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Decyzja nr RWR 6/2023

Na podstawie art. 27 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentow (Dz.U. z 2021 r. poz. 275 ze zm.), 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 zachowanie Aforti Holding S.A. z siedziba
w Warszawie polegajace na postugiwaniu sie, w relacjach z konsumentami, wekslem w
sposob sprzeczny z jego funkcja, co moze znieksztatci¢ zachowanie rynkowe
konsumentow przez podjecie decyzji co do przekazania Aforti Holding S.A. z siedzibg w
Warszawie srodkow pienieznych, ktdre wykorzystywane sa przez Spotke do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, co skutkuje przeniesieniem na konsumentow ryzyka tejze
dziatalnosci, 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 2023 r. poz. 845) oraz godzi w zbiorowe interesy konsumentdéw, a w konsekwencji
stanowi praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw, o ktorej mowa w art. 24
ust. 11 ust. 2 pkt 3 ww. ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow,

i stwierdza zaniechanie jej stosowania z dniem 29 stycznia 2021 r.

. Na podstawie art. 27 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i

konsumentow (Dz.U. z 2021 r. poz. 275 ze zm.), 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 konsumentow zachowanie Aforti Holding S.A. z siedziba
w Warszawie polegajace na wprowadzaniu konsumentow w btad, poprzez
rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji co do bezpieczenstwa S$rodkow
pienieznych przekazywanych Aforti Holding S.A. z siedziba w Warszawie oraz gwarancji
osiagniecia zysku, co moze spowodowac podjecie przez konsumentow decyzji dotyczacej
przekazania Spétce swoich srodkow pienieznych, ktérej inaczej by nie podjeli, co stanowi
nieuczciwa praktyke rynkowa, o ktérej 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 2023 r., poz. 845) oraz godzi w zbiorowe interesy konsumentéw, a w
konsekwencji stanowi praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentow, o ktorej
mowa w art. 24 ust. 1 i ust. 2 pkt 3 ww. ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow,

i stwierdza zaniechanie jej stosowania z dniem 29 stycznia 2021 r.
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lll. Na podstawie art. 26 ust. 2, w zw. z art. 27 ust. 4 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o
ochronie konkurencji i konsumentow (Dz.U. z 2021 r. poz. 275 ze zm.), po
przeprowadzeniu wszczetego z urzedu postepowania w sprawie stosowania praktyk
naruszajacych zbiorowe interesy konsumentoéw, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentdéw naktada na Aforti Holding z siedziba w Warszawie obowiazek usuniecia
trwajacych skutkow naruszenia zbiorowych intereséw konsumentow, o ktorych mowa w
pkt i Il sentencji niniejszej decyzji wedtug nastepujacych zasad:

1. Aforti Holding S.A. z siedzibg w Warszawie wysle, w terminie 1 miesigca od dnia
uprawomocnienia sie niniejszej decyzji, do kazdego konsumenta, ktéry przekazat
Spotce srodki pieniezne w ramach ,,Oferty Wekslowej” w okresie od 16 stycznia 2017
r. do 29 stycznia 2021 r., pisemna informacje o tresci:

»Prezes UOKiK wydat decyzje nr RWR 6/2023 z dnia 4 sierpnia 2023 r., stwierdzajqgcq
stosowanie przez Aforti Holding S.A. z siedzibg w Warszawie praktyk naruszajqcych
zbiorowe interesy konsumentow polegajqcych na:

1) postugiwaniu sie, w relacjach z konsumentami, wekslem w sposob sprzeczny z
jego funkcjqg, co moze znieksztatci¢ zachowanie rynkowe konsumentow przez
podjecie decyzji co do przekazania Aforti Holding S.A. z siedzibq w Warszawie
srodkow pienieznych, ktore wykorzystywane sq przez Spotke do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej co skutkuje przeniesieniem na konsumentow ryzyka
tejze dziatalnosci;

2) wprowadzaniu  konsumentow w  blqd, poprzez  rozpowszechnianie
nieprawdziwych informacji co do bezpieczerstwa srodkow pienieznych
przekazywanych Aforti Holding S.A. z siedzibq w Warszawie oraz gwarancji
osiggniecia zysku.

Szczegotowe informacje dostepne sq w tresci decyzji Prezesa UOKiK nr RWR 6/2023
z dnia 4 sierpnia 2023 r., dostepnej na stronie Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow pod adresem www.uokik.gov.pl”

Pisemna informacja zostanie przekazana z uwzglednieniem nastepujacych zasad:

a) nadanie listu nastapi na ostatni znany Aforti Holding S.A. z siedzibg w
Warszawie adres korespondencyjny konsumenta;

b) informacja taka w warstwie wizualnej sporzadzona zostanie czcionka Times
New Roman w rozmiarze co najmniej 11, w kolorze czarnym, na biatym tle;

c) informacja dostarczona zostanie konsumentom listem poleconym.

2. Aforti Holding S.A. z siedzibg w Warszawie opublikuje, w terminie 14 dni od dnia
uprawomocnienia sie niniejszej decyzji, na swoj koszt, na stronie https://aforti.pl/
oswiadczenie o tresci:

»W zwiqzku z decyzjq Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow nr RWR
6/2023, wydang w dniu 4 sierpnia 2023 r., Aforti Holding S.A. z siedzibq w Warszawie
informuje, ze stosowata nieuczciwe praktyki rynkowe polegajqce na:

1) postugiwaniu sie, w relacjach z konsumentami, wekslem w sposob sprzeczny z
jego funkcjqg, co moze znieksztatci¢ zachowanie rynkowe konsumentow przez
podjecie decyzji co do przekazania Aforti Holding S.A. z siedzibqg w Warszawie
srodkoéw pienieznych, ktore wykorzystywane sq przez Spotke do prowadzenia


http://www.uokik.gov.pl/

B.

dziatalnosci gospodarczej co skutkuje przeniesieniem na konsumentow ryzyka
tejze dziatalnosci;

2) wprowadzaniu  konsumentow w  btgqd, poprzez  rozpowszechnianie
nieprawdziwych informacji co do bezpieczeristwa srodkow pienieznych
przekazywanych Aforti Holding S.A. z siedzibg w Warszawie oraz gwarancji
osiggniecia zysku.

Szczegotowe informacje dostepne sq w prawomocnej decyzji Prezesa UOKiK nr RWR
6/2023 z dnia 4 sierpnia 2023 r., opublikowanej na stronie internetowej Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentow pod adresem [w tym miejscu zostanie dodane
hipertacze (link) odsytajace do wersji jawnej decyzji w bazie decyzji dostepnej pod
adresem www.uokik.gov.pl].”

Powyzsze oswiadczenie zostanie ztozone w ten sposob, ze:

a) tres¢ przedmiotowych oswiadczen bedzie dostepna i utrzymana na tej stronie
internetowej przez okres 12 miesigecy od dnia uprawomocnienia si¢ tej decyzji;

b) oSwiadczenie zostanie zamieszczone w gbérnej czesci strony gtdwnej serwisu
Przedsiebiorcy, dostepnego z poziomu strony internetowej (na dzien wydania
niniejszej decyzji jest to strona pod adresem https://aforti.pl/), bez mozliwosci
zamkniecia informacji przez uzytkownika (oswiadczenie nie moze przybrac formy
np. rotacyjnego banera czy slajdera);

c) tekst powyzszego oswiadczenia bedzie wyjustowany oraz wpisany czarng czcionka
(kod szesnastkowy RGB #000000) ARIAL na biatym tle (kod szesnastkowy RGB
#ffffff);

d) wielkosc czcionki uzyta w oswiadczeniach powinna odpowiada¢ wielkosci czcionki
Zwyczajowo uzywanej w serwisie Przedsiebiorcy;

e) wielkosc¢ 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 ktorym mowa w niniejszym
punkcie, z uwzglednieniem marginesu 2,5 cm z kazdej strony.

W przypadku zmiany nazwy Aforti Holding S.A. z siedziba w Warszawie, jej
przeksztatcenia lub przejscia praw i obowiazkéw na inny podmiot pod jakimkolwiek
tytutem, publikacja zostanie zrealizowana - odpowiednio - przez Przedsigbiorce, za
posrednictwem Przedsiebiorcy lub jego nastepcy prawnego, ze wskazaniem dawnej i
nowej nazwy.

. Aforti Holding S.A. z siedzibg w Warszawie, opublikuje na portalu Facebook (na dzien

wydania niniejszej decyzji jest to profil o nazwie ,,Grupa AFORTI”, dostepny pod
adresem: https://www.facebook.com/GrupaAFORTI), w terminie 14 (czternastu) dni
od daty uprawomocnienia sie niniejszej decyzji, komunikat o tresci (dalej:
»komunikat”):

,Konsumencie, w zwiqzku z decyzjq Prezesa #UOKiK wydang w dniu 4 sierpnia 2023

r., nr RWR 6/2023 Aforti Holding S.A. informuje, ze stosowata praktyki naruszajqce
zbiorowe interesy konsumentow. #decyzjaUOKiK


http://www.uokik.gov.pl/

Szczegotowe informacje na temat praktyk Aforti Holding S.A. dostepne sq w decyzji
Prezesa #UOKiK nr RWR 6/2023 z dnia 4 sierpnia 2023 r., opublikowanej na stronie
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéow pod adresem [tutaj zostanie dodane
hipertacze (link) odsytajace do wersji jawnej decyzji w bazie decyzji dostepnej pod
adresem www.uokik.gov.pl].”

Komunikat Spétka opublikuje na swéj koszt, na publicznie dostepnym profilu Spotki w
serwisie Facebook (na dzien wydania niniejszej decyzji serwis ten jest dostepny pod
adresem www.facebook.pl) w ten sposob, ze:

a) komunikat bedzie dostepny i utrzymywany na publicznie dostepnym profilu Spotki
prowadzonym w jezyku polskim (na dzien wydania decyzji profil ten jest dostepny
pod adresem: https://www.facebook.com/GrupaAFORTI) przez okres 3 (trzech)
miesiecy od dnia zamieszczenia przedmiotowej informacji na ww. profilu;

b) komunikat zostanie zamieszczony w serwisie Facebook w sposob umozliwiajacy
state zapoznanie sie uzytkownika z jego trescia, tj. tak, by tekst komunikatu zostat
umieszczony w Aktualnosciach jako najbardziej aktualna informacja wyswietlona
przez uzytkownika ww. serwisu (komunikat powinien zosta¢ przypiety);

c) komunikat zostanie zamieszczony tak, by byt dostepny dla wszystkich
uzytkownikow serwisu Facebook, tj. aby w ustawieniach prywatnosci miat status
,»publiczny”;

d) wielkos¢ i rodzaj czcionki powinna odpowiada¢ wielkosci i rodzajowi czcionki
Zwyczajowo uzywanej w serwisie Facebook;

e) w przypadku zmiany profilu Spotki do czasu zakonczenia realizacji obowiazku,
komunikat zostanie opublikowany na innym polskojezycznym profilu w serwisie
Facebook prowadzonym przez Spétke;

f) w przypadku zmiany nazwy Spotki, jej przeksztatcenia lub przejscia praw i
obowiazkow na inny podmiot pod jakimkolwiek tytutem, publikacja zostanie
zrealizowana odpowiednio przez lub za posrednictwem Spotki lub nastepcy
prawnego, ze wskazaniem nazw dawnej i nowej.

IV. Na podstawie art. 106 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji

i

konsumentow (Dz.U. z 2021 r. poz. 275 ze zm.), po przeprowadzeniu wszczetego z

urzedu postepowania w sprawie podejrzenia stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe
interesy konsumentow przez Aforti Holding S.A. z siedziba w Warszawie, Prezes
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow naktada na Aforti Holding S.A. z siedzibg w
Warszawie, kary pieniezne:

1.

w zwiazku z naruszeniem zakazu, o ktorym mowa w art. 24 ust. 1 i 2 pkt 3 ww.
ustawy, w zakresie opisanym w pkt | sentencji niniejszej decyzji, kare pieniezng w
wysokosci 753 691 zt (stownie: siedemset piecdziesiat trzy tysiace szescset
dziewiecdziesiat jeden ztotych), ptatna do budzetu panstwa;

w zwiazku z naruszeniem zakazu, o ktorym mowa w art. 24 ust. 1 i 2 pkt 3 ww.
ustawy, w zakresie opisanym w pkt Il sentencji niniejszej decyzji, kare pieniezng w
wysokosci 36 543 zt (stownie: trzydziesci szes¢ tysiecy piecset czterdziesci trzy
ztote), ptatng do budzetu panstwa.

Na podstawie art. 77 ust. 1 i art. 80 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie

konkurencji i konsumentéw (Dz.U. z 2021 r. poz. 275 ze zm.) oraz art. 264 § 1 ustawy z
dnia 14 czerwca 1960 r. - Kodeks postepowania administracyjnego (Dz.U. z 2023 r. poz.



775 ze zm.), w zwiazku z art. 83 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow, Prezes
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw obciaza Aforti Holding S.A. siedziba w
Warszawie kosztami postepowania w sprawie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentow w kwocie 47,10 zt (stownie: czterdziesci siedem 10/100) 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 grudnia 2020 r. - postanowieniem Nr RWR 57/2020 - Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow (dalej: Prezes Urzedu, Prezes UOKiK) - wszczat postepowanie
wyjasniajace, majace na celu wstepne ustalenie, czy w zwiazku z dziatalnoscia prowadzong
przez Aforti Holding S.A. z siedziba w Warszawie (dalej: Spoétka, Przedsiebiorca, Aforti
Holding), polegajaca na oferowaniu i sprzedazy weksli inwestycyjnych, mogto dojs¢ do
naruszenia przepisow ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow
(Dz. U. z 2021 r. poz. 275 ze zm. - dalej: uokik), w sposob uzasadniajacy wszczecie
postepowania w sprawie stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow,
w rozumieniu jej art. 24 ust. 11 2.

Na podstawie poczynionych w trakcie postepowania wyjasniajacego ustalen, Prezes Urzedu
- w dniu 1 lutego 2023 r. - postanowieniem Nr RWR 6/2023 (dalej: Postanowienie) wszczat
postepowanie w sprawie stosowania przez Aforti Holding praktyk naruszajacych zbiorowe
interesy konsumentow, opisanych w pkt | i Il sentencji niniejszej decyzji.

Postanowieniem Nr RWR 7/2023 z dnia 1 lutego 2023 r. oraz postanowieniem nr RWR 34/2023
z dnia 6 lipca 2023 r., Prezes Urzedu zaliczyt w poczet dowodow postepowania w sprawie
stosowania przez Spotke praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow, czesc
materiatu  dowodowego zebranego w  postepowaniu  wyjasniajacym o  sygn.
RWR.403.5.2020.BG.

STANOWISKO AFORTI HOLDING S.A. ODNOSNIE DO ZARZUTOW PRZEDSTAWIONYCH W POSTANOWIENIU:

W pismie z dnia 6 marca 2023 r. Spétka ustosunkowata sie do postawionych jej zarzutow



Aforti Holding, na podstawie art. 105 § 1 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks
postepowania administracyjnego (Dz.U. z 2023 r. poz. 775 ze zm.; dalej réwniez: kpa),
whniosta rowniez o umorzenie postepowania administracyjnego, jako bezprzedmiotowego.

dowdd: pismo Spotki z dnia 6 marca 2023 r., k. 900-930

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 31 lipca 2023 r. Spétka przekazata swoje uwagi do zgromadzonego materiatu
dowodowego [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA].

Po zapoznaniu si¢ ze stanowiskiem Przedsiebiorcy, Prezes Urzedu uznat, iz w sprawie nie
zaszty podstawy do umorzenia postepowania, a przedstawione twierdzenia w nie moga miec
wptywu na zasadnosc niniejszego rozstrzygniecia.
dowdd: pismo Prezesa Urzedu z dnia 6 lipca 2023 r., k. 1211

notatka stuzbowa z dnia 25 lipca 2023 r., k. 1227
pismo Spotki z dnia 31 lipca 2023 r., k. 1229-1235

Prezes Urzedu ustalit nastepujacy stan faktyczny:

PRZEDSIEBIORCA

Aforti Holding S.A. z siedziba w Warszawie jest spotka kapitatowa, wpisang do Rejestru
Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem: 0000330108, o numerze
identyfikacji podatkowej (NIP) 5252453755 i kapitale optaconym w catosci, w wysokosci 9
042 514 zt. Przedmiotem jej dziatalnosci jest m. in.: dziatalnosc¢ leasingowa, finansowa, a
takze dziatalnos¢ prawnicza oraz dziatalnos¢ majaca na celu wsparcie ustug finansowych.

dowdd: wydruk z Krajowego Rejestru Sqdowego, k. 1185-1196



FINANSOWANIE DZIALALNOSCI SPOLKI

Od poczatku dziatalnosci dokonuje emisji akcji, ktorych czes¢ znajduje sie w obrocie na
rynku nieregulowanym NewConnect - organizowanym i zarzadzanym przez Gietde Papierow
Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie.

W okresie 22 maja 2009 roku do 24 stycznia 2021 r. Przedsiebiorca wyemitowat 9 serii akcji
o tacznej liczbie 9 042 514 akcji (Tabela 1).

Tabela 1 Zestawienie wyemitowanych akcji Spotki

L.p. Numer serii Liczba akcji w serii

1 A 100 000
2 B 170 000
3 C 30 000

4 D 49 450

5 E 2 394 630
6 F 271 000
7 G 3026 835
8 H 1760 000
9 | 1240 599

Zrodto: opracowanie UOKiK na podstawie danych przekazanych przez Spotke

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

Spotka emitowata takze obligacje korporacyjne w ramach subskrypcji prywatnej. W okresie

od r. do r. ogtoszono  niepublicznych emisji, w ramach
ktorych przydzielono 109 003 obligacji. taczna wartos¢ emisji wyniosta zt.
Od Spotka pozyskiwata kapitat takze poprzez oferowanie podmiotom

trzecim, w tym konsumentom, weksli wtasnych.

dowdd: pismo Spotki z dnia 29 stycznia 2021 r., k. 15-17
wyciqg z KRS z dnia 28 czerwca 2023 r., k. 1185-1196

PROCES POZYSKIWANIA REMITENTOW

Dziatania marketingowe i komunikacyjne Spotki

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

dowdd: pismo Spotki z dnia 29 stycznia 2021 r., k. 15-17

pismo Spotki z dnia 6 marca 2023 r., k. 900-901

pismo Spotki z dnia 2 czerwca 2023 r., k. 994-996
W toku postepowania ustalono, iz w Spoétce obowiazywata instrukcja dotyczaca
przeprowadzania rozméw telefonicznych z klientami. Zgodnie z tym dokumentem, w
rozmowie, przedstawiciele Przedsiebiorcy prezentowali podstawowe informacje o wekslu
jako papierze wartosciowym oraz podstawowe informacje o Spotce.

Jak wynika ze skryptow rozméw obowiazujacych w Aforti Holding rozmowa inicjowana byta
przez pracownikow Spotki. Wstepna rozmowa obejmowac miata lakoniczne opisanie oferty i
- w przypadku zainteresowania konsumenta - przestanie materiatow marketingowych wraz z
szczegotowymi danymi inwestycji. Jak ustalono, juz na etapie pierwszego kontaktu
podkreslano, ze proponowana oferta to ,inwestycja ze statym zyskiem”. Ponizej
przedstawione zostaty przyktadowe skrypty rozmow (Grafika 1 i Grafika 2).



Grafika 1 Przyktadowy skrypt wstepnej rozmowy z potencjalnym inwestorem (wersja 1)

Zrédto: opracowanie UOKiK na podstawie danych przekazanych przez Spotke

Grafika 2 Przyktadowy skrypt wstepnej rozmowy z potencjalnym inwestorem (wersja 2)

Zrodto: opracowanie UOKiK na podstawie danych przekazanych przez Spétke

dowdd: zatqcznik nr 6 do pisma Spétki z dnia 29 stycznia 2021 r., k. 51

Nastepnie, do konsumentéw za posrednictwem poczty elektronicznej, wysytane byty

szczegoty oferty. Miaty one wystandaryzowang forme, ktora zaprezentowano w Grafice 3
oraz Grafice 4.

Grafika 3 Przyktadowa tres¢ wiadomosci elektronicznej wysytanej do potencjalnych remitentéw (podkresl. UOKiK)
Od:

\Wystano: 1 grudnia 2020 12:10

Do:

Data:

ITemat: Aforti Holding - propozycja objecia weksla

Szanowna Pani Krystyno,

Dziekuje za czas po$wiecony na rozmowe.

W przypadku pytar prosze o kontakt telefoniczny lub mailowy.

Zrédto: opracowanie UOKiK na podstawie danych przekazanych przez Spétke



Grafika 4 Przyktadowa tres¢ wiadomosci elektronicznej wysytanej do potencjalnych remitentow (podkresl. UOKiK)
Od:

\Wystano: 1 grudnia 2020 12:10

Do:

Data:

Temat: Aforti Holding - propozycja objecia weksla

Szanowna Panie Dariuszu,

Dzigkuje za czas poswigcony na rozmowe.

W przypadku pytarn prosze o kontakt telefoniczny lub mailowy.
Zrédto: opracowanie UOKiK na podstawie danych przekazanych przez Spétke

W wiadomosciach wysytanych do dotychczasowych obligatariuszy wskazywano wprost na
wysokos¢ wyptacanego comiesiecznie zysku oraz kwote zwrdoconego kapitatu (Grafika 5).

Grafika 5 Przyktadowa tres¢ wiadomosci elektronicznej wysytanej do obligatariuszy (podkresl. UOKiK)

Od:

\Wystano: 3 listopada 2020 14:16

Do:

Data:

ITemat: Aforti Holding - propozycja odkupu

Szanowny Panie Jacku,
Dziekujg za czas poswigcony na rozmowe.

W nawigzaniu do niej przesytam podstawowe informacje dotyczace propozycji odkupienia od Pana instrumentu jaki posiada Pan w portfely
inwestycyjnym.

Powyzsza konstrukcja inwestycji pozwala Panu po 3 latach odzyska¢ zainwestowane $rodki w weksel Aforti + Srodki, ktére zainwestowat Par
\w obligacje.

zrodto: opracowanie UOKiK na podstawie danych przekazanych przez Spotke

dowad: zatqcznik nr 5 do pisma Spétki z dnia 29 stycznia 2021 r. (ptyta DVD), k. 72
wydruki wiadomosci elektronicznych kierowanych do konsumentow, k. 74-81

Wraz ze szczegdtami oferty do konsumentéow przesytane byty materiaty informacyjne
dotyczace weksla, jako papieru wartosciowego Grupy Aforti Holding. Przedstawiciele Spotki
przesytali m. in. dokument pn. ,,/nformacja o istocie weksli, zwigzanych z nimi ryzykach i
sytuacji finansowej Wystawcy” (dalej: ,,Informacja o istocie weksli”’), opisujacy przebieg



[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]
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dowdd: zatqcznik nr 4 do pisma Spétki z dnia 29 stycznia 2021 r., k. 40-45
pismo Spétki z dnia 2 czerwca 2023 r., k. 994-996

INFORMACJE DOTYCZACE RYZYKA | BEZPIECZENSTWA INWESTYCJI

dowdd: pismo Spotki z dnia 29 stycznia 2021 r., k. 52-53

W Informacji o istocie weksli znajdowaty sie informacje na temat podstawowych danych o
Spotce oraz charakterze weksla. W dokumencie ujeto rowniez informacje o czynnikach
ryzyka zwiazanych z inwestowaniem w weksle inwestycyjne. Zagrozenie podzielono na
nastepujace kategorie:

e ryzyko ptynnosci - braku mozliwosci zbycia weksli bez niekorzystnego wptywu na ich
cene. Moze rowniez wystapi¢ sytuacja, w ktorej zbycie weksli nie bedzie w ogéle
mozliwe.
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ryzyko kredytowe (wyptacalnosci Wystawcy) polegajace na tym, ze Wystawca
weksla inwestycyjnego, np. na skutek ztej sytuacji finansowej, nie bedzie w stanie
wywiazac sie ze swoich zobowiazan, w tym zwtaszcza zwiazanych z terminowa
wyptata rat dyskontowych, jak rowniez terminowym wykupem weksla.

ryzyko wyptacalnosci Wystawcy zalezne jest od jego wiarygodnosci kredytowej i jest
zwiagzane z ryzykiem czesciowej lub catkowitej utraty przez Wystawce aktywow
ptynnych w wysokosci umozliwiajacej terminowy wykup weksli. Zmiany pozycji
finansowej wystawcy lub perspektyw jego rozwoju moga skutkowaé pogorszeniem
rentownosci dziatalnosci prowadzonej przez Wystawce oraz skutkowac niemoznoscia
terminowego wykupu weksla. Ryzyko to zwiazane jest rowniez z mozliwoscia
niewywiazywania sie ze swoich zobowiazan przez kontrahentéw, z ktérymi Wystawca
bedzie zawierat umowy w ramach prowadzonej dziatalnosci. Jakiekolwiek opoznienie
lub nieprawidtowosci w realizacji zobowiazan przez kontrahenta moga oznaczaé
poniesienie strat przez Wystawce, podczas gdy wystawca nie moze zagwarantowac,
iZ nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci.

ryzyko branzowe zwigzane jest ze wzrostem konkurencji, spadkiem popytu na
produkty sprzedawane lub ustugi oferowane przez podmioty z branzy Wystawcy, jak
réwniez zmiany technologiczne, kondycji branzy lub gatezi gospodarki, co moze
wptywac na perspektywe rozwoju Wystawcy lub na jego sytuacje.

ryzyko polityczno-prawne Ryzyko polityczno-prawne zwigzane jest z regulacjami
prawnymi, w tym podatkowymi. Zmiana przepisow prawa lub praktyki w
postepowaniu organdéw publicznych moze posrednio lub bezposrednio wptywaé na
sytuacje ekonomiczna Wystawcy. Skutkiem moze by¢ strata czesci lub catosci
zainwestowanego kapitatu.

ryzyko podatkowe Ryzyko zwigzane z kwestionowaniem przez organy podatkowe
rozliczen podatkowych remitenta. Dla zminimalizowania powyzszego ryzyka, zaleca
sie Klientom skorzystanie z pomocy doradcy podatkowego w okresleniu konsekwencji
podatkowych zwiazanych z objeciem weksla.

ryzyko wykupu weksli W zwiazku z innymi czynnikami ryzyka, opisanymi w niniejszej
Informacji istnieje ryzyko braku ptynnosci Wystawcy w zakresie uniemozliwiajacym
dokonanie wykupu weksli inwestycyjnych w trybie i terminie okreslonym w
dokumencie weksla lub opoznien w wyptacie srodkow z tytutu wykupu weksla.

dowdd: zatqcznik nr 6 do pisma Spotki z dnia 29 stycznia 2021 r., k. 52-53

SYGNALY KONSUMENCKIE DOTYCZACE OFEROWANIA WEKSLI INWESTYCYJNYCH PRZEZ SPOLKE

W roku 2020 do Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wptynety skargi, w ktorych
konsumenci podnosili, iz przedstawiciele Aforti Holding nawiazali z nimi kontakt zachecajac
ich do dokonania inwestycji w ramach ,,Oferty wekslowej”. Jak wynika z otrzymanych
sygnatow, pracownicy Aforti Holding podkreslali wowczas petne bezpieczenstwo inwestycji i
wysoki zysk.

Dla przyktadu mozna wskaza¢ na skargi konsumenckie, w ktérych podniesione zostaty
nastepujace zastrzezenia (pogrubienia UOKiK):

1) skarga konsumenta A.G. z dnia 20 listopada 2020 r. (wiadomos¢ e-mail):

»Przesytam informacje ze na rynku finansowym pojawita sie Firma ktora oferuje 9%
Zysku ze swoich produktow. Wedtug mojej oceny to zwykli naciggacze lub

12



2)

dowdd:

ztodzieje. Nie wiem skqd majq moje dane osobowe i nr. telefonu komdrkowego.
Namawiajq do wptat i obiecujq duze zyski” [pisownia oryg.];

skarga konsumenta P.M. z dnia 26 listopada 2020 r. (wiadomos¢ e-mail):

»W dniu 24.11.20 zadzwoniono do mnie z numeru 786 102 261 z firmy Aforti. Pani z
ktorq rozmawiatem, najpierw uprzedzita mnie ze rozmowa jest nagrywana a
nastepnie uzyta sformutowania ze "...dzwoni w zwiqzku z tym Ze wykazatem

Oferta taka oczywiscie od poczqtku co najmniej podejrzana raz ze wzgledu na
oprocentowanie, natretnos¢ oferujgcej jak i ostrzezenie UOKiK zwiqzane z
inwestowaniem w weksle inwestycyjne. Zresztq jakiekolwiek inwestowanie w
instrumenty wysokiego ryzyka jest bardzo dalekie od mojego sposobu myslenia.”
[pisownia oryg.].

wydruk wiadomosci elektronicznej P.M. z dnia 26 listopada 2020 r. oraz wydruk wiadomosci
elektronicznej A.G. z dnia 20 listopada 2020 r., k. 1199-1210

UMOWA REGULUJACA ZASADY WYSTAWIENIA WEKSLA
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dowdd: zatqcznik nr 4 do pisma Spétki z dnia 29 stycznia 2021 r., k. 30-39

ZABEZPIECZENIE ROSZCZEN WYNIKAJACYCH Z WEKSLI WYSTAWIANYCH PRZEZ AFORTI HOLDING

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

dowdd: pismo Spotki z dnia 12 marca 2021 r., k. 106

PRZEZNACZANIE POZYSKANEGO KAPITALU

Pozyskany przez oferte weksli inwestvcvinvch kapitat przeznaczanv byt na finansowanie
dziatalnosci podstawowej Spotki, [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

Aforti Holding stanowi podmiot dominujacy nad czterema spétkami, tj.: Aforti Finance S.A.
z siedzibg w Warszawie (dalej: Aforti Finance); Aforti Exchange S.A. z siedziba w
Warszawie (dalej: Aforti Exchange); Aforti Collections S.A. z siedziba w Warszawie (dalej:
Aforti Collections) oraz Aforti Factor S.A. z siedziba w Warszawie (dalej: Aforti Factor).
Podmioty te prowadza dziatalnos¢ polegajaca odpowiednio na:

1)

2)

Aforti Finance - udzielanie pozyczek pozabankowych przedsiebiorcom prowadzacym
jednoosobowa dziatalnos¢ gospodarcza lub bedacych spotka cywilng badz spétka z o. o.;

Aforti Exchange - prowadzenie platformy wymiany walut dla przedsiebiorcow.
Przedsiebiorca wpisany jest do rejestru matych instytucji ptatniczych, prowadzonego
przez Komisje Nadzoru Finansowego, pod numerem MIP50/2020;

Aforti Collections - dziatalnos¢ spoétki polega na zarzadzaniu naleznos$ciami poprzez
zastosowanie narzedzi windykacyjnych. Spotka swoje ustugi $wiadczy na rzecz
podmiotow z sektora finansowego, telekomunikacyjnego i multimedialnego;

Aforti Factor z siedzibg w Warszawie (dalej: Aforti Factor) - spotka oferuje produkty
faktoringu. Nabywa od klientow nieprzeterminowane wierzytelnosci z tytutu dostaw
towarow i ustug, wspierajac skuteczne zarzadzanie portfelem naleznosci. Spotka swoje
przychody czerpie z dyskonta nabywanych wierzytelnosci faktoringowych.

dowdd: pismo Spétki z dnia 12 marca 2021 r., k. 106-108

Spotka wskazata liczbe posiadanych akcji w swoich spotkach zaleznych, tj.:
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1) Aforti Finance - [...] akcji zwyktych na okaziciela, co stanowi [...] %
kapitatu zaktadowego spotki i daje tyle samo gtosow na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy tej spotki;

2) Aforti Collections - [...] akcji zwyktych na okaziciela, co stanowi [...] % kapitatu
zaktadowego spotki i daje tyle samo gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
tej spotki;

3) Aforti Factor - [...] akcji zwyktych na okaziciela, co stanowi [...] % kapitatu
zaktadowego spotki i daje tyle samo gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
tej spotki.

dowdd: pismo Spétki z dnia 8 lipca 2021 r., k. 885

Aforti Holding wyjasnita takze, ze kapitat pozyskany w toku oferowania weksli
wykorzystywany byt do [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

W okresie oferowania weksli inwestycyjnych - w roku [...] - Spotka udzielita dwdch pozyczek

krotkoterminowych na rzecz Aforti Collections na kwote [..] zt oraz [..] zt. Spétka
zaznaczyta przy tym, ze  [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]
taczna kwota poreczen wyniosta natomiast [...] zt. Szczegotowe dane
przedstawiono w Tabeli 2.
Tabela 2 Wartos¢ poreczen udzielonych przez Aforti Holding na rzecz podmiotéw zaleznych
L.p. Podmiot 2019 2020 2021 tacznie
1. Aforti Collection [...] [...] [...] [...]
2. Aforti Exchange [...] [...] [...] [...]
3. Aforti Factor [...] [...] [...] [...]
Zrédto: opracowanie UOKiK na podstawie danych przekazanych przez Spétke
dowdd: pismo Spotki z dnia 2 czerwca 2023 r., k. 998
W toku postepowania ustalono rowniez, ze  [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]
. Szczegoty przedstawiono w Tabeli 3.
Tabela 3 [...]
. Wartosc na dzien Wartosc na dzien Wartosc na dzien .
L-p- Pozycja 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023 Lacznie
1. [...] [...] [...] [...] [...]
2. [...] [...] [...] [...] [...]
3. [...] [...] [...] [...] [...]
4, [...] [...] [...] [...] [...]

Zrédto: opracowanie UOKiK na podstawie danych przekazanych przez Spétke

dowdd: pismo Spétki z dnia 2 czerwca 2023 r., k. 997-998
[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]
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STRATEGIA ROZWOJU GRUPY AFORTI

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

dowdd: wydruk dokumentu pn. ,,Strategia rozwoju Grupy Aforti na lata 2018-2020”, k. 105
ZANIECHANIE OFEROWANIA WEKSLI WLASNYCH

Aforti Holding wskazata, iz w okresie od [..] r. do 29 stycznia 2021 r. wystawita [...]
weksli wtasnych na rzecz konsumentow i zawarta tozsama liczbe Uméw. tacznie, w ramach
,Oferty wekslowej”, Spotka w tym okresie pozyskata kwote [...] .

W pismie z dnia 12 marca 2021 r. Spotka wskazata, ze z dniem 29 stycznia 2021 r. zaprzestata
oferowania weksli. W uchwale Zarzadu Spotki nr r.,
postanowiono, iz z dniem jej podjecia Spotka zaprzestata oferowania weksli wtasnych
konsumentom.

Ostatni weksel wtasny oraz Umowa zawarta zostata w dniu 29 stycznia 2021 r. Jak ustalono
w toku postepowania,

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

Prowadzony przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdw monitoring dziatalnosci Spotki,
w tym analiza informacji publikowanych na oficjalnej stronie internetowej Aforti Holding,
jak réwniez informacji publikowanych na profilu Aforti Holding w portalu spotecznosciowym
Facebook, nie wykazata, aby po dniu 29 stycznia 2021 r. Oferta Wekslowa byta ponownie
kierowana do konsumentow.

Po dniu 29 stycznia 2021 r. do Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow nie wptynety
sygnaty rynkowe, swiadczace o wznowieniu Oferty wekslowej.

dowdd: pismo Spotki z dnia 12 marca 2021 r., k. 106, 110
pismo Spotki z dnia 2 czerwca 2023 r., k. 998

Prezes UOKiK ustalit, ze obrét Spotki w 2022 r. miescit sie na poziomie [...] zt.
dowdd: pismo Spétki z dnia 2 czerwca 2023 r., k. 998

Oceniajac przedstawiony stan faktyczny Prezes Urzedu zwazyt, co nastepuje:
NARUSZENIE INTERESU PUBLICZNEGO

Stosownie do art. 1 ust. 1 uokik, ochrona interesow przedsiebiorcow i konsumentéw
podejmowana w ramach dziatan Prezesa Urzedu prowadzona jest w interesie publicznym.
Interes publiczny zostaje naruszony wowczas, gdy dziatania przedsiebiorcy godza w interesy
ogolnospoteczne i dotykaja szerokiego kregu uczestnikow rynku, zaburzajac jego prawidtowe
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funkcjonowanie. Naruszenie zbiorowego interesu konsumentow ma miejsce wowczas, gdy
dziatania przedsiebiorcy sa powszechne i moga dotkna¢ kazdego potencjalnego konsumenta
bedacego kontrahentem przedsiebiorcy. Przedmiotem ochrony nie sa zatem interesy
indywidualnego konsumenta lub grupy indywidualnych konsumentéw, ale wszystkich -
aktualnych lub potencjalnych klientéw - traktowanych jako grupa uczestnikow rynku
zastugujaca na szczegdlng ochrone .

Prezes Urzedu stoi na stanowisku, ze rozpatrywana sprawa ma charakter publicznoprawny,
gdyz wiaze sie z ochrong interesu wszystkich konsumentow, ktorzy byli lub mogli sie stac
kontrahentami Aforti Holding i ktorzy zawarli lub potencjalnie mogli zawrzec z nig umowe.
Dziatania Aforti Holding nie dotyczyty wytacznie interesow poszczegolnych oséb, ktorych
sprawy miatyby charakter jednostkowy, indywidualny i nie dajacy sie porownac z innymi, ale
kregu konsumentow, ktorych sytuacja byta identyczna. Naruszenie interesu
publicznoprawnego przejawia sie¢ tym samym w naruszeniu zbiorowego interesu
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 konsumentow rozumie sie godzace w nie sprzeczne z prawem lub dobrymi
obyczajami zachowanie przedsiebiorcy, w szczegolnosci nieuczciwe praktyki rynkowe (art.
24 ust. 2 pkt 3 uokik).

W zwiazku z powyzszym dla uznania dziatania przedsiebiorcy za niezgodne z zawartym w
uokik zakazem stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéow nalezy
wykazaé, ze spetnione zostaty kumulatywnie trzy nastepujace przestanki:

1. kwestionowane dziatanie jest dziataniem przedsiebiorcy;
2. dziatanie to jest sprzeczne z prawem lub dobrymi obyczajami;
3. dziatanie to godzi w zbiorowy interes konsumentow.

STATUS PRZEDSIEBIORCY

Zakaz stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéow adresowany jest
wytacznie do przedsiebiorcéw. Bezsporne w sprawie jest, ze Aforti Holding jako spotka
kapitatowa posiada status przedsiebiorcy w rozumieniu art. 4 pkt 1 uokik oraz odpowiednio
art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 6 marca 2018 r. Prawo przedsiebiorcéw (Dz.U. z 2023 r., poz.
221).

BEZPRAWNOSC DZIALAN

Bezprawnos¢ w rozumieniu art. 24 ust. 1 uokik polega na zachowaniu przedsiebiorcy - w
postaci dziatania, jak rowniez zaniechania - ktére jest sprzeczne z powszechnie
obowiazujacym porzadkiem prawnym lub dobrymi obyczajami. Porzadek prawny, ktorego
naruszenie moze wypetnia¢ dyspozycje art. 24 uokik, dotyczy norm prawa powszechnie
obowiazujacego, a takze nakazow i zakazow wynikajacych z zasad wspotzycia spotecznego i
dobrych obyczajow.?

Bezprawnosc¢ jest przy tym obiektywnym czynnikiem, a wiec jest niezalezna od winy i jej
stopnia, jak rowniez bez znaczenia jest swiadomosc istnienia naruszen. Bezprawnos¢ jest
takze niezalezna od wystgpienia szkody. Rozwazenia przy ocenie bezprawnosci wymaga

' Wyrok Sadu Okregowego - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow z dnia 2 sierpnia 2016 r., sygn. akt XVII
AmA 170/14.

2 publiczne prawo gospodarcze System Prawa Administracyjnego tom 8B, R. Hauser (red.), 2018, wyd. 2/Legalis
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kwestia, czy zachowanie Przedsiebiorcy byto zgodne, czy tez niezgodne z obowigzujacymi
zasadami porzadku prawnego. Zrodtem tych zasad sa normy prawa powszechnie
obowiazujacego, a takze nakazy i zakazy wynikajace z zasad wspotzycia spotecznego i
dobrych obyczajow?. Zachowania przedsiebiorcow moze by¢ adresowane do aktualnych lub
potencjalnych klientow*.

W celu konkretyzacji przestanki bezprawnosci nalezy siegna¢ do przepisow innych ustaw,
bowiem dopiero na ich podstawie mozliwe jest dokonanie oceny dziatan przedsiebiorcy w
aspekcie zgodnosci z prawem”.

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

Zakaz stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych stanowi konkretyzacje normy zawartej w
art. 76 Konstytucji RP, zgodnie z ktora wtadze publiczne chronig konsumentow,
uzytkownikow i najemcow przed dziataniami zagrazajacymi ich zdrowiu, prywatnosci i
bezpieczenstwu oraz przed nieuczciwymi praktykami rynkowymi. Jak wskazuje Sad
Najwyzszy, przepis art. 76 Konstytucji RP, cho¢ nie jest zrodtem praw podmiotowych,
stanowi zasade polityki panstwa, ktdra wtadze publiczne maja obowiazek realizowac®.
Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego dziatania na rzecz ochrony
konsumenta, ktére majg umocni¢ jego pozycje wobec profesjonalnego partnera stuzg
wyréwnaniu ich szans i zapewnieniu - takze na rynku detalicznym, swobody dokonania
wyboru i podjecia nieskrepowanej decyzji. Istota ochrony konsumenta nie jest wiec
nadawanie mu dodatkowych nadzwyczajnych przywilejow, lecz poddanie catosci obrotu
praktykom ,,rynkowo-kompensatoryjnym”, ktére maja przywroci¢ utracong zdolnosc
decydowania o konsumpcji’. Art. 76 Konstytucji RP stanowi miedzy innymi Zzrodto zasady
przejrzystosci, jawnosci, rzeczywistej dostepnosci jasnej, petnej i zrozumiatej informacji
handlowej?.

Art. 2 pkt 4 upnpr wskazuje, ze za praktyke rynkowa uznaje sie dziatanie lub zaniechanie
przedsiebiorcy, sposob postepowania, oswiadczenie lub informacje handlowa, w
szczegolnosci reklame i marketing, bezposrednio zwigzane z promocja lub nabyciem
produktu przez konsumenta. Pojecie produktu wskazane w wyzej przywotanym artykule ma
znaczenie szerokie i obejmuje rowniez pojecie ustugi. Jak stanowi art. 2 pkt. 3 upnpr,
produktem jest kazdy towar lub ustuga, w tym nieruchomosci, ustugi cyfrowe, tresci
cyfrowe, prawa i obowiazki wynikajace ze stosunkow cywilnoprawnych

W zakresie pojecia praktyki rynkowej miesci sie zatem kazdy czyn przedsiebiorcy (dziatanie
jak i zaniechanie), oraz kazda forma dziatania przedsiebiorcy (sposob postepowania,
oswiadczenie lub komunikat handlowy, w tym reklama i marketing). Zakwestionowane
niniejsza decyzja zachowania Przedsiebiorcy sg zatem praktykami rynkowymi w rozumieniu

3 Wyrok Sadu Okregowego - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z z 13 listopada 2007 r., sygn. XVIl AmA 45/07;

4 Wyrok Sadu Najwyzszego z 10 kwietnia 2008 r.; sygn.. akt: Il SK 27/07;

3R Hauser, Z. Niewiadomski, A. Wrdbel (red.), Publiczne prawo gospodarcze. System Prawa Administracyjnego. Tom 8B. Wyd.
2, Warszawa 2018;

6 Uchwata sktadu siedmiu sedziow Sadu Najwyzszego z 29 lutego 2000 r., sygn. akt: Il CZP 26/99.

Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 19 listopada 2019 r., sygn. akt: | NSK 90/18;

7 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 21 kwietnia 2004 r., K 33/03; z dnia 15 marca 2011 r., P 7/09.
8 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 21 kwietnia 2004 r., K 33/03.
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upnpr. Odnosza sie bowiem do dziatan Przedsiebiorcy w zakresie oferowania inwestycji w
weksle wtasne, w tym sposobu organizacji procesu inwestycyjnego, uksztattowania stosunku
zobowigzaniowego, a takze przekazywanych konsumentom informacji dotyczacych
zasadniczych cech tego produktu oraz informacji o warunkach inwestycji.

W toku postepowania Spotka podniosta, iz zachowanie Aforti Holding opisane w pkt. 1
Postanowienia nie moze by¢ w ogéle uznane za praktyke rynkowa, bowiem nie jest
przejawem zadnego zachowania Przedsiebiorcy. W opinii Spotki praktyke ,,stanowi dopiero
jakies zachowanie zwiazane z produktem. Aby mowi¢ o praktyce w kontekscie jej
sprzecznosci z dobrymi obyczajami i w konsekwencji jej nieuczciwosci, nalezy sie odnosic
do wtasciwosci danego zachowania, jako sprzecznego z dobrymi obyczajami, nie zas cech
samego produktu”. Odnoszac sie do przytoczonej argumentacji wskazac nalezy, ze zarzut
sformutowany w pkt. 1 Postanowienia nie odnosi sie wytacznie do ,,weksla inwestycyjnego”,
jako produktu. Zarzut ten dotyczy postugiwania sie, w relacjach z konsumentami, wekslem
w sposob sprzeczny z jego funkcja, co zostato wyartykutowane wprost w jego opisie.
Zarzucana praktyka dotyczy zatem scisle okreslonego zachowania Przedsiebiorcy
dotyczacego sposobu jego postepowania, a mianowicie postugiwania sie wekslem sprzecznie
z jego funkcja, co skutkuje przeniesieniem na konsumentow ryzyka prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej. Takie zachowanie wypetnia zas przestanki umozliwiajace uznanie go za
praktyke rynkowa w rozumieniu upnpr.

MODEL PRZECIETNEGO KONSUMENTA

Stosowanie nieuczciwej praktyki rynkowej nalezy rozpatrywaé 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. 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 szczegdlnej grupy konsumentéw, przez ktora rozumie sie dajaca sie
jednoznacznie zidentyfikowac grupe konsumentow, szczegoélnie podatng na oddziatywanie
praktyki rynkowej lub na produkt, ktérego praktyka rynkowa dotyczy, ze wzgledu na
szczegolne cechy, takie jak wiek, niepetnosprawnos¢ fizyczna lub umystowa.

Definicja przecietnego konsumenta zamieszczona w upnpr jest wynikiem dorobku
orzeczniczego Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (dalej: TSUE). Stopniowy rozwdj
orzecznictwa TSUE doprowadzit do utrwalenia modelu konsumenta jako konsumenta
rozwaznego, przecietnie 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 przecigetny konsument ma
prawo odbiera¢ kierowane do niego przekazy w sposob dostowny zaktadajac, ze
przedsiebiorca, od ktorego pochodza, przekazuje mu informacje w sposob dostatecznie jasny,
jednoznaczny i niewprowadzajacy w btad. W swietle orzecznictwa TSUE, poziom percepcji i
uwagi konsumenta rozni sie w zaleznosci od tego, jakiego produktu dotyczy praktyka rynkowa
oraz w jakich okolicznosciach produkt ten jest nabywany.’

9 Por. C-342/97 Lloyd Schuhfabrik Meyer Rec. 1999, s. 1-3819, pkt 26; C-299/99 Philips Rec. 2002, s. 1-5475, 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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W orzecznictwie Sadu Najwyzszego podkresla sie nadto, ze przecietny konsument jest osoba
dojrzata i krytyczna, ktéra posiada okreslony zasob informacji o otaczajacej go
rzeczywistosci i potrafi go wykorzysta¢ dokonujac analizy przekazow rynkowych. Jednakze
poziom nasilenia powyzszych cech u przecietnego odbiorcy zalezy od rynku, na ktérym
stosowana jest dana praktyka. Ponadto, model przecietnego odbiorcy dostosowywany jest
do tego, jakiego produktu dotycza dziatania marketingowe przedsigbiorcy.

Zatem model przecietnego konsumenta nalezy definiowac indywidualnie dla kazdej sprawy.
W niniejszym przypadku przede wszystkim uwzgledni¢ nalezy charakter i okolicznosci
oferowania produktu, jakim jest weksel inwestycyjny, a takze cel przeznaczania srodkow
dzieki niemu pozyskanych.

Okreslajac model przecietnego konsumenta w sprawie zwroci¢ uwage nalezy na otoczenie
rynkowe, w ktéorym funkcjonuje Aforti Holding oraz profil jej dziatalnosci, w tym
wykorzystywane przez nig dotychczas sposoby finansowania dziatalnosci przy uzyciu kapitatu
obcego.

Przedsiebiorca jest spotka akcyjna, wystepujaca na rynku NewConnect, prowadzonym przez
Gietde Papierow Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: GPW). NewConnect to
zorganizowany rynek akcji prowadzony przez GPW poza rynkiem regulowanym w formule
Alternatywnego Systemu Obrotu (dalej: ASO). W przesztosci Spotka dokonywata takze emisji
obligacji korporacyjnych. Oferta ta kierowana byta zasadniczo do inwestoréow
indywidualnych, w tym konsumentéw. Zgodnie z twierdzeniami Spotki, zobowigzania
wynikajace ze wspomnianych czynnosci byty i sa terminowo realizowane, poprzez co Aforti
Holding dodatkowo mogta zwieksza¢ poziom zaufania i che¢ dalszej wspotpracy ze strony
konsumentow, ktorzy juz wczesniej przekazali Przedsiebiorcy swoje srodki. Spotka jest
notowana publicznie i jest znanym podmiotem rynku finansowego. Zdaniem Prezesa Urzedu,
te okolicznosci mogty znaczaco wptywac na poziom zaufania konsumentéw rozwazajacych
mozliwos¢ przekazania swoich srodkéw pienieznych. Taki wniosek potwierdza choéby fakt,
iz [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

Mimo uczestnictwa Przedsiebiorcy w obrocie na rynku kapitatowym, [...]
kapitatu pozyskiwana byta poprzez oferowany produkt - weksel wtasny Spotki.
Jak ustalono, ,,Oferta wekslowa” nie byta przy tym skierowana do sciste okreslonej grupy
odbiorcow. Nie wystepowaty ograniczenia, co do wieku potencjalnego inwestora, czy tez
doswiadczenia w podejmowaniu inwestycji. Jak wynika z materiatu dowodowego,

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]
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Wobec tego, w niniejszej sprawie za przecietnego konsumenta uzna¢ nalezy osobe
posiadajaca podstawowa wiedze o produktach oferowanych na szeroko pojetym rynku
finansowym, jednak niebedaca inwestorem profesjonalnym. Jak ustalono,

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA] , zas przy promocji oferty
podkreslano jej bezpieczenstwo. Wnioskowa¢ zatem nalezy, ze docelowi odbiorcy ,,Oferty
wekslowej” to osoby, ktore godza sie ulokowac zgromadzony kapitat w instrumenty
przynoszace wymierne zyski, jednak zachowujac poziom bezpieczenstwa zblizony do
dtuznych papierow wartosciowych. Ze wzgledu na skomplikowany w wielu aspektach
charakter przedsiewziecia proponowanego przez Spoétke nie mozna uznac, iz taki przecietny
konsument bedzie w stanie sam, w petny sposob, ocenic specyfike organizowanego projektu,
w szczegoblnosci okolicznosci powodujacych wysoki poziom ryzyka, a takze posiadanych przez
konsumenta uprawnien jako Remitenta.

Nalezy pamietac, ze wskazane w art. 2 ust. 1 pkt 8 cechy przecietnego konsumenta takie
jak dostateczne poinformowanie, uwaga oraz ostroznos¢ okresla pewien zespot cech
mentalnych powodujac, ze z jednej strony mozemy wymagaé od niego pewnego stopnia
wiedzy i orientacji w rzeczywistosci, lecz z drugiej strony nie mozemy uznad, ze jego wiedza
jest kompletna i profesjonalna oraz ze konsument nie ma prawa pewnych rzeczy nie
wiedziec¢. Jak wskazat SOKiK w jednym z orzeczen, w przypadku ustug finansowych, osob do
ktorych kierowana jest taka oferta nie wyrdzniaja zadne charakterystyczne cechy, czy
przynaleznos¢ do jakiej$ szczegoélnej grupy konsumentéow. W takim przypadku przez
przecietnego konsumenta nalezy rozumiec¢ dos¢ rozwaznego i zorientowanego konsumenta,
ktory nie posiada jednak ponadprzecietnej, specjalistycznej wiedzy prawniczej'. Dlatego
tak wazne jest wtasciwe poinformowanie konsumenta o oferowanym produkcie.

W tym miejscu wskazaé nalezy, iz przedsiewziecie oferowane przez Aforti Holding miato
niezwykle skomplikowany charakter ekonomiczny i prawny. Efektywnos¢ inwestycji
konsumenta zaleze¢ miata od wielu niezaleznych od niego czynnikow. W takiej sytuacji
wyczerpujaca ocena charakteru projektu wymaga uwzglednienia wielu aspektow, czesto
wigzacych sie ze specjalistyczng wiedza z zakresu prawa oraz finansow. Trudno wymagac,
aby przecietny konsument - ktorym niekoniecznie bedzie osoba majaca na co dzien stycznosc
z zagadnieniami prawno-ekonomicznymi - posiadata wyczerpujaca wiedze dotyczaca cech
stosunku wekslowego, sposobu dochodzenia roszczen z weksla, specyfiki dziatalnosci grupy
Aforti dziatajacej w obszarze ustug finansowych, a takze skutkow wytaczenia stosowanego
przez Spotke papieru wartosciowego spod definicji ,,instrumentu finansowego”.

PRAKTYKA Z PKT | SENTENCJI DECYZJI: NIEUCZCIWA PRAKTYKA RYNKOWA Z ART. 4 UST. 1 UPNPR

Praktyka okreslona w pkt | sentencji niniejszej decyzji dotyczy stosowania przez Spotke
nieuczciwej praktyki rynkowej polegajacej na postugiwaniu sie, w relacjach z
konsumentami, wekslem w sposdb sprzeczny z jego funkcja, co moze znieksztatci¢
zachowanie rynkowe konsumentow przez podjecie decyzji co do przekazania Aforti Holding
sSrodkow pienieznych, ktore wykorzystywane sg przez Spotke do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, co z kolei skutkuje przeniesieniem na konsumentdow ryzyka tejze dziatalnosci.

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

10 Wyrok Sadu Okregowego - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow z dnia 13 stycznia 2021 r.; sygn. akt: XVIl AmA 34/19;
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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, ktorych 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 sposdb znieksztatca
lub moze znieksztatci¢ zachowanie rynkowe przecietnego konsumenta przed zawarciem
umowy dotyczacej produktu, w trakcie jej zawierania lub po jej zawarciu.

NARUSZENIE DOBREGO OBYCZAJU

Wyktadnia pojecia dobrych obyczajéw, uzytego w upnpr, powinna by¢ dokonywana w $wietle
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.

Zgodnie z art. 2 pkt h Dyrektywy 2005/29/WE, staranno$¢ zawodowa oznacza standard
dotyczacy szczegoblnej wiedzy i starannosci, ktérych mozna w racjonalny sposob oczekiwac
od przedsigebiorcy w jego relacjach z konsumentami, zgodnie z uczciwymi praktykami
rynkowymi i/lub ogolna zasada dobrej wiary w zakresie jego dziatalnosci.

Jak wskazat Sad Najwyzszy ,polski ustawodawca implementujac dyrektywe postanowit
odejs¢ od literalnego brzmienia art. 5 ust. 1 dyrektywy zastepujac przestanke starannosci
zawodowej klauzula dobrych obyczajow. Nie sg to zas pojecia tozsame. (...) 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 tresc¢ pojecia starannos¢ zawodowa sktadaja sie przede
wszystkim w miare precyzyjnie okreslone kryteria wewnatrzprawne, tj. konkretne co do
wiedzy i sposobdw jej przekazywania konsumentom wymagania wynikajace z komentowanej
dyrektywy oraz innych aktéw prawa wtérnego transponowane do porzadkow krajowych.
Natomiast dobre obyczaje, o ktorych stanowi art. 4 ust. 1 upnpr, nalezy traktowac jako
normy moralne i zwyczajowe, jakimi przedsiebiorca powinien kierowac 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
oczekiwac od przedsiebiorcy dziatania profesjonalnego, zgodnego z prawem i powszechnie

stosowanymi standardami”'.

Istota pojecia dobrego obyczaju jest szeroko pojety szacunek dla drugiego cztowieka. W
stosunkach z konsumentami powinien on wyraza¢ sie wtasciwym informowaniem o
przystugujacych  uprawnieniach, niewykorzystywaniu  uprzywilejowanej pozycji
profesjonalisty i rzetelnym traktowaniu partnerédw uméw. Za sprzeczne z dobrymi
obyczajami mozna uznac¢ dziatania zmierzajace do niedoinformowania, dezorientacji,

" Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 16 kwietnia 2015 r. syg. Il SK 24/14
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wywotania btednego przekonania u konsumenta, a takze wykorzystania jego niewiedzy i
naiwnosci'?.

Dobre obyczaje to wiec uczciwe zasady postepowania i ustalone zwyczaje w ujeciu etyczno-
moralnym, a na ich tresc sktadaja 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 rownorzednosci 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
yuczciwosci kupieckiej”. W mysl interpretacji tego pojecia obecnej w literaturze,
,uczciwosé kupiecka” stanowi pewne oblicze uczciwosci w ogolnym tego stowa znaczeniu,
gdyz dotyczy zachowan podejmowanych w obrocie gospodarczym. Zastosowanie klauzuli
dobrych obyczajéw oraz zasady uczciwosci kupieckiej, a takze wymogu ich poszanowania w
wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej stanowi kryterium warunkujace wykonywanie
dziatalnosci profesjonalnej oraz w zgodzie z obowiazujacym porzadkiem prawnym. Wobec
powyzszego jako ,dobre obyczaje kupieckie” nalezy uzna¢ 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 istota 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 interesdw drugiej strony stosunku prawnego'.

UWARUNKOWANIA PRAWNE WEKSLI

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

Weksel stanowi jedna z najstarszych form przenoszenia praw majatkowych. Stuzy on przede
wszystkim zabezpieczeniu naleznosci oraz utatwieniu wierzycielom dochodzenia swoich
roszczen przed sadem. W obrocie gospodarczym, dopuszcza sie mozliwosc¢ stosowania weksla
wtasnego oraz weksla trasowanego. W omawianej sprawie stosowany byt wytacznie weksel
wtasny. Jest to papier wartosciowy sporzadzony w formie okreslonej scisle przez ww. normy
ustawy z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (t.j. Dz.U. z 2022 r. poz. 282; dalej:
Prawo wekslowe), zawierajacy bezwarunkowe przyrzeczenie wystawcy weksla do zaptacenia
okreslonej sumy pienieznej we wskazanym miejscu i czasie i stwarzajacy bezwarunkowa
odpowiedzialno$¢ wystawcy weksla i innych oséb na nim podpisanych. Zobowigzanie
wystawcy weksla ma przy tym, co do zasady, charakter abstrakcyjny.

W toku postepowania administracyjnego ustalono, ze Aforti Holding zawierata z
konsumentami umowy regulujgce zasady wystawienia weksla. Jak w nich wskazywano,
»,Zamiarem stron jest szczegotowe uregulowanie w drodze umowy zasad nabycia weksla
przez Remitenta”, za$ jak wynika z tresci postanowien w umowach opisywane byty zasady
wystawienia weksla oraz sptaty zaciagnietego przez Przedsiebiorce zobowigzania. Nalezy tu

12 Wyrok Sadu Okregowego - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow z dnia 14 lutego 2022 r., sygn. akt: XVIl AmA 23/20;
3 A. Olejniczak [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, t. 3: Zobowiazania. Czes¢ ogolna, red. A. Kidyba, Warszawa 2010, s. 222
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jednak zaznaczyc¢, ze zobowiagzanie wekslowe, mimo swojego abstrakcyjnego charakteru,
musi zawsze wigzac sie z istnieniem podstawy prawnej (causa, dla ktdérej zostat wystawiony
weksel). Musi wiec istniec takze stosunek bedacy przyczyna wystawienia weksla tj. stosunek
podstawowy. Nie moze go stanowi¢ sama umowa sprzedazy weksla. Zwiazane to jest z
zasadnicza funkcja weksla, czyli stanowieniem gwarancji zaptaty zaciagnietego przez
wystawce dtugu, bowiem ,,czynnos¢ polegajgca na wydaniu wierzycielowi weksla stwarza
domniemanie istnienia wierzytelnosci w wysokosci sumy wekslowej”."* Weksel, jako papier
wartosciowy moze bowiem by¢ przedmiotem obrotu dopiero w chwili, gdy przez jego
wypetnienie inkorporowane sa w nim oswiadczenia woli osob zaciagajacych zobowiazanie
wekslowe. Jezeli weksel wydaje jego wystawca czyni to w celu uzyskania lub zabezpieczenia
dtugu, ktoéry zaciaga lub zaciagnat. W niniejszej sprawie weksel wystawiany jest celem
zabezpieczenia dtugu, jednak Spétka nadaje mu inny charakter. Cho¢ bowiem analiza
materiatu dowodowego wskazuje, ze zawierany jest podstawowy stosunek prawny pomiedzy
konsumentami a Spétka - umowa pozyczki, to jednak jest on ,ukrywany” przez
Przedsiebiorce, ktory wekslowi nadaje funkcje ,,inwestycyjna”, ktora z kolei wiaze sie z
przeniesieniem na konsumentow ryzyka kredytowego.

Jak wskazano juz wyzej, w opisywanym przedsiewzieciu konsumenci wystepowali w
charakterze pozyczkodawcow. Weksle wykorzystywane byty przy tym przez Przedsiebiorce
dla pozyskania srodkow pienieznych w celu finansowania obranej strategii rozwoju grupy
kapitatowej. W efekcie, pozyskiwanie przez Spoétke Srodkéw pienieznych nastepowato przy
przerzuceniu na konsumentéw ryzyka kredytowego - co do zasady zarezerwowanego dla
podmiotow prowadzacych dziatalno$é gospodarcza, w szczegdlnosci bankéw udzielajacych
kredytow podmiotom gospodarczym. W takich przypadkach za wystawiony weksel, bank
przekazuje na rachunek przedsiebiorcy sume przyjetego weksla pomniejszona o dyskonto.
Woéwczas, to bank ponosi ryzyko kredytowe zwiazane z mozliwg niewyptacalnoscia
wystawcy. Jednak bank - w przeciwienstwie do konsumenta - stosuje zroznicowane
mechanizmy celem minimalizacji takiego ryzyka, do czego zobowiazany jest ustawowo. W
ramach systemu zarzadzania ryzykiem banki musza stosowac sformalizowane zasady stuzace
okreslaniu wielkosci podejmowanego ryzyka i zasady zarzadzania ryzykiem; stosowac
sformalizowane procedury majace na celu identyfikacje, pomiar lub szacowanie oraz
monitorowanie ryzyka wystepujacego w dziatalnosci banku, uwzgledniajace rowniez
przewidywany poziom ryzyka w przysztosci; stosowac sformalizowane limity ograniczajace
ryzyko i zasady postepowania w przypadku przekroczenia limitow; stosowac przyjety system
sprawozdawczosci zarzadczej umozliwiajacy monitorowanie poziomu ryzyka oraz posiadac
strukture organizacyjna dostosowang do wielkosci i profilu ponoszonego przez bank ryzyka.
Istotne jest rowniez, ze dziatania podejmowane przez banki w zakresie zarzadzania ryzykiem
podlega kontroli Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: KNF) i jezeli w ocenie tego organu
stosowana przez bank ocena ryzyka zostanie on uznany za niezadowalajaca, KNF moze
nakaza¢ zmiane metody jego oceny' . Konsument nie jest w stanie zastosowad tego typu
mechanizmoéw, ktore mogtyby stuzyc¢ zabezpieczenia jego interesow.

Opisywany mechanizm powoduje, ze na Spotce nie ciaza przy tym obowiazki, ktoére
obowiazujg w przypadku pozyskiwania przez przedsiebiorcow kapitatu od konsumentow
poprzez narzedzia wystandaryzowane, dostosowane prawnie i ekonomicznie do takiej roli.
Praktyka ta jest zatem nieuczciwa bowiem narusza uksztattowany na rynku dobry obyczaj

4 uchwata 7 sedziow SN majaca moc zasady prawnej z 7 | 1967 r., sygn. akt: |l CZP 19/66;
wyrok Sadu Apelacyjnego w Szczecinie z dnia 25 lutego 2016 roku sygn. akt: | ACa 947/15;
5 K. Osajda (red. serii), J. Dybinski (red. tomu), Prawo bankowe. Wyd. 1, Warszawa 2023
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pozyskiwania przez przedsiebiorcow kapitatu przy wykorzystaniu do tego celu
odpowiednich papieréow wartosciowych.

W tym kontekscie wskazal trzeba, ze obecne otoczenie makro- i mikroekonomiczne
powoduje, ze kazdy inwestycyjny proces gospodarczy (nakierunkowany na rozwdj
przedsiebiorstwa) cechuje jego wysoka kapitatochtonnos¢. Podmioty gospodarcze chcace
zwiekszad skale dziatalnosci czesto nie sa w stanie finansowac ich wytacznie z kapitatéw
wtasnych. W takim przypadku moga skorzysta¢ z réznorodnych form zewnetrznego
finansowania, w tym z kapitatu gromadzonego przez inwestoréw, przy tym rowniez,
konsumentow. Jak juz podkreslano, kazdy przedsiebiorca, w relacjach z konsumentami,
powinien jednak postepowac w sposob rzetelny i profesjonalny, z poszanowaniem
powszechnie przyjmowanych zasad. W ocenie Prezesa Urzedu, przecigetny konsument zawsze
bedzie domniemywat, iz przedsiebiorca, jako jego partner biznesowy, traktuje go w sposob
réwnorzedny, niewykorzystujacy swojej pozycji jako profesjonalisty. Bedzie on takze
oczekiwac od przedsiebiorcy dziatania uczciwego, z zachowaniem powszechnie stosowanych
standardow. W przypadku dziatalnosci Spotki mamy natomiast do czynienia z dziataniem
odbiegajacym w sposéb zdecydowany od powyzszych standardow.

W ocenie Prezesa Urzedu, proces pozyskiwania od konsumentow srodkow potrzebnych do
prowadzenia i rozwoju przedsiebiorstwa powinien byc¢ realizowany w oparciu o narzedzia
ukonstytuowane do takiego celu, dostepne w ramach rynku kapitatowego. Jest to szczegolnie
istotne ze wzgledu na fakt, ze wraz z rozwojem rynku finansowego oraz coraz bardziej
powszechnym dostepem do réznego rodzaju ustug inwestycyjnych, zwieksza sie odsetek
nieprofesjonalnych uczestnikow rynku finansowego, zasilajacych rynek swoim kapitatem. W
zwigzku z tym niezwykle wazne jest, aby przedsiebiorcy korzystajacy z kapitatu
dostarczanego przez tego typu inwestorow - konsumentow - korzystali z instrumentéw
zapewniajacych réwne warunki dwom stronom stosunku gospodarczego. W opinii Prezesa
Urzedu, takich warunkoéw nie moze zapewni¢ weksel wtasny.

Wskazac tu nalezy, ze w rzeczywistosci gospodarczej uksztattowata sie przestrzen, ktora z
definicji stuzy¢ ma z jednej strony angazowaniu kapitatu przez inwestoréw w celu uzyskania
zysku, a z drugiej strony pozyskaniu go przez podmioty gospodarcze. Miejsce to stanowi
rynek kapitatowy. W ujeciu ekonomicznym kluczowq funkcja tej czesci rynku finansowego
jest udostepnienie przedsiebiorcom 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
przedsiebiorstw. Ze wzgledu na znaczne zapotrzebowanie ogo6tu 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, ktore w
najwiekszym stopniu dopasowane sa do ich potrzeb, z drugiej zapewniat ochrone inwestora
w szczegolnosci przed tymi czynnikami, ktére moga spowodowac¢ wadliwos¢ procesu
podejmowania przez niego decyzji inwestycyjnych, zapewniajac mu mozliwos¢ uzyskania
informacji potrzebnych do wtasciwej oceny wartosci potencjalnej inwestycji.

W tym kontekscie istotne jest, ze zarowno prawo wspoélnotowe, jak i krajowe gwarantuja
rozwigzania, ktore w sposob systemowy porzadkujg sposéb pozyskiwania kapitatu.
Rozwiazania takie zawarte zostaty w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2023 r. poz. 646; dalej: uoif), regulujacej zasady, tryb i warunki
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podejmowania i prowadzenia dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi,
prawa i obowiazki podmiotow uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nadzoru w
tym zakresie (art. 1 ust. 1 uoif).

Normy uoif, w sposob systemowy, porzadkuja sposoby pozyskiwania kapitatu, co przy tym
szczegllnie istotne, odbywa sie przy zapewnieniu odpowiedniej ochrony zaréwno
inwestorowi, jak i korzystajacemu z kapitatu. Wskazac tu nalezy, ze zgodnie z art. 2 ust. 1
uoif, instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy sa papiery wartosciowe oraz
wymienione w zamknietym katalogu instrumenty niebedace papierami wartosciowymi.
Istotne przy tym jest, ze przepis art. 1 ust. 2 uoif wytacza jej zastosowanie do weksli i
czekow.

Zatem, na gruncie obowiazujacych przepisow, weksla nie mozna kwalifikowaé jako
instrumentu finansowego, a obrot nim nie podlega uregulowaniom zawartym w uoif. W
konsekwencji takze ,,Oferty wekslowej” nie mozna traktowac, jako inwestycji podlegajacej
rezimowi przepisow uop. To za§ ma znaczacy wptyw na kwestie praw i obowigzkow
konsumentéw oraz Spo6tki w zawigzywanym stosunku prawnym.

Analiza stanu faktycznego sprawy wskazuje, ze weksle wykorzystywane sa przez Spotke
analogicznie do obligacji korporacyjnych. Spétka ,,emituje” weksle w serii, w ktorej
stwierdza, ze jest dtuznikiem remitenta i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia
okreslonego Swiadczenia. Nastepnie Przedsiebiorca wyptaca odsetki - analogicznie jak czyni
to emitent tzw. obligacji kuponowych. Zasadnicza réznica pomiedzy ,,Ofertqg wekslowq” a
obligacjami jest jednak to, iz te ostanie - w przeciwienstwie do weksli wtasnych - stanowia
instrumenty finansowe i stosuje sie do nich normy uoif.

Juz w tym miejscu jednak zauwazy¢ nalezy, ze sposob prezentacji oferty i przekazywania
informacji na jej temat pozwala na uznanie, iz - w przypadku gdyby weksle objete zostaty
definicja instrumentow finansowych - oferta Spoétki podlegataby regulacjom dotyczacym
oferty publicznej. Obowiazki przedsiebiorcéw emitujacych instrumenty finansowe w trybie
oferty publicznej reguluje natomiast ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2022 r. poz. 2554; dalej: uop), ktora stanowi swoiste
dopetnienie regulacji rynku kapitatowego, zawartej w uoif. Zawarta w niej definicja legalna
pojecia ,oferty publicznej” odwotuje sie do przepisow art. 2 lit. h Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129', zgodnie z ktérym za ,,oferte publiczng
papierow wartosciowych” uwaza sie komunikat skierowany do odbiorcéow w dowolnej formie
i za pomoca dowolnych srodkow, przedstawiajacy wystarczajace informacje na temat
warunkow oferty i oferowanych papieréw wartosciowych, w celu umozliwienia inwestorowi
podjecia decyzji o nabyciu lub subskrypcji tych papierow wartosciowych.

Jak wynika z ustalonego stanu faktycznego, promocja ,,Oferty wekslowej” polegata na
kontaktowaniu sie pracownikow Spotki telefonicznie z blizej nieokreslong, wybrang losowa
grupa osob, celem przedstawienia warunkow oferty inwestycji w weksle wtasne Aforti
Holding. Nie ulega zatem watpliwosci, Zze sposob prezentacji ,,Oferty wekslowej”
wypetniatby przestanki oferty publicznej. To zas zobowigzywatoby Przedsiebiorce do

16 rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku

z oferta publiczna papierow 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; dalej: Rozporzadzenie 2017/1129)
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przekazania konsumentom obiektywnych informacji o proponowanej emisji oraz sytuacji
Spotki.

W tym miejscu zauwazyc nalezy, ze przepisy prawa dotyczace rynku kapitatowego réznicuja
wspomniane obowiazki ze wzgledu na skale emisji oraz liczbe odbiorcow oferty. W zaleznosci
od przewidywanych wptywow z emisji emitent zobowiagzany jest do publikacji utrwalonego
komunikatu zawierajacego istotne informacje o dziatalnosci podmiotu. Obowiazki, jakie
nalezy spetni¢ w zwiazku z planowang oferta publiczna, réznig sie w zaleznosci od liczby
odbiorcow oraz wartosci oferty. Wyrdznia sie tu dokument informacyjny, memorandum
informacyjne oraz prospekt emisyjny. W przypadku kryterium przewidywanych wptywow z
emisji wystepuja nastepujace obowiazki:

1) jezeli oferta ma wartos¢ od 100 000 euro do 1 000 000 euro - nalezy udostepnic¢ do
publicznej wiadomosci dokument informacyjny (art. 37a uop),

2) jezeli oferta ma wartos¢ od 1 000 000 euro do 2 500 000 euro - nalezy udostepnic¢ do
wiadomosci publicznej memorandum informacyjne - nie podlegajace zatwierdzeniu
przez Komisje Nadzoru Finansowego (art. 37b uop),

3) jezeli oferta ma wartos¢ powyzej 2 500 000 euro - nalezy udostepni¢ do wiadomosci
publicznej prospekt emisyjny zatwierdzony wczesniej przez Komisje Nadzoru
Finansowego (art. 37b ust. 1 uop oraz art. 3 Rozporzadzenia 2017/1129).

W toku postepowania ustalono, ze ,,Oferta wekslowa” kierowana byta w okresie [...] lat do
ponad [...] os6b, a wartos¢ pozyskanych w ten sposdb srodkow osiagneta wartosc okoto [...]
milionow ztotych. Rocznie Srednio pozyskiwano okoto [...] miliondw ztotych. Tym samym
wartos¢ oferty [...] . Powyzsze
jednoznacznie przesadza, ze w przypadku, gdyby weksel stanowit instrument finansowy
»Oferta wekslowa” wypetniataby warunki oferty publicznej w rozumieniu art. 2 lit. h
Rozporzadzenia 2017/1129.

Wobec powyzszego istotne jest wyszczegélnienie obowiazkéw, jakie spoczywatyby
wowczas na Aforti Holding.

Zaznaczyc¢ tu przede wszystkim nalezy, ze wartos¢ oferty oraz liczba osob, ktore przekazata
Spotce srodki zobowiazywataby Aforti Holding do przygotowania prospektu emisyjnego
zawierajacy niezbedne informacje, ktére sa istotne dla inwestora w celu dokonania
przemyslanej oceny inwestycji. Informacje zawarte w prospekcie musza by¢ napisane i
przedstawione w sposob zwiezty, zrozumiaty, umozliwiajacy tatwa analize zawartych
tam danych. Kazdy prospekt musi spetnia¢ szczegétowe wymogi okreslone w
Rozporzadzeniu 2017/1129, ktére dotycza formy tego dokumentu, rzetelnosci
przedstawianych tam danych oraz struktury poszczegélnych podrozdziatéw dokumentu.
Prospekt musi zawierac¢ informacje dotyczace ryzyk wtasciwych dla danego emitenta lub dla
danych papierow wartosciowych i ktore maja istotne znaczenie dla podjecia przemyslanej
decyzji inwestycyjnej.

Nadto, fakt prowadzenia oferty publicznej obliguje emitenta do przestrzegania zasad
dotyczacych reklamy produktu. Otéz, reklamy musza by¢ wyraznie rozpoznawalne, a
informacje zawarte w reklamie musza byc precyzyjne i nie moga wprowadzac¢ w btad oraz
muszg by¢ zgodne z informacjami zawartymi w prospekcie, jezeli zostat juz opublikowany,
lub z informacjami, ktore muszg znalez¢ sie w prospekcie, jezeli prospekt zostanie
opublikowany w pdzniejszym terminie. Wszystkie informacje ujawniane w formie ustnej lub
pisemnej dotyczace oferty publicznej papierow wartosciowych, nawet jezeli nie sa
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przeznaczone do celow reklamowych, musza by¢ zgodne z informacjami zawartymi w
prospekcie.

Podkresli¢ tez trzeba, ze na emitencie spoczywa odpowiedzialno$¢ przygotowania
prospektu emisyjnego zgodnie ze stanem faktycznym - pod rygorem odpowiedzialnosci
karnej.

W przypadku emisji instrumentéw finansowych taki obowiazek wynika wprost z uop oraz
Rozporzadzenia 2017/1129. Bowiem kazdy nowy znaczacy czynnik, istotny btad lub istotna
niedoktadnos¢ w prospekcie badz w memorandum, ktére moga wptynac na ocene papierow
wartosciowych wymaga sporzadzenia suplementu oraz zatwierdzenia przez KNF (art. 23
Rozporzadzenia 2017/1129 oraz Art. 37b uop).

Co wiecej, okolicznosci sprawy wskazuja, iz oferta Spotki wymagataby takze zaangazowania
firmy inwestycyjnej. Wskazaé tu bowiem nalezy, ze - zgodnie z wtaczeniami zawartymi w
art. 19 ust. 1 pkt 2) uoif, co do zasady, wymaga posrednictwa firmy inwestycyjnej.
Wyjatkami sa tylko oferty:

1) o wartosci oferty nie przekraczajacej poziom 1 000 000 euro (art. 19 ust. 1 pkt 2) lit. a)
uoif) albo;

2) skierowana jest wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych skierowanej wytacznie do
inwestorow kwalifikowanych (art. 19 ust. 1 pkt 2) lit. b uoif) albo;

3) skierowana jest do mniej niz 150 osob fizycznych lub prawnych, innych niz inwestorzy
kwalifikowani (art. 19 ust. 1 pkt 2) lit. c uoif) albo;

4) ofercie o ktérej mowa w art. 1 ust. 4 lit. e) albo h)-j) Rozporzadzenia 2017/1129 (art.
19 ust. 1 pkt 2) lit. d uoif).

Bezsprzecznie, w przypadku gdyby ustawodawca nie wytaczyt weksli spod rezimu przepiséw
uoif, ich oferowanie podlegatoby rowniez obowiazkowi uczestnictwa firmy inwestycyjnej.

Majac powyzsze na uwadze, istotne by w tym miejscu podkresli¢ obowiazki, ktore cigzytyby
na Aforti Holding gdyby ta dla pozyskiwania kapitatu od konsumentéow wykorzystywata
papiery wartosciowe do tego celu przeznaczone.

W przypadku firm inwestycyjnych jednym z ich podstawowych obowiazkow jest
podejmowanie dziatan majacych na celu zwiekszenie ochrony klientow indywidualnych.
Warunki ogoélne przekazywanych informacji okresla art. 27 Dyrektywy Komisji Europejskiej
2006/73/WE". Wskazuje on, ze informacje przekazywane przez przedsiebiorstwa
inwestycyjne nie moga podkresla¢ korzysci bez wskazania potencjalnych zagrozen, a
takze maja by¢ przedstawione w sposob zrozumiaty dla przecietnego przedstawiciela
grupy, do ktérej sa adresowane, nie powinny ukrywaé, 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
celu firmy inwestycyjne zobowiazane sa do przeprowadzenia wsrdéd inwestorow
indywidualnych badania celem okreslenie docelowych ustug finansowych, ktére beda
najbardziej dostosowane do ich potrzeb, doswiadczenia i wiedzy.

7 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L:241/26; dalej: Dyrektywa
2006/73/WE)
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Przywotaé nalezy takze Dyrektywe MIFiD2', a takze Rozporzadzenie MiFIR', ktére tacznie
stanowia wspolnotowe ramy prawne wzmacniajace bezpieczenstwo inwestorow oraz
odpowiedzialnos¢ uczestnikdw 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,
dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji oraz firm z panstw trzecich
Swiadczacych ustugi inwestycyjne lub prowadzace dziatalnos¢ inwestycyjnga w Unii
Europejskiej. Przepisy te wskazujg m. in. na korzystanie ze swobody przedsiebiorczosci oraz
swobody swiadczenia ustug, warunki dziatalnosci firm inwestycyjnych w celu zapewnienia
ochrony inwestoréw. Celem wydania Dyrektywy MiFID2 i Rozporzadzenia MiFIR byto
wzmochienie zaufania inwestorow, zmniejszenie ryzyka zaktdécen na rynku a takze
zapewnienia rownych warunkéw dziatania dla uczestnikow rynku, zwiekszenia przejrzystosci
rynku dla jego uczestnikow, wzmocnienia przejrzystosci wobec organéw regulacyjnych oraz
ich uprawnien w gtownych obszarach oraz zwiekszenia ochrony inwestorow ograniczajac
nadmierng sktonnos¢ do podejmowania ryzyka lub braku kontroli ze strony firm
inwestycyjnych oraz operatoréw rynku.? Wspomniane regulacje zapewniaja na poziomie
ustawowym odpowiedni poziomu informacji kierowanych do inwestorow.

Warto tu rowniez wspomnieé, iz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady UE 97/9/WE?'
natozyta na panstwa cztonkowskie obowiazek ustanowienia instytucji, ktora bedzie chronic
inwestorow w przypadku gdy przedsiebiorstwo inwestycyjne w danym momencie, z powodow
$cisle zwigzanych ze swoja sytuacja finansowa, nie jest w stanie wypetni¢ swoich zobowiagzan
wynikajacych z roszczen inwestorow i nie ma mozliwosci ich wypetnienia w najblizszym
czasie.” (art. 2 wust 2 tiret 1 Dyrektywy 97/9/WE). Przepis Dyrektywy zostat
zaimplementowany przez polskiego ustawodawce do krajowego porzadku prawnego, co ma
swoj wyraz w Dziale IV uoif. Przywotad tu nalezy art. 133 oraz art. 135 uoif, ktore naktadaja
na podmioty zajmujace sie obrotem instrumentami finansowymi obowiazek 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 srodkéw. Pula funduszy,
ktorymi dysponuje Krajowy Depozyt w ramach systemu rekompensat jest uzalezniona od
stanu Srodkow na rachunkach inwestoréw. Zgodzi¢ sie przy tym nalezy ze stanowiskiem
Spotki, iz celem rekompensat nie jest ochrona konsumenta przed ryzykiem poniesienia
straty, czy tez rekompensata za wahania cen rynkowych, bowiem wynika to wprost z art.
133 uoif. System rekompensat nie stuzy ochronie inwestoréw przed ryzykiem zwiazanym z
czynnosciami inwestycyjnymi. Ewentualne rekompensaty beda przystugiwaty tylko w
przypadkach trzech zdarzen wskazanych przez ustawe:

1) ogtoszenia upadtosci lub otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego domu
maklerskiego lub

'8 Dyrektywa 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

1% 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)

20 por. uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw, Druk sejmowy X kadencji, Nr 2191, s. 3-4;

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 97/9/WE z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla
inwestorow (dalej: Dyrektywa 97/9/WE);
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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, ze dom maklerski nie jest w stanie,
z powodow Scisle zwiazanych z sytuacja finansowa, wykonac cigzacych na nim
zobowiazan wynikajacych z roszczen inwestorow i nie jest mozliwe ich wykonanie w
najblizszym czasie.

Jak podkresla sie w literaturze, korzystanie z systemu rekompensat inwestorskich nie bedzie
forma odszkodowania za btedne ekonomicznie decyzje inwestycyjne (np. w przypadku
Swiadczenia ustug zarzadzania portfelem), wadliwe doradztwo firmy inwestycyjnej,
sprzedaz nieadekwatnych instrumentow. System nie bedzie pokrywac takze strat klienta
zwiazanych z ponoszonym przez niego ryzykiem inwestycyjnym?. Jednak system ten chroni
inwestorow, gdy grozi im utrata srodkow pienieznych i instrumentow finansowych z powodu
upadtosci lub niewyptacalnosci firmy inwestycyjnej.

Doda¢ takze trzeba, ze zgodnie z obowiazujacymi regulacjami, emisja instrumentow
finansowych takich jak obligacje - w przeciwienstwie do wprowadzania do obrotu prawnego
weksli - odbywa sie w formie zdematerializowanej, podlegajacej obowiazkowej rejestracji
w depozycie centralnym papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW. Ponadto,
emisja obligacji zwiazana jest z obligatoryjnym obowiazkiem rejestracji takiej emisji w
Rejestrze Zobowigzan Emitentow (dalej: RZE). W rejestrze tym znajduja sie informacje
zarowno o emisjach obligacji, ktore sg notowane na rynku regulowanym lub w ASO, jak i o
emisjach obligacji nienotowanych. W s$wietle prawa emitenci powinni kazdorazowo
odnotowywac¢ w RZE informacje, ze doszto do zmiany danych w zakresie: oznaczenia ich
emisji, liczby obligacji wyemitowanych w ramach tej emisji, jednostkowej wartosci
nominalnej obligacji i waluty, w ktorej wartos¢ ta zostata wyrazona, wysokosci
oprocentowania obligacji w stosunku rocznym, tacznej wartosci i waluty swiadczenia, ktore
powinno zosta¢ spetnione przez emitenta z tytutu wykupu obligacji, terminéw, w ktorych
emitent powinien wykonywac $wiadczenia z tych obligacji. Dodatkowo, emitenci powinni
przekazywac do RZE informacje, ze dane $wiadczenie stato sie wymagalne wraz z informacja
o stopniu realizacji takiego wymagalnego swiadczenia. Powyzsze gwarantuje nadzoér nad
procesem inwestycyjnym instytucji niezaleznej, czyli KDPW. W przypadku postugiwania sie
wekslem do celéw kapitatowych brak jest takiego nadzoru®.

Warto w tym miejscu réwniez dodac, iz Spotka jest doswiadczonym uczestnikiem rynku
kapitatowego. Oprocz wspomnianej emisji obligacji, Aforti Holding wielokrotnie
wprowadzata swoje instrumenty finansowe (akcje) do obrotu w ASO prowadzonym przez
Gietde Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie tj. na rynek New Connect. Dostep do
walorow na tym rynku maja rowniez konsumenci. Wobec tego, Spotka zobowigzana jest do
podawania do publicznej wiadomosci raportéw biezacych i okresowych, w ktérych
przekazywane sa najistotniejsze informacje o charakterze biznesowo-gospodarczym. W ten
sposob emitenci zawiadamiajg o istotnych zdarzeniach, ktére moga miec znaczenie dla
inwestorow?*. Taki obowiazek nie ma jednak miejsca w przypadku ,,Oferty wekslowej”.

22 Obrét instrumentami finansowymi, Art. 133 SPH T. 4 red. Stec 2016, wyd. 1

23 przewodnik po Rejestrze Zobowigzan Emitentow dla zainteresowanych emisja obligacji, Wydawnictwo Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego;
24 New Connect - przewodnik, Wydawnictwo GPW, Warszawa 2020 r.
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Istotna réznica pomiedzy instrumentami finansowymi a produktem oferowanym przez Spotke
jest réwniez to, ze w przypadku weksli inwestycyjnych proces pozyskiwania kapitatu nie
jest przedmiotem nadzoru KNF, okreslonym w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze
nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2020 r. poz. 1400; unrk). Zatem, stosunek prawny, ktory
byt zawierany pomiedzy Spétka a konsumentami nie byt monitorowany przez zadne organy
panstwa. Nawet w przypadku zaistnienia nieprawidtowosci mogacych narusza¢ reguty
uczciwego obrotu, KNF nie mogtaby skorzysta¢ z przystugujacych jej na gruncie unrk
uprawnien. Organ ten nie mogtby na przyktad skorzysta¢ ze srodkow interwencyjnych
okreslonych w art. 15b uop, odnoszacych sie do rzetelnosci dziatan emitentéow.

Podsumowujac, z powodu wytaczenia weksla spod definicji instrumentu finansowego
zawartego w uoif, Aforti Holding nie podlegata obowiazkom naktadanym na emitentow
papierowych wartosciowych, pozyskujacych srodki pieniezne na rynku kapitatowym, w
ramach oferty publicznej. W tej sytuacji konsumenci zostali pozbawieni uprawnienia do
otrzymywania rzetelnej i obiektywnej informacji o swoim kontrahencie, terminowosci
wykonywania przez niego wymagalnych zobowiazan. Konsumenci ci nie podlegali takze
podstawowym zabezpieczeniom, ktory obowiazywatyby w przypadku emisji instrumentow
finansowych. ,,Oferta wekslowa” nie podlegata chocby podstawowym zabezpieczeniom,
jakie musza czynic firmy inwestycyjne, ani tez nie byta objeta koniecznoscia wykonywania
obowiazku informacyjnego, do czego zobligowani sa emitenci instrumentow finansowych.
Papiery wartosciowe oferowane byty bez udziatu firmy inwestycyjnej, a zobowiazania
wekslowe nie podlegaty gwarancjom wynikajacym z systemu rekompensat. Spotka mimo
oferowania produktu niezwykle zblizonego do obligacji korporacyjnych, nie byta objeta
obowiazkiem zwiazanym z organizowaniem przedsiewziecia w trybie oferty publicznej,
wobec czego nie ciazyty na niej obowiazki informacyjne wobec konsumentow, w
szczegoblnosci odnosnie do warunkow i ryzyka zwigzanego z oferta, a takze wtasnej sytuacji
finansowej. Przy tym, oferowana inwestycja nie podlegata jakiemukolwiek nadzorowi
organow panstwa.

Majac powyzsze na uwadze, w ocenie Prezesa UOKiK, rozwigzania przyjete przez Spotke
uzna¢ nalezy za odbiegajace w sposob zdecydowany od standardow postepowania
(wyznaczonych  powyzszymi przepisami) wymaganych od przedsiebiorcow
pozyskujacych kapitat od oséb trzecich przy pomocy papieréw wartosciowych. W ocenie
Prezesa Urzedu, dobry obyczaj nakazuje, aby przedsiebiorca w przypadku finansowania
swojej dziatalnosci poprzez zrédta zewnetrzne - czynit to w sposob rzetelny i uczciwy,
Z poszanowaniem swojego partnera (konsumenta) - bedacego zrédtem kapitatu.
Pozyskiwanie takich srodkéw powinno odbywaé sie w sposéb ustandaryzowany, z
poszanowaniem zasady rownorzednosci stron. Jak juz wspominano, 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 sg do
ich potrzeb, z drugiej zapewnia ochrone inwestora w szczegélnosci 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. 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. Wytaczenie weksla jako papieru wartosciowego z regulacji uoif, a tym samym
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decyzje o tym, by nie byt on instrumentem finansowym nalezy poczytywac jako
wskazanie, iz nie spetnia on kryteriow srodka inwestycyjnego, a w zwigzku z tym nie
jest w stanie zapewni¢ bezpieczenstwa dwom stronom stosunku, na takim poziomie jak
ma to miejsce w przypadku instrumentéw finansowych. Uksztattowany charakter rynku
kapitatowego pozwala finansowac swoja dziatalnos¢ poprzez game narzedzi, ktore poprzez
swoja specyfike pozwalaja zapewnic¢ rowne warunki stosunku inwestycyjnego.

Majac wiec na uwadze powyzsze podkreslic trzeba, ze w przypadku kiedy przedsiebiorca
decyduje sie na finansowanie wtasnej dziatalnosci ze s$rodkéow pozyskiwanych od
konsumentow przy wykorzystaniu papierow wartosciowych, winien czynic to przy postuzeniu
sie przewidzianymi dla tego celu instrumentami prawnymi. Jak juz jednak wskazywano
powyzej, Spotka wykorzystywata do tego celu weksel, obrot ktdérym zostat wprost wytaczony
z uregulowan uoif.

PRZENIESIENIE NA KONSUMENTOW RYZYKA DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORCY

W ocenie Prezesa UOKiK, wykorzystanie przez Spotke weksla - w sposéb niezgodny z jego
gospodarczym przeznaczeniem - prowadzi przy tym do przeniesienia na konsumentow ryzyka
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

Konstrukcja modelu biznesowego Spotki powoduje, iz dziatalnos¢ Aforti Holding obarczona
jest przede wszystkim ryzykiem finansowym prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, ktore
przyjmuje charakter ryzyka niesystematycznego. Ryzyko to ma zasadniczy wptyw nha
dziatalnos¢ Przedsiebiorcy i jego sytuacje finansowa. Moze ono wzrastac lub zmniejszac sie
poprzez podejmowane przez Przedsiebiorce decyzje odnosnie do strategii rozwoju. Decyzje
te podejmowane sg w odniesieniu do biezacych okolicznosci faktycznych i stanowiag
zasadnicze determinanty ryzyka finansowego prowadzonej dziatalnosci w postaci mozliwosci
utraty ptynnosci finansowej przez kontrahentow, a wraz z tym mozliwosci niedotrzymywania
przez nich terminow ptatnosci, co w efekcie przetozy¢ sie moze takze na ryzyko biznesowe,
polegajace na zagrozeniu nieosiagniecia zatozonych przez Przedsiebiorce planéw.

Zauwazy¢ w tym kontekscie trzeba, ze srodki pozyskane w ramach ,Oferty wekslowej”
przeznaczane byty [...] . W toku postepowania ustalono, ze w okresie [...] skupiata sie ona
wokot

Zauwazy¢ rowniez nalezy, ze
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Powyzsze okolicznosci, w uznaniu Prezesa UOKIK, swiadcza o wysokim ryzyku, jakim
obarczane sa Srodki przekazane Spotce przez Remitentow.

Istotne w tej mierze jest, ze Aforti Holding

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

. W razie zaistnienia negatywnych okolicznosci majacych wptyw na dziatalnos¢ Spotki, to
przede wszystkim konsument, a nie Spotka, bedzie odczuwat ich skutki.

Powyzsze prowadzi do wniosku, iz Spotka swoim dziataniem narusza dobry obyczaj
rzetelnego traktowania konsumenta w ramach zawigzywanej relacji gospodarczej. Przyjete
przez nig rozwigzanie zdecydowanie bowiem odbiega od powszechnie przyjetego i
wyznaczonego przepisami rangi ustawowej standardu postepowania, przewidzianego dla
pozyskiwania przez przedsiebiorcéw kapitatu od osob trzecich przy pomocy papieréw
wartosciowych. W ocenie Prezesa Urzedu, dobry obyczaj nakazuje, aby przedsiebiorca - w
przypadku finansowania swojej dziatalnosci przy uzyciu kapitatu obcego - czynit to w sposob
rzetelny i uczciwy, z uwzglednieniem interesow swojego partnera (konsumenta).
Pozyskiwanie srodkoéw powinno odbywac sie w sposob ustandaryzowany, z poszanowaniem
zasady réwnorzednosci stron, dajac przy tym mozliwos¢, aby dwie strony stosunku mogty
realizowac swoje prawa i obowiazki. Jest to o tyle istotne, ze to z kapitatu przekazanego
przez konsumentow Przedsiebiorca czerpie swoje przychody, a dalej zyski. Finansowanie
dziatalnosci przy zastosowaniu weksla - niestanowiagcego instrumentu finansowego, w sposob
sprzeczny z powyzszym dobrym obyczajem, skutkuje przenoszeniem na konsumentow ryzyka
prowadzonej przez Aforti Holding dziatalnosci. Powyzsze zaburza zasade réwnorzednosci
stron stosunku zobowiazaniowego ze szkoda dla konsumentow, ktérzy - udostepniajac swoj
kapitat - w przeciwienstwie do Spotki ponosza petne ryzyko jego utraty. Konsumenci,
nieposiadajacy petnej wiedzy dotyczacej specyfiki inwestycji, w szczegdlnosci istoty i
charakteru stosowanego papieru wartosciowego, pod wptywem praktyki Spotki moga podjac
decyzje, co do przekazania jej Srodkéw pienieznych. Praktyka ta, moze zatem w sposob
istotny znieksztatci¢ ich zachowanie przed zawarciem umowy dotyczacej produktu lub w
trakcie jej zawierania.

MOZLIWOSC ZNIEKSZTALCENIA ZACHOWANIA RYNKOWEGO KONSUMENTA PRZED ZAWARCIEM UMOWY

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
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wyktadni nalezy wiec dokonywac w $wietle brzmienia dyrektywy 2005/29/WE. Pojecie to
odpowiada bowiem zdefiniowanemu w art. 2 lit. e ww. dyrektywy pojeciu ,istotne
znieksztatcenie zachowania gospodarczego konsumentow”, ktore 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 okreslonej 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 by¢ mowy o nieuczciwej praktyce rynkowej. Za wystarczajace dla uznania praktyki
rynkowej za nieuczciwa (oprocz przestanki sprzecznosci z dobrymi obyczajami) uznaje sie
wykazanie potencjalnej mozliwosci znieksztatcenia zachowania rynkowego przecietnego
konsumenta (co oznacza, ze nie musi do niego dojs¢). Wystarczy wiec, ze praktyka ma
potencjat wptywania na decyzje konsumenta w postaci jej znieksztatcenia.

W ocenie Prezesa UOKiK, praktyka okreslona w pkt. | sentencji Decyzji, mogta w istotny
sposdb znieksztatci¢ zachowanie rynkowe przecietnego konsumenta przed zawarciem
umowy dotyczacej produktu i skutkowac¢ przekazaniem Aforti Holding srodkow
pienieznych. Organizowane przez Spotke przedsiewziecie mogto zosta¢ bowiem przez niego
potraktowane, jako tudzaco podobne do proceséw inwestycyjnych odbywajacych sie w
przestrzeni rynku kapitatowego. Oferowany produkt promowany byt jako, swego rodzaju,
substytut oferowanych wczesniej obligacji. Propozycje przystapienia do ocenianego
przedsiewziecia kierowane byty do obligatariuszy Aforti Holding, a konstrukcja oferty zostata
skonstruowana na podobienstwo do konstrukcji obligacji korporacyjnych. Postugiwano sie
przy tym wekslem, to jest papierem wartosciowym co do zasady utozsamianym z
ustanowieniem silnego zabezpieczenia praw wierzyciela. Spotka dawata niestuszne podstawy
do odczytywania przedsiewziecia, jako inicjatywy pokrewnej pod wzgledem charakteru do
inwestycji we wspomniane instrumenty finansowe, funkcjonujacych w rezimie przepisow
uoif i uop. Konstrukcja oferty miata bowiem na celu zblizy¢ oferowany produkt do tych
instrumentow, stwarzajac w ten sposob pozor zapewnienia ochrony interesow kapitatodawcy
wtasciwy dla rynku kapitatowego. Taki kontekst sprawy powoduje, ze konsument oferte
weksli mdgt 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.

Majac powyzsze na uwadze uznac nalezy, ze analizowane dziatanie Aforti Holding spetnia

wszystkie przestanki umozliwiajace uznanie go za nieuczciwa praktyke rynkowa, o ktorej
mowa w art. 4 ust. 1 upnpr.

ZANIECHANIE STOSOWANIA PRAKTYKI NARUSZAJACEJ ZBIOROWE INTERESY KONSUMENTOW Z PKT |
SENTENCJI DECYZJI

Zarzad Spotki, uchwata z dnia 29 stycznia 2021 r. postanowit o zaprzestaniu oferowania
konsumentom weksli wtasnych Aforti Holding.

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]
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Prowadzony przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdw monitoring dziatalnosci Spotki,
w tym analiza informacji publikowanych na oficjalnej stronie internetowej Aforti Holding,
jak réwniez informacji publikowanych na profilu Aforti Holding w portalu spotecznosciowym
Facebook, nie wykazata, aby po dniu 29 stycznia 2021 r. Oferta Wekslowa byta ponownie
kierowana do konsumentow.

Tym samym Prezes Urzedu ustalit, ze opisana powyzej praktyka zostata zaniechana z
dniem 29 stycznia 2021 r.

Wobec powyzszego, na podstawie art. 27 ust. 1 uokik Prezes Urzedu orzekt, jak w punkcie |
sentencji niniejszej decyzji.

PRAKTYKA Z PKT Il SENTENCJI DECYZJI

Jak juz wskazano powyzej, przyktady poszczegolnych rodzajow praktyk rynkowych wymienia
art. 4 ust. 2 zd. 1 upnpr, wskazujac, iz za nieuczciwa praktyke rynkowa uznaje sie w
szczegolnosci praktyke rynkowa wprowadzajaca w btad oraz agresywna praktyke rynkowa, a
takze stosowanie sprzecznego z prawem kodeksu dobrych praktyk.

Wyszczegolniona w art. 4 ust. 2 upnpr praktyka rynkowa wprowadzajaca w btad podlega
dalszemu uregulowaniu, m.in. w przepisie art. 5 ust. 1 upnpr, ktéry stanowi, iz praktyke
rynkowa uznaje sie¢ za dziatanie wprowadzajace w btad, jezeli dziatanie to w jakikolwiek
sposob powoduje lub moze powodowal podjecie przez przecietnego konsumenta decyzji
dotyczacej umowy, ktorej inaczej by nie podjat.

Pod pojeciem praktyki wprowadzajacej w btad nalezy rozumie¢ kazda praktyke, ktora w
jakikolwiek sposob wywotuje skutek w postaci co najmniej mozliwosci wprowadzenia w btad
»przecietnego konsumenta”, do ktorego jest skierowana lub dociera, i ktora ze wzgledu na
swoja zwodnicza nature moze znieksztatci¢ jego zachowanie rynkowe?®. Watpliwosci nie
ulega fakt, iz dziatanie marketingowe maja w swej istocie sktoni¢ potencjalnego klienta do
nabycia oferowanego produktu, jednak reklama taka nie moze wprowadzac odbiorcy w btad
i to niezaleznie od tego, czy zawarte w niej informacje sa prawdziwe, czy tez nie?®.

Zgodnie z art. 5 ust. 2 pkt 1 upnpr, wprowadzajacym w btad dziataniem moze by¢ w
szczeg6lnosci rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji.

Zarzut ujety w punkcie Il sentencji decyzji, dotyczy stosowania przez Spotke nieuczciwej
praktyki rynkowej, polegajacej na wprowadzaniu konsumentow w btad, poprzez
rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji dotyczacych warunkow oferowanego
przedsiewziecia.

INFORMACJE DOTYCZACE BEZPIECZENSTWA SRODKOW PIENIEZNYCH

Jak ustalono, w ramach dziatan o charakterze marketingowym - promujacych ,Oferte
wekslowqg” - przedstawiciele Spotki charakteryzowali produkt iako bezpieczna inwestycje, z
pewnym zwrotem kapitatu. ~ [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

. W jednej ze skarg konsument wskazat, ze pracownica Aforti Holding ,proponuje mi
zainwestowanie w weksle inwestycyjne, co jest catkowicie bezpiecznqg lokatg z
oprocentowaniem dochodzqcym do 9% rocznie” (skarga A.G z dnia 20 listopada 2020 r.). Co

25
Wyrok Sadu Okregowego - Sadu Ochron 21 r., XVIl AmA 81/20
26 wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]
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wiecej, jak wynika z przekazanych przez Spotke przyktadowych wiadomosci elektronicznych
pracownicy Przedsiebiorcy,

Jak wynika z powyzszego, Przedsiebiorca - w komunikacji z konsumentami - wielokrotnie
postugiwat sie pojeciem ,,automatyzmu” odnoszac go do zwrotu zainwestowanego kapitatu.
Zgodnie z definicja zawarta w Stowniku Jezyka Polskiego PWN, poprzez sformutowanie
»automatycznie” nalezy rozumieé¢ naturalng konsekwencje czegos?. Zatem, przecietny
konsument ww. przekaz reklamowy mogt interpretowac, iz po uptywie okresu oznaczonego
w umowie otrzyma - bezwarunkowo - zwrot przekazanych pieniedzy. W ocenie Prezesa
UOKiK, z uwagi na mechanizm inwestycji, nie mozna jednak uznac, iz wraz z koncem
zawartej umowy zwrot przekazanego kapitatu nastapi na pewno. W zwiazku z tym, brak jest
podstaw, aby zapewnienia Aforti Holding kierowane do konsumentéow, a dotyczace
zapewnien o ,,automatycznym” zwrocie kapitatu uznac, jako prawdziwe.

Zauwazy¢ bowiem nalezy, ze zwrot kapitatu uzalezniony jest od posiadania przez Spotke
wystarczajacej liczby S$rodkow pienieznych, pozwalajacych w konkretnym terminie
oznaczonym w umowie zwréci¢ remitentowi kapitat. Zatem, bezsprzecznie, warunkiem
koniecznym do otrzymania przez konsumentow jakiegokolwiek swiadczenia ze strony
Przedsiebiorcy bedzie regularne uzyskiwanie przez Aforti Holding przychodéw ze sprzedazy,
co nie jest okolicznoscia pewna. Przypomniec tu nalezy, ze dziatalnos¢ podstawowa Spotki

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

Zauwazy¢ tutaj rowniez trzeba, ze przyjety przez Aforti Holding model finansowania
zaktadat, ze

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

z https://sjp.pwn.pl/sjp/automatyczny;2551301.html
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. Jak juz podkreslano, inwestor nie posiadat zadnej wiedzy co do sposobu wykorzystania
srodkow, ktore mogtyby stanowic¢ podstawe do odpowiedniej oceny, czy organizowane przez
Przedsiebiorce faktycznie cechuje sie wysokim bezpieczenstwem. Co wiecej, Spotka -
[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

. Na tej podstawie, przecietny konsument nie mogt by¢ w
stanie we wtasnym zakresie okresli¢c w jakie konkretnie przedsiewziecia angazowany jest
powierzony Przedsigbiorcy kapitat. W takiej sytuacji, kierujac sie zasada zaufania do
Przedsigbiorcy jako profesjonalisty uznawat, iz przedstawiane informacje sa rzetelne i
prawdziwe.

Zapewnienia o zwrocie Srodkow nie mogty by¢ prawdziwe takze przy uwzglednieniu
zastosowanych zabezpieczen. Jak ustalono,

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

. W tej sytuacji deklaracje sktadane przez Spotke znajduja
jeszcze mniej podstaw.

W zwiazku z powyzszym uznac nalezy, ze takie zapewnienia ze strony Aforti Holding o
pewnosci zwrotu kapitatu byty nieuprawnione. Poprzez informacje zawarte w przesytanej
korespondencji, Przedsiebiorca mégt dawacé konsumentowi do zrozumienia, iz uczestnictwo
w projekcie nie bedzie wiazac sie z jakimkolwiek ryzykiem utraty zainwestowanych srodkow,
bowiem [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA] . Tresc informacji kierowanych
do potencjalnych inwestorow mogta by¢ przez nich postrzegana jako jednoznaczna
gwarancja zwrotu kapitatu. Pojecie ,,gwarancji” wiazaé nalezy z ,poreczeniem, ze co$
nastapi albo ze jest prawdziwe”?. Jednakze, jak zostato to juz wskazane wczesniej,
specyfika i charakter organizowanego przez Aforti przedsiewziecia nie dawat takiej
gwarancji.

Majac na uwadze powyzsze uznac nalezy, ze zapewnienia o bezpieczenstwie srodkow
przekazanych przez Spotke stanowity informacje nieprawdziwe

INFORMACJE DOTYCZACE GWARANCJI Z ZYSKU Z ,,OFERTY WEKSLOWEJ”

W swoich dziataniach marketingowych Przedsiebiorca zachecat konsumentow do
zaangazowania kapitatu w oferowane przedsiewziecie, zamieszczajagc w przesytanych
wiadomosciach, w sposéb bezposredni, informacje o gwarancji osiagniecia zysku np.:

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

8 https://sjp.pwn.pl/sjp/gwarancja;2559771.html
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W ocenie Prezesa Urzedu, powyzsze informacje rowniez stanowia informacje nieprawdziwe.

Zgodnie z wyjasnieniami Spotki,

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

Osiagniecie przez konsumenta zysku - wbrew deklaracjom - nie jest bowiem pewne.

Co wiecej, charakter przedsiewziecia powoduje, ze Spotka nie jest w stanie zagwarantowac
osiggniecia zysku na jakimkolwiek - chocby minimalnym - poziomie. Jak zostato to juz
wczesniej opisane, powodzenie ,,inwestycji” zalezne bedzie bowiem od wielu czynnikow
rynkowych, czesto od Przedsigbiorcy niezaleznych. Podobnie, jak w przypadku zwrotu
kapitatu,

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

W toku postepowania Spotka wyrazita opinie, iz

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

Bezsprzecznie zatem Aforti Holding - w ramach dziatan marketingowych -
rozpowszechniata informacje nieprawdziwe - czego byta swiadoma. Jak wynika bowiem z
powyzszego, Spotka uznaje, iz kazdy odbiorca powinien spodziewac sie, iz w okresie
oferowania przez Przedsiebiorce weksli inwestycyjnych . Jezeli uzna¢, iz wiedza taka
powinien dysponowac¢ konsument, to tym bardziej powinna byc ona znana Przedsiebiorcy,
jako profesjonaliscie. Mimo to Spotka powszechnie informowata konsumentéw o pewnym
zysku z Oferty Wekslowej i to w wielkosci przekraczajacej prognozowane przez Spotka
maksima.

W toku postepowania Spotka wskazata nadto, ze zarzut wprowadzania w btad jest
bezpodstawny, bowiem jej przedstawiciele zapoznawali klienta z zagrozeniami i ryzykiem
zZwigzanym z inwestycja, co konsument potwierdzat poprzez podpisanie stosownych
o$wiadczen.

Odnoszac sie do powyzszego wskazac¢ nalezy, ze kwestia znaczenia oswiadczen o
Swiadomosci ryzyka finansowego, sktadanych przez konsumentow byta szeroko poruszana w
dotychczasowym orzecznictwie. Przytoczy¢ tu na przyktad mozna poglad zaprezentowany
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przez TSUE, ktéry wskazat, iz fakt podpisania przez konsumenta oswiadczenia o petnej
Swiadomosci potencjalnych ryzyk wynikajacych z zawieranej umowy nie ma sama w sobie
znaczenia dla oceny, czy przedsiebiorca spetnit wymag starannosci zawodowej i kryterium
przejrzystosci warunkow umowy. Istotne jest bowiem nie to, czy podpisane zostato
oSwiadczenie o ryzyku inwestycyjnym, lecz to, czy konsumentowi faktycznie zostaty
przekazane takie informacje, ktore pozwalaty mu oceni¢ skutki wynikajace dla niego z
umowy.

W ocenie Prezesa UOKiK w niniejszej sprawie ww. warunek nie zostat spetniony. Z ustalonego
stanu faktycznego wynika bowiem, ze

[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

Powyzsze jednoznacznie dowodzi, iz jakiekolwiek informacje o ryzyku inwestycji
przekazywane byty dopiero w momencie podjecia tej kwestii przez konsumenta. Zatem,
Spotka - przed zawarciem umowy - nie spetniata obowiazku przekazania wyczerpujacych
informacji na temat ryzyka inwestycyjnego, jakie wiagze sie z oferowang inwestycja.

Podkresli¢ przy tym trzeba, ze w kazdym przypadku prezentowania oferty - niezaleznie od
mozliwosci ograniczonego uzyskania przez konsumentow w niektdrych sytuacjach informacji
o ryzykach wiazacych sie z inwestycja - kierowany byt do nich nieprawdziwy, wykraczajacy
poza zakres wyrdznienia pozytywnych cech produktu przekaz. Bez watpienia przy tym mogt
on skutkowa¢ wytworzeniem po stronie konsumentéw zafatszowanego obrazu
przedsiewziecia.

Konkludujac, w ocenie Prezesa Urzedu, Spotka wskazujac na mozliwos¢ uzyskania przez
konsumentow statego zysku, a przy tym okreslajac w sposéb bezwarunkowy jego wysokos¢,
rozpowszechniata nieprawdziwe informacje o gwarancji uzyskania zysku z oferowanego
przez Przedsiebiorce produktu inwestycyjnego.
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Wptyw kwestionowanej praktyki na podjecie decyzji przez konsumenta

Przytoczone wyzej tresci mogty przy tym co najmniej wprowadzic¢ przecietnego konsumenta
w btad, prowadzac do znieksztatcenia jego percepcji odnosnie do catego przedsiewziecia.
Opisane dziatania mogty przyczyniad sie do zainteresowania konsumentow zawarciem umowy
z Aforti Holding, a nastepnie przekazaniem jej kapitatu. Jednoznaczne prezentowanie
wartosci zysku, zapewnienia o zwrocie zaangazowanego kapitatu, mogty dawac¢ do
zrozumienia konsumentowi, ze angazujac swoje srodki w omawiany projekt, otrzyma on
zwrot przekazanych srodkow, jak rowniez osiagnie zysk, bez wzgledu na zaistniate w
przysztosci okolicznosci. Powyzsze mogto wiec powodowad podjecie przez przecietnego
konsumenta zainteresowanego pewna i bezpieczna inwestycja, decyzji o zainwestowaniu
srodkow pienieznych w organizowane przedsiewziecie.

Dodad réwniez trzeba, ze - wbrew twierdzeniom Spétki - do stwierdzenia, iz dane dziatanie
Przedsiebiorcy stanowi nieuczciwa praktyke rynkowa polegajaca na wprowadzajacym w btad
dziataniu, nie jest konieczne doprowadzenie do dokonania przez przecigetnego konsumenta
czynnosci prawnej. Wystarczajaca jest sama mozliwos¢ wprowadzenia przecietnego
konsumenta w btad, co mogtoby go sktoni¢ do zawarcia umowy?. Bez watpienie kierowane
przez przedstawicieli Spotki komunikaty co najmniej mogty sktoni¢ konsumentéow do
zawarcia umowy ze Spotka. Tym samym podnoszony przez nig zarzut nalezy uznaé za
bezpodstawny.

Majac powyzsze na uwadze uznac nalezy, ze rozpowszechnianie przez Aforti Holding S.A. z
siedzibg w Warszawie nieprawdziwych informacji na temat bezpieczenstwa przekazanych
srodkow pienieznych i gwarancji zysku z weksli wtasnych wystawianych przez Spétke, mogto
spowodowac¢ podjecie przez konsumentdéw decyzji dotyczacej zawarcia umowy z
Przedsiebiorca, ktorej inaczej by nie podjeli, a tym samym stanowito nieuczciwa praktyke
rynkowa, o ktorej mowa w art. 5 ust. 1 oraz ust. 2 pkt 1, w zw. z art. 4 ust. 2 upnpr.

ZANIECHANIE STOSOWANIA PRAKTYKI NARUSZAJACEJ ZBIOROWE INTERESY KONSUMENTOW Z PKT I
SENTENCJI DECYZJI

Zarzad Spotki, uchwata z dnia 29 stycznia 2021 r., postanowit o zaprzestaniu oferowania
konsumentom weksli wtasnych Aforti Holding. [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA]

. Ponadto, analiza informacji publikowanych oficjalnej stronie internetowej Spétki, jak i
informacji publikowanych na prowadzonym przez Aforti Holding profilu w portalu
spotecznosciowym Facebook, nie wskazata, aby Spotka oferowata weksle wtasne po dniu
podjecia ww. uchwaty. Prezes UOKiK nie odnotowat takze sygnatéw rynkowych mogacych
wskazywac na wznowienie Oferty Wekslowej.

Tym samym Prezes Urzedu uznat, ze opisana powyzej praktyka zostata zaniechana z
dniem 29 stycznia 2021 .

Wobec powyzszego, na podstawie art. 27 ust. 1 uokik Prezes Urzedu orzekt jak w punkcie Il
sentencji niniejszej decyzji.

29 Sadu Okregowego - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow z dnia 13 stycznia 2021 r. XVIl AmA 34/19

40



Przestanka naruszenia zbiorowego interesu konsumentéow

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

Sad Najwyzszy w uzasadnieniu wyroku z dnia 10 kwietnia 2008 r. (sygn. akt Il SK 27/07)
wyjasnit, ze gramatyczna wyktadnia pojecia zbiorowy interes konsumentéw prowadzi
do wniosku, ze chodzi o zachowanie przedsiebiorcy, ktore godzi w interesy grupy oséb
stanowiacych okreslony zbiér. Zdaniem Sadu, wystarczajace powinno by¢ ustalenie, ze
zachowanie przedsiebiorcy nie jest podejmowane w stosunku do zindywidualizowanych
konsumentow, lecz wzgledem cztonkdéw danej grupy (okreslonego kregu podmiotow),
wyodrebnionych sposrod ogotu konsumentow za pomoca wspolnego dla nich kryterium. Sad
Najwyzszy uznat, ze ,,praktyka naruszajaca zbiorowe interesy konsumentdw jest (...) takie
zachowanie przedsiebiorcy, ktore podejmowane jest w warunkach wskazujacych na
powtarzalno$¢ zachowania w stosunku do indywidualnych konsumentow wchodzacych w
sktad grupy, do ktorej adresowane sg zachowania przedsiebiorcy, w taki sposob, ze
potencjalnie ofiarg takiego zachowania moze byc¢ kazdy konsument bedacy klientem lub
potencjalnym klientem przedsiebiorcy.”

Interes konsumentdw nalezy rozumiec jako interes prawny (a nie faktyczny), a wiec uznany
przez ustawodawce jako zastugujacy na ochrone i zabezpieczenie. Pojecie to obejmuje
swym zakresem prawo konsumentow do uczestniczenia w przejrzystych i niezaktdconych
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
interesdow 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 ktdérykolwiek z konsumentdéw zostat rzeczywiscie
poszkodowany wskutek stosowanej przez przedsiebiorce praktyki.

W niniejszej sprawie skutkami dziatan Przedsiebiorcy dotkniety mogt zostac¢ nieoznaczony z
gory krag konsumentow - wszyscy konsumenci z ktorymi nawiazali kontakt przedstawiciele
Spotki. Stosowane przez Spotke praktyki dotycza bowiem nie tylko osob, ktore przekazaty
jej srodki pieniezne, ale rowniez potencjalnie nieokreslonej ilosciowo grupy konsumentéw u
ktorych dziatania marketingowe podjete przez Przedsiebiorce wzbudzity zainteresowanie
oferta, prowadzac do rozwazania decyzji o zaangazowaniu swoich srodkow w organizowane
przez Spotke przedsiewziecie. Dziatania Spotki nie dotycza zatem interesow poszczegolnych
0s0b, lecz szerokiego kregu konsumentow, ktorych sytuacja jest identyczna i wspolna. Nie
ma zatem watpliwosci, ze dziatania Aforti Holding naruszyty zbiorowy interes konsumentéw.

Wobec powyzszego, na podstawie art. 27 ust. 1 uokik Prezes Urzedu orzekt jak w punkcie | i
Il sentencji niniejszej decyzji.

Rozstrzygniecie z pkt lll decyzji (obowiazek usuniecia trwajacych skutkow naruszenia)

Zgodnie z art. 26 ust. 2 uokik, w decyzji stwierdzajacej stosowanie praktyk naruszajacych
zbiorowe interesy konsumentéw, Prezes Urzedu moze okresli¢ srodki usuniecia trwajacych
skutkow naruszenia zbiorowych interesow konsumentow, w szczegélnosci zobowigzac
przedsiebiorce do ztozenia jednokrotnego lub wielokrotnego oswiadczenia o tresci i w formie
okreslonej w decyzji.
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W mysl art. 26 ust. 4 uokik srodki, o ktérych mowa w ust. 2, powinny by¢ proporcjonalne do
wagi i rodzaju naruszenia oraz konieczne do usuniecia jego skutkow.

W Swietle art. 27 ust. 4 powyzsze przepisy maja rowniez zastosowanie do decyzji
wydawanych na podstawie art. 27 ust. 2 uokik.

W niniejszej sprawie Prezes Urzedu zdecydowat o zastosowaniu Srodkow usunigcia
trwajacych skutkéw stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow
opisanych w punkcie | i Il sentencji decyzji. Na Przedsiebiorce natozony zostat obowigzek
wystania do kazdego konsumenta, ktory przekazat Spotce srodki pieniezne w ramach Oferty
Wekslowej w okresie od [...] r.do [..] r., w terminie miesiaca od dnia uprawomocnienia
sie niniejszej decyzji, pismo zawierajace informacje o wydaniu niniejszej decyzji przez
Prezesa UOKiK wraz z przytoczeniem sentencji tej decyzji oraz z informacja (czcionka
pogrubiona), ze decyzja ta jest prawomocna. Ponadto, Prezes Urzedu zobowiazat Spotke do
usuniecia trwajacych skutkow naruszenia zbiorowych interesow konsumentéw, poprzez
opublikowanie komunikatu o wydaniu tej decyzji na oficjalnej stronie internetowej Aforti
Holding oraz na profilu Spotki w portalu spotecznosciowym Facebook - w sposdb okreslony w
punktach II.2 oraz Ill.3 sentencji decyzji.

Naktadajac na Przedsiebiorce ww. sSrodki usuniecia trwajacych skutkow naruszenia Prezes
UOKiK miat na uwadze, iz powinny one by¢ proporcjonalne do wagi i rodzaju naruszenia oraz
konieczne do usuniecia jego skutkow. Przy doborze srodkéw usuniecia trwajacych skutkow
naruszenia uwzgledniono przede wszystkim, Ze wystawiane przez Spotke weksle stuzg
finansowaniu i prowadzeniu przez Spoétke dziatalnosci gospodarczej, przerzucajac zwiazane
z nig ryzyko na konsumentdéw, a wytaczenie weksli spod regulacji ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi zmniejsza ich bezpieczenstwo jako instrumentu inwestycyjnego.
W ocenie Prezesa Urzedu przecietny konsument objety stwierdzonymi praktykami nie jest
Swiadomy prawnej i ekonomicznej konstrukcji uksztattowanego przez Przedsiebiorce
mechanizmu, a takze jakie negatywne konsekwencje moze to za soba niesc. Przyczynic sie
do tego mogty dezinformujace dziatania Spotki polegajace na przekazywaniu nieprawdziwych
informacji charakteryzujacych oferowany produkt. Wobec powyzszego w przedmiotowej
sprawie nalezato potozy¢ szczegdlny nacisk na zrealizowanie celow informacyjnych
niniejszej decyzji. Zakres obowiazkow publikacyjnych jest jednoczesnie proporcjonalny do
mozliwosci organizacyjnych i finansowych Przedsiebiorcy, a przy tym wspoétmierny do wagi
naruszen. Obowiazek zastosowania natozonych w niniejszej decyzji srodkow usuniecia
skutkow naruszenia doprowadzi do wzbogacenia wiedzy konsumentow o rzeczywistym
charakterze i warunkach inwestycji. W ocenie Prezesa Urzedu informacja taka powinna
dotrze¢ do osdb, ktorych stosunek z Przedsiebiorca jest na etapie wykonywania kontraktu.

Wobec powyzszego, zastosowanie srodka opisanego w pkt Ill.1, umozliwi zapoznanie sie
konsumentow, ktorzy - w okresie stosowania przez Spotke praktyki z pkt. | decyzji -
przekazali jej srodki pieniezne z charakterem przedsiewziecia, ktorego sa uczestnikami.
Srodek taki bedzie miat charakter zaréwno sankcyjny w stosunku do Przedsiebiorcy, jak i
edukacyjny w stosunku do konsumentow. Przyczyni sie do zwiekszenia ich wiedzy dotyczacej
rynku inwestycji alternatywnych i wiazacego sie z tym rynkiem ryzyka. Srodki okreélone w
punktach IIl.2 oraz Ill.3, w ocenie Prezesa Urzedu, pozwola zrealizowa¢ przede wszystkim
cele informacyjne wobec konsumentow. Natozony obowigzek informacyjny prowadzi¢ bedzie
do przekazania mozliwie najszerszemu kregowi odbiorcéw informacji o dziataniach Spétki,
uznanych za praktyki naruszajace zbiorowe interesy konsumentdéw. Oswiadczenie zostanie
zaprezentowane na stronie internetowej Spoétki, na ktorej publikowane sa wszelkie
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informacje dotyczace dziatalnosci Grupy Aforti. W ocenie Prezesa UOKiK, strona internetowa
to medium o licznym gronie odbiorcéw, ktore przez swoja powszechnos¢ i mozliwosc
zapoznania sie z prezentowanymi tam tresciami, w dowolnym czasie, jest w stanie
najskuteczniej dotrze¢ do Swiadomosci odbiorcéw. Informacja o rozstrzygnieciu Prezesa
UOKiK zostanie rowniez przekazana za posrednictwem medidw spotecznosciowych, poprzez
portal Facebook, dzieki czemu zwigkszy sie zasieg informacji.

Wobec powyzszego, Prezes Urzedu orzekt jak w punkcie Il sentencji niniejszej decyzji.
Rozstrzygniecie o karze pienieznej, okreslonej w pkt IV sentencji decyzji

Kara pieniezna za naruszenie zakazu stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentow, o ktorym mowa w art. 24 uokik, ma charakter fakultatywny. O tym, czy w
konkretnej sprawie w odniesieniu do wskazanego przedsigebiorcy zasadne jest natozenie kary
pienieznej decyduje, w ramach uznania administracyjnego, Prezes Urzedu. W niniejszej
sprawie Prezes Urzedu uznat za zasadne natozenie kary za stosowanie nieuczciwych praktyk
rynkowych, o ktérych mowa w pkt I-1l sentencji decyzji.

Zgodnie z art. 106 ust. 1 pkt 4 uokik, Prezes Urzedu moze natozy¢ na przedsiebiorce, w
drodze decyzji, kare pieniezna w wysokosci nie wiekszej niz 10 % obrotu osiagnietego w roku
obrotowym poprzedzajacym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca ten, chocby
nieumyslnie, dopuscit sie naruszenia zakazu okreslonego w art. 24 uokik.

Art. 106 ust. 3 uokik, wskazujacy sposob obliczania obrotu, przewiduje m.in. w pkt 1, ze
obrot oblicza sie jako sume przychodow wykazanych w rachunku zyskow 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 przedsigebiorca w roku obrotowym
poprzedzajacym rok natozenia kary nie osiagnat obrotu lub osiagnat obrot w wysokosci
nieprzekraczajacej rownowartosci 100.000 euro, Prezes Urzedu naktadajac kare pieniezng
na podstawie ust. 1 uwzglednia Sredni obrot osiagniety przez przedsiebiorce w trzech
kolejnych latach obrotowych poprzedzajacych rok natozenia kary.

Z kolei art. 106 ust. 6 uokik przewiduje, ze w przypadku, gdy przedsiebiorca nie osiagnat
obrotu w okresie trzyletnim, o ktorym mowa w ust. 5, lub gdy obroét 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 nieprzekraczajacej
réwnowartosci 10.000 euro.

W toku postepowania ustalono, iz obrét Aforti Holding w roku 2022, miescit sie na poziomie
[...] zt, co uwzgledniajac sredni kurs euro ogtoszony przez Narodowy Bank Polski w dniu 30
grudnia 2022 r., tj. 4,6899 zt, stanowi po zaokragleniu rownowartos¢ [..] euro. Obroét ten
jest wiec wyzszy niz 100 000 euro, co uzasadnia zastosowanie przy natozeniu na
przedsiebiorce kary pienieznej art. 106 ust. 1 uokik, bez odniesienia do szczegétowych zasad
ustalania wysokosci kary przewidzianych w ust. 5 i 6 tego przepisu.

Zgodnie z art. 106 ust. 1 uokik, kara pieniezna moze byc natozona, jedynie w przypadku gdy
do naruszenia przepisow tej ustawy doszto co najmniej nieumyslnie.

Zgodnie z art. 111 ust. 1 pkt 1 uokik, wysokos$¢ naktadanej kary pienieznej ustalana jest z
uwzglednieniem w szczegoélnosci 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, biorac pod uwage okolicznosci
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dotyczace natury naruszenia i dziatalnosci przedsiebiorcy, ktora stanowita przedmiot
naruszenia. Ustalajac wysokosc¢ kar pienieznych Prezes Urzedu bierze rowniez pod uwage
okolicznosci tagodzace oraz obcigzajace, ktore wystapity w sprawie.

Zgodnie z art. 111 ust. 3 pkt 2 uokik, okolicznosciami tagodzacymi sa w szczegdlnosci:
dobrowolne usuniecie skutkéw 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 szczegolnosci przyczynienie sie do szybkiego i
sprawnego przeprowadzenia postepowania.

Wsrod zamknietego katalogu okolicznosci obcigzajacych art. 111 ust. 4 pkt 2 uokik wymienia:
znaczny zasieg terytorialny naruszenia lub jego skutkow, znaczne korzysci uzyskane przez
przedsiebiorce w zwiazku z dokonanym naruszeniem, dokonanie uprzednio podobnego
naruszenia oraz umyslnos¢ naruszenia.

W ocenie Prezesa Urzedu, w niniejszej sprawie zachodza przestanki do wymierzania kary
pienieznej z uwagi na cele prewencji indywidualnej i ogolnej, jak réwniez cel represyjny.
Natozenie kary pienieznej stuzy¢ powinno jako srodek odstraszajacy od stosowania
podobnych praktyk w przysztosci (prewencja indywidualna).

Ustalajac wysokos¢ kar pienieznych, o ktérych mowa w pkt IV.1 oraz IV.2 sentencji decyzji,
Prezes UOKiK uwzglednit przede wszystkim ujawnione w toku niniejszego postepowania
okolicznosci skutkujace naruszeniem przepisow uokik, a takze okres ich stosowania.
Ustalajac wysokos¢ poszczegélnych kar Prezes Urzedu miat rowniez na uwadze, iz Spotka
dotychczas nie podejmowata dziatan naruszajacych przepisy uokik.

Kara pieniezna dotyczaca praktyki okreslonej w pkt | decyzji

Ustalajac wysokos¢ kary pienieznej, o ktérej mowa w pkt. IV.1 sentencji decyzji, Prezes
UOKiK uwzglednit przede wszystkim ujawnione w toku niniejszego postepowania okolicznosci
skutkujace naruszeniem przepisow uokik oraz okres ich stosowania.

Okolicznosci naruszenia przepiséw ustawy

Okolicznosci naruszenia zostaty juz szczegétowo opisane w poprzedniej czesci uzasadnienia
niniejszej decyzji. Powtdrzy¢ tu mozna, Zze naruszenie dotyczyto catego modelu
organizowanego przez Przedsiebiorce przedsiewziecia. Spotka postugiwata sie w relacjach z
konsumentami wekslem wtasnym w sposob sprzeczny z jego funkcjami co stuzy¢é miato
pozyskiwaniu srodkow od konsumentow, w celu finansowania prowadzonej przez Spotke
dziatalnosci gospodarczej. Tak jak wskazywano powyzej, dziatanie Spotki zdecydowanie
odbiegato od standardéw postepowania uksztattowanych przez innych przedsiebiorcow, a
takze nakre$lonych przez system prawny. Praktyka Spétki prowadzita do obejscia
ustawowych uregulowan, zawartych w uoif, a takze w uop, okreslajacych zasady
pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorcow za pomoca narzedzi do tego przeznaczonych -
instrumentéw finansowych, ktére w odpowiedni i réwnorzedny sposdb zabezpieczajg
interesy zarowno kapitatobiorcy, jak i kapitatodawcy. Konsumenci inwestujac swoje srodki
w weksle inwestycyjne - w przeciwienstwie do inwestycji w instrumenty finansowe - nie
maja zapewnionej jakiejkolwiek ochrony prawnej poza ta wynikajaca z Prawa wekslowego.

Okres stosowania zarzucanej praktyki
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,Oferta wekslowa” kierowana byta do konsumentow przez okres [...] lat, tj. od  [...]

r. do [...] r. Opisane dziatanie naruszato bezposrednio prawo konsumentow
do uczestniczenia w przejrzystych i niezaktoconych warunkach rynkowych, co powoduje ze
stwierdzona praktyka charakteryzuje sie wysoka szkodliwoscia. Moze ona przy tym wptywac
na interesy konsumentdéw w okresie catej ,inwestycji” tj. - w zaleznosci od przyjetego
wariantu czasowego - od [..] lat. W tym czasie to konsument ponosi ryzyko dziatalnosci
Przedsiebiorcy i tylko konsument poniesie ewentualne negatywne konsekwencje dziatalnosci
Spotki. W zwiazku z powyzszym, okres stosowania praktyki nalezy uznac za dtugotrwaty.

Stopien i skutki rynkowe naruszenia

Naruszenie opisane w pkt | sentencji niniejszej decyzji moze powodowac daleko idace,
niekorzystne skutki rynkowe. Spotka, wykorzystujac weksel wtasny, stawia konsumentow w
zdecydowanie gorszej pozycji, pozbawiajac ich wielu uprawnien, ktore ci posiadaliby gdyby
Przedsiebiorca postugiwat sie instrumentami finansowymi tj. narzedziami dedykowanymi do
procesu pozyskiwania kapitatu. Nie ma zatem watpliwosci, ze dziatania Aforti Holding
spowodowato niekorzystne skutki rynkowe.

W ocenie Prezesa Urzedu, ww. okolicznosci przesadzaja o ustaleniu kwoty bazowej kary na
poziomie [...]% obrotu osiagnietego przez Aforti Holding S.A w roku 2022, 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 obciagzajace.

Okolicznosci obcigzajace

W procesie kalkulacji kary Prezes UOKiK wziat pod uwage okolicznosci obciazajace
polegajace na: umyslnosci naruszenia, uzyskaniu przez Spotke znacznych korzysci w wyniku
stosowania praktyki oraz znacznym zasiegu terytorialnym stosowanej praktyki.

Zdaniem Prezesa Urzedu zarzucona praktyka ma charakter umysiny. Spotka jest
doswiadczonym uczestnikiem rynku kapitatowego. W przesztosci emitowata instrumenty
finansowe w tym, bezposrednio przed wprowadzeniem ,,Oferty wekslowej”, konsumentom -
w ramach subskrypcji prywatnej - oferowane byty obligacje korporacyjne Aforti Holding. Co
wiecej, Przedsiebiorca wielokrotnie wprowadzat swoje akcje do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu. Nie mozna zatem uznac, ze Spétka nie miata swiadomosci uwarunkowan
rynku kapitatowego, charakteru standaryzowanych papieréw wartosciowych i wystepujacych
réznic pomiedzy wekslem, a produktami oferowanymi uprzednio. W ocenie Prezesa UOKiK,
Przedsiebiorca - dysponujac wysokim stopniem doswiadczenia oraz wiedzy na temat
funkcjonowania rynku kapitatowego musiat by¢ swiadomym charakteru oferowanego papieru
wartosciowego. Wprowadzenie odmiennego sposobu pozyskiwania kapitatu byto za$
podyktowane dazeniem do ominiecia wielu regulacji. Wobec tego, w ocenie Prezesa Urzedu
nalezy uznac, ze praktyka okreslona w punkcie | sentencji decyzji miata charakter umysiny.

W konsekwencji okolicznos¢ ta uzasadnia podwyzszenie kary o 50%.

W ocenie Prezesa UOKiK, w zwiazku z dokonanym naruszeniem doszto do uzyskania przez
Spotke znacznych korzysci. Postuzenie sie wekslem do celow kapitatowych pozwolito Spotce
na unikniecie wielu obowiazkow, ktéry musiataby spetni¢, gdyby proces pozyskiwania
kapitatu odbywat sie z zastosowaniem instrumentow finansowych. Co wiecej, korzysci
uzyskane przez Spotke maja takze charakter finansowy. Zastosowanie weksla pozwolito
Spotce na pozyskanie w ciagu  [...] , co uznac nalezy za wysoka kwote. Przy tym, Spotka
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nie poniosta wielu kosztdw, ktore wystapityby w przypadku emisji na zasadach okreslonych
w uoif oraz uop.

Wobec tego, okolicznos¢ ta uzasadnia podwyzszenie kary o 10%.

W przypadku stosowanej przez Spotke praktyki z pkt | sentencji decyzji wystepuje przestanka
znacznego zasiegu terytorialnego naruszen i ich skutkow, co wynika przede wszystkim z
faktu, iz dziataniem Spoétki mogt zostac objety kazdy konsument, z ktorym Spétka nawiazata
kontakt. Nalezy zauwazyc, ze - jak wskazata Spotka .

Zatem, w niniejszej sprawie nie wystepowato ograniczenie terytorialne, co do mozliwosci
przystapienia do inwestycji. Potwierdza to rdéwniez zgromadzona w postepowaniu
dokumentacja, z ktorej wynika, iz remitentami weksli byli mieszkancy kazdego regionu
Polski. Nalezy wiec uznac, iz praktyka miata znaczny zasieg terytorialny.

W konsekwencji, wskazana okoliczno$¢ uzasadnia podwyzszenie kwoty bazowej kary o 15%.
Okolicznosci tagodzace

Na etapie miarkowania kary Prezes UOKiK uwzglednit fakt, ze Przedsiebiorca, z wtasnej
inicjatywy, jeszcze przed wszczeciem postepowania administracyjnego, zaniechat
stosowania zarzucanej praktyki. Uzasadnia to wiec obnizenie kwoty bazowej o 10%.

Reasumujac, uwzgledniajac wyszczegolnione powyzej okolicznosci obcigzajace oraz
okolicznosc tagodzaca, Prezes Urzedu zdecydowat o zwiekszeniu kwoty bazowej kary o 65%.
Biorac pod uwage powyzsze, za praktyke opisang w pkt. | sentencji decyzji, Prezes Urzedu
natozyt na Aforti Holding S.A. kare w wysokosci 753 691 zt, co stanowi 9,9 % obrotu
osiagnietego przez Spotke w roku 2022.

Kara pieniezna dotyczaca praktyki okreslonej w pkt. Il decyzji

Ustalajac wysokos¢ kary pienieznej, o ktérej mowa w pkt. IV.2 sentencji decyzji, Prezes
UOKiK uwzglednit przede wszystkim ujawnione w toku niniejszego postepowania okolicznosci
skutkujace naruszeniem przepisow uokik oraz okres ich stosowania. Ustalajac wysokosc
poszczegolnych kar Prezes Urzedu miat rowniez na uwadze, iz Spotka dotychczas nie
podejmowata dziatan naruszajacych przepisy uokik.

Okolicznosci naruszenia przepisoéw ustawy

Zdaniem Prezesa Urzedu, praktyke polegajaca na rozpowszechnianiu nieprawdziwych
informacji na temat oferty Spotki nalezy za wysoce szkodliwg. Spotka poprzez swoje
dziatanie dawata konsumentowi niestuszne podstawy do przypuszczenia, iz organizowane
przedsiewziecie charakteryzuje sie wysokim bezpieczenstwem, a co za tym, ze zwrot
zaangazowanego kapitatu nastgpi na pewno. Jednak, co zostato juz opisane szczegotowo
powyzej, takich gwarancji brak. Wskutek dziatan Spoétki konsumenci zostali zatem
pozbawieni prawdziwej i petnej informacji o ryzyku wynikajacym z inwestycji. Mylne
wyobrazenie w tym zakresie mogto mie¢ wptyw na podjecie przez nich decyzji dotyczacej
umowy, ktorej w przeciwnym razie by nie podjeli. Uzna¢ bowiem nalezy, ze konsumenci
rzetelnie poinformowani o rzeczywistej sytuacji gospodarczej Spotki, mogliby zrezygnowac
z inwestycji w oferowane im przez Spotke przedsiewziecie.

Okres stosowania zarzucanej praktyki
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Praktyka wskazana w pkt Il sentencji niniejszej decyzji stosowana byta w okresie oferowania
weksli inwestycyjnych, tj. od 16 stycznia 2017 r. i do 29 stycznia 2021 r. Wobec powyzszego
okres stosowania praktyki z pkt. Il decyzji nalezy uznac¢ za dtugotrwaty.

Stopien i skutki rynkowe naruszenia (z uwzglednieniem okolicznosci dotyczacych natury
naruszenia oraz dziatalnosci przedsiebiorcy, ktora stanowita przedmiot naruszenia)

Z uwagi na wymienione wyzej okolicznosci Prezes UOKiK zdecydowat o ustaleniu kwoty
bazowej kary na poziomie [...]% obrotu osiagnietego przez Aforti Holding S.A. w roku 2022,
tji.  [...] zt.

W dalszym etapie kalkulacji kary Prezes Urzedu rozwazyt, czy ustalona kwota bazowa
powinna podlega¢c modyfikacjom. W ocenie Prezesa w sprawie zaistniaty zaréwno
okolicznosci obciazajace, jak i okolicznosci tagodzace wymiar kary.

Okolicznosci obcigzajace

W procesie kalkulacji kary Prezes UOKiK wzigt pod uwage okolicznosci obcigzajace
polegajace na: umyslnosci naruszenia oraz znacznym zasiegu terytorialnym stosowanej
praktyki.

W ocenie Prezesa Urzedu, przekazywanie haset wskazujacych na pewnos¢ zwrotu
zaangazowanego kapitatu, a takze gwarancje uzyskania zysku nie byto efektem
przypadkowych, niezamierzonych dziatan. W ocenie Prezesa UOKIK wszystkie kanaty
komunikacji zostaty wykorzystane przez Spoétke aby przyciagnac jak najwieksza liczbe
konsumentow, celem przekazania Aforti Holding swojego kapitatu. Skonstruowanie
kwestionowanych komunikatow byto wynikiem przemyslanej strategii reklamowej Spotki.

. Wobec tego, w ocenie Prezesa Urzedu takie dziatanie Spotki miato charakter umysiny.
W zwiazku z tym, Prezes Urzedu zdecydowat o podwyzszeniu kwoty bazowej kary o 50%.

Nalezy przy tym miec¢ na uwadze, ze praktyka miata szeroki zasieg oddziatywania.

. W zwiazku z tym, tresci zawierajace prezentacje oferty potencjalnie dotrze¢ mogty do
nieograniczonego grona odbiorcéw, co réwniez podkreslat sam Przedsiebiorca. W zwiazku z
powyzszym, Prezes Urzedu podwyzszyt kwote bazowa kary o 15%.

Okolicznosci tagodzace

Na etapie miarkowania kary Prezes UOKiK uwzglednit fakt, ze Przedsiebiorca, z wtasnej
inicjatywy, jeszcze przed wszczeciem postepowania administracyjnego, zaniechat
stosowania zarzucanej praktyki. Uzasadnia to wiec obnizenie kwoty bazowej o 10%.

Reasumujac, uwzgledniajac wyszczegolnione powyzej okolicznosci obcigzajace oraz
okolicznosc tagodzaca, Prezes Urzedu zdecydowat o zwiekszeniu kwoty bazowej kary o 55%.
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Biorac pod uwage powyzsze, za praktyke opisang w pkt. Il sentencji decyzji, Prezes Urzedu
natozyt na Aforti Holding S.A. kare w wysokosci 35 401 zt, co stanowi 0,47 % obrotu
osiggnietego przez Spotke w roku 2022.

W ocenie Prezesa Urzedu, wysoko$¢ poszczegélnych kar pienieznych jest adekwatna do
okresu, stopnia i okolicznosci naruszenia uokik, w tym skutkdow rynkowych jakie to
naruszenie wywotuje. W opinii Prezesa UOKiK natozone kary pieniezne beda mie¢ walor
wychowawczy, odstraszajacy od stosowania podobnych praktyk w przysztosci, skierowany
zarowno wobec Aforti Holding, jak rowniez wobec innych przedsiebiorcow podejmujac
podobne dziatania. Kary pieniezne natozone niniejsza decyzja spetnig rowniez funkcje
represyjna, to znaczy stanowi¢ bedzie dolegliwos¢ dla strony niniejszego postepowania
uzasadniong stwierdzeniem naruszenia interesow konsumentow.

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 obowiazany ponies¢ koszty
postepowania. W $wietle natomiast art. 263 § 1 kpa, w zw. z art. 83 uokik, do kosztow
postepowania zalicza sie m.in. koszty doreczenia stronom pism urzedowych.

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

Z kolei zgodnie z art. 264 § 1 kpa, jednoczesnie z wydaniem decyzji organ administracji
publicznej ustala w drodze postanowienia wysokos¢ kosztow postepowania, osoby
zobowiazane do ich poniesienia oraz termin i sposob ich uiszczenia.

Postepowanie w sprawie naruszenia zbiorowych intereséw konsumentoéw zostato wszczete z
urzedu, a w jego wyniku Prezes Urzedu stwierdzit naruszenie przepiséw uokik.

Do kosztow przeprowadzonego postepowania w sprawie naruszenia zbiorowych interesow
konsumentow zaliczono poniesione koszty doreczenia pism Przedsiebiorcy w wysokosci
47,10 zt.

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

Majac powyzsze na wzgledzie, postanowiono jak w sentencji decyzji.

Pouczenia:

Stosownie do tresci art. 81 ust. 1 uokik, w zwiazku z art. 4792 8 § 2 ustawy z dnia 17 listopada
1964 r. Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 2021 r. poz. 1805; dalej: kpc) - od niniejszej
decyzji przystuguje odwotanie do Sadu Okregowego w Warszawie - Sagdu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow, w terminie miesigca od dnia jej doreczenia, za posrednictwem Prezesa
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow - Delegatury we Wroctawiu.

W przypadku kwestionowania wytacznie postanowienia o kosztach - zawartego w pkt VIl
niniejszej decyzji - na podstawie art. 264 § 2 kpa, w zwiazku z art. 83 uokik oraz stosowanie
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do art. 81 ust. 5 tej ustawy, w zwiazku z art. 479°? kpc, 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 Konsumentow - Delegatury we Wroctawiu.

W przypadku kwestionowania wytacznie postanowienia w przedmiocie rygoru
natychmiastowej wykonalnosci (pkt V sentencji decyzji), stosownie do tresci art. 108 § 2 zd.
2 kpa, w zwiazku z art. 83 uokik, jak réwniez stosownie do art. 81 ust. 5 uokik, w zwiazku z
art. 479*2 dodano, zazalenie na przedmiotowe postanowienie nalezy wnies¢ do Sadu
Okregowego w Warszawie - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, za posrednictwem
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw - Delegatury we Wroctawiu, w terminie
tygodniowym od daty doreczenia niniejszej decyzji.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt 9 w zwiazku z art. 32 ust. 11 ust. 2 ustawy z dnia 28 lipca 2005 r.
o kosztach sadowych w sprawach cywilnych (Dz.U. z 2022 r. poz. 1125; dalej: ukssc),
odwotanie 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 ukssc, Sad moze przyznac zwolnienie od kosztow sadowych
osobie prawnej lub jednostce organizacyjnej niebedacej osoba prawna, ktorej ustawa
przyznaje zdolnos¢ prawna, jezeli wykazata, ze nie ma dostatecznych srodkéw na ich
uiszczenie. Spotka handlowa powinna wykazac takze, ze jej wspolnicy albo akcjonariusze
nie maja dostatecznych srodkow na zwiekszenie majatku spétki lub udzielenie spétce
pozyczki. Zgodnie z art. 105 ust. 1 i ust. 2 ukssc, wniosek o przyznanie zwolnienia od kosztow
sadowych nalezy zgtosi¢ na piSmie lub ustnie do protokotu w sadzie, w ktorym sprawa ma
by¢ wytoczona lub juz sie toczy.

Stosownie do tresci art. 117 § 1, § 3i § 4 zd. 1 kpc, strona zwolniona przez sad od kosztéw
sadowych w catosci lub czesci, moze domagal sie ustanowienia adwokata lub radcy
prawnego. Osoba prawna lub inna jednostka organizacyjna, ktorej ustawa przyznaje
zdolnos¢ sadowa, niezwolniona przez sad od kosztéw sadowych, moze sie domagac
ustanowienia adwokata lub radcy prawnego, jezeli wykaze, ze nie ma dostatecznych
srodkow na poniesienie kosztéw wynagrodzenia adwokata lub radcy prawnego.

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

Otrzymuje:
Petnomocnik Aforti Holding\

Z up. PREZESA URZEDU
OCHRONY KONKURENCJI I
KONSUMENTOW
Dyrektor
Delegatury we Wroctawiu
Agnieszka Jacyszyn
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