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Na podstawie art. 73a ust. 1 i ust. 2 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji
i konsumentow (Dz.U. z 2021 r. poz. 275 ze zm.)

- Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow -
postanawia:

podac do publicznej wiadomosci - na stronie internetowej www.uokik.gov.pl - informacje o
nastepujacej tresci:

»Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow informuje, ze zachodzi szczegoélnie
uzasadnione podejrzenie, ze Assay Management Sp. z 0.0. Assay Alternatywna Spétka
Inwestycyjna S.K.A z siedzibag w Warszawie stosuje praktyke naruszajaca zbiorowe interesy
konsumentow, ktéra moze spowodowac znaczne straty lub niekorzystne skutki finansowe dla
szerokiego kregu konsumentow.

Z informacji zgromadzonych przez Prezesa UOKiK wynika, ze istnieje szczegolnie
uzasadnione podejrzenie, ze Assay Management Sp. z 0.0. Assay Alternatywna Spétka
Inwestycyjna S.K.A z siedzibag w Warszawie stosuje nieuczciwa praktyke rynkowa, o ktorej
mowa w art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym
praktykom rynkowym (Dz.U. z 2017 r. poz. 2070 ze zm.), polegajaca na postugiwaniu sie, w
relacjach z konsumentami, wekslem w sposob sprzeczny z jego funkcja, co moze
znieksztatci¢ zachowanie rynkowe konsumentéw przez podjecie decyzji co do przekazania
wskazanemu Przedsiebiorcy srodkow pienieznych przeznaczanych na jego dziatalnos¢
inwestycyjna, co skutkuje przeniesieniem na konsumentow ryzyka inwestycyjnego.

Dziatanie to moze zagrazac interesom ekonomicznym szerokiego grona konsumentow, ktorzy
spodziewajac sie osiggniecia zyskow zdecyduja sie na zawarcie umowy z Assay Management
Sp. z 0.0. Assay Alternatywna Spotka Inwestycyjna S.K.A z siedzibg w Warszawie ”.

UZASADNIENIE
Postanowieniem z dnia 30 marca 2023 r., Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow

(dalej: Prezes UOKIiK) wszczat z urzedu postepowanie w sprawie podejrzenia stosowania
przez Assay Management Sp. z 0.0. Assay Alternatywna Spétka Inwestycyjna S.K.A z
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siedzibg w Warszawie (dalej rowniez jako: Assay ASI; Przedsiebiorca), praktyki naruszajacej
zbiorowe interesy konsumentéw, polegajacej na postugiwaniu sie w relacjach z
konsumentami, wekslem w sposéb sprzeczny z jego funkcja, co moze znieksztatci¢
zachowanie rynkowe konsumentow przez podjecie decyzji co do przekazania Assay ASI
srodkow pienieznych przeznaczanych na jej dziatalno$¢ inwestycyjna, co skutkuje
przeniesieniem na konsumentéow ryzyka prowadzonej przez Assay AS| dziatalnosci
inwestycyjnej, co moze stanowi¢ nieuczciwa praktyke rynkowa, o ktorej mowa w art. 4 ust.
1 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym
(Dz.U. z 2017 r. poz. 2070 ze zm.; dalej: upnpr) oraz godzi¢c w zbiorowe interesy
konsumentow, a w konsekwencji stanowi¢ praktyke naruszajacq zbiorowe interesy
konsumentow, o ktorej mowa w art. 24 ust. 1 i ust. 2 pkt 3 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r.
o ochronie konkurencji i konsumentow (Dz.U. z 2021 r. poz. 275 ze zm.; dalej: uokik).

Zgodnie z art. 73a ust. 1 i ust. 2 uokik, jezeli z informacji zgromadzonych w toku
postepowania w sprawie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow wynika, ze
istnieje szczegodlnie uzasadnione podejrzenie, ze przedsiebiorca dopuszcza sie praktyki
naruszajacej zbiorowe interesy konsumentow, ktéra moze spowodowac znaczne straty lub
niekorzystne skutki dla szerokiego kregu konsumentow, Prezes Urzedu podaje do publicznej
wiadomosci, w tym na stronie internetowej Urzedu, zgromadzone w toku postepowania
informacje o tym zachowaniu i jego prawdopodobnych skutkach. Rozstrzygniecie w
przedmiocie podania do publicznej wiadomosci ww. informacji, nastepuje w drodze
postanowienia.

Wyktadnia powotanego przepisu prowadzi do wniosku, ze kumulatywne spetnienie dwadch
ustanowionych w nim przestanek (tj. szczegolnie uzasadnione podejrzenie Prezesa UOKiK co
do naruszenia okreslonych przepisow z zakresu ochrony konsumentow oraz mozliwosc
spowodowania znacznych strat lub niekorzystnych skutkow dla szerokiego kregu
konsumentow) aktualizuje obowiazek podania przez Prezesa UOKiK do publicznej
wiadomosci zgromadzonych w toku postepowania informacji o zachowaniu przedsiebiorcy
oraz jego prawdopodobnych skutkach. Nie budzi watpliwosci, ze przewidziana przez
ustawodawce konstrukcja ostrzezenia publicznego ma charakter prewencyjny z perspektywy
ochrony interesow konsumentow. Posiadanie przez konsumentow informacji o mozliwosci
naruszenia przez przedsiebiorce przepisow prawa z zakresu ochrony konsumentéw oraz
mozliwosci spowodowania znacznej straty lub niekorzystnych dla nich skutkéw ma im
zapewni¢ ochrone przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Szczegélnie uzasadnione podejrzenie bezprawnosci zachowania Przedsiebiorcy

Ustalenia oraz dowody zgromadzone w postepowaniu pozwolity na uznanie, ze zachowanie
Przedsiebiorcy - w zakresie sprecyzowanym w zarzucie - moze stanowic praktyke naruszajaca
zbiorowe interesy konsumentow, w rozumieniu art. 24 ust. 1 i ust. 2 pkt 3 uokik. Przez
praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw rozumie sie godzace w nie sprzeczne
z prawem lub dobrymi obyczajami zachowanie przedsiebiorcy. Praktyki takie polegaja w
szczegolnosci na stosowaniu nieuczciwych praktyk rynkowych, o ktérych mowa w przepisach
upnpr.

W ocenie Prezesa Urzedu, zachowanie Spotki opisane w zarzucie moze byc sprzeczne z
prawem, poniewaz moze naruszaC zakaz stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych
wynikajacy z art. 3 upnpr.



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

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. Chodzi wiec o dziatania potocznie okreslane jako nieuczciwe, nierzetelne,
odbiegajace in minus od standardéw postepowania.

Assay AS| postawiono zarzut stosowania nieuczciwej praktyki rynkowej, polegajacej na
postugiwaniu sie, w relacjach z konsumentami, wekslem w sposéb sprzeczny z jego funkcija,
co moze znieksztatci¢ zachowanie rynkowe konsumentow przez podjecie decyzji co do
przekazania Assay ASI srodkow pienieznych przeznaczanych na jej dziatalnos¢ inwestycyjna,
co skutkuje przeniesieniem na konsumentow ryzyka inwestycyjnego.

Jak ustalono, Assay ASI| zawiera z konsumentami umowy pn. ,Porozumienia wekslowe”
(dalej: Porozumienie wekslowe), ktore reguluja zasady wystawienia oraz sptaty weksla.
Zgodnie z taka umowa, konsument zobowiazuje sie do przeniesienia na rzecz Przedsiebiorcy
okreslonej sumy pieniedzy, w nastepstwie czego Przedsiebiorca wystawia weksel wtasny o
sumie wekslowej rownej sumie srodkow otrzymanych od konsumenta. Sptata zobowiagzania
realizowana ma by¢ w rownych odstepach miesiecznych. Nastepnie, w trakcie trwania
stosunku zobowiazaniowego na jego rzecz wyptacane maja byc odsetki w statej wysokosci,
w odstepach miesiecznych. Pozyskane w ten sposob srodki przeznaczane sa na realizacje
przyjetej przez Assay ASI polityki inwestycyjnej, ktora skupia sie na lokowaniu pozyskanych
Srodkow pienieznych w tzw. start-up’y, poprzez nabycie udziatow lub akcji tych podmiotow
oraz udzielanie na ich rzecz pozyczek. Start-up’y - co do zasady - stanowiag podmioty
gospodarcze we wstepnej fazie rozwoju, dziatajace zazwyczaj w obszarze nowych
technologii, wprowadzajace na rynek produkty innowacyjne.

W uznaniu Prezesa UOKiK, weksel wtasny stosowany jest przez Assay AS| jako s$rodek
pozyskiwania kapitatu na cele zwiazane z prowadzong przez ten podmiot dziatalnoscig
inwestycyjna. Zauwazy¢ tu jednak trzeba, ze z uwagi na gospodarcze znaczenie weksla oraz
jego funkcje zabezpieczajaca, tego rodzaju postugiwanie sie wekslem - wigzace sie z jego
»Zbywaniem” - mozna uznac¢ za sprzeczne z jego przeznaczeniem. Weksel jest bowiem
papierem wartosciowym sporzadzonym w formie scisle okreslonej w ustawie z dnia 28
kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz.U. z 2022 r. poz. 282; dalej: Prawo wekslowe),
zawierajacym bezwarunkowe przyrzeczenie wystawcy zaptaty okreslonej sumy pienieznej i
stwarzajacym bezwarunkowa odpowiedzialnos¢ osob na nim podpisanych. Uwzgledniajac
cechy samego zobowiagzania wekslowego, tj. samodzielnosc¢ i abstrakcyjnos¢, nalezy jednak
mie¢ na uwadze, Ze zaciagniecie tego typu zobowiazania zawsze wiagze sie z istnieniem
podstawy prawnej. Jako stosunek zasadniczy nalezy tu rozmiec stosunek taczacy trasata
(wystawce przy wekslu wtasnym) z remitentem, z ktorego wynika wierzytelnosc¢ stanowigca
przyczyne wystawienia weksla. Ewentualny brak istnienia stosunku podstawowego moze
wigza¢ sie dla remitenta weksla z powaznymi konsekwencjami, wtacznie z brakiem
obowiazku sptaty samego zobowigzania wekslowego. W niniejszej sprawie, tym stosunkiem
podstawowym - cho¢ kamuflowanym przez Przedsiebiorce - jest umowa pozyczki, ktora w
ujeciu formalnym wyrazona zostata w Porozumieniu wekslowym. W zawigzywanym stosunku
prawnym konsument przenosi na Przedsiebiorce wtasnos¢ okreslonej kwoty pieniedzy, ktorg
Assay AS| zobowiazuje sie zwroci¢ w dacie i miejscu oznaczonym na wekslu. Ponadto,
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Przedsiebiorca zobowiazuje sie réwniez do wyptacania na rzecz konsumenta odsetek od
kapitatu, w wartosci scisle okreslonej w Porozumieniu wekslowym.

Wobec powyzszych okolicznosci uznac nalezy, ze weksle wykorzystywane sa przez Assay ASI
dla pozyskania srodkow pienieznych, w celu finansowania prowadzonej dziatalnosci
inwestycyjnej. Wykorzystanie weksla do takiego celu moze by¢ jednak niezgodne z
gospodarczym przeznaczeniem tego papieru wartosciowego. Weksel, co do zasady,
wydawany jest bowiem w celu zabezpieczenia dtugu, ktory zaciaga lub zaciagnat jego
wystawca. Natomiast w niniejszej sprawie Assay ASI weksle ,,oferuje”, przy czym nie stuza
one zabezpieczeniu jej roszczen.

W tym miejscu podkresli¢ zas trzeba, ze zdaniem Prezesa Urzedu pozyskiwanie kapitatu na
potrzeby prowadzonej dziatalnosci gospodarczej powinno odbywac sie w sposob rzetelny i
profesjonalny, z poszanowaniem powszechnie obowiazujacych zasad, zapewniajac przy tym
odpowiedni poziom zabezpieczen po stronie inwestorow. W polskim porzadku prawnym
istnieja rozwiazania, ktore w sposob systemowy porzadkuja akcje pozyskiwania kapitatu,
gwarantujac wskazane powyzej kryteria, a przy tym zapewniajac odpowiednia ochrone
inwestorowi, jak i korzystajacemu z kapitatu. Rozwiazania takie zawarte zostaty w ustawie
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2022 r. poz. 1500 ze
zm.; dalej: uoif), a dopetnione zostaty postanowieniami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz. U. z 2022 r., poz. 2554;
dalej: uop). Uoif okresla zasady podejmowania i prowadzenia dziatalnosci w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi, prawa i obowiazki podmiotow uczestniczacych w tym obrocie
oraz wykonywanie nadzoru w tym zakresie, to jest zasady prowadzenia dziatalnosci na
szeroko pojetym rynku kapitatowym. Najwazniejszym zas elementem rynku kapitatowego -
w ujeciu ekonomicznym - jest umozliwienie podmiotom gospodarczym pozyskania kapitatu
Srednio- i dtugoterminowego, potrzebnego i wykorzystywanego w ich dziatalnosci
operacyjnej i strategicznej. Rynek kapitatowy, z jednej strony, zapewnia emitentom
mozliwos¢ pozyskania kapitatu zewnetrznego na warunkach, ktore w najwiekszym stopniu
dopasowane sa do ich potrzeb, z drugiej zapewnia ochrone inwestora w szczegoélnosci przed
tymi czynnikami, ktore moga spowodowac wadliwos¢ procesu podejmowania przez niego
decyzji inwestycyjnych, zapewniajac mu mozliwos¢ uzyskania informacji potrzebnych do
wtasciwej oceny wartosci potencjalnej inwestycji.

Majac powyzsze na uwadze zaznaczyc¢ trzeba, ze zgodnie z art. 1 ust. 2 uoif, przepiséow
ustawy nie stosuje sie do weksli i czekéw w rozumieniu przepisow prawa wekslowego i
czekowego. Wobec powyzszego, weksel nie jest instrumentem finansowym, obrét nim
nie podlega uregulowaniom zawartym w uop oraz uoif, a tym samym stosunek
zawiazywany pomiedzy Przedsiebiorca a konsumentami lezy poza rynkiem kapitatowym.
Konstruujac zatem oferte oparta na wykorzystaniu weksla jako instrumentu
pozyskiwania kapitatu Przedsiebiorca wytacza sie od odpowiedzialnosci cigzacej na
profesjonalnych uczestnikach rynku kapitatowego.

Nalezy zauwazyc takze, ze Assay ASI jest wyspecjalizowanym podmiotem rynku finansowego,
podlegajacym przepisom ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2022 r. poz. 1523 ze zm;
dalej: Ustawa o funduszach). W jej swietle, alternatywne spotki inwestycyjne stanowia
podmioty wspdlnego inwestowania, ktérych wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest
zbieranie aktywow od wielu inwestoréw w celu ich lokowania, zgodnie z okreslong polityka
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inwestycyjna. Zas zgodnie z art. 8c ust. 1 Ustawy o funduszach, inwestorem alternatywnej
spotki inwestycyjnej jest podmiot, ktéry posiada prawa uczestnictwa tej spotki. Prawami
uczestnictwa alternatywnej spotki inwestycyjnej sa odpowiednio: udziat w spotce oraz akcja
(art. 8c ust. 2 Ustawy o funduszach). W przypadku Assay ASIl, z uwagi na jej forme prawna
(spotka komandytowo-akcyjna), pozyskiwanie aktywow od podmiotdéw zewnetrznych, na
zasadach okreslonych w Ustawie o funduszach, powinno odbywac sie wytacznie poprzez
emisje akcji.

W przypadku klientow detalicznych, czyli konsumentow, alternatywna spotka inwestycyjna
moze by¢ wprowadzana do obrotu wytacznie jezeli prawa uczestnictwa tej spétki sg
papierami wartosciowymi bedacymi przedmiotem oferty publicznej (art. 70f ust. 1 pkt 2
Ustawy o funduszach). Ustawodawca nie bez powodu ustanowit obowiazek emisji praw
uczestnictwa wsrad klientow detalicznych (konsumentow) na takich zasadach. Twor prawny,
jakimi sa alternatywne spoétki inwestycyjne, co do zasady, dedykowany jest bowiem
inwestorom profesjonalnym, w celu realizacji projektow typu Venture Capital (objecie akcji
lub udziatow w przedsiebiorstwach znajdujacych sie we wczesnych fazach rozwoju). Jednak,
w przypadku, gdy inwestorami w takie przedsiewziecie mieliby by¢ konsumenci (klienci
detaliczni), nadrzednym celem pozostaje zapewnienie, aby mieli oni dostep do informacji,
do ktoérych sa uprawnieni, co gwarantuje emisja akcji w trybie oferty publicznej'. Wskazac
tu trzeba, ze emisja instrumentéw finansowych w trybie oferty publicznej moze byc
przeprowadzona wytacznie za posrednictwem firmy inwestycyjnej, ktora moze by¢ dom
maklerski lub bank prowadzacy dziatalnos¢ maklerska (biuro maklerskie), ktory na podstawie
zawartej umowy z emitentem lub wprowadzajacym, petni funkcje oferujacego. Obowiazek
posrednictwa firm inwestycyjnych w procesie emisji ma duzy wptyw na zakres informacji
przekazywanych konsumentowi przed podjeciem decyzji o inwestycji. Podkresli¢ tu trzeba,
ze informacje przekazywane przez przedsiebiorstwa inwestycyjne nie moga podkreslac
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 naktadaja takze obowiazek
oceny, czy dana ustuga inwestycyjna lub instrumenty finansowe majg adekwatny charakter
dla okreslonego klienta®. W przypadku emitentéw instrumentoéw finansowych przepisy prawa
naktadaja obowiazki przekazywaniu do Komisji Nadzoru Finansowego, a takze podmiotu
organizujacego rynek oraz do publicznej wiadomosci, raportow biezacych i okresowych
zawierajacych informacje odzwierciedlajace specyfike opisywanej sytuacji, ktore
sporzadzane sa w sposob prawdziwy, rzetelny i kompletny. Oprocz obowigzkow
informacyjnych, na emitentach spoczywa obowigzek dokonania wpisu w ewidencji akcji
bedacych przedmiotem oferty publicznej w Polsce®.

Jak wynika z powyzszego, emisja praw uczestnictwa w trybie oferty publicznej umozliwia
przekazanie nieprofesjonalnym uczestnikom rynku kompleksowej informacji o emitencie

! Uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw,
druk nr 69 Sejmu VIII kadencji oraz uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, druk nr 1358
Sejmu IX kadencji.

2 Warunki ogolne przekazywanych informacji okresla art. 27 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajaca srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L:241/26 z dnia 02/09/2006).

3 Ewidencje prowadzi Komisja Nadzoru Finansowego pod adresem https://ewidencjaakcji.knf.gov.pl/.



oraz oferowanej inwestycji. Co wazne, informacje te moga mie¢ przetozenie na ocene
zasadnosci dokonania inwestycji przez konsumenta (klienta detalicznego).

Pomimo swiadomosci istnienia powyzszych uregulowan, Assay ASI decyduje sie jednak na
pozyskiwanie aktywdw przy wykorzystaniu weksla. W ten sposob unika natozonego
przepisami Ustawy o funduszach, obowiazku wzgledem klientéow detalicznych. W ten sposob
konsumenci zostaja pozbawieni wyczerpujacej informacji na temat przedsiewziecia.
Przyjeta przez Spotke strategia uniemozliwia rowniez poréwnanie oferty inwestycyjnej Assay
ASI z ofertami innych alternatywnych spotek inwestycyjnych.

Proces pozyskiwania srodkow pienieznych w drodze oferowania weksli przebiega
analogicznie do dziatalnosci wskazanej w art. 8c ust. 1 Ustawy o funduszach i stuzy
subsydiowaniu dziatalnosci, ktorej sposob finansowania jest scisle okreslony. Mimo tego,
remitenci, ktorych udziat w pozyskanych przez Assay AS| srodkach jest znaczny, nie sa
inwestorami w Swietle Ustawy o funduszach, a zawigzywany stosunek prawny jest wytaczony
spod przepisow uoif oraz uop.

Dodad trzeba, iz proces pozyskiwania kapitatu za pomoca weksli wtasnych przez Assay
ASI nie jest takze przedmiotem nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: KNF),
okreslonym w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z
2023 r. poz. 188). Ze wzgledu na wykorzystanie nieprzewidzianego w przepisach sektorowych
sposobu pozyskiwania srodkow, nadzor KNF w trybie Ustawy o funduszach nie bedzie miat
zastosowania. W przypadku dziatalnosci alternatywnych spoétek inwestycyjnych, na
podmiotach zarzadzajacych ciaza ograniczone obowiazki sprawozdawcze, polegajace na
przekazywaniu KNF corocznie informacji o tacznej wartosci aktywow wchodzacych w sktad
portfeli inwestycyjnych alternatywnych spotek inwestycyjnych oraz ich 5 najwiekszych
inwestycjach. Kontroli nie podlegaja natomiast sprawozdania finansowe zarzadzajacych
alternatywnymi spotkami inwestycyjnymi, jak i samych alternatywnych spotek
inwestycyjnych. Nadzorowi nie podlega rowniez sktad ich portfela inwestycyjnego, jak i
zmiany w dokumentach wewnetrznych, tj.: w polityce i strategii inwestycyjnej.

Zatem, Przedsiebiorca, postugujac sie wekslem wtasnym, ze wzgledu na jego
charakterystyke jako papieru wartosciowego wytaczonego spod wskazanych wyzej regulacji,
nie podlega obowigzkom stuzacym ochronie intereséw inwestoréw. Wykorzystujac weksel
do realizacji polityki inwestycyjnej, Assay ASI omija, okreslony w Ustawie o funduszach,
obowiazek emisji praw uczestnictwa w trybie oferty publicznej. Wobec tego na Assay ASI
oraz podmiocie zarzadzajacym nie ciazy obowiazek informacyjny wobec konsumentow, w
szczegolnosci odnosnie do warunkow i ryzyka zwigzanego z oferta, a takze wtasnej sytuacji
finansowej.

Wykorzystanie weksli w sposéb sprzeczny z ich gospodarczym przeznaczeniem skutkuje przy
tym przeniesieniem na konsumentow ryzyka prowadzonej przez Assay AS| dziatalnosci
inwestycyjnej. Prezes Urzedu ustalit, iz Srodki pozyskane w ramach Porozumien wekslowych
stanowig zasadnicza czes¢ aktywow wykorzystywanych do dziatalnosci, ktora - z uwagi na
zatozenia polityki inwestycyjnej - cechuje sie wysokim ryzykiem inwestycyjnym (lokowanie
sSrodkow pienieznych w start-up’y). Taki charakter dziatalnosci dopuszcza mozliwosc
osiggniecia zyskow znacznie wiekszych od oczekiwanych przez inwestora, co wzmaga jednak
rowniez ponadprzecietne ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Wynika to chocby z duzej
niepewnosci, co do zapotrzebowania rynkowego na dane produkty lub ustugi podmiotu, a
takze ciezkiej do przewidzenia liczby klientow. Wobec tego, dziatalnos¢ podmiotow, w ktore

Przedsiebiorca inwestuje pozyskane S$rodki, jest z natury ryzykowna. Stabilnos¢ i
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perspektywa dziatalnosci tych podmiotow bedzie zas bezposrednio przektadaé sie na
ptynnos¢ funkcjonowania Assay ASl, a wiec takze na interes ekonomiczny konsumentéw.
Przychody Przedsiebiorcy beda bowiem proporcjonalne do przychodéw podmiotow
zaleznych. To za$ bedzie determinowac uzyskanie jakiegokolwiek S$wiadczenia przez
konsumenta. Transfer Srodkow bedzie bowiem w petni uzalezniony od efektywnosci
poczynionych przez Przedsiebiorce inwestycji, a wiec od zdolnosci wypracowania zyskéw
przez podmioty korzystajace z kapitatu. Wskazac tu réwniez trzeba, ze zgodnie z Ustawa o
funduszach, alternatywne spotki inwestycyjne nie moga prowadzi¢ odrebnej dziatalnosci. W
przypadku osiggniecia stopy zwrotu na poziomie nizszym od zaktadanego lub nieosiagniecia
zysku w ogole, nie bedzie istnie¢ pula srodkow, ktéra mogtaby pokryé zobowiazania wobec
konsumentow, wynikajace z wystawionych weksli.

Powyzsze Swiadczy o tym, ze Assay ASI swoim dziataniem moze narusza¢ dobry obyczaj
rzetelnego traktowania konsumenta w ramach zawiazywanej relacji gospodarczej. Przyjete
rozwiazanie zdecydowanie bowiem odbiega od standardu postepowania przyjetego na rynku
alternatywnych funduszy inwestycyjnych, jak rowniez na rynku kapitatowym w ogole. W
ocenie Prezesa UOKIiK, Przedsiebiorca, jako alternatywna spotka inwestycyjna, powinien
realizowac swoja polityke inwestycyjna w oparciu o aktywa pozyskiwane za posrednictwem
papierow wartosciowych wskazanych w Ustawie o funduszach. Zgodnie z wolg ustawodawcy,
powinno odbywac sie to poprzez emisje akcji, na zasadach oferty publicznej. Tylko bowiem
w taki sposob zostanie zapewniona ochrona 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.

Konsumenci, pod wptywem opisanej powyzej praktyki Przedsiebiorcy, moga przy tym podjac
decyzje co do przekazania Assay ASI srodkéw pienieznych. Moze ona zatem w sposob istotny
znieksztatci¢ zachowanie konsumentow przed zawarciem umowy dotyczacej produktu w
trakcie jej zawierania lub po jej zawarciu. Zorganizowane przez Assay ASI przedsiewziecie
daje bowiem ztudny obraz inwestycji wystandaryzowanej. Przedsiebiorca, bedacy
wyspecjalizowanym podmiotem rynku finansowego, daje niestuszne podstawy do
odczytywania przedsiewziecia jako inicjatywy w ramach prowadzonej dziatalnosci
inwestycyjnej, funkcjonujacej w rezimie przepisow Ustawy o funduszach. W takiej sytuacji
konsumenci moga zdecydowac¢ o zawarciu z Assay ASI umowy i przekazaniu jej Srodkow
pienieznych, ktorej to decyzji inaczej by nie podjeli. Podkresli¢ jednak trzeba, ze zawierajac
Z Assay ASI ,,Porozumienia wekslowe” konsumenci nie sg w tej sytuacji inwestorami w ujeciu
formalnym, a stosunek prawny nie podlega uregulowaniom Ustawy o funduszach, a takze
przepisom uoif i uop, co zmniejsza ich bezpieczenstwo.

W ocenie Prezesa Urzedu okolicznosci faktyczne sprawy wskazuja, ze zachodzi szczegoélnie
uzasadnione podejrzenie, iz analizowana praktyka Przedsiebiorcy spetnia przestanki
nieuczciwej praktyki rynkowej, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1 upnpr.

Ryzyko spowodowania znacznych strat lub niekorzystnych skutkéw dla szerokiego kregu
konsumentow

Opisane powyzej zachowanie Przedsiebiorcy moze przy tym spowodowac znaczne straty dla
szerokiego kregu konsumentow. Konsekwencje dziatan Przedsiebiorcy maja przede
wszystkim wymiar finansowy. Zgodnie z ustalonym stanem faktycznym
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Zachodzi wiec podejrzenie, ze
wiekszos¢ inwestycji podjetych przez Przedsiebiorce jest nierentowna, co moze miec istotne
znaczenie dla realizacji zobowigzan wobec konsumentéw. Powyzsze okolicznosci pozwalaja
stwierdzi¢, ze przyjeta przez Przedsiebiorce polityka inwestycyjna oraz stopien jej realizacji
moze prowadzi¢ do powstania uszczerbku finansowego po stronie nieprofesjonalnych
uczestnikow rynku. Konsumenci, dziatajac pod wptywem nieuczciwej praktyki, moga
przekazywac Spotce pienigdze nieswiadomi faktu, iz moga ich nie odzyskac. Moga byc
réwniez nieswiadomi tego, ze tylko oni ponosza ryzyko podejmowanych przez Assay ASI
inwestycji.

Majac na uwadze powyzsze orzeczono jak w sentencji.

POUCZENIE:

Stosownie do tresci art. 73a ust. 2 zd. 2 i art. 81 ust. 5 ustawy o ochronie konkurencji i
konsumentow w zw. z art. 479%% § 1 pkt 2 i art. 479% ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. -
Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 2021 r. poz. 1805 ze zm.) - od niniejszego
postanowienia przystuguje zazalenie do Sadu Okregowego w Warszawie - Sadu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow, w terminie tygodnia od dnia jego doreczenia, za posrednictwem
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow - Delegatury we Wroctawiu (Plac
Strzelecki 25, 50-224 Wroctaw).
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