systemem gwarantowania depozytéw. y

Doradca telefoniczny firmy inwestycyjnej w rozmowie z Panig Katarzyng powotuje
sie na wykup obligacji, w jakie Pani Katarzyna zainwestowata przed paroma laty.
Sugeruje, ze skoro inwestorka ma juz pozytywne do$wiadczenia z wykupowaniem
obligacji przez przedsiebiorstwa, to nie ma sie czego bac¢; brak zabezpieczenia jej
Srodkdw ze strony Bankowego Funduszu Gwarancyjnego to tylko formalno$¢, skoro
i tak emitenci realizujg swoje zobowigzania.

Pani Katarzyna powinna podja¢ decyzje inwestycyjna z uwzglednieniem ryzy-
ka, jakim chce obcigzy¢ swoéj kapitat. Nie moze zaktada¢, ze poprzednia inwe-
stycja zrealizowana z zyskiem to gwarancja podobnych efektéw w przysztosci.
Powinna takze uwzgledni¢ fakt, ze w przypadku tej inwestycji, jej kapitat nie

Podane powyzej przyktady to oczywiscie tylko najbardziej typowe sytuacje,

z jakimi mozna sie spotkac¢. Cho¢ nie jest celem tej publikacji szersze opi-
sywanie problematyki psychologii sprzedazy wraz z jej aplikacjami w branzy
finansowej, to Autorzy zachecaja czytelnika do samodzielnego poszerzania
wiedzy w tym zakresie.

Co nalezy zrobi¢:

1.

W N

50

zawsze podejmuj decyzje inwestycyjng w sposéb przemyslany, po lekturze
cafej dokumentacji dotyczacej obligacji

nie opieraj swojej decyzji wytgcznie o o$wiadczenia 0sob trzecich

nie ulegaj presji czasu w podejmowaniu takiej decyzji
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4. miej Swiadomos¢, kiedy podejmujesz decyzje pod wptywem emociji, a kie-

dy pod wptywem chtodnej kalkulacji

5. uswiadom sobie, czy dziatasz pod wptywem jakiejkolwiek presji, czy
swobodnie

Pamietaj, ze predzej czy pdzniej pojawi sie kolejna okazja inwestycyjna i jezeli
nie czujesz sie z obecng komfortowo, warto jg przemyslec i nie dziata¢ w spo-
sob impulsywny.

Cho¢ méwi sie, ze na rynku kapitatowym krélujg tylko dwie emocje — chciwos$e
i strach, to warto wkraczajac na ten rynek (lub bedgc juz na nim) pracowac
nad tym, aby wtasne decyzje inwestycyjne byty przemyslane i profesjonalne,
o silnych merytorycznych podstawach.

Jezeli za$ nie rozumiesz otrzymanej dokumentacji instrumentu finansowego,
warto poszerzy¢ swojg wiedze w tym zakresie i ewentualng decyzje inwesty-
cyjng odwlec nieco w czasie.

9.5. TAK ZWANE ,,SPOtKI MARKETINGOWE”

Przedsiebiorstwa te najczesciej dziatajg bez zezwolenia na wykonywanie
dziatalnosci maklerskiej. Bardzo czesto pozyskujg one w sposéb niezgodny
z prawem dane osobowe i dane kontaktowe 0séb fizycznych odznaczajgcych
sie sporymi oszczedno$ciami. Kontaktujg sie z takimi osobami telefonicznie,
namawiajgc je na ,inwestycje”.

W tle rozmowy bardzo czesto stycha¢ zamieszanie, rozméwca jest pobudzo-
ny i sugeruje, ze dzwoni z niepowtarzalng okazjg inwestycyjng. Przekonuije,
ze inwestycji nalezy dokona¢ natychmiast. Cata oprawa rozmowy sugerowac
ma kontakt z zapracowanymi ,maklerami”.

W wielu przypadkach tego typu dziatanie stosowane jest przez zorganizowane
grupy przestepcze majgce na celu wytudzanie srodkéw finansowych od majet-
nych oséb. Dzwonigcy, odczytujac przygotowane wczesniej skrypty rozmaow,
podaja sie za ekspertdw rynku kapitatowego, posiadajacych doskonate roze-
znanie w istniejacych mozliwosciach inwestycyjnych. Naciskajg na szybkie
podpisanie umowy (najczesciej zawieranej przez Internet i bez fizycznego kon-
taktu z oszustem), lub szybkie dokonanie przelewu $rodkéw ,na inwestycje”,
przez przysztego poszkodowanego.

Z reguty kontakt urywa sie w momencie, gdy inwestor zgda zwrotu Srodkéw
lub nie ma juz wiecej pieniedzy na dalsze inwestycje. Wowczas okazuje sie,
ze oszuéci dziatali spoza terenu RP lub w ogdle nie da sie ustali¢ miejsca ich
pobytu, za$ podmiot, ktdry rzekomo reprezentowali albo nigdy nie istniat albo
byt fikcyjna spétka (tzw. ,skorupg”).
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Co nalezy zrobic¢?

Nalezy pamieta¢, ze tak zwane ,okazje inwestycyjne”, z ktérymi dzwonig
nieznani wczesniej ,profesjonalisci”, z reguty nie sg prawdg. Jezeli istnieje
dochodowy model inwestycyjny, to zarabiajgcy na nim inwestor nie dzieli sie
tym modelem z osobami trzecimi, lecz sam czerpie z niego korzysci.

Profesjonalne instytucje finansowe nie inicjujg kontaktu, w sposéb uporczy-
wy namawiajgc inwestorow na okreslone przedsiewziecia. W przypadku gdy
chcesz rozpoczac dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku kapitatowym, samodziel-
nie wybierz odpowiedniego posrednika. Najlepiej, jezeli posrednikiem jest in-
stytucja finansowa odpowiadajgca Tobie z uwagi na indywidualne okolicznosci
(np. liczba punktow obstugi). Koniecznie trzeba tez upewni¢ sie, ze jest to
podmiot nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Zawsze sprawdzaj na stronie internetowej KNF, czy podmiot, ktéry oferuje Ci
zakup instrumentu finansowego podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finanso-
wego. Jesli o sprawowanym nadzorze zapewnia Cie ten, kto oferuje, zawsze
zweryfikuj wiarygodno$¢ tych twierdzen.

9.6. WYKORZYSTYWANIE STRON INTERNETOWYCH
DLA CELOW OSZUSTWA

Wielu oszustow wykorzystuje sie¢ Internet jako kanat umozliwiajgcy anoni-
mowg dziatalno$¢. Odbywa sie to na wiele zréznicowanych sposobdw, za$
ich opis wykracza poza ramy tej publikacji. Tym niemniej badz ostrozny, gdyz
bardzo czesto:

2 strony internetowe podmiotéw zagranicznych, nieposiadajgcych licencii
na prowadzenie dziafalnosci maklerskiej w miejscu zamieszkania poten-
cjalnego inwestora, sg ttumaczone na ojczysty jezyk takiego inwestora,
stwarzajg profesjonalne wrazenie, wskazujgce na ich legalnos¢

2 strony internetowe tudzgco przypominajg wygladem strony nadzorowa-
nych instytucji finansowych (,phishing” — podszywanie sie pod te insty-
tucje). Oszusci wysyfajg odnosniki do takich stron w odpowiednio spre-
parowanych wiadomosciach e-mail (np. ,uwaga, kto$ prébowat wtamac
sie na Twoje konto, zaloguj sie aby zmieni¢ hasto”), liczac, ze w ten spo-
sob ofiara poda prawdziwe dane logowania oszustowi, za pos$rednictwem
spreparowanej przezen strony

Co nalezy zrobic¢?

Nalezy logowac sie na konto prowadzone w serwisie instytucji finansowej wy-
tacznie samodzielnie wpisujac jej adres. Warto upewni¢ sie, czy pofaczenie ze
strong jest bezpieczne (szyfrowane), klikajac ikone ktodki przy adresie strony,
a nawet sprawdzajac prawidtowo$¢ certyfikatu strony — dla jakiej strony jest
wystawiony.
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Nalezy tez zachowaé szczegdlng ostroznosé w przypadku kontaktu z nowy-
mi serwisami oferujacymi posrednictwo w zakresie inwestycji.

Zapoznaj sie z trescig regulaminu strony, w tym nazwg podmiotu odpowie-
dzialnego za jej dziatanie, ale tez sprébuj upewni¢ sie co do prawdziwosci
podanych informacji. Jesli cokolwiek budzi Twoje watpliwosci, zasiegnij do-
datkowych informacji w kilku zrédfach.

Nie instaluj pochopnie dodatkowego oprogramowania na komputerze i urza-
dzeniach mobilnych, szczegdlnie w przypadku gdy takie zgdanie otrzymujesz
w wiadomosciach otrzymanych rzekomo od instytucji finansowe;j.

Mozliwosci popetnienia btedu jest sporo, dlatego zawsze upewnij sie, ze masz
do czynienia z firmg inwestycyjng lub bankiem uprawnionym do oferowania
instrumentéw finansowych. W przypadku agenta firmy inwestycyjnej upewnij
sie, ze dziata on na zlecenie firmy inwestycyjnej, ktéra posiada takie zezwolenie
(dane o podmiotach nadzorowanych sg zawarte na stronie internetowej KNF).

9.7. TAK ZWANE ,,FAMILY OFFICE”

Dostrzega sie obecnie na rynku rosngca liczbe podmiotéw oferujgcych ustugi
.Zarzadzania majatkiem”, tak zwanego ,wealth management”, w tym rekla-
mujacych swojg dziatalnos¢ jako tzw. ,family office”.

Dziatalno$¢ gospodarcza takie podmioty opierajg o indywidualne relacje z (naj-
czesciej) majetnymi osobami fizycznymi. Zarzagdzanie majatkiem, jako ustuga,
ktdrg oferuja, obejmuje bardzo szeroki katalog czynnosci, takich jak doradztwo

podatkowe, planowanie sukcesji, strukturyzowanie transakcji, dziatalno$¢ in-
westycyjna.

Niestety, istnieje ryzyko, ze w zakresie ostatniego elementu z oferowanych
ustug, to jest w ramach dziafalnosci inwestycyjnej, podmioty te nie ograni-
czajg swoich dziatan do rynkéw nieregulowanych (np. nieruchomosci, dzieta
sztuki), lecz wykonujg czynnosci zastrzezone do sfery dziatalnosci maklerskiej,
ktérej wykonywanie jest mozliwe dopiero po uzyskaniu zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego.

Podmioty te nie posiadajg zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci makler-
skiej, tym samym ich posrednictwo w procesie inwestycyjnym moze by¢ dla
inwestora obarczone zbyt duzym ryzykiem.

Szczegotowe informacje o dziafalnosci tego typu podmiotéw, znajdujg sie
w nastepnym rozdziale.
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X. DZIALALNOSC PODMIOTOW
NIEUPRAWNIONYCH DO
OFEROWANIA OBLIGACJI

Oferowanie instrumentéw finansowych to sposéb pozyskania finansowania
dziaftalnosci gospodarczej przez przedsiebiorcow. Jego atrakcyjnos¢ polega
m. in. na mozliwosci dotarcia do wielu inwestoréw, w tym instytucjonalnych,
zebrania wiekszej kwoty Srodkdw pienieznych niz w przypadku uzyskania kre-
dytu bankowego, elastycznego zarzadzania dfugiem. Z kolei inwestorzy maja
mozliwos¢ uzyskania wyzszej stopy zwrotu, czy zdywersyfikowanie swoich
dtugoterminowych inwestycji.

W wyniku zmiany definicji ustugi oferowania, od 21 pazdziernika 2018 r.,
rozszerzony zostat zakres czynnosci kwalifikowanych do tej dziatalnosci (por.
rozdziat V. Charakter ustug maklerskich (...)). Wptyneto to na poszerzenie
kategorii podmiotdw, ktére mogg podlega¢ odpowiedzialnosSci karnej za pro-
wadzenia dziatalnosci bez zezwolenia lub bez upowaznienia.

10.1. SPOLKA ,FAMILY OFFICE”

Spotki te zajmuja sie szeroko pojetym doradztwem biznesowym, prawnym,
finansowym dla przedsiebiorcéw. Doradzajg w kwestiach strategiczno-finan-
sowych, optymalizacji struktury kapitatowej oraz mozliwych sposobéw finan-
sowania dalszej dziatalnosci, w tym poprzez emisje dtugu. W przypadku oséb
prywatnych, spétki family office zajmujg sie opracowaniem tzw. rozwigzan
inwestycyjnych. W ich ramach proponujg nabywanie m. in. instrumentow fi-
nansowych, w tym obligacji dostepnych w ramach ofert kierowanych do ogra-
niczonej liczby inwestorow.

Bardzo czesto jednak dziatalno$¢ tych podmiotéw jest trudna do wykrycia.
Relacje pomiedzy ,family office” a inwestorem sg oparte na zaufaniu i zna-
jomosciach, w tym wynikajacych z przeprowadzenia przez podmioty ,wealth
management” szeregu innych operacji na majgtku inwestora.

Co nalezy zrobic¢?

W przypadku gdy bedac klientem podmiotu ,family office” staniesz sie ad-
resatem czynnos$ci majacych charakter dziatalno$ci maklerskiej, takich jak,
przyktadowo:

2 doradztwo inwestycyjne

2 zarzadzanie portfelem instrumentéw finansowych
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2 przyjmowanie lub przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych

2 wykonywanie zleceh nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych na ra-
chunek dajacego zlecenie

2 oferowanie instrumentéw finansowych

nalezy bezwzglednie utrwali¢ dowody takich dziatan i poinformowac o tym
wtasciwg jednostke terenowg Prokuratury lub Policji, a takze Komisje Nadzoru
Finansowego. Taka dziatalno$¢, wykonywana przez podmiot nieposiadajgcy
zezwolenia, stanowi przestepstwo, za$ kazdy, dowiedziawszy sie o popetnie-
niu przestepstwa $ciganego z urzedu, ma spofeczny obowigzek zawiadomic
o tym Prokurature lub Policje.

Dziatalnos$¢ na rynku kapitatowym jest dziafalnoscig szczegdlnego rodzaju, ob-
cigzong znacznym ryzykiem. Podmioty posredniczace w zawieraniu transak-
cji, jak réwniez Swiadczace ustugi doradztwa inwestycyjnego czy oferowania
instrumentéw finansowych muszg spetniac¢ bardzo rygorystyczne normy co do
SWojej organizacji i postepowania. Pomagajac eliminowac z rynku nierzetelne
Lfamily office”, pomagasz wszystkim jego uczestnikom, a takze sobie.

Warto jednak podkresli¢, ze nie kazda dziatalno$¢ typu ,family office” wigze sie
z popetnianiem przestepstw. Sg to niekiedy profesjonalnie dziatajgce podmioty
zajmujace sie z powodzeniem innymi obszarami, niz dziatalno$¢ inwestycyjna
na rynku kapitatowym.

10.2. SPOLKA MARKETINGOWA

Do czasu zmiany definicji oferowania, dopuszczalne byto prowadzenie dziatah
reklamowych i informacyjnych o emitencie przez spétki nieposiadajace zezwo-
lenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. W praktyce spotki takie dziataty
na zlecenie emitenta i kierowaty do posrednika inwestoréw zainteresowanych
nabyciem oferowanych obligacji. Proces ten potocznie nazywany byt na rynku
leadowaniem. QObecnie zlecenie takich czynnosci mozliwe jest tylko do firm
inwestycyjnych lub bankéw uprawnionych do wykonywania oferowania in-
strumentéw finansowych. Na polecenie firmy inwestycyjnej posiadajacej takie
zezwolenie, czynnosci zmierzajace do pozyskania nabywcow oferowanych ob-
ligacji, moze wykonywac takze jej agent.
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da Y
PAMIETAJ!

Jesli spotka, ktora nie posiada zezwolenia na oferowanie instrumen-

tow finansowych:

1. proponuje, ze pomoze Ci jako przedsiebiorcy przeprowadzi¢ oferte
Twoich obligacji, czyli sprzedac je na rynku, znalez¢ inwestoréw,
posredniczy¢ w rozliczeniu z obligatariuszami itd.

2. prezentuje w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacije o ob-
ligacjach jakiego$ emitenta i warunkach ich nabycia, chocby nie
kierowata ich konkretnie do Ciebie jako potencjalnego inwestora

3. promuje lub zacheca Cie indywidualnie, cho¢by posrednio, do na-
bycia obligacji jakiego$ emitenta poprzez informowanie Cie w do-
wolnej formie i w dowolny sposéb o obligacjach

to dziata z naruszeniem przepiséw ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi i moze podlega¢ odpowiedzialnosci karne;j.

Dlatego zawsze upewnij sie, ze masz do czynienia z firmg inwestycyj-
na lub bankiem uprawnionym do oferowania instrumentéw finanso-
wych. W przypadku agenta firmy inwestycyjnej upewnij sie, ze dziata
on na zlecenie firmy inwestycyjnej, ktéra posiada takie zezwolenie.

\.

10.3. PRACOWNICY FIRMY INWESTYCYJNEJ,
JEJ AGENTA LUB BANKU, KTORZY WE WLASNYM
ZAKRESIE WSPOLPRACUJA Z EMITENTEM

Podmioty $wiadczgce ustugi na rynku finansowym prowadzg dziatalnos¢, ktora
wymaga zezwolenia i jest nadzorowana. Niestety, w ostatnich latach odnotowano
przypadki, w ktdrych pracownicy bez wiedzy swojego pracodawcy proponowa-
li nabycie obligacji emitenta spoza oferty instytucji, dla ktérej pracowali. Osoby
te dziataty bezposrednio na zlecenie emitenta i byly przez niego wynagradzane.
W ten sposdb wykorzystaty bezprawnie dostep do danych klientéw swojego praco-
dawcy i nielegalnie zaoferowaty im zakup obligacji, wykorzystujac swojg pozycije
jako pracownikéw instytucji finansowej i zaufanie klienta. Podobne zachowania,
cho¢ incydentalnie, zdarzyty sie w przypadku pracownikéw firm inwestycyjnych
lub ich agentéw. Nielegalne oferowanie obligacji emitentéw uwiarygodnili wobec
inwestoréw postugujac sie pocztg elektroniczng w domenie domu maklerskiego.

da Y
PAMIETAJ!

Instytucje finansowe dziafaja profesjonalnie i w najlepiej pojetym in-
teresie swoich klientéw. Jednak pomimo rozwijanych metod nadzoru
nad ich dziatalno$cig zawsze istnieje ryzyko naduzy¢. Dlatego jako
inwestor kieruj sie rozsagdkiem i ograniczonym zaufaniem.

J
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Xl. WYBRANE RYZYKA
ZWIAZANE Z INWESTOWANIEM
W OBLIGACJE

Osoby rozwazajace nabycie obligacji powinny uwaznie zapoznac sie z udo-
stepniong im dokumentacjg ofertowg, a zwtaszcza z ryzykami wigzacymi sie
z dang inwestycjg. Ryzyka wyszczegdlnione w warunkach emisji, prospekcie
lub memorandum informacyjnym powinny stanowi¢ punkt wyjscia, jednak
nigdy nie nalezy ich traktowac jako zamkniety katalog mozliwych zdarzen.
Jest to zbidr okolicznosci, mogacych mie¢ negatywny wptyw na inwestycje,
ktérych zamieszczenie w dokumentaciji ofertowej emitent uznat za niezbedne.
Istotne jest to, aby nabywca obligacji zapoznat sie z prowadzong przez emi-
tenta dziatalno$cig gospodarczg, charakterem obligacji, ich zabezpieczeniem
oraz innymi czynnikami istotnymi dla subiektywnej oceny wystepujacych ry-
zyk. Wystgpienie ktdregokolwiek moze oznaczac brak mozliwosci odzyskania
catosci lub czesci zainwestowanych srodkéw oraz uniemozliwi¢ zbycie obliga-
cji w obrocie wtérnym. Najistotniejsza bowiem w procesie inwestycyjnym jest
Swiadomos$¢ podejmowanych decyzji, w tym co do towarzyszacego ryzyka.
W praktyce dokumentacja ofertowa jest obszerng i skomplikowang lektura.
Warto zatem przed ztozeniem zapisu na obligacje zapewni¢ sobie komfort
czasowy niezbedny do przeczytania jej ze zrozumieniem.

[ R
UWAGA!

Jesli zaproponowano Ci nabycie obligacji i nie potrafisz samodzielnie
zrozumiec€ ich istoty, a co za tym idzie, dostatecznie rozpoznac ryzyka,
powiniene$ przede wszystkim rozwazy¢, czy taki instrument jest dla
Ciebie odpowiedni. Nie podejmuj decyzji, jesli na jakimkolwiek etapie
jeste$ poddawany presji.

\, J

Dalej zaprezentowano cze$¢ najistotniejszych ryzyk, jakie mogg wigzac sie
Z inwestycjg w obligacje — zwtaszcza korporacyjne. Tak, jak w przypadku ze-
stawienia ryzyk ujmowanych w dokumentacji ofertowej, nie nalezy postrzegac
tego katalogu jako zamknietego. W przypadku kazdej z emisji obligacji wigzg
sie z nig ryzyka specyficzne — charakterystyczne dla danej branzy i dla dzia-
talnosci prowadzonej przez emitenta lub grupy kapitatowej, do ktdrej emitent
nalezy.
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11.1. RYZYKA ZWIAZANE Z EMITENTEM
| JEGO SYTUACJA FINANSOWA

11.1.1. Ryzyko ptynnosci emitenta

Osoby rozwazajgce nabycie obligacji powinny, wzig¢ pod uwage ryzyko moz-
liwosci niewywigzania sie emitenta ze swoich zobowigzan. Dotyczy to bez-
posrednio lub posrednio zobowigzan emitenta wzgledem posiadaczy obliga-
cji. Na potrzeby tej publikacji mozna przyjac, ze ptynnosc jest zdolnoscia do
wywiazywania sie z biezacych i przysztych zobowigzan. Podstawowym czyn-
nikiem generujacym ryzyko ptynnosci jest rozbiezno$¢ pomiedzy terminami
sptaty naleznosci emitenta a osigganymi przez niego wptywami. Mozna to
rozumiec jako luke powstatg w sytuaciji, w ktorej biezace zobowigzania spétki
przewyzszajg zobowigzania innych podmiotéw wzgledem niej samej. W prak-
tyce objawia sie powstaniem ujemnej roznicy miedzy wptywami a wyptywami
w danym okresie i w efekcie moze spowodowac przejsciowe lub trwate trudno-
$ci emitenta z ptynnoscig finansowg. Ryzyko ptynnosci moze by¢ generowane
przez rozne czynniki charakterystyczne dla specyfiki dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej przez emitenta. Niezmienne jednak jest to, ze na ryzyko ptynno-
Sci emitenta wptywaja wszelkie inne ryzyka z obszaréw otoczenia prawnego
prowadzenia dziafalnosSci gospodarczej, koniunktury gospodarczej czy opera-
cyjne zwigzane z funkcjonowaniem przedsiebiorcy.

Przyktadowo, w przypadku emitentéw prowadzacych dziafalno$¢ bankowg
podstawowym zrédtem finansowania sg depozyty klientéow. W przypadku,
w ktorym istotna liczba oséb wycofataby swoje Srodki lub nie przedtuzytaby
swoich lokat, zdarzenie takie mogtoby mie¢ istotny negatywny wptyw na ptyn-
no$¢ emitenta, 1j. realizacje kolejnych wyptat.

W przypadku za$ emitentéw dziatajgcych w branzy deweloperskiej ryzyko
ptynnosci wynika zazwyczaj z koniecznosci zaangazowania dtugoterminowo
znacznych srodkéw finansowych. Okres trwania przedsiewziecia od momentu
jego rozpoczecia do chwili sprzedazy lub wynajecia nieruchomosci moze by¢
wydtuzony i moze wymagac¢ aktywnego poszukiwania nabywcy. W przypadku
emisji obligacji tzw. spétek holdingowych?® ryzyko ptynnosci jest pochodng
ptynnosci finansowej w samych spoétkach zaleznych i mozliwo$ci generowania
przez nie zysku. Istotne jednak jest to, ze nie mozna w zasadzie zagwaran-
towac, ze spdtki te bedg osiggaty wyniki finansowe pozwalajgce na wyptate
dywidendy, badz tez czy strategia emitenta bedzie przewidywac wyptate dy-
widendy czy zatrzymywanie zyskow w spétkach zaleznych. Ryzyko ptynnosci
bedace nastepstwem realizowania okreslonego przedsiewziecia biznesowego
nie jest, co do zasady, aspektem ktéry powinien dyskwalifikowa¢ inwestycje
w obligacje danego emitenta. Jak kazdy element ryzyka powinien zosta¢ pod-

26 Spotka holdingowa — spdtka, ktérej gfownym skfadnikiem lokat sg aktywa stanowigce akcje lub udziaty w innych
spétkach (zaleznych), z ktérych przeptywy pienigzne stanowig jej gtéwne Zrédto przychodoéw.
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dany subiektywnej ocenie. Ze wzgledu na bliskie skorelowanie z modelem
biznesu i rynkiem, na ktérym dziata emitent, ryzyko ptynnosci powinno zo-
sta¢ rozwazone juz na etapie akceptacji branzy emitenta. Potencjalni nabywcy
obligacji, szczegdlnie powinni rozwazy¢ wystepowanie ryzyka ptynnosci, gdy
deklarowane przez emitenta ryzyko nie wynika wprost z przyjetego modelu
biznesowego lub wynika, ale jest na tyle istotne, ze istnienie spdfki jest utrud-
nione bez pozyskania finansowania lub wrecz niemozliwe. Moze to oznacza¢
chociazby to, ze model biznesowy przestat sie sprawdza¢ lub sama spdtka
w wyniku realizacji innych ryzyk mogta lub moze utraci¢ ptynnos¢. Metodo-
logia oceny ptynnosciowej spotki wykracza poza ramy tej publikacji. Nalezy
jednak zwraca¢ uwage na cel emisji, ktéry moze wskazywac, ze Srodki po-
zyskane z emisji przeznaczone bedg na podtrzymanie biezacej dziatalnosci
operacyjnej emitenta lub sptate wczesniej zaciggnietych zobowigzan. W takich
przypadkach emitent moze nie by¢ w stanie prowadzi¢ dalszej dziatalnosci bez
doptywu nowego kapitatu, ktéry prébuje pozyska¢ w formie emisji obligacji.
Potencjalny nabywca obligacji podejmujac decyzje co do nabycia powinien
rozwazy¢ czy tego rodzaju ryzyka sg dla niego akceptowalne oraz czy opro-
centowanie obligacji rekompensuje ryzyko utraty czesci lub catosci zainwe-
stowanego kapitatu. Wystgpienie tego rodzaju ryzyka istotnie wzmaga ryzyko
catej inwestycji, jednakze nie dyskwalifikuje jej zupetnie. Funkcjonuje bowiem
istotna grupa inwestorow wykazujgca apetyt na ryzyko, ktére rekompensujg
zwiekszong stopa zwrotu. Wreszcie tego rodzaju sktadnik lokat moze okazac
sie odpowiedni w przypadku gdy wchodzi w sktad dobrze zdywersyfikowanego
portfela inwestycyjnego.

11.1.2. Ryzyka zwiazane ze struktura akcjonariatu/udziatéow w spéice

Osoby rozwazajgce nabycie obligacji powinny zwréci¢ uwage na informacje
dotyczace struktury akcjonariatu/udziatéow w spétce bedacej emitentem. Emi-
tenta wchodzacego w sktad grupy kapitatowej obejmuja w czesci ryzyka
dotykajace zaréwno spdtke dominujaca, jak i cata grupe kapitatowa.
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Schemat 3. Rozktad ryzyka zwigzany z umiejscowieniem
emitenta w strukturze grupy kapitatowej — przyktad 6

PRZYKLAD 6

SPOLKA
HOLDINGOWA

SPOLKA 1 SPOLKA 2
SPOLKA 1a SPOLKA 1b SPOLKA 2a SPOLKA 2b

Zrédto: opracowanie wiasne

1. W przypadku gdy emitentem jest spdtka holdingowa — ryzyka prowadzonej
przez nig dziafalnosci zalezg od ryzyk, jakie generujg wszystkie spétki zalez-
ne spotki holdingowej oraz dziafan jej samej

2. W przypadku gdy emitentem jest spdtka 1, skupia ona ryzyka dziatalnosci
wtasnej oraz spotki 1a oraz 1b. W tym przypadku, co do zasady, dziatalno$¢
spotki 2 oraz jej spétek corek (spdtki 2a i 2b) nie powinna mie¢ wptywu na
ryzyka spdtki 1

Przedstawiony przyktad moze by¢ znacznie bardziej skomplikowany. Zdarza sie,
ze podmioty dziatajace w jednej grupie udzielajg sobie pozyczek, wzajemnie pore-
Czajg swoje zobowigzania lub tez zabezpieczajg emitowane przez siebie obligacje
na majatku innej spotki. Wowczas zobowigzania i ryzyka spotki 2 oraz nalezacych
do niej spotek 2a oraz 2b bedg miaty wptyw na ryzyka prowadzonej dziatalnosci
spotki 1 lub spdtek 1a i 1b w zaleznosci od tego, ktdra z nich jest emitentem.

\.

11.1.3. Ryzyka zwigzane z kapitatami spétki

Jednym z przyktadéw tego rodzaju ryzyka jest emitent dziatajacy na rynku
deweloperskim. W praktyce przyjeto sie, ze deweloperzy prowadzg dziatal-
nos$¢ przy pomocy spoétek celowych, powotywanych do realizacji konkretnego
przedsiewziecia. Tego rodzaju dziatanie przedsiebiorcy ogranicza jego ryzyko
do wartosci optaconego kapitatu zaktadowego. Co prawda, kapitat zaktadowy
nie musi stanowi¢ o majatku spotki, ktory moze by¢ wielokrotnie wyzszy, jed-
nak moze sie zdarzy¢ tak, ze aktywa spotki mogg réwnac sie minimalnemu
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kapitatowi zaktadowemu. Wedtug stanu na 1 lipca 2022 r. minimalny kapitat
zaktadowy spdtki akcyjnej wynosit 100 000,00 zt, spétki komandytowo-akcyj-
nej 50 000,00 zt, za$ spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig 5000,00 zt.
Na pierwszy rzut oka inwestowanie w obligacje wyemitowane przez spétki
posiadajgce optacone kapitaty zaktadowe w minimalnej warto$ci moze wyda-
wac sie ryzykowne, o ile warto$¢ tgcznie wyemitowanych obligacji jest wyzsza
od kapitatu zaktadowego. Powinno to by¢ elementem pociagajacym za sobg
konieczno$¢ doktadniejszej weryfikacji majatku spotki (np. w sprawozdaniu
finansowym), bowiem najczesciej spotka posiada sktadniki majatkowe, ktdre
tacznie w razie potrzeby mogg zosta¢ przeznaczone na zaspokojenie rosz-
czen finansowych w tym obligatariuszy. Czestokro¢ emitenci bedacy spotkami
celowymi powofanymi do realizacji okreSlonego przedsiewziecia budowla-
nego w branzy deweloperskiej, posiadajg minimalny kapitat zaktadowy (np.
5000,00 zt w przypadku spdtki z ograniczong odpowiedzialnosciag). W ta-
kich przypadkach zwykle posiadajg one réwniez inne srodki obejmujace np.
nieruchomos$¢, na ktérej budowla zostanie wzniesiona i ktérej warto$¢ moze
przewyzsza¢ zobowigzania emitenta. Istotg jest to, by oceniajac emitenta
osoba zainteresowana nabyciem obligacji bazowata na tresci sprawozdania
finansowego lub bilansie zyskow i strat, szczegélnie, gdy wniesiono do spét-
ki minimalng wartos¢ kapitatu zaktadowego. W tym zakresie kluczowe jest
zapoznanie si¢ z tym, jakie sg aktywa i jaki majg charakter oraz poréwnanie
majatku (aktywow) i pasywéw. Warto pamietac, ze sam kapitat zaktadowy
emitenta nie jest dobrym wyznacznikiem bezpieczenstwa obligaciji.

11.1.4. Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem emitenta

Potencjalny nabywca obligacji powinien zwrdci¢ uwage, jakie zobowigzania
posiada emitent i z jakiego tytutu. Posiadanie zobowigzan przez spétki prowa-
dzgce dziafalnos¢ gospodarczg jest elementem caftkowicie normalnym. Istotna
jest natomiast struktura zobowigzan emitenta, a zwtaszcza, jaki udziat majg
zobowigzania krétko i dfugoterminowe. Osoba zainteresowana nabyciem ob-
ligacji powinna zweryfikowac, czy emitent nie zalega ze sptacaniem doczaso-
wych $wiadczen oraz jaki jest poziom jego zadtuzenia z tytutu dotychczas wy-
emitowanych obligacji. Mozna to zweryfikowa¢ na stronie internetowej https://
rze.info/ 0 czym szerzej w rozdziale VII. Sposoby ewidencjonowania obligacji.

11.1.5. Ryzyko zwiazane z brakiem biezacej informacji
na temat sytuacji finansowej emitenta

Emitent prowadzacy dziatalno$¢ dtuzej niz rok jest obowigzany udostepnic
w propozycji nabycia sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzieh bilan-
sowy przypadajgcy nie wczesniej niz 15 miesiecy przed datg udostepnienia
propozycji nabycia wraz ze sprawozdaniem z badania. Oznacza to, ze gdy
spotka akcyjna chce wyemitowac obligacje, zobowigzana jest zawrze¢ w do-
kumentach ofertowych lub udostepni¢ w innej formie sprawozdanie finansowe
wraz ze sprawozdaniem z badania przez biegtego rewidenta. W przypadku
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zatem emisji prowadzonej po 31 marca, nabywcy zostang zaprezentowane
dane finansowe na dzien bilansowy, ktéry przypadnie na 31 grudnia minio-
nego roku. W przypadku natomiast, gdy emisja odbywa sie tuz przed termi-
nem granicznym sporzadzenia sprawozdania finansowego, np. przed koncem
marca, moze sie okazac, ze osoba nabywajgca obligacje bedzie dysponowac
danymi finansowymi wg ostatniego dostepnego sprawozdania finansowego,
tj. sporzadzonego na 31 grudnia rok wstecz, tj. sprzed prawie 15 miesiecy.

11.1.6. Ryzyko zwigzane ze zrédtem finansowania wykupu obligacji
Zdarzaja sie przypadki emisji obligacji, za pomoca ktérych emitenci starajg sie
,ratowac” spétke. Taka sytuacja moze zdarzy¢ sie w szczegdlnosci, gdy emi-
tent prowadzac dziatalno$¢ finansuje ja kapitatem pochodzacym z obligacji.
W przypadku gdy jego sytuacja ulegtaby pogorszeniu, a osiggane przychody nie
wystarczatyby na sfinansowanie wyptaty kuponéw lub wykupu obligacji moze
on prébowac¢ emitowac obligacje, z ktorych Srodki przeznaczytby na sptate
zobowigzah wynikajacych z obligacji poprzednich emisji. W przypadku, gdy
problemy emitenta okazg sie dtugotrwate, moze on powiela¢ tego rodzaju emi-
sje. Na pierwszy rzut oka w korzystniejszej sytuacji moga znajdowac sie Ci
obligatariusze, ktérych obligacje zostaty wyemitowane wczesniej. Ich wierzy-
telno$¢ powinna zosta¢ sptacona ze Srodkdow pozyskanych z kolejnych emisji.
W praktyce emitenci nie chcac popas¢ w spirale zadtuzenia bardzo szybko
ratujg sie tzw. rolowaniem obligacji, tj. wykupywaniem obligacji bez zwraca-
nia Srodkéw pienieznych oraz emitujgc w to miejsce obligacje nowej emisji.
Obligatariusze w takich przypadkach czestokro¢ nie majg wyboru i zgadzajg
sie objgc¢ obligacje nowej emisji majac w perspektywie niewykupienie obligacji
w ogoble i by¢ moze upadfos¢ emitenta.

11.2. RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM DZIALALNOSCI
PROWADZONEJ PRZEZ EMITENTA

11.2.1. Ryzyko wynikajace z zagranicznych czynnikéw politycznych,
spotecznych i ekonomicznych

Dziatalno$¢ gospodarcza emitentow moze by¢ prowadzona w catosci lub
w czesci poza granicami kraju. Sytuacja taka moze wynika¢ z faktu zaréwno
poszukiwania nowych rynkéw zbytu, koniecznosSci pozyskiwania surowcow
lub potproduktdéw niezbednych do produkcji albo tez zorganizowaniu zakfadéw
produkcyjnych poza granicami Polski lub Unii Europejskiej. Wptyw na dzia-
talno$¢ emitentdw moze mieé nie tylko sytuacja w krajach bedacych rynkiem
zbytu, ale rowniez tych bedacych zrédtem pozyskiwanych surowcéw oraz pro-
dukcji. Emitenci w prowadzeniu dziatalno$ci muszg réwniez bra¢ pod uwage
sytuacje w krajach bedacych tzw. krajami tranzytowymi. We wszystkich tych
przypadkach brak stabilizacji politycznej, spotecznej lub gospodarczej moze
skutkowac ograniczeniem strumienia dostaw surowcéw, péfproduktéw lub do-
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stepu do rynku zbytu. Podejmujac decyzje inwestycyjng co do nabycia ob-
ligacji emitenta prowadzacego tego rodzaju dziatalnos¢ gospodarcza osoba
zainteresowana powinna wzig¢ pod uwage charakter prowadzonej dziatal-
nosci i aktualne otoczenie polityczne oraz spoteczne panstw trzecich.

11.2.2. Ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci regulowanej

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w zakresie wymagajacym posiadania
zezwolen i koncesji moze generowac ryzyko, ze w przypadku nieprzestrzega-
nia zasad warunkujgcych posiadanie koncesji lub okre$lonych w posiadanym
zezwoleniu, na emitenta moze zosta¢ natozona kara pieniezna lub podmiot
taki moze straci¢ posiadang koncesje lub zezwolenie. W praktyce moze to
spowodowac brak mozliwosci prowadzenia w dalszym zakresie dziatalnosci
objetej tym zezwoleniem/koncesja. W przypadku utraty koncesji lub zezwo-
lenia, gdy reglamentowana dziatalno$¢ jest gtéwng lub jedng linig bizneso-
wa prowadzong przez emitenta zdarzenie takie bedzie miato znaczacy wptyw
na mozliwosci spfaty przez emitenta zobowigzan wynikajacych z obligacji.
Osoba rozwazajaca nabycie obligacji powinna ocenié¢, czy emitent w sposéb
dostateczny rozdzielit zrédta pozyskiwania dochodu.

11.2.3. Ryzyko zwigzane z wystgpieniem negatywnej
koniunktury gospodarczej

Dokonujac inwestycji w obligacje, potencjalny nabywca powinien rozwazy¢
ryzyka zwigzane z mozliwym pogorszeniem sytuacji gospodarczej (np. poprzez
zahamowanie wzrostu gospodarczego, spadek konsumpcji, wzrost stopy bez-
robocia, spadek realnych dochodéw o0soéb fizycznych i przedsiebiorstw i tym
samym pogorszenie sytuacji finansowej dtuznikéw i mozliwosci regulowania
przez nich zobowigzan). Niestety, w wiekszosci przypadkéw tego rodzaju zda-
rzenia sg trudne do przewidzenia, zwfaszcza w dtuzszej pespektywie. Pogor-
szenie koniunktury gospodarczej, a zwfaszcza zachwianie wzrostu PKB, stopy
bezrobocia, polityki fiskalnej panstwa, poziomu inwestycji przedsigbiorstw,
wysokos¢ popytu wewnetrznego, dostepnosci kredytow moze istotnie wpty-
na¢ na rentownos$¢ przedsiewzie¢ emitenta. Pogorszenie koniunktury moze
bowiem spowodowac wzrost inflacji i w efekcie wptywac na podniesienie stop
procentowych. Jest to zwigzane z Ryzykiem zmian poziomu rynkowych stép
procentowych, bowiem w konsekwencji wzrost inflacji moze prowadzi¢ do
wzrostu stawek oprocentowania, a tym samym do wzrostu kosztu pozyska-
nego finansowania. Oprocentowanie obligacji jest najcze$ciej uzaleznione
od zmiennych stawek WIBOR/EURIBOR, ustalanych odrebnie dla kazdego
okresu odsetkowego. Podniesienie stop procentowych w przypadku obligacii
0 zmiennym oprocentowaniu moze doprowadzi¢ do wzrostu stawek WIBOR/
EURIBOR. Z jednej strony minimalizuje to wptyw inflacji na stope zwrotu z ob-
ligacji, co dziata w interesie obligatariusza. Z drugiej za$ strony podniesienie
stép procentowych moze prowadzi¢ do zaréwno wzrostu kosztu finansowania,
jak i wptyna¢ na realng warto$¢ wierzytelnosci emitenta, a zatem wptynaé
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na niego niekorzystnie. Ryzyko zmian poziomu rynkowych stop procentowych
z punktu widzenia obligatariusza jest réwnie istotne w przypadku obligacji
o statym oprocentowaniu, pamieta¢ przy tym nalezy, ze moze ono mie¢ za-
rowno negatywny, jak i pozytywny wptyw na realng stope zwrotu z inwestycji.

11.3. RYZYKA ZWIAZANE Z PROCESEM EMISJI OBLIGACIJI

11.3.1. Ryzyko zwigzane z dziataniem przez firme inwestycyjna
w konflikcie intereséw

W tym wzgledzie nalezy nadmieni¢, ze firma inwestycyjna przedstawiajgca
nam oferte nabycia obligacji dziata obecnie niejako na podwdjne zlecenie.
Z jednej bowiem strony posredniczy w proponowaniu nabycia obligacji, za co
otrzymuje od emitenta wynagrodzenie. Praktyka rynkowa wskazuje, ze fir-
my inwestycyjne sg wynagradzane od wartosci uplasowanej emisji, tj. tacznej
wartosci obligacji, na ktére ztozono skutecznie zapisy (tj. optacono je). War-
tos$¢ ta z reguty wyrazona jest procentowo od wartoéci uplasowanych $rod-
kdw, a jej warto$¢ uzalezniona jest od ustaleh biznesowych pomiedzy emiten-
tem a firmg inwestycyjng. Z drugiej za$ strony firmy inwestycyjne nie mogg
przyjmowac zapiséw od 0séb, ktére nie sg klientami ustugi przyjmowania
i przekazywania zlecen. Zapis na obligacje moze zosta¢ przyjety wytacznie
przez klienta firmy inwestycyjnej, na rzecz ktérego swiadczona jest ustuga
przyjmowania i przekazywania zlecen. Firma inwestycyjna posiada szero-
kie obowigzki wzgledem klientow tej ustugi, zwtaszcza detalicznych, na czele
z koniecznoscig dziatania w jego najlepiej pojetym interesie. Jak tatwo zauwa-
zy¢, firma inwestycyjna, oferujgc obligacje, dziata w interesie jednego klienta
(emitenta), za$ przyjmujac zlecenie musi dziata¢ w interesie drugiego (na-
bywcy obligacji). Dlatego tez przed zawarciem umowy z firmg inwestycyjng
osoba chcaca zawrze¢ umowe i ztozy¢ zapis na obligacje moze oczekiwaé
informacji o istniejacych konfliktach intereséw zwigzanych ze $wiadczeniem
tej ustugi maklerskiej lub deklaracji, ze organizacja oraz regulacje wewnetrzne
firmy inwestycyjnej zapewniaja, ze w przypadku powstania konfliktu intere-
séw nie dojdzie do naruszenia jego interesu. Informacja powinna zawiera¢
dane pozwalajgce na podjecie $wiadomej decyzji co do zawarcia umowy
i w efekcie ztozenia zapisu, przy czym zakres i sposéb przedstawiania da-
nych powinien by¢ dostosowany do danego klienta. W przypadku oséb po-
siadajacych uprzednio juz zawartg umowe o przyjmowanie i przekazywanie
zlecen konflikt intereséw moze powstac¢ réwniez pézniej. Firmy inwestycyjne
stale bowiem pozyskujg nowych emitentéw obligacji. Wowczas osoba, kto-
rej zaoferowano nabycie obligacji moze oczekiwac¢ inicjatywy ze strony firmy
inwestycyjnej, ktéra jest obowigzana poinformowac klienta o konflikcie in-
teresow niezwfocznie po jego stwierdzeniu. Ustuga w dalszym ciggu moze
by¢ Swiadczona, jednakze w takim wypadku potencjalny nabywca obligacji
musi by¢ $wiadom istnienia takiego konfliktu intereséw, w dalszym ciggu wy-
raza¢ che¢ nabycia oferowanego instrumentu i wyraznie o tym o$wiadczyc.
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Co istotne, firma inwestycyjna jest zobowiagzana do poinformowania klien-
ta wytacznie w przypadku gdy nie moze konfliktem zarzadzi¢, jednak nic
nie stoi na przeszkodzie, by osoba rozwazajgca nabycie obligacji zazadata
stosownego oswiadczenia. Nic tez nie stoi na przeszkodzie, by firma inwe-
stycyjna poinformowata o konflikcie, nawet jesli jest odpowiednio minimalizo-
wany przez regulacje wewnetrzne i sposob zarzadzania konfliktem. Nie ulega
watpliwosci, ze firma inwestycyjna dbajaca o najlepiej pojety interes klienta
nabywajacego obligacje, powinna przewidzie¢ takie zapisy umowy zawieranej
z emitentem, ktére umozliwig jej przekazywanie takich informacji. Osoba,
ktorej oferowane jest nabycie obligacji jest zatem w petni uprawniona do
zadania przedstawienia informacji o tym, w jaki sposéb firma inwestycyj-
na zarzadza konfliktem intereséw lub petnej i rzetelnej informacji o braku
zarzadzania takim konfliktem. Swiadomos$¢ nabywcéw obligacji co do oko-
licznosci, w jakich jest im oferowane nabycie obligacji, jest niezwykle istotne,
bowiem moze przyczyni¢ sie do wyksztatcenia praktyk obiektywnie zwieksza-
jacych transparentnos$¢ transakcji nabywania lub obejmowania obligacji nowej

emisji.

11.3.2. Ryzyko zwigzane z powigzaniami pomiedzy
emitentem a firma inwestycyjna

Na szczegélng uwage potencjalnego nabywcy obligacji zastuguje okolicz-
no$¢, w ktdrej istniejg powigzania kapitatowe pomiedzy podmiotem, ktdry
oferuje nam obligacje, jak i samym emitentem oraz okoliczno$¢ powigzan
osobowych, tj. takich, w ktérych wszystkie lub cze$¢ oséb zasiada jedno-
czesnie w organach emitenta i firmy inwestycyjnej. Ryzyko takie powinno
zostaC przedstawione potencjalnemu nabywcy, jednakze w przypadku jego
braku osoba rozwazajgca nabycie obligacji powinna samodzielnie podjg¢ trud
i zweryfikowa¢ ewentualne powigzania za posrednictwem ogdlnie dostepnej
wyszukiwarki Krajowego Rejestru Sagdowego umiejscowionej w serwisie in-
ternetowym Ministerstwa Sprawiedliwosci pod adresem https://ekrs.ms.gov.
pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/index.html. O istotno$ci ww. ryzyka
moze $wiadczy¢ okoliczno$¢, ze w zwigzku m.in. z materializacjg zagrozen
z niego ptynacych, KNF naktadata juz sankcje administracyjne, w tym ode-
brata zezwolenie na prowadzenie dziafalnosci oraz natozyta kare pieniezng?’.
Wystgpienie powigzan osobowych lub kapitatowych pomiedzy podmiotem
$wiadczacym ustuge oferowania obligacji a emitentem nie musi oznaczac, ze
ryzyko z tym zwigzane sie zisci. Nabywajacy obligacje powinien jednak by¢
Swiadom takiej okolicznosci i wzia¢ ja pod uwage podczas podejmowania
decyzji inwestycyjnej.

27 Komunikat KNF dotyczacy decyzji administracyjnej wydanej w postepowaniu administracyjnym prowadzonym wobec
Vestor Dom Maklerski SA w przedmiocie natozenia sankcji z dnia 24 wrze$nia 2019 r. administracyjnych.

"ttps://www. knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat KNF_ws_Vestor Domu_Maklerskiego SA 67185.pdf [dostep
12.03.2022]
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11.3.3. Ryzyko braku ptynnosci obligacji

W przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na platformie GPW Ca-
talyst iloS¢ zawieranych transakcji jest istotnie nizsza niz np. w przypadku
akcji na rynku gtéwnym GPW. Zachodzi zatem ryzyko, ze obrét obligacja-
mi moze w praktyce by¢ utrudniony poprzez brak zlecen kupna/sprzedazy
ze strony inwestorow na tej platformie. Ptynno$¢ moze zosta¢ zachwiana
na skutek zmian sytuacji finansowej emitenta obligacji. Pogorszeniu moze
rowniez ulec ptynnos$¢ obligacji jako takich na skutek zmian makroekono-
micznych lub obligacji emitentéw o zblizonej specjalnosci w wyniku proble-
moéw cafej branzy. Ptynnos¢ obligacji, ktére nie sg dopuszczone do obrotu
na rynku zorganizowanym jest znaczaco mniejsza od tych, ktére sg noto-
wane na takim rynku. Firmy inwestycyjne $wiadczgce ustuge przyjmowania
i przekazywania zlecen sg skuteczne w wyszukiwaniu strony transakcji, ktéra
moze odkupi¢ obligacje, jednak przyjecie takiego zlecenia nigdy nie jest row-
noznaczne z gwarancjg odnalezienia takiego nabywcy. Dodatkowo, ptynnos$¢
jest mocno skorelowana z sytuacjg finansowg emitenta oraz cena, za ktérg
obligatariusz jest gotowy obligacje odsprzeda¢. Osoba nabywajgca obligacje
powinna wzigé¢ pod uwage, ze wyjscie z inwestycji i odzyskanie catosci lub
czesci zainwestowanych $rodkéw moze by¢ utrudnione przed dniem wyku-
pu obligacji przez emitenta, nawet jesli obligacje sa przedmiotem obrotu na
rynku zorganizowanym.

11.3.4. Ryzyka zwigzane z zabezpieczeniem obligacji

Sam fakt zabezpieczenia obligacji lub deklaracji ich zabezpieczenia w doku-
mentacji ofertowej nie gwarantuje ich bezpieczenstwa. Praktyka wskazuje,
ze inwestorzy nabywajacy obligacje rzadko samodzielnie weryfikujg przedmiot
zabezpieczenia. Obligacje oferowane jako zabezpieczone z natury odbierane
sg lepiej niz obligacje niezabezpieczone i zdecydowanie fatwiej je uplasowac,
zwtaszcza jesli emitent nie ma ugruntowanej pozycji na rynku obligacji. Nic
dziwnego, poniewaz zabezpieczenie z zasady stuzy zmniejszaniu ryzyka nie-
wyptacalnosci emitenta. Obligacje zabezpieczone nie sg jednak kazdorazo-
wo obligacjami bezpiecznymi.

Schemat 4. Rozbiezno$¢ obligacji zabezpieczonych i obligacji bezpiecznych

[obligacje zabezpieczonej i ( obligacje bezpieczne j

Zrédto: opracowanie wiasne
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11.3.5. Ryzyko braku ustanowienia przewidzianych zabezpieczen

Ustawa o obligacjach wskazuje, ze warunki emisji zawierajg informacje
0 zabezpieczeniu, o ile zostato juz ustanowione lub zobowigzanie emiten-
ta do ustanowienia takiego zabezpieczenia lub dodatkowego zabezpiecze-
nia w przysztosci. Informacja taka powinna zawiera¢ réwniez wskazanie
wysokosci, formy i warunkdéw tego zabezpieczenia, sposobu zaspokojenia
z przedmiotu zabezpieczenia, date ustanowienia zabezpieczenia lub pla-
nowany termin jego ustanowienia oraz wycene. Obligacje, ktére nie zostaty
zatem zabezpieczone przed wyemitowaniem nie zabezpieczg sie samoczyn-
nie. Potrzeba do tego woli emitenta i wtasciciela przedmiotu zabezpieczania,
bowiem zdarza sie, ze obligacje bywajg zabezpieczane, np. na nieruchomo-
$ciach niebedgcych wtasnoscig emitenta. Identyfikowano réwniez przypadki,
w ktorych emitenci ustanawiali zabezpieczenie na zupetnie innych nierucho-
mosciach niz deklarowali w dokumentacji ofertowe]. Problemy z niezabezpie-
czeniem lub nieprawidfowym zabezpieczeniem obligacji sg przypadkami mar-
ginalnymi, jednak nie mozna zupetnie wyklucza¢ ryzyka wystgpienia takiego
zdarzenia.

11.3.6. Ryzyko dewaluacji przedmiotu zabezpieczania

Zabezpieczenia obligacji poprawiajg poczucie pewnosci inwestycji, ale
to czy w rzeczywistosci majg wptyw na poziom bezpieczenstwa zalezy od
tego, co jest przedmiotem zabezpieczenia oraz w jakim horyzoncie czaso-
wym mozliwe bedzie jego zbycie. Kluczowa jest bowiem rzeczywista war-
to$¢ zabezpieczenia. W dokumentacji ofertowej prezentowany jest przedmiot
zabezpieczania oraz jego wartos¢. Warto$¢ ta wyrazona jest kwotowo oraz
prezentowany jest stosunek wartosci emisji do wartosci zabezpieczenia.
Mamy zatem do czynienia z wyceng aktualng na moment emisji. W chwi-
li, w ktorej obligatariusze bedg zmuszeni dochodzi¢ zaspokojenia roszczen
z przedmiotu zabezpieczenia, jego warto$¢ moze ksztattowac sie zupetnie
odmiennie. Przy najbardziej optymistycznym wariancie sprzedazy rynkowej
uzyskana cena bytaby uzalezniona od popytu. W przypadku, w ktorym obli-
gatariusze postanowig zaspokoi¢ swoje roszczenia poprzez egzekucje z przed-
miotu zabezpieczenia oraz uzyskajg tytut egzekucyjny, moze on zosta¢ zli-
cytowany za cene wywotawczg, ktéra moze wynosi¢ 3/a lub 2/5 lub /2> osza-
cowanej wartosci. Dodatkowo, warto$¢ taka moze ulec dewaluacji, zaréwno
w nastepstwie uptywu czasu (np. zastaw na sprzecie elektronicznym) lub
w wyniku sytuacji emitenta (np. w przypadku zastawu na znaku towarowym).
Dodatkowym problemem w dochodzeniu roszczeh z przedmiotu zabezpiecze-
nia jest czas. Obligatariusze do momentu sprzedazy komorniczej musza uzy-
ska¢ sgdowy tytut egzekucyjny. Nieczesto emitenci poddajg sie dobrowolnej
egzekucji’®.

% W trybie art. 777 § 1 pkt 4-5 KPC.
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11.3.7. Ryzyko ustanowienia zabezpieczenia na dalszych miejscach
w ksiedze wieczystej lub rejestrze zastawow
Kolejnym aspektem, na ktdry powinny zwrdci¢ uwage osoby nabywajgce za-

bezpieczone obligacje jest to, jakg warto$¢ obligacji lub innych zobowigzan
emitenci juz zabezpieczyli na przedmiocie zabezpieczenia. Na jednej nieru-
chomosci moze zosta¢ ustanowionych kilka hipotek. Nie jest odosobniong
praktyka, ze emitenci obligacji zabezpieczajg wiele emisji na jednej lub grupie
tych samych nieruchomosci, zwtaszcza, jesli warto$¢ nieruchomosci wielo-
krotnie przewyzsza warto$¢ pojedynczej emisji.

O kolejnosci zaspokajania poszczegdlnych obligatariuszy decyduje kolejno$¢
wpiséw w ksiegach wieczystych nieruchomosci lub rejestrze zastawdw. Pierw-
szenstwo w zaspokojeniu swoich roszczen beda mieli ci obligatariusze, kto-
rych wpis do hipoteki lub zastaw znajduje sie wyzej w stosunku do innych
wierzycieli rébwniez zabezpieczonych na danej nieruchomosci. Bardzo wazne
jest to, ze w przypadku egzekucji wierzytelnosSci nie beda zaspokajane pro-
porcjonalnie. Kolejni wierzyciele bedg odzyskiwac¢ swoje pienigdze wtedy, gdy
wyprzedzajacy ich inny wierzyciel zaspokoi swoje roszczenia w catosci. Jesli
wartosci wyprzedzajacych wierzytelnosci zréwnajg sie lub przekroczg wartos¢
uzyskang ze sprzedazy przedmiotu zabezpieczenia, obligatariusze nie zostang
zaspokojeni z takiego zabezpieczenia.

11.3.8. Ryzyko zwigzane z dziataniami administratora zabezpieczen

Rola, jakg petni administrator zabezpieczen w procesie emisji obligacji zosta-
fa opisana w rozdziale Ill. Rola administratora zabezpieczeri. Warto jednak
wiedzie¢, ze obecno$¢ administratora zabezpieczen nie gwarantuje automa-
tycznie, ze obligatariusz bez lub przy minimalnym wktadzie wtasnym oraz bez
jakiekolwiek atencji moze oczekiwa¢ na $rodki ze spieniezenia przedmiotu
zabezpieczenia w przypadku niewyptacalnosci emitenta. Problem ten, nieste-
ty, jest nieco bardziej ztozony. Role administratora zabezpieczen mozna za-
tem okresli¢ jako administracyjng. Administrator zabezpieczen w zatozeniu
ma skupi¢ dochodzenie roszczen obligatariuszy, co w efekcie ma doprowadzic¢
do (w najlepszym wypadku) jednego postepowania egzekucyjnego na przed-
miocie zabezpieczenia, a nie wielu. Takie rozwigzanie skutkuje tym, ze wszy-
scy obligatariusze jednej emisji sg réwni i Srodki pozyskane z egzekucji beda
mogty zosta¢ podzielone proporcjonalnie, bowiem administrator zabezpieczen
bedzie dziata¢ na rachunek wszystkich. Co jednak, jesli emitent nie bedzie
optacat administratora zabezpieczen? Sytuacja taka jest niezwykle ryzykowna
dla obligatariuszy i moze istotnie utrudnic proces egzekwowania swoich nalez-
nosci z przedmiotu zabezpieczenia. Podmiot, ktéry zostat zakontraktowany do
dziaftania na rachunek obligatariuszy nie bedzie wynagradzany za swojg prace
i w przypadku niewyptacalno$ci emitenta moze by¢ jednym z wierzycieli uczest-
niczacych w postepowaniu upadtosciowym emitenta. Oczywiscie, tego rodzaju
ryzyko moze zosta¢ zminimalizowane poprzez tre$¢ umowy zawartej pomiedzy
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emitentem a administratorem zabezpieczen. Istotne jest to, ze w przypadku
niewywigzywania sie przez administratora zabezpieczen ze swoich obowigz-
kow, obligatariusze czestokro¢ podejmujg probe zmiany podmiotu petnigcego
te funkcje. Warto wskazac, ze nie jest to jednak proste i w przypadku braku woli
emitenta moze okazac sie istotnie utrudnione, o ile w ogdle mozliwe bez poste-
powania sagdowego. Ustawa o obligacjach bowiem jasno stanowi, ze umowa
z administratorem zastawu moze by¢ zawarta wyfgcznie z emitentem. Nie
jest zatem mozliwe réwniez wynagradzanie administratora zabezpieczen, o ile
nie wynika to z tre$ci dokumentacji ofertowej. Co gorsza, osoba nabywaja-
ca obligacje moze nie by¢ w stanie oceni¢ tego rodzaju ryzyka. Czestokro¢
wiedza nabywcy obligacji jest ograniczona do znajomosci podmiotu petnig-
cego role administratora zabezpieczen. Wszakze jest to minimum, jakie musi
zawrze¢ emitent w dokumentacji ofertowej. Ustawa o obligacjach nakazuje
umieszczenie w warunkach emisji informacji o fakcie zawarcia umowy z ad-
ministratorem zastawu lub hipoteki ze wskazaniem tego podmiotu. Dobrg
praktykg emitentéw jest zamieszczanie w dokumentacji ofertowej catej tresci
umowy zawartej z administratorem zabezpieczen. Niestety, nie jest to prakty-
ka powszechna. Swiadomi nabywcy obligacji powinni zwraca¢ szczegélng
uwage na oferty transparentne w tym w zakresie zapiséw umowy zawartej
z administratorem zabezpieczen.
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XIl. DOSTEPNE INWESTOROM
NARZEDZIA PRAWNE W ZWIAZKU
Z NIEZGODNYM Z PRAWEM
DZIALANIEM PODMIOTOW
EMITUJACYCH | OFERUJACYCH
OBLIGACJE ORAZ POSREDNIKOW,
A TAKZE 0SOB TRZECICH

Jak mozna byto ustali¢ na bazie lektury tej publikacji, emitowanie i oferowanie
obligacji wigze sie z koniecznos$cig przestrzegania przez zaangazowane w to
podmioty szeregu restrykcyjnych norm prawnych.

Przepisy — cho¢ nie zawsze wprost — regulujg tez sankcjonowanie (konse-
kwencje) nieprzestrzegania modelowego postepowania oraz sam nadzoér nad
przestrzeganiem wyznaczonych norm. Biezacy rozdziat z cafg pewnoscig nie
wyczerpie zagadnienia dostepnych rozwigzan prawnych w przypadku niewfa-
Sciwego postepowania przez instytucje finansowe lub osoby trzecie. Nakresli
on jednak najistotniejsze fakty, ktore trzeba mie¢ na uwadze i stanowi¢ moze
pewnego rodzaju punkt wyjscia dla samodzielnego poszukiwania przez czytel-

nika dalszych informacji.

12.1. ZAGADNIENIA ORGANIZACYJNO-STRUKTURALNE

W pierwszej kolejnosci nalezy przyblizy¢ czytelnikowi zarys systemu ochrony
prawnej, z ktérego moze korzysta¢ w przypadku gdy zetknie sie z nieprawidto-
wosciami na rynku kapitatowym.
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Schemat 5. Zarys systemu ochrony prawnej

Pamietaj, ze w przypadku gdy stafes$ sie ofiarg nieprawidfowego postepowania
podmiotéw rynku finansowego, lub oséb trzecich dziatajacych
w szeroko rozumianej sferze rynku kapitatowego, nie jeste$ sam!
W zaleznosci od tego, co Cie spotkato, mozesz zwrdcic¢ sie do:

VAN 4
i1 7

I
| ——
organéw administracji/podmiotéw sagdoéw powszechnych, wtasciwych rzeczowo
wykonujacych zadania publiczne, w przypadku i miejscowo organéw
powotanych do nadzorowania dochodzenia $cigania, w przypadku gdy
rynku finansowego lub udzielania swoich roszczen jestes ofiarg przestepstwa
wsparcia uczestnikom tego rynku, cywilnoprawnych (na przykfad oszustwa)
takich jak:

*Komisja Nadzoru Finansowego
*Rzecznik Finansowy

Zrédto: opracowanie wiasne

Najblizej tematyki rynku kapitatowego w codziennej pracy, sposrod wyzej
wymienionych instytucji, sa Komisja Nadzoru Finansowego oraz Rzecznik
Finansowy.

Celem nadzoru nad rynkiem finansowym sprawowanego przez Komisje Nad-
zoru Finansowego jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego ryn-
ku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku
finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikéw tego rynku
rowniez poprzez rzetelng informacje dotyczaca funkcjonowania rynku, przez
realizacje celéw okreslonych w odrebnych ustawach. Do zadan KNF nalezy
miedzy innymi:

2 sprawowanie nadzoru nad rynkiem finansowym

2 podejmowanie dziatan stuzgcych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku
finansowego

2 podejmowanie dziatan majacych na celu rozwoj rynku finansowego i jego
konkurencyjnosci
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2 podejmowanie dziatah majgcych na celu wspieranie rozwoju innowacyj-
nosci rynku finansowego

2 podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funkcjo-
nowania rynku finansowego

Do zadan Rzecznika Finansowego z kolei nalezy podejmowanie dziatan w za-
kresie ochrony klientéw podmiotéw rynku finansowego, ktérych interesy repre-
zentuje, w tym miedzy innymi:

2 rozpatrywanie wnioskow w indywidualnych sprawach, wniesionych
na skutek nieuwzglednienia roszczen klienta przez podmiot rynku finan-
sowego w trybie rozpatrywania reklamacji

2 rozpatrywanie wnioskéw dotyczgcych niewykonania czynnosci wynikajg-
cych z reklamacji rozpatrzonej zgodnie z wolg klienta w terminie

Pamieta¢ nalezy, ze podmioty wykonujgce zadania publiczne/organy admini-
stracji takie jak Rzecznik Finansowy lub Komisja Nadzoru Finansowego zaj-
mujg sie — kazdy we wfasnym, ustawowo wskazanym zakresie — nadzorem
nad dziafalno$cig podmiotéw rynku finansowego. Majg mozliwos$¢ wystepo-
wania do podmiotéw z zgdaniem okres$lonych informaciji, jednakze:

2 Rzecznik Finansowy jest wtasciwy w sprawach indywidualnych (na przy-
ktad, gdy instytucja finansowa nie odpowie na Twojg reklamacje), w tym
moze wytacza¢ powddztwa na rzecz klientdw instytucji finansowych
w sprawach dotyczacych nieuczciwych praktyk rynkowych dotyczacych
ich dziatalnosci

2 Komisja Nadzoru Finansowego jest wfasciwa w systemowym nadzorze
nad rynkiem finansowym, w ramach ktérego moze m.in. przeprowadzac
kontrole podmiotéw nadzorowanych. Klienci instytucji finansowych nie
mogq jednak zlecac¢/zadac ich przeprowadzenia. Decyzja o podjeciu dzia-
tan nadzorczych wzgledem uczestnika rynku finansowego nalezy wytgcz-
nie do organu nadzoru

Jezeli zidentyfikujesz nieprawidtowosci na rynku kapitalowym, przekaz sto-
sowng informacje do Rzecznika Finansowego i Urzedu KNF. Zgtoszenia docie-
rajgce z rynku sg wnikliwie analizowane. Wptywajq tez na biezgcg oraz pla-
nowang dziatalnos¢ instytucji, a to — dtugofalowo — moze okazac¢ sie skutecz-
niejsze i bardziej pozadane dla rynku, niz indywidualna sprawa cywilna, czy
karna.

Pamietaj tez, ze Komisja Nadzoru Finansowego prowadzi liste ostrzezen
publicznych KNF. Jest to instrument umozliwiajacy fatwe sprawdzenie (lista
jest publicznie dostepna), czy podmiot w toku swojej dziatalnosci potencjalnie
naruszyt okreslone przepisy prawa (np. dotyczace prowadzenia dziatalnosci
bez wymaganego prawem zezwolenia), skutkujgce ztozeniem zawiadomienia
0 podejrzeniu popetnienia przestepstwa do organdw $cigania.
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Komisja Nadzoru Finansowego udostepnia publicznie takze informacje o tym,
jakie podmioty sg uprawnione do prowadzenia reglamentowanej dziatalnosci
(w tym maklerskiej). Przed zawarciem umowy, warto po$wieci¢ nieco czasu
na sprawdzenie tych rejestrow.

12.2. ZGLASZANIE PRZESTEPSTW POPELNIONYCH
NA SZKODE INWESTORA

Na pograniczu rynku kapitatowego jest bardzo duzo form dziatan przestepcow.
Rozna jest tez ich skala i metody, ktérymi postugujg sie sprawcy. Od wspo-
mnianych juz w tej publikacji dziatah niektorych "spoétek marketingowych”,
poprzez kradziez danych autoryzacyjnych do logowania w systemach informa-
tycznych, jako przyktady na istnienie zorganizowanych grup przestepczych,
az po dziafalno$¢ legalnych instytucji finansowych, ale bez wymaganego ze-
zwolenia, jako przyktad dziatalnosci niekiedy niezamierzonej, ale wypetniaja-
cej znamiona przestepstwa.

Najczesciej inwestor dowiaduje sie o tym, ze padf ofiarg przestepstwa wow-

czas, gdy poniesie strate na inwestycji.

Co nalezy zrobi¢?

PRZYKLAD 7

Z Panem Adamem telefonicznie skontaktowata sie osoba méwigca biegle w jezyku
polskim, namawiajac na inwestycje w obligacje. Pan Adam wyrazit zainteresowanie
tematem i po kilku dniach otrzymat za posrednictwem przedsiebiorstwa kurierskie-
go umowe do podpisania. W umowie znajdowata sie informacja, ze drugg strong
umowy jest spotka zarejestrowana w Panamie. Pan Adam, cieszac sie z miedzy-
narodowego charakteru dziatalno$ci jego nowego ,posrednika”, podpisat umowe
i przelat Srodki przeznaczone na inwestycje na wskazany przez ,,posrednika” rachu-
nek bankowy. Po pewnym czasie stwierdzit, ze potrzebuje Srodkéw pienieznych na
leczenie i postanowit sprzedac¢ obligacje. Gdy jego ,,opiekun klienta” dowiedziat sie
telefonicznie o zamiarze wypfaty $rodkéw, zaczat unika¢ z nim kontaktu. Wezwa-
nia do zwrotu Srodkéw okazaty sie nieskuteczne. Po przeprowadzonym prywatnie
dochodzeniu, okazato sie, ze Pan Adam zawart umowe z nieistniejgcg spdtka. Nie
wie tez, gdzie znajdujg sie obecnie jego Srodki, ani kim tak naprawde byt jego
»opiekun klienta”.

J

W przypadku gdy masz wiedze o popetnieniu przestepstwa $ciganego z urze-
du, masz spoteczny obowigzek poinformowania o tym organdéw Scigania
(prokuratura, policja). W takich sytuacjach najlepszym rozwigzaniem jest
bezposrednie ztozenie do organdw $cigania zawiadomienia o podejrzeniu po-
petnienia przestepstwa. Organy $cigania dysponujg wyspecjalizowang kadrg
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oraz narzedziami technicznymi i Srodkami prawnymi do wykrywania i $cigania
sprawcow przestepstw.

W chwili, gdy tozsamos$¢ przestepcy zostanie ujawniona, a przebieg czynu
whnikliwie ustalony, droga do dochodzenia roszczen majgtkowych okaze sie
znacznie utatwiona.

[ R
PAMIETAJ!

W przypadku gdy nie potrafisz zidentyfikowa¢ drugiej strony Twojej
umowy lub uzyska¢ o niej wystarczajgcej wiedzy dajacej Ci pewnos¢
co do jej tozsamosci, a takze, gdy nie mozesz potwierdzi¢ tozsamosci
0s6b namawiajacych Cie na ,inwestycje”, rozwaz, czy przekazywanie
L srodkéw pienieznych nie wigze sie z ryzykiem oszustwa.

J

Pamietaj tez, ze ani Urzad Komisji Nadzoru Finansowego ani Rzecznik Fi-
nansowy nie sg organami powotanymi do $cigania przestepstw. Kierowanie
zawiadomien do tych instytucji nie bedzie skutkowato wszczeciem postepo-
wania karnego. W przypadku istnienia uzasadnionego podejrzenia popetnienia
przestepstwa organem wtasciwym do kierowania korespondencji jest proku-
ratura lub Policja.

12.3. DOCHODZENIE ROSZCZEN MAJATKOWYCH

Inwestowanie na rynku kapitafowym, w tym w obligacje, wigza¢ sie moze
z zyskami. Jednak pamietac trzeba, ze jest to obcigzanie kapitatu ryzykiem.
Niekiedy takie ryzyko moze sie zmaterializowac¢ (tzn. moga wystapi¢ zdarzenia
niekorzystne) i inwestor poniesie strate. Czestokro¢ taka strata jest wpisana
w nature samego rynku na przyktad, gdy indeks bedacy elementem kalkulacji
oprocentowania zmiennego ulegnie zmniejszeniu. Sg to w pewnym sensie
Lreguty gry” rynku kapitatowego i tym samym (najczesciej) nikomu nie mozna
przypisa¢ odpowiedzialnosci prawnej z tytutu spowodowania wskazanej straty.

Niekiedy jednak zdarzajg sie sytuacje, gdy uszczerbek majgtkowy zgodnie
Z prawem nie powinien nastgpi¢, a jednak miat miejsce. Mowimy wtedy
0 szkodzie poniesionej przez inwestora.

Mozemy wyrdznic trzy rodzaje sytuacji warunkujgcych powstanie szkody zwig-
zanej z obligacja:
2 szkoda wynikajgca z nieprawidtowej dziatalnosci emitenta obligacji

2 szkoda wynikajaca z nieprawidtowej dziatalnosci podmiotéw posrednicza-
cych w nabywaniu obligacji

< szkoda wynikajgca z nieprawidtowe] dziatalnosci oséb trzecich
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Cho¢ kazda z tych sytuacji ma inng geneze (dziatanie innego podmiotu sta-
nowi przyczyne powstania szkody), to istnieje pewien wspdlny mianownik —
zgodnie z polskim prawem, gdy ktokolwiek ponosi szkode, winny jej sprawca
zobowigzany jest — co do zasady — do jej naprawienia. W zaleznosci jednak
od tego, kto spowodowat szkode, swoje roszczenia nalezy kierowac¢ do innych
podmiotéw. Najczesciej tez nie mozna ,wing” za dziatanie jednego podmiotu
(np. emitenta), obcigza¢ innego (np. domu maklerskiego), ktéry wykonat cig-
zace na nim obowiazki prawidtowo.

PRZYKLAD 8

Pan Jan ztozyt za pos$rednictwem domu maklerskiego zapis na obligacje emitowane
przez spétke Z. Spdétka Z, ku zaskoczeniu rynkowych ekspertéw, przestata regulo-
wac swoje zobowigzania. Pan Jan kieruje swoje roszczenia do domu maklerskiego,
twierdzac, ze nie miat on prawa doprowadzi¢ Pana Jana do takiej straty.

W przypadku gdy proces oferowania obligacji i przyjmowania zapisu przez dom
maklerski odbyt sie zgodnie z prawem (na przyktad nie dochodzito do tzw. missel-
lingu, czyli praktyk nieuczciwej sprzedazy), swoje ewentualne roszczenie Pan Jan
powinien kierowa¢ wytgcznie do emitenta.

J

Szkoda wynikajgca z nieprawidtowej dziatalnosci emitenta obligacji doty-
czy sytuacji, w ktorych zrodtem jej powstania jest dziatanie lub zaniechanie
emitenta obligacji. Najczestsze sytuacje, gdy szkoda wynika z nieprawidfowej
dziafalnos$ci emitenta, to takie, gdy nie reguluje on swoich wymagalnych zo-
bowigzan wynikajacych z obligacji. Jak juz Czytelnik z pewnos$cig pamieta,
obligacja to papier warto$ciowy, ktdry stanowi potwierdzenie dtugu, jaki emi-
tent zaciggnat u obligatariusza z obowigzkiem jego sptaty. W przypadku gdy
zmaterializuje sie ryzyko kredytowe (tzn. wystgpi sytuacja, gdy emitent nie
sptaci swoich zobowigzah — czy to gféwnych, czy to pobocznych, np. odset-
kowych), jego wierzyciel czyli obligatariusz moze zada¢ natychmiastowego
wykupu obligaciji.

Prawo okre$la sytuacje, kiedy obligacje podlegajg wykupowi, nawet jezeli ich
termin zapadalnosci jeszcze nie dobiegt konhca:

2 jezeli emitent jest w zwtoce z wykonaniem w terminie, w cafosci lub cze-
$ci, zobowigzan wynikajgcych z obligacji (w czesci w jakiej przewidujg
$wiadczenie pieniezne), obligatariusz moze zgda¢ wykupu obligacji réw-
niez w przypadku niezawinionego przez emitenta opdznienia nie krotszego
niz 3 dni, chyba ze warunki emisji wskazg krétszy okres

2 w przypadku potaczenia emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub
przeksztatcenia formy prawnej, (w czesci, w jakiej przewidujg $wiadcze-
nie pieniezne), jezeli nowopowstaty podmiot (przejmujacy to zobowigza-
nie) nie posiada uprawnien do ich emitowania
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2 w przypadku likwidacji emitenta obligacje podlegajg natychmiastowemu
wykupowi z dniem otwarcia likwidacji, chociazby termin ich wykupu jesz-
cze nie nastagpit

Natychmiastowy wykup obligacji oznacza sytuacje, w ktérej emitent zobowig-
zany jest realizowac okre$lone Swiadczenia jeszcze przed pierwotnym termi-
nem tego dziatania. Od tego czasu powstaje roszczenie obligatariusza (najcze-
Sciej) o sptate, za$ niezrealizowanie tego obowigzku przez emitenta powoduje
powstanie szkody. Jezeli za$ termin wykupu obligacji juz uptynat, a emitent
nadal nie wykonuje swoich zobowigzan, mozna moéwic¢ wprost 0 wywotanej
przez niego szkodzie.

Pamieta¢ nalezy, ze emitent moze wyrzadzi¢ szkode obligatariuszowi takze
innymi swoimi dziataniami, lub zaniechaniami (tak naprawde wszystko co
zrobi, moze w okre$lonych sytuacjach skutkowa¢ szkodg obligatariusza). Ta-
kich potencjalnych mozliwosci jest wiele i z pewnoscig nie da sie ich opisac
w jednej publikacji. Z tego tez powodu, jest bardzo wiele sytuacji (czasem
nawet nieuswiadamianych przez nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku kapi-
tatowego), gdzie emitent moze wyrzadzi¢ szkode obligatariuszowi, zaleca sie
przechowywanie catos$ci dokumentacji dotyczacej emisji, w ktérych bierze sie
udziat.

Szkoda wynikajaca z nieprawidtowej dziatalnosci podmiotéw pos$redniczacych
w nabywaniu obligacji dotyczy z kolei sytuacji, w ktérych zrédtem jej powsta-
nia jest dziatanie lub zaniechanie posrednika (najczesciej domu maklerskiego
lub banku). W przypadku tego rodzaju podmiotow brak jest jednej, najbardziej
charakterystycznej sytuacji, w ktorej powstaje szkoda. 1lo$¢ regulacji, ktére
normujg dziaftalno$¢ tych podmiotow jest na tyle obszerna, ze czesto obserwu-
je sie mniejsze lub wieksze odstepstwa od modelowego zachowania w toku
ich dziatalnos$ci. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze nie kazde naruszenie
przepiséw prawa przez posrednika powoduje u inwestora szkode.

Z uwagi na istotne umiejscowienie podmiotéw posredniczgcych w inwesto-
waniu na rynku kapitatowym w catym systemie, jako podmiotéw zaufania
publicznego, a takze licznymi gwarancjami ustawowymi sytuacje, w ktérych te
podmioty beda sprawcg szkody nalezy traktowac jako wyjgtkowo rzadkie. Tym
niemniej, jak pokazujg przyktady ostatnich lat, zdarzajg sie.
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Co nalezy robié?

1. nalezy samodzielnie wybra¢ podmiot posredniczgcy w zawieraniu transak-
cji na rynku kapitatowym

2. w momencie zawarcia umowy z takim podmiotem, dobrze jest gromadzi¢
wszystkie otrzymywane dokumenty

3. warto tez archiwizowac wszystkie otrzymane wiadomosci e-mail oraz wia-
domosci tekstowe (np. SMS)

4. jezeli to mozliwe, kazde spotkanie fizyczne nalezy kohczy¢ otrzymaniem
zapisu (notatka) lub nagrania przebiegu takiego spotkania i zadba¢ o to,
aby tak utrwalone informacje odzwierciedlaty rzeczywisty przebieg spo-
tkania

Tak nakre$lone zachowanie co prawda nie wykluczy stuprocentowo sytuaciji,
gdy z winy posrednika poniesiona zostanie szkoda, lecz dochodzenie roszczen
w takiej sytuacji bedzie zdecydowanie fatwiejsze.

Szkoda wynikajaca z nieprawidtowe] dziatalnosci oséb trzecich — jest to naj-
bardziej pojemna i niepoddajaca sie jakiejkolwiek klasyfikacji grupa sytuacji,
w ktérych uczestnik rynku kapitatowego — obligatariusz, ponosi szkode. Nale-
zy jednak pamieta¢, ze nie kazda szkoda jakg mozna ponie$¢ na rynku kapi-
tafowym bedzie skutkiem zawinionego dziatania lub zaniechania emitenta lub
podmiotu posredniczacego w zawieraniu transakcji (firmy inwestycyjnej). Do
wyobrazenia sg sytuacje, w ktérych podmiotem odpowiedzialnym bedzie przy-
ktadowo dostawca informacji rynkowych, czy tez doradcy inwestora. Nie moz-
na naturalnie zapomnie¢ tez o dziatalnosci przestepczej. Sam fakt, ze wskutek
dziafalnosci oszustéw na rynku kapitatowym popetnione zostato przestepstwo
(np. oszustwa, czy kradziezy), nie oznacza, ze nie mozna od takich oséb do-
chodzi¢ nastepnie swoich roszczen cywilnoprawnych (odszkodowania)!

Roszczenia majgtkowe mogg by¢ dochodzone na rézne sposoby. Wyrdznié
mozna (w bardzo duzym uproszczeniu) podziat na:

< dobrowolne (polubowne, ugodowe) zado$¢uczynienie roszczeniu wierzy-
ciela

2 przymusowe (adjudykacyjne) zado$¢uczynienie roszczeniu wierzyciela
W ramach rozwigzan dobrowolnych wyr6zni¢ mozna w szczegdélnosci:

2 reklamacje skierowang do instytucji finansowej. Reklamacjg jest wysta-
pienie skierowane do podmiotu rynku finansowego przez jego klienta,
w ktérym klient zgtasza zastrzezenia dotyczace ustug Swiadczonych przez
podmiot rynku finansowego. Instytucje finansowe sg zobowigzane do roz-
patrywania takich reklamacji najpdzniej w ciggu 60 dni od daty otrzyma-
nia. Oznacza to, ze najpdzniej w takim terminie otrzymasz na nig odpo-
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wiedz. Jest to najsprawniejszy i — przypuszczalnie — tez najszybszy sposéb
rozwigzywania sporéw na rynku finansowym. Rozwigzanie to moze nie
znajdowac zastosowania do emitentow

\
PAMIETAJ!

Reklamacjg jest kazde wystgpienie, w ktorym zgtaszasz zastrzezenia do-
tyczace ustug Swiadczonych przez instytucje finansowa. Niekiedy spo-
tyka sie praktyki pracownikéw instytucji finansowych, ktérzy przekonuja
klienta, aby ten (pomimo faktu, ze juz wystapit do instytucji z okres$lo-
nym zastrzezeniem) ,nie wnosit reklamacji”. Zgodnie z prawem, rekla-
macja, o ile zostata zgtoszona skutecznie — jest juz wniesiona.

Dbaj o swoje interesy i kazde wystgpienie majgce znamiona rekla-
macji, traktuj jako reklamacje. Pamietaj, ze w przypadku gdy upty-
nie termin na rozpatrzenie reklamacji, a Ty nie otrzymasz odpowiedzi,
traktuje sie takg reklamacje jako rozpatrzong zgodnie z Twojg wolg!

Jezeli instytucja finansowa narusza Twoje prawa w toku postepowania
reklamacyjnego, zgto$ sie do Rzecznika Finansowego.

J
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mediacje/arbitraz. Sad polubowny przy KNF udostepnia rozwigzania opar-
te na dobrowolnym udziale obu stron sporu. W ramach tych rozwigzan,
strony moga w sposob pozasgdowy rozstrzygna¢ istniejgcy pomiedzy nimi
spor. W obu postepowaniach uczestniczy strona trzecia — Mediator lub
Arbiter. Istniejg jednak pewne réznice miedzy tymi rozwigzaniami

= mediacja polega na udziale niezaleznej strony trzeciej — mediato-
ra, ktéry nie jest osobiscie zwigzany z ktdrgkolwiek ze stron. Ma on
obiektywny oglad na sytuacje i stara sie zblizy¢ stanowiska stron spo-
ru na tyle, aby mozliwe byto zawarcie pomiedzy nimi ugody. Ugoda
zawarta przed mediatorem, po jej zatwierdzeniu przez sad, ma moc
prawng ugody zawartej przed sgdem. Ugoda zawarta przed mediato-
rem, ktérg zatwierdzono przez nadanie jej klauzuli wykonalnosci, jest
tytutem wykonawczym — a zatem umozliwia szybkie dochodzenie rosz-
czen w przypadku gdy druga strona, pomimo zawartej ugody, uchylata
sie od jej realizacji

= arbitraz polega na oddaniu sprawy do rozstrzygniecia przez sad arbi-
trazowy, w ktérym arbiter rozstrzyga w sposéb wigzacy strony spor.
Dopuszczalne jest, o ile strony postanowity tak w umowie, dodanie
dodatkowego elementu jakim jest postepowanie apelacyjne (,druga in-
stancja”). Wyrok wydany w postepowaniu apelacyjnym jest ostateczny.
Postepowanie arbitrazowe jest zazwyczaj szybsze i tansze niz przed sg-
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dem powszechnym. Wyrok sadu polubownego ma, po zatwierdzeniu
przez wiasciwy miejscowo i rzeczowo sgd powszechny, moc prawng
na réwni z wyrokiem sgdu powszechnego

2 inne przewidziane prawem postepowania, w tym pozasgdowe, w sprawie
rozwigzywania sporow miedzy klientem a podmiotem rynku finansowe-
go prowadzone przez osobe upowazniong przez Rzecznika Finansowego.
Rozwigzanie to moze nie znajdowac zastosowania do emitentéw

W przypadku gdy jeste$ obligatariuszem i Twoja szkoda wynika z dziafania
emitenta, warto jest rozwazy¢ stosowanie mediacji lub arbitrazu. Jezeli Two-
ja szkoda wynika z dziatania instytucji finansowej, warto rozwazy¢ najpierw
$ciezke reklamacyjna, a nastepnie pozostate z wymienionych wyzej rozwigzan.

Z kolei w ramach przymusowego rozwigzania sporu, dotyczgcego roszcze-
nia wierzyciela, nalezy wskaza¢ droge sagdowg. Droga sgdowa nie wymaga
zgody drugiej strony (pozwanego). Odbywa sie w sformalizowanym procesie,
okreslonym w gtéwnej mierze procedurg cywilng. Toczy sie przed wiasciwym
rzeczowo i miejscowo sadem.

W przypadku gdy ponioste$ szkode i wine za nig ponosi konkretna osoba (taka
jak emitent, firma inwestycyjna, czy inna zidentyfikowana osoba trzecia), mo-
zesz wytoczy¢ jej powddztwo. Wowcezas Twojg sprawg zajmie sie sad, a jego
ostateczny wyrok (o ile bedzie on na ,Twojg korzy$¢” i uwzgledniat Twoje rosz-
czenie), opatrzony stosownymi klauzulami, bedzie umozliwiat Ci skorzystanie
z mozliwosci aparatu przymusu, takiego jak na przyktad komornik, do realiza-

cji roszczenia. Pamietaj jednak, ze droga sgdowa moze wigzac sie z kosztami
oraz znaczacym skomplikowaniem procedury.

Zaznaczy¢ tez wypada, ze droga sgdowa jest dopuszczalna/wtasciwa nie tyl-
ko w sytuacji poniesienia przez obligatariusza szkody majatkowej. Ustawa
o obligacjach przewiduje m.in. mozliwo$¢ wytoczenia przeciwko emitentowi
powddztwa o uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy, ktéra razaco
narusza interesy obligatariuszy lub jest sprzeczna z dobrymi obyczajami, jak
rowniez mozliwos$¢ wytoczenia powddztwa o uniewaznienie uchwaty zgroma-
dzenia sprzecznej z ustawg.

Zgromadzenie obligatariuszy to reprezentacja ogétu obligatariuszy danej emisji
ustanowiona przez emitenta w sposéb i na warunkach przewidzianych w wa-
runkach emisji. Jesli to mozliwe bierz aktywny udziat w zgromadzeniach ob-
ligatariuszy, bo decyzje podejmowane w czasie zgromadzenia co do zasady
istotnie wptywajg na sytuacje majgtkowg wszystkich obligatariuszy.
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12.4. INFORMACJA O CELOWOSCI KORZYSTANIA Z USLUG
PROFESJONALNYCH PELNOMOCNIKOW

Jak mozna z catg pewnoscig dostrzec w toku lektury tej publikacji, poziom
skomplikowania rynku kapitatowego, w tym tematyki inwestowania w obli-
gacje, jest bardzo duzy. Nierzadko samodzielna obrona wtasnych interesow
przed kontrahentem lub na drodze sgdowej moze okazac sie dla wielu oséb
za trudna i skutkowa¢ wieloma btedami procesowymi — nie do ,odrobienia”
na dalszej drodze i ostatecznie prowadzgcymi do przegrania sprawy.

Dlatego tez warto mie¢ $wiadomo$¢ mozliwosci skorzystania z ustug profe-
sjonalnych petnomocnikéw — adwokatéw i radcéw prawnych. Sg to osoby za-
wodowo zajmujgce sie pomocg prawng (zaréwno w zakresie porad prawnych
jak i prowadzenia sporéw), w tym w zakresie regulacji rynku kapitatowego
i dochodzenia roszczen.

Z ustug petnomocnikéw Kkorzysta¢ mozna na kazdym etapie dziatalnosci
na rynku kapitatowym:

2 planujagc zawarcie umowy o $wiadczenie ustug maklerskich z posredni-
kiem

2 planujgc nabycie obligacji w obrocie pierwotnym

2 dochodzac roszczen majgtkowych od podmiotéw niewykonujacych swo-
ich zobowigzan lub wyrzgdzajacych szkode

2 skfadajgc zawiadomienia o popetnieniu przestepstwa

Korzystanie z ustug petnomocnikéw z caftg pewnoscig zwiekszy szanse
na skuteczniejszg ochrone interesdw prawnych inwestora. Obie Kkorporacje
zawodowe posiadajg wtasne organizacje (izby, rady), w ktérych mozna
zasiegna¢ informacji o tym, kto moze pomac w okres$lonej sprawie.
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