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TOMASZ CHROSTNY

RWR.610.2.2020.BG Wroctaw, 11 czerwca 2021 r.

Wersja jawna

Decyzja nr RWR 2 /2021

Na podstawie art. 26 ust. 1 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentow (Dz.U. z 2021 r. poz. 275), po przeprowadzeniu wszczetego z urzedu
postepowania w sprawie stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentdw, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow uznaje za praktyke
naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw zachowanie Fundusz Hipoteczny Yanok
Sp. z o. o. z siedzibg w Krakowie polegajace na postugiwaniu sie wekslem w sposéb
sprzeczny z jego funkcja, co moze znieksztatci¢ zachowanie rynkowe przecietnego
konsumenta przez podjecie decyzji o przekazaniu Funduszowi Hipotecznemu Yanok
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Krakowie srodkéw pienieznych,
ktore wykorzystywane sa przez Spotke do prowadzenia dziatalnosci w zakresie udzielania
pozyczek przedsigbiorcom, co skutkuje przeniesieniem na konsumentow ryzyka
prowadzonej dziatalnosci pozyczkowej, co stanowi nieuczciwa praktyke rynkowa, o
ktorej mowa w art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu
nieuczciwym praktykom rynkowym (Dz. U. z 2017 r., poz. 2070), a w konsekwencji
praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentow, o ktorej mowa w art. 24 ust. 1 i
ust. 2 pkt 3 ww. ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw i nakazuje zaniechanie
jej stosowania.

Na podstawie art. 26 ust. 1 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentow (Dz.U. z 2021 r. poz. 275), po przeprowadzeniu wszczetego z urzedu
postepowania w sprawie stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentow, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow uznaje za praktyke
naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw dziatanie Fundusz Hipoteczny Yanok Sp.
z 0. 0. z siedziba w Krakowie, polegajace na wprowadzaniu konsumentéow w btad,
poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji na temat bezpieczenstwa
srodkéw pienieznych przekazywanych Funduszowi Hipotecznemu Yanok Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedziba w Krakowie i gwarancji zysku z Weksli
Inwestycyjnych, co moze spowodowac podjecie przez konsumentdw decyzji dotyczacej
zawarcia umowy, ktoérej inaczej by nie podjeli, co stanowi nieuczciwa praktyke
rynkowa, o ktorej mowa w art. 5 ust. 1 oraz ust. 2 pkt 1 w zw. z art. 4 ust. 2 ustawy z
dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym (Dz. U. z
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2017 r., poz. 2070), a w konsekwencji praktyke naruszajaca zbiorowe interesy
konsumentow, o ktorej mowa w art. 24 ust. 1 i ust. 2 pkt 3 ww. ustawy o ochronie
konkurencji i konsumentdw i nakazuje zaniechanie jej stosowania.

Na podstawie art. 103 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentéw (Dz.U. z 2021 r. poz. 275) Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentdw nadaje decyzji w zakresie pkt |1 Il sentencji rygor natychmiastowej
wykonalnosci.

Na podstawie art. 26 ust. 2 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentéw (Dz.U. z 2021 r. poz. 275), po przeprowadzeniu wszczetego z urzedu
postepowania w sprawie stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentow, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow naktada na Fundusz
Hipoteczny Yanok Sp. z o. o. z siedziba w Krakowie obowiazek usuniecia trwajacych
skutkdw naruszenia zbiorowych interesow konsumentow, o ktorych mowa w pkt | i Il
sentencji decyzji wedtug nastepujacych zasad:

1. Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z o. o. z siedziba w Krakowie wysle do kazdego
konsumenta, ktory przekazat Spotce srodki pienigzne w ramach oferty Weksli
Inwestycyjnych w okresie od 1 stycznia 2018 r. do dnia uprawomocnienia si¢ decyzji,
pismo zawierajace:

a. informacje o wydaniu niniejszej decyzji przez Prezesa UOKiK wraz z
przytoczeniem sentencji tej decyzji oraz z informacja (czcionka pogrubiona), ze
decyzja ta jest prawomocna;

b. oswiadczenie o tresci: ,Prawomocna decyzja Prezesa UOKiK ma charakter
prejudykatu w postepowaniu sqdowym. Oznacza to, ze ustalenia Prezesa Urzedu
co do faktu stosowania praktyki naruszajqcej zbiorowe interesy konsumentow sq
dla sqdu wigzqce. Nie musi on w tym zakresie prowadzi¢ witasnego postepowania
dowodowego. Konsumenci mogq sie powota¢ na prawomocnq decyzje Prezesa
UOKiK, gdy bedq chcieli dochodzi¢ swoich praw w sqdzie. Ponadto informujemy,
iz wydanie niniejszej decyzji nie zamyka konsumentom drogi do indywidualnego
dochodzenia roszczen.”;

- w terminie 1 miesiaca od dnia uprawomocnienia sie niniejszej decyzji - listem
poleconym za potwierdzeniem odbioru na ostatni adres korespondencyjny kazdego z
konsumentow, znany Funduszowi Hipotecznemu Yanok Sp. z o. o. z siedzibg w
Krakowie. W przypadku nieodebrania przez konsumenta ww. korespondencji -
Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z 0. 0. z siedziba w Krakowie ma obowiazek powtorzyc
do niego wysytke w takim samym trybie (tj. listem poleconym z potwierdzeniem
odbioru i na ostatni, znany Spotce adres korespondencyjny) w terminie 14 dni od dnia
otrzymania informacji o nieodebraniu pierwszego listu.

2. Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z 0. o. z siedzibg w Krakowie opublikuje na stronach

https://www.yanokhipoteczny.pl/ oraz https://www.weksleinwestycyjne.pl/, a
takze na wszystkich prowadzonych przez siebie lub zarejestrowanych na siebie
stronach internetowych, zwiazanych z ofertg Weksli Inwestycyjnych oswiadczenie o
tresci:

W zwiqzku z wydaniem decyzji Prezesa UOKiK nr RWR 2/2021 niniejszym
informujemy, iz Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z o. o. z siedzibq w Krakowie stosowat
wobec konsumentow:
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1) nieuczciwq praktyke rynkowq polegajqcq na postugiwaniu sie wekslem w sposob
sprzeczny z jego funkcjg, co mogto znieksztafci¢ zachowanie rynkowe
przecietnego konsumenta przez podjecie decyzji o przekazaniu Funduszowi
Hipotecznemu Yanok Sp. z o. o. z siedzibq w Krakowie srodkéw pienieznych,
ktore wykorzystywane byty przez Spotke do prowadzenia dziatalnosci w
zakresie udzielania pozyczek przedsiebiorcom, a praktyka ta skutkowata
przeniesieniem na  konsumentow ryzyka prowadzonej  dziatalnosci
pozyczkowej,

2) praktyke polegajgcq na wprowadzaniu konsumentow w btad, poprzez
rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji na temat bezpieczeristwa
srodkow pienieznych przekazywanych Funduszowi Hipotecznemu Yanok Sp. z o.
0. z siedzibq w Krakowie i gwarancji zysku z Weksli Inwestycyjnych, co moze
spowodowac podjecie przez konsumentow decyzji dotyczqcej zawarcia umowy,
ktorej inaczej by nie podjeli.

Szczegotowe informacje dostepne sq w decyzji Prezesa UOKiK nr RWR 2/2021,
opublikowanej na stronie Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw pod adresem
www. uokik.gov.pl.

Jednoczesnie informujemy, iz prawomocne decyzje Prezesa UOKiK majq
charakter prejudykatu w postepowaniu sqdowym. Oznacza to, Ze ustalenia
Prezesa Urzedu co do faktu stosowania praktyki naruszajqcej zbiorowe interesy
konsumentow sq dla sqdu wigzqce. Nie musi on w tym zakresie prowadzi¢ wtasnego
postepowania dowodowego. Konsumenci mogq sie powotac na prawomocnq decyzje
Prezesa UOKiK, gdy bedq chcieli dochodzi¢ swoich praw w sqdzie. Ponadto
informujemy, iz wydanie niniejszej decyzji nie zamyka konsumentom drogi do
indywidualnego dochodzenia roszczen.”;

Oswiadczenie to Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z o. o. z siedzibg w Krakowie
opublikuje - w terminie 14 dni od dnia uprawomocnienia sie¢ przedmiotowej decyzji
- na swoj koszt, w ten sposob, ze:

a. tres¢ przedmiotowego oswiadczenia bedzie dostepna i utrzymana na tych
stronach internetowych przez okres 12 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie
tej decyzji,

b. tekst powyzszego oswiadczenia bedzie wyjustowany oraz wpisany czarna
czcionka (kod szesnastkowy RGB #000000) ARIAL na biatym tle (kod
szesnastkowy RGB #ffffff),

c. tekst zostanie zamieszczony w gornej czesci strony gtownej domen uzywanych
w momencie publikacji, z mozliwoscia zamkniecia informacji przez
uzytkownika;

d. wielkos¢ czcionki powinna odpowiada¢ wielkosci czcionki zwyczajowo
uzywanej na ww. stronach internetowych, tekst umieszczony w ramce, o
rozmiarze takim, aby byta ona w catosci wypetniona oswiadczeniem, o ktérym
mowa w niniejszym punkcie, z uwzglednieniem marginesu 2,5 cm z kazdej
strony,

e. fragment oswiadczenia o tresci ,,opublikowanej na stronie Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow pod adresem www.uokik.gov.pl” powinien byc
zamieszczony w formie hipertacza (linka) do niniejszej decyzji.
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VI,

przy czym obowiazek ten powinien by¢ zrealizowany z zastosowaniem
nastepujacych zasad:

A. w przypadku zmiany nazwy przedsigbiorcy, jego przeksztatcenia lub przejscia
praw i obowiazkow na inny podmiot pod jakimkolwiek tytutem, powyzszy obowiazek
publikacyjny powinien by¢ zrealizowany odpowiednio przez lub za posrednictwem
danego przedsiebiorcy lub jego nastepcy prawnego, ze wskazaniem nazwy dawnej i
nowej,

B. w przypadku zmiany lub zamkniecia poszczegolnych stron internetowych, nalezy
niniejsze rozstrzygniecie zastosowa¢ odpowiednio do wszystkich prowadzonych
przez siebie lub zarejestrowanych na siebie stron internetowych, zwiazanych z
oferta Weksli Inwestycyjnych, funkcjonujacych po dacie uprawomocnienia sig
niniejszej decyzji w okresie uwzgledniajacym termin utrzymywania ww.
oswiadczenia.

Na podstawie art. 106 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji
i konsumentéw (Dz.U. z 2021 r. poz. 275), w zwiazku z uznaniem praktyk, o ktorych
mowa w pkt | i Il sentencji niniejszej decyzji za naruszajace zbiorowe interesy
konsumentow, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw naktada na Fundusz
Hipoteczny Yanok Sp. z o. o. z siedziba w Krakowie kary pieniezne:

1. w wysokosci 362 543,00 zt (stownie: trzystu szescdziesigciu dwoch tysiecy pieciuset
czterdziestu trzech ztotych) z tytutu stosowania praktyki naruszajacej zbiorowe interesy
konsumentow, o ktorej mowa w punkcie | sentencji decyzji, ptatna do budzetu panstwa;
2. w wysokosci 27 191,00 =zt (stownie: dwudziestu siedmiu tysiecy stu
dziewiecdziesieciu jeden ztotych), z tytutu stosowania praktyki naruszajacej zbiorowe
interesy konsumentdw, o ktorej mowa w punkcie Il sentencji decyzji, ptatna do budzetu
panstwa.

Na podstawie art. 77 ust. 1 i art. 80 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie
konkurencji i konsumentow (Dz.U. z 2021 r. poz. 275) oraz art. 264 § 1 ustawy z dnia 14
czerwca 1960 r. - kodeks postepowania administracyjnego (Dz.U. z 2021 r. poz. 735), w
zwiazku z art. 83 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentdw, Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow obcigza Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z o. o. z siedziba
w Krakowie kosztami postepowania w sprawie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentéw w kwocie 125,50 zt (stownie: sto dwadziescia pie¢ ztotych 50/100) i
zobowiazuje do ich zwrotu Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow w
terminie 14 dni od dnia uprawomocnienia sie niniejszej decyzji.

UZASADNIENIE

W dniu 10 lutego 2020 r. - postanowieniem Nr RWR-7/2020 (dalej: Postanowienie) - Prezes
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (dalej: Prezes Urzedu, Prezes UOKIK) -
wszczat postepowanie wyjasniajace, majace na celu wstepne ustalenie, czy w zwiazku z
dziatalnoscia prowadzona przez Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z o. o. z siedziba w
Krakowie (dalej takze: Fundusz, Spdtka, Yanok, Przedsigebiorca, Fundusz Hipoteczny Yanok)
polegajaca na oferowaniu i sprzedazy weksli inwestycyjnych mogto dojs¢ do naruszenia
przepisow ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw w sposob uzasadniajacy wszczecie
postepowania w sprawie stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow,
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w rozumieniu art. 24 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentow (Dz.U. z 2021 r. poz. 275 - dalej rowniez: uokik).

Na podstawie poczynionych w trakcie ww. postepowania wyjasniajacego ustalen, Prezes
Urzedu - w dniu 23 lipca 2020 r. - postanowieniem Nr RWR 31/2020 wszczat postepowanie w
sprawie stosowania przez Yanok praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow
opisanych w pkt | i Il sentencji niniejszej decyzji.

Jednoczesnie, postanowieniem Nr RWR 32/2020 z tej samej daty, Prezes Urzedu zaliczyt w
poczet dowodow postepowania w sprawie stosowania przez Spétke praktyk naruszajacych
zbiorowe interesy konsumentow, materiat dowodowy zebrany w trakcie ww. postepowania
wyjasniajacego, prowadzonego pod sygn.: RWR.403.3.2020.

Stanowisko Funduszu Hipotecznego Yanok Sp. z o. o. odnosnie do postawionych
zarzutow

W pismie z dnia 10 sierpnia 2020 r., ustosunkowujac sie do postawionych zarzutdw, Spotka
uznata je za bezpodstawne i w zwiazku z tym, na podstawie art. 105 § 1 ustawy z dnia 14
czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego (Dz.U. z 2021 r. poz. 735; dalej
rowniez: kpa), wniosta o wydanie decyzji o umorzeniu postepowania w catosci, jako
bezprzedmiotowego.

dowdd: pismo Spotki z dnia 10 sierpnia 2020 r., k. 952-953

Stanowisko Spotki odnosnie do punktu 1. Postanowienia

Fundusz wskazat, iz w nauce prawa w sposob jednoznaczny i kategoryczny przyjmuje sie, ze
jedng z podstawowych funkcji weksla jest funkcja kredytowa, a taka spetniaja oferowane
przez Spotke Weksle Inwestycyjne. W zwiazku z tym, uzycie weksla zgodnie z jedna z jego
podstawowych funkcji nie moze by¢ uznane za sprzeczne z dobrymi obyczajami, a takze nie
moze znieksztatca¢ zachowania rynkowego przecietnego konsumenta. W ocenie Funduszu,
twierdzenie, ze funkcja kredytowa weksla jest sprzeczna z jego naturg i istota jest
niezgodne ze stanowiskiem doktryny, a dziatanie Spotki nie wypetnia zadnej z przestanek
nieuczciwej praktyki rynkowej okreslonej w ustawie z dnia 23 sierpnia 2007 r. o
przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym (Dz.U. z 2017 r. poz. 2070; dalej takze:
upnpr).

Fundusz podnidst takze, ze nie podziela argumentacji Prezesa Urzedu, iz pozyskiwanie
srodkéw pienieznych powinno odbywac sie tylko poprzez srodki okreslone w ustawie z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2020 r. poz. 89 ze zm.; dalej:
uoif). W ocenie Spotki, pozostawanie danego aktywa poza zakresem definicji instrumentow
finansowych zawartych w uoif, nie wyklucza dopuszczalnosci petnienia przez to dobro funkcji
analogicznych lub zblizonych.

Spoétka wskazata rowniez, ze w organizowanym przez siebie przedsiewzieciu nie wystepuje
w roli podmiotu réwnorzednego do firmy inwestycyjnej w rozumieniu uoif. W opinii Funduszu
petni on role zblizona do emitenta w rozumieniu uoif, a takie podmioty nie sg zobligowane
do stosowania mechanizméw ograniczajacych ryzyko, a takze nie uczestnicza w systemie
rekompensat opisanych w uoif. W zwigzku z tym, w ocenie Spotki, argument Prezesa Urzedu
dotyczacy roznicy pomiedzy Funduszem jako wystawca weksla a firmami inwestycyjnymi w
rozumieniu uoif nalezy uznac za chybiony.

W kontekscie ryzyka inwestycyjnego Spotka wskazata, ze powszechnie dostepne, takze dla
konsumentow sa instrumenty o duzo wyzszym stopniu ryzyku utraty srodkow niz ma to
miejsce w przypadku Weksli Inwestycyjnych, a legalnos¢ takich projektow nie jest
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kwestionowana. Za przyktady moga postuzyC przedsiewziecia inwestycyjne w postaci walut
wirtualnych, crowdfundingu udziatowego start-upow, agresywnych funduszy inwestycyjnych
zamknietych, a takze funduszy typu venture capital.

Stanowisko Spétki odnosnie do punktu 2. Postanowienia

Odnoszac sie do drugiego zarzutu zawartego w postanowieniu Fundusz wskazat, ze swojga
dziatalnos¢ prowadzi w sposob transparentny i uczciwy, przekazujac konsumentom petne i
rzetelne informacje na temat catego przedsiewziecia. Zasady podejmowania, realizacji i
rozliczania inwestycji  okresla  ,Regulamin nabywania Weksli Inwestycyjnych
Nieruchomo$ciowych Funduszu Hipotecznego Yanok”, ktéry w sposob precyzyjny i
zrozumiaty dla przecietnego odbiorcy opisuje caty proces inwestycji. Fundusz zaznaczyt, ze
od poczatku dziatalnosci jego priorytetem byto jak najlepsze zabezpieczenie interesow
swoich inwestorow, a wraz z tym utrzymywanie z nimi uczciwych, profesjonalnych i
partnerskich relacji biznesowych.

Spotka zadeklarowata, ze na zadnym etapie dziatalnosci nie zamierzata wprowadzi¢
inwestorow w btad ani rozpowszechnia¢ nieprawdziwych informacji. W ocenie
Przedsiebiorcy, wszelkie dane dotyczace inwestycji i Spotki przekazywane byty w dobrej
wierze oraz znajdowaty uzasadnienie w rzeczywistym modelu jej dziatalnosci, wynikach
finansowych oraz dotychczasowych doswiadczeniach na rynku.

Spotka zaznaczyta, iz niezgodne z prawda jest twierdzenie Prezesa Urzedu, iz oferta
kierowana jest do przedsiebiorcow posiadajacych negatywna weryfikacje w Biurze
Informacji Gospodarczej (dalej: BIG). Wedtug stanowiska Spotki czes¢ z pozyczkobiorcow
posiadata negatywna weryfikacje w BIG, jednak catosciowa ich ocena wypadta pozytywnie.
Zgodnie ze stanowiskiem Spotki, wiekszos¢ pozyczkobiorcow znajduje sie w dobrej sytuacji
finansowej, a ich zdolnos¢ do terminowych sptat jest kompleksowo i skrupulatnie oceniana.
Fundusz zajat stanowisko, iz jego dziatania nie maja na celu wprowadzenia klienta w btad,
a podejmowane dziatanie podejmuje rzetelnie i uczciwie. W ocenie Spétki konsument na
etapie przedkontraktowym informowany jest - poprzez strone internetowa oraz przy
ewentualnych rozmowach telefonicznych - o wystepujacym ryzyku ,inwestycji”. Oprocz
tego, Przedsiebiorca wskazat, ze konsument otrzymuje informacje dotyczace modelu
dziatalnosci Funduszu, wynikach finansowych oraz dotychczasowych doswiadczeniach na
rynku. Spotka zapowiedziata takze, ze dokona rewizji haset marketingowych i informacji
przekazywanych potencjalnym inwestorom oraz zmodyfikuje je tak, aby nie wywotywaty
mylnego wrazenia u odbiorcy.

W dniu 20 stycznia 2021 r. (data wptywu) Spotka ztozyta wniosek o wydanie decyzji
zobowiazaniowej, uzupetniony pismem Spotki z dnia 2 kwietnia 2021 r.

Prezes Urzedu rozpatrzyt wniosek o wydanie decyzji zobowiazaniowej (patrz s. 57
uzasadnienia).

Prezes Urzedu zawiadomit Spotke o zakonczeniu zbierania materiatu dowodowego i o
mozliwosci zapoznania sie z aktami sprawy.

Przedsiebiorca skorzystat z tego uprawnienia. Pismem z dnia 14 maja 2021 r. Spotka
przekazata swoje stanowisko odnoszace sie do zgromadzonego materiatu dowodowego.

Pismem z dnia 17 maja 2021 r. Spotka oswiadczyta, iz podtrzymuje stanowisko zawarte w
pismie z dnia 10 sierpnia 2020 r. i stoi na stanowisku, iz jej dziatalnos¢ nie stanowi praktyk
naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow.

dowad: pismo Spétki z dnia 20 stycznia 2021 r., k. 1222-1234
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pismo Spotki z dnia 2 kwietnia 2021 r., k. 1237-1256
notatka stuzbowa z dnia 10 maja 2021 r., k. 1268
pismo Spotki z dnia 14 maja 2021 r. k. 1271-1412
pismo Spotki z dnia 17 maja 2021 r., k. 1413-1445

Prezes UOKIK ustalit nastepujacy stan faktyczny:

Przedsiebiorca

Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z 0. o. z siedziba w Krakowie jest zarejestrowana w Krajowym
Rejestrze Sadowym pod numerem KRS: 0000572270, o numerze identyfikacji podatkowe]
(NIP) 6762492217 i kapitale zaktadowym catkowicie wptaconym w wysokosci 2 500 000
ztotych. Przedmiotem dziatalnosci Spotki sa m. in.: pozostate formy udzielania kredytow,
udzielanie pozyczek, dziatalnos¢ maklerska zwigzana z rynkiem papierow wartosciowych,
kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek.

dowdd: informacja odpowiadajgca odpisowi aktualnemu z Krajowego Rejestru Sqdowego
wedtug stanu na dziert 29 pazdziernika 2020 r.

Dziatalnos¢ prowadzona przez Fundusz Hipoteczny Yanok

Tabela 1

Zrodto: opracowanie UOKIK na podstawie danych przekazanych przez Spotke (dowdd: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020r., k. 33)

dowdd: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020 r., k. 33

W okresie Spotka oferowata kolejny produkt
inwestycyjny, ktory stanowity obligacje Funduszu, oferowane w ramach emisji
niepublicznej.

Spotka wskazata, ze wszystkie obligacje byty emitowane z
uwzglednieniem wymogdw wynikajacych z przepisow uoif oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 20202020 r., poz.
20802080; dalej: uop) oraz ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2020 r.
poz. 1208 ze zm.). Wszystkie wyemitowane obligacje zostaty przedstawione w ponizszej
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tabeli.

Tabela 2

Zradto: opracowanie UOKIK na podstawie danych przekazanych przez Spétke (dowad: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020r., k. 34 )

dowaod: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020 r., k. 34 oraz pismo Spotki z dnia 3 kwietnia 2020
r., k. 131-132

Od Spotka rozpoczeta pozyskiwanie kapitatu przez wprowadzenie do swojej
oferty mozliwosci zaangazowania kapitatu w Weksle Inwestycyjne. Zgodnie z informacja
Spotki, oferta kierowana jest, za posrednictwem Internetu, do blizej nieokreslonego
odbiorcy. Fundusz nie adresuje swojej oferty do zadnej z grup odbiorcow, niezaleznie od
sposobu, jaki mozna bytoby zastosowad do grupowania tych odbiorcow (kierowana jest ona
zatem rowniez do konsumentow).

Weksle wtasne Spotki ,,obejmowane” sg z dyskontem, ktore przedstawiane jest jako zysk
konsumenta. Suma wekslowa uwzglednia kwote srodkow przekazanych przez konsumentow
Spétce oraz wartos¢ dyskonta. Mechanizm przedsiewziecia polega na udostepnieniu przez
konsumenta kapitatu, ktory po oznaczonym okresie ma zostac zwrocony wraz z nadwyzka w
postaci dyskonta.

dowdd: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020r., k. 34-35 oraz k. 47
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Tabela 3

Zrodto: opracowanie UOKIK na podstawie danych przekazanych przez Spétke (dowéd: pismo Spétki z dnia 26 lutego 2020r., k. 35-36)

W dniu 27 marca 2020 r. Zarzad Spotki podjat decyzje o zmianie standardowej oferty Weksli
Inwestycyjnych. Od dnia 8 kwietnia 2020 r. zmianie ulegta warto$¢ dyskonta oraz wartosc
minimalnego wktadu konsumenta dla poszczegdlnych produktow. Szczegoty obrazuje ponizej
Tabela 4.

Tabela 4 Oferta Weksli Inwestycyjnych Nieruchomosciowych obowiazujaca od 8 kwietnia 2020 r,
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L.p. Wktad konsumenta Wartosc dyskonta Czas trwania zobowiazania Liczba wyptat
1 10 000 zt 5,04 % 12 miesigcy 36
2 10 000 zl 8% 36 miesiecy 12
3 100 000 zt 10% 36 miesiecy 3

Zrodto: opracowanie UOKIK na podstawie danych przekazanych przez Spotke

dowdd: wydruk ze strony: https://www.yanokhipoteczny.pl/ komunikaty-
zarzadu/ komunikat-zarzadu-funduszu-hipotecznego-yanok-z-dnia-27-03-2020-r, k. 1110

W dniu 18 maja 2020 r. Zarzad Funduszu poinformowat o rozpoczeciu emisji promocyjnej
Weksli Inwestycyjnych pod nazwa ,Weksle 9% cokwartalnie wyptacane”. Oferta ma
charakter ograniczony ilosciowo - do 150 sztuk Weksli Inwestycyjnych nabywanych za kwote
50 000 zt wraz z limitem 5 sztuk przypadajacych na jednego nabywce.

dowaod: wydruk ze strony: https://www.yanokhipoteczny.pl/ komunikaty-
zarzadu/ komunikat-zarzadu- funduszu-hipotecznego-yanok-z-18-05-2020-r, k. 1111

Tabela 5

Zrodto: opracowanie UOKIK na podstawie danych przekazanych przez Spotke

dowdd: pismo Spotki z dnia 3 kwietnia 2020 r., k. 130-131

dowod: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020r., k. 35-36 oraz pismo Spotki z dnia 11 sierpnia
2020 r. k. 975

Stosowany przez Spotke ,,Regulamin nabywania Weksli Inwestycyjnych Nieruchomosciowych
Funduszu Hipotecznego Yanok” (dalej: Regulamin) okresla zasady podejmowania, realizacji
i rozliczania inwestycji. Zgodnie z jego postanowieniami, Wekslem Inwestycyjnym jest
weksel wtasny wystawiony przez Fundusz. Nabywca weksla oznaczony jest w Regulaminie
jako Remitent weksla. Kwota, za jaka Remitent nabywa weksel, oznaczona jest jako Cena
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weksla. Kwota, ktora Fundusz jako Wystawca bezwarunkowo zobowiazuje sie zaptacic
Remitentowi w oznaczonym terminie to Suma wekslowa. Réznica pomiedzy Suma wekslowa
i Ceng weksla stanowi Dyskonto weksla, ktore jednoczesnie stanowi dochod Remitenta.

Zgodnie z 8§83 ust. 5 oraz 6 Regulaminu, nawiazanie stosunku z konsumentem nastepuje
poprzez dostarczenie przez konsumenta wypetnionego i podpisanego Formularza
"Potwierdzenie Zamodwienia Weksli" oraz po uiszczeniu przez niego kwoty wskazanej na
potwierdzeniu zamowienia. Zas wydanie weksla nastepuje zgodnie z dyspozycja konsumenta
poprzez jego odbior osobisty, poprzez pozostawienie w siedzibie Funduszu w bezptatnym
depozycie lub poprzez wysytke dokumentow kurierem.

Zgodnie z §3 ust. 7 Regulaminu weksle opatrzone sa data wystawienia, zgodnie z data
wpltywu pieniedzy na rachunek bankowy Funduszu. W §4 Regulaminu okreslone zostaty
warunki realizacji Weksli Inwestycyjnych. Zgodnie z nimi, weksel musi by¢ przedstawiony do
wykupu Funduszowi tak w okresach ustalonych terminow czesciowego wykupu Weksla, jak
przy wykupie catkowitym. W przypadku pozostawienia Weksla w depozycie Funduszu,
konsument nie ma obowiazku przedstawia¢ Weksla do czesciowego ani do catkowitego
wykupu. W przypadku nieskorzystania z opcji depozytu, konsument jest zobowiazany do
przedstawiania Funduszowi weksla osobiscie w siedzibie Funduszu. Czesciowe wykupy weksla
sa opisywane na odwrocie Weksla. W przypadku przedstawiania Weksla do wykupu
czesciowego przez konsumenta, Fundusz wyptaca kolejne czesci pod warunkiem, ze
poprzednia wyptata jest opisana na rewersie Weksla zapisem opatrzonym data wptywu
srodkdow na konto konsumenta o tresci: “Oswiadczam, ze otrzymatem wptate pieniedzy
tytutem przedterminowego, umownego wykupu tego Weksla” podpis konsumenta.

dowod: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020r., k. 57
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Poprzez strone internetowa https://www.yanokhipoteczny.pl/ Spotka kieruje do
potencjalnych odbiorcow swojej oferty tresci charakteryzujace inwestycje jako ,proste
inwestowanie z gwarantowanym zwrotem kapitatu”, takze wskazujac, ze ,model biznesowy
sprawia, ze nie ma realnej mozliwosci, aby inwestor stracit zainwestowane pieniadze”
(zatacznik nr 1). W obszarze komunikatéow dotyczacych bezpieczenstwa inwestycji
Przedsiebiorca kieruje do konsumentow informacje o tym, iz ,,poziom ryzyka inwestycji w
weksle inwestycyjne funduszu jest okreslany jako niski”, a ,kazda inwestycja zabezpieczona
jest realna nieruchomoscia” (zatacznik nr 2 i 3). Odnosnie do charakteru weksla Fundusz
wskazuje, iz ,mozna go porownywac z innym papierem dtuznym, jakim jest
obligacja”(zatacznik nr 4). Spotka na swojej stronie internetowej prezentuje takze
porownanie mozliwego do osiagniecia zysku z Weksli Inwestycyjnych w odniesieniu do lokat
bankowych oraz inwestycji w nieruchomosci na wynajem, wraz ze wskazaniem, iz inwestycja
w weksle jest kilkukrotnie bardziej optacalna (zatacznik nr 5). Spotka w ramach dziatan
reklamowych prezentuje swoja oferte takze na portalach https://www.forbes.pl/ oraz
https://www.money.pl/ w ramach artykutéw sponsorowanych, w ktorych zamieszczane sa
informacje charakteryzujace oferowang inwestycje jako bezpieczna i pewna (zatacznik nr 6
i 7). Oferta promowana jest takze za pomoca reklam typu display, publikowanych na
popularnych portalach internetowych (zatacznik nr 8).

W toku postepowania Spotka wskazata, iz informowanie o ryzyku przedsiewziecia odbywa sig

zaréwno poprzez strone internetowa, jak i kontakt bezposredni. W ocenie Funduszu
Jinwestorzy, ktorzy chca naby¢ Weksle Inwestycyjne Nieruchomosciowe zapoznaja sie z
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ogolnodostepnymi informacjami zamieszczonymi w witrynach internetowych, w tym z
zaktadka ,,najczesciej zadawane pytania”.

dowod: pismo Spdtki  z  dnia 11 wrzesnia 2020 r. oraz wydruk strony
https:/ /www.yanokhipoteczny.pl/weksle-inwestycyjne/pytania/, k. 147-152

Tabela 6
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Zrédto: opracowanie UOKiK na podstawie danych przekazanych przez Spotke

dowdd: pismo Spotki z dnia 3 kwietnia 2020r., k. 138-143

Tabela 7

Zrodto: opracowanie UOKIK na podstawie danych przekazanych przez Spotke

dowod: pismo Spotki z dnia 3 grudnia 2020r., k. 1143-1191 oraz zestawienie obrotow i sald
Spotki z dnia 29 lutego 2020 r., k. 1201

Weksle Inwestycyjne stanowia forme finansowania dziatalnosci podstawowej Przedsigbiorcy,
polegajacej na udzielaniu pozyczek zabezpieczonych hipotecznie. Dziatalnos¢ ta
nakierowana jest na udzielanie finansowania podmiotom prowadzacym dziatalnosc
gospodarcza, w tym mikro- i matym-przedsiebiorcom.

Te zawierane s3 na okres jednego
roku ze sptata kwoty pozyczki na koniec umowy w ramach tzw. raty balonowej lub tez w
ratach comiesiecznych. Prowizja od pozyczki zawsze potracana jest z kwotg pozyczki.
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dowod: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020r., k. 42 oraz pismo Spétki z dnia 29 maja 2020
r., k. 146-147

dowdd: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020 r., k. 69-76
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dowdd: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020 r., k. 40-44; pismo Spotki z dnia 11 wrzesnia 2020
r., k. 1009-1015

dowdd: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020 r., k. 42

dowdd: pismo Spotki z dnia 11 wrzesnia 2020 r., k. 1013-1014

dowaod: pismo Spotki z dnia 11 wrzesnia 2020r., k. 1011-1013
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dowaod: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020r., k. 41

dowaod: pismo Spotki z dnia 3 kwietnia 2020 r., k. 128-136

W zwiazku z tym, iz prowadzona przez Fundusz dziatalnos¢ nie stanowi czynnosci bankowych
w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2020 r. poz. 1896
Ze zm.), na Przedsigbiorcy nie ciazy obowigzek weryfikacji pozyczkobiorcow w bazach Biura
Informacji Gospodarczej (dalej: BIG) oraz Biura Informacji Kredytowej. Fundusz
zadeklarowat, iz od poczatku dziatalnosci, przed zawarciem umowy z potencjalnym
pozyczkobiorca, podejmuje dziatania majace na celu sprawdzenie wnioskodawcow w
wymienionych rejestrach.

dowdd: pismo Spotki z dnia 26 lutego 2020r., k. 41

Tabela 8

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw tel.: 71 323 63 80, fax: 71 323 63 98
Delegatura we Wroctawiu wroclaw@uokik.gov. pl < 17
PL. Strzelecki 25 50-224 Wroctaw www, uokik.gov.pl



Zrédto: opracowanie UOKIK na podstawie danych przekazanych przez Spétke

dowdd: pismo Spotki z dnia 3 kwietnia 2020r., k. 138-143

dowdd: kserokopie umow pozyczki k. 271-920

Tabela 9

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdw tel.: 71 323 63 80, fax; 71 323 63 98
Delegatura we Wroctawiu wroclaw@uokik.gov. pl
PL. Strzelecki 25 50-224 Wroctaw www. uokik.gov.pl

18




Zrodto: opracowanie UOKIK na podstawie danych przekazanych przez Spotke

dowdd: pismo Spotki z dnia 11 wrzesnia 2020 r., k. 1022-1029 oraz kserokopie uméw
pozyczek k. 271-920

Tabela 10
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Zrédio: opracowanie UOKIK na podstawie danych przekazanych przez Spétke

dowdd: pismo Spétki z dnia 11 wrzesnia 2020 r., k. 1022-1029 oraz kserokopie umow
pozyczek k. 271-920

dowod: pismo Spotki z dnia 3 kwietnia 2020 r. k. 135-136

Spotka przedstawita sprawozdanie finansowe za rok 2020,w tym rachunek zyskow i strat.

dowdd: pismo Spotki z dnia 8 kwietnia 2021 r. k. 1257-1258

dowdd: pismo Spotki z dnia 14 maja 2021 r., k. 1271-1272

Tabela 11
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irédto: opracowanie UOKIK na podstawie danych przekazanych przez Alior Bank oraz PKO BP

Oceniajac przedstawiony stan faktyczny Prezes Urzedu zwazyt, co nastepuje:

Naruszenie interesu publicznego

Stosownie do art. 1 ust. 1 uokik, ochrona intereséw przedsiebiorcow i konsumentow
podejmowana w ramach dziatan Prezesa Urzedu prowadzona jest w interesie publicznym.
Dziatanie Prezesa Urzedu ma na celu ochrone intereséw zbiorowosci, a nie wprost
poszczegblnych, indywidualnych uczestnikow rynku. Naruszenie interesu publicznego
stanowi bezwzgledny warunek uznania wtasciwosci Prezesa Urzedu do rozstrzygniecia
okreSlonej sprawy. Interes publiczny zostaje naruszony wowczas, gdy dziatania
przedsigbiorcy godza w interesy ogdlnospoteczne i dotykaja szerokiego kregu uczestnikow
rynku, zaburzajac jego prawidtowe funkcjonowanie.

W opinii Prezesa Urzedu, rozpatrywana sprawa ma charakter publicznoprawny, gdyz wiaze
sie z ochrong interesu wszystkich konsumentow, ktorzy byli, sa lub moga sie stac
kontrahentami Yanok i ktorzy zawarli lub mogg zawrzec z nim umowe. Dziatania Funduszu
nie dotycza interesow poszczegolnych osab, ktorych sprawy miatyby charakter jednostkowy,
indywidualny i nie dajacy sie porownac z innymi, ale kregu konsumentow - jego obecnych
i przysztych kontrahentow, ktorych sytuacja jest identyczna. Naruszenie interesu
publicznoprawnego przejawia sie tym samym w naruszeniu zbiorowego interesu
konsumentow. W niniejszej sprawie istnieja zatem podstawy do oceny zachowania
przedsiebiorcy pod katem stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentow.

Zgodnie z art. 24 ust. 1 uokik, zakazane jest stosowanie praktyk naruszajacych zbiorowe
interesy konsumentow. Natomiast art. 24 ust. 2 uokik stanowi, ze przez praktyke naruszajaca
zbiorowe interesy konsumentdw rozumie sie godzace w nie sprzeczne z prawem lub dobrymi
obyczajami zachowanie przedsiebiorcy. Na gruncie niniejszej sprawy zbiorowe interesy
konsumentow podlegajg zatem ochronie przed wymierzonymi w nie naruszeniami,
polegajacymi na sprzecznych z prawem dziataniach przedsiebiorcy. Wsrod tych naruszen,
art. 24 ust. 2 pkt 3 wskazuje nieuczciwe praktyki rynkowe.

W zwiagzku z powyzszym, dla uznania zachowania przedsiebiorcy za niezgodne z zawartym w
ustawie o ochronie konkurencji i konsumentow zakazem stosowania praktyk naruszajacych
zbiorowe interesy konsumentow nalezy wykazac, ze spetnione zostaty kumulatywnie trzy
nastepujace przestanki:

1. oceniane zachowanie musi by¢ podejmowane przez podmiot bedacy przedsiebiorca

w rozumieniu przepisow ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow,
2. zachowanie przedsiebiorcy jest sprzeczne z prawem lub dobrymi obyczaJam1
3. zachowanie to godzi w zbiorowe interesy konsumentow.
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Przedsiebiorca

Zgodnie z art. 4 pkt 1 uokik, pod pojeciem przedsiebiorcy nalezy rozumie¢ m.in.
przedsiebiorce w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 6 marca 2018 r. Prawo przedsigbiorcow
(Dz.U. z 2021 r. poz. 162 ze zm.; dalej: upp). W mysl art. 4 ust. 1 upp, przedsiebiorca jest
osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna niebedaca osoba prawna, ktorej
odrebna ustawa przyznaje zdolnos¢ prawna, wykonujaca dziatalnos¢ gospodarcza. Z kolei
zgodnie z art. 3 ww. ustawy, dziatalnoscia gospodarcza jest zorganizowana dziatalnosc
zarobkowa, wykonywana we wtasnym imieniu i w sposob ciagty. Fundusz Hipoteczny Yanok
jest spotka prawa handlowego prowadzaca dziatalnosc na podstawie wpisu do Krajowego
Rejestru Sadowego. Nie ulega zatem watpliwosci, ze posiada ona status przedsiebiorcy w
rozumieniu powotywanego powyzej art. 4 pkt 1 uokik. Tym samym, przy wykonywaniu
dziatalnosci gospodarczej, podlega rygorom okreslonym w ustawie o ochronie konkurencji i
konsumentow i jej dziatanie moze podlegac ocenie w aspekcie naruszenia zakazu stosowania
praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow.

Bezprawnos¢ dziatan

Bezprawnos¢ w rozumieniu art. 24 ust. 1 uokik polega na zachowaniu przedsiebiorcy - w
postaci dziatania, jak rowniez zaniechania - ktore jest sprzeczne z powszechnie
obowiazujacym porzadkiem prawnym lub dobrymi obyczajami.

Jak wskazat Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentdw w wyroku z dnia 16 kwietnia 2019 r.
(XVIl AmA 54/17, Legalis) o bezprawnosci w rozumieniu art. 24 ust. 1 i ust. 2 pkt 3 uokik
mozemy mowic¢, gdy zachowanie przedsiebiorcy - czyli jego dziatanie, jak réwniez
zaniechanie - jest sprzeczne z powszechnie obowiazujacym porzadkiem prawnym, a wigc
zaréwno z normami prawnymi, jak rowniez z zasadami wspotzycia spotecznego i dobrymi
obyczajami. Bezprawnosc jest przy tym obiektywnym czynnikiem, a wiec niezalezna jest od
winy i jej stopnia, jak rowniez bez znaczenia jest swiadomo$c istnienia naruszen.
Bezprawnosc¢ jest takze niezalezna od wystapienia szkody. Bezprawne praktyki musza byc
ponadto wymierzone w zbiorowe interesy konsumentdw, czyli odnosic¢ sie do obecnych,
przysztych i potencjalnych konsumentéw, a wiec narusza¢ prawa nieograniczonej, blizej
nieokreslonej liczby konsumentow.

W ocenie Prezesa UOKiK, w niniejszej sprawie bezprawnos¢ dziatania Spotki polega na
naruszeniu zakazu stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych, o ktorym mowa w art. 3
upnpr.

Nieuczciwe praktyki rynkowe

W ocenie organu ochrony konsumentow przedsiebiorca swoim zachowaniem dopuscit sie
stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych, o ktérych mowa w przepisach upnpr.

Zgodnie z art. 2 pkt 4 upnpr przez praktyke rynkowa rozumie sie dziatanie lub zaniechanie
przedsiebiorcy, sposob postepowania, oswiadczenie lub informacje handlowa, w
szczegblnosci reklame i marketing, bezposrednio zwiazane z promocja lub nabyciem
produktu przez konsumenta. Art. 2 pkt 3 upnpr stanowi, ze przez produkt rozumie si¢ kazdy
towar lub ustuge, w tym nieruchomosci, prawa i obowiazki wynikajace ze stosunkow
cywilnoprawnych.

Model przecietnego konsumenta

Stosowanie nieuczciwej praktyki rynkowej nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie jej
oddziatywania na przecietnego konsumenta. Artykut 2 pkt 8 upnpr wskazuje, Ze przez
przecietnego konsumenta rozumie sie konsumenta, ktory jest dostatecznie dobrze

poinformowany, uwazny i ostrozny.
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Ustalenie modelu przecietnego konsumenta dla konkretnej sprawy powinno odbywac sie w
odniesieniu do omawianej praktyki oraz z uwzglednieniem czynnikow spotecznych,
kulturowych, jezykowych i przynaleznosci danego konsumenta do szczegolnej grupy
konsumentow, przez ktora rozumie sie dajaca sie jednoznacznie zidentyfikowac grupe
konsumentow, szczegolnie podatng na oddziatywanie praktyki rynkowej lub na produkt,
ktorego praktyka rynkowa dotyczy, ze wzgledu na szczegolne cechy, takie jak wiek,
niepetnosprawnosc fizyczna lub umystowa.

Definicja przecietnego konsumenta zamieszczona w ustawie o przeciwdziataniu nieuczciwym
praktykom rynkowym jest wynikiem dorobku orzeczniczego Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej (dalej rowniez ,,TSUE” lub , Trybunat”). Stopniowy rozwéj orzecznictwa TSUE
doprowadzit do utrwalenia modelu konsumenta jako konsumenta rozwaznego, przecigtnie
zorientowanego, majacego prawo do rzetelnej informacji niewprowadzajacej w btad,
zawierajacej wszelkie niezbedne dane wynikajace z funkcji i przeznaczenia danego towaru.
Na kazdym etapie zawarcia umowy przecietny konsument ma prawo odbierac kierowane do
niego przekazy w sposob dostowny zaktadajac, ze przedsigbiorca, od ktdrego pochodza,
przekazuje mu informacje w sposdb dostatecznie jasny, jednoznaczny i niewprowadzajacy w
btad. W swietle orzecznictwa Trybunatu, poziom percepcji i uwagi konsumenta rozni sie w
zaleznosci od tego, jakiego produktu dotyczy praktyka rynkowa oraz w jakich okolicznosciach
produkt ten jest nabywany.?

Wskazaé nalezy, ze to charakter oferowanego produktu w rzeczywistosci definiuje model
przecietnego konsumenta.

W przypadku oferty Weksli Inwestycyjnych mamy do czynienia z praktyka dotyczaca
produktu niestandardowego, oferowanego na rynku inwestycji alternatywnych. Rynek ten
charakteryzuje sie czesto produktami o ztozonym charakterze, dtugim okresie
inwestycyjnym oraz trudnosciami realnej wyceny oferowanych aktywow. Jednak przede
wszystkim mozliwy do osiagniecia zysk z oferowanych inwestycji uzaleznionych jest od
zaistnienia wielu, niezaleznych od siebie czynnikow, a uczestnikami tego rynku sg osoby,
ktorych zasadniczym celem nie jest maksymalizacja zysku. W ocenie Prezesa Urzedu osoby
zainteresowane pozyskaniem aktywow oferowanych na tego typu rynku posiadaja
elementarng wiedze na temat produktéow oferowanych na szeroko pojetym rynku
finansowym, przy czym rezygnuja oni z instrumentdw oferowanych na rynku regulowanym,
bedac swiadomymi charakterystycznych cech takich produktéw. Podstawowym celem
inwestycji jest w ich przypadku che¢ pomnozenia zaoszczedzonego kapitatu, nie zas
osiagniecie wysokiego zysku, ze wzgledu na obawe przed duzym ryzykiem. W zwiazku z tym,
w kregu ich zainteresowania nie znajduja sie instrumenty o wysokim stopniu zyskownosci i
zarazem o wysokim poziomie ryzyka. Rozwazajacy oferte Weksli Inwestycyjnych
zainteresowany jest sposobami pomnazania oszczednosci, ktore realnie dadza mu
ponadinflacyjny zysk, przy stosunkowo niskim poziomie ryzyka w postaci niebezpieczenstwa
utraty kapitatu. Mimo podstawowej znajomosci rynku finansowego, nie posiada on petnej
wiedzy ekonomicznej i prawnej dotyczacej zardwno instrumentéw finansowych, jak i
charakterystyki innych form papieréow wartosciowych. W zwigzku z tym potencjalny nabywca
Weksla Inwestycyjnego nie jest w stanie w sposob samodzielny, petny i profesjonalny
przeprowadzi¢ analizy roznic, jakie zachodza pomiedzy instrumentami finansowymi,
specyfiki stosunku powstatego w wyniku ich nabycia, ich gospodarczego przeznaczenia, a
takze praw i obowiazkow podmiotdw uczestniczacych w transakcji. Wobec tego przecietny

2 Por. C-342/97 Lloyd Schuhfabrik Meyer Rec. 1999, s. 1-3819, pkt 26; C-299/99 Philips Rec. 2002, s.
I-5475, pkt 63, a takze wyroki z 2007 r. w sprawach C-353/03 Nestle przeciwko Mars, pkt 25; T-241/05
Procter & Gamble, pkt 43; T-33/04 House of Donut Int, pkt 50-51.
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konsument nie bedzie w stanie samodzielnie oceni¢ charakteru wykorzystywanego do
oferowanego przedsiewziecia papieru wartosciowego, jakim jest weksel, bezpieczenstwa tej
inwestycji, jej specyfiki w kontekscie przystugujacych mu prawa i obowiazkow. Zatem,
zgodnie ze wskazaniami Trybunatu, konsument informacje przekazywane przez
Przedsiebiorce odbierac bedzie w sposob dostowny, z zatozeniem, ze jego partner biznesowy
prowadzi swoja dziatalno$¢ w sposob rzetelny i profesjonalny, szanujac przy tym swoich
kontrahentow, w zwigzku z tym przekazywane informacje maja charakter jasny, precyzyjny,
zgodny z rzeczywistoscia.

W odniesieniu do tego warty podkreslenia jest fakt, ze Fundusz, w publikowanych przez
siebie tresciach, zamieszczanych na roznego rodzaju portalach internetowych, w tym
stronach wtasnych, wskazuje na zblizong charakterystyke oferowanego produktu do
inwestycji w lokate lub obligacje, bedacych co do zasady produktami stuzacymi lokowaniu
oszczednosci.

Oferta Spotki kierowana jest zatem do konsumentdw, ktorzy chca ulokowac zgromadzone
oszczednosci w przedsiewziecie przynoszace efekty wyzsze niz zawarcie umowy o lokate,
nabycie lub objecie obligacji czy tez zakup nieruchomosci. Istotnym jest jednak to, ze
poszukujg oni inwestycji zapewniajacy im zblizony poziom bezpieczenstwa. Nie posiadaja
przy tym wiedzy na temat skomplikowanych produktow inwestycyjnych ani tez
doswiadczenia w tym zakresie.

Praktyka okreslona w pkt | sentencji decyzji

Pierwszy z zarzutow dotyczy stosowania przez Spotke nieuczciwej praktyki rynkowej
polegajacej na postugiwaniu sie wekslem w sposob sprzeczny z jego funkcja, co moze
znieksztatcic zachowanie rynkowe przecietnego konsumenta przez podjecie decyzji o
przekazaniu Yanok S$rodkéw pienieznych, ktore wykorzystywane sa przez Spotke do
prowadzenia dziatalno$ci w zakresie udzielania pozyczek przedsiebiorcom, co skutkuje
przeniesieniem na konsumentdw ryzyka prowadzonej dziatalnosci pozyczkowej.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 upnpr praktyka rynkowa stosowana przez przedsiebiorcow wobec
konsumentow jest nieuczciwa, jezeli jest sprzeczna z dobrymi obyczajami i w istotny sposob
znieksztatca lub moze znieksztatci¢ zachowanie rynkowe przecietnego konsumenta przed
zawarciem umowy dotyczacej produktu, w trakcie jej zawierania lub po jej zawarciu.

Przepis ten okresla dwie przestanki, ktdrych taczne spetnienie kwalifikuje praktyke rynkowa
jako nieuczciwa. Praktyka rynkowa stosowana przez przedsiebiorcow wobec konsumentow
jest nieuczciwa, jezeli jest: sprzeczna z dobrymi obyczajami i w istotny sposob znieksztatca
lub moze znieksztatcic zachowanie rynkowe przecietnego konsumenta przed zawarciem
umowy dotyczacej produktu, w trakcie jej zawierania lub po jej zawarciu.

Naruszenie dobrego obyczaju

.Wyktadnia pojecia dobrych obyczajdw, uzytego w upnpr, powinna by¢ dokonywana w swietle

brzmienia i celow dyrektywy 2005/29/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 maja
2005 r. dotyczacej nieuczciwych praktyk handlowych stosowanych przez przedsiebiorstwa
wobec konsumentow na rynku wewnetrznym oraz zmieniajacej dyrektywe Rady
84/450/EWG, dyrektywy 97/7/WE, 98/27/WE i 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady oraz rozporzadzenie (WE) nr 2006/2004 Parlamentu Europejskiego i Rady
(Dz.U.UE.L.2005.149.22 z dnia 2005.06.11 - dalej: dyrektywa 2005/29/WE), oraz
zastosowanego tam pojecia starannosci zawodowej.

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow tel.: 71 323 63 80, fax: 71 323 63 98
Delegatura we Wroctawiu wroclaw@uokik.gov. pl < 24
PL. Strzelecki 25 50-224 Wroctaw www,uokik.gov.pl



Jak wskazat Sad Najwyzszy ,polski ustawodawca implementujac dyrektywe postanowit
odejsc¢ od literalnego brzmienia art. 5 ust. 1 dyrektywy zastepujac przestanke starannosci
zawodowej klauzulg dobrych obyczajow. Nie sa to zas pojecia tozsame. Zgodnie z art. 2h
dyrektywy, starannos¢ zawodowa oznacza standard dotyczacy szczegélnej wiedzy i
starannosci, ktorych mozna w racjonalny sposdb oczekiwaé od przedsiebiorcy w jego
relacjach z konsumentami, zgodnie z uczciwymi praktykami rynkowymi lub ogoélng zasada
dobrej wiary w zakresie jego dziatalnosci. (..) Z uregulowania tego wynika, ze mierniki
stusznosciowe, takie jak dobra wiara lub dobry obyczaj, maja petnic stuzebna, uzupetniajaca
funkcje przy wypetnianiu konkretna trescia tego kluczowego dla catej regulacji dyrektywy
pojecia. Na tres¢ pojecia starannos¢ zawodowa sktadaja sie przede wszystkim w miare
precyzyjnie okreslone kryteria wewnatrzprawne, tj. konkretne co do wiedzy i sposobow jej
przekazywania konsumentom wymagania wynikajace z komentowanej dyrektywy oraz innych
aktow prawa wtdrnego transponowane do porzadkow krajowych. Natomiast dobre obyczaje,
o ktorych stanowi art. 4 ust. 1 u.p.n.p.r., nalezy traktowac¢ jako normy moralne i
zwyczajowe, jakimi przedsiebiorca powinien kierowaé sie w swojej dziatalnosci
gospodarczej. W relacjach z konsumentami naruszenie dobrych obyczajow nastepuje na
skutek nierzetelnych lub nieuczciwych zachowan przedsiebiorcow odbiegajacych od
powszechnie przyjmowanych zasad. Przecietny konsument moze oczekiwa¢ od
przedsiebiorcy dziatania profesjonalnego, zgodnego z prawem i powszechnie stosowanymi
standardami.”

Dobre obyczaje to wiec uczciwe zasady postepowania i ustalone zwyczaje w ujeciu etyczno-
moralnym, a na ich tresc sktadajq sie elementy etyczne i socjologiczne ksztattowane przez
oceny moralne i spoteczne stanowiace uzupetnienie porzadku prawnego. Sprzeczne z
dobrymi obyczajami sa m.in. dziatania wykorzystujace niewiedze, brak doswiadczenia
drugiej, czy naruszenie réwnorzednosci stron stosunku. Chodzi wiec o dziatania potocznie
okreslane jako nieuczciwe, nierzetelne, odbiegajace in minus od standardéw postepowania.
W tym miejscu wskazac nalezy, ze klauzula generalna ,,dobrych obyczajow” stosowana do
sposobu wykonywania dziatalnosci gospodarczej uzupetniona bedzie m.in. o zasade
suczciwosci kupieckiej”. W mysl interpretacji tego pojecia obecnej w literaturze,
»uczciwos¢ kupiecka” stanowi pewne oblicze uczciwosci w ogolnym tego stowa znaczeniu,
gdyz dotyczy zachowan podejmowanych w obrocie gospodarczym. Zastosowanie klauzuli
dobrych obyczajow oraz zasady uczciwosci kupieckiej, a takze wymogu ich poszanowania w
wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej stanowi kryterium warunkujace wykonywanie
dziatalnosci profesjonalnej oraz w zgodzie z obowigzujacym porzadkiem prawnym. Wobec
powyzszego jako ,dobre obyczaje kupieckie” nalezy uznac normy pozaprawne, ktore
wyksztatcity sie w obrocie gospodarczym i wyznaczaja standard uczciwego zachowania
przedsiebiorcy przez odwotanie sie do wartosci i zachowan powszechnie respektowanych
przy prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Zatem istotg tego pojecia jest szeroko
rozumiany szacunek dla drugiego cztowieka, ktory determinowac powinien stosunki
zewnetrzne i wewnetrzne przedsiebiorcy, w tym stosunki z konsumentami. Zgodnie tym,
przestrzeganie dobrych obyczajow powinno sie wyraza¢ w szacunku dla drugiej strony,
uczciwosci, rzetelnosci, zaufaniu, lojalnosci, szczerosci, fachowosci, poszanowania
godnosci, prywatnosci oraz interesow drugiej strony stosunku prawnego. *

Uwarunkowania prawne weksli

Omawiajac praktyke stosowana przez Spotke, w pierwszej kolejnosci nalezy zwroci¢ uwage
na charakter prawny weksla i zasady jego stosowania w obiegu gospodarczym. Weksel

3 Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 16 kwietnia 2015 r. syg. Ill SK 24/14
* A. Olejniczak [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, t. 3: Zobowiazania. Cze$¢ ogdlna, red. A. Kidyba,
Warszawa 2010, s. 222
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stanowi jedna z najstarszych form przenoszenia praw majatkowych. Stuzy on przede
wszystkim zabezpieczeniu naleznosci oraz utatwieniu wierzycielom dochodzenia swoich
roszczeh przed sadem. Podstawa prawna jego stosowania w obrocie gospodarczym jest
ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (t.j. Dz.U. z 2016 r. poz. 160; dalej takze:
Prawo wekslowe). Zgodnie z nia, w obrocie gospodarczym, dopuszcza sie mozliwosc
stosowania weksla wtasnego oraz weksla trasowanego. Nie jest mozliwe powstanie
wierzytelnosci wekslowej bez formalnie prawidtowego dokumentu weksla. W omawianej
sprawie stosowany jest wytacznie weksel wtasny. Ten zgodnie z ustawa powinien posiadac
elementy wyszczegodlnione enumeratywnie w art. 101 Prawa wekslowego, tj.:

1) nazwe "weksel" w samej tresci dokumentu, w jezyku, w jakim go wystawiono;
przyrzeczenie bezwarunkowe zaptacenia oznaczonej sumy pienigznej;

oznaczenie terminu ptatnosci;

oznaczenie miejsca ptatnosci;

nazwisko osoby, na ktérej rzecz lub na ktorej zlecenie zaptata ma by¢ dokonana;
oznaczenie daty i miejsca wystawienia weksla;

podpis wystawcy weksla.

~N Oy U AW N
— o e e e e

Weksel jest papierem wartosciowym o cechach scisle okreslonych przez Prawo wekslowe,
stanowigcym bezwarunkowe zobowiazanie zaptaty osob podpisanych na dokumencie. Oparte
na nim zobowiazanie polega na przyrzeczeniu zaptaty przez Wystawce weksla wierzycielowi,
czyli Remitentowi okreslonej sumy pienieznej - Sumy wekslowej. Poprzez swoja wtasciwosé
w obrocie gospodarczym wypetnia charakterystyczne tylko dla niego funkcje, tj.: obiegowa,
kredytowa i gwarancyjna.

Zgodnie ze stanowiskiem Spotki, w organizowanym przez nig przedsiewzigciu wykorzystana
zostata kredytowa funkcja weksla. Wskaza¢ tu nalezy, ze zgodnie z pogladem
prezentowanym w doktrynie, funkcja taka wyraza sie przede wszystkim w tym, ze dzigki
odroczeniu terminu ptatnodci wystawca (indosant, akceptant) weksla moze uzyskac
okreélone dobra bez koniecznosci ptacenia za nie w pienigdzu. Weksel wystepuje wowczas
w roli instrumentu odroczenia terminu zaptaty - zamiast ptaci¢, nabywca zobowigzuje sig
wekslowo do zaptaty w przysztosci.® Na taki charakter funkcji kredytowej weksla wskazywat
takze Prezes Urzedu w wydanym Postanowieniu. Wskazac tu takze nalezy, ze zaciagniete
zobowigzanie wekslowe musi zawsze wigzac sie z istnieniem podstawy prawnej (causa, dla
ktorej zostat wystawiony). Takim stosunkiem podstawowym nie moze byc zas umowa
sprzedazy weksla. Sama umowa sprzedazy moze byc¢ zas podstawa do wystawienia weksla i
jego wydania. Zwiazane to jest z jego zasadnicza rola, czyli stanowieniem gwarancji zaptaty
zaciagnietego przez wystawce dtugu, a wiec ,,czynnosc polegajaca na wydaniu wierzycielowi
weksla stwarza domniemanie istnienia wierzytelnosci w wysokosci sumy wekslowej”.®
Weksel, jako papier warto$ciowy moze bowiem by¢ przedmiotem obrotu dopiero w chwili,
gdy przez jego wypetnienie inkorporowane sa w nim o$wiadczenia woli osob zaciagajacych
zobowiazanie wekslowe. Jezeli weksel wydaje jego wystawca czyni to - tak jak ma to
miejsce w niniejszej sprawie - w celu uzyskania lub zabezpieczenia dtugu, ktory zaciaga lub
zaciagnat. Wobec tego, Prezes Urzedu stoi na stanowisku, iz stosunek prawny zawigzywany
pomiedzy konsumentem a Funduszem przybiera posta¢ umowy pozyczki, ktora stanowi
stosunek podstawowy. Konsument przekazujac swoje srodki Spétce otrzymuje w zamian
weksel. W ten sposdb przenosi on na Fundusz wtasnosc okreslonej ilosci pieniedzy (jak to
okreslono w Regulaminie opisujacym proces ,,zbywania” weksli - rowna cenie weksla), a ten
zobowiazuje sie ja zwrdci¢ z oprocentowaniem (,,dyskontem”) w kwocie réwnej ,sumie
wekslowej”, to jest kwocie, na ktora opiewa weksel.

5 J. Jastrzebski, M. Kalinski, Prawo wekslowe i czekowe, Komentarz Wydanie 2 Warszawa 2012
& Wyrok Sadu Apelacyjnego w Szczecinie z dnia 25 lutego 2016 roku sygn. sprawy | ACa 947/15
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W zorganizowanym przedsiewzieciu, wystawiane przez Spotke weksle wykorzystywane sa
zatem przez Fundusz dla pozyskania srodkow pienieznych w celu finansowania prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej. Dzieje sie to przy tym niezgodnie z funkcja gospodarcza weksla,
ktora nie jest funkcja inwestycyjna. W ramach tak zorganizowanej dziatalnosci Spotka
wykorzystuje (,,emituje”) weksle, dla odraczania terminéw ptatnosci wynikajacych z umow
pozyczek zawieranych z konsumentami. Umowy te zawierane sa pod pozorem zawierania -
nie znajdujacych rowniez podstaw w naturze weksli - umow ich sprzedazy. W efekcie,
pozyskiwanie przez Yanok srodkow pienieznych nastepuje przy przerzuceniu na
konsumentow ryzyka kredytowego - co do zasady zarezerwowanego dla podmiotow
prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza, w szczegolnosci bankow.

W tej sytuacji podkreslenia wymaga fakt, iz (co w uznaniu Prezesa UOKIK jest jednym ze
skutkow wykorzystania przez Yanok weksli sprzecznie z ich funkcja) ksztatt stosunku
prawnego zawigzywanego przez konsumenta ze Spotka nie zapewnia mu gwarancji
okresowych wyptat. Konsument nie posiada bowiem instrumentow prawnych
umozliwiajagcych mu skuteczne zadanie realizacji przez Fundusz okresowych wyptat. Tego
typu zadania (reklamowanego jako jedna z cech ,,inwestycji” w Weksle Nieruchomosciowe)
konsumenci nie mogg bowiem realizowac na gruncie prawa wekslowego. Wystawiane przez
Spotke weksle wtasne zawierajg bowiem oznaczony termin ptatnosci, przypadajacy na dzien
zakonczenia ,inwestycji”. W zwiazku z tym konsument moze Zzadac spetnienia swiadczenia
wytacznie w dniu wskazanym na wekslu. Nie posiada on tytutu prawnego, na podstawie
ktorego mogtby zadac od Przedsiebiorcy wyptaty czesci sumy wekslowej przed terminem
opisanym, jako dzien zaptaty z weksla.

Wykorzystanie przez Fundusz weksli dla celow inwestycyjnych, oferowanie ich ,sprzedazy”
na odlegtos¢ skutkuje réwniez wprowadzeniem przez Spotke instytucji depozytu
wekslowego. Zgodnie bowiem z §3 ust. 7 Regulaminu, konsument moze podjac decyzje o
pozostawieniu dokumentu weksla w organizowanym przez Fundusz depozycie. Inwestujacy
w zamian otrzymuje Certyfikat depozytowy, bedacy rzekomym potwierdzeniem objecia
weksla i tytutem dla realizacji wierzytelnosci z niego wynikajacych. Spétka wprowadzita
rowniez zasade, ktora wprost faworyzuje konsumentow korzystajacych z ustugi depozytu.
Nie musza oni bowiem przedstawia¢ weksla do zaptaty dla realizacji wyptat czesciowych.
Oceniajac powyzsze rozwigzanie wskazaC po pierwsze nalezy, ze przekazywany
konsumentom Certyfikat depozytu jest dokumentem nie przewidzianym przez prawo
wekslowe. Nie uprawnia on zatem do realizacji praw z weksla. Po drugie, w takiej sytuacji
konsumenci zostaja pozbawieni oryginatu weksla. Dochodzenie przez nich roszczen z niego
wynikajacych moze by¢ zatem, co najmniej, bardzo utrudnione. Posiadacz weksla ma
bowiem obowigzek przedstawienia weksla do zaptaty we wtasciwym czasie, miejscu i
wtasciwej osobie. Spetnienie tego obowiazku jest warunkiem powstania roszczenia o zaptate
sumy wekslowej nie tylko wobec zwrotnie zobowiazanych, ale takze wobec dtuznikow
gtownych akceptanta, wystawcy weksla wtasnego i ich poreczycieli.” Jak przy tym wskazat
Sad Najwyzszy, ,,w przypadku weksla ptatnego po okazaniu [...] pisemne wezwanie dtuznika
wekslowego do zaptaty weksla nie jest wystarczajace do uznania, ze w ten sposéb doszto do
przedstawienia weksla do zaptaty, co wymaga okazania dtuznikowi oryginatu weksla albo
przynajmniej stworzenia warunkéw do zapoznania sie przez dtuznika z tym oryginatem
dokumentu.” Zorganizowany przez Fundusz sposob postepowania zaktada zas pozostawienie
oryginatu weksla w jego posiadaniu. Po trzecie, rozwiazanie oferowane przez Fundusz nie
przewiduje rowniez jasnych zasad ustalenia terminu, w jakim weksel przekazany do
depozytu, zostaje wydany uprawnionemu z weksla. Moze to jeszcze bardziej utrudnic

7 1. Rosenbliith, Komentarz, s. 185, Legalis
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realizowanie przez konsumentow praw z wystawionych przez Spotke weksli. Takie
zachowanie Przedsiebiorcy stoi zatem w sprzecznosci ze standardem poszanowania
stusznych praw partnera biznesowego.

W dalszej czesci zaznaczy¢ nalezy, ze Spotka od momentu wprowadzenia oferty Weksli
Inwestycyjnych promuje produkt jako swego rodzaju substytut oferowanych wczesniej
obligacji. Za potwierdzenie tego mozna uznac fakt proponowania swoim obligatariuszom
propozycji przystapienia do przedsiewziecia zwigzanego z wekslami. Powoduje to, ze
konsument oferte weksli moze poczytywac jako analogiczng i oparta na takich samych
zabezpieczeniach prawnych. Wbrew powyzszemu, jak wskazano juz wyzej, weksle - w
przeciwienstwie do obligacji - nie podlegaja uregulowaniom ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi uoif) co w sposob znaczacy zmniejsza ich
bezpieczenstwo jako instrumentu inwestycyjnego.

Uzna¢ nalezy, ze zorganizowanie przez Spotke powyzszego modelu przedsiewzigcia, w
ktérym Przedsiebiorca realizuje swoje - jak to wskazata Spotka - ,zapotrzebowanie na
pieniadz” poprzez mechanizm weksla oferowanego konsumentom nie tylko nastepuje
niezgodnie z natura tego papieru wartosciowego oraz jego funkcja, lecz réwniez narusza
dobry obyczaj pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorcow poprzez narzedzia przewidziane
w uoif.

W rzeczywistosci gospodarczej uksztattowata sie przestrzen, ktoéra z definicji stuzy¢ ma z
jednej strony angazowaniu kapitatu w celu uzyskania zysku, a z drugiej strony pozyskaniu go
przez podmioty gospodarcze. Miejsce to stanowi rynek kapitatowy. W ujeciu ekonomicznym
kluczowa funkcja tej czesci rynku finansowego jest udostepnienie przedsigbiorcom
przestrzeni do przeprowadzania operacji stuzacych pozyskiwaniu srodkow w srednim i dtugim
terminie, potrzebnego i wykorzystywanego w ich dziatalnosci operacyjnej i strategicznej,
prowadzacej w rezultacie do rozwoju przedsigbiorstw. Ze wzgledu na znaczne
zapotrzebowanie ogdtu przedsiebiorcow na finansowanie swojej dziatalnosci zewnetrznym
kapitatem, a takze wrazliwos¢ tego typu operacji na impulsy zewnetrzne wptywajace na
cene oraz cechy poszczegolnych walorow, kluczowe jest ustrukturyzowanie (uregulowanie)
rynku kapitatowego, aby z jednej strony zapewniat emitentom mozliwos¢ pozyskania
kapitatu zewnetrznego na warunkach, ktére w najwiekszym stopniu dopasowane s3 do ich
potrzeb, z drugiej zapewniat ochrone inwestora w szczegolnosci przed tymi czynnikami,
ktore moga spowodowaé wadliwos¢ procesu podejmowania przez niego decyzji
inwestycyjnych, zapewniajac mu mozliwos¢ uzyskania informacji potrzebnych do wtasciwej
oceny wartosci potencjalnej inwestycji.

Uregulowanie rynku kapitatowego dokonane zostato przez ustawodawce poprzez
wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego uoif, ktdra w sposob systemowy porzadkuje
sposoby pozyskiwania kapitatu, co przy tym szczegolnie istotne, odbywa sig przy
zapewnieniu odpowiedniej ochrony zaréwno inwestorowi, jak i korzystajacemu z kapitatu.
Rozwiazania zawarte w uoif reguluja zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia
dziatalnoéci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, prawa i obowigzki podmiotow
uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nadzoru w tym zakresie (art. 1 ust. 1 uoif).

Jak wskazat Naczelny Sad Administracyjny, cecha rynku regulowanego, ktory obejmuje rynek
gietdowy i pozagietdowy jest poddanie go ustanowionym na nim rygorom. Ich zasady okresla
ustawodawca, natomiast sprecyzowanie obowiazujacego na rynku rezimu nastgpuje juz na
mocy regulacji (regulaminow) wprowadzonych przez podmioty organizujace rynek
regulowany, tj. rynek gietdowy lub pozagietdowy.®

& Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 29 maja 2019 r., sygn. Il FSK 1782/17
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W ocenie Prezesa Urzedu proces pozyskiwania srodkow potrzebnych do prowadzenia i
rozwoju przedsiebiorstwa powinien by¢ realizowany w oparciu o srodki ukonstytuowane do
takiego celu. Jesli przedsiebiorca decyduje sie na wykorzystanie w tym celu papierow
wartosciowych, powinien czynic to przy uzyciu tych, o ktorych mowa w uoif.

Regulacja rynku kapitatowego, zawarta w uoif dopetniona zostata postanowieniami uop.
Wymusza ona podziat rynku kapitatowego na czes¢ publiczng oraz prywatng. Wskazad tu
nalezy, ze rynek publiczny pozwala na pozyskanie kapitatu na korzystniejszych warunkach w
poréwnaniu do rynku prywatnego. Dzieje sie tak ze wzgledu na tatwiejszy dostep do
inwestorow oraz mozliwg do uzyskania wyzszg cene emisyjng, czego wyrazem jest instytucja
,oferty publicznej”. W ocenie Prezesa Urzedu, jej ustanowienie wprowadza przejrzystosc¢
emisji walorow inwestycyjnych wprowadzanych do ogdlnodostepnego obiegu. Uop stanowi
uzupetnienie trzonu regulacyjnego rynku kapitatowego, ktory definiuje uoif, okreslajac przy
tym m. in.: zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papierow wartosciowych,
prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy tych papierow wartosciowych oraz ubiegania sig¢ o
dopuszczenie i wprowadzenie papierow wartosciowych lub innych instrumentow finansowych
do obrotu na rynku regulowanym oraz obowiazki emitentdw papierow wartosciowych i innych
podmiotow uczestniczacych w obrocie tymi papierami wartosciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi. Nakreslona prawnie organizacja rynku kapitatowego zapewnia
dostep do kapitatu przy rownorzednej ochronie interesu inwestorow, w tym konsumentow
poprzez jego nadzor, a takze dostep do informacji o emitencie oferowanego instrumentu.

Odnoszac sie do ustalonego przez Prezesa Urzedu stanu faktycznego warto podkreslié, ze
Fundusz stosujac papier wartosciowy jakim jest weksel, w celu pozyskiwania kapitatu,
pozyskuje srodki w sposob tozsamy, w jaki robig to emitenci instrumentéw finansowych oraz
realizuje proces obrotu w sposob odpowiadajacy roli firm inwestycyjnych. Jednak ze
wzgledu na charakterystyke papieru wartosciowego (wytaczenie spod regulacji odnosnie do
instrumentow finansowych) unika odpowiedzialnosci naktadanej przez przepisy krajowe oraz
unijne, w tym obowiazku informacyjnego oraz obowiazku zabezpieczenia dziatalnosci
inwestorow. W trakcie prowadzonego postepowania Fundusz wskazat, iz w catym
przedsiewzieciu petni on role analogiczng do roli emitenta instrumentow finansowych, a nie
firmy inwestycyjnej, ktore zostaty opisane w uoif. Ustalone okolicznosci sprawy wskazuja,
ze Spotka zajmuje sie zarowno wprowadzaniem do obiegu papierow wartosciowych, jakimi
sg weksle, jak i zarzadza ich obrotem. W ocenie Prezesa Urzedu w przypadku dziatalnosci
Spotki nastepuje zatem nierozerwalne scalenie funkcji emitenta oraz firmy inwestycyjnej.
Nieuprawnione jest wiec przyrownywanie swojej roli wytacznie do jednej z tych funkcji -
emitenta, z pominieciem roli tozsamej do firmy inwestycyjnej. Zaznaczy¢ nalezy, ze rola
podmiotow funkcjonujacych na rynku kapitatowym zostata jasno nakreslona przez przepisy
regulacyjne, okreslajac ja w sposob zbiezny do ich funkcji ekonomicznych. Emitentem wiec
jest podmiot wprowadzajacy do obiegu okreslony instrument finansowy, zas firma
inwestycyjna odpowiedzialna jest za jego obrot. Funkcje te wynikajg jasno z uregulowan
prawa unijnego oraz krajowego. Zgodnie bowiem z art. 2 lit. h Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu, ktory ma byc¢ publikowany w
zwiazku z oferta publiczna papierdow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE z dnia 14 czerwca 2017 r.
(Dz.Urz.UE.L Nr 168, str. 12; dalej: Rozporzadzenie 2017/1129) oraz art. 3 pkt 11 uoif
»emitentem nazywac nalezy podmiot prawny, ktory emituje lub zamierza emitowac papiery
wartosciowe”. Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug
inwestycyjnych w zakresie papierow wartosciowych (L 141/27; dalej: Dyrektywa
93/22/EWG) wprowadzita pojecie ,przedsiebiorstwa inwestycyjnego” oznaczajace kazda
osobe prawng, ktorej statym zajeciem lub przedmiotem dziatalnosci jest profesjonalne
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swiadczenie ustug inwestycyjnych wobec osob trzecich (art. 1 pkt 2 ww. dyrektywy). W
ramach procesu implementacji przepisow prawa UE polskie przepisy regulacyjne rynku
kapitatowego wprowadzaja pojecie ,firmy inwestycyjnej”. Zgodnie z art. 3 pkt 33 uoif firma
inwestycyjna jest dom maklerski, bank prowadzacy dziatalnosc maklerska, zagraniczna firme
inwestycyjna prowadzaca dziatalnos¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
oraz zagraniczng osobe prawng z siedziba na terytorium panstwa innego niz panstwo
cztonkowskie, prowadzaca na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerska. W
$wietle powyzszego podkresli¢ nalezy, ze Spotka nie tylko ,,emituje” weksle, ale rowniez na
dalszym etapie dokonuje czynnosci inwestycyjnych, w szczegdlnosci polegajacych na
zarzadzaniu ich obrotem, a wraz z tym udostepnianiu publicznie weksli celem ich nabycia
przez osoby trzecie.

Weksel jako papier wartosciowy nie zostat zakwalifikowany przez ustawodawce do katalogu
zawartego w art. 3 uoif, definiujacego pojecie instrumentu finansowego. Obrot nim nie
podlega zatem rezimowi prawnemu naktadanemu przez uoif oraz uop. W zwiazku z tym,
przedmiot przedsiewziecia organizowanego przez Fundusz nie zostat poddany rezimowi
wskazanych wyzej przepisow, przez co Spotka nie jest zobligowana do zapewnienia
odpowiedniej ochrony kapitatu i jego wtasciciela. To powoduje, Ze moze ona ustanowic
okres$lone przez siebie zabezpieczenia wedtug wtasnych kryteriow, ktore sa znane tylko jej.

Opisujac naruszenie okreslone w pkt | sentencji niniejszej decyzji warto uwypukli¢ prawne
zabezpieczenia, ktore Spdtka musiataby zapewni¢, jezeli podlegata by przepisom
regulujacym dziatanie rynku kapitatowego.

W trakcie przeprowadzonego postepowania Spotka wskazata, iz kieruje swoja oferte do
blizej nieokreslonego odbiorcy, co wskazuje, iz Fundusz wprowadzajac swojg oferte nie
zdefiniowat precyzyjnie kategorii adresatow oferty oraz ich liczby. Przenoszac organizowane
przez Fundusz przedsiewziecie na grunt rynku instrumentdw finansowych, taki rodzaj oferty
nalezatoby poczytywad jako oferte publiczna. Uop w art. 3 pkt 1a nakresla prog ilosciowy
dzielacy rynek publiczny od prywatnego. W zwiazku z tym oferta publiczng papierow
wartosciowych jest oferta, ktora zostata skierowana do liczby oséb przekraczajacej 149.
Charakter i skala przedsiewziecia organizowanego przez Spotke, w szczegdlnosci liczba
konsumentow angazujacych swoj kapitat skutkowataby ponoszeniem obowiazku
ustanowienia szerokiej gamy zabezpieczen w celu eliminacji ryzyka poniesienia przez
inwestorow strat finansowych natozonego przepisami uop. Emitent jako podmiot
wprowadzajacy okreslony papier wartosciowy do obiegu podlega okreslonym obowiazkom,
natozonym przepisami uop oraz Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 29 marca 2018 r. w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkéow uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. 2018 poz. 757,
dalej: Rozporzadzenie MF). Zgodnie z art. 56 uop emitenci musza spetni¢ obowiazki
informacyjne polegajace na przekazywaniu do Komisji Nadzoru Finansowego, a takze
podmiotu organizujacego rynek oraz do publicznej wiadomosci raportéw biezacych i
okresowych zawierajacych informacje odzwierciedlajace specyfike opisywanej sytuacji,
ktore sporzadzane sa w sposdb prawdziwy, rzetelny i kompletny. Raporty takie winny
zawierac informacje dotyczace: rejestracji lub odmowy rejestracji przez sad zmiany statutu
emitenta; zmianie praw z papierow wartosciowych emitenta; wypowiedzeniu lub
rozwiazaniu przez emitenta lub przez firme audytorska umowy o badanie lub przeglad
sprawozdan finansowych lub skonsolidowanych sprawozdan finansowych; odwotaniu lub
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rezygnacji osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej albo powzieciu przez emitenta informacji
o decyzji osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej o rezygnacji z ubiegania sie o wybor w
nastepnej kadencji; powotaniu osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej; umieszczeniu wpisu
dotyczacego przedsiebiorstwa emitenta w dziale 4 rejestru przedsiebiorcow, o ktorym mowa
w ustawie o KRS; wydaniu dokumentow akcji w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego emitenta; zmianie adresu siedziby emitenta lub adresu jego strony
internetowej; zamieszczeniu na stronie internetowej emitenta oswiadczenia grupy
kapitatowej na temat informacji niefinansowych lub sprawozdania grupy kapitatowej na
temat informacji niefinansowych, sporzadzonych przez jednostke dominujaca wyzszego
szczebla. Wymienione wyzej obowiazki natozone przez ustawodawce na emitentow
instrumentow finansowych dostarczaja zainteresowanym inwestorom w sposob obiektywny i
rzetelny informacji dotyczacych catej inwestycji oraz emitenta, co moze przetozyc sie na
obiektywna i petna ocene szans i zagrozen przedsiewziecia. Z powodow wytaczenia
dziatalnosci Spotki spod przepisow uoif oraz uop, Fundusz nie jest zobligowany do
publikowania nakreslonych danych co powodowacé moze btedny odbidr przedsiewziecia przez
potencjalnego inwestora, w tym konsumenta.

Omawiajac kwestie kompetencji poszczegdlnych uczestnikdw rynku kapitatowego jakimi sg
firmy inwestycyjne oraz emitenci instrumentow finansowych nalezy takze uwypukli¢ ich
obowigzki odnosnie do kontroli ryzyka i podejmowania dziatan zmierzajacych do
zabezpieczenia interesow inwestorow, co ma duze znaczenie w odniesieniu do niniejszej
sprawy. Wspomniane zabezpieczenia dotycza przede wszystkim odpowiedniego poziomu
informacji kierowanych do inwestoréw oraz ustanowienia zabezpieczenia finansowego na
wypadek braku ptynnosci emitenta lub firmy inwestycyjnej. Dyrektywa 97/9/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla
inwestorow (dalej: Dyrektywa 97/9/WE) natozyta na panstwa cztonkowskie obowigzek
ustanowienia systemu rekompensat, ktéry bedzie chroni¢ inwestorow w przypadku gdy
~witasciwe wtadze stwierdzity ze, ich zdaniem, przedsiebiorstwo inwestycyjne w danym
momencie, z powodow scisle zwigzanych ze swoja sytuacja finansowa, nie jest w stanie
wypetni¢ swoich zobowiazan wynikajacych z roszczen inwestorow i nie ma mozliwosci ich
wypetnienia w najblizszym czasie.” (art. 2 ust 2 tiret 1 ww. dyrektywy). Przepis Dyrektywy
97/9/WE zostat zaimplementowany przez polskiego ustawodawce do krajowego porzadku
prawnego, co ma swdj wyraz w Dziale IV uoif. Przywotac tu nalezy art. 133 oraz art. 135
uoif, ktore naktadajg na podmioty zajmujace sie obrotem instrumentami finansowymi
obowigzek uczestniczenia w systemie rekompensat. System ten jest tworzony oraz
prowadzony przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (dalej: Krajowy Depozyt)
w celu gromadzenia srodkéw na wyptaty rekompensat inwestorom w przypadku zaistnienia
negatywnych okolicznosci mogacych doprowadzi¢ do wysokiego zagrozenia utraty przez nich
srodkow. Pula funduszy, ktérymi dysponuje Krajowy Depozyt w ramach systemu rekompensat
jest uzalezniona od stanu srodkéw na rachunkach inwestorow. Zgodnie z uoif, celem systemu
rekompensat jest m. in.: zrekompensowanie wartosci utraconych instrumentéw
finansowych, zgromadzonych przez nich w domach maklerskich, w przypadku:
1) ogtoszenia wupadtosci lub otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego domu
maklerskiego lub
2) prawomocnego oddalenia wniosku o ogtoszenie upadtosci ze wzgledu na to, ze majatek
tego domu maklerskiego nie wystarcza lub jedynie wystarcza na zaspokojenie kosztow
postepowania, lub
3) stwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego (dalej: KNF), ze dom maklerski nie
jest w stanie, z powoddw $cisle zwiazanych z sytuacja finansowa, wykonac cigzacych na
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nim zobowiazan wynikajacych z roszczen inwestorow i nie jest mozliwe ich wykonanie
w najblizszym czasie (art. 133 ust. 2 uoif).

Zorganizowanie przez Fundusz opisywanej dziatalnosci w sposob wytaczajacy ja spod
przepisow regulacyjnych powoduje rowniez, ze przedmiot obrotu nie podlega pod nadzor
organdw panstwa, ktory ma miejsce w przypadku podmiotow rynku kapitatowego. W tym
miejscu przywotac nalezy takze Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (L 173/349; dalej: MIFiD2)w $wietle ktorej,
panstwa cztonkowskie maja obowigzek zapewni¢, aby wtasciwe organy monitorowaty
dziatalnos¢ firm inwestycyjnych w celu dokonania oceny zgodnosci ich dziatalnosci z
warunkami prowadzenia dziatalnosci przewidzianymi we wskazanych przepisach (art. 22
MIFiD2).Zgodnie z art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
(Dz. U. z 2020 r. poz. 1400 ze zm.; dalej: unrk) organem nadzoru nad rynkiem kapitatowym
oraz rynkiem instrumentow finansowych jest Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: KNF).
Zgodnie z przepisami unrk nadzorowi KNF podlegaja podmioty prowadzace dziatalnosc na
rynku kapitatowym, w takze firmy inwestycyjne oraz emitenci dokonujacy oferty publicznej
i emitenci papierow wartosciowych podlegajacych obrotowi na rynku regulowanym lub w
alternatywnym systemie obrotu. Ustalajac zatem obecny model finansowania swojej
dziatalnosci w ocenianym ksztatcie, Przedsiebiorca odchodzi od jakiekolwiek
systematycznego nadzoru sprawowanego przez organy panstwa.

Zauwazy¢ rowniez trzeba, ze porzadek prawa unijnego naktada na firmy inwestycyjne
obowiazki majace na celu zwiekszenie ochrony klientow indywidualnych. Reguluje
wymagania odnosnie do pieciu obszarow dostarczanych informacji. Warunki ogolne
przekazywanych informacji okresla art. 27 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia
2006 r. wprowadzajaca srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L:241/26 z dnia 02/09/2006; dalej: dyrektywa 2006/73/WE).
Wskazuje ona, ze informacje przekazywane przez przedsiebiorstwa inwestycyjne nie moga
podkresla¢ korzysci bez wskazania potencjalnych zagrozen, a takze maja by¢ przedstawione
w sposdb zrozumiaty dla przecietnego przedstawiciela grupy, do ktorej sa adresowane, nie
powinny ukrywac, umniejsza¢ zadnych istotnych elementow. Przepisy te naktadaja takze
obowiazek oceny, czy dana ustuga inwestycyjna lub instrumenty finansowe maja adekwatny
charakter dla okreslonego klienta. W tym miejscu przywotac nalezy MIFiD2, a takze
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w
sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr
648/2012 (L 173/84, Rozporzadzenie MiFIR), ktére tacznie stanowia wspolnotowe ramy
prawne wzmacniajace bezpieczenstwo inwestorow oraz odpowiedzialno$¢ uczestnikow
obrotu na rynku kapitatowym w obszarze informacji i kontroli ryzyka wystepujacego w
zwiazku z obrotem instrumentami finansowymi. MiFID2 oraz MiFIR okreslaja wymogi majace
zastosowanie do firm inwestycyjnych, rynkéw regulowanych, dostawcéw ustug w zakresie
udostepniania informacji oraz firm z panstw trzecich swiadczacych ustugi inwestycyjne lub
prowadzace dziatalnos¢ inwestycyjna w Unii Europejskiej. Przepisy te wskazuja m. in.
korzystanie ze swobody przedsiebiorczosci oraz swobody s$wiadczenia ustug, warunki
dziatalnosci firm inwestycyjnych w celu zapewnienia ochrony inwestoréw. Celem wydania
Dyrektywy MiFID2 i Rozporzadzenia MiFIR byto wzmocnienie zaufania inwestorow,
zmniejszenie ryzyka zaktdcen na rynku a takze zapewnienia rownych warunkow dziatania dla
uczestnikow rynku, zwiekszenia przejrzystosci rynku dla jego uczestnikow, wzmocnienia
przejrzystosci wobec organdw regulacyjnych oraz ich uprawnien w gtownych obszarach oraz
zwiekszenia ochrony inwestoréw ograniczajac nadmierng sktonnos¢ do podejmowania ryzyka
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lub braku kontroli ze strony firm inwestycyjnych oraz operatoréw rynku.” Omodwione
regulacje zostaty w 2018 roku zaimplementowane do polskiego porzadku prawnego.

W zwiazku z powyzszym, podkreslenia wymaga fakt, Zze organizujac kwestionowane
przedsiewziecie - wytaczone spod wskazanych wyzej regulacji - Fundusz nie podlega
obowiazkom naktadanym przez prawo unijne, jak i krajowe. Charakter przedsiewziecia
powoduje, ze Spodtka petni role jednoczesnie emitenta oraz firmy inwestycyjnej. Jednak
poprzez wymienione wczesniej okolicznosci nie jest zobowiazana do ustanowienia chocby
podstawowych zabezpieczen, jakie muszg czynic firmy inwestycyjne, ani tez wypetniania
obowiazku informacyjnego, do czego zobligowani sa emitenci instrumentdw finansowych. To
zas powoduje, ze Spotka nie uczestniczy w systemie rekompensat organizowanym przez
Krajowy Depozyt. Petniac takze role rownorzedna do emitenta instrumentow finansowych
Spotka - mimo duzej skali dziatalnosci - nie objeta jest obowiazkiem zwigzanym z
organizowaniem przedsiewziecia w trybie oferty publicznej, wobec czego nie ciazy na niej
obowiazek informacyjny wobec konsumentdw, w szczegdlnosci odnodnie do warunkow i
ryzyka zwigzanego z oferta, a takze wtasnej sytuacji finansowej.

Nie ulega przy tym watpliwosci, ze przedsiebiorca - chcac pozyskac kapitat - nie musi
korzystac z obszaru rynku regulowanego. Regulacje stwarzaja mozliwos¢ obrotu poza nim w
ramach Alternatywnego Systemu Obrotu prowadzonego przez firme inwestycyjna. Zgodnie z
art. 3 pkt 2 uoif Alternatywny System Obrotu (dalej: ASO) to wielostronny system kojarzacy
oferty kupna i sprzedazy instrumentdw finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji
dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami oraz w sposob niemajacy
charakteru uznaniowego. Jednak mimo, iz ASO nie stanowi rynku regulowanego w
rozumieniu przepisow uoif, to podlega nadzorowi KNF, a takze obowiazkowi rejestracji i
rozliczenia instrumentow, ktore stanowia przedmiot obrotu na rynku organizowanym
sktadanych do Krajowego Depozytu. Dodatkowo, zgodnie z uoif firma inwestycyjna
prowadzaca ASO jest zobowiazana do ustanowienia przejrzystych zasad dotyczace kryteriow
ustalania instrumentow finansowych, ktore moga byc przedmiotem obrotu w ramach danego
systemu; stosuje przejrzyste zasady rzetelnego i prawidtowego obrotu oraz obiektywne
kryteria skutecznej realizacji zlecen; posiada mechanizmy zapewniajace nalezyte
zarzadzanie procesami technicznymi, w tym skuteczne procedury awaryjne umozliwiajace
zarzadzanie ryzykiem zaktocenia funkcjonowania systemu (art. 78 uoif).

Przedstawione powyzej rozwiagzania regulacyjne naktadajace na uczestnikow transakcji na
rynku kapitatowym obowiazki w postaci: przedstawiania petnych informacji odnosnie do
oferowanych walorow, podejmowania dziatan majacych na celu minimalizacje ryzyka, a
takze ustanawiajace system rekompensat, prowadza do kompleksowego zabezpieczenia
interesow konsumentéw na rynku kapitatowym. Rozwigzania przyjete przez Spotke uznad
nalezy zas za odbiegajace w sposob zdecydowany od standardow postepowania
(wyznaczonych powyzszymi przepisami) przedsiebiorcow pozyskujacych kapitat od osob
trzecich przy pomocy papierdw wartosciowych. W ocenie Prezesa Urzedu, dobry obyczaj
nakazuje, aby przedsiebiorca w przypadku finansowania swojej dziatalnosci poprzez zrddta
zewnetrzne - czynit to w sposob rzetelny i uczciwy, z poszanowaniem swojego partnera
(konsumenta) - bedacego zrodtem kapitatu. Pozyskiwanie takich srodkow powinno odbywac
sie w sposob ustandaryzowany, z poszanowaniem zasady rownorzednosci stron. Adekwatnym
do tego miejscem moze by¢ rynek kapitatowy, ktory z jednej strony zapewnia emitentom
mozliwos¢ pozyskania kapitatu obcego na warunkach, ktore w najwiekszym stopniu
dopasowane sa do ich potrzeb, z drugiej zapewnia ochrone inwestora w szczegolnosci przed
tymi czynnikami, ktore moga spowodowac wadliwos¢ procesu podejmowania przez niego

? uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw, Druk sejmowy X kadencji, Nr 2191, s. 3-4
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decyzji inwestycyjnych, zapewniajac mu mozliwos¢ uzyskania informacji potrzebnych do
wtasciwej oceny wartosci potencjalnej inwestycji. W opinii Prezesa UOKIK, zasadniczym
celem wprowadzenia przez ustawodawce przepisow regulacyjnych dotyczacych rynku
kapitatowego byt zamyst systemowego zorganizowania procesu pozyskiwania kapitatu w
sposob przejrzysty, z zachowaniem poszanowania interesu kazdego podmiotu
funkcjonujacego na tym rynku. Fakt braku objecia weksla pojeciem instrumentu
finansowego nalezy zatem poczytywac jako wskazanie, iz nie spetnia on kryteriow srodka
inwestycyjnego, a w zwiazku z tym nie jest w stanie zapewni¢ bezpieczenstwa dwom
stronom stosunku, tak jak ma to miejsce w przypadku instrumentdw finansowych.
Uksztattowany charakter rynku kapitatowego pozwala finansowac swoja dziatalnos¢ poprzez
game narzedzi, ktore poprzez swoja specyfike pozwalaja zapewnic¢ rowne warunki stosunku
inwestycyjnego. Natozone przez prawo wspolnotowe oraz krajowe obowiazki wobec
uczestnikdw rynku instrumentéw finansowych (regulowanego i nieregulowanego) zapewniaja
prawne bezpieczenstwo lokowania swojego kapitatu w oferowane przez emitentow
przedsiewziecie. Zapewniony poziom bezpieczenstwa - w ocenie Prezesa Urzedu - ma duzy
wptyw na podejmowane przez inwestorow, w tym takze konsumentow decyzji
inwestycyjnych. Bez stworzenia takiego poziomu bezpieczenstwa niemozliwe bytoby
stworzenie miejsca pozyskiwania kapitatu, ktory pozwala na dziatanie tak wielu podmiotow
z zagwarantowaniem ochrony ich intereséw, co w rezultacie przektada si¢ na rozwoj
przedsiebiorstw, a takze catego rynku finansowego.

Jesli zatem przedsiebiorca decyduje sie na finansowanie wtasnej dziatalnosci ze Srodkow
pozyskiwanych od konsumentéw przy wykorzystaniu papierow wartosciowych, winien czyni¢
to przy postuzeniu sie przewidzianymi dla tego celu instrumentami prawnymi. Jak juz jednak
wskazywano powyzej, Spotka wykorzystuje w tym celu weksel, obrot ktérym zostat wprost
wytaczony z uregulowan uoif. Na podstawie ustalonego stanu faktycznego nalezy zatem
stwierdzi¢, ze Spotka w swojej dziatalnosci nie pozyskuje srodkow finansowych za pomoca
narzedzi do tego przeznaczonych. Fakt ten powoduje, iz cate ryzyko prowadzenia
dziatalnosci Spotki przeniesione zostaje na konsumenta. W razie zaistnienia negatywnych
okolicznosci majacych wptyw na dziatalno$¢ Spotki, to konsument, a nie Fundusz, bedzie
odczuwat ich skutki.

Oczywistym przy tym jest, Ze w warunkach gospodarki rynkowej kazda dziatalnos¢
gospodarcza jest nierozerwalnie zwigzana z ponoszeniem okreslonego rodzaju ryzyka, przez
podmiot prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza. Traktowac je nalezy jako naturalny element
funkcjonowania przedsiebiorstwa. Konstrukcja modelu biznesowego Spotki powoduje, iz
dziatalnos¢ Funduszu obarczona jest przede wszystkim ryzykiem finansowym prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej, ktére przyjmuje charakter ryzyka niesystematycznego. Wskazac
tutaj nalezy, ze pojecie to odnosi sie do specyfiki dziatalnosci danego podmiotu, przez co
czynniki ryzyka prowadzonej przez Spotke dziatalnosci sa trudne do przewidzenia, gdyz nie
zaleza od okolicznosci o charakterze constans. Na podstawie ustalonego stanu faktycznego
nalezy doprecyzowac, ze ryzyko finansowe niesystematyczne ma zasadniczy wptyw na
dziatalnos¢ Funduszu i jego sytuacje finansowa. Ryzyko to moze wzrastac lub zmniejszac sig
poprzez podejmowane przez Fundusz decyzje gospodarcze odnosnie do celu przeznaczania
srodkow przekazanych przez konsumentow, zarowno w ujeciu podmiotowym jak i
przedmiotowym, a takze wyboru zabezpieczenia oferowanych produktéw finansowych.
Decyzje te podejmowane sa w odniesieniu do biezacych okolicznosci faktycznych i stanowig
zasadnicze determinanty ryzyka finansowego prowadzonej dziatalnosci w postaci mozliwosci
utraty ptynnosci finansowej przez kontrahentdw, a wraz z tym mozliwosci niedotrzymywania
przez nich termindw ptatnosci, co w efekcie przetozyc sie moze takze na ryzyko biznesowe,
polegajace na zagrozeniu nieosiggniecia zatozonych przez Przedsiebiorce planow.
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O wysokim ryzyku niedotrzymania terminow ptatnosci w przypadku wielu pozyczkobiorcow
Swiadczy¢ mogty takze dane pochodzace z bazy Biura Informacji Gospodarczej, w ktorej
czes¢ podmiotéw posiadata negatywna opinie, jednak mimo tego Spodtka udzielita im
finansowania.
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Podkreslenia wymaga fakt, iz korzystajac z form niezapewniajacych nalezytej ochrony
Jinwestorom” Spotka naraza ich na mozliwos¢ poniesienia straty w wyniku dziatan, na ktore
nie maja rzeczywistego wptywu. Fundusz zarzadza bowiem przekazanymi mu pieniedzmi w
sposob pozbawiony kontroli ze strony ,inwestorow”. Brak jest bowiem tytutu, ktory
zobowigzywatby Fundusz do przeznaczenia przekazanych srodkow na cel okreslony przez
konsumenta i deklarowany przez Spotke. Prezes UOKIK stoi na stanowisku, iz z uwagi na
mechanizm ,inwestycji” ryzyko cigzace na srodkach konsumentéw nie jest w sposob
dostateczny kontrolowane i minimalizowane, a interesy angazujacych kapitat
zabezpieczone. Z uwagi na wskazane wcze$niej wytaczenia nie moze tego zapewnic system
prawny, nie robi tego takze organizator catego przedsiewziecia - Fundusz Hipoteczny Yanok.

Spotka w trakcie postepowania wskazata takze, iz oprocz ryzyka o charakterze finansowym
wyszczegolnia rowniez ryzyko prawne. Odnoszac sie do powyzszego zauwazy¢ trzeba, ze
pojecie ryzyka nalezy utozsamiac z zaistnieniem okolicznosci, ktdre w znaczny sposob moga
wptynaé¢ na prowadzona przez okreslony podmiot dziatalnosé. Wyszczegolnienie sposrod
czynnikdw ryzyka zmian w systemie prawnym daje podstawy do twierdzenia, iz zmiany
legislacyjne majace na celu uregulowanie dziatalnosci polegajacej na oferowaniu Weksli
Inwestycyjnych poprzez np. objecie ich definicja instrumentow finansowych zawartych w
uoif, a w zwiazku z tym natozenie na Spdtke szeregu obowiazkow emisyjnych moga miec
kluczowe znaczenie dla dalszego prosperowania Funduszu. Fakt ten, a takze okolicznosc
oferowania obligacji przed rokiem 2018, w ktorym to dokonana zostata implementacja
dyrektyw nalezacych do pakietu MiFID2, daje podstawy do stwierdzenia iz kwestionowana
przez Prezesa Urzedu praktyka stanowi celowe ominiecie przepisow regulujacych rynek
kapitatowy.

Prezes Urzedu stoi na stanowisku, iz na podstawie ustalonego stanu faktycznego mozna
stwierdzi¢, ze duze ryzyko zwiazane z prowadzong przez Fundusz dziatalnoscia (przesuwane
na konsumentow) wydaje sie materializowa¢ w biezacej dziatalnosci Spotki. Potwierdzaja to
przekazane przez Spotke rozliczenia umoéw zawartych z pozyczkobiorcami.
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Zabezpieczenie hipoteczne przedsiewzigcia, ktore - w ocenie Spdtki - stanowi zasadnicza
gwarancje odzyskania przekazanych przez konsumentéw $rodkdéw, nie zapewnia
deklarowanego bezpieczenstwa takze z nastepujacych przyczyn.

To za$ powoduje, ze w razie
zaistnienia zjawisk niepozadanych, na przyktad w postaci nieregulowania zobowigzania
przez pozyczkobiorce, Spétka nie posiada srodkéw zapewniajacych utrzymanie ptynnosci
wyptat na rzecz konsumentdw.,

Wobec tego, w ocenie Prezesa Urzedu podkreslone wyzej okolicznosci w
duzej mierzy wskazuja na niezwykle wysokie ryzyko nieodzyskania srodkéw powierzanych
przez konsumentow.

Jak zostato wyjasnione juz wyzej, weksel w przeciwienstwie do np. obligacji, nie stanowi
instrumentu finansowego, nie spetnia tez jakiejkolwiek funkcji inwestycyjnej. W zwiazku z
tym nie zabezpiecza interesow remitenta w sytuacjach, w ktorych mamy do czynienia z
wysokim ryzykiem nieodzyskania powierzanych s$rodkow. W opinii Prezesa Urzedu,
nieobjecie regulacjami prawnymi nowych produktéw inwestycyjnych nie oznacza ich
nielegalnosci. Jednak w przypadku swoistego wyprzedzenia przepiséw prawa przez okreslone
zachowania rynkowe, dobre obyczaje nakazuja zachowanie przez przedSIleorcow
standardow naktadanych przez prawo w analogicznych okolicznosciach. S$wiadomosé
prowadzenia dziatalnosci wytaczonej spod zasadniczej czesci regulacji prawnych obliguje
przedsiebiorce, aby szanujac druga strone stosunku prawnego, organizowat projekty w
sposob profesjonalny, rzetelny, z poszanowaniem interesu partnera biznesowego. Majac
wiedze dotyczaca obow1qzu1qcych go ram prawnych - co Spétka deklaruje wprost - powinna
w sposob kompleksowy zapewnic swoiste ,wentyle bezpieczenstwa”, ktore beda w stanie
zabezpieczyC interesy pozyczkodawcoww razie niepowodzenia nowatorskiej inwestyciji.
Zaznaczy¢ przy tym warto, ze nowatorski charakter projektu nie stanowi sam w sobie
przestanki uzasadniajacej pominiecie jakichkolwiek zasad i standardéw panujacych na
rynku. W ocenie Prezesa Urzedu wprowadzanie takich projektow finansowych powinno
odbywac sie zawsze z uwzglednieniem interesow obu stron.

W tym kontekscie zauwazy¢ trzeba, ze Fundusz - mimo posiadanej wiedzy na temat
obowiazujacych regulacji - nie zapewnit podstawowych zabezpieczen pozwalajacych na
utrzymanie ptynnosci w regulowaniu istniejacego wobec konsumenta zobowigzania.
Zabezpieczenia takie mogtyby postuzyc jako alternatywne zrddto $rodkéw potrzebnych na
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pokrycie wyptat okresowych w przypadku nieotrzymywania przez Spétke swiadczen ze strony
pozyczkobiorcow.

Profesjonalizm i rzetelnos¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej obliguje bowiem
przedsiebiorce do wykonywania jej w sposob zapewniajacy zarowno jemu, jak i jego
klientowi, odpowiedni poziom bezpieczenstwa. Nie inaczej jest w przypadku dziatalnosci
finansowej. W opinii Prezesa UOKiK kazdy podmiot uczestniczacy w stosunku inwestycyjnym
powinien ponosi¢ pewnga czes¢ ryzyka, a wraz z tym odpowiedzialnos¢ za ewentualne skutki
negatywne inwestycji. W przypadku omawianego przedsigwziecia ryzyko to przenoszone jest
natomiast w catosci na konsumenta.

Odnoszac sie do zarzutow zawartych w Postanowieniu Spotka podkreslata pokrewnosc Weksla
Inwestycyjnego z instrumentami finansowymi. Wobec wykazanych wczesniej rdznic
pomiedzy nimi, argument ten nalezy uzna¢ jednak za nietrafiony. Podkresli¢ trzeba, ze
Spotka nie wskazata zadnych konkretnych argumentdéw uwiarygadniajacych te teze. Z
powyzszego wysnué nalezy, ze podnoszona kwestia nie ma zadnego merytorycznego oraz
empirycznego potwierdzenia. Z drugiej strony, uznanie przez Spotke weksla, jako papieru
wartosciowego zblizonego do instrumentow finansowych, powinno sktoni¢ ja do podjecia
dziatan zapewniajacych podobny poziom bezpieczenstwa. Wbrew argumentacji Funduszu,
nie oznacza to bowiem, Ze dziatania takie maja zmierza¢ do wyeliminowania ryzyka po
stronie konsumenta, jednak ustanawiane zabezpieczenia powinny odpowiada¢ poziomowi
ryzyka przedsiewziecia. Podkreslana przez Spotke swiadomos¢ charakteru produktu
zblizonego do instrumentéw finansowych, a takze rzetelno$¢ prowadzenia dziatalnosci o
charakterze finansowym powinna sktoni¢ Spotke do skonstruowania rozwigzania, ktory
poprzez swoja charakterystyke, naktadatby na uczestnikow transakcji ponoszenie ryzyka
proporcjonalnie do mozliwego do osiagniecia zysku. Jak wskazata Spotka jej zysk z kazdej
inwestycji osigga poziom . Zgodnie z przedstawionymi dokumentami w przypadku
utraty ptynnosci, z uwagi na inwestowanie wytacznie srodkdw konsumentéw, Spotka nie
straci swoich $rodkéw. Najbardziej negatywny scenariusz dla Spotki zaktada zatem finansowy
wynik inwestycji na poziomie 0%. W przypadku konsumentow, w zaleznosci od wariantu
produktu mozliwy do osiagniecia zysk miesci sie w przedziale od 8-10%, jednak w ich
przypadku wystepuje ryzyko nie tylko nieosiagniecia deklarowanego przez Fundusz zysku,
ale takze straty catego wktadu wniesionego do projektu. Te okolicznosci faktyczne obrazujg
wprost, iz ustanowione zasady i warunki projektu zaktadaja nierownomierne roztozenie
odpowiedzialnosci za ryzyko pomiedzy stronami. Nieproporcjonalno$¢ taka nalezy uznac za
naruszajaca w sposob razacy zasade rownorzednosci stron stosunku.

W tym miejscu odnies¢ nalezy sie takze do stanowiska Spotki, w ktorym to wskazata, ze
powszechnie dostepne, takze dla konsumentéw, sa instrumenty o duzo wyzszym stopniu
ryzyka utraty srodkéw, niz ma to miejsce w przypadku Weksli Inwestycyjnych, a legalnosc
tego typu projektéw nie jest kwestionowana. Spotka jako przyktady takich przedsiewzigc
wskazata projekty typu crowdfunding udziatowy start-upow, venture capital, czy agresywne
fundusze inwestycyjne.
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Odnoszac sie do powyzszych twierdzen podkreslenia wymaga, ze wymienione projekty - co
do zasady - maja charakter udziatowy. Zaréwno crowdfunding udziatowy start-upow, jak i
projekty venture capital polegaja na inwestycji w przedsiebiorstwa bedace w poczatkowej
fazie rozwoju, funkcjonujace zazwyczaj na rynku zwigzanym z nowymi technologiami,
posiadajace w swojej ofercie charakter innowacyjnosci. Inwestor angazuje swoj kapitat, w
zamian otrzymujac prawo do udziatu w zyskach, poprzez posiadanie udziatowych papierow
wartosciowych. Inwestycje udziatowe w obszarze ryzyka charakteryzuja sie jego
dwustronnoscia, poniewaz ryzyko to ponosi zarowno inwestor jak i prowadzacy start-up.
Poréwnanie takie nalezy zatem uznac za nieuprawnione, gdyz w stosunku inwestycyjnym
charakterystycznym dla powyzszych przedsiewzie¢, nie wystepuje podmiot pozbawiony
ryzyka, w przeciwienstwie do przedsiewziecia organizowanego przez Spotke. Nietrafiony
wydaje sie takze argument dotyczacy funduszy inwestycyjnych zamknietych ,,agresywnych”.
Odnotowac tu warto, Zze zaréwno teoria jak i praktyka rynku inwestycyjnego nie klasyfikuje
tego typu projektow z podziatem na agresywne i pasywne. Fundusze inwestycyjne zamkniete
stanowig byt inwestycyjny podlegty rezimowi przepisow ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U.
z 2020 r. poz. 95 ze zm.) oraz uoif. Stanowia one rejestrowana dziatalnos¢ gospodarcza
wymagajaca zezwolenia KNF, a wymienione przepisy okreslaja w sposob precyzyjny zasady
uczestnictwa w funduszu, formy wptat, a takze zasady ustalania celdow inwestycyjnych, ich
polityki inwestycyjnej, czy reguty zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Takie zasady, nie
obowiazuja w przypadku przedsiewziecia organizowanego przez Fundusz.

Stworzony przez Spotke model biznesowy, oparty na pozyskiwaniu kapitatu potrzebnego do
finansowania dziatalnosci gospodarczej, zdecydowanie zatem odbiega in minus od
zwyczajow stosowanych na rynku. Prezes Urzedu stoi na stanowisku, iz dobry zwyczaj
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, w tym takze podejmowania dziatan zapewniajacych
jej finansowanie nakazuje, aby kapitat obcy przedsiebiorstwa pozyskiwany byt w sposob
profesjonalny, z zastosowaniem rozwigzan do tego przeznaczonych. Pozyskiwanie srodkow
dla finansowania dziatalnosci operacyjnej, a takze rozwoju przedsiebiorstwa, powinno
odbywac sie w sposob ustandaryzowany, pozwalajacy na zabezpieczenie interesu kazdej ze
stron takiego przedsiewziecia w sposob réwnorzedny. Prezes Urzedu stoi na stanowisku, iz
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miejscem, ktore w sposdb systemowy zapewnia realizacje interesow zarowno inwestorow,
jak i emitentow jest rynek kapitatowy. Stanowi on gospodarcza przestrzen gwarantujaca z
jednej strony mozliwos¢ pozyskania przez przedsiebiorcow kapitatu obcego na warunkach,
ktore w najwiekszym stopniu dopasowane sg do ich potrzeb, z drugiej zapewnia ochrone
inwestora w szczegdlnosci przed tymi czynnikami, ktore moga spowodowac wadliwosc
procesu podejmowania przez niego decyzji inwestycyjnych, zapewniajac mu mozliwosc
uzyskania informacji potrzebnych do wtasciwej oceny wartosci potencjalnej inwestycji.
Dlatego tez nalezy wskazac, ze weksel - jako narzedzie pozyskiwania kapitatu, z uwagi na
jego funkcje gospodarcza oraz miejsce w porzadku prawnym - nie moze zosta¢ uznany za
instrument inwestycyjny, a jego ,emitowanie” za forme finansowania przedsigbiorstwa,
ktéra zapewnia utrzymanie rownorzednosci stron stosunku miedzy przedsiebiorca i
konsumentami. Rozwiazanie przyjete przez Spdtke zdecydowanie odbiega od standardu
postepowania uksztattowanego przez innych przedsiebiorcow, a takze nakreslonego przez
system prawny. W opinii Prezesa UOKiK, finansowanie dziatalnosci przy zastosowaniu weksla
- nie stanowiacego instrumentu finansowego - skutkuje przeniesieniem przez FH Yanok na
konsumentow ryzyka prowadzonej dziatalno$ci pozyczkowej i zaburza zasade
rownorzednosci stron stosunku zobowiazaniowego ze szkoda dla konsumentow, ktorzy
udostepniajac swoj kapitat - w przeciwienstwie do Spotki - ponosza petne ryzyko jego utraty.
Charakterystyka zorganizowanego przedsiewzigcia powoduje, ze konsument ponosi petne
ryzyko dziatalnosci gospodarczej Przedsigbiorcy, przy czym nie ma Zadnego wptywu na
dziatania mogace je minimalizowac.

Zgodnie ze wskazaniami zawartymi w uzasadnieniu niniejszej decyzji, stworzony przez
prawo unijne oraz krajowe uregulowany system ograniczony do pojecia instrumentow
finansowych powinien by¢ uznawany jako docelowy sposéb pozyskiwania potrzebnego im
kapitatu. Jesli zatem przedsiebiorca decyduje sie na finansowanie wtasnej dziatalnosci ze
$rodkow pozyskiwanych od konsumentdw przy wykorzystaniu papierow wartosciowych,
winien czynic to przy postuzeniu sie przewidzianymi dla tego celu instrumentami prawnymi.

Mozliwosé znieksztatcenia zachowania rynkowego konsumenta przed zawarciem umowy

Wskazane w uzasadnieniu decyzji okolicznosci sprawiaja, ze konsumenci, pod wptywem
praktyki Funduszu, moga podja¢ decyzje, co do przekazania Spotce srodkow pienieznych.
Praktyka ta moze zatem w sposob istotny znieksztatci¢ ich zachowanie przed zawarciem
umowy dotyczacej produktu w trakcie jej zawierania lub po jej zawarciu.

Jak juz wskazywano w Postanowieniu, polski ustawodawca podjat decyzje o niedefiniowaniu
przestanki ,istotnego znieksztatcenia zachowania rynkowego konsumenta” jako pojecia
niedookreslonego, uznajac, ze nie jest to konieczne (zob. uzasadnienie projektu upnpr, Druk
sejmowy V kadencji, Nr 1682, s. 25). Jej wyktadni nalezy wiec dokonywac w swietle
brzmienia dyrektywy 2005/29/WE. Pojecie to odpowiada bowiem zdefiniowanemu w art. 2
lit. e ww. dyrektywy pojeciu ,istotne znieksztatcenie zachowania gospodarczego
konsumentdw”, ktére oznacza wykorzystanie praktyki handlowej w celu znacznego
ograniczenia zdolnosci konsumenta do podjecia swiadomej decyzji i sktonienia go tym
samym do podjecia decyzji dotyczacej transakcji, ktorej inaczej by nie podjat. Jezeli
okre$lonej praktyce stosowanej przez przedsiebiorce nie mozna zarzuci¢ mozliwosci
istotnego znieksztatcenia (w sytuacji, gdy wptyw praktyki rynkowej na zachowanie
gospodarcze konsumenta jest mato istotny lub nieistotny), to nie moze byc mowy o
nieuczciwej praktyce rynkowej. Za wystarczajace dla uznania praktyki rynkowej za
nieuczciwg (oprocz przestanki sprzecznosci z dobrymi obyczajami) uznaje sie wykazanie
potencjalnej mozliwosci znieksztatcenia zachowania rynkowego przecietnego konsumenta
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(co oznacza, ze nie musi do niego dojs¢). Wystarczy wiec, ze praktyka ma potencjat
wptywania na decyzje konsumenta w postaci jej znieksztatcenia.

Wobec wykazanych wczesniej okolicznosci podkresli¢ nalezy, ze organizowane przez Spotke
przedsiewziecie moze zostac¢ potraktowane przez przecietnego konsumenta, jako tudzaco
podobne do procesow inwestycyjnych odbywajacych sie w przestrzeni rynku kapitatowego.
Przedsiebiorca deklaruje, iz dokonuje ,,emisji” weksli, okresla ilosc¢ i wartos¢ mozliwych do
,nabycia” papierow wartosciowych, precyzuje wartos¢ i date zysku z ,inwestycji”,
przewidujac przy tym wyptaty okresowe. Wskazuje takze na zblizony charakter Weksla
Inwestycyjnego i instrumentu finansowego, jakim jest obligacja. Od momentu wprowadzenia
oferty Weksli Inwestycyjnych produkt promowany jest jako swego rodzaju substytut
oferowanych wczesniej obligacji, czego potwierdzeniem moze byc fakt proponowania swoim
obligatariuszom propozycji przystapienia do przedsiewziecia zwiazanego z wekslami. W ten
sposob Spotka daje niestuszne podstawy do odczytywania przedsiewzigcia jako inicjatywy
pokrewnej pod wzgledem charakteru do inwestycji we wspomniane instrumenty finansowe,
funkcjonujacych w rezimie przepisow uoif i uop. W opinii Prezesa UOKIK konstrukcja oferty
Funduszu ma na celu zblizy¢ oferowany produkt do instrumentow finansowych, stwarzajac
w ten sposob pozor zapewnienia ochrony interesow kapitatodawcy wtasciwy dla rynku
regulowanego. Postuguje sie przy tym instrumentem weksla, to jest papieru wartosciowego,
ktory co do zasady jest utozsamiany z ustanowieniem silnego zabezpieczenia praw
wierzyciela. Taki kontekst sprawy powoduje, ze konsument oferte weksli moze poczytywac
jako analogiczna i oparta na takich samych zabezpieczeniach prawnych, jak w przypadku
rynku regulowanego. Jak jednak wskazano juz wyzej, weksle - w przeciwienstwie do
obligacji - nie podlegaja uregulowaniom uoif, co w sposéb znaczacy zmniejsza ich
bezpieczenstwo, jako instrumentu inwestycyjnego. W takiej sytuacji konsumenci, moga
zdecydowacd o zawarciu ze Spotka umowy i przekazaniu jej srodkéw pienigznych, ktorej to
decyzji inaczej by nie podjeli.

Majac powyzsze na uwadze uznac nalezy, ze postugiwanie sie przez Przedsiebiorce wekslem
w sposob sprzeczny z jego funkcja, moze w sposob istotny znieksztatci¢ zachowanie rynkowe
przecietnego konsumenta przez podjecie decyzji o przekazaniu Spotce srodkow pienieznych,
ktére wykorzystywane sa przez Fundusz do prowadzenia dziatalnosci w zakresie udzielania
pozyczek przedsiebiorcom, co skutkuje przeniesieniem na konsumentow ryzyka prowadzonej
dziatalnosci pozyczkowej, a w konsekwencji stanowi nieuczciwg praktyke rynkowa, o ktorej
mowa w art. 4 ust. 1 upnpr i tym samym narusza art. 24 ust. 11i 2 pkt 3 ustawy okik.

Wobec powyzszego, na podstawie art. 26 ust. 1 ustawy okik Prezes Urzedu orzekt jak w
punkcie | sentencji niniejszej decyzji i nakazat zaniechanie stosowania opisane]j praktyki.

Praktyka okreslona w pkt Il sentencji decyzji

Jak juz wskazano powyzej, przyktady poszczegélnych rodzajow praktyk rynkowych wymienia
art. 4 ust. 2 zd. 1 upnpr, wskazujac, iz za nieuczciwg praktyke rynkowa uznaje sie w
szczegolnosci praktyke rynkowa wprowadzajaca w btad oraz agresywna praktyke rynkowa, a
takze stosowanie sprzecznego z prawem kodeksu dobrych praktyk. Wyszczegélniona w art.
4 ust. 2 upnpr praktyka rynkowa wprowadzajaca w btad podlega dalszemu uregulowaniu,
m.in. w przepisie art. 5 ust.1 upnpr, ktory stanowi, iz praktyke rynkowa uznaje sie za
dziatanie wprowadzajace w btad, jezeli dziatanie to w jakikolwiek sposéb powoduje lub
moze powodowac podjecie przez przecietnego konsumenta decyzji dotyczacej umowy,
ktorej inaczej by nie podjat. Wprowadzenie w btad ma charakter abstrakcyjny, a jego
stwierdzenie nie wymaga zaistnienia jednostkowej dezinformacji. Dokonanie oceny
wprowadzenia w btad zawsze wymaga odniesienia do adresata, ktorym jest przecietny
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konsument. Jesli zatem w przeswiadczeniu przecietnego konsumenta powstana wyobrazenia
(obiektywnie sprawdzalne, a nie wytacznie subiektywnie odczuwalne) dotyczace praktyki
rynkowej stosowanej przez przedsiebiorce, ktore nie odpowiadaja rzeczywistosci, mamy do
czynienia z wprowadzeniem w btad. Wprowadzenie w btad przez praktyke rynkowa zawsze
zmierza do wytworzenia w swiadomosci konsumenta mylnego obrazu rzeczywistosci. Zawsze
tez jest ono zwigzane z okreslonymi elementami, ktore wprowadzaja w btad, wskazanymi
przyktadowo w art. 5 ust. 3 pkt 1-6 upnpr oraz sposobem wprowadzenia w btad (art. 5 ust.
2 pkt 1-4 upnpr), ktore potencjalnie moga wptywac lub wptywaja na podjecie przez
konsumenta decyzji rynkowej. Za warunek sine qua non wprowadzenia w btad nalezy uznac
wptyw praktyki rynkowej na decyzje konsumenta co do nabycia produktu (potencjalna lub
realna mozliwos¢ podjecia przez konsumenta decyzji rynkowej, ktorej nie podjatby, gdyby
nie zostat wprowadzony w btad).

W mysl art. 2 pkt 7 upnpr za decyzje dotyczacq umowy rozumie sie podejmowang przez
konsumenta decyzje, co do tego, czy, w jaki sposob i na jakich warunkach dokona zakupu,
zaptaci za produkt w catosci lub w czesci, zatrzyma produkt, rozporzadzi nim lub wykona
uprawnienie umowne zwiazane z produktem, bez wzgledu na to, czy konsument postanowi
dokonaé okreslonej czynnosci, czy tez powstrzymac sie od jej dokonania.

Zgodnie z art. 5 ust. 2 pkt 1 upnpr wprowadzajacym w btad dziataniem moze byc w
szczegolnosci rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji, za$ wprowadzajace w btad
dziatanie moze w szczegolnosci dotyczy¢ ryzyka i korzysci zwiazanych z produktem (art. 5
ust. 3 pkt 2 upnpr).

W trakcie przeprowadzonego przez Prezesa Urzedu postepowania ustalono, ze Spotka na
etapie przedkontraktowym stosuje nieuczciwa praktyke rynkowa polegajaca na
wprowadzaniu konsumentow w btad poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji
dotyczacych warunkow oferowanego przedsiewziecia. Fundusz w ramach dziatan o
charakterze marketingowym kieruje do konsumentow komunikaty na temat poziomu ryzyka
i bezpieczenstwa, ktore nalezy poczytywad, jako informacje nieprawdziwe. Informacje te
publikowane sa przez Spotke na prowadzonych przez siebie stronach internetowych, a takze
w formie reklamy typu display zamieszczanych na ogdlnodostepnych portalach. W przekazie
marketingowym Fundusz charakteryzuje inwestycje jako ,proste inwestowanie z
gwarantowanym zwrotem kapitatu” oraz ,model biznesowy sprawia, ze nie ma realnej
mozliwosci, aby inwestor stracit zainwestowane pieniadze”, a takze, ze ,poziom ryzyka
inwestycji w Weksle Inwestycyjne Funduszu jest okreslany jako niski” wskazujac tym, iz
przedsiewziecie jest w petni bezpieczne i pozbawione ryzyka. Dodatkowo reklamujac swoj
produkt poprzez hasta typu ,staty zysk”; ,,zysk od 5% do 10%”, czy ,,zostan rentierem” Spotka
wskazuje, iz konsument angazujac swoj kapitat bedzie systematycznie otrzymywac
$wiadczenia bez wzgledu na okolicznosci. Konsumenci otrzymuja réwniez informacje, ze
»fundusz udziela pozyczek hipotecznych polskim, stabilnym firmom”.

W ocenie Prezesa UOKiK wyszczegolniony powyzej przekaz reklamowy ma charakter
dziatania wprowadzajacego konsumenta w btad. Watpliwosci nie ulega fakt, iz dziatanie
marketingowe maja w swej istocie sktoni¢ potencjalnego klienta do nabycia oferowanego
produktu, jednak - jak stusznie wskazat Sad Apelacyjny reklama taka nie moze wprowadzac
odbiorcy w btad i to niezaleznie od tego, czy zawarte w niej informacje sa prawdziwe, czy
tez nie.”” Rzetelnos¢ prowadzonej dziatalnosci gospodarczej przejawiac powinna sie w
prowadzeniu polityki informacyjnej wzgledem konsumentow nieprowadzacej do
znieksztatcenia wizerunku produktu, co - w odczuciu Prezesa Urzedu - ma miejsce w
omawianym przypadku.

10 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 20 kwietnia 2017 r. VI ACa 67/16)
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Informacje dotyczace bezpieczenstwa srodkéw pienieznych przekazywanych przez
Spotke

Spotka, reklamujac prowadzong dziatalnosc¢, postuguje sie hastami zapewniajacymi o
gwarancji zwrotu zaangazowanego kapitatu. Wobec takich deklaracji Przedsigbiorcy
przecietny konsument moze uznac, iZ przy zaangazowaniu swoich srodkow w oferowane
przedsiewziecie nie zachodzi niebezpieczenstwo ich nieodzyskania. W ocenie Prezesa
Urzedu brak jest jednak podstaw faktycznych do utwierdzania klientow w takim
przekonaniu. Podkreslic tu nalezy fakt, iz Fundusz w komunikatach skierowanych do
konsumentow postuguje sie zwrotami ,,gwarancji” zwrotu kapitatu. Zgodnie z definicja
zawarta w Stowniku Jezyka Polskiego PWN, gwarancje stanowi ,,poreczenie, ze cos nastapi
albo ze jest prawdziwe”."" W ocenie Prezesa UOKiK, brak jest podstaw, aby uznac iz
zapewnienia Funduszu kierowane do konsumentdw, a dotyczace gwarancji zwrotu kapitatu,
sa prawdziwe.

Jak juz bowiem wskazywano, koncepcja inwestycji w weksle - zaproponowana przez Spotke
- polega na pozyskaniu od konsumentow srodkow pienieznych, celem zaangazowania ich w
catosci w dziatalnos¢ pozyczkowa. W tej sytuacji uzyskanie zysku jak i zwrot
zainwestowanego przez konsumentow kapitatu jest zatem w petni uzalezniony od kondycji
finansowej Spotki, kondycji finansowej pozyczkodawcy, a takze ptynnosci przeptywow
finansowych pomiedzy nimi.

Takze zamieszczone w przekazie reklamowym deklaracje odnosnie do ryzyka inwestycji
zawieraja informacje nieprawdziwe. Spotka w swoim przekazie reklamowym w postaci haset
takich jak: ,,poziom ryzyka inwestycji w Weksle Inwestycyjne Funduszu jest okreslany jako
niski” wskazuje niski poziom ryzyka catego przedsiewziecia. Wskazac tu jednak nalezy, ze
powodzenie catego przedsiewziecia zalezy przede wszystkim od decyzji podejmowanych
przez kolejnych dysponentow srodkow, ktore przekazane zostaty Funduszowi przez
konsumentow. Kazdy kolejny cel wydatkowania srodkow przez kazdego kolejnego
dysponenta bedzie zwiekszat ryzyko nieodzyskania przekazanego kapitatu. Jak juz wczesniej
wskazywano, duze ryzyko catego przedsiewziecia potwierdza takze stan faktyczny sprawy.

" https://sjp.pwn.pl/sjp/gwarancja; 2559771.html
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Spotka kieruje rowniez do konsumentow hasta wskazujace na bezpieczenstwo srodkow jej
przekazywanych w sposéb posredni. W tym zakresie zapewnia nie tylko o gwarancji zwrotu
kapitatu, lecz takze o regularnosci wyptat, a takze braku mozliwosci straty sugeruje
konsumentowi, iz jego korzysci wynikajace z zawigzanego stosunku nie sg zagrozone.

Odnoszac sie do powyzszego po pierwsze podkreslic trzeba, ze charakterystyka
przedsiewziecia powoduje, iz do dnia wykupu weksla przez Fundusz jest on jedynym
dysponentem S$rodkow pienieznych przekazanych mu przez konsumenta. Znajduje to
potwierdzenie takze w stanowisku Funduszu, ktory w toku prowadzonego postepowania
kilkukrotnie podkreslat, ze srodki przyjete przez konsumentdw staja sie srodkami wtasnymi
Przedsiebiorcy. Takie okolicznosci daja Spotce petna autonomie w przedmiocie sposobu
przeznaczenia pozyskanego kapitatu. W tym kontekscie zauwazy¢ takze nalezy, ze w
zawiazywanym stosunku prawnym brak jest jakichkolwiek regulacji umownych, ktére z
jednej strony zobowiazywatyby Fundusz do przedsiewziecia zapowiadanych decyzji
gospodarczych, z drugiej zas uprawniatyby konsumenta do kontroli postepowania
kontrahenta, czy tez naktadatyby na Przedsiebiorce sankcje z tytutu postepowania
niezgodnego z trescia zapewnien. Podkreslany przez Spotke cel inwestycyjny oferty -
precyzowany przez odniesienie sie do angazowania przekazanych srodkéw w przedsiewziecie
pozyczkowe - pozostaje zatem jedynie w sferze deklaratywnej. Konsument nie ma takze
wptywu na dobér kontrahentdw Spotki, przede wszystkim pozyczkobiorcow, w zwiazku nie
posiada wiedzy dotyczacej dysponentéw Srodkow.

Fundusz przewiduje rowniez udzielanie pozyczek na
cele inwestycyjne, ktore same w sobie wnosze pewien poziom ryzyka odzyskania srodkow.
Wobec powyzszego, ,.bezpieczenstwo” inwestycji oferowanej przez Spotke zalezec bedzie
przede wszystkim od celu wydatkowania srodkow pienieznych przez pozyczkobiorcow.
Wskazac tu nalezy, ze charakter przedsiewziecia powoduje, iz pozyczkobiorcy nie zostaja
zobligowani w jakikolwiek sposob do okreslonego spozytkowania przekazywanych Srodkow.
Deklaracje sktadane przez nich we wniosku o udzielenie pozyczki przy ich nie spetnieniu nie
wiaza sie z jakimikolwiek konsekwencjami. W momencie otrzymania srodkow
pozyczkobiorca otrzymuje wytacznos¢ na gospodarowanie nimi, w wyniku czego moze
przeznaczy¢ je na dowolny cel, w tym taki nie zwiazany bezposrednio z dziatalnoscia
operacyjna przedsiebiorcow. To od efektywnego wykorzystania przez pozyczkobiorcow
udzielonej kwoty zaleze¢ bedzie osiagniecie przez konsumentéw deklarowanego poziomu
zysku a przede wszystkim mozliwos¢ odzyskania zaangazowanego kapitatu. Zgodnie z trescia

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow tel.: 71 323 63 80, fax: 71 323 63 98
Delegatura we Wroctawiu wroclaw@uokik.gov.pl < 44
Pl. Strzelecki 25 50-224 Wroctaw www.uokik.gov.pl



stosowanego przez Spotke wniosku o pozyczke, oprocz celéow pokrycia zalegtych zobowiazan,
jej spozytkowanie moze dotyczyc takze celow inwestycyjnych, ktore same w sobie wiaza sie
z ryzykiem. Podkresli¢ tu warto, ze sam profil pozyczkobiorcow stanowi silng determinante
ryzyka inwestycji.

Wobec wskazanych wyzej okolicznosci w postaci dowolnosci spozytkowania przekazanych
srodkow zarowno przez Spotke jak i jej kontrahentow, a takze nieprzewidywalnosci
podejmowanych przez nich decyzji gospodarczych - w ocenie Prezesa Urzedu - oferte Spotki
nie moze zosta¢ uznana za przedsiewziecie charakteryzujace sie niskim ryzykiem. Nalezy
podkresli¢ tu, ze jej powodzenie uzaleznione jest od efektywnosci funkcjonowania podmiotu
trzeciego. Tym samym zapewnienia o bezpieczenstwie srodkow zaangazowanych w
Hinwestycje” nalezy uznac za nieprawdziwe.

Odnoszac sie do przedstawionych przez Spotke wyjasnien wskazujacych na okreslanie
zarowno zdolnosci pozyczkowej przedsiebiorcow, jak i ryzyka inwestycji konsumenta na
podstawie jednej zmiennej - wskaznika LTV wskazac nalezy, co nastepuje. Wskaznik ten
okresla stosunek wartosci udzielanego kredytu/pozyczki do wartosci zabezpieczenia. Nie
stanowi on jednak miary ryzyka, a stosowany jest przez podmioty sektora bankowego we
wstepnej fazie weryfikacji zdolnosci kredytowej klientow. W zwigzku z tym nie sposob
zgodzic sie ze stanowiskiem Spotki, ktora wskazata na wiarygodnosc¢ i zasadnosc uzywania
wskaznika LTV w procesie oceny ryzyka przedsiewziecia. Dowodzi¢ to moze, iz Spotka
informowata konsumentow o niskim ryzyku przedsiewzigcia pomimo braku przeprowadzania
w tym zakresie rzetelnej analizy. Prezes UOKiK stoi na stanowisku, iz kierowanie przez
przedsiebiorcow w stosunku do konsumentow jakichkolwiek informacji odnosnie do
bezpieczenstwa inwestycji powinno by¢ uzasadnione okolicznosciami faktycznymi
odnoszacymi sie do jej charakteru, a takze poparte stosowanymi analizami. W szczegdlnosci
chodzi tu o informacje dotyczace poziomu ryzyka oraz mozliwego do uzyskania zysku. W
przypadku oferty Spotki, przekaz reklamowy wskazujacy na charakter przedsiewziecia, w
tym jego bezpieczenstwa oparty zostat na podstawie nieefektywnego i niemiarodajnego
procesu szacowania ryzyka.

Prezes UOKiK stoi na stanowisku, iz Przedsiebiorca wobec zaistniatych okolicznosci
faktycznych nie ma podstaw do zapewniania konsumentow, ze zwrot z oferowanej inwestycji
nastapi na pewno, gdyz nie jest w stanie okresli¢, jakie decyzje gospodarcze beda
podejmowac jego pozyczkobiorcy. Fundusz nie moze sktadac takich deklaracji rowniez z
uwagi na mato efektywny proces weryfikacji pozyczek.

W Postanowieniu Prezes Urzedu wskazywat, iz w jego opinii w przypadku ocenianych praktyk
mamy do czynienia z konsumentami rozwaznymi, posiadajacymi elementarng wiedze na
temat produktow oferowanych na szeroko pojetym rynku finansowym, ktorych gtownym
zamierzeniem jest zaangazowanie swoich oszczednosci w celu ich pomnazania. Odnoszac sie
do tego Spotka, w pismie z dnia 11 wrzesnia 2020 r. wskazata, Ze jej oferta kierowana jest
wytacznie do konsumentow, ktorzy maja doswiadczenie i wiedze na temat procesow
zachodzacych na rynku finansowym, a w zwiazku z tym na bazie swojego doswiadczenia
moga oni oceni¢, na czym polega caty mechanizm inwestycji. Zaznaczyta przy tym ze
reklamy projektu dostepne byty wytacznie na portalach o tematyce scisle finansowej.

Odnoszac sie do powyzszego wskaza¢ nalezy, iz w omawianej praktyce przecigtnym
konsumentem jest osoba posiadajaca elementarna wiedze dotyczacy rynku finansowego.
Pojecie wiedzy elementarnej nalezy przy tym utozsamiac z posiadaniem utrwalonych
informacji dotyczacych podstawowych instytucji rynku finansowego, a takze powszechnie
znanych instrumentow finansowych jak np. akcje, czy obligacje. Taki poziom wiedzy dotyczy
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osob, ktore maja niewielkie doswiadczenie inwestycyjne, a ich odbior catoksztattu rynku
inwestycyjnego opiera sie na podstawie informacji ze zrodet powszechnie dostepnych np. z
portali internetowych, stanowiacych czesto informacje niepetnowartosciowe. Zatem
przecietny konsument nie posiada w tym obszarze na tyle rozbudowanej wiedzy (wbrew
twierdzeniom Spotki), aby pozwolita mu ona na przeprowadzenie analizy szans i zagrozen a
tym samym poziomu ryzyka i prawdopodobienstwa wystapienia zdarzen niepozadanych,
majacych wptyw na powodzenie inwestycji.

ZauwazyC trzeba, ze na poparcie stawianej tezy Spotka przytoczyta wyniki
przeprowadzonego przez siebie badania marketingowego. Badanie to nalezy jednak uznac
za niemiarodajne. Jak wskazata Spotka zostato ono przeprowadzone w formie ankiety, z
ktorej uzyskano tylko % odpowiedzi

. W ocenie Prezesa Urzedu prébe taka nalezy uznac za niereprezentatywna ze
wzgledu na niski poziom zwrotdw, co nie daje podstaw do formutowania wnioskow ogolnych
dotyczacych profilu osob inwestujacych.

Podkreslenia wymaga takze fakt, Ze zgodnie z tym co wskazat Fundusz, w omawianej sprawie
stosowana jest wytacznie reklama internetowa. Tresci te sa zatem dostepne dla kazdego,
niezaleznie od wieku, zawodu, czy posiadanej wiedzy oraz kompetencji. Niezgodne jest
takze z prawda twierdzenie Spotki, iz reklamy dotyczace inwestycji w weksle byty dostepne
wytacznie do uzytkownikow portali finansowych. Jak juz wskazano w Postanowieniu, Spétka
stosuje reklame ogélnodostepna na portalach ogdlnotematycznych. Przyktadem moze byc
strona https://www.onet.pl/, ktora zgodnie z badaniem przeprowadzonym przez Reuters
Institute Digital News stanowi najpopularniejszy serwis internetowy w Polsce.™ Dowodzi to,
ze reklama stosowana przez Spétke dostepna jest dla szerokiego grona konsumentdw,
niestanowiacych wytacznie doswiadczonych inwestorow. To powoduje, ze oferta Spotki
dociera¢ moze do nieskonkretyzowanej grupy odbiorcéw, takze tych nie posiadajacych
doswiadczenia inwestycyjnego oraz wiedzy na temat procesow zachodzacych na rynku
kapitatowym.

W przekazie reklamowym Fundusz sygnalizuje takze pewnos¢ zwrotu zaangazowanych przez
konsumentow $rodkéw, porownujac Weksle Inwestycyjne do ofert lokat bankowych. Spotka
charakteryzuje przedsiewziecie wskazujac dla przyktadu, ze ,jest to Swietna oferta dla
inwestorow chcacych dywersyfikowac zrodta inwestycji jak i dla osob, ktorym zalezy na
wyzszym oprocentowaniu niz ma to miejsce w przypadku lokat bankowych przy
jednoczesnym zachowaniu bezpieczenstwa inwestycji”. Taki komunikat daje niestuszne
podstawy do przyjecia, ze srodki pieniezne zaangazowane w Weksle Inwestycyjne mieszcza
sie na podobnym poziomie bezpieczenstwa, co lokaty bankowe. Takie dziatanie co najmniej
zatem moze wprowadzac konsumentdéw w btad, gdyz w przeciwienstwie do produktu
oferowanego przez Spoétke, srodki pieniezne zgromadzone na lokatach bankowych zgodnie z
ustawg z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz.U. z 2020 r. poz. 842), sa
objete ochrona Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, co oznacza, ze w razie
niewyptacalnosci banku, konsumentowi przystuguje ustawowa rekompensata. Swiadczy to o
nieporéownywalnie wiekszym poziomie bezpieczenstwa bankowego depozytu niz inwestycji
polegajacej na ,,zakupie” Weksli Inwestycyjnych.

Podkreslenia wymaga takze fakt, iz wskazywane wyzej poréwnywanie do lokat ma miejsce
w szczegolnych okolicznosciach rynkowych. Z uwagi na uzaleznienie oprocentowania lokat

12 Raport Reuters Institute Digital News Report 2019
https://reutersinstitute. politics.ox.ac.uk/sites/default/files/201906/DNR_2019_FINAL_0.pdf , s. 100-101
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od stop procentowych ustanawianych przez Rade Polityki Pienieznej, lokaty terminowe w
obecnym czasie posiadaja czesto ujemne realne oprocentowanie Wobec tego - Spotka
przekonujac konsumentow o wiekszym zysku niz ma to miejsce w przypadku lokat
bankowych, a przy tym wskazujac na analogiczny poziom bezpieczenstwa - w ocenie Prezesa
Urzedu - powoduje dodatkowy impuls, ktory moze mie¢ niebagatelne znaczenie przy
podejmowaniu decyzji przez konsumenta, dotyczacej zaangazowania swoich srodkow.

Spotka postuguje sie rowniez - dla opisu swej oferty - sformutowaniami takimi jak: ,,emisja”,
sinwestycja”, ,,emitent”. W ten sposob stwarza pozor oferowania inwestycji profesjonalnej,
ustrukturyzowanej, uregulowanej przepisami prawa dotyczacymi emisji papierow dtuznych
lub papierow wartosciowych. W takim celu publikuje rowniez artykuty sponsorowane, w
ktorych wskazuje, ze skorzystanie z jej oferty stuzy ,,budowaniu portfela inwestycyjnego”
oraz ,dywersyfikacji portfela inwestycyjnego”.” Organizowanego przez Spotke
przedsiewziecia nie mozna jednak uznac za inwestycje. Fundusz wystawiajac weksle wtasne
nie jest ,emitentem”. Zgodnie z Rozporzadzeniem 2017/1129 ,,emitent” oznacza podmiot
prawny, ktory emituje lub zamierza emitowal papiery wartosciowe (art. 2 lit. h
rozporzadzenia). W zwiazku z tym instytucje emitenta nalezy wigzac z procesem emisji,
ktora oznacza wprowadzenie papierow wartosciowych do obiegu na rynku kapitatowym w
celu ich odsprzedazy. Jak wykazano wczesniej produkt Weksli Inwestycyjnych nie stanowi
instrumentu rynku finansowego, a w zwiazku tym nie jest oferowany na rynku kapitatowym.
Stwarzajac pozor inwestycji usystematyzowanej, Spotka dodatkowo przyrownuje swoj
produkt do instrumentow wystepujacych na rynku kapitatowym, tj. do obligacji. Fundusz
porownanie takie stosuje poprzez uzycie haset o tym, iz ,,mozna go [weksel] porownywac z
innym papierem dtuznym, jakim jest obligacja”. Tymczasem, jak juz wskazywano wczesniej,
zaréwno gospodarcza funkcjonalnos¢ tych papierow wartosciowych, jak i uregulowania
prawne sprawiaja, ze brak jest podstaw, aby takowe poréwnanie zastosowac. Weksel nie ma
bowiem charakter instrumentu finansowego, zas inwestycja w Weksle Inwestycyjne nie jest
oferowana na rynku ustrukturyzowanym, regulowanym przepisami prawa, dzigki ktorym
istnieja jakiekolwiek mechanizmy zabezpieczajace interesy inwestora. Uzywanie tego typu
porownan oraz termindow moze by¢ zatem uznane za wprowadzanie konsumentow w btad, w
celu wywarcia na nich wrazenia, Zze przedsiewziecie ma charakter odmienny niz wskazuje na
to stan faktyczny.

Informacje dotyczace gwarancji zysku z Weksli Inwestycyjnych

Przedsiebiorca w swoim przekazie reklamowym uzywa takze haset takich jak ,zysk dla
inwestora gwarantuje nasz model biznesowy” oraz precyzyjnie wskazujacych na poziom
wyptacanego zysku w ujeciu procentowym. W ten sposob daje do zrozumienia odbiorcy
gwarancje realizacji okresowych wyptat. Wskaza¢ jednak nalezy, ze ksztatt stosunku
prawnego zawiazywanego ze Spotka nie zapewnia takich gwarancji dla konsumenta. Zgodnie
Z tym co wskazywano juz w czesci uzasadnienia dotyczacej pkt | sentencji niniejszej decyzji,
na podstawie weksli wystawianych przez Fundusz konsumenci nie beda mogli realizowac tego
typu zadan tj.: okresowych wyptat.

Na gwarancje zysku posrednio wskazuje rowniez postugiwanie sie przez Spétke hastami
porownujacymi poziom rentownosci skorzystania z prezentowanej oferty z rentownoscig
zatozenia lokaty bankowej, czy tez zakupu nieruchomosci w celu jej wynajmowania. Jednak
juz wskazano powyzej realizacja reklamowanego zysku nie jest w zaden sposob
zagwarantowana dla konsumentéw. Pokrycie dyskonta weksla, stanowiacego w
rzeczywistosci zysk konsumenta, zalezy przede wszystkim od czynnikow od Spotki

= Https://www.money.pl/gospodarka/budowanie-portfela-inwestycyjnego-doradza-fundusz-hipoteczny-yanok-
6347235898140289a.html
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niezaleznych. Tak jak wskazywano wczesniej, dziatalnosc Spotki obarczona jest ryzykiem
finansowym niesystematycznym, co zasadniczo wptywa na jej sytuacje finansowa. W ramach
tego skala dziatalnosci podmiotu, jak i wartos¢ osiaganych przez Fundusz przychodow z
tytutu sprzedazy produktow (pozyczek) bedzie co do zasady zaleze¢ od czynnikow
zwiazanych z prosperowaniem podmiotow korzystajacych z kapitatu, czyli de facto
utrzymaniem przez nich swojej dziatalnosci na rynku, a nastepnie ich zdolnosci do
dotrzymywania terminéw ptatnosci, co przetozy¢ sie moze takze na ryzyko biznesowe
polegajace na zagrozeniu nieosiagniecia zatozonych przez Przedsigbiorce plandw. W zwiazku
z tym zysk konsumenta zalezy wytacznie od ptynnosci regulowania zobowiazan przez
pozyczkobiorcow.

Wyjasni¢ takze trzeba, Ze zgodnie z wyjasnieniami Spotki, srodki od konsumentow sa
pozyskiwane w sposob ciagty, niezaleznie od liczby potencjalnych pozyczkobiorcow. Oznacza
to, ze zarébwno na etapie przedkontraktowym, jak i w momencie przejecia Srodkow
konsumenta, Spotka nie dysponuje wiedza na temat - jak sama to okresla - ,,zapotrzebowania
na pieniadz” wsérdd przedsiebiorcow. Zapotrzebowanie to wynikac bedzie ze zmiennych
wptywajacych na wartos¢ sprzedazy produktow Spotki, takich jak: ilo$¢ zawartych umow
pozyczki oraz warunki dokonywanych sptat. Oczywistym jest, ze w przypadku zaistnienia
negatywnych dla Przedsiebiorcy okolicznosci prowadzi¢ moze to do zaburzenia przeptywow
pienieznych pomiedzy pozyczkobiorca a Spotka, a w konsekwencji takze pomiedzy Spotka a
konsumentem. W zwiazku z tym, Fundusz nie moze by¢ pewny popytu na swoje ustugi, co
jest nierozerwalnie zwiazane z mozliwym do osiagniecia przez konsumenta zyskiem.
Podstawowym, a zarazem jedynym przedmiotem sprzedazy jest udzielanie pozyczek,
ktorych kapitat finansowany jest w catosci ze $rodkow pochodzacych z Weksli
Inwestycyjnych.

W omawianym kontekscie zauwazyc rowniez nalezy, ze Spotka nie prowadzi - oddzielnej od
pozyczkowej - dziatalnosci, z ktorej przychody - w przypadku niesptacania zobowigzan przez
dtuznikow - mogtyby by¢ przeznaczane na deklarowane zyski konsumentow. Z uwagi na fakt,
iz dziatalnosc¢ pozyczkowa stanowi wytaczne zrodto przychodu Spotki ewentualne zaburzenie
ptynnosci nie moze zostaC zniwelowane poprzez alternatywne zrodto finansowania.
Przedsiebiorca nie utrzymuje takze jakiejkolwiek rezerwy finansowej, ktora mogtaby
postuzy¢ do gwarancji zysku po stronie konsumenta.

Zatem, uwzgledniajac charakter stosunku pomiedzy Spétka i konsumentem oraz Spotka i
pozyczkobiorcami, tj.: uzaleznienie zwrotu kapitatu oraz osiagnigcia odsetek i prowizji od
kondycji finansowej pozyczkobiorcow, a takze z uwagi

, W ocenie Prezesa Urzedu nieuprawnione jest
zapewnianie przez Fundusz w swoich dziataniach reklamowych o otrzymywaniu przez
konsumenta w sposob staty i systematyczny zysku z inwestycji.

W dziataniach promocyjnych Przedsiebiorca podkresla takze zabezpieczenie hipoteczne,
jako gwarancje bezpieczenstwa i powodzenia inwestycji. Odnoszac sie do powyzszego
zauwazyC jednak trzeba, ze zgromadzony materiat dowodowy pozwala stwierdzic, iz
wskazywane przez Spotke zabezpieczenie hipoteczne nie dotyczy  stosunku
zobowiazaniowego pomiedzy konsumentem a Spotka. Hipoteka na nieruchomosci
zabezpiecza wytacznie roszczenia wynikajace z umow pozyczek udzielanych przez Fundusz
innym przedsigbiorcom.

Ponadto, z ustalonego w sprawie stanu faktycznego wynika, ze od poczatku dziatalnosci
operacyjnej do dnia r. Spotka zawarta z przedsiebiorcami umow o
pozyczke. Wsrod zobowigzan wynikajacych z poszczegolnych umow znajduja sie
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zobowiazania niesptacone, sptacone w czesci, a takze dochodzone w postepowaniu
egzekucyjnym. Wsrdd sptaconych umow sredni czas sptaty pozyczki przez przedsiebiorcow
to dni. Natomiast kilka umdw zostato zakonczonych po uptywie terminu oznaczonego w
umowie. To - w ocenie Prezesa Urzedu - pozwala stwierdzi¢, iz stosowane zabezpieczenia
udzielanych pozyczek nie dajg konsumentom - wbrew zapewnieniom Funduszu - petnej
gwarancji odzyskania naleznosci.

Konkludujac, w uznaniu Prezesa Urzedu, Fundusz Hipoteczny Yanok w stosowanym przez
siebie przekazie reklamowym i informacyjnym - wskazujac wprost na gwarancje zwrotu
przekazanych srodkow, lecz rowniez przez uzycie haset pordwnujacych weksel do lokat
bankowych, obligacji, informujacych o zabezpieczeniu hipotecznym, stwarzajacych pozoér
uczestniczenia w inwestycji ustrukturyzowanej, podlegajacej kontroli - rozpowszechnia
nieprawdziwe informacje o bezpieczenstwie srodkow przekazanych Spotce przez
konsumentow. Dodatkowo Spétka podkreslajac w swoim przekazie gwarancje uzyskiwania -
w sposéb bezwarunkowy i staty - zysku z przedsiewziecia, a przy tym porownujac go do
rentownosci lokat bankowych, obligacji czy tez zakupu nieruchomosci daje do zrozumienia
konsumentowi, iz zysk ten jest zagwarantowany bez wzgledu na okolicznosci, przez caty
okres trwania stosunku. Z uwagi na poczynione przez Prezesa UOKiK ustalenia, tego typu
deklaracje rowniez nalezy uznac za informacje nieprawdziwe.

Podjecie decyzji przez konsumenta

Jak juz wskazano, komunikaty kierowane przez Spotke, co najmniej moga wprowadzic
przecietnego konsumenta w btad, dajac mu niestuszne podstawy do odbioru organizowanego
przedsiewziecia w sposéb odmienny od stanu rzeczywistego. Eksponowane w komunikatach
marketingowych cechy oferty takie jak: bezpieczenstwo inwestycji, jej stabilnos¢ oraz stata
dochodowos¢ moga przy tym stanowi¢ kluczowe komunikaty wptywajace na decyzje
konsumenta o zaangazowaniu kapitatu. W ocenie Prezesa Urzedu, reklama danego produktu
moze przyjmowac charakter hiperboliczny jego cech, jednak powinna w swej istocie opierac
sie na okolicznosciach faktycznie istniejacych oraz nie prowadzi¢ do dezinformaciji.
Dozwolona w przekazie reklamowym przesada nie moze prowadzi¢ do przekazywania
informacji nieprawdziwych, w szczegodlnosci odnosnie do fundamentalnych cech oferty, jak
ma to miejsce w omawianej praktyce. Podkresli¢ bowiem nalezy, Zze - w ocenie Prezesa
Urzedu - reklamowane cechy oferty Spotki takie jak: bezpieczenstwo powierzonych srodkow,
a takze stabilnos¢ osiaganych korzysci, stanowig zasadnicze determinanty podjecia przez
konsumentow decyzji o zawarciu z Funduszem umowy. Konsument, otrzymujac od
Przedsiebiorcy niezgodna z rzeczywistoscia informacje na temat inwestycji, co najmniej
moze dokonac czynnosci prawnej, ktérej z wielkim prawdopodobienstwem nie podjatby przy
zachowaniu przez Spotke zasady rzetelnego i zgodne z rzeczywistoscig informowania klienta.
Przywotac tu warto stanowisko SOKiK, wyrazone w sprawie XVIIl AmA 72/15, gdzie wskazano,
ze ,z praktyka rynkowa wprowadzajaca w btad bedziemy mie¢ do czynienia wowczas, gdy
powstate na jej podstawie wyobrazenia nie sa zgodne ze stanem rzeczywistym, co
potencjalnie lub realnie moze wptyna¢ na podjecie przez przecietnego konsumenta decyzji
dotyczacej umowy (ktdrej by nie podjat, jesli nie dosztoby do wprowadzenia w btad).”"
Taka sytuacja zaistniata w niniejszej sprawie. Tresci kierowane przez Spétke do
konsumentow, a takze reklamy inwestycji daja bowiem podstawy do odbioru przez
konsumenta oferty jako inwestycji, bezpiecznej, standaryzowanej, pewnej, a w zwigzku z
tym gwarantujacej - bez wzgledu na okolicznosci i rzeczywistos¢ gospodarcza - zysk.
Postugujac sie zwrotami ,,pewnosci” i ,,gwarancji” zwrotu kapitatu, a takze wskazujac na

4 Wyrok Sadu Okregowego - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z dnia 4 lutego 2019 r. XVIl AmA 72/15
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zabezpieczenie hipoteczne Fundusz wywotuje u konsumenta niestusznie poczucie, iz
zainwestowane przez niego srodki pienigzne sa w petni bezpieczne.

Majac powyzsze na uwadze uznac nalezy, ze rozpowszechnianie przez Fundusz Hipoteczny
Yanok Sp. z o. o. nieprawdziwych informacji na temat bezpieczenstwa przekazanych
srodkow pienieznych i gwarancji zysku z pozyskania Weksli Inwestycyjnych, moze
spowodowac podjecie przez konsumentow decyzji dotyczacej zawarcia umowy z Funduszem,
ktdrej inaczej by nie podjeli, a tym samym stanowi nieuczciwa praktyke rynkowa, o ktorej
mowa w art. 5 ust. 1 oraz ust. 2 pkt 1, w zw. z art. 4 ust. 2 upnpr, a w konsekwencji
praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentow, o ktorej mowa w art. 24 ust. 1 i ust.
2 pkt 3 uokik.

Przestanka naruszenia zbiorowego interesu konsumentow

Uokik nie podaje definicji zbiorowego interesu konsumentow, wskazujac jednak w przepisie
art. 24 ust. 3, ze nie jest nim suma indywidualnych intereséw konsumentow.

Sad Najwyzszy w uzasadnieniu wyroku z dnia 10 kwietnia 2008 r. (sygn. akt Ill SK 27/07)
wyjasnit, ze gramatyczna wyktadnia pojecia zbiorowy interes konsumentow prowadzi
do wniosku, ze chodzi o zachowanie przedsiebiorcy, ktore godzi w interesy grupy osob
stanowiacych okreslony zbidr. Sad Najwyzszy stanat na stanowisku, ze przy konstruowaniu
pojecia ,,zbiorowy interes konsumentow” nie mozna opierac sie tylko i wytacznie na tym,
czy oceniana praktyka skierowana jest do nieoznaczonego z gory kregu podmiotéw. Zdaniem
Sadu, wystarczajace powinno by¢ ustalenie, ze zachowanie przedsiebiorcy nie jest
podejmowane w stosunku do zindywidualizowanych konsumentdw, lecz wzgledem cztonkow
danej grupy (okreslonego kregu podmiotow), wyodrebnionych sposréd ogétu konsumentow
za pomoca wspoélnego dla nich kryterium. Sad Najwyzszy uznat, ze ,praktyka naruszajaca
zbiorowe interesy konsumentéw jest (...) takie zachowanie przedsigbiorcy, ktore
podejmowane jest w warunkach wskazujacych na powtarzalnos¢ zachowania w stosunku do
indywidualnych konsumentow wchodzacych w sktad grupy, do ktérej adresowane sa
zachowania przedsiebiorcy, w taki sposob, ze potencjalnie ofiarg takiego zachowania moze
by¢ kazdy konsument bedacy klientem lub potencjalnym klientem przedsigbiorcy.”

Interes konsumentow nalezy rozumiec jako interes prawny (a nie faktyczny), a wigc uznany
przez ustawodawce jako zastugujacy na ochrone i zabezpieczenie. Pojecie to obejmuje
swym zakresem prawo konsumentdw do uczestniczenia w przejrzystych i niezaktoconych
przez przedsiebiorce warunkach rynkowych, zapewniajacych konsumentom mozliwosc
dokonywania transakcji przy catkowitym zrozumieniu, jaki jest ich rzeczywisty sens
ekonomiczny i prawny na etapie przedkontraktowym i w czasie wykonywania umowy.
Efektem naruszenia interesu prawnego moze by¢ naruszenie rowniez stricte ekonomicznych
interesow konsumentow (o wymiarze majatkowym). Godzenie w zbiorowe interesy
konsumentow moze polegac zaréwno na ich naruszeniu, jak i na zagrozeniu ich naruszenia.
Nie jest zatem konieczne ustalenie, ze ktorykolwiek z konsumentow zostat rzeczywiscie
poszkodowany wskutek stosowanej przez przedsiebiorce praktyki.

W niniejszej sprawie skutkami dziatan Przedsiebiorcy dotkniety mogt zostad nieoznaczony z
gory krag konsumentow - wszyscy konsumenci, ktorzy zainteresowali sie oferta Weksli
Inwestycyjnych. Stosowane przez Spotke praktyki dotycza nie tylko oséb, ktore przekazaty
jej $rodki pieniezne celem nabycia weksli, ale réwniez potencjalnie nieokreslonej ilosciowo
grupy konsumentow, ktore rozwazaty zaangazowanie swoich srodkow w organizowane przez
Spotke przedsiewziecie.

Dziatanie Funduszu nie dotyczy zatem interesow poszczegolnych osob, lecz szerokiego kregu
konsumentdw, ktorych sytuacja jest identyczna i wspolna. Nie ma zatem watpliwosci, ze
dziatania Spotki naruszaja zbiorowy interes konsumentow.
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Wobec powyzszego, na podstawie art. 26 ust. 1 ustawy okik Prezes Urzedu orzekt jak w
punkcie Il sentencji niniejszej decyzji i nakazat zaniechanie stosowania opisanej praktyki.

Uzasadnienie nadania rygoru natychmiastowej wykonalnosci w punkcie Il decyzji

Zgodnie z art. 103 uokik, Prezes Urzedu moze nadac decyzji w czesci lub w catosci rygor
natychmiastowej wykonalnosci, jezeli wymaga tego wazny interes konsumentow. Oznacza
to, ze nie w kazdej sprawie, w ktorej naruszony zostat interes konsumentow, zasadnym jest
zastosowanie omawianej instytucji. Nalezy ja uwzgledni¢ tylko wtedy, gdy wymaga tego
wazny interes konsumentéw, a wiec interes istotny i doniosty. Nadanie decyzji rygoru
natychmiastowej wykonalnosci musi zatem poprzedza¢ dokonanie ustalenia, jaki interes
konsumentdw doznat w danym przypadku naruszenia oraz czy wymaga on, by wydanej
decyzji nadac rygor natychmiastowej wykonalnosci.

Podkreslic nalezy, ze zakwestionowane niniejsza decyzja praktyki stanowia nieuczciwe
praktyki rynkowe, ktorych stosowanie wobec konsumentow w mysl art. 3 upnpr jest
bezwzglednie zakazane. Uregulowanie wskazanego zakazu wijzato sie z koniecznoscig
zapewnienia wtasciwego funkcjonowania rynku gospodarczego i uzyskania odpowiedniego
poziomu ochrony konsumentow. Osiagniecie takiego rezultatu, w ocenie Prezesa Urzedu,
jest mozliwe wytacznie w przypadku skutecznego i niezwtocznego eliminowania tego typu
praktyk z obrotu. W ocenie Prezesa Urzedu, tylko bowiem w ten sposob zostanie w petni
zrealizowana funkcja prewencyjna wydanej decyzji. Podnie$¢ jednoczesnie nalezy, iz brak
natoZenia rygoru moze oznaczac skuteczna, z punktu widzenia Przedsiebiorcy, kontynuacje
ich stosowania. Wobec powyzszego, natychmiastowe zaprzestanie opisanych praktyk ma
decydujace znaczenie dla zapobiezenia dalszym naruszeniom interesow konsumentow.

W okolicznosciach niniejszej sprawy, poprzez stosowanie praktyk okreslonych w punkcie | i
Il sentencji niniejszej decyzji, naruszany jest interes konsumentow do uczestnictwa w
przejrzystych i niezaktéconych warunkach rynkowych. Pod wptywem stosowanych przez
Przedsigbiorce praktyk, konsumenci biorg udziat w przedsiewzieciu, ktérego charakter -
zarowno ekonomiczny, jak i prawny - nie jest dla nich w petni zrozumiaty.

W przypadku praktyki okreslonej w punkcie | podkresli¢ trzeba, iz zachowanie Spotki moze
narusza¢ ekonomiczne i pozaekonomiczne interesy konsumentow. Spotka wykorzystujac
papier wartosciowy jakim jest weksel celem pozyskiwania kapitatu, a przy tym
przeznaczajac pozyskane S$rodki na prowadzona przez Przedsiebiorce dziatalnosc
pozyczkowa, powoduje przeniesienie catego ryzyka finansowego takiej dziatalnosci na
konsumentow. Z uwagi na wysokie ryzyko prowadzonej dziatalnosci, Fundusz postugujac sie
w sposéb nieuczciwy wekslem, naraza uczestnikow przedsiewziecia na poniesienie
znacznego uszczerbku ekonomicznego. W ocenie Prezesa Urzedu, z punktu widzenia interesu
konsumentow, niezbedne jest bezzwtoczne ograniczenie oferowania do ,,sprzedazy” samych
weksli, jako instrumentu inwestycyjnego. Istotne bowiem jest, ze brak natozenia rygoru
natychmiastowej wykonalnosci umozliwitby Spotce kontynuowanie stosowania opisanego
mechanizmu. Skutkowatoby to dalszym ponoszeniem przez konsumentow ryzyka
finansowego dziatalnosci Przedsiebiorcy, jak rowniez prowadzitoby do wzrostu liczby
konsumentow chcacych przekazac Spotce srodki celem ich udziatu w przedsiewzieciu, co w
konsekwencji - w przypadku zrealizowania sie wskazywanego wczesniej szeroko, wysokiego
ryzyka niewyptacalnosci Spotki lub jej kontrahentéw - mogtoby doprowadzi¢ do znacznych
strat finansowych szerokiego grona konsumentow.

W przypadku praktyki okreslonej w punkcie Il sentencji decyzji nalezy podkreslic, iz poprzez
sprzeczne z prawem dziatanie Spotka wprowadza w btad konsumentéw rozpowszechniajac
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informacje o bezpieczenstwie przedsiewziecia oraz gwarancji zysku z oferty Weksli
Inwestycyjnych. Stosowanie nieuczciwej praktyki wprowadzajacej w btad moze spowodowac
poniesienie przez konsumentow negatywnych skutkow finansowych decyzji o przekazaniu
$rodkdw Spotce. Podkreslic trzeba, ze taka decyzja podjeta bedzie pod wptywem btednego
przeswiadczenia o bezpieczenstwie powierzonych Przedsiebiorcy srodkow, a takze pewnosci
uzyskania wymiernych korzysci. Jak juz wskazywano wczesniej, w ocenie Prezesa Urzedu
reklamowane cechy oferty Spotki takie jak: bezpieczenstwo powierzonych srodkow, a takze
stabilnos¢ osigganych korzysci, stanowig =zasadnicze determinanty podjecia przez
konsumentow decyzji o zawarciu z Funduszem umowy. Istotne jest takze, iz w przypadku
praktyki wprowadzajacej w btad dziataniami Spotki moze zosta¢ dotkniety potencjalnie
kazdy konsument odwiedzajacy prowadzone przez Przedsiebiorce strony internetowe.

Wobec powyzszego, w okoliczno$ciach niniejszej sprawy Prezes UOKiK postanowit nadac
obowiazkowi zaniechania zakwestionowanych niniejsza decyzja praktyk rygor
natychmiastowej wykonalnosci. W ten sposob bowiem zostanie zapewniona natychmiastowa
ochrona interesow konsumentéw przed nagannymi praktykami Spotki, ktérych stosowanie
moze narazac ich na dotkliwe straty finansowe. Natychmiastowe zaprzestanie stosowania
opisanych praktyk ma decydujace znaczenie dla zapobiezenia dalszym naruszeniom
interesow konsumentow.

Z uwagi na powyzsze Prezes Urzedu orzekt jak w pkt Ill sentencji niniejszej decyzji.

Rozstrzygniecie zamieszczone w pkt IV Decyzji (obowiazek usuniecia trwajacych
skutkow naruszenia)

Zgodnie z trescig art. 26 ust. 2 uokik Prezes Urzedu moze okresli¢ srodki usuniecia
trwajacych skutkow naruszenia, w szczegdlnosci zobowiazac przedsiebiorce do ztozenia
jednokrotnego lub wielokrotnego oswiadczenia o tresci i w formie okreslonej w decyzji.

Prezes Urzedu zdecydowat o natozeniu na przedsiebiorce obowiazku, o ktorym mowa w art.
26 ust. 2 uokik, wedtug nastepujacych zasad:

1. Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z o. o. z siedzibg w Krakowie wysle do kazdego
konsumenta, ktory przekazat Spotce srodki pieniezne w ramach oferty Weksli
Inwestycyjnych w okresie od 1 stycznia 2018 r. do dnia uprawomocnienia sie decyzji
pismo zawierajace:

a. informacje o wydaniu niniejszej decyzji przez Prezesa UOKIK wraz z
przytoczeniem sentencji tej decyzji oraz z informacja (czcionka pogrubiona), ze
decyzja ta jest prawomocna;

b. o$wiadczenie o tresci: ,Prawomocna decyzja Prezesa UOKiK ma charakter
prejudykatu w postepowaniu sqdowym. Oznacza to, ze ustalenia Prezesa Urzedu
co do faktu stosowania praktyki naruszajqcej zbiorowe interesy konsumentow sq
dla sqdu wigzqce. Nie musi on w tym zakresie prowadzic¢ wtasnego postepowania
dowodowego. Konsumenci mogq sie powotac na prawomocnq decyzje Prezesa
UOKiK, gdy bedq chcieli dochodzi¢ swoich praw w sqdzie. Ponadto informujemy,
iz wydanie niniejszej decyzji nie zamyka konsumentom drogi do indywidualnego
dochodzenia roszczen.”,;

- w terminie 1 miesiaca od dnia uprawomocnienia sie niniejszej decyzji - listem
poleconym za potwierdzeniem odbioru na ostatni adres korespondencyjny kazdego z
konsumentow, znany Funduszowi Hipotecznemu Yanok Sp. z o. 0. z siedziba w Krakowie.
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W przypadku nieodebrania przez konsumenta ww. korespondencji - Fundusz Hipoteczny
Yanok Sp. z 0. 0. z siedziba w Krakowie ma obowiazek powtorzy¢ do niego wysytke w
takim samym trybie (tj. listem poleconym z potwierdzeniem odbioru i na ostatni, znany
Spotce adres korespondencyjny) w terminie 14 dni od dnia otrzymania informacji o
nieodebraniu pierwszego listu.

2. Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z o. o. z siedzibg w Krakowie opublikuje na
stronach https://www.yanokhipoteczny.pl/ oraz
https://www.weksleinwestycyjne.pl/, a takze na wszystkich prowadzonych
przez siebie lub zarejestrowanych na siebie stronach internetowych, zwigzanych
z ofertg Weksli Inwestycyjnych oswiadczenie o tresci:

W zwiqzku z wydaniem decyzji Prezesa UOKIK nr RWR 2/2021 niniejszym
informujemy, iz Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z 0. o. z siedzibq w Krakowie stosowat
wobec konsumentow:

1) nieuczciwgq praktyke rynkowq polegajacq na postugiwaniu sie wekslem w sposob
sprzeczny z jego funkcjq, co mogto znieksztatci¢ zachowanie rynkowe
przecietnego konsumenta przez podjecie decyzji o przekazaniu Funduszowi
Hipotecznemu Yanok Sp. z o. o. z siedzibq w Krakowie srodkow pienieznych,
ktore wykorzystywane byly przez Spdétke do prowadzenia dziatalnosci w
zakresie udzielania pozyczek przedsiebiorcom, a praktyka ta skutkowata
przeniesieniem na  konsumentéw ryzyka prowadzonej  dziatalnosci
pozyczkowej,

2) praktyke polegajgcq na wprowadzaniu konsumentéw w biqd, poprzez
rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji na temat bezpieczeristwa
srodkow pienieznych przekazywanych Funduszowi Hipotecznemu Yanok Sp. z o.
0. z siedzibq w Krakowie i gwarancji zysku z Weksli Inwestycyjnych, co moze
spowodowac podjecie przez konsumentdw decyzji dotyczqcej zawarcia umowy,
ktorej inaczej by nie podjeli.

Szczegotowe informacje dostepne sq w decyzji Prezesa UOKiK nr RWR 2/2021,
opublikowanej na stronie Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow pod adresem
www. uokik.gov.pl.

Jednoczesnie informujemy, iz prawomocne decyzje Prezesa UOKiK majq
charakter prejudykatu w postepowaniu sqdowym. Oznacza to, ze ustalenia Prezesa
Urzedu co do faktu stosowania praktyki naruszajqcej zbiorowe interesy konsumentow
sq dla sqdu wiqzqce. Nie musi on w tym zakresie prowadzi¢ wtasnego postepowania
dowodowego. Konsumenci mogq sie powota¢ na prawomocnq decyzje Prezesa UOKIK,
gdy bedq chcieli dochodzic¢ swoich praw w sqdzie. Ponadto informujemy, iz wydanie
niniejszej decyzji nie zamyka konsumentom drogi do indywidualnego dochodzenia
roszczen.”;

3. Oswiadczenie to, Fundusz Hipoteczny Yanok Sp. z o. o. z siedzibg w Krakowie
opublikuje - w terminie 14 dni od dnia uprawomocnienia sie przedmiotowej
decyzji - na swoj koszt, w ten sposob, ze:

a. tres¢ przedmiotowego oswiadczenia bedzie dostepna i utrzymana na tych
stronach internetowych przez okres 12 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie
tej decyzji,
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b. tekst powyzszego oswiadczenia bedzie wyjustowany oraz wpisany czarng
czcionka (kod szesnastkowy RGB #000000) ARIAL na biatym tle (kod
szesnastkowy RGB #ffffff),

c. tekst zostanie zamieszczony w gornej czesci strony gtownej domen
uzywanych w momencie publikacji, z mozliwoscia zamknigcia informacji
przez uzytkownika,

d. wielkos¢ czcionki powinna odpowiadac wielkosci czcionki zwyczajowo
uzywanej na ww. stronach internetowych, tekst umieszczony w ramce, o
rozmiarze takim, aby byta ona w catosci wypetniona o$wiadczeniem, o ktorym
mowa w niniejszym punkcie, z uwzglednieniem marginesu 2,5 cm z kazdej
strony,

e. fragment oSwiadczenia o tresci ,opublikowanej na stronie Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentdw pod adresem www.uokik.gov.pl” powinien by¢
zamieszczony w formie hipertacza (linka) do niniejszej decyzji.

przy czym obowiazek ten powinien byc zrealizowany z zastosowaniem
nastepujacych zasad:

A. w przypadku zmiany nazwy przedsiebiorcy, jego przeksztatcenia lub przejscia
praw i obowiazkow na inny podmiot pod jakimkolwiek tytutem, powyzszy obowiazek
publikacyjny powinien byé zrealizowany odpowiednio przez lub za posrednictwem
danego przedsiebiorcy lub jego nastepcy prawnego, ze wskazaniem nazwy dawnej i
nowej,

B. w przypadku zmiany lub zamkniecia poszczegolnych stron internetowych, nalezy
niniejsze rozstrzygniecie zastosowac odpowiednio do wszystkich prowadzonych
przez siebie lub zarejestrowanych na siebie stron internetowych, zwiazanych z
oferta Weksli Inwestycyjnych, funkcjonujacych po dacie uprawomocnienia sig
niniejszej decyzji w okresie uwzgledniajacym termin utrzymywania ww.
oswiadczenia.

W przedmiotowej sprawie Prezes UOKiK uznat za niezbedne natozenie na Fundusz obowiazku
informacyjnego wobec konsumentow. Celem $rodkéw opisanych w pkt IV.1 oraz IV.2 jest
poinformowanie konsumentow o charakterze oferty. W ocenie Prezesa Urzedu informacja
taka powinna dotrze¢ do osob, ktorych stosunek z Przedsigbiorca jest na etapie wykonywania
kontraktu, ale takze do konsumentdéw mogacych rozwazaé przekazanie swoich srodkow
pienieznych Spotce.

W przypadku $rodka opisanego w pkt IV.1, intencja Prezesa Urzedu jest potrzeba zapoznania
konsumentow z charakterem przedsiewziecia, ktdrego sa uczestnikami. Jak zostato to juz
wskazane wczesniej, przecietny konsument, ktory skorzystat z oferty Spotki nie posiada
petnej wiedzy ekonomicznej i prawnej dotyczacej zaréwno instrumentdw finansowych, jak
i charakterystyki innych form papierow wartosciowych. Przez to - w momencie rozwazania
oferty - nie byt w stanie w sposdb samodzielny, petny i profesjonalny przeprowadzic¢ analizy
charakteru wykorzystywanego do oferowanego przedsiewziecia papieru wartosciowego,
bezpieczenstwa tej inwestycji, jej specyfiki w kontekscie przystugujacych mu praw i
obowiazkéw. Z tych powodéw niezbedne zatem jest dotarcie do oséb, ktdre - w wyniku
nieuczciwej praktyki - przekazaty Spotce srodki i w zwiazku z modelem dziatalnosci ponosza,
ryzyko finansowe jej dziatalnosci. Prezes UOKIK stoi na stanowisku, iz srodek taki bedzie
miat charakter zaréwno charakter sankcyjny w stosunku do Przedsigbiorcy, jak i edukacyjny
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w stosunku do konsumentow. Przyczyni sie do zwiekszenia ich wiedzy dotyczacej rynku
inwestycji alternatywnych i wiazacego sie z tym rynkiem ryzyka.

Organizowane przedsiewziecie oparte zostato na papierze wartosciowym jakim jest weksel,
ktory Przedsigbiorca wykorzystuje w sposob sprzeczny z jego gospodarczym
przeznaczeniem. To w efekcie powoduje znieksztatcenie zachowania rynkowego konsumenta
o przekazanie przez niego $rodkéw pienieznych Spétce przez co to konsument ponosi ryzyko
finansowe prowadzonej przez Spotke dziatalnosci pozyczkowej, a to - w ocenie Prezesa
UOKIK - stanowi nieuczciwg praktyke rynkowa. Dodatkowo, Spétka w swoich dziataniach
promocyjnych publikuje nieprawdziwe informacje dotyczace poziomu ryzyka, gwarancji
zysku oraz bezpieczenstwa sSrodkdw pienieznych przekazywanych na rzecz Funduszu. Jak
zostato juz wczesniej wskazane, okolicznosci sprawy nie daja podstaw do zapewniania
konsumentoéw o niskim poziomie ryzyka inwestycji, jej wysokim bezpieczenstwie, a takze
pewnosci okresowych wyptat na rzecz remitentow. W ocenie Prezesa UOKiK, oprocz
zastosowanego $rodka wobec obecnych remitentéw, udowodnione nieuczciwe praktyki
wymagaja zastosowania takze s$rodka usuniecia trwajacych skutkéw naruszenia,
skierowanego wobec potencjalnych klientow Spotki, z ktérymi ta nie nawiazata jeszcze
stosunku w ramach oferty Weksli Inwestycyjnych. Wobec tego, Prezes Urzedu podjat
decyzje, iz oprocz srodka okreslonego w pkt IV.1 niniejszej decyzji, adekwatnym w takim
wypadku $rodkiem bedzie publikacja oswiadczenia na stronach internetowych
Przedsigbiorcy. Srodek ten (wskazany w punkcie 1V.2, w ocenie Prezesa Urzedu, pozwoli
zrealizowac przede wszystkim cele informacyjne wobec konsumentoéw, ktorzy - w momencie
uprawomocnienia sie decyzji - beda mogli rozwazaé¢ nawiazanie stosunku z Funduszem.
Natozony obowiazek informacyjny prowadzi¢ bedzie do przekazania mozliwie najszerszemu
kregowi odbiorcdw informacji o dziataniach Spdtki, uznanych za praktyki naruszajace
zbiorowe interesy konsumentow. Oswiadczenie zostanie zaprezentowane na stronach
internetowych Spotki, ktére stanowia kluczowy i najsilniejszy kanat promocji oferty Weksli
Inwestycyjnych. W ocenie Prezesa UOKIK, strona internetowa to medium o licznym gronie
odbiorcow, ktore przez swoja powszechnos¢ i mozliwos¢ zapoznania sie z prezentowanymi
tam tresciami, w czasie stosownym dla kazdego odbiorcy, najskuteczniej jest w stanie
dotrzec do $wiadomosci odbiorcow.

Reasumujac, w ocenie Prezesa UOKiK, zakres obowiazkéw publikacyjnych jest
proporcjonalny do mozliwodci Przedsiebiorcy i wagi naruszen. Obowiazek zastosowania
natozonych w decyzji srodkéw usuniecia skutkow naruszenia - w ocenie Prezesa Urzedu -
doprowadzi do wzbogacenia wiedzy konsumentdw o rzeczywistym charakterze i warunkach
inwestycji, przez co beda oni mogli podja¢ decyzje, co do ewentualnego dochodzenia swoich
indywidualnych roszczen. Ponadto, w przypadku uprawomocnienia sie decyzji, moze ona
stanowi¢ prejudykat dla dochodzenia roszczen przez indywidualnych konsumentéw.
Powyzsze $rodki moga miec réwniez znaczenie prewencyjne, zniechecajac Spotke, ktorej
zarzucono stosowanie zakwestionowanej w sentencji decyzji praktyki oraz innych
przedsiebiorcow do stosowania podobnego rodzaju praktyk. Obowiazek ten nie powinien
takze ulec modyfikacji w przypadku zmian organizacyjnych Spétki.

Wobec powyzszego, Prezes Urzedu orzekt jak w punkcie IV sentencji decyzji.

Ocena wniosku Spétki o wydanie decyzji na podstawie art. 28 uokik
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Rozstrzygniecie o karze pienieznej okreslonej w pkt V sentencji decyzji

Kara pieniezna za naruszenie zakazu stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentow, o ktérym mowa w art. 24 uokik, ma charakter fakultatywny. O tym, czy w
konkretnej sprawie w odniesieniu do wskazanego przedsiebiorcy zasadne jest natozenie kary
pienieznej decyduje, w ramach uznania administracyjnego, Prezes Urzedu. W niniejszej
sprawie z tego uprawnienia Prezes Urzedu ma zamiar skorzystac.

Zgodnie z art. 106 ust. 1 pkt 4 uokik, Prezes Urzedu moze natozy¢ na przedsiebiorce, w
drodze decyzji, kare pieniezng w wysokosci nie wiekszej niz 10 % obrotu osiagnietego w roku
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obrotowym poprzedzajacym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca ten, chocby
nieumyslnie, dopuscit sie naruszenia zakazu okreslonego w art. 24 uokik. Art. 106 ust. 3 ww.
ustawy, wskazujacy sposob obliczania obrotu, przewiduje m.in. w pkt 1, ze obrot oblicza sie
jako sume przychodéw wykazanych w rachunku zyskéw i strat - w przypadku przedsiebiorcy
sporzadzajacego taki rachunek na podstawie przepisow o rachunkowosci. Art. 106 ust. 5
uokik stanowi przy tym, ze w przypadku gdy przedsiebiorca w roku obrotowym
poprzedzajacym rok natozenia kary nie osiagnat obrotu lub osiagnat obrot w wysokosci
nieprzekraczajacej rownowartosci 100.000 euro, Prezes Urzedu naktadajac kare pienigzna
na podstawie ust. 1 uwzglednia sredni obrot osiagniety przez przedsigbiorce w trzech
kolejnych latach obrotowych poprzedzajacych rok natozenia kary. Z kolei art. 106 ust. 6
uokik przewiduje, ze w przypadku, gdy przedsigbiorca nie osiagnat obrotu w okresie
trzyletnim, o ktorym mowa w ust. 5, lub gdy obrot przedsiebiorcy obliczony na podstawie
tego przepisu nie przekracza rownowartosci 100.000 euro, Prezes Urzedu moze natozyc na
przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w wysokosci nieprzekraczajace]
rownowartosci 10.000 euro.

Z rachunku zyskow i strat Spotki wynika, iz obrot Funduszu Hipotecznego Yanok Sp. z 0. 0. z

siedziba w Krakowie w roku 2020 miescit sie na poziomie zt, co uwzgledniajac
sredni kurs euro ogtoszony przez Narodowy Bank Polski w dniu 31 grudnia 2020 r., tj. 4,6148
zt, co stanowi po zaokragleniu rownowartosc . Obrot ten jest wiec wyzszy niz

100 000 euro, co uzasadnia zastosowanie przy natozeniu na przedsiebiorce kary pienigznej
art. 106 ust. 1 uokik, bez odniesienia do szczegotowych zasad ustalania wysokosci kary
przewidzianych w ust. 5i 6 tego przepisu.

Zgodnie z art. 106 ust. 1 uokik kara pieniezna moze by¢ natozona, jedynie w przypadku gdy
do naruszenia przepisow tej ustawy doszto co najmniej nieumyslnie. Zgodnie z art. 111 ust.
1 pkt 1 uokik, wysoko$¢ naktadanej kary pienigznej ustalana jest z uwzglednieniem w
szczegolnosci okolicznosci naruszenia przepisow tej ustawy oraz uprzedniego naruszenia, a
takze okresu, stopnia i skutkow rynkowych naruszenia przepisow ustawy, przy czym stopien
naruszenia Prezes UOKiK ocenia, biorgc pod uwage okolicznosci dotyczace natury naruszenia
i dziatalnosci przedsiebiorcy, ktora stanowita przedmiot naruszenia. Ustalajac wysokosc kar
pienieznych Prezes Urzedu bierze réwniez pod uwage okolicznosci tagodzace oraz
obcigzajace, ktore wystapity w sprawie. Zgodnie z art. 111 ust. 3 pkt 2 uokik,
okolicznosciami tagodzacymi sa w szczegolnosci: dobrowolne usuniecie skutkow naruszenia,
zaniechanie stosowania zakazanej praktyki przed wszczeciem postepowania lub
niezwtocznie po jego wszczeciu, podjecie z wtasnej inicjatywy dziatan w celu zaprzestania
naruszenia lub usuniecia jego skutkow oraz wspotpraca z Prezesem Urzedu w toku
postepowania, w szczegdlnosci przyczynienie sie do szybkiego i sprawnego przeprowadzenia
postepowania. Wsrod zamknietego katalogu okolicznosci obciazajacych art. 111 ust. 4 pkt 2
uokik wymienia: znaczny zasieg terytorialny naruszenia lub jego skutkéw, znaczne korzysci
uzyskane przez przedsiebiorce w zwiazku z dokonanym naruszeniem, dokonanie uprzednio
podobnego naruszenia oraz umyslnos¢ naruszenia.

Kara pieniezna dotyczaca praktyki okreslonej w pkt | decyzji

Przy naktadaniu kary za praktyke opisang w punkcie | sentencji decyzji Prezes Urzedu
uwzglednit to, ze dotyczy ona catego modelu organizowanego przez Fundusz
przedsiewziecia. Polega on na zastosowaniu weksla wtasnego sprzecznie z jego gospodarcza
funkcja, co ma stuzy¢ pozyskiwania srodkéw od konsumentow, w celu finansowania
dziatalnosci operacyjnej Spoétki. Skutkuje to przeniesieniem na konsumentéw ryzyka
prowadzonej przez Przedsiebiorce dziatalnosci gospodarczej. Przedsiewziecie takie
oferowane jest przez Fundusz od i do dnia wydania niniejszej decyzji nie
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zostato zaprzestane, co za$ wskazuje, iz stosowana praktyka ma charakter dtugotrwaty.
Kwestionowane zachowanie Przedsigbiorcy objawia sie zaréwno na etapie
przedkontraktowym, jak i na etapie wykonywania kontraktu. Dodatkowo, okres
oddziatywania praktyki na interesy konsumentéw ma miejsce w okresie catej ,inwestycji”
tj. - w zaleznosci od przyjetego wariantu czasowego - od roku do 3 lat. W tym czasie to
konsument ponosi ryzyko dziatalnosci Przedsigbiorcy i tylko konsument poniesie ewentualne
negatywne konsekwencje dziatalnosci Spotki. Wobec czego, naruszenie opisane w pkt |
sentencji decyzji moze powodowac daleko idace, niekorzystne skutki po stronie
konsumentow. Na uwage zastuguje réwniez fakt, iz dziatalnos¢ Przedsiebiorcy prowadzona
jest na terenie catego kraju.

Przy kalkulacji kary Prezes Urzedu uwzglednit takze, ze zarzucona praktyka ma charakter
umyslny. Stosujac weksle Przedsiebiorca musiat bowiem sobie zdawaé sprawe, ze pod
wptywem podejmowanych przez Fundusz dziatan konsument przekaze Spotce srodki majac
w perspektywie szanse na uzyskanie wysokiego i pewnego zysku, nie bedac swiadomym
charakteru oferowanego przedsiewziecia i jego ryzyka. Nalezy podkresli¢, ze Przedsigbiorca
jest doswiadczonym uczestnikiem rynku, w szczegolnosci w zakresie oferowania produktow
inwestycyjnych.

Nie mozna zatem uznac, zZe nie miata
swiadomosci uwarunkowan rynku kapitatowego, charakteru standaryzowanych papierow
wartosciowych i wystepujacych roznic pomiedzy oferowanym produktem a produktami
oferowanymi dotychczas. W ocenie Prezesa Urzedu, Spotka swiadomie zrezygnowata z emisji
obligacji, co pozwalato jej na uzyskanie duzej korzysci w postaci nieobjecia jej dziatalnosci
»szczegolnymi” regulacjami i dobrowolnosci publikowania petnych informacji finansowych.
Wskaza¢ takze nalezy, ze oferowane weksle stanowity jedyne Zrdodto kapitatu
przeznaczanego na dziatalnos¢ Spotki, a tym samym na kapitat udzielanych pozyczek. W
ocenie Prezesa Urzedu nie mozna uznad, ze sposob finansowania przez Przedsiebiorce swojej
dziatalnosci jest dokonywany w sposob nieprzemyslany, instynktowny. Wybér formy
finansowania dziatalnosci gospodarczej poprzedza co do zasady szczegétowa analiza
dotyczaca rozwigzan, ktore ostatecznie beda najkorzystniejsze z punktu widzenia
przedsiebiorstwa. Przeobrazajac model finansowania Przedsiebiorca musiat by¢ swiadomym
z jakimi konsekwencjami bedzie si¢ to wiazac. Jak wynika ze stanu faktycznego,
zorganizowanie przedsiewziecia opartego na wekslu wtasnym, pozwolito Funduszowi uniknaé
obowiazkéw naktadanych na emitentéw papieréw wartosciowych, ale przede wszystkim
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej osiaga zysk, nie ponoszac ryzyka swojej dziatalnosci. W
opinii Prezesa UOKIK, takie okolicznosci nie sg przypadkowe, a charakter zorganizowanego
przedsiewziecia nie zostat skonstruowany w sposob nieprzemyslany. Wobec tego, w ocenie
Prezesa Urzedu nalezy uznac, ze praktyka okreslona w punkcie | sentecji decyzji ma
charakter umyslny.

W ocenie Prezesa Urzedu, ww. okolicznosci przesadzaja o ustaleniu kwoty bazowej kary na
poziomie % obrotu osiagnietego przez Fundusz Hipoteczny Yanok w roku 2020, tj.
zt.

W dalszym etapie kalkulacji kary Prezes Urzedu rozwazyt, czy ustalona kwota bazowa

powinna podlega¢ modyfikacjom ze wzgledu na wystepujace w sprawie okolicznosci
tagodzace badz obciazajace.
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W procesie kalkulacji kary Prezes UOKiK wziagt pod uwage okolicznosci obciazajace
polegajace na: umyslnosci naruszenia, znacznych korzysciach uzyskanych ze stosowania
stwierdzonej praktyki oraz znacznym zasiegu geograficznym stosowanej praktyki.

Jak juz wskazywano wczesniej, praktyka opisana w pkt | sentencji niniejszej decyzji
stosowana byta umyslnie. W opinii Prezesa UOKiK ustalone w sprawie okolicznosci nie sa
przypadkowe, za$ charakter zorganizowanego przedsiewziecia jest w petni przemyslany. Z
tej przyczyny Prezes Urzedu podwyzszyt kwote bazowa kary o 50%.

Nadmieni¢ nalezy, ze osiagane w wyniku stosowania praktyki korzysci maja podstawy
zarowno prawne, jak i finansowe. Stosowanie omawianej praktyki pozwolito Przedsigebiorcy
na prowadzenie dziatalnosci w sposob prawnie nieograniczony, w szczegolnosci niewiazacy
sie z jakakolwiek odpowiedzialnoscig wobec konsumentow.

Dodatkowo znaczna korzysc
objawia sie w sposéb kwantyfikowalny, w postaci wynikdw finansowych Spoétki w okresie
stosowania opisywanej nieuczciwej praktyki. Wobec tego, Prezes Urzedu zdecydowat o
podwyzszeniu kwoty bazowej o dodatkowe 20%.

Z kolei uwzglednienie trzeciej okolicznosci obciazajacej jest skutkiem prowadzenia przez
Przedsiebiorce dziatalnosci gospodarczej na terenie catego kraju. Z ww. przyczyny Prezes
Urzedu podwyzszyt kwote bazowa kary o kolejne 20%.

Wobec powyzej wskazanych powodow Prezes Urzedu zdecydowat o zwigkszeniu kwoty
bazowej kary o 90%.

Przy kalkulacji kary dotyczacej praktyki wskazanej w pkt | sentencji decyzji Prezes UOKIK
nie uwzglednit zadnych okolicznosci tagodzacych.

Biorac pod uwage powyzsze, za praktyke opisang w pkt | sentencji decyzji Prezes Urzedu
natozyt na Przedsiebiorce kare w wysokosci 362 543,00 zt, co stanowi % obrotu
osiggnietego przez Fundusz Hipoteczny Yanok w roku 2020.

Kara pieniezna dotyczaca praktyki okreslonej w pkt Il decyzji

Praktyka opisana w pkt |l sentencji decyzji, polegajaca na rozpowszechnianiu
nieprawdziwych informacji na temat oferty Spoétki, stosowana jest od poczatku oferowania
Weksli Inwestycyjnych, czyli od 1 stycznia 2018 roku i do dnia wydania decyzji nie zostata
zaprzestana. Poprzez swoje dziatanie - stanowiace wprowadzanie w btad - Przedsigebiorca
daje konsumentowi niestuszne podstawy do twierdzenia, iz przedsiewzigcie jest bezpieczne,
charakteryzuje sie niskim poziomem ryzyka, a okresowe wyptaty beda realizowane bez
wzgledu na okolicznosci. W ocenie Prezesa Urzedu rozpowszechnianie tego typu
nieprawdziwych informacji moze miec niebagatelne znaczenie przy podjeciu decyzji o
przekazaniu Spotce znacznej sumy srodkéw. Z uwagi na wymienione wyzej okolicznosci, a
takze ze wzgledu na skale zjawiska Prezes UOKiK zdecydowat o ustaleniu kwoty bazowej
kary na poziomie % obrotu osiggnietego przez Fundusz Hipoteczny Yanok w roku 2020,
tj. zt.
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W dalszym etapie kalkulacji kary Prezes Urzedu rozwazyt, czy ustalona kwota bazowa
powinna podlegac modyfikacjom ze wzgledu na wystepujace w sprawie okolicznosci
tagodzace badz obciazajace. W przypadku tej praktyki wystapity okolicznosci obcigzajace
polegajace na umyslnosci dziatania Przedsiebiorcy, znacznym zasiegu oddziatywania
opisywanej praktyki oraz znacznych korzysciach osiagnietych przez Spotke w wyniku
stosowania zakwestionowanej praktyki.

W ocenie Prezesa Urzedu, publikowanie haset wskazujacych na pewnosc¢ zwrotu
zaangazowanego kapitatu, a takze gwarancje uzyskania zysku nie byto efektem
przypadkowych, niezamierzonych dziatan. W ocenie Prezesa UOKIK wszystkie strony
prowadzone przez Spoétke zostaty stworzone w celu przyciagniecia jak najwiekszej liczby
konsumentow celem przekazania Funduszowi swojego kapitatu. Wobec tego, w ocenie
Prezesa Urzedu takie dziatanie Spotki miato charakter umyslny. W zwiazku z tym, Prezes
Urzedu zdecydowat o podwyzszeniu kwoty bazowej kary o 50%.

Wskazac takze nalezy, ze stosowanie praktyki przyczynia sie do osiggania przez Spotke
znacznych korzysci. Przede wszystkim, Fundusz publikujac nieprawdziwe informacje
utwierdza konsumenta w przekonaniu, ze ,inwestycja w Weksle Inwestycyjne” jest
bezpieczna, stabilna, charakteryzujaca sie ograniczonym ryzykiem. W wyniku powzietej
nieprawdziwej informacji konsument decyduje sie na przekazanie Spotce zaoszczedzonych
srodkdw, ktorych wysokosc - jak wynika ze sktadanych przez Spotke wyjasnien - jest znaczna.
Istnieja tez podstawy do stwierdzenia, ze w przypadku gdyby Spotka przedstawiata
konsumentom na etapie przedkontraktowym rzeczywiste uwarunkowania przedsiewziecia,
ogolna wartosc, jak i kwoty jednostkowe przekazanych srodkow bytyby duze mniejsze.
Wobec takich okolicznosci sprawy, Prezes UOKiK zdecydowat o podwyzszeniu kwoty bazowej
0 20%.

Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze praktyka ma szeroki zasieg oddziatywania. Z ustalonego
stanu faktycznego wynika, iz liczba konsumentdw, ktérzy zaangazowali swoje Srodki

osob, a taczna wartos¢ przekazanych srodkow to zt. Z uwagi
na wciaz stosowang - do dnia wydania decyzji - praktyke, liczba konsumentéw i wartosc
przekazanych srodkow moze ulegac systematycznemu wzrostowi. Dodatkowo, podkreslenia
wymaga fakt, iz reklamy przedsiewzigcia publikowane sa na popularnych,
ogolnotematycznych portalach o szerokim zasiegu dostepnosci, zas szczegoty oferty Spétka
przekazuje poprzez prowadzone strony internetowe tj. https://www.yanokhipoteczny.pl/
oraz https://www.weksleinwestycyjne.pl/. W zwiazku z tym, tresci zawierajace
prezentacje oferty potencjalnie dotrze¢ mogty do nieograniczonego grona odbiorcow, co
rowniez podkreslat sam Przedsiebiorca. W zwiazku z powyzszym, Prezes Urzedu podwyzszyt
kwote bazowa kary o 20%.

Wobec powyzszych rozwazan, Prezes Urzedu zdecydowat o zwiekszeniu kwoty bazowej kary
0 90%.

Przy kalkulacji kary dotyczacej praktyki wskazanej w pkt Il sentencji decyzji Prezes UOKiK
nie uwzglednit Zadnych okolicznosci tagodzacych.

Biorac pod uwage powyzsze, za praktyke opisang w pkt Il sentencji decyzji Prezes Urzedu

natozyt na Przedsiebiorce kare w wysokosci 27 191,00 zt, co stanowi % obrotu
osiagnietego przez Fundusz Hipoteczny Yanok w roku 2020.
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Zgodnie z art. 112 ust. 3 ustawy okik, kary pieniezne nalezy uiscic w terminie 14 dni od dnia
uprawomocnienia sie tej decyzji konto Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow NBP o/0
Warszawa nr 51 1010 1010 0078 7822 3100 0000.

Rozstrzygniecie zamieszczone w pkt V Decyzji (koszty postepowania)

Zgodnie z art. 80 ustawy uokik Prezes Urzedu rozstrzyga o kosztach w drodze postanowienia,
ktore moze by¢ zamieszczone w decyzji konczacej postepowanie. W mysl art. 77 ust. 1 uokik,
jezeli w wyniku postepowania organ ochrony konsumentow stwierdzit naruszenie przepisow
ustawy, przedsiebiorca, ktory dopuscit sie tego naruszenia, jest obowigzany poniesc koszty
postepowania. W swietle natomiast art. 263 § 1 Kodeksu postepowania administracyjnego w
zw. z art. 83 ustawy okik, do kosztoéw postepowania zalicza sie m.in. koszty doreczenia
stronom pism urzedowych.

Stosownie do art. 263 § 2 Kodeksu postepowania administracyjnego w zw. z art. 83 ustawy
okik organ administracji publicznej moze zaliczy¢ do kosztow postepowania takze inne
koszty bezposrednio zwiagzane z rozstrzygnieciem sprawy.

Z kolei zgodnie z art. 264 § 1 Kodeksu postepowania administracyjnego, jednoczesnie z
wydaniem decyzji organ administracji publicznej ustala w drodze postanowienia wysokosc
kosztéw postepowania, osoby zobowiazane do ich poniesienia oraz termin i sposob ich
uiszczenia.

Postepowanie w sprawie naruszenia zbiorowych intereséw konsumentow zostato wszczete z
urzedu, a w jego wyniku Prezes Urzedu stwierdzit naruszenie przepisow ustawy okik.

Do kosztow przeprowadzonego postepowania w sprawie naruszenia zbiorowych interesow
konsumentow zaliczono poniesione koszty doreczenia pism Przedsiebiorcy oraz innym
podmiotom, od ktérych uzyskiwano dane w toku postepowania, w wysokosci 125,50 zt .

Koszty niniejszego postepowania przedsiebiorca obowiazany jest wptaci¢ na konto Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w Warszawie w NBP o/o Warszawa Nr 51 1010 1010
0078 7822 3100 0000 w terminie 14 dni od uprawomocnienia sie decyzji.

Majac powyzsze na wzgledzie, postanowiono jak w sentencji decyzji.

Pouczenia:

Stosownie do tresci art. 81 ust. 1 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow, w zwiazku
z art. 479%® § 2 kodeksu postepowania cywilnego - od niniejszej decyzji przystuguje
odwotanie do Sadu Okregowego w Warszawie - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, w
terminie miesigca od dnia jej doreczenia, za posrednictwem Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentdw - Delegatury Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow we
Wroctawiu.

W przypadku kwestionowania wytacznie postanowienia o kosztach - zawartego w pkt V
decyzji - na podstawie art. 264 § 2 kodeksu postepowania administracyjnego, w zwiazku z
art. 83 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw oraz stosowanie do art. 81 ust. 5 tej
ustawy, w zwiazku z art. 479%?kodeksu postepowania cywilnego, Przedsiebiorcy przystuguje
prawo wniesienia zazalenia do Sadu Okregowego w Warszawie - Sadu Ochrony Konkurencji i
Konsumentow, w terminie tygodnia od dnia doreczenia niniejszej decyzji, za posrednictwem
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw - Delegatury Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow we Wroctawiu

Zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt 9 w zwiazku z art. 32 ust. 1 i ust. 2 ustawy z dnia 28 lipca 2005 .
o kosztach sadowych w sprawach cywilnych (Dz. U. z 2019 r., poz. 785 ze zm.), odwotanie
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od decyzji Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow podlega optacie statej w
kwocie 1000 zt, a zazalenie na postanowienie Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentow optacie w kwocie 500 zt.

Zgodnie z art. 103 ust. 1 zd.1 ustawy o kosztach sadowych w sprawach cywilnych, Sad moze
przyznac¢ zwolnienie od kosztow sadowych osobie prawnej lub jednostce organizacyjnej
niebedacej osoba prawng, ktorej ustawa przyznaje zdolnos¢ prawna, jezeli wykazata, ze nie
ma dostatecznych srodkow na ich uiszczenie Spétka handlowa powinna wykazac takze, ze
jej wspolnicy albo akcjonariusze nie maja dostatecznych srodkéw na zwigkszenie majatku
spotki lub udzielenie spotce pozyczki. Zgodnie z art. 105 ust. 1 i ust. 2 ustawy o kosztach
sadowych w sprawach cywilnych, wniosek o przyznanie zwolnienia od kosztow sadowych
nalezy zgtosic na pismie lub ustnie do protokotu w sadzie, w ktorym sprawa ma byc
wytoczona lub juz sie toczy.

Stosownie do tresci art. 117 8 1, 8 31 § 4 zd. 1 kodeksu postepowania cywilnego strona
zwolniona przez sad od kosztéow sadowych w catosci lub czesci, moze domagac sie
ustanowienia adwokata lub radcy prawnego. Osoba prawna lub inna jednostka
organizacyjna, ktorej ustawa przyznaje zdolnosc sadowa, niezwolniona przez sad od kosztow
sadowych, moze sie domagac ustanowienia adwokata lub radcy prawnego, jezeli wykaze, ze
nie ma dostatecznych srodkow na poniesienie kosztow wynagrodzenia adwokata lub radcy

prawnego.
Wniosek o ustanowienie adwokata lub radcy prawnego strona zgtasza wraz z wnioskiem o
zwolnienie od kosztow sadowych lub osobno, na pismie lub ustnie do protokotu, w sadzie, w
ktorym sprawa ma by¢ wytoczona lub juz sie toczy.

Otrzymuje:

Zataczniki:
1. zatacznik nr 1: komunikaty zawarte na gtéwnej stronie witryny https:/ /www.yanokhipoteczny.pl/

2. zalacznik nr 2: Komunikaty odnoszace sie do bezpieczenstwa, publikowane pod adresem https://www.yanokhipoteczny.pl/weksle-
inwestycyjne/pytania/

3. zalacznik nr 3: Komunikaty odnoszace sie do bezpieczeristwa, publikowane pod adresem https://www.yanokhipoteczny.pl/weksle-
inwestycyjne/pytania/

4. zatacznik nr 4: Komunikaty zawierajace poréwnanie weksla do obligacji, publikowane pod adresem
https://www.yanokhipoteczny.pl/weksle-inwestycyjne/pytania/

5.  zatacznik nr 5: Poréwnanie do lokat publikowane przez Spétke pod adresem https://www.yanokhipoteczny.pl/weksle-
inwestycyjne/porownanie-inwestycji/

6.  zalacznik nr 6: stosowane przez Spétke artykuty sponsorowane cz.1

zatacznik nr 7: stosowane przez Spotke artykuly sponsorowane cz.2

8.  zalacznik nr 8: publikowane przez Spétke reklamy typu display

bre

Z up. PREZESA
Urzedu Ochyony Konkurencji i Konsumentow

DmoveL
bigniew Kaczmarek
radca prawny
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Zatacznik 5: Poréwnanie do lokat publikowane przez Spotke pod adresem
https: //www.yanokhipoteczny.pl/weksle-inwestycyine/porownanie-inwestycji/
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Zatacznik 6: Stosowane przez Spotke artykuty sponsorowane cz.1
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Inwestowanie w nieruchomosci
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ZOSTAC RENTIEREM - inwestycje na rynku nieruchomosci

Alternatywa inwestycji w nieruchomoéci — Weksle Inwestycyjne
Nieruchomosciowe Funduszu Hipotecznego Yanok
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Zrédto: https://www.forbes.pl/zostac-rentierem-radzi-fundusz-hipoteczny-yanok/6évfztpq

Zatacznik 7: Stosowane przez Spotke artykuty sponsorowane ¢z.2
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Welksle Inwestycyjne Nieruchomosciowe Yanok - odpowiedz na potrzebe
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego polskich inwestoréw preferujaeych
inwestycje w nieruchomosci
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Zatacznik 8: Publikowane przez Spotke reklamy typu display
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Zabezpieczone Nieruchomosciami

Zainwestowane pienigdze Inwestorow

zabezpieczone s3 wieloma

atrakcyjnymi nieruchomosciami.
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