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Streszczenie

Przedmiotem artykutu jest ocena mozliwosci i form naruszenia zbiorowego interesu konsumen-
tow w toku prywatnej emisji obligacji. Niedawne wydarzenia na rynku kapitatowym pokazaty, ze
konsumenci inwestujgcy swoje srodki na tym rynku sg narazeni na zachowania przedsigbiorcéw,
ktére mogg naruszac ich interesy. W tym kontek$cie nalezy rozwazy¢ czy dziatania przedsiebior-
coéw mogg réwniez prowadzi¢ do naruszenia zbiorowego interesu konsumentow, a jezeli tak, to
w odniesieniu do jakich przyktaddw naruszenia zbiorowego interesu konsumentéw przewidzianych
przez przepisy uokik moga sie odnosic, a takze jakie mogg przybiera¢ formy. W zwigzku z powyz-
szym, w ramach niniejszego artykutu zostanie przedstawione, w jaki sposéb nalezy rozumiec¢ oferte
prywatng obligacji w kontekscie niedawnych zmian w prawie polskim, jakie czynnosci sktadajg sie
na proces emisji obligacji, a takze czy potencjalne naruszenia zasad przeprowadzenia procesu
emisji obligacji mogg zosta¢ zakwalifikowane jako naruszajgce zbiorowe interesy konsumentow.
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. Wprowadzenie

Niedawne wydarzenia zwigzane z licznymi naruszeniami intereséw inwestoréw dziatajgcych
na rynku kapitatowym sktaniajg do refleksji odno$nie do systemu ochrony intereséw konsumen-
tow, ktérzy inwestujg swoje srodki w instrumenty finansowe. Szczegdlnie ciekawym zagadnieniem
w tym kontekscie jest inwestowanie przez konsumentéw w obligacje korporacyjne. W ostatnim
czasie mozna byto spotkac sie z wieloma publikacjami prasowymi informujacymi o oferowaniu
osobom fizycznym, ktdre nierzadko spetniaty warunki uznania ich za konsumentéw tego typu in-
strumentéw finansowych. Tym samym istotne z punktu widzenia ochrony intereséw konsumentéw
jest rozwazenie, jakie rodzaje ochrony przystugujg konsumentom na gruncie przepiséw prawa
polskiego. Niniejszy artykut nie ma w zatozeniu przedstawia¢ petnej analizy instrumentéw ochrony
konsumentow na polskim rynku kapitatowym. Celem niniejszego artykutu jest analiza czy w ramach
tzw. prywatnych emisji obligacji moze dojs¢ do naruszenia zbiorowego interesu konsumentow,
o ktérym mowa w art. 24 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow', a jezeli tak, to w jakich
sytuacjach interes ten moze zosta¢ naruszony i jakie formy naruszenie to moze przybrac.

ll. Prywatna emisja obligacji — zagadnienia wstepne

Z uwagi na zakres niniejszego artykutu, w pierwszej kolejnosci rozwazone zostanie poje-
cie ,prywatnej emisji (lub prywatnej oferty) obligacji”, przeprowadzanej na podstawie przepiséw
ustawy o obligacjach? oraz ustawy o ofercie publicznej®, z uwzglednieniem najnowszej noweli-
zacji uop (dalej: nowelizacja), ktéra w chwili przygotowywania tego artykutu oczekuje na podpis
Prezydenta RP.

1. Pojecie ,,prywatnej emisji obligacji”

Wejscie w zycie przepisow rozporzgdzenia prospektowego* wprowadzito do polskiego po-
rzgdku prawnego nowy sposob rozumienia pojecia ,oferty publicznej papieréow wartosciowych”.
Zgodnie z art. 2 lit. d) rp, ofertg publiczng papieréw wartosciowych jest komunikat skierowany do
odbiorcéw w dowolnej formie i za pomocg dowolnych srodkéw, ktory przedstawia wystarczajgce
informacje odnosnie do warunkow oferty i oferowanych papieréw wartosciowych, ktére umozliwig
inwestorowi podjecie decyzji o nabyciu® papieréw wartosciowych bedgcych przedmiotem oferty.
W zwigzku z powyzszym, w ramach wypowiedzi niektorych przedstawicieli doktryny pojawity sie
gtosy, ze przepisy rp rozmyty pojecie ,prywatnej oferty papierow wartosciowych” (Pietrancosta
i Marraud des Grottes, 2018, s. 6), na co wskazywat posrednio rowniez Urzgd Komisji Nadzoru
Finansowego (dalej: UKNF) w ramach swojego stanowiska dotyczgcego niedostosowania prze-
pisOw prawa polskiego do stanu prawnego w zwigzku z rozpoczeciem stosowania przepisow rpé.

1 Ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurenciji i konsumentoéw (t.j. DzU 2019, poz. 369 ze zm.); dalej: uokik.
2 Ustawa z 15.01.2015 r. o obligacjach (t.j. DzU 2018, poz. 483 ze zm.); dalej: uo.

3 Ustawa z dnia 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (t.j. DzU 2019, poz. 623 ze zm.); dalej: uop.

4 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku
z ofertg publiczng papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz.
UE L Nr 168 z 2017 r., s. 12); dalej: rp.

5 W ramach niniejszego artykutu w celu opisania procesu nabycia praw z obligacji i uzyskania statusu obligatariusza przez inwestora wzgledem emi-
tenta bede konsekwentnie uzywat pojecia ,nabycia obligacji”.

6 Zaktualizowane stanowisko UKNF z 12.08.2019 r. w zwigzku z ryzykiem niedostosowania do dnia 21 lipca 2019 r. polskiego porzgdku praw-
nego do przepiséw rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2019, nr 7(8) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.7.8.4



39

Wojciech Nowosad e  Naruszenie zbiorowych intereséw konsumentéw w toku prywatnej emisji obligacji

W zwigzku z powyzszym, na potrzeby niniejszego artykutu w pierwszej kolejnosci nalezy
wskazac, w jaki sposéb rozumiane bedzie pojecie ,prywatnej emisji obligacji’. Warto tez nadmie-
ni¢, ze w mojej ocenie, zmiana dokonana przez przepisy rp nie jest tak znaczgca, jak mogtoby sie
wydawac. Nalezy bowiem stwierdzi¢, ze przepisy dyrektywy (WE) 2003/717 w podobny sposéb
definiowaty pojecie ,oferty publicznej papierow warto$ciowych”. Jednocze$nie obecnie obowig-
Zujgce przepisy zawierajg wyjagtek pozwalajgcy na przeprowadzenie oferty publicznej papieréw
wartosciowych skierowanej do mniej niz 150 osob innych niz inwestorzy kwalifikowani. W zwigzku
Z powyzszym, nie uwazam za wskazane mowienie o rewolucji w zakresie postrzegania pojecia
,oferty publicznej” i w ramach niniejszej pracy postugiwat sie bede pojeciem ,oferty prywatnej”
lub ,emisji prywatnej” wtasnie w stosunku do ofert nabycia obligacji, ktére kierowane sg do mniegj
niz 150 osob. Nalezy jednak wskazac¢, ze nowelizacja uop wprowadzita do polskiego porzadku
prawnego wyjatek od generalnej zasady, ze oferta publiczna skierowana do mniej niz 150 oséb
nie wymaga przygotowywania zadnego dokumentu informacyjnego. Zgodnie z nowym art. 3
ust. 1a uop, oferta publiczna papieréw wartosciowych, ktora korzysta z wylgczenia, o ktérym
mowa w art. 1 ust. 4 lit. b) rp (ij. wytagczenia pozwalajgcego na unikniecie obowigzku sporzgdzenia
i zatwierdzenia przez KNF prospektu emisyjnego, w przypadku gdy oferta publiczna skierowana
jest do mniej niz 150 oso6b innych niz inwestorzy kwalifikowani) niesie za sobg obowigzek publi-
kacji memorandum informacyjnego, o ktorym mowa w art. 38b uop (ktére podlega uprzedniemu
zatwierdzeniu przez KNF), jezeli w ciggu 12 miesiecy poprzedzajgcych dokonanie tej oferty tego
samego rodzaju papiery warto$ciowe zostaty zaoferowane inwestorom w liczbie przekraczajgcej
149 0s6b (w jednej lub wigkszej liczbie emisji). Uzasadnienie do projektu nowelizacji uop® wska-
Zuje, ze przepis ten ma charakter prewencyjny. Praktyka obrotu na polskim rynku kapitatowym
wprowadzita bowiem do sytuacji, w ktérej niektérzy emitenci dokonywali bardzo czestych prywat-
nych emisji obligacji w taki sposab, ze efektywnie obchodzili oni obowigzek prospektowy. W tym
zakresie uzasadnienie explicité wskazuje znany juz powszechnie przyktad spotki GetBack S.A.
(dalej: GetBack). Nie przesgdzajgc o trafnosci uzycia tego przyktadu, mozna zaryzykowac twier-
dzenie, ze tego typu praktyki mogty by¢ udziatem wiekszej liczby emitentow.

Podsumowujgc, postugujac sie pojeciem ,prywatnej emisji obligacji” lub ,prywatnej oferty
obligacji” w ramach niniejszego artykutu, bede miat na mysli emisje obligacji, w ramach ktérej nie
dochodzi do aktualizacji obowigzku prospektowego® lub innego obowigzku, ktérego trescig jest uzy-
skanie zatwierdzenia lub udostepnienie do publicznej wiadomosci innego dokumentu informacyjnego
o zblizonym charakterze. Jednoczes$nie wymienione powyzej pojecie prywatnej oferty obligaciji (lub
prywatnej emisji obligacji) bedzie sie odnosito do sytuaciji, w ktérej oferta nabycia obligacji kierowana
jest do o0sdb fizycznych w liczbie nieprzekraczajgcej 150 oséb, ktore spetniajg kryteria uznania ich
za konsumentow, czy tez w nomenklaturze rynku kapitatowego — klientow detalicznych0.

dyrektywy 2003/71/WE.

7 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 4.11.2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng
ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L Nr 345 z 2003 r., s. 64 ze zm.).

8 Uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektorych innych ustaw, dostepne na stronach Rzagdowego Centrum Legislacyjnego: https://legislacja.
rcl.gov.pl/projekt/12318000, dalej jako: uzasadnienie.

9 Przez termin ,obowigzek prospektowy” mam na mysli sytuacje, w ktorej aktualizuje sie obowigzek opublikowania prospektu emisyjnego zgodnie
z art. 3 rp, po jego uprzednim zatwierdzeniu przez wtasciwy organ nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

10 Odnosnie do zblizonego charakteru tych poje¢, por. Dybinski, 2018, s. 514.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2019, nr 7(8) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.7.8.4



40

Wojciech Nowosad e  Naruszenie zbiorowych intereséw konsumentéw w toku prywatnej emisji obligacji

2. Proces emisji obligacji w trybie art. 33 pkt 2 uo

Zgodnie z przepisami uo (art. 33) obligacje moga by¢ oferowane w dwéch trybach: oferty
publicznej, zgodnie z odpowiednimi przepisami uop, lub poprzez proponowanie nabycia obligac;ji
w inny sposob (art. 33 ust. 2 uo). Proponowanie nabycia obligacji, ktére nie jest przeprowadzane
w trybie oferty publicznej polega na udostepnieniu przez emitenta propozycji nabycia obligacji. Po
otrzymaniu przez inwestora propozycji nabycia obligacji, w przypadku zamiaru zainwestowania
w oferowane papiery wartosciowe, inwestor zobowigzany jest do przyjecia propozycji nabycia
obligaciji, ktorg sktada sie (art. 42 ust. 1 uo) na piSmie (pod rygorem niewaznosci) lub w posta-
ci elektronicznej (o ile warunki emisji przewidujg taka mozliwos¢), bez mozliwosci zastrzezenia
w niej warunku lub terminu (art. 42 ust. 2 uo). Emitent zobowigzany jest do dokonania przydziatu
obligacji zgodnie z zasadami okreslonymi w propozycji nabycia obligacji w terminie 2 tygodni od
uptywu terminu na przyjecie propozycji nabycia obligacji (art. 43 ust. 2 uo). Poglady przytoczone
przez przedstawicieli doktryny wskazujg, ze sama propozycja nabycia obligacji ma charakter za-
proszenia do zawarcia umowy, o ktérym mowa w art. 71 k.c. (Wozniak, 2015, s. 26), a w ujeciu
cywilistycznym do umowy nabycia obligacji dochodzi w trybie ofertowym, gdzie przyjecie propozyciji
nabycia obligacji przez inwestora stanowi oferte zgodnie z art. 66 k.c., a przydziat dokonywany
przez emitenta stanowi o$wiadczenie o przyjeciu oferty i z tg chwilg dochodzi do zawarcia umowy
nabycia obligacji (Wozniak, 2016, s. 47).

Wskazac jednak nalezy, ze w toku procesu emisji obligacji wiekszos¢ czynnosci zwigzanych
z samym oferowaniem obligacji nie jest wykonywana wprost przez emitenta, ktéry powierza je
podmiotowi wyspecjalizowanemu, tj. firmie inwestycyjnej, na podstawie umowy o oferowanie instru-
mentow finansowych. W ramach tej umowy okreslone zostajg gtéwne zobowigzania oferujgcego
oraz emitenta. Ich katalog moze by¢ rozny'!, natomiast klasycznymi przyktadami obowigzkow
lezacych po stronie oferujgcego bedg z pewnoscig przeprowadzenie marketingu oferty oraz or-
ganizacja przyjmowania zapisow (czy tez oswiadczen o przyjeciu propozycji nabycia). W zwigzku
z powyzszym, na potrzeby niniejszego artykutu przyjmuje, ze w toku prywatnej emisji obligaciji
przedsiebiorcy mogacy potencjalnie naruszaé zbiorowy interes konsumentow wystepujg w dwéch
kategoriach — emitenta obligacji oraz oferujgcego te obligacje. W konsekwencji, w dalszej czesci
artykutu bede rozwazat tylko relacje prawne miedzy emitentem a inwestorem-konsumentem oraz
miedzy oferujgcym a inwestorem-konsumentem.

3. Wymogi informacyjne propozycji nabycia obligacji

Wymogi w odniesieniu do tresci propozycji nabycia obligacji wyznacza przede wszystkim
art. 35 uo, zgodnie z ktdorym w propozycji nabycia obligacji zamieszcza sie warunki emisji obligacji
oraz informacje umozliwiajgce ocene sytuacji finansowej emitenta, a w szczegoélnosci dotyczace
wartosci zaciggnietych zobowigzan (w tym wartosci zobowigzan przeterminowanych) ustalonej
na konkretny dzien, a takze perspektywy ksztattowania sie zobowigzan emitenta do czasu cat-
kowitego wykupu obligacji, a takze sprawozdania finansowe emitenta lub jego grupy kapitatowej
oraz cene emisyjng obligacji lub sposob jej ustalenia.

" Odnos$nie do najczestszych zobowigzan wynikajgcych z umowy o oferowanie, por. Zapadka, 2012, s. 331-332, przy czym wyliczenie to zostato spo-
rzgdzone w odniesieniu do publicznej oferty papieréw warto$ciowych. Nie ulega jednak watpliwosci, ze czynnosci oferujgcego w toku oferty prywatnej
bedg wykazywaty pewne podobienstwa.
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W praktyce jednak w ramach propozycji nabycia obligacji przedstawiany jest szerszy zakres
informaciji, przy czym emitent posiada w tym zakresie dowolnos$¢ w ustalaniu zakresu tresciowego
takich informaciji. Bardzo czesto emitenci zatgczajg do propozycji nabycia obligacji rowniez memo-
randa informacyjne przedstawiajgce nie tylko kwestie finansowe, lecz takze stan prawny emitenta
czy tez jego perspektywy rozwoju, a takze informacje o prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.
Zaznaczenia wymaga jednak, ze zadne z informacji przekazywanych przez emitenta w ramach
propozycji nabycia obligacji nie podlegajg ocenie, odnosnie do ich prawdziwosci, rzetelnosci czy
spojnosci przez zaden podmiot zewnetrzny, a przepisy uo wyznaczajg jedynie minimalny zakres
informaciji, do podania ktérych emitent jest zobowigzany.

lll. Ochrona konsumentéw na rynku kapitatlowym

Jak wskazujg przedstawiciele doktryny, system ochrony konsumenta oparty jest na regulaciji
kilku istotnych elementow, ktére majg w zatozeniu stanowi¢ kluczowe elementy ochrony, a skfa-
dajg sie na niego (Cyman, 2017, s. 360):

1) ochrona prawa do uzyskania rzetelnej i prawdziwej informacji;
2) uzyskanie przez konsumenta odpowiedniego czasu do namystu i ewentualnej rezygnacji

Z zawarcia umowy;

3) utatwienia w dochodzeniu roszczen przez konsumenta.

W doktrynie podkreslana jest szczegolna rola informacji przedkontraktowej w ramach systemu
ochrony intereséw konsumentéw, ktdra czesto przejawia sie np. w stosowaniu wzoréw formularzy
informacyjnych (Wojtaszek-Mik, 2018, s. 12). Nie ulega watpliwosci, ze najwiekszy ciezar zapew-
nienia odpowiedniej ochrony konsumentom dziatajgcym na rynku kapitatowym bedzie spoczywat
na ochronie poprzez informacje z uwagi na jej prewencyjny charakter. Wynika to z faktu, ze to
wiasnie na etapie przedkontraktowym na rynku kapitatowym (czy tez ogolnie rynku finansowym)
moze dojs¢ do naruszen, ktorych skutki bedg dla konsumenta ciezkie do odwrocenia (a moze
nawet niemozliwe do odwrdcenia). Takim skutkiem bowiem jest np. nabycie przez konsumenta
obligacji korporacyjnych, ktéry nie ma Swiadomosci, ze nabywa sie tego typu instrument finanso-
wy lub ma btedne wyobrazenie odnosnie do jego charakteru i cech (np. konsument jest przeko-
nany, ze nabywa produkt o cechach obligacji skarbowych, a w rzeczywistosci nabywa obligacje
korporacyjne). Jednoczesnie znaczgcy stopien skomplikowania produktéw oraz instrumentow
oferowanych na rynku finansowym przemawia za objeciem konsumentow dziatajgcych na rynku
finansowym szczegolng ochrong (Krasnodebska-Tomkiel, 2016, s. 579).

Podkresli¢ nalezy, ze ochrona zapewniana przez art. 24 i n. uokik ma charakter admini-
stracyjnoprawny. Oznacza to, ze decyzja Prezesa UOKIiK wydana w ramach postepowania ad-
ministracyjnego bedzie miata charakter prejudykatu dla ewentualnych roszczeh konsumentow
wzgledem przedsiebiorcow (Sieradzka, 2014, s. 70-71). W konsekwencji konsumenci ustug
finansowych korzystajg rowniez z utatwienia w dochodzeniu swoich praw przed sgdem z uwagi
na fakt, ze nie sg oni obcigzeni wymogiem udowodnienia nieuczciwego (naruszajgcego interesy
konsumentéw) zachowania przedsiebiorcy. Do utatwienia tego nalezy odnies¢ sie z aprobatg,
co nie zmienia faktu, ze uznanie zachowania przedsiebiorcy za naruszajgce zbiorowe interesy
konsumentéw réwniez wymaga spetnienia przestanek okreslonych w przepisach uokik, a takze
wykazania szkody poniesionej przez konsumenta, co w mojej ocenie jest najwiekszg przeszkodg
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w skutecznym dochodzeniu ewentualnych odszkodowan przez konsumentéw, ktorych interesy zostaty
naruszone.

IV. Zbiorowy interes konsumentow i formy jego naruszenia

Przedmiotem tego artykutu jest ocena czy, a jezeli tak, to jakie dziatania w toku procesu
emisji obligacji w trybie oferty prywatnej mogg zosta¢ uznane za naruszajgce zbiorowe interesy
konsumentéw. W zwigzku z powyzszym za wskazane uznaje przyblizenie pojecia ,naruszenia
zbiorowego interesu konsumentéw” oraz form, jakie to naruszenie moze przybrac.

1. Pojecie ,,zbiorowego interesu konsumentow”

Jak juz wskazywano w doktrynie, odpowiednie zdefiniowanie zbiorowego interesu konsu-
mentow nie jest proste (Sieradzka, 2012, s. 26). Wynika to z faktu, ze odnosi sie ono do pojecia
majgcego zapewnia¢ ochrone konsumentéw w interesie publicznym (Cyman, 2017, s. 359). Co
wiecej, zbiorowy interes konsumentow nie jest sumg intereséw konsumentéw, ktérzy odniesli lub
mogli odnies¢ szkode w wyniku tego naruszenia (art. 24 ust. 3 uokik). Przedstawiciele doktryny,
dokonujgc analizy pojecia ,zbiorowego interesu konsumentéw”, wskazujg na jego abstrakcyjnos¢
oraz kryterium ilosciowe, zwigzane z wieloscig konsumentéw, ktérych interesy muszg zostaé
naruszone (Sieradzka, 2012, s. 26). W orzecznictwie nie podzielono pogladu, ze tylko praktyka
naruszajgca zbiorowe interesy konsumentow musi by¢ skierowana do nieoznaczonego adresa-
ta'2. Przyjmuje sie, ze posrednig formg pomiedzy ochrong indywidualnego interesu konsumentow
a zbiorowg ochrong intereséw konsumentow jest zbiorowa ochrona indywidualnych intereséw kon-
sumentéw przejawiajgca sie w regulacji niedozwolonych postanowien umownych, ktéra (w przy-
padku uznania danego postanowienia za niedozwolone) bedzie miata skutek w odniesieniu do
wszystkich konsumentow, ktérzy zawarli umowe z takim niedozwolonym postanowieniem. Zakres
zbiorowego interesu konsumentéw nie ma swojej definicji legalnej i podlega on kazdorazowemu
ustaleniu przez Prezesa UOKIK, zgodnie z art. 26 ust. 1 uokik (tak rowniez: Sieradzka, 2012, s. 26).

2. Formy naruszenia zbiorowego interesu konsumentéw

Art. 24 ust. 1 uokik wprowadza generalny zakaz stosowania praktyk naruszajgcych zbiorowe
interesy konsumentéw. Zgodnie z art. 24 ust. 2 uokik, praktykg naruszajgcag zbiorowe interesy
konsumentéw jest zachowanie przedsiebiorcy, ktore jest sprzeczne z prawem lub dobrymi oby-
czajami, a takze godzi w zbiorowe interesy konsumentow. Jednoczesnie przepisy uokik wskazujg
przyktadowy katalog takich praktyk, o czym $wiadczy sformutowanie ,w szczegdlnosci”’. Za takie
przyktadowe formy naruszenia zbiorowych intereséw konsumentéw uznaje sie:

1) naruszanie obowigzku udzielania konsumentom rzetelnej, prawdziwej i petnej informaciji;

2) nieuczciwe praktyki rynkowe lub czyny nieuczciwej konkurencj;

3) proponowanie konsumentom nabycia ustug finansowych nieodpowiadajgcych ich potrzebom,
ktore przedsiebiorca ma obowigzek ustali¢, positkujgc sie dostepnymi mu informacjami lub
proponowanie nabycia konsumentom ustug finansowych w sposéb nieadekwatny do ich
charakteru.

2 Wyr. SN z 10.04.2008 r., Ill SK 27/07, Legalis nr 161732,
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W zwigzku z powyzszym, w dalszej czesci artykutu zostanie przeprowadzona analiza tego,
w jaki sposob moze dojs¢ do naruszenia zbiorowych intereséw konsumentéw na gruncie uokik.

2.1. Podstawowe formy naruszenia zbiorowego interesu konsumentow

Majgc na wzgledzie przytoczony przepis uokik, nalezy wskazag¢, ze podstawowymi formami
naruszenia zbiorowych intereséw konsumenta sg dziatania przedsiebiorcy, ktore bedg sprzeczne
z prawem lub bedg naruszaty dobre obyczaje. Naruszenie prawa w tym kontekscie ma charakter
obiektywny, co oznacza, ze dziatanie przedsiebiorcy powinno by¢ niezgodne z przepisami pra-
wa. Tym samym w procesie emisji obligacji w ramach oferty prywatnej do naruszenia zbiorowego
interesu konsumentéw moze dojs¢ na przyktad w sytuacji, gdy propozycja nabycia obligacji nie
bedzie zawierata wszystkich elementow przewidzianych prawem, np. brak bedzie w niej informa-
cji odnosnie do stanu zobowigzan emitenta. Takie dziatanie, z uwagi na fakt, ze przepisy prawa
wskazujg na obowigzek zamieszczenia takiej informaciji, bedzie obiektywnie sprzeczne z prawem,
a w konsekwenciji, w mojej ocenie, bedzie mogto zosta¢ zakwalifikowane jako naruszajgce zbio-
rowe interesy konsumentow. Jednoczesnie podmiotem dopuszczajgcym sie danego naruszenia
(w przypadku jego wystgpienia) bedzie emitent, jako podmiot zobowigzany do uwzglednienia w ra-
mach propozycji nabycia obligacji okreslonych informaciji przewidzianych przez przepisy uo. Nie
mozna jednak wykluczyé, ze podmiotem tym bedzie réwniez oferujgcy, w przypadku gdy przekaze
on inwestorowi-konsumentowi niepetng dokumentacje zwigzang z emisjg obligacji.

Przestanka naruszenia dobrych obyczajow ma charakter ocenny z uwagi na niedookre-
Slony charakter tego pojecia. Nalezy wskazaé, ze w odniesieniu do obrotu konsumenckiego
na rynku finansowym dobre obyczaje powinny ujawniac sie poprzez nalezyte spetnianie obo-
wigzkow informacyjnych przez przedsiebiorcow oferujgcych konsumentom dane produkty,
a takze zapewnienie nalezytego zrozumienia przez konsumenta, jaki charakter bedzie miata
umowa, ktérg zamierza zawrzec¢ oraz jakiego produktu czy jakiej ustugi dotyczy (Dobaczewska,
2018, s. 30). Wydaje sie wiec, ze w odniesieniu do obrotu konsumenckiego na rynku kapitato-
wym, w szczegolnosci w ramach oferowania instrumentéw finansowych, za dziatanie zgodne
z dobrymi obyczajami nalezy uznac rzetelne przedstawienie informacji o emitencie, a takze
0 obligacjach jako instrumencie finansowym, ktérego charakter moze by¢ skomplikowany dla
przecietnego konsumenta. Jako naruszenie dobrych obyczajow w ramach prywatnej emisji
obligacji zakwalifikowa¢ mozna bedzie zaréwno dziatania emitenta (np. polegajgce na nierze-
telnym przekazaniu informacji na temat stanu finansowego czy perspektyw rozwoju emitenta),
jak i oferujgcego (np. przejawiajgce sie w wywieraniu presji na inwestoréw, majgcej na celu
wymuszenie na nich ztozenia zapisu na obligacje czy prezentujgce inwestycje niezgodnie z jej
charakterem).

2.2. Szczegolne formy naruszenia zbiorowego interesu konsumentéw

Przepisy uokik przewidujg réwniez szczegolne przyktady praktyk, w odniesieniu do ktorych
mozna moéwié, ze naruszajg zbiorowe interesy konsumentéw (zob. wyzej). Ponizej przedstawie
ograniczong analize szczegoélnych form naruszenia zbiorowego interesu konsumentéw i przytocze
przyktady, ktére w ramach emisji obligacji mogg mie¢ miejsce. Wyliczenie to nie bedzie jednak
miato charakteru wyczerpujgcego.
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Pierwszy z tych szczegdlnych przyktadéw odnosi sie do naruszenia obowigzku udzielania
konsumentom rzetelnej, prawdziwej i petnej informaciji (art. 24 ust. 2 pkt 2) uokik). Udzielenie kon-
sumentowi informac;ji o takich cechach odbywa sie na etapie przedkontraktowym. Zamieszczenie
w ramach szczegoélnych przyktadéw naruszenia zbiorowego interesu konsumentéw tej formy pod-
kresla w duzej mierze prewencyjny charakter art. 24 uokik. Podmiotem naruszajgcym ten przepis
moze w pierwszej kolejnosci by¢ emitent, w przypadku gdy w materiatach ofertowych zawrze infor-
macje, ktére nie bedg w petni prawdziwie i rzetelnie przedstawia¢ aktualnego stanu finansowego,
biznesowego, prawnego czy tez perspektyw jego dziatalnosci. Jednoczesnie jednak nie mozna
wykluczyé, ze podmiotem naruszajgcym bedzie rowniez oferujgcy, przy czym ta kwalifikacja be-
dzie zaleze¢ od informacji przekazywanych przez oferujgcego inwestorom-konsumentom niejako
poza dokumentacjg ofertowa, np. w ramach rozmowy telefoniczne;.

Kolejnym ze szczegdlnych przyktaddéw jest podejmowanie wobec konsumentéw dziatan
kwalifikujgcych sie jako nieuczciwe praktyki rynkowe lub czyny nieuczciwej konkurencji. W dok-
trynie wskazuje sie, ze zakresem uregulowania ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji'®
objete sg w przewazajgcej mierze stosunki pomiedzy przedsiebiorcami, a do stosunkéw pomie-
dzy przedsiebiorcami i konsumentami stosuje sie przepisy ustaw o przeciwdziataniu nieuczci-
wym praktykom rynkowym'# (Dobaczewska, 2018, s. 26-27). Wydaje sie jednak, ze pominiecie
w analizie przepiséw uznk mogtoby negatywnie wptyngé na warstwe merytoryczng niniejszego
artykutu. Z uwagi na zakres tej pracy nie uwazam jednak za wskazane przeprowadzenie pogte-
bionej analizy uznk i upnpr. W konsekwenciji, w ramach analizy zasad ochrony realizowanej na
podstawie tych ustaw ogranicze sie do wskazania zakresu ochrony realizowanego na podstawie
obu ww. aktéw prawnych.

Przepisy uznk w zakresie odpowiadajgcym ochronie konsumentéw (w nomenklaturze ustawy)
klientow skupiajg sie przede wszystkim na etapie przedkontraktowym, gwarantujgc uznanie za
czyny nieuczciwej konkurencji w tym zakresie naruszenia zwigzane z nieprawdziwym przedstawia-
niem informaciji o przedsiebiorcy lub produktach przez niego oferowanych, a takze nieuczciwych
praktykach w zakresie reklamy. Tym samym nalezy wskazac, ze przepisy uznk sg w duzej mierze
tozsame z przepisami upnpr w odniesieniu do zakresu i chwili realizacji ochrony konsumentow,
a w konsekwenciji rozwazania zwigzane z zakresem ochrony na gruncie upnpr znajdg swoje od-
powiednie zastosowanie do ochrony realizowanej na gruncie uznk. Dlatego tez w dalszej czesci
artykutu skupie sie jedynie na ochronie realizowanej przez przepisy upnpr.

Nalezy bowiem wskazaé, ze przepisy upnpr rowniez skupiajg sie w przewazajgcej mierze na
ochronie konsumentéw na etapie przedkontraktowym, regulujgc pojecia ,praktyki rynkowej” (art. 2
pkt 4) upnpr) jako dziatania lub zaniechania przedsigbiorcy, sposéb postepowania, oswiadcze-
nie lub informacje handlowg (ktérg moze by¢ np. reklama lub marketing), ktore sg bezposrednio
zwigzane z promocjg lub nabyciem produktu’® przez konsumenta oraz okreslajgc jakie praktyki
rynkowe uznawane sg za nieuczciwe. Ochrona realizowana przez upnpr znajduje swoje zastoso-
wanie na dwéch ptaszczyznach — po pierwsze w zakresie przekazywania informacji zwigzanych

13 Ustawa z 16.04.1993 r. 0 zwalczaniu nieuczciwej konkurenciji (t.j. DzU 2019, poz. 1010) (dalej: uznk).

4 Ustawa z 23.08.2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym (t.j. DzU 2017, poz. 2070) (dalej: upnpr).

15 Zgodnie z zasadami prokonsumenckiej wykfadni, pojecie ,produktu” moze dotyczy¢ réowniez papierow wartosciowych, poniewaz w jego zakres
znaczeniowy wchodzi réwniez pojecie ,towaru”. Z uwagi na fakt, ze z perspektywy systemowej najistotniejszym aktem prawnym w zakresie ochrony
konsumentow jest uokik, ktéra w ramach definicji towaru wprost wskazuje papiery warto$ciowe (art. 4 pkt 7) uokik), mozliwe w mojej ocenie jest zakwa-
lifikowanie w ramach definicji produktu wskazanej w upnpr réwniez obligaciji.
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z produktem (art. 5-7 upnpr), po drugie poprzez zapewnienie wiasciwego sposobu oferowania
produktu, wprowadzajac pojecie ,agresywnej praktyki rynkowej” (art. 8 i 9 upnpr). W konsekwencji
za nieuczciwe praktyki rynkowe na gruncie upnpr, ktére mogg zosta¢ zakwalifikowane jako naru-
szajgce zbiorowe interesy konsumentéw w toku prywatnej emisji obligacji mozna uzna¢ zaréwno
naruszenia o charakterze informacyjnym (np. przekazanie wprowadzajgcych w btad informacji
dotyczacych emitenta lub obligacji jako oferowanego produktu), jak i naruszenia zwigzane ze
sposobem oferowania obligacji, polegajgce na wywieraniu nieuzasadnionej presji lub niedostoso-
wanym do sytuacji sposobem oferowania. Dlatego tez nalezy wskazaé, ze szczegdlnego sposobu
naruszenia zbiorowych intereséw konsumentéw okreslonego w art. 24 ust. 2 pkt 3) uokik, moze
dopusci¢ sie zarbwno emitent, jak i oferujgcy.

Ostatnim w przyktadéw jest tzw. misselling, czyli proponowanie konsumentom nabycia
ustug finansowych nieodpowiadajgcych ich potrzebom (ktére powinny zosta¢ ustalone zgodnie
z dostepnymi przedsigbiorcy informacjami o danym konsumencie) lub proponowanie nabywania
takich ustug w sposéb nieadekwatny do ich charakteru. W pierwszej kolejnosci nalezy ustalic,
jakie jest rozumienie pojecia ustugi finansowej na gruncie przepiséw uokik, w zwigzku z faktem,
ze ustawa ta nie zawiera legalnej definicji tego pojecia. W doktrynie wskazuje sie, ze mozliwe jest
odpowiednie stosowanie pojecia ustugi finansowej zawartej w ustawie o prawach konsumenta'®
(Sroczynski, 2016). Przepisy upk wskazujg na bardzo szeroki zakres pojecia ustugi finansowej
(art. 4 ust. 2 upk), wskazujgc rowniez na umowy nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa
w funduszu inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym funduszu inwestycyjnym otwartym,
czy umoéw nabycia i objecia certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknietego.
Z uwagi na fakt, ze certyfikat inwestycyjny jest papierem wartosciowym w rozumieniu art. 3 pkt 1
lit. @) ustawy o obrocie instrumentami finansowymi'” wydaje sie, ze nic nie stoi na przeszkodzie,
zeby do ustug finansowych kwalifikowac¢ rowniez umowe nabycia obligacji. W konsekwencji nalezy
dojs¢ do wniosku, ze proponowanie nabycia obligacji w sposob, o ktérym mowa w art. 24 ust. 2
pkt 4) uokik, moze spetnia¢ kryteria uznania za misselling.

Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze tego rodzaju praktyki naruszajgcej zbiorowe interesy
konsumentéw dopusci¢ sie moze oferujgcy (przyjmujgc oczywiscie zatozenie, ze to on odpowia-
da za marketing i dystrybucje obligacji emitenta). Tym samym, za przejaw missellingu w ramach
oferowania obligacji mozna bedzie uznaé np. proponowanie nabycia obligacji w sytuacji, gdy
konsument-inwestor nie ma potrzeby inwestowania w obligacje jako lokate swoich srodkéw lub
poprzez informowanie takiego inwestora, ze obligacje sg niczym innym, jak lokatg bankowa, przy
czym majg korzystniejsze oprocentowanie. Mozna réwniez wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej
obligacje oferowane sg w sposob nieadekwatny do ich charakteru, np. gdy w ramach rozmo-
wy telefonicznej oprécz informacji dotyczgcych potencjalnych produktéw bankowych, oferujgcy
przekazuje réwniez informacje o mozliwosci zainwestowania w obligacje, kreujgc tym samym
sytuacje, w ktérej konsument-inwestor nie bedzie w petni rozrézniat obligacji, jako instrumentu
inwestycyjnego, od produktu bankowego, np. lokaty bankowe;j.

16 Ustawa z 30.05.2014 r. o prawach konsumenta (t.j. DzU 2019, poz. 134 ze zm.); dalej: upk.

17 Ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. DzU 2018, poz. 2286 ze zm.).
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2.3. Decyzje Prezesa UOKIK

Pewnym wsparciem w zakresie ustalania, jakie czynnosci w toku procesu emisyjnego obli-
gacji w trybie oferty prywatnej mogg stanowi¢ naruszenie zbiorowych intereséw konsumentéw,
mogg okazac sie rowniez decyzje Prezesa UOKIK wydane na podstawie przepiséw uokik. W ra-
mach ponizszej analizy, w zwigzku z ograniczonym charakterem niniejszego artykutu, przytocze
jedynie dwie decyzje Prezesa UOKIK, kit6re wprost odnoszg sie do oferowania obligacji w trybie
emisji prywatnej.

Pierwszg decyzjg dotyczgcg naruszen zwigzanych z procesem oferowania obligacji bedacag
przedmiotem analizy jest decyzja Prezesa UOKIiK wydana w zwigzku z oferowaniem przez spétke
Idea Bank S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: Idea Bank) obligacji korporacyjnych spétki GetBack
(obecnie w restrukturyzaciji)'®. W ramach tej decyzji Prezes UOKIiK uznat za praktyke naruszajgca
zbiorowe interesy konsumentow dziatania ldea Banku, polegajgce na wprowadzaniu konsumen-
téw w btgd poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji odno$nie do gwarancji zysku
z obligaciji, bezpieczenstwa inwestycji, poprzez poréwnywanie obligacji do lokaty bankowej czy
obligacji skarbowych lub odno$nie do objecia emisji obligacji nadzorem KNF. Co wiecej, Prezes
UOKIK wskazat, ze rowniez rozpowszechnianie informacji odnosnie do ekskluzywnosci oferowa-
nych obligacji, duzego zainteresowania oraz wywieranie presji poprzez przekazywanie informacji
0 ograniczonym czasie, w ktorym inwestorzy mogg nabyc¢ obligacje, rowniez stanowito naruszenie
zbiorowego interesu konsumentéw. Tym samym nalezy wskaza¢, ze Prezes UOKIK, analizujgc
sposob oferowania obligacji GetBack przez Idea Bank, wskazat na nieprawidtowos$ci odnoszace
sie przede wszystkim do stosunku pomiedzy inwestorem-konsumentem a oferujgcym obligacje
GetBack. Nieprawidtowosci te przybieraty forme przede wszystkim naruszenia obowigzkéw zwig-
zanych z obowigzkiem przedstawienia konsumentom odpowiedniej informacji dotyczgcej obligaciji
oferowanych przez Idea Bank, a takze sposobu, w jaki to oferowanie sie odbywato i miato miejsce
na etapie przedkontraktowym emisiji.

Kolejng z decyzji Prezesa UOKIK wartych przeanalizowania w kontekscie niniejszego artykutu
jest decyzja wydana w zwigzku z oferowaniem przez spétke Polski Dom Maklerski S.A. z siedzibg
w Warszawie (obecnie PNP S.A. z siedzibg w Warszawie) (dalej: PDM) obligacji GetBack'®. Wskazac
nalezy, ze postepowanie prowadzone przez Prezesa UOKIK w odniesieniu do PDM miato na celu
ustalenie czy dziatania podejmowane przez PDM w zwigzku z oferowaniem i sprzedazg obligacji
GetBack?® mogty naruszy¢ zbiorowe interesy konsumentow. W toku postepowania Prezes UOKIiK
stwierdzit, ze niektére postanowienia wzorca umowy (stanowigcego w tym przypadku formularz
przyjecia propozycji habycia obligacji stosowany w ramach oferowania obligacji GetBack) spet-
niajg przestanki do uznania ich za klauzule abuzywne. Postanowieniem takim byto odwiadczenie
inwestora-konsumenta stwierdzajgce, ze nie ztozono mu zadnych oswiadczen lub nie przekazano
informaciji sprzecznych z tymi, ktére byty zawarte w propozycji nabycia obligacji lub warunkach
emisji. Prezes UOKIK w ramach analizowanej decyzji stwierdzit niedopuszczalnos¢ wywotywania
u konsumentow poczucia, ze za niebyte uznaje sie wszelkie inne informacje przekazane w ramach

8 Decyzja cze$ciowa nr RBG — 13/2019 Prezesa UOKIK z 1.08.2019 r.
9 Decyzja nr RBG — 2/2019 Prezesa UOKIK z 4.02.2019 r.

20 Na marginesie nalezy wskaza¢, ze postepowanie to zostato wszczete wobec dwoch podmiotéw — Idea Banku oraz PDM. Efekty tego postepowania
w odniesieniu do Idea Banku réwniez zostaty przytoczone w ramach niniejszego artykutu.
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procesu oferowania obligacji. Tym samym nalezy doj$¢ do wniosku, ze decyzja Prezesa UOKiK
efektywnie odnosi sie do naruszen przedsiebiorcy w ramach etapu przedkontraktowego.

V. Mozliwosé naruszenia zbiorowych intereséw konsumentéw
w toku emisji obligaciji

Zaprezentowane powyzej rozwazania prowadzg do wniosku, ze mozliwe jest naruszenie zbio-
rowych intereséw konsumentow w toku prywatnej emisji obligacji. Podmiotami, ktére mogg dopus-
Ci¢ sie takiego naruszenia sg zaréwno emitent, jak i oferujgcy. Jednoczesnie nalezy wskazag, ze
potencjalne naruszenie zbiorowego interesu konsumentéw moze przybra¢ forme odpowiadajgcg
0golnym przestankom, j. dziatania niezgodnego z prawem oraz naruszenia dobrych obyczajow, jak
réwniez jedng z form szczegolnych wyznaczanych przez art. 24 ust. 2 pkt 2)—4) uokik. Nie ulega
watpliwosci, ze okreslenie wszelkiego rodzaju naruszen, jakie mogg mie¢ miejsce w toku ofero-
wania instrumentow finansowych jest zadaniem trudnym, o ile nie niemozliwym. Przedstawiona
wyzej analiza wybranych decyzji Prezesa UOKIK wskazuje jednak na pewne reguty, zgodnie
z ktérymi takie okreslenie moze zostac¢ przeprowadzone. W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac,
ze potencjalne naruszenie zbiorowego interesu konsumentow w gtéwnej mierze bedzie obser-
wowane na etapie przedkontraktowym procesu emisji obligacji. W tym zakresie na szczegding
uwage zastugiwac bedzie zaréwno tres¢ informacji przedstawianych potencjalnym inwestorom,
jak i sposoéb ich prezentowania. Informacje przedstawiane w toku emisji obligacji sg informacjami
dotyczgcymi emitenta, a takze warunkow oferty. W konsekwencji, gtbwny ciezar przedstawienia
zgodnych z prawdg i rzetelnych informacji bedzie cigzyt na emitencie obligacji, ale takze na ofe-
rujgcym, ktory nie powinien przedstawia¢ emitenta i jego dziatalnosci, perspektyw rozwoju oraz
stanu finansowego w sposoéb inny, anizeli wynikajgcy z informaciji sporzadzonych lub przekazanych
przez emitenta.

Nie mozna jednak pomija¢ roli podmiotu oferujgcego obligacje w procesie ich emisji. W tym
zakresie szczegolny nacisk powinien zosta¢ potozony na sposéb oferowania obligacji. Przez ofe-
rowanie obligacji w sposob naruszajacy zbiorowe interesy konsumentow bedg w szczegolnosci
rozumiane czynnosci oferujgcego, ktére:

1) wywierajg na konsumenta nieuzasadniony nacisk, np. wywieranie presji czasowej, rozumia-
nej jako komunikowanie konsumentowi, ze jest to oferta ograniczona w czasie, ktora cieszy
sie wyjgtkowym zainteresowaniem i brak podjecia decyzji inwestycyjnej w trakcie rozmowy
lub spotkania moze skutkowac utratg tej okazji;

2) w niewtadciwy sposob przedstawiajg informacije dotyczgce charakteru oferowanych obligaciji,
np. utozsamiajgc je z obligacjami skarbowymi, jak réwniez przekazywanie informacji o wy-
sokim stopniu bezpieczenstwa inwestycji albo o gwarantowanej stopie zwrotu;

3) sg skierowane do konsumentow, ktérzy nie posiadajg wystarczajgcej wiedzy o zasadach
dziatania rynku kapitatowego czy samych obligacji lub wykazujg sie niechetnym nastawie-
niem do inwestowania na rynku kapitatowym.

Warto ponownie podkresli¢, ze w odniesieniu do procesu oferowania obligacji inwestorom-
konsumentom informacja przedkontraktowa przekazywana przez emitenta lub oferujgcego ma
bardzo istotne znaczenie. Wynika to z faktu, ze nabycie obligacji przez konsumenta ma charak-
ter w duzej mierze nieodwracalny, a wigze sie to z koniecznoscig zainwestowania znacznych
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$rodkow?!. Tym samym konsumenci inwestujgcy swoje srodki na rynku kapitatowym powinni by¢
objeci mozliwie szerokg ochrong skierowang na zapewnienie im przede wszystkim stosownego
dostepu do informaciji oraz mozliwos¢ wystarczajgcego namystu przed podjeciem decyzji odnos-
nie do inwestyciji.

VI. Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu byta analiza mozliwosci naruszenia zbiorowego interesu konsu-
mentow w toku prywatnej emisji obligacji. W pierwszej czesci przedstawiono sposob rozumienia
pojecia ,prywatnej emisji obligacji” w kontekscie najnowszych zmian dotyczacych zasad ofero-
wania papieréw wartosciowych. Przeprowadzona nastepnie analiza wskazata na sposoéb rozu-
mienia pojecia ,zbiorowego interesu konsumenta” oraz form jego naruszenia, co dato asumpt do
przeprowadzenia rozwazan dotyczacych form, w jakich moze doj$¢ do naruszenia zbiorowego
interesu konsumentow w toku prywatnej emisji obligaciji.

Whioski wynikajgce z niniejszego artykutu przedstawiajg sie w sposob nastepujacy.

1. Zbiorowy interes konsumentow, jako kategoria przewidziana przez przepisy uokik, ma na
celu ochrone szerokiego grona konsumentéw w kazdym sektorze gospodarki. Tym samym
niemozliwe jest uznanie, ze nie znajduje on zastosowania do interesu konsumentéw inwe-
stujgcych swoje srodki na rynku kapitatowym.

2. W toku prywatnej emisji obligacji przeprowadzanej na podstawie art. 33 pkt 2 uo podmio-
tami, ktére moga naruszy¢ zbiorowy interes konsumentéw sg zaréwno emitenci, jak i firmy
inwestycyjne, ktére oferujg obligacje, kierujgc swoje dziatania na konsumentéw.

3. Naruszenie zbiorowego interesu konsumentéw bedzie miato miejsce najprawdopodobniej
na etapie przedkontraktowym i przybierze forme albo nieprzekazania konsumentowi wystar-
czajgcych informacji dotyczgcych emitenta, oferowanego produktu oraz praw i obowigzkow
konsumenta wynikajgcych z nabycia obligacji albo nieprawidtowosci w zakresie samego
procesu oferowania obligaciji.

4. Naruszenia dokonywane czy to przez emitenta, czy przez oferujgcego w toku prywatnej emisji
obligacji mogg spetnia¢ zaréwno przestanki ogélne uznania danych dziatan za praktyki naru-
szajgce zbiorowe interesy konsumenta (ij. sprzecznos¢ z prawem lub dobrymi obyczajami),
jak i przestanki szczegotowe, tj. brak przekazania rzetelnej i prawdziwej informaciji, stosowa-
nie nieuczciwych praktyk rynkowych lub dopuszczanie sie czynow nieuczciwej konkurengiji,
a takze misselling.
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