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Streszczenie

W artykule zaprezentowano zjawisko missellingu na polskim rynku obligacji na przyktadzie obli-
gacji emitowanych przez GetBack S.A. Przedstawiono rowniez postulaty de lege ferenda majace
na celu zwiekszenie poziomu ochrony obligatariuszy przed zjawiskiem missellingu. W artykule
zastosowano metode dogmatyczno-prawng oraz analize danych zastanych. Kluczowym proble-
mem badawczym jest w jaki sposob nalezy doprecyzowac regulacje prawne dotyczgce ochrony
konsumentéw na rynku obligacji, aby obligatariusze nie stawali sie ofiarami missellingu. Zgodnie
z hipotezg postawiong przez autora przepisy prawa, obowigzujgce w tym zakresie, wymagajg
uszczelnienia poprzez natozenie dodatkowych obowigzkéw na podmioty oferujgce nabycie obli-
gacji konsumentom, a takze zaostrzenie kar za stosowanie nieuczciwych praktyk sprzedazowych.

Stowa kluczowe: misselling; obligacje; Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw; Najwyzsza
Izba Kontroli.

JEL: K22

|l. Wprowadzenie

Zjawisko missellingu dotkneto w ostatnich latach wiele sektoréw rynkéw finansowych. Instytucje
finansowe dopuscity sie go m.in. przy oferowaniu konsumentom kredytéw walutowych, ubezpie-
czen z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym oraz kredytéw konsolidowanych. Do nieuczci-
wych praktyk sprzedazowych doszto réwniez na rynku obligacji. Sztandarowym przyktadem w tym
zakresie byto oferowanie konsumentom obligacji wyemitowanych przez GetBack S.A. W wyniku
popadniecia przez te spotke w stan niewyptacalnosci, wielu konsumentéw stracito swoje Srodki
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zainwestowane w dtuzne papiery wartosciowe przez nig wyemitowane. Podstawowym problemem
w tej sytuacji byto oferowanie przez dystrybutoréw obligacji GetBack S.A. inwestorom, ktérzy
nie byli Swiadomi ryzyka zwigzanego z inwestowaniem na rynku obligacji korporacyjnych, a tym
bardziej, ktorzy nie godzili sie na tak wysoki poziom ryzyka. Nieuczciwe praktyki sprzedazowe
we wskazanym powyzej przypadku doprowadzity do poszkodowania bardzo wielu obligatariuszy.

Niniejszy artykut ma na celu syntetyczne wyjasnienie znaczenia zagadnienia missellingu,
omowienie nieprawidtowosci wystepujgcych w zakresie nieuczciwych praktyk sprzedazowych na
rynku obligacji na przyktadzie papieréw wartosciowych emitowanych przez GetBack S.A. oraz
przedstawienie postulatow de lege ferenda, majagcych na celu zwiekszenie poziomu ochrony obli-
gatariuszy przed zjawiskiem missellingu w przysztosci. Kluczowym problemem badawczym posta-
wionym w artykule jest, w jaki sposob nalezy doprecyzowacé regulacje prawne dotyczgce ochrony
konsumentéw na rynku obligacji, aby obligatariusze nie stawali sie ofiarami missellingu. Zgodnie
z hipotezg postawiong przez autora przepisy prawa, obowigzujgce w tym zakresie, wymagajg
uszczelnienia poprzez natozenie dodatkowych obowigzkéw na podmioty oferujgce nabycie obli-
gacji konsumentom, a takze zaostrzenie kar za stosowanie nieuczciwych praktyk sprzedazowych.

Il. Czym jest misselling?

Zgodnie z definicjg prezentowang w pismiennictwie, misselling to w najprostszym ujeciu pro-
ponowanie konsumentom ustug finansowych, ktére nie odpowiadajg ich potrzebom (Cichorska,
2017)'. W ustawodawstwie definicje missellingu mozna natomiast znalez¢ w ustawie z dnia 16 lu-
tego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow. Zgodnie z trescig art. 24 ust. 2 pkt 4 przez
~praktyke naruszajgcg zbiorowe interesy konsumentéw” rozumie sie godzace w nie sprzeczne
z prawem lub dobrymi obyczajami zachowanie przedsigbiorcy, w szczegdlnosci proponowanie
konsumentom nabycia ustug finansowych, ktére nie odpowiadajg potrzebom tych konsumentéw
ustalonym z uwzglednieniem dostepnych przedsigbiorcy informacji w zakresie cech tych konsu-
mentéw lub proponowanie nabycia tych ustug w sposob nieadekwatny do ich charakteru?. Na
stronie Urzedu Ochrony Konkurenciji i Konsumentéw wyjasniono dodatkowo, ze ,nieuczciwa sprze-
daz” jest pojeciem opisujgcym watpliwy pod wzgledem prawnym i etycznym sposob oferowania
i sprzedazy produktow finansowych. Na nieuczciwg sprzedaz sktada¢ sie mogg zaréwno zacho-
wania, jak i procedury sprzedazy oraz dziatania marketingowe, ktére majg na celu wprowadzenie
konsumentéw w btad (np. dziatanie agenta ubezpieczeniowego, ktéry wprowadza konsumenta
w bigd co do mechanizmu funkcjonowania oferowanego produktu, jego funkcji i zastosowania;
reklama lub broszura pomijajgca istotne informacje na temat danego produktu finansowego)3.
Wskazac¢ réwniez nalezy, ze pojecie to wywodzi sie z Wielkiej Brytanii, gdzie wystepuje w syste-
mie prawnym jako powazne naruszenie zasad rynkowych?.

1 Zob. takze przeglad definicji missellingu zaprezentowanych w doktrynie przedstawiony w tym artykule, a takze w: K. Niziot (2019); J. Sroczynski
(2016, s. 26-31); M. Paleczna (2019, s. 50-64); A. Butor-Keler (2017, s. 9-20); Rutkowska-Tomaszewska (2020).

2 Ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurengji i konsumentow (t.j. Dz.U. 2021, poz. 275).

3 Pozyskano z: https://www.uokik.gov.pl/faq_nieuczciwa_sprzedaz.php#faq2743 (20.11.2021).
4 Ibidem.
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lll. Misselling na rynku obligaciji
na przyktadzie obligacji emitowanych przez GetBack S.A.

Spoétka GetBack S.A. byta preznie rozwijajgcym sie przedsiebiorstwem w sektorze ustug
finansowych, zwigzanym w obrotem wierzytelnosciami. Spotka swoj dynamiczny rozwgj finanso-
wata m.in. dzieki funduszom pozyskiwanym na rynku z emisji obligacji korporacyjnych. W lipcu
2017 r. Spotka zadebiutowata na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., gdzie
wprowadzono jej akcje do publicznego obrotu. Niestety juz 16 kwietnia 2018 r. obrot akcjami i ob-
ligacjami GetBack S.A. zostat zawieszony. Nastepnie w dniu 2 maja 2018 r. spotka GetBack S.A.
ztozyta w Sgdzie Rejonowym we Wroctawiu-Fabrycznej wniosek o otwarcie postepowania re-
strukturyzacyjnego w trybie przyspieszonego postepowania uktadowego. W dniu 22 stycznia
2019 r. przegtosowano zawarcie uktadu, w ramach ktérego wierzytelnosci niezabezpieczone majg
zosta¢ sptacone w 25% ich wartosci, w 16 ratach roztozonych na osiem lat. W dniu 6 czerwca
2019 r. Sad zatwierdzit powyzszg propozycje uktadu. Natomiast 24 lutego 2020 r. uktad zawarty
z wierzycielami uprawomocnit si¢ i jest aktualnie realizowany. Sama zas Spétka z dniem 23 lipca
2021 r. zmienita swojg nazwe na Capitea S.A.

Kazus obligacji emitowanych przez GetBack S.A. zostat podsumowany w raporcie Najwyzszej
Izby Kontroli z dnia 19 grudnia 2019 roku (Najwyzsza Izba Kontroli, 2019). W raporcie stwierdzono
m.in., ze czes¢ nabywcow obligacji GetBack S.A. nieSwiadomie przyjmowata na siebie wysokie
ryzyko zwigzane z nabywaniem tego rodzaju papierow wartosciowych. Ryzyko nabywania obliga-
cji byto dodatkowo potegowane przez agresywny model biznesowy emitenta. W raporcie zostaty
ponadto oméwione sytuacje celowego wprowadzania nabywcéw obligacji w btad, do ktérych do-
chodzito w trakcie oferowania tych papieréw wartosciowych. Obligacje emitowane przez Spotke,
zaliczane zatem do kategorii dtuznych papierow wartosciowych o charakterze korporacyjnym, byty
przedstawiane inwestorom jako produkt wrecz bezpieczniejszy od lokat bankowych i jednocze$nie
gwarantowany przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny, co byto jawng nieprawda. Obligacje emi-
towane przez GetBack S.A. byty oferowane jako instrumenty finansowe, gwarantujgce wysokie
odsetki, z ktérymi wigze sie jednoczesnie catkowita ochrona inwestowanego kapitatu. Za dzia-
tania szczegdlnie nieetyczne nalezy uzna¢ wywieranie presji przez oferujgcych dtuzne papiery
wartosciowe Spétki na potencjalnych nabywcach, poprzez uwypuklanie unikatowosci oferowanej
ustugi finansowej oraz podkreslanie koniecznosci podjecia szybkiej decyzji. Poza stosowaniem
wskazanych powyzej agresywnych technik sprzedazowych, oferujgcy obligacje GetBack S.A.
dopuszczali sie takze licznych przypadkéw tamania prawa. Przejawiato sie ono w przekazywaniu
bez zgody klientéw ich danych osobowych chronionych tajemnicg domu maklerskiego podmiotom
trzecim oraz podpisywaniu za klientéw umow na objecie obligacji bez ich zgody lub upowaznienia.
Liczbe nabywcow obligacji GetBack S.A., ktérzy zostali poszkodowani w wyniku nieuczciwych
praktyk podmiotéw je oferujgcych szacuje sie na ok. 9 tys. osoéb.

Poktosiem stosowania praktyk missellingowych przy oferowaniu i sprzedazy obligacji
GetBack S.A. byto kilka decyzji Prezesa UOKIK, naktadajgcych kary na podmioty, ktére dopusci-
ly sie nieuczciwych metod sprzedazowych. W pierwszej decyzji® dotyczgcej bezposrednio tego
typu praktyk, wydanej przeciwko Idea Bank S.A., Prezes UOKIK stwierdzit, Zze bank wprowadzat

5 Dec. czesciowa Prezesa UOKIK z 1.08.2019 ., RGB — 13/2019. Pozyskano z: https://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=15662 (20.11.2011).
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konsumentéw w btgd w toku oferowania obligacji korporacyjnych GetBack S.A. poprzez roz-
powszechnianie nieprawdziwych informacji co do gwarancji zysku z obligacji poprzez informo-
wanie konsumentow o statym, gwarantowanym oprocentowaniu w skali roku. Prezes UOKIiK
zarzucit rowniez Idea Bank S.A. rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji co do gwarangciji
bezpieczenstwa obligacji korporacyjnych poprzez przekazywanie konsumentom informacji su-
gerujgcych, ze wskazane powyzej papiery warto$ciowe sg bezpieczne, tak jak lokata bankowa
albo obligacje skarbowe bgdz ze emisje nadzorowane sg przez Komisje Nadzoru Finansowego.
W ocenie Prezesa UOKIiK mogto to doprowadzi¢ do podjecia przez konsumentéw decyzji odnos-
nie do nabycia oferowanych obligaciji, ktérej nie podjeliby majgc swiadomosé ryzyka zwigzanego
z tego typu inwestycjg. Ukaranemu bankowi zarzucono réwniez wprowadzanie konsumentéw
w btgd w zakresie ekskluzywnosci oferowanych obligacji korporacyjnych poprzez sugerowanie,
ze dostep do nich jest limitowany i jest duzo chetnych inwestoréw na ich nabycie lub oferta ma
charakter niepowtarzalny. Bank wprowadzat konsumentéw w btgd réwniez poprzez informowanie
o bardzo ograniczonej dostepnosci czasowej oferowanych obligacji. Zdaniem Prezesa UOKIK
wskazane powyzej dziatania zmierzaty do naktonienia konsumentéw do podjecia natychmiasto-
wej decyzji dotyczgcej umowy i pozbawienia ich tym samym mozliwosci Swiadomego wyboru
produktu. Wszystkie przywotane powyzej praktyki Idea Bank S.A. zostaty uznane za narusza-
jace zbiorowe interesy konsumentow. Konsekwencjg wydania wskazanej powyzej decyzji przez
prezesa UOKIK byto nakazanie Idea Bank S.A. zaniechania stosowania wskazanych powyzej
praktyk oraz opublikowania stosownych oswiadczeh. W kolejnej decyzji wydanej przeciwko ldea
Bank S.A.%, ktéra zostata poddana juz analizie takze w pismiennictwie (Urbanek, 2020), Prezes
UOKIK zarzucit bankowi juz wprost proponowanie konsumentom nabycia obligacji korporacyjnych
w sytuacji, w ktérej warunki emisji tych papierow warto$ciowych w zakresie ryzyka inwestycyj-
nego nie odpowiadaty potrzebom tych konsumentéw ustalonym na podstawie charakterystyki
ustug finansowych, z ktérych korzystali oni dotychczas oraz oswiadczen sktadanych przez nich
w toku oferowania im obligacji. Takze dziatania w tym zakresie Prezes UOKIK uznat za praktyke
naruszajgca zbiorowe interesy konsumentow. W swojej decyzji Prezes UOKIK nakazat bankowi
zaniechanie jej stosowania oraz wyptate co do zasady wszystkim obligatariuszom rekompensat
w wysokosci 20% liczonej od kwoty zainwestowanych srodkéw. Prezes UOKIK zobowigzat row-
niez bank do poinformowania obligatariuszy o wydanej przez niego decyzji i wynikajgcych z niej
konsekwencji. Dodatkowo bank zostat zobowigzany do opublikowania stosownych oswiadczen
oraz zwrotu kosztow prowadzonego w jego sprawie postepowania.

Kolejna decyzja’ Prezesa UOKIK zostata wydana juz przeciwko samemu emitentowi obligacii,
tj. GetBack S.A. W decyzji tej Prezes UOKIK zarzucit emitentowi wprowadzanie konsumentéw
w btgd w toku oferowania obligacji korporacyjnych poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych
informacji co do bezpieczenstwa inwestycji w te papiery wartosciowe poprzez przekazywanie
konsumentom informacji sugerujacych, ze cechujg sie one wysokim stopniem bezpieczenstwa,
a utrata zainwestowanych srodkow jest mato prawdopodobna, co mogto spowodowac podjecie
przez konsumentéw decyzji odnosnie do nabycia oferowanych obligaciji, ktérej inaczej by nie podjeli.
Prezes UOKIK zarzucit takze emitentowi wprowadzanie konsumentow w btad co do swojej sytuaciji

6 Dec. Prezesa UOKIK z 3.02.2020 r., RGB — 1/2020. Pozyskano z: https://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=16193 (20.11.2011).
7 Dec. Prezesa UOKIK z 27.04.2020 r., DOZIK — 4/2020. Pozyskano z: https://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=16378 (20.11.2011).
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finansowej poprzez przekazywanie im informacji, ze jest ona stabilna. Emitent wprowadzat konsu-
mentoéw w btad réwniez poprzez informowanie ich o ekskluzywnosci swojej oferty i ograniczone;j
czasowo dostepnosci oferowanych obligacji. Wszystkie wymienione dziatania emitenta zostaty
uznane za praktyki naruszajgce zbiorowe interesy konsumentéw. Skutkiem wydania wskazanej
powyzej decyzji byto natozenie na GetBack S.A. obowigzku ztozenia stosownego o$wiadczenia.

Ostatnia decyzja® wydana przez Prezesa UOKIiK obejmowata ocene praktyk stosowanych
przy sprzedazy obligacji GetBack S.A. przez Getin Noble Bank S.A. W ramach przeprowadzone-
go postepowania stwierdzono, ze bank wprowadzat konsumentéw w btad co do bezpieczenhstwa
inwestycji i gwarancji zysku z obligacji korporacyjnych GetBack S.A. W ocenie Prezesa UOKIK
mogto to spowodowac podjecie przez konsumentéw decyzji o nabyciu tych obligacji, ktorej ina-
czej by nie podijeli. Ponadto, Getin Noble Bank zarzucono proponowanie nabycia obligacji korpo-
racyjnych w sytuacji, w ktorej ryzyko inwestycyjne z nimi zwigzane nie odpowiadato potrzebom
konsumentéw, do ktérych oferta byta kierowana. Wskazane powyzej praktyki zostaty uznane za
naruszajgce zbiorowe interesy konsumentow. W decyzji Prezes UOKIiK nakazat bankowi zanie-
chanie stosowania tego typu praktyk, dokonanie wyptaty wszystkim obligatariuszom, ktérzy nabyli
za posrednictwem banku obligacje GetBack S.A. rekompensaty w réwnej co do zasady wysoko-
Sci 20 000 zt oraz powiadomienie obligatariuszy o wydanej decyzji i jej skutkach. Prezes UOKIK
natozyt dodatkowo na bank obowigzek ztozenia stosownych oswiadczen oraz pokrycie kosztow
przeprowadzonego w jego sprawie postepowania.

Podsumowujac nalezy wskaza¢, ze sprawa obligacji wyemitowanych przez GetBack S.A.
byta jak do tej pory przypadkiem, w ktérym zjawisko missellingu na rynku obligacji unaocznito sie
w najszerszym zakresie. Z uwagi na znaczng skale i duzg grupe poszkodowanych inwestoréw
zyskata ona rozgtos medialny, co posrednio przetozyto sie takze na zainteresowanie sprawg ze
strony organdéw panstwowych. Przyzna¢ nalezy, ze zaréwno Najwyzsza Izba Kontroli, jak i Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentow podijety stosowne dziatania. Byta to jednakze reakcja na juz
zaistnialg sytuacje i biorgc pod uwage instrumenty przystugujace tym organom, nie przyniosta
petnego zaspokojenia roszczeh poszkodowanych podmiotéw. Wskazac¢ bowiem nalezy, ze na-
wet kary natozone na podmioty oferujgce obligacje GetBack S.A., sprowadzajgce sie do wyptaty
inwestorom bezposrednich rekompensat, nie doprowadzity do odzyskania przez nich zainwesto-
wanych Srodkéw w catosci.

IV. Postulaty de lege ferenda majace na celu zwiekszenie poziomu
ochrony obligatariuszy przed zjawiskiem missellingu

W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze w ostatnich latach ustawodawca czynit juz sta-
rania dotyczgce zwiekszenia poziomu ochrony obligatariuszy (Martysz, 2020). Przyktad obligacji
wyemitowanych przez GetBack S.A. sktania jednak nieustannie do pogtebionej analizy w zakresie
rozwigzan mozliwych do wdrozenia na przysztos¢. Podstawowym celem dalszych zmian regulaciji
w kontekscie zapobiegania w przysztosci wystepowaniu zdarzen o podobnym charakterze powin-
no by¢ zwiekszenie poziomu ochrony obligatariuszy sprofilowane na ochrone przed zjawiskiem
missellingu.

8 Dec. Prezesa UOKIK z 23.10.2020 r., RWR 09/2020. Pozyskano z: https://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=16868 (20.11.2011).
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Godne rozwazenia postulaty w tym zakresie pojawity sie cho¢by w przywotywanym juz po-
wyzej raporcie NIK. Najwyzsza |zba Kontroli zaproponowata m.in. wprowadzenie obowigzku na-
grywania rozmow zwigzanych z oferowaniem i sprzedazg produktow finansowych o charakterze
inwestycyjnym w placéwkach sprzedazowych oraz wszelkich rozmoéw zwigzanych ze swiadcze-
niem ustug doradztwa inwestycyjnego. Zdaniem Najwyzszej Izby Kontroli zmiana ta pozwoli na
ustalenie czy pisemne potwierdzenie klienta, ze Swiadomie podjat decyzje o inwestycji, nie zostato
podpisane pod wptywem wprowadzenia w btgd lub mimo faktycznego missellingu (Najwyzsza
Izba Kontroli, 2019). Rozwigzanie to nalezy uzna¢ za w petni uzasadnione. Niestety w obecnych
realiach zderzamy sie z problemem rozbieznosci miedzy trescig sktadanych przez konsumentéw
pisemnych oswiadczen, a rzeczywistym przebiegiem oferowania mu ustug finansowych, ktére
jak sie pdzniej okazuje nie sg dostosowane do jego potrzeb. Archiwizacja nagrania prezentujg-
cego obraz i dzwiek z przeprowadzenia czynnosci sprzedazowych pozwalataby jednoznacznie
rozstrzygng¢, w jaki sposob dana ustuga byta przedstawiona konsumentowi i czy informacje mu
zaprezentowane byty kompleksowe i rzetelne.

W tym kontekscie nalezatoby zastanowi¢ sie réwniez nad umozliwieniem naktadania przez
Prezesa UOKIK bardziej dotkliwych kar na podmioty dopuszczajgce sie missellingu na rynku ustug
finansowych. Karom powinny podlegac¢ zaréwno same instytucje finansowe, jak i ich pracownicy
dopuszczajgcy sie nieuczciwych praktyk. W ocenie autora pracownik instytucji finansowej, ktory
z checi uzyskania osobistej korzySci w postaci premii lub prowizji sprzedazowej, celowo wpro-
wadza konsumenta w btad, nie przekazuje mu petnej informacji albo nie przedstawia realnych
konsekwencji wigzacych sie z nabyciem danej ustugi finansowej, zastuguje w réwnym stopniu
na natozenie na niego stosownych dolegliwosci, jak podmiot, ktéry zlecit mu realizacje tego typu
dziatah. Drugim niezwykle istotnym aspektem w tym zakresie jest nakfadanie na podmioty do-
puszczajgce sie praktyk missellingowych na tyle dotkliwych kar w postaci obowigzku wyptaty
konsumentom indywidualnych rekompensat, aby mogty one stanowic¢ realne odszkodowanie za
poniesione przez nich straty.

Kolejnym istotnym pomystem Najwyzszej Izby Kontroli, ktéry mégtby przynies¢ korzysci w za-
kresie zwiekszenia ochrony praw inwestorow, w tym obligatariuszy bytoby takze wprowadzenie
mozliwosci podania przez Prezesa UOKIK do publicznej wiadomosci informacji o podejrzeniu
praktyki naruszajgcej zbiorowe interesy konsumentdw juz na etapie postepowania wyjasniajgce-
go (Najwyzsza Izba Kontroli, 2019). Dawatoby to konsumentom dodatkowe szanse na unikniecie
nabycia ustug finansowych, ktére nie sg dostosowane do ich potrzeb. W obecnym stanie prawnym
czas niezbedny do przeprowadzenia przez Prezesa UOKIiK petnego postepowania doprowadza
niejednokrotnie do sytuacji, w ktérej konsument zyskuje szanse na uzyskanie informaciji o nega-
tywnych skutkach nabycia okre$lonej ustugi finansowej, w tym obligacji okre$lonej emisji, dopie-
ro w momencie, gdy skala danego problemu robi sie na tyle duza, ze zaczyna on funkcjonowac
w obiegu medialnym. Niestety w przypadku wielu inwestorow jest to zbyt p6zno, poniewaz w wy-
niku presji kreowanej przez przedstawicieli instytucji finansowej oferujgcej obligacje okreslonegj
emisji zdgzg oni naby¢ juz te papiery wartosciowe.

Na szczeblu instytucjonalnym (systemowym) rownie ciekawym pomystem pre-
zentowanym w pidmiennictwie jest koncepcja powotania ,ciata zrzeszajgcego” istniejg-
ce organy i instytucje ochrony konsumenta. Zdaniem przedstawicieli doktryny mogtoby ono
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przyjmowac formute Komitetu Ochrony Konsumenta Ustug Finansowych czy Komitetu Stabilnosci
Konsumenta Ustug Finansowych. Organ taki zapewniatby wspoétprace oraz uporzgdkowa-
ne i systemowe dziatania w obszarze ochrony konsumenta na etapie wdrazania regulowa-
nych przez prawo mechanizmow ochrony w zakresie stosowania prawa i jego egzekwowania
(Rutkowska-Tomaszewska, 2019).

Wszystkie wskazane powyzej postulaty organdw publicznych, przedstawicieli doktryny oraz
autora znajdujg uzasadnienie w potrzebie zwigkszenia ochrony inwestoréw na polskim rynku
obligacji i zastugujg na aprobate. Tym samym, po ujeciu ich w ramy prawne i odpowiednim spre-
cyzowaniu nalezatoby rozwazy¢ wdrozenie ich do rodzimego systemu prawa.

V. Uwagi koncowe

Sprawa GetBack S.A. dostarczyta dostatecznych argumentéw dowodzacych temu, ze ze
zjawiskiem missellingu mamy do czynienia réwniez na polskim rynku obligacji. Skala oséb po-
szkodowanych w wyniku nabycia obligacji wyemitowanych przez te Spotke pokazuje, ze rowniez
w sektorze obligacji konieczne jest wzmocnienie ochrony prawnej inwestoréw, ktérzy mogg stac
sie ofiarg nieuczciwych praktyk sprzedazowych. Analiza przebiegu sprawy GetBack S.A. oraz
decyzji podejmowanych przez organy publiczne w reakcji na zaistniatg sytuacje jednoznacznie
wskazuje na potrzebe uszczelnienia przepisow prawa obowigzujgcych w zakresie oferowania
obligacji konsumentom poprzez natozenie dodatkowych obowigzkéw na instytucje finansowe
funkcjonujgce w tym obszarze. Szczegadlnie istotne w tym zakresie wydaje sie wprowadzenie
obowigzku nagrywania rozmoéw zwigzanych z oferowaniem i sprzedazg ustug finansowych o cha-
rakterze inwestycyjnym w placéwkach sprzedazowych oraz wszelkich rozméw zwigzanych ze
Swiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego. Wzmocnienie ochrony prawnej obligatariuszy
mogtoby przynie$¢ zaostrzenie kar za stosowanie nieuczciwych praktyk sprzedazowych. W oce-
nie autora karom tym powinny podlega¢ zaréwno same instytucje finansowe, jak i ich pracownicy
dopuszczajgcy sie nieuczciwych praktyk.

Wskazac rowniez nalezy, ze poza dziataniami ukierunkowanymi na konkretng, bezposrednig
relacje miedzy konsumentem a instytucja finansowg niezbedne wydaje sie réwniez wzmocnienie
kompetenciji instytucji publicznych, ktére majg za zadanie czuwac nad ochrong konsumentéw
na rynku ustug finansowych, w tym rynku obligacji. Uprawnienia pozwalajgce im na szybsze,
sprawniejsze i dotkliwsze interweniowanie w sytuacjach noszgcych cho¢by znamiona naruszenia
zbiorowych interesow konsumentdéw, mogg pozwoli¢ na uchronienie wielu konsumentéw przez
utratg srodkow. Zwiekszenie ochrony konsumentéw przyniostoby réwniez z pewnoscig powotanie
organu odpowiedzialnego za koordynacje dziatan organdw publicznych, do zadan ktérych nalezy
dbatos¢ o stabilnos¢ i bezpieczenstwo rynku finansowego w Polsce. Podmiot taki dawatby rowniez
gwarancje w zakresie bardziej kompleksowego i skoordynowanego wdrazania regulacji prawnych
stuzgcych ochronie inwestorow, w tym przysztych obligatariuszy.
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