Sygn. akt XVII AmA 57/20

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 6 kwietnia 2022 1.

Sad Okregowy w Warszawie, XVII Wydzial Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

w sktadzie:
Przewodniczacy — SSO Maciej Kruszynski
Protokolant — sekr. sad. Magdalena Zabifiska

po rozpoznaniu 23 marca 2022 r. w Warszawie

na rozprawie

sprawy z odwolania (...) S.A. (dawniej: (...) S.A.) w W.

przeciwko Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
o stwierdzenie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw

na skutek odwolania powoda od decyzji Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z 27 kwietnia 2020
roku, numer (...)

1. zmienia zaskarzona decyzje w ten sposéb, ze usuwa z jej uzasadnienia, znajdujacy sie na stronie 31 (trzydziestej
pierwszej) fragment oznaczony Srédtytulem ,,Decyzja Prezesa UOKIK jako prejudykat”;

2. w pozostalym zakresie oddala odwolanie;

3. zasadza od (...) S.A. w W. na rzecz Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw kwote 720 z} (siedemset
dwadziescia zlotych) tytulem zwrotu kosztow procesu.

SSO Maciej Kruszynski
Sygn. akt XVII AmA 57/20

WERSJA JAWNA

UZASADNIENIE

Decyzja z 27 kwietnia 2020 r. nr (...), Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow:

I. Na podstawie art. 27 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéow (t.j.
Dz. U. z 2019 r. poz. 369), po przeprowadzeniu wszczetego z urzedu postepowania w sprawie stosowania praktyk
naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw uznal za
praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw, dzialanie (...) Spoiki Akcyjnej w restrukturyzacji z siedziba
w W. polegajace na:



wprowadzaniu konsumentéw w blad w toku oferowania obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez (...)
Spotke Akcyjna w restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji co do
bezpieczenstwa inwestycji w wyemitowane obligacje korporacyjne poprzez przekazywanie konsumentom informacji
sugerujacych, ze ww. inwestycje w obligacje cechuja sie wysokim stopniem bezpieczenstwa, a utrata zainwestowanych
srodkow jest malo prawdopodobna, co moglo spowodowaé podjecie przez konsumentéw decyzji odnosnie nabycia
oferowanych obligacji, ktorej inaczej by nie podjeli, co stanowi nieuczciwa praktyke rynkowa o ktérej mowa w art. 5
ust. 1, ust. 2 pkt 11 ust. 3 pkt 2 w zw. z art. 4 ust. 2 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym
praktykom rynkowym (t.j. Dz.U. z 2017 r. poz. 2070 ze zm.) oraz narusza art. 24 ust. 11 2 pkt 3 ustawy z dnia 16 lutego
2007 1. 0 ochronie konkurencji i konsumentéw (t.j. Dz. U. z 2019 r. poz. 369 ze zm.) oraz godzi w zbiorowe interesy
konsumentoéw - i stwierdzit zaniechanie jej stosowania z dniem 31 marca 2018 r.

II. Na podstawie art. 27 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentoéw (tj.
Dz. U. z 2019 r. poz. 369), po przeprowadzeniu wszczetego z urzedu postepowania w sprawie stosowania praktyk
naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw uznal za
praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw, dzialanie (...) Spoiki Akcyjnej w restrukturyzacji z siedziba
w W. polegajace na:

wprowadzaniu konsumentéw w blad w toku oferowania obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez (...) Spotke
Akcyjng w restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji co do sytuacji
finansowej (...) Spotki Akcyjnej w restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez przekazywanie konsumentom informacji
o stabilnej sytuacji sp6ki, co moglo spowodowaé podjecie przez konsumentéw decyzji odnoénie nabycia oferowanych
obligacji, ktérej inaczej by nie podjeli, co stanowi nieuczciwa praktyke rynkowa o ktérej mowa w art. 5 ust. 1, ust. 2
pkt 11 ust. 3 pkt 6 w zw. z art. 4 ust. 2 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom
rynkowym (t.j. Dz.U. z 2017 r. poz. 2070) oraz narusza art. 24 ust. 11 2 pkt 3 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. 0 ochronie
konkurencji i konsumentéw (t.j. Dz. U. z 2019 r. poz. 369 ze zm.) oraz godzi w zbiorowe interesy konsumentéw - i
stwierdzil zaniechanie jej stosowania z dniem 31 marca 2018 r.

III. Na podstawie art. 27 ust. 1 i 2 w zwiazku z art. 24 ust. 1 i 2 pkt 3 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o
ochronie konkurencji i konsumentéw (tj. Dz. U. z 2019 r. poz. 369 ze zm.), po przeprowadzeniu wszczetego z urzedu
postepowania w sprawie stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow, Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentoéw uznal za praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentoéw, dzialanie (...) Spotki
Akcyjnej w restrukturyzacji z siedziba w W. polegajace na: wprowadzaniu konsumentéw w blad w toku oferowania
obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez (...) Spolke Akcyjna w restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez
rozpowszechnianie informacji:

a) co do ekskluzywnosSci oferowanych obligacji korporacyjnych emitowanych przez (...) Spotke Akcyjna w
restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez sugerowanie, ze dostep do ww. obligacji jest limitowany lub oferta nabycia
ww. obligacji ma charakter niepowtarzalny;

b) co do dostepnoSci czasowej oferowanych obligacji korporacyjnych emitowanych przez (...) Spbélke Akcyjng w
restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez wskazywanie, ze obligacje tego przedsiebiorcy beda dostepne tylko przez
bardzo krotki czas, w celu naktonienia konsumentéw do podjecia natychmiastowej decyzji dotyczacej zakupu obligacji
i pozbawienia ich tym samym mozliwo$éci $wiadomego wyboru produktu, pomijajac informacje o dotychczasowe;j
czestotliwoSci emisji tych obligacji, co moglo spowodowaé podjecie przez konsumenta decyzji odno$nie nabycia
oferowanych obligacji, ktorej inaczej by nie podjal, co stanowi nieuczciwg praktyke rynkowa, o ktérej mowa w art. 5
ust. 1 w zw. z art. 4 ust. 2 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym
(t.j. Dz.U. z 2017 1. poz. 2070 ze zm.) oraz narusza art. 24 ust. 11i 2 pkt 3 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. 0 ochronie
konkurencji i konsumentéw (t.j. Dz. U. z 2019 r. poz. 369 ze zm.) oraz godzi w zbiorowe interesy konsumentow - i
stwierdzil zaniechanie jej stosowania z dniem 31 marca 2018 r.



IV. Na podstawie art. 26 ust. 2 w zw. z art. 27 ust. 4 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentéw (tj. Dz. U. z 2019 r. poz. 369 ze zm.), po przeprowadzeniu postepowania w sprawie stosowania praktyk
naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw natozyt na (...)
Spolke Akeyjna w restrukturyzacji z siedzibg w W. obowiazek usuniecia trwajacych skutkow naruszenia zbiorowych
intereséw konsumentéw poprzez zlozenie jednokrotnego o§wiadczenia o nastepujacej tre$ci w terminie miesiaca od
uprawomocnienia sie niniejszej decyzji i utrzymywanie ww. o§wiadczenia wraz z odno$nikiem do wersji jawnej decyzji
na stronie internetowej (...) Spdtki Akcyjnej w restrukturyzacji z siedziba w W. przez okres 6 (szeSciu) miesiecy od
daty opublikowania na stronie internetowej:

W zwiazku z decyzja Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydang w dniu 27 kwietnia 2020 r.
nr (...) dot. (...) Spolki Akeyjnej w restrukturyzacji z siedziba w W. informuje, ze stosowala praktyke naruszajgca
zbiorowe interesy konsumentéw polegajaca na wprowadzaniu konsumentéw w blad w toku oferowania obligacji
korporacyjnych wyemitowanych przez (...) Spotke Akcyjna w restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez:

- rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji co do bezpieczenstwa inwestycji w wyemitowane obligacje
korporacyjne poprzez przekazywanie konsumentom informacji sugerujgcych, ze ww. inwestycje w obligacje cechuja
sie wysokim stopniem bezpieczenstwa, a utrata zainwestowanych srodkéw jest mato prawdopodobna,

- rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji co do sytuacji finansowej (...) Spotki Akcyjnej w restrukturyzacji z
siedziba w W. poprzez przekazywanie konsumentom informacji o stabilnej sytuacji spotki,

- rozpowszechnianie informacji co do ekskluzywnosci oferowanych obligacji korporacyjnych emitowanych przez (...)
Spolke Akeyjna w restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez sugerowanie, ze dostep do ww. obligacji jest limitowany
lub oferta nabycia ww. obligacji ma charakter niepowtarzalny oraz co do dostepnosci czasowej oferowanych obligacji
korporacyjnych emitowanych przez (...) Spotke Akcyjna w restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez wskazywanie, ze
obligacje tego przedsiebiorcy beda dostepne tylko przez bardzo krotki czas.

Decyzja Prezesa UOKiK nr (...) z dnia 27 kwietnia 2020 r. dostepna jest pod adresem https://decyzie.uokik.gov.pl/
bp/dec prez.nsf " w nastepujacy sposob:

[1] czarna czcionka (kod szesnastkowy RGB #000000) ARIAL na bialym tle (kod szesnastkowy RGB #ffffff),
[2] tekst powyzszego o§wiadczenia wyjustowany,

[3] czcionka pogrubiong (bold) fragment: (...) Spotka Akcyjna w restrukturyzacji z siedziba w W. informuje, ze
stosowala praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw polegajaca na wprowadzaniu konsumentoéw w blad
w toku oferowania obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez (...) Spétke Akcyjna w restrukturyzacji z siedziba
w W. poprzez:

- rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji co do bezpieczenstwa inwestycji w wyemitowane obligacje
korporacyjne poprzez przekazywanie konsumentom informacji sugerujacych, ze ww. inwestycje w obligacje cechuja
sie wysokim stopniem bezpieczenstwa, a utrata zainwestowanych srodkéw jest mato prawdopodobna,

- rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji co do sytuacji finansowej (...) Spolki Akcyjnej z siedzibg we W. w
restrukturyzacji poprzez przekazywanie konsumentom informacji o stabilnej sytuacji spolki,

- rozpowszechnianie informacji co do ekskluzywnosci oferowanych obligacji korporacyjnych emitowanych przez (...)
Spotke Akcyjna w restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez sugerowanie, ze dostep do ww. obligacji jest limitowany
lub oferta nabycia ww. obligacji ma charakter niepowtarzalny oraz co do dostepnosci czasowej oferowanych obligacji
korporacyjnych emitowanych przez (...) Spotke Akcyjna w restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez wskazywanie, ze
obligacje tego przedsiebiorcy beda dostepne tylko przez bardzo krotki czas.",



[4] w gbrnej czesci strony glownej domeny (...) i na kazdej innej stronie internetowej przedsiebiorcy zastepujacej te
strone w przyszlo$ci, bez mozliwo$ci zamkniecia informacji przez uzytkownika; o§wiadczenie ma by¢ widoczne przez
caly czas, gdy uzytkownik jest na stronie (o§wiadczenie nie moze przybra¢ formy np. rotacyjnego banera czy slajdera)
ibedzie utrzymywane na przedmiotowej stronie internetowej przez okres 6 (szesciu) miesiecy od daty opublikowania,

[5] czcionka powinna odpowiada¢ wielkoSci czcionki zwyczajowo uzywanej na ww. stronie internetowej, tekst
umieszczony w ramce, o rozmiarze takim, aby byla ona w calo$ci wypelniona o$wiadczeniem, o ktérym mowa w
niniejszym punkcie, z uwzglednieniem marginesu 2,5 cm z kazdej strony,

[6] fragment: ,Decyzja Prezesa UOKiK nr (...) z dnia 27 kwietnia 2020 r. dostepna jest pod adresem (...)bedzie
stanowi¢ hiperlacze prowadzace do strony internetowej Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zawierajacej
wersje jawna decyzji (...).

Powod zaskarzyl ww. decyzje w calo$ci. Zaskarzonej decyzji zarzucil naruszenie:

1. art. 233 §1 k.p.c. wzw. z art. 227 k.p.c,, 231 k.p.c. 1232 zd. 2 k.p.c. wzw. z art. 84 u.o.k.k. (i art. 7 k.p.a.iart. 8k.p.a.
oraz art. 107 § 3 k.p.a.) poprzez zaniechanie wyczerpujacego zebrania i rozpatrzenia calego materialu dowodowego i
przyjecia, jakoby material dowodowy dostarczal podstaw do ustalenia wprowadzania konsumentéw w blad przez (...)
i stosowania przez Spolke praktyki naruszajacej zbiorowe interesy konsumentow, a w szczegolno$ci poprzez:

1.1. przekroczenie przez organ zasady swobodnej oceny dowodéw poprzez:

a. catkowita dowolno$¢ w ocenie materialu dowodowego oraz brak wszechstronnego rozwazenia materialu
dowodowego i oparcie Decyzji na pojedynczych i wybiorczych dowodach, to jest dziesieciu (10) reklamacjach
zgloszonych przez klientow, czterech (4) fragmentach rozmoéw prowadzonych przez pracownikéow Spolki, wytycznych
dotyczacych procesu sprzedazy obligacji (wystanych mailem M. G. z 14.11.2016 r.) i aktualizowanych wytycznych
(wystanych mailem E. M. z 25 stycznia 2018 r.), korespondencji mailowej dyrektora finansowego Spolki z prezesem
Spolki i zeznaniach bylego (i skonfliktowanego ze Spoétka) czlonka zarzadu Spéiki pana M. P. (1), podczas gdy
Prezes UOKiK chocby w najmniejszym stopniu nie wyjasnil, czym kierowat sie dajac wiare pojedynczym dowodom,
jednoczeénie calkowicie pomijajac wiele pozostalych dowodow, nie dokonujac tym samym ani samodzielnej, ani tym
bardziej wszechstronnej analizy materialu dowodowego, do czego jest zobowiazany, co w konsekwencji doprowadzilto
do braku wykazania przez organ powszechnoS$ci zarzucanych naruszen i blednego uznania, ze (...) dopuscil sie
praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow poprzez wprowadzanie konsumentéw w blad przy oferowaniu
obligacji korporacyjnych;

b. co stanowi réwniez naruszenie polegajace na dokonaniu istotnych ustalen bez wszechstronnego rozwazenia
zgromadzonego materialu dowodowego, co doprowadzilo do blednego uznania, ze (...) dopuscil sie praktyk
naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow;

c. bledne uznanie przez Prezesa UOKiK za wystarczajacy do wykazania naruszenia zbiorowych interesow
konsumentéw - poprzez rzekome wprowadzanie w blad co do bezpieczenstwa inwestycji w obligacje - material
dowodowy skladajacy sie z zaledwie o$miu reklamacji, podczas gdy konieczne byloby wykazanie, ze rzekome
wprowadzanie w blad mialo miejsce w odniesieniu do szerokiej grupy konsumentéw (przestanka zbiorowosci);

d. bledne uznanie przez Prezesa UOKiK za wystarczajacy do wykazania naruszenia zbiorowych interesow
konsumentow - poprzez wprowadzanie w blad co do ekskluzywnosci i dostepnoéci czasowej oferowanych obligacji -
material dowodowy sktadajacy sie z zaledwie pieciu reklamacji, wytycznych dotyczacych procesu sprzedazy obligacji
(wystanych mailem M. G. z 14.11.2016 r.) i aktualizowanych wytycznych (wyslanych mailem E. M. z 25 stycznia 2018
r.), podczas gdy konieczne byloby wykazanie, ze rzekome wprowadzanie w blad mialo miejsce w odniesieniu do
szerokiej grupy konsumentow (przestanka zbiorowosci);



e. bledna ocene dowodéw i oparcie istotnych ustalen Prezesa UOKiK na materiale dotyczacym sprzedazy obligacji za
posrednictwem bankéw i doméw maklerskich a nie przez (...) (w tym np. czynienie ustalen, jakoby (...) wprowadzal
klientow w blad na podstawie reklamacji klientow takich jak S. N. i Z. W. (1), ktorzy nie nabyli obligacji za
posrednictwem (...), tylko (...) Banku), co w oczywisty sposob nie stanowi dowodu naruszen stwierdzonych Decyzja,
dla stwierdzenia konieczne bylo wykazanie, ze wprowadzenie w blad mialo miejsce w odniesieniu do konsumentow,
ktérzy nabywali obligacje korporacyjne bezposérednio od (...);

f. bledna ocene dowodéw poprzez uznanie za wiarygodne zeznan M. P. (1) i poczynienie na ich podstawie ustalen,
podczas gdy:

+ pozostaje on w trwalym konflikcie ze Spotka, w szczego6lnoSci zostal pozwany przez Spdltke za nieuzasadniong
wyplate premii i obecnie toczy sie postepowanie, w ktorym (...) i M. P. wystepuja w przeciwstawnych rolach
procesowych, jak rowniez w postepowaniu karnym pod sygn. akt RP (...) M. P. (1) przedstawione zostaly zarzuty
dzialania na szkode Spdélki i wyrzadzenia (...) szkody wielkich rozmiaréw, co niewatpliwie powinno by¢ wziete
pod uwage przy ocenie wiarygodno$ci tych zeznan i stanowi okoliczno$é¢ dyskwalifikujaca te zeznania w niniejszej
sprawie ze wzgledu na ich niewiarygodnos$é;

« M. P. (1) zajmowal sie jedynie sprzedaza instytucjonalng poprzez domy maklerskie oraz banki i nie posiadal
wiedzy na temat procesu sprzedazy indywidualnej, ani tez nie odpowiadal za sprzedaz indywidualna, a w
konsekwencji jego zeznania nie mogly stanowi¢ podstawy ustalen faktycznych w niniejszej sprawie w zakresie
rzekomego wprowadzania klientébw w blad przez pracownikéw lub posrednikéw (...) prowadzacych sprzedaz
obligacji;

g. bledng ocene dowodow, w szczego6lnoscei wytycznych dotyczacych procesu sprzedazy obligacji poprzez przyjecie na
ich podstawie, ze poérednicy falszywie zapewniali potencjalnych inwestorow o bezpieczenstwie inwestycji w obligacje
korporacyjne, podczas gdy ze zgromadzonego materiatu, w tym wytycznych dotyczacych procesu sprzedazy obligacji
(wystanych mailem M. G. z 14.11.2016 r.) i aktualizowanych wytycznych (wystanych mailem E. M. z 25 stycznia 2018
r.), wynika jednoznacznie, ze:

+ rozmowy telefoniczne z potencjalnymi klientami odbywaly sie wylacznie w celu nawigzania kontaktu i umoéwienia
spotkania w celu przyblizenia oferty;

« oferta byla przedstawiana potencjalnemu klientowi jedynie w sytuacjach i pod warunkiem, ze wyrazil
zainteresowanie ofertg rozwigzan finansowych;

« szczegOlowe informacje na temat sytuacji finansowej Spotki i warunkéw emisji obligacji przekazywane byly w
formie dokumentow po rozmowie telefonicznej (w tym w postaci raportéw okresowych, sprawozdan finansowych
za ostatni rok obrotowy oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych), ktére podlegaly ocenie przez
zainteresowanych inwestorow;

« doradcy prowadzacy rozmowy telefoniczne mieli zakaz wysylania na tym etapie jakichkolwiek materialow
zachecajacych do nabycia obligacji (...) lub promujacych czy reklamujacych (...) lub spéiki z grupy;

h. bledna ocene dowoddéw, w szczegbdlnosci wytycznych dotyczacych procesu sprzedazy obligacji poprzez przyjecie na
ich podstawie, ze posrednicy wprowadzali w blad potencjalnych inwestoré6w co do dobrej sytuacji finansowej spoiki,
podczas gdy ze zgromadzonego materialu, w tym wytycznych dotyczacych procesu sprzedazy obligacji (wyslanych
mailem M. G. z 14.11.2016 r.), wynika jednoznacznie, ze:

« szczegblowe informacje na temat sytuacji finansowej Spotki i warunkéw emisji obligacji przekazywane byly w
formie dokumentow po rozmowie telefonicznej (w tym w postaci raportow okresowych, sprawozdan finansowych
za ostatni rok obrotowy, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i Warunkéw Emisji Obligacji), ktore
podlegaly ocenie przez zainteresowanych inwestoréw;



+ doradcy prowadzacy rozmowy telefoniczne mieli zakaz wysylania na tym etapie jakichkolwiek materialow
zachecajacych do nabycia obligacji (...) lub promujacych czy reklamujacych (...) lub spéiki z grupy;

i. bledna ocene dowoddow, w szczegdlnosci wytycznych dotyczacych procesu sprzedazy obligacji (wystanych mailem M.
G. Z 14.11.2016 1.) i aktualizowanych wytycznych (wystanych mailem E. M. z 25 stycznia 2018 r.) poprzez przyjecie na
ich podstawie, ze posrednicy falszywie informowali o ograniczonej dostepnosci obligacji korporacyjnych (...), podczas
gdy ze zgromadzonego materiatu, w tym wytycznych dotyczacych procesu sprzedazy obligacji (wystanych mailem M.
G. z 14.11.2016 1.), wynika jednoznacznie, ze:

« kazda przedstawiona propozycja nabycia (takze przedstawiona telefonicznie) zmniejszala pule 149 propozycji
nabycia, ktore doradcy mogli przekaza¢ w ramach jednej emisji;

« z nagran rozmoéw znajdujacych sie w aktach sprawy wynika, ze rozméwcy kazdorazowo informowali
potencjalnych inwestoréw, ze ich celem jest uméwienie niezobowiazujacego spotkania;

j. bledna ocene dowoddw, w szczegélnodci nagran rozmoéw sprzedawcdw z potencjalnymi klientami, a takze
reklamacji, poprzez przyjecie na ich podstawie, ze pos$rednicy wprowadzali w blad co do niskiego ryzyka
inwestycyjnego, czasowej dostepnoéci oferty i sytuacji finansowej Spotki, co mialo mie¢ wplyw na podjecie przez
klientéw decyzji o nabyciu obligacji, podczas gdy ze zgromadzonego materialu wynika jednoznacznie, ze:

« sprzedawcy w czasie rozmo6w telefonicznych nie przekazywali Zadnych informacji, ktére moglyby wprowadzaé w
blad, a celem rozmoé6w byto wylgcznie zaproszenie na spotkanie, na ktérym potencjalni klienci mogli zapoznac¢ sie
ze szczegOlami oferty;

+ zadna z rozmoéw telefonicznych prowadzonych przez sprzedawcéw nie doprowadzila do nabycia obligacji;

 kazdy konsument mial zapewniony dostep do wszelkich niezbednych informacji koniecznych do dokonania
samodzielnej oceny potencjalnej inwestycji w obligacje, poziomu ryzyka, mozliwej stopy zwrotu, jak i
potencjalnego zwrotu, jak i wiarygodno$ci emitenta;

» potencjalni inwestorzy mieli wiedze i do$wiadczenia wystarczajace do samodzielnej oceny ryzyk w zwiazku z
inwestycja w obligacje;

2. dokonanie przez Prezesa UOKiK calkowicie dowolnej oraz blednej oceny dowodéw zgromadzonych w
toku postepowania i zaniechanie dokladnego i rzetelnego wyjaénienia stanu faktycznego sprawy, co skutkowalo
nieprawidlowym jego ustaleniem, w szczego6lnoSci w zakresie:

a. ustalenia, ze (...) przekazywal konsumentom nieprawdziwe informacje na temat wysokiego stopnia bezpieczenstwa
i niskim ryzyku utraty zainwestowanych $rodkéw, czym rzekomo wprowadzit konsumentéw w blad;

b. ustalenia, ze (...) rzekomo przedstawiala konsumentom informacje dotyczace limitowanego dostepu do
oferowanego produktu z pominieciem informacji o dotychczasowej czestotliwo$ci emisji tych obligacji, czym rzekomo
wprowadzil konsumentéw w blad;

c. ustalenia, ze (...) w toku oferowania obligacji korporacyjnych przekazywala klientom nieprawdziwe informacje o
stabilnej sytuacji spdlki, czym rzekomo wprowadzil konsumentow w blad;

d. ustalenia, zZe (...) w toku oferowania obligacji korporacyjnych przekazywala klientom nieprawdziwe informacje
o ekskluzywnosci oferowanych obligacji korporacyjnych i ograniczonej dostepnosSci czasowej, czym rzekomo
wprowadzil konsumentéw w blad;



podczas gdy Prezes UOKiK nie przeprowadzil nawet analizy w kierunku ustalenia, czy grupa podmiotow (w tym
przedsiebiorcow), co do ktoérych stwierdzil rzekome naruszenie ma status konsumentéw, ani nie wykazal, ze
przekazane informacje wplynely lub mogly wplynaé na decyzje konsumentéw o nabyciu obligacji korporacyjnych (...);

3. naruszenie - w stopniu razgcym - art. 107 § 1 pkt 51 6 k.p.a. i art. 105 §2 k.p.a. w zw. z art. 26 § 2 u.o.k.i.k. poprzez
zawarcie w treéci uzasadnienia Decyzji niedozwolonych i nieprzewidzianych przez ustawe elementéw, w tym opinii
zachecajacych szeroko pojeta grupe konsumentéw do pozywania (...), podczas gdy Prezes UOKIK nie posiada ani
uprawnien ani kompetencji do zawierania tego typu dodatkowych elementéw w tresci decyzji, co oznacza wydanie
Decyzji - co najmniej w tym zakresie - w warunkach odpowiadajacych niewaznoSci postepowania, tj. bez podstawy
prawnej (por. art. 156 par. 1 pkt 2 k.p.a.);

4. naruszenie prawa do obrony Powoda, wyrazajacego sie m.in. w naruszeniu art. 6 k.p.a. w zw. z art. 8 k.p.a. oraz
art. 10 § 1 k.p.a., a w konsekwencji réwniez prawa do sprawiedliwego procesu poprzez:

a. zgromadzenie praktycznie calego materialu dowodowego w postepowaniu wyjasniajacym;

b. przeprowadzenie niezapowiedzianej kontroli na etapie postepowania wyjasniajacego z naruszeniem zasady
proporcjonalnosci;

c. braku wydania szczegbélowego uzasadnienia zarzutow i niepoinformowania Spolki o braku zamiaru jego wydania.

5. naruszenie art. 24 ust. 1, ust. 2 pkt 3 oraz ust. 3 u.o.k.k. w zw. z art. 5 ust. 1, ust. 2 pkt 11 ust. 3 pkt 6 w zw. z
art. 4 ust. 2 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym (Dalej ,,upnpr”)
poprzez ich bledna wykladnie, a w konsekwencji niewtaéciwe zastosowanie i przyjecie, ze w niniejszej sprawie doszto
do spehienia przestanek pozwalajacych na zakwalifikowanie zarzucanych dzialan Powoda jako praktyk naruszajacych
zbiorowe interesy konsumentéw w postaci nieuczciwych praktyk rynkowych, a w szczegoblnosci przez:

a. przyjecie, ze dzialanie Spotki moglo stanowi¢ dzialanie wprowadzajace w btad, pomimo wadliwego ustalenia wzorca
przecietnego konsumenta;

b. przyjecie, ze doszlo naruszenia zbiorowych interes6w konsumentéw przy jednoczesnym zignorowaniu przestanki
godzenia w zbiorowe interesy konsumentow.

6. naruszenie art. 26 ust. 214 w zw. z art. 27 ust. 4 u.o.k.k. poprzez ich niewlasciwe zastosowanie i nakazanie
(...) usuniecie trwajacych skutkow naruszenia zbiorowych intereséw konsumentéw poprzez zlozenie oswiadczenia
o okre$lonej w Decyzji treSci i jego utrzymywanie przez okres 6 miesiecy na stronie internetowej (...), podczas gdy
Prezes UOKiK w punkcie I, IT i III Decyzji (stwierdzajacej zaniechanie stosowania praktyk uznanych za naruszajace
zbiorowe interesy konsumentow), w ktorej - jak uzasadniono w zarzucie w punkcie 2.2 powyzej - zawarl niedozwolone
inieprzewidziane przez ustawe elementy, w tym opinie i stwierdzenia zachecajace szeroko pojeta grupe konsumentéw
do pozywania (...), podczas gdy Prezes UOKiK nie posiada ani uprawnienn ani kompetencji do zawierania tego typu
dodatkowych elementéw w tresci decyzji.

Powod wnidst o zmiane zaskarzonej decyzji poprzez jej uchylenie w caloSci i umorzenie postepowania
administracyjnego ewentualnie o uchylenie decyzji w catoSci. Powod wniost rowniez o zasadzenie od Prezesa UOKiK
na rzecz Powoda kosztéw procesu w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.

W odpowiedzi na odwolanie Pozwany Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wniést o oddalenie
odwolania w calo$ci oraz zasadzenie od Powoda na rzecz Pozwanego kosztéw procesu wedlug norm przepisanych.

W pi$mie z dnia 14 kwietnia 2021 r. strona powodowa podtrzymala stanowisko wyrazone w odwolaniu.

W pi$mie z 25 maja 2021 r. strona pozwana podtrzymala dotychczasowe stanowisko wyrazone w sprawie.



W toku rozprawy strona powodowa wniosta o uchylenie decyzji i umorzenie postepowania administracyjnego,
ewentualnie o uchylenie decyzji lub w czeSci uzasadnienia, ewentualnie w zakresie fragmentu uzasadnienia
rozpoczynajacego sie na stronie 31 decyzji od stow ,,Decyzja Prezesa UOKIK jako prejudykat” a konczacego sie stowami
,haruszenia zakazu tzw. Misselingu” oraz o zasadzenie kosztow procesu w tym kosztow zastepstwa procesowego.

Sad Okregowy w Warszawie — Sqd Ochrony Konkurencji i Konsumentow ustalil nastepujqcy stan
Jaktyczny:

(...) Spotka Akcyjna w restrukturyzacji z siedziba w W. jest przedsiebiorca wpisanym do Rejestru Przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem (...). Spolka zostala wpisana do ww. rejestru dnia 14 marca 2012 r.
jako (...) Spdtka Akcyjna z siedzibg we W., natomiast z dniem 09 maja 2018 r. firma przedsiebiorcy to (...) Spotka
Akcyjna w restrukturyzacji” w zwigzku z tym, iz w tym dniu Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroclawiu,
VIII Wydzial Gospodarczy dla spraw UpadloSciowych i Restrukturyzacyjnych, wydat wobec Spolki postanowienie o
otwarciu przyspieszonego postepowania ukladowego. Siedziba Spoélki znajduje sie w W..

Dowdd: wydruk z Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sadowego dotyczacy (...) Spdlka Akcyjna w
restrukturyzacji z siedzibg w W. z dnia 23 czerwca 2020 r., k. 62 akt adm. (t. I),

Wedlug stanu na dzienh 20 kwietnia 2020 r., przedmiot dzialalno$¢ gospodarczej Przedsiebiorcy stanowi:

1) pozostala finansowa dzialalnoé¢ uslugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen i
funduszow emerytalnych,

2) dzialalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem funduszami,
3) dzialalno§é prawnicza,
4) pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej i zarzadzania,

5) wykonywanie fotokopii, przygotowywanie dokumentéw i pozostala specjalistyczna dzialalno$¢ wspomagajaca
prowadzenie biura,

6) dzialalno$c centrow telefonicznych (call center),

7) pozostala dzialalnosé ustugowa w zakresie technologii informatycznych i komputerowych,

8) przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna dzialalnos¢,
9) dzialalno$¢ rachunkowo-ksiegowa; doradztwo podatkowe,

10) dzialalno$é detektywistyczna.

W ramach postepowania administracyjnego wszczetego w dniu 5 lutego 2019 r., w sprawie praktyk naruszajacych
zbiorowe interesy konsumentéw, Prezes Urzedu badal kwestie sprzedazy obligacji korporacyjnych na rynku

pierwotnym w trybie oferty prywatne;j.
Dowod: Postanowienie Prezesa UOKIK z 5 lutego 2019 r., k. 2427 akt adm.

Od grudnia 2015 r. Spotka emitowala obligacje korporacyjne, ktére nabywane byly zaréwno przez inwestoréow
instytucjonalnych, jak i osoby fizyczne. Spotka oferowala obligacje za posrednictwem bankow, doméw maklerskich i
przy wykorzystaniu wlasnej sieci sprzedazy.

Do dnia 19 kwietnia 2018 r. Spotka wyemitowala (tajemnica przedsiebiorstwa) serii obligacji korporacyjnych. Za
posrednictwem wlasnej sieci sprzedazy Spolki obligacje nabylo (tajemnica przedsiebiorstwa) osob fizycznych.



Dowdd: plyta CD dostarczona w dniu 5 lipca 2018 r. przez (...) zawierajaca liste obligatariuszy, k. 187 akt adm., t. I,
Przestuchany w charakterze strony powodowej R. B., protokdl z rozprawy z dnia 23 marca 2022 r. — 00:19:17, Zeznania
$wiadka T. T., protokoét z rozprawy z dnia 16 marca 2022 r. — 00:27:59.

Spolka przyjmowala zapisy na obligacje od 30 sierpnia 2016 r. do 30 marca 2018 r. Za poérednictwem wlasnej
sieci sprzedazy (...) obligacje korporacyjne nabylo ok. (tajemnica przedsiebiorstwa) oséb - w tym ok. (tajemnica
przedsiebiorstwa) oséb powyzej 65. roku zycia, a faczna warto$é nabytych przez nich obligacji wynosila ok. (tajemnica
przedsiebiorstwa) zl.

Przeprowadzona kontrola wykazala, iz procedura oferowania obligacji miala charakter dwuetapowy. Pierwszy etap -
rozmowy telefonicznej - zmierzal do uméwienia spotkania. Zabronione bylo przedstawianie jakichkolwiek informacji
zawartych w Warunkach Emisji Obligacji, w szczego6lnosci dotyczacych oprocentowania i okresu zapadalnosci.
Telefonujac, nalezalo wzbudzi¢ zainteresowanie potencjalnego klienta obligacjami, poprzez poinformowanie go o
sposobie pomnazania kapitalu, oszczedno$ci. Wskazywano roéwniez, iz w portfolio Spotki figuruje Spotka bedaca
liderem na rynku zarzadzania wierzytelnoSciami, czyli windykacji nalezno$ci. Spotka finansuje dziatalno$é zaréwno ze
Srodkow wlasnych jak i kapitalu zewnetrznego. Koszt kapitalu zewnetrznego jak wynika z publicznych raportow spotki
wynosito historycznie np. dla obligacji okolo 7%. Proponowano spotkanie umozliwiajace przedstawienie mozliwych
plaszczyzny wspolpracy, przyblizenie profilu Spolki (...), ktéra stabilnie i dynamicznie sie rozwija itd. Wytyczne
zawieraly rowniez sugestie, aby mowi¢ klientom o tym, ze oferta jest ograniczona czasowo i jest kierowana do
wybranych klientow.

Dowdd: Wytyczne dotyczace procesu sprzedazy obligacji, k. 2403 akt adm.; Zagajenia sprzedazowe, k. 2406 akt adm.,
Wiadomo$é¢ email z 14 listopada 2016 r., k. 2402 akt adm.

W trakcie rozmowy z potencjalnym klientem, wskazywano, ze pracownik spolki (...) kontaktuje sie w celu umoéwienia
spotkania na temat ,.bezpiecznego pomnazania kapitatu”, ,bezpiecznych rozwigzan inwestycyjnych”.

Dowdd: [Plyta CD] - Nagrania audio - rozmowy z 13 marca 2017 roku, pliki znajdujace sie w folderze ROZMOWY DO
PRZESEUCHANIA cz. 1, oznaczone numerami (...), (...), k. 310 akt adm.

Klient poinformowany zostal o mozliwo$ci zapoznania sie z ,bezpiecznymi rozwigzaniami inwestycyjnymi”,
» pomnazanie kapitatu bez zbednego ryzyka gieldowego lub Walutowego”, prowadzaca w imieniu spokki (...) rozmowe
pani B. D. — na konkretne zapytanie klienta czy chodzi o obligacje, nie poinformowata go, ze chodzi o ten produkt,
kierujac rozmowe w strone ogoélnych informacji o dzialalnosci spolki (...) oraz wskazujac, iz spoltka ,, wspolpracuje z
(...), a nawet jest ,sasiadem z (...).

Potencjalni klienci informowani byli, Ze przedmiotem spotkania bedzie rozmowa na temat mozliwosci ,, pomnazania
kapitalu”. Jednak w wiekszoSci rozmdéw, nie byli od razu informowani o rodzaju inwestycji jaki zostanie im
zaproponowany na spotkaniu. Dzwonigcy pracownicy (...) koncentrowali sie na w uzywaniu sformulowan: ,bezpieczne
rozwigzania”, ,stabilny zysk”, ,bezpieczny zysk”, dwu - trzykrotnie wiekszy zysk niz na lokacie”, ,nowe rozwiazania”,
~lepsze decyzje inwestycyjne, korporacyjne, 6-8 % rocznie”, ,rozwigzania finansowe o wyzszej rentowno$ci niz
lokata”, ,rozwiazania niepubliczne”, wyjatkiem jest sytuacja, gdzie adresat telefonu zostal poinformowany, ze chodzi
o obligacje w ofercie niepubliczne;j.

Dowdd: nagrania audio rozmoéw telefonicznych przeprowadzonych przez pracownikéw (...) B.R.,, B. D., M. S, P. K,
R. N.iT. L. — zalgcznik do wiadomosci e-mail R. Z. z 14 wrzeénia 2016 roku, plik oznaczony — PO SZKOLENIU
ROZMOWY - zal. do pisma (...) z 25.10.2018 roku, k. 284 akt adm; nagrania audio: rozmowa z 21 grudnia 2017 roku,
rozmowa pracownika B. R. (plik Re:klient M. D. (1)); rozmowa M. S. z 28 lutego 2017 roku i z 13 marca 2017 roku oraz
K. P.iB. R. (plik — Rozmowy do przeshuchania, nagranie audio rozmowy z 13 marca 2017 roku, plik znajdujace sie w
folderze ROZMOWY DO PRZESEUCHANIA cz. 1 nr (...), k. 284 akt adm.



W oparciu o ,,Wytyczne dotyczace procesu sprzedazy obligacji” obowiazujace od stycznia 2018 r., po przeprowadzonej
rozmowie, doradca byl zobowigzany do przestania na adres e-mail rozmowcy nastepujace dokumenty:

1. Zgode marketingowa w formacie pdf;

2. Link do ostatniego opublikowanego raportu okresowego Grupy Kapitalowej (...) http://(...) lub dokument w wersji
pdf;

3. Prezentacje na temat dzialalno$ci emitenta, nie wykraczajaca zakresem informacji poza ww. raporty. Zgodnie z
Wytycznymi ,prezentacje maja charakter obiektywny, wylacznie informacyjny; sa pozbawione tresci PR-owych czy
marketingowych. Materialy nie moga zacheca¢ do nabycia obligacji sp6lki czy promowaé/reklamowacé (...) lub spotki
z grupy. Prezentacje nie moga by¢ ,,autorskie”. Kazda prezentacja musi by¢ otrzymana od Departamentu (...)".

Przedstawienie klientowi propozycji Nabycia i Warunkéw Emisji Obligacji poprzedzalo podpisanie przez niego zgody
marketingowej. Kazda przedstawiona Propozycja Nabycia i Warunki Emisji Obligacji (takze telefonicznie - co bylo
mozliwe wylacznie o ile przed przekazaniem Propozycji Nabycia telefonicznie byla uzyskana zgoda marketingowa)
zmniejszala pule 149 Propozycji Nabycia, ktére mozna bylto przekaza¢ w ramach jednej emisji.

Zgodnie z wytycznymi, ww. pule pomniejszalo takze przekazanie w jakikolwiek sposob (ustnie, pisemnie) przez
doradce informacji o oferowanych obligacjach i warunkach ich nabycia, stanowiacych wystarczajaca podstawe do
podjecia przez klienta decyzji inwestycyjnej (nawet bez przedstawienia samych dokumentow), stad bylo to zabronione,
gdyz nie bylo stosunkowo duzej pewnoéci, ze rozmowca obejmie obligacje. Rozmoéwecy, zainteresowanemu dalszymi
informacjami, przekazywano informacje, iz moga one by¢ udzielone wylacznie w ramach przedstawienia rozmoéwcy
propozycji nabycia wraz z warunkami emisji obligacji, ktore to dokumenty zostang przestane rozmoéwcy droga mailowa
po zakonczeniu rozmowy lub przedstawione podczas kolejnego spotkania.

Ponizsze dokumenty mialy by¢ przekazywane potencjalnemu obligatariuszowi po wyrazeniu przez niego
zainteresowania obligacjami to:

1. Propozycja Nabycia - skan podpisany przez pelnomocnikéw, ale o$§wiadczenia musialy by¢ podpisane przez
emitenta,

2. Warunki Emisji Obligacji - skan podpisany przez emitenta,

3. Formularz zapisu na obligacje - najlepiej niepodpisany jeszcze przez emitenta,

4. Sprawozdanie finansowe za ostatni rok obrotowy, a takze skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
5. Zgoda marketingowa,

6. Prezentacja sprzedazowa.

Dowdd: zaktualizowane wytyczne dotyczace procesu sprzedazy obligacji, mail przestany (wraz z ww. dokumentem)
do tzw. doradcoOw w dniu 25 stycznia 2018 r. o godz. 10:02, k. 2404 akt adm.

W dniu 14 listopada 2016 r. Dyrektor ds. (...) rozestal do pracownikéw weze$niejsze wytyczne dot. procesu sprzedazy.
Pierwszy etap — WYTYCZNE:
I. ROZMOWA TELEFONICZNA (DOTYCZY DORADCOW (...))

1. Rozmowa odbywa sie wylgcznie w celu nawigzania pierwszego kontaktu i wstepnego rozeznania, czy rozméwca w
ogole bylby zainteresowany spotkaniem lub jakakolwiek forma rozwigzan finansowych, nie wolno przedstawia¢ mu
warunkéw emis;ji!



2. Nie wolno méwié, ze dzwoni sie, aby zainteresowac obligacjami.
3. Mozna powiedzieé:

3.1. Dzwonie do Pana poniewaz chcialabym zainteresowaé¢ Pana sposobem na pomnazanie kapitalu/ oszczednosci. W
portfolio mam np. spolke, ktora jest jednym z lideréw na rynku zarzadzania wierzytelno$ciami, czyli tzw. windykacji
naleznoSci. Spétka finansuje dzialalno$¢ zaréwno ze srodkow wlasnych jaki i kapitalu zewnetrznego. Koszt kapitalu
zewnetrznego, jak wynika z publicznych raportéw spo6tki, wynosil historycznie np. dla obligacji ok. 7%.

3.2. Chcialabym zaproponowa¢é Panu spotkanie, gdzie nasz doradca przedstawi Panu mozliwe plaszczyzny wspolpracy
oraz przyblizy profil spo6iki (...), ktora o stabilnie i dynamicznie sie rozwija, finansujac dziatalno$c¢ zaréwno ze $rodkow
wlasnych jaki i kapitalu zewnetrznego. Koszt kapitalu zewnetrznego, jak wynika z publicznych raportéow spoiki,
wynosit historycznie np. dla obligacji ok. 7%.

4. WAZNE!

4.1. Nalezy mowié ,emituje” co §wiadczy o tym, ze ,,w ogole emituje” co jest faktem znanym na rynku, a nie ,jest
emitentem”

4.2. Nalezy uzywac opcji 1.3.1 albo 1.3.2 - nie wolno ich laczy¢ - nie powinno sie w rozmowie pojawi¢ wspoélnie ,emituje”
i ,pomnazanie kapitalu” albo jeden albo drugi wariant!

4.3. Nie wolno sugerowad, ze cel spotkania jest inny, niz w pkt. 1.3, w szczego6lno$ci podawaé, ze chodzi o inne sposoby
lokowania kapitatu lub innych emitentow.

5. Po rozmowie mozna przesta¢ rozmoéowcy raporty okresowe grupy kapitalowej (...), a takze prezentacje dotyczace
grupy , pod warunkiem, ze prezentacje nie zawieraja informacji ponad te zamieszczone w raportach okresowych oraz
maja charakter obiektywnie informacyjny, a nie marketingowy czy PRowy. Na tym etapie materialy nie mogg zachecaé
do nabycia obligacji spolki czy promowaé/reklamowaé (...) lub spolki z grupy.

6. WAZNE! Przedstawienie jakichkolwiek informacji zawartych w Warunkach Emisji Obligacji, w szczegoélnosci
dotyczacych oprocentowania i okresu zapadalno$ci, jest kategorycznie zabronione na tym etapie.

7. (UWAGA! NIE DOTYCZY WSI!!) Materialy wysylane po rozmowie:
7.1. Zgoda marketingowa - pytanie na samym poczatku rozmowy.
7.2. Link do raportu okresowego Grupy Kapitalowej (...): http: / / www. (...)

7.3. Prezentacje ,niesprzedazowe" nie wykraczajace zakresem informacji poza raporty, o ktorych mowa w pkt. 1.5.

8. Rozmowa powinna zakonczy¢ sie umdéwieniem spotkania w celu blizszego zapoznania rozméwcey albo z profitem
emitenta albo z mozliwymi formami rozwigzan finansowych (w zalezno$ci od wariantu rozmowy). To jest jedyny cel

rozmowy.

Drugi etap (spotkanie) — WYTYCZNE:
II. SPOTKANIE Z KLIENTEM (DOTYCZY TYLKO DORADCOW)
1. Na poczatku staramy sie zdoby¢ zawsze zgode marketingowa.

2. Nastepnie, o ile nie jesteSmy pewni intencji klienta, prowadzimy rozmowe jak przy rozmowie telefonicznej bez
przedstawienia PN i WEO.



3. Po wstepny, dyskretnym rozeznaniu, czy klient bylby zainteresowany obligacjami, przedstawiamy odpowiedni PN
i WEO.

4. WAZNE!! Kazda przedstawiona PN i WEO zmniejsza pule 149 PN, ktore mozna przekazaé w ramach jednej emisji.

5. WAZNE!! Nalezy mie¢ przy sobie prezentacje (...) oraz raport okresowy grupy (...). Jezeli rozmowa telefoniczna
wskazywala, ze bedzie finalizacja na spotkaniu, bo klient bardzo na tak i boimy sie, ze nam ucieknie, jak nie podpiszemy
od razu, to wyjatkowo mozna przed spotkaniem zamoéwi¢ dokumenty u Operacji i mie¢ te dokumenty przy sobie.
Jednak nie nalezy ich pokazywa¢ klientowi zanim nie bedzie zainteresowany warunkami oferty.

6. Jezeli rozmoéwcea bedzie zainteresowany dalszymi informacjami, nalezy poinformowac go, Zze moga one by¢
udzielone wylacznie w ramach przedstawienia rozmdéwcy propozycji nabycia (PN) wraz z warunkami emisji obligacji
(WEO), ktére to dokumenty zostana przestane rozmoéwcy droga mailowa po zakonczeniu rozmowy lub przedstawione
podczas rozmow.

7. WAZNE! Przed przedstawieniem telefonicznie PN oraz WEO (trzeba koniecznie to i to!) trzeba poprosié
rozmoéwcee o adres mailowy - niezaleznie, czy mamy go w bazie. Takie przedstawienie warunkow oferty jest tozsame
z przedstawieniem warunkow na spotkaniu i nalezy po takiej rozmowie niezwlocznie zamoéwié¢ w Operacjach PNke i
WEDO, a przed przedstawieniem klientowi warunkéw telefonicznie upewnié sie, ze pula PNek sie nie wyczerpala.

8. WAZNE!! Kazda przedstawiona PN i WEO (takze przedstawione telefonicznie, zmniejsza pule 149 PN, ktére mozna
przekaza¢ w ramach jednej emisji.

9. Komplet dokumentéw to:

9.1. Propozycja Nabycia - skan podpisany przez pelnomocnikéw, ale o$wiadczenia musza byé¢ przez emitenta
podpisane

9.2. Warunki Emisji Obligacji - skan podpisany przez emitenta
9.3. Formularz zapisu na obligacje - najlepiej niepodpisany jeszcze przez emitenta

9.4. Sprawozdanie finansowe za ostatni rok obrotowy, a w przypadku (...) takze skonsolidowane sprawozdanie
finansowe.

9.5. Zgoda marketingowa.
9.6. Prezentacja sprzedazowa.

10. WAZNE!! Nie wolno samodzielnie przygotowywaé zadnych materialéw, w szczegdlnoéci PN! Nie wolno tez wysylaé
zadnych PN i WEO ani zadnych innych dokumentéw zwiazanych z emisja lub emitentem, jezeli nie otrzymalo sie ich
od Operacji lub z CRM.

11. Poniewaz mozna dla kazdej emisji wysla¢ tylko 149 PN wraz z WEO, wazne jest, aby przedstawia¢ PN oraz WEO
podczas spotkania, gdy mamy stosunkowo duza pewnos¢, ze rozmoéwca obejmie obligacje.

Wszelkie watpliwosci prosze zglaszac¢ niezwlocznie do osoby odpowiedzialnej za IR w lub do osoby przeprowadzajacej
szkolenia.

Dowod: Wytyczne dotyczace procesu sprzedazy obligacji, k. 2403 akt adm.; Zagajenia sprzedazowe, k. 2406 akt adm.,
Wiadomo$¢ email z 14 listopada 2016 r., k. 2402 akt adm.



W toku postepowania administracyjnego, pismem z 26 wrze$nia 2012 roku Spoétka zalaczyla pisma — reklamacje
obligatariuszy, w ich treéci podnoszono, m.in. (dotyczy reklamacji ztozonych w sytuacji, kiedy obligacje kupione
zostaly wskutek dzialania pracownikow spolki (...) S.A.)

« Reklamacja M. M. (1) z 277 lipca 2018 roku:

oferta nabycia obligacji z konca lutego 2017, kontakt ze strony pracownika firmy (...) SA., Spoélka zostala
przedstawiona jako dzialajaca preznie na rynku, propozycja nabycia obligacji zaprezentowana jako propozycja
skierowana do niewielkiej liczby os6b i ograniczona w czasie. Pracownik sp6tki zapewniat o stuprocentowej pewnosci
odzyskania zainwestowanych Srodkéw. Kolejny zakup odbyl sie po kontakcie z 27 listopada 2016 roku, ponownie
poinformowano konsumenta o w limitowanym produkcie, zabezpieczeniach na podstawie art. 777 k.p.c. (k. 6 akt
adm.);

« Reklamacja R. M. z 17 lipca 2018 roku:

oferta nabycia obligacji zostala zlozona przez pracownika spoltki (...) S.A. po kontakcie z 6 lipca 2017 roku.
W reklamacji wskazano, ze oferta przedstawiono zostala jako pewna lokata bez zadnego ryzyka, skierowana do
wybranych obligatariuszy, obligacje mialy pochodzi¢ z ostatniej dostepnej puli, zabezpieczone aktem notarialnym, a
wiec nieobciazone zadnym ryzykiem. (k. 16 akt adm.);

« Reklamacja M. M. (2) z 9 lipca 2018 roku:

oferta nabycia obligacji zostala zlozona przez pracownika spolki (...) S.A., w treéci reklamacji wskazano, ze klient
uzyskal zapewnienie o duzym zabezpieczeniu i kapitale spolki, ktory gwarantuje i rownowazy ewentualng strate.
Klienta poinformowano, Ze proponowana inwestycja jest jak lokata kapitatu, posiada zabezpieczenie w formie art. 777
k.p.c. oraz zabezpieczenie z Funduszu Gwarancyjnego. Nie poinformowano o ryzyku tej inwestycji. (k. 18 akt adm.);

« Reklamacja J. S. z 10 sierpnia 2018 roku:

oferta ze strony pracownika (...) S.A. z 12 stycznia 2018 roku. Klient zwrdcit uwage na to, ze zostal wprowadzony w
blad co do bezpieczenstwa produktu, kondycji spoiki oraz gwarancji zysku. (k. 22 akt adm.);

« Reklamacja F. 7.213 lipca 2018 roku:

oferta nabycia zlozona przez pracownikéw spolki (...) S.A. po kontakcie w marcu 2018 roku. Klient zostal
poinformowany o tym, Ze nie istnieje zadne ryzyko, spdtka jest w dobrej kondycji finansowej i ciagle sie rozwija. Klienta
poinformowano na temat , przecieku” odnosnie zblizajacego sie sprawozdania finansowego i oczekiwanych wysokich
zyskow. Poinformowano go rowniez o tym, ze nalezy sie spieszy¢ sie z decyzja, poniewaz obligacji jest 149, a wielu
zainteresowanych. Po spotkaniu potencjalnych nabywcow poinformowano, ze sprzedaz obligacji funkcjonuje tylko
do konica miesigca — p6Zniej nie beda w sprzedazy. Po kilku dniach od przelania srodkéw na poczet zakupu obligacji
obroét nimi zostal wstrzymany decyzja KNF. (k. 23 akt adm.);

« Reklamacja A. K. (1) z 5 lipca 2018 roku:

w treéci reklamacji wskazala, ze zostala zapewniona o bezpieczenstwie inwestycji, oraz o tym ze nie istnieje zadne
ryzyko upadku spdlki lub utraty Srodkéw. Poinformowano rowniez o gwarancjach panstwowych ze strony Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego dla (...) S.A. i nadzorze ze strony KNF, jak rowniez o zabezpieczeniach wynikajacych z art.
777 k.p.c. (k. 27 akt adm.);

« Reklamacja S. N. z 4 lipca 2018 roku:

z jej treSci wynika ze nabywca obligacji zostal wprowadzony w blad co do rzeczywistej kondycji (...) S.A. (k. 37 akt
adm.);



« Reklamacja B. B. (1) z 6 wrze$nia 2018 roku:

obligacje zakupione zostaly w lutym 2018 roku na podstawie oferty zlozonej przez prawnika (...) S.A., obligatariuszka
nie uzyskala potwierdzenia zakupu (k. 38 akt adm.);

» Reklamacja Z. S. z 13 czerwca 2018 roku: (k. 39 akt adm.)

« Reklamacja Z. W. (1) 30 maja 2018:

akcje zostaly nabyte czeSciowo za po$rednictwem pracownika spolki (...) S.A. (czesé (...) Bank), wskazano, ze obligacje
sq bezpieczne jak lokata bankowa, a firma rozwija sie preznie. Jako firma windykacyjna jest solidna i wywiazuje sie
ze swoich zobowiazan, nabywce zapewniono o wysokim bezpieczenstwie oferowanych obligacji. (k. 41 akt adm.);

« Reklamacja K. M. z 28 lipca 2018 roku:

akcje zostaly nabyte po kontakcie telefonicznym z listopada 2017 roku ze spdétka (...) S.A. Podkreélono, iz
oferowany produkt jest limitowany i skierowany do niewielkiej liczby os6b. Autorka reklamacji podkresla, ze zostata
wprowadzona w blad co do bezpieczenstwa pieniedzy oraz kondycji firmy (...) S.A., a umowa zawarta zostala pod
presja czasu. (k. 43 akt adm.);

« Reklamacja M. D. (2) z 8 lipca 2018 roku;

potencjalnego nabywce zapewniano o bezpieczenstwie obligacji i dobrej kondycji rozwijajacej sie spoiki.
Poinformowano, ze powinien $pieszy¢ sie z decyzja, bo zapisy konczg sie 6 pazdziernika 2017 roku. W reklamacji
wskazano, iz kupujacy zostal wprowadzony w blad w zakresie ryzyka zwigzanego z obligacjami, oraz w zakresie
sytuacji finansowej emitenta. Poinformowano go, ze zabezpieczenie zobowigzan emitenta jest jednoznaczne z
zabezpieczeniem obligacji gwarancjami Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Nie zostal poinformowany o tym, ze
emitent planuje kolejne emisje obligacji skutkujace zadluzeniem firmy (...) S.A., ponadto zar6wno w trakcie rozmow
telefonicznych jak i na spotkaniach wywierano presje na kupujacego, aby szybko podjal decyzje (k. 53 akt adm.);

+ Reklamacja G. S.z16 lipca 2018 roku:

obligacje nabyte zostaly po kontakcie z pracownikami spdlki (...) S.A. po kontakcie z wrze$nia 2017 roku. Kupujaca
zapewniano o bardzo dobrych wynikach finansowych za pierwsze polrocze 2012 roku w grupie kapitat kapitalowej (...)
S.A. W tresci reklamacji wskazano, iz kupujaca zostala wprowadzona w blad co do bezpieczenstwa i odpowiedzialnos$ci
emitenta za obligacje oraz co do kondycji spoiki i dostepnosci produktu. (k. 55 akt adm.);

« Reklamacja R. A. z 21 lipca 2018 roku:

oferta nabycia obligacji zostala zlozona przez pracownika spoétki. Kupujacego poinformowano, ze zakup obligacji
jest inwestycja bezpieczna, a firma jest znana, stabilna, nie ma Zadnego ryzyka jej upadku i utraty Srodkow.
Poinformowany zostal rowniez o gwarancjach panstwowych dla (...), w tym ze strony Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego oraz o nadzorze ze strony komisji nadzoru finansowego i zabezpieczeniu wynikajacym z art. 777 k.p.c.
Kupujacego poinformowano, iz jest to oferta ekskluzywna, a decyzje nalezy podja¢ ,na wczoraj” bo oferta przepadnie.
(k. 60 akt adm.);

« Reklamacja W. W. (1) z 10 wrze$nia 2018 roku:

nabywca zostal poinformowany, ze obligacje sa produktem bezpiecznym, nie polgczonym z ryzykiem utraty kapitalu
ani odsetek — ,jak lokata”, oferta skierowana wylacznie do nielicznej grupy klientéw banku — wybranych, produkt
objety Bankowym Funduszem Gwarancyjnym. Wskazano, iz spo6lka jest w bardzo dobrej kondycji finansowe;j.
Obligacje zostaly nabyte 30 maja 2017 roku. (k. 62 akt adm.);



+ Reklamacja A. K. (2) z 10 lipca 2018 roku,

obligacje zostaly zakupione w siedzibie (...) S.A. w W.. Kupujaca poinformowano o dobrej kondycji spolki, o tym, ze
~hiemozliwe jest, aby co$ poszlo nie tak”, o gwarancjach zwrotu kapitalu oraz o ekskluzywnosci produktu — oferta
kierowana do wybranych inwestoréw (k. 211 akt adm.).

Analogiczne kwestie poruszano w pozostalych reklamacja znajdujacych sie w aktach administracyjnych. Reklamacje
cze$ciowo dotycza obligacji nabytych za po$rednictwem innych podmiotéw — (...) Bank, (...) Bank, (...)iinne. Dotyczy
to réwniez reklamacji przekazanych (i zalgczonych do akt) przez rzecznika finansowego pismem z 1 czerwca 2018
roku. (k. 213 aa akt adm.)

Niektorzy reklamujacy podkreslali brak wiedzy na temat produktéw finansowych i dodwiadczenia w inwestowaniu.
Dowod: Reklamacje nabywceow obligacji: k. 43 akt adm., k. 53 akt adm., k. 60 akt adm.

Reklamacje zlozone w wyniku nabycia obligacji, poprzez dzialanie pracownikow spoélki (...):

Ioé¢: Przekazano informacje | Przekazano informacje co | Przekazano informacje co
zwigzane z  wysokim | do dostepnosci czasowej | do ekskluzywnosci oferty
stopniem bezpieczenstwa | produktu
inwestycji

17 12 -70% 9-52% 7-41%

Z tresci korespondencji e-mail zamieszczonej na stronie internetowej: (...) przestanej pod koniec lipca 2017 r. przez
wiceprezes do spraw finansowych, (...) Spétki do Prezesa (...) wynika zla sytuacji finansowa Spolki, spowodowana
poglebiajacymi sie stratami juz w lipcu 2017 1.

Dowdd: korespondencja e-mail zamieszczona na stronie internetowej, k. 316-317 akt adm., k. 2432 akt adm.

Powyzszy stan faktyczny zostal ustalony w oparciu o dowody z dokumentéw zgromadzonych w postepowaniu
administracyjnym i sadowym oraz fakty powszechnie znane, ktore nie byly przez zadna ze stron niniejszego
postepowania kwestionowane. W toku rozprawy przeprowadzono dowod z zeznan Swiadka T. T. na okolicznosé
sposobu organizacji sprzedazy obligacji w ramach (...) w latach 2016-2018 r., sposobu prowadzenia rozméow z
klientami w toku oferowania obligacji i informacji przekazywanych klientom w trakcie tych rozméw profilu klienta —
nabywcy obligacji emitowanych przez (...) i tego, do kogo byla kierowana oferta nabycia obligacji, ktéore Sad uznal za
wewnetrznie logiczne, wiarygodne i korespondujace z materialem dowodowym zgromadzonym w sprawie.

Sad postanowil dopusci¢ dowod z zeznan strony, ograniczajac go do przestuchania strony powodowej w osobie
R. B. na fakt przeprowadzonych w spotce badan konkurencji i wynikdw w zakresie dzialalno$ci spdtki w zakresie
obligacji, sposobu prowadzenia rozmoéw i zakres udzielania informacji zainteresowanym klientom (...), roli Prezesa
jako przewodniczacego rady wierzycieli (...) w roku postepowania ukladowego i toku przyjecia ukladu, skutku decyzji
Prezesa UOKIiK dla interesu obligatariuszy w kontekscie przyjetego ukladu. Sad uznal zeznania strony za wiarygodne i
spojne z materialem zgromadzonym w postepowaniu, jakkolwiek nie wniosly one zasadniczo nic, jezeli chodzi o fakty
istotne dla rozstrzygniecia.

Sad Okregowy w Warszawie - Sqd Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zwazyl, co nastepuje:



Zgodnie z art. 24 ust. 1 ustawy z 16 lutego 2007 r. 0 ochronie konkurencji i konsumentéw (dalej: uokik) zakazane
jest stosowanie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow. Przez praktyke naruszajaca zbiorowe interesy
konsumentéw rozumie sie godzace w nie sprzeczne z prawem tub dobrymi obyczajami zachowanie przedsiebiorcy.
Za zachowania przedsiebiorcy, ktore w szczegdlnoSci naruszaja zbiorowe interesy konsumentéw ustawodawca uznal
nieuczciwe praktyki rynkowe (art. 24 ust. 2 pkt 3 uokik).

Za nieuczciwa praktyke rynkowa uznaje sie w szczegblnosci praktyke rynkowa wprowadzajaca w blad oraz agresywna
praktyke rynkowa, a takze stosowanie sprzecznego z prawem kodeksu dobrych praktyk. Praktyki te nie podlegaja
ocenie w Swietle przeslanek okreslonych w ust. 1. (art. 4 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym
— ,upnpr”).

Ustawodawca zamie$cit w artykule 5 cytowanej ustawy przeslanki uznania praktyki rynkowej za dzialanie
wprowadzajace w blad, tak tez:

1. Praktyke rynkowa uznaje sie za dzialanie wprowadzajace w blad, jezeli dzialanie to w jakikolwiek spos6b powoduje
lub moze powodowaé podjecie przez przecietnego konsumenta decyzji dotyczacej umowy, ktdrej inaczej by nie podjal.

2. Wprowadzajacym w blad dzialaniem moze by¢ w szczego6lnosci:
1) rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji;
2) rozpowszechnianie prawdziwych informacji w spos6b mogacy wprowadzac w blad;

3) dzialanie zwigzane z wprowadzeniem produktu na rynek, ktére moze wprowadzaé w blad w zakresie produktow
lub ich opakowan, znakéw towarowych, nazw handlowych lub innych oznaczen indywidualizujacych przedsiebiorce
lub jego produkty, w szczegbdlnos$ci reklama poréwnawcza w rozumieniu art. 16 ust. 3 ustawy z dnia 16 kwietnia 1993
r. 0 zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz. U. z 2003 r. poz. 1503, z pdzn. zm.);

4) nieprzestrzeganie kodeksu dobrych praktyk, do ktérego przedsiebiorca dobrowolnie przystapil, jezeli
przedsiebiorca ten informuje w ramach praktyki rynkowej, ze jest zwiazany kodeksem dobrych praktyk.

3. Wprowadzajace w blad dzialanie moze w szczegoblnosci dotyczyé:
1) istnienia produktu, jego rodzaju lub dostepnosci,

2) cech produktu, w szczegélnosci jego pochodzenia geograficznego lub handlowego, ilosci, jakoSci, sposobu
wykonania, sktadnikéw, daty produkcji, przydatnosci, mozliwoéci i spodziewanych wynikéw zastosowania produktu,
wyposazenia dodatkowego, testow i wynikow badan lub kontroli przeprowadzanych na produkcie, zezwolen, nagréod
lub wyréznien uzyskanych przez produkt, ryzyka i korzysci zwiazanych z produktem;

3) obowiazkéw przedsiebiorcy zwigzanych z produktem, w tym uslug serwisowych i procedury reklamacyjnej,
dostawy, niezbednych ustug, czesci, wymiany lub naprawy;

4) praw konsumenta, w szczeg6lnos$ci prawa do naprawy lub wymiany produktu na nowy albo prawa do obnizenia
ceny lub do odstapienia od umowy;

5) ceny, sposobu obliczania ceny lub istnienia szczegblnej korzysci cenowej;

6) rodzaju sprzedazy, powod6éw stosowania przez przedsiebiorce praktyki rynkowej, oSwiadczen i symboli
dotyczacych bezposredniego lub posredniego sponsorowania, informacji dotyczacych sytuacji gospodarczej lub
prawnej przedsiebiorcy lub jego przedstawiciela, w tym jego imienia i nazwiska (nazwy) i majatku, kwalifikacji,
statusu, posiadanych zezwolen, czlonkostwa lub powiazan oraz praw wlasnosci przemyslowej i intelektualnej lub
nagrod i wyrdznien.



4. Przy ocenie, czy praktyka rynkowa wprowadza w blad przez dzialanie, nalezy uwzglednic¢ wszystkie jej elementy
oraz okoliczno$ci wprowadzenia produktu na rynek, w tym spos6b jego prezentacji.

W myél art. 2 pkt 7 upnpr za decyzje dotyczaca umowy rozumie sie podejmowang przez konsumenta decyzje, co do
tego, czy, w jaki sposob i na jakich warunkach dokona zakupu, zaplaci za produkt w calosci lub w czeSci, zatrzyma
produkt, rozporzadzi nim lub wykona uprawnienie umowne zwiazane z produktem, bez wzgledu na to, czy konsument
postanowi dokonac okreslonej czynnoSci, czy tez powstrzymac sie od jej dokonania.

W decyzji zaskarzonej w niniejszym postepowaniu, Prezes UOKiK uznal, iz Przedsiebiorca swoim zachowaniem
dopuscil sie stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw. W punkcie pierwszym, zarzucil
powodowej spolce wprowadzanie konsumentéw w blad w toku oferowania obligacji korporacyjnych wyemitowanych
przez (...) Spotke Akeyjna w restrukturyzacji z siedziba w W. poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji
co do bezpieczenstwa inwestycji w wyemitowane obligacje korporacyjne poprzez przekazywanie konsumentom
informacji sugerujacych, ze ww. inwestycje w obligacje cechuja sie wysokim stopniem bezpieczenistwa, a utrata
zainwestowanych $rodkow jest mato prawdopodobna, co moglo spowodowaé podjecie przez konsumentéw decyzji
odnoénie nabycia oferowanych obligacji, ktorej inaczej by nie podjeli.

Sad podzielil stanowisko pozwanego zawarte w punkcie pierwszym Decyzji. Ocena dokonana przez Prezesa UOKIiK jest
shuszna i znajduje oparcie w materiale dowodowym zgormadzonym w niniejszym postepowaniu. Jak ustalono, Spotka
rozpowszechniala nieprawdziwe informacje co do bezpieczenstwa wyemitowanych obligacji korporacyjnych. W
trakcie rozmo6w prowadzonych z konsumentami, sugerowano, ze inwestycje w obligacje cechuja sie wysokim stopniem
bezpieczenstwa, a utrata zainwestowanych Srodkéw jest malo prawdopodobna. Z tresci reklamacji zgromadzonych
w toku postepowania administracyjnego wynika, ze spotka nie przedstawila konsumentom specyfiki produktu jakim
sg obligacje korporacyjne. Konsumenci wskazywali, ze zapewniano ich o nieznacznym ryzyku planowanej inwestycji,
podczas gdy jest to sprzeczne z istotg tego instrumentu finansowego. Rodzilo to przekonanie, iz zainwestowane
w obligacje Srodki zapewnia stabilny zysk, a niejednokrotnie podkreslano, iz bezpieczenstwo jest takie jak lokat
bankowych — zabezpieczonych przez fundusz gwarancyjny. Stusznie podkreslil Prezes UOKIK, ze przeSwiadczenie o
bezpieczenstwie inwestycji stanowi silny determinant majacy wplyw na podjecie decyzji o zawarciu umowy na zakup
obligacji korporacyjnych. Konsument nie byt informowany o tym, ze inwestycja moze wiaza¢ sie z utrata $rodkow i jest
uzalezniona od powodzenia inwestycji emitenta. Nie ulega watpliwo$ci Sadu, iz opisane dzialania Spo6tki polegaly na
wprowadzaniu konsumentéw w blad, poniewaz informacje przekazywane przez spotke nie byly prawdziwe. Ponadto,
brak przekazywania informacji zwiazanych z bezpieczenstwem obligacji korporacyjnych mial na celu sklonienie do ich
zakupu. Wbrew informacjom przekazywanym konsumentom, sp6tka nie wprowadzila mechanizméw ktére moglyby
zapewni¢ obligatariuszom brak straty §érodkéw niezaleznie od swojej kondycji finansowej czy podejmowanych przez
siebie decyzji biznesowych. Dlatego tez, Sad stwierdzit za Prezesem UOKIK, iz opisane dzialanie stanowi nieuczciwa
praktyke rynkowa o ktorej mowa w art. 5 ust. 1, ust. 2 pkt 11 ust. 3 pkt 2 w zw. z art. 4 ust. 2 ustawy z dnia 23 sierpnia
2007 r. 0 przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym (t.j. Dz.U. z 2017 r. poz. 2070 ze zm.) oraz narusza art.
24 ust. 11 2 pkt 3 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (t.j. Dz. U. z 2019 r. poz. 369
ze zm.) oraz godzi w zbiorowe interesy konsumentow.

W drugim punkcie zaskarzonej decyzji Prezes UOKIiK zarzucil powodowej spolce stosowanie praktyki naruszajacej
zbiorowe interesy konsumentéw, poprzez wprowadzaniu konsumentéw w blad w toku oferowania obligacji
korporacyjnych wyemitowanych przez (...) Spolke Akcyjna w restrukturyzacji z siedziba w W., przez
rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji co do sytuacji finansowej Spoiki, tj. przekazywanie konsumentom
informacji o stabilnej sytuacji spoiki, co moglo spowodowaé podjecie przez konsumentdéw decyzji odnoénie nabycia
oferowanych obligacji, ktérej inaczej by nie podjeli.

Zdaniem Sadu, zarzut ten jest uzasadniony i niewatpliwie znajduje oparcie w materiale dowodowym. Podobnie, jak
wyzej, Spotka wprowadzala konsumentéw w blad poprzez przekazywanie nieprawdziwych informacji. Konsumentow
zapewniano, ze ,firma jest znana i stabilna”, ,nie ma zadnego ryzyka jej upadku”, ,,spo6tka jest wyplacalna i ciagle sie
rozwija”. Wlasciwe bylo uznanie przez organ, ze tego rodzaju sformulowania kierowane do konsumentéw mialy na



celu ulatwienie podjecia decyzji o zakupie, ktorej nie podjeliby, podejrzewajac iz spétka moze nie podota¢ realizacji
swoich zobowigzan. Konsument nie posiadal wiedzy w zakresie podejmowanego ryzyka, poniewaz przekonywano go o
bezpieczenstwie zwigzanym zaréwno z oferowanym produktem (pkt 1. decyzji), jak i ze stabilnoScig finansowa spo6tki
(pkt 2. decyzji). Zgodzié sie nalezato z Prezesem UOKIK, iz dzialanie to winno zosta¢ zakwalifikowane jako dzialanie
wprowadzajace konsumenta w blad polegajace na rozpowszechnianiu nieprawdziwych informacji (art. 5 ust. 2 pkt 1
upnpr), dotyczacych sytuacji gospodarczej przedsiebiorcy (art. 5 ust. 3 pkt 6 upnpr).

W punkcie trzecim Prezes UOKiK uznal za praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw, dzialanie (...)
polegajace na wprowadzaniu konsumentéw w blad w toku oferowania obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez
(...) Spotke Akeyjna w restrukturyzacji z siedzibg w W. poprzez rozpowszechnianie informacji, po pierwsze - co do
ekskluzywnosci oferowanych obligacji korporacyjnych emitowanych przez (...) poprzez sugerowanie, ze dostep do
ww. obligacji jest limitowany lub oferta nabycia ww. obligacji ma charakter niepowtarzalny, oraz po drugie - co
do dostepnosci czasowej oferowanych obligacji korporacyjnych emitowanych przez (...) poprzez wskazywanie, ze
obligacje tego przedsiebiorcy beda dostepne tylko przez bardzo krotki czas, w celu naklonienia konsumentéw do
podjecia natychmiastowej decyzji dotyczacej zakupu obligacji i pozbawienia ich tym samym mozliwo$ci §wiadomego
wyboru produktu, pomijajgc informacje o dotychczasowej czestotliwos$ci emisji tych obligacji, co moglo spowodowaé
podjecie przez konsumenta decyzji odno$nie nabycia oferowanych obligacji, ktorej inaczej by nie podjal, co stanowi
nieuczciwg praktyke rynkowa, o ktérej mowa w art. 5 ust. 1 w zw. z art. 4 ust. 2 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. upnpr
oraz narusza art. 24 ust. 11 2 pkt 3 uokik oraz godzi w zbiorowe interesy konsumentéw.

Stanowisko to zastugiwalo na podzielenie w calej rozciaglosci. Skarzacy wskazywali, iz przedstawiana oferta wydawata
sie oferta o wysokim walorze wyjatkowo$ci. Informowano konsumentéw o tym, ze oferta jest adresowana do
wybranych oséb, co niewatpliwie rodzito w konsumencie prze$wiadczenie, iz oferta ktora jest ,ograniczona w czasie”
wymaga podjecia szybkiej decyzji. Informowano, ze oferta jest kierowana do obligatariuszy, ktérych nie moze by¢
wiecej niz 149. Konsumenci wyjasniali, ze dzialania sp6lki zmierzaly do przekonania, jakoby ofertowany produkt byt
skierowany do waskiego grona, wytonionego spos$rod potencjalnych obligatariuszy. Niewatpliwie, sposob prezentacji,
skoncentrowany na podkreslaniu ekskluzywno$ci produktu wplynal na postrzeganie go, jako bardziej atrakcyjnego.
Sprawilo to, iz nabywca czul sie osobg wyr6zniona, co z pewnoscia moglo wplynaé na podjecie decyzji o zapoznaniu sie
z oferta, zwlaszcza biorgc pod uwage przekonanie, ze taka okazja moze sie nie powtorzyé. OczywiScie — niepubliczny
charakter — oferty ograniczal liczbe potencjalnych zainteresowanych. I z tego powodu nie mozna czynié¢ spdlce
zarzutu. Ale nieuczciwym bylo (co zdaje sie by¢ regula w Swietle ustalen faktycznych) zatajanie informacji o tym,
Ze emisje obligacji maja miejsce regularnie. I nawet, gdyby klient nie zdecydowat sie pod presja czasu na zakup
obligacji oferowanych mu w ramach okre$lonej (ograniczonej) subskrypcji, za chwile bedzie nastepna (moze z nieco
innymi warunkami). Poinformowanie konsumenta o tym, ze liczba obligatariuszy spo6iki liczy kilka tysiecy oséb, a nie,
jedynie 149, zmniejszylaby zainteresowanie produktem, gdyz umniejszalaby jego wyjatkowo$¢é W efekcie, konsument
posiadajac pelna wiedze o dostepnosci produktu, moglby nie podjac decyzji o jego nabyciu.

Analogicznie wyglada kwestia informowania konsumenta o ograniczonej - czasowej dostepno$ci oferowanego
produktu. Pierwszy kontakt z konsumentem odbywal sie telefonicznie z inicjatywy spétki. Przekonywano konsumenta
o mozliwosci stabilnego rozwigzania finansowego, umozliwiajacego pomnozenie kapitalu, ktérego dostepnosc
jest ograniczona czasowo. W przypadku umoéwienia spotkania z pracownikiem Spoélki, ponawiano informacje
0 ograniczeniu czasowym prezentowanej oferty. W zlozonych reklamacjach konsumenci wskazywali, ze byli
informowani jakoby prezentowana oferta byla ograniczona w czasie, a deklaracja jej nabycia powinna zosta¢ zlozona
»a wczoraj”.

Opisany model dzialania zawarto w Wytycznych dotyczacych procesu sprzedazy. W tre$ci dokument wprost zostalo
wskazane, ze konsument powinien by¢ informowany, ze ,,dostepno$c¢ oferty ogranicza nam czas”. Wytyczne zawieraly
takze mechanizm wywierania presji, poprzez sformulowanie np. ,Jezeli rozmowa telefoniczna wskazywala, ze bedzie
finalizacja na spotkaniu bo klient bardzo na tak i boimy sie, ze nam ucieknie, jak nie podpiszemy od razu...” (pkt
5). Taka forma przekazu mogla rodzi¢ przekonanie, iz emisje obligacji maja charakter incydentalny, co stoi w
sprzecznoéci z materialem dowodowym zebranym w sprawie bowiem w okresie pomiedzy 24 stycznia 2018 r. a 29



marca 2018 r. doszlo do [tajemnica przedsiebiorstwa] emisji na takich samych warunkach, r6zniacych sie zaledwie
numerem serii emitowanych obligacji. Stusznie wskazal pozwany, iz czas jaki konsument mial na dokonanie zapisu na
poszczegoblne emisje obligacji (...) faktycznie byt krotki, jednak dla konsumenta nie mialoby to znaczenia, gdyby zostal
mu przedstawiony szerszy kontekst emisji obligacji Spo6lki, w tym wskazano by mu na powtarzalno$¢ i dotychczasowy
harmonogram zapisu. Poza tym presja, ktérej byl poddawany konsument ograniczala réwniez mozliwo$é zapoznania
sie przez niego z dokumentacja okreslajaca warunki emisji oraz analizy informacji, o ktérych mowa w art. 35 ustawy
o obligacjach. Niewatpliwie, tego rodzaju praktyka Przedsiebiorcy zmierzala do szybkiego podjecia decyzji przez
konsumenta, dzialajacego w przekonaniu o ograniczonej czasowo dostepnoS$ci produktu, a zarazem dzialajacego w
zaufaniu do informacji uzyskanych na temat bezpieczenstwa tego typu inwestycji, co niewatpliwie wypekia cechy
nieuczciwej praktyki rynkowej, o ktérej mowa w art. w art. 5 ust. 1 w zw. z art. 4 ust. 2 upnpr oraz narusza art. 24
ust. 11 2 pkt 3 uokik.

Sad przychylit sie do sposobu i formy orzeczonego przez Prezesa UOKIK, w punkcie czwartym decyzji, obowigzku
usuniecia trwalych skutkéw naruszenia zbiorowych interesow konsumentéw poprzez zlozenie oS§wiadczenia o treéci
szczegblowo okreslonej w decyzji (s. 3-4 decyzji). Srodki uzyte w decyzji musza byé proporcjonalne do naruszenia,
co w ocenie Sadu zostalo uwzglednione. Ponadto, konsumenci powinni posiadaé wiedze o stosowanych przez Spotke
praktykach, zakwestionowanych przez Prezesa UOKIK, a zarazem o tym, iz dzialania opisane w decyzji sa wobec nich
bezskuteczne i maja mozliwos¢ indywidualnego dochodzenia od przedsiebiorcy roszczen w tym zakresie. Jak stusznie
wyjasnil Sad Najwyzszy w uzasadnieniu Postanowienia z dnia 23 kwietnia 2015 r., wydanego w sprawie toczacej sie pod
sygn. akt III SK 61/14, w przypadku praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw przybierajacych postac
nieuczciwych praktyk rynkowych nalozenie obowiazku publikacyjnego stuzy, usunieciu takich skutkow, gdyz pozwala
dotrze¢ do konsumentéw z informacja o dopuszczeniu sie przez przedsiebiorce nieuczciwej praktyki.

Przechodzac do zarzutéw sformulowanych przez strone powodowa w pierwszej czeéci odwolania, trzeba wskazac, iz
Powdd zasadniczo kwestionuje ustalenia faktyczne poczynione przez organ. Zdaniem Spolki, przyjety przez Prezesa
stan faktyczny zawarty w zaskarzonej decyzji zostal oparty na pojedynczych i wybiérczych dowodach. W ocenie Spoiki,
Prezes UOKiK, dokonal blednych ustaleni, co doprowadzilo do blednego uznania, ze (...) dopusécil sie stosowania
praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéow.

Nalezy rozpocza¢ od wyjasnienia, iz zarzuty naruszenia przepisOw postepowania administracyjnego sa chybione.
Sad Okregowy podziela utrwalone w judykaturze stanowisko, iz zasadniczo tego typu zarzuty sg nieskuteczne
przed Sadem Ochrony Konkurencji i Konsumentow, poniewaz Sad ten nie moze ograniczy¢ sprawy wynikajacej z
odwolania od decyzji Prezesa Urzedu tylko do funkcji sprawdzajacej prawidlowo$é postepowania administracyjnego,
ktére poprzedza postepowania sadowe. Celem postepowania nie jest przeprowadzenie kontroli postepowania
administracyjnego, ale merytoryczne rozstrzygniecie sprawy, ktorej przedmiotem jest spér miedzy stronami
powstajacy dopiero po wydaniu decyzji przez Prezesa Urzedu. Postepowanie sadowe przed Sadem Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw jest postepowaniem kontradyktoryjnym, w ktérym uwzglednia sie material dowodowy
zebrany w postepowaniu administracyjnym, co nie pozbawia jednak stron mozliwoséci zgloszenia nowych
twierdzen faktycznych i nowych dowodoéw, wedlug zasad obowigzujacych w postepowaniu odrebnym w sprawach
gospodarczych. Sad antymonopolowy jest sadem cywilnym i prowadzi sprawe cywilna, wszczeta w wyniku wniesienia
odwolania od decyzji Prezesa Urzedu, wedlug regul kontradyktoryjnego postepowania cywilnego, a nie sadem
legalnoSci decyzji administracyjnej, jak to czynia sady administracyjne w postepowaniu sadowo-administracyjnym.
Tylko takie odczytanie relacji pomiedzy postepowaniem administracyjnym i postepowaniem sadowym moze
uzasadnia¢ dokonany przez racjonalnego ustawodawce wybor miedzy droga postepowania cywilnego i droga
postepowania sgdowo-administracyjnego dla wyjasnienia istoty sprawy (por. np.: wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 29
maja 1991r., sygn. akt III CRN 120/91; postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 7 pazdziernika 1998 r., sygn. akt I CKN
265/98; postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 11 sierpnia 1999 r., sygn. akt I CKN 351/99; wyrok Sadu Najwyzszego
z dnia 19 stycznia 2001 r., sygn. akt I CKN 1036/98; wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 20 wrzeSnia 2005 r., sygn. akt ITI
SZP 2/05). Sad Okregowy uznaje, ze nawet gdyby przyjaé, ze w postepowaniu administracyjnym doszlo do uchybien
proceduralnych, to zarzuty w tym zakresie nie moga by¢ skuteczne, o ile uchybienia te moga by¢ sanowane w toku



postepowania sadowego majacego na celu merytoryczne rozstrzygniecie sporu, bowiem tutejszy Sad zobowiazany jest
do wszechstronnego zbadania wszystkich istotnych okolicznoéci sprawy, przy uwzglednieniu zasad rozkladu ciezaru
dowodu i obowigzku stron w postepowaniu dowodowym.

Jezeli natomiast chodzi o kwestie wybioérczych ustalen dotyczacych reklamacji - w toku postepowania Sad zapoznatl
sie ze wszystkimi reklamacjami zloZonymi na etapie postepowania administracyjnego, a takze dopuscil dowod z
ogledzin nagran rozméw telefonicznych zmierzajgcych do zachecenia do pierwszego spotkania z konsumentem. Na
tej podstawie poczynil ustalenia zbiezne z ustaleniami dokonanymi przez organ. Jedyna korekta decyzji dotyczyla
fragmentu uzasadnienia decyzji, w czeéci zatytulowanej ,Decyzja Prezesa UOKIK jako prejudykat”, o czym mowa
bedzie ponize;.

Wracajac do zarzutu pierwszego, Sad nie podzielil zawartej w nim argumentacji Spo6tki. Zdaniem Powoda bledne
jest uznanie, iz Spolka wprowadzala w blad, co do bezpieczenstwa inwestycji, ekskluzywnos$ci i dostepnosci
czasowej produktu, jak rowniez wzgledem sytuacji finansowej sp6lki. Jak wynika z materialu dowodowego sprawy,
Spolka, m.in. w oparciu o sporzadzone na potrzeby rozmoéow z konsumentami wytyczne, dopuscila sie stosowania
praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw. Obszerny materiat dowodowy zgromadzony w sprawie, daje
obraz przyjetego modelu dzialania Spdtki, ktory niewatpliwie stanowi naruszenie interesu publicznego. Stosowane
przez spoOltke praktyki mogly naruszaé interesy nieograniczonego kregu konsumentéw, tj. kazdego aktualnego i
potencjalnego klienta. W zasadzie, bez znaczenia jest okoliczno$é, iz ustalenia Prezesa zostaly oparte na nielicznych
reklamacjach, bowiem na juz na ich podstawie mozliwe bylo zaobserwowanie schematu dzialania Powoda. Praktyka
przyjeta przez Spotke mogta dotknaé kazdego potencjalnego konsumenta. Spdtka opierala sie bowiem na przyjetym,
wewnetrznym schemacie, stosowanym w procesie sprzedazy i obowigzujacym wszystkich pracownikéw Spolki.
Nalezy przez to rozumie¢, ze nie iloé¢ faktycznych potwierdzonych naruszen, ale ich charakter i zwigzana z
tym mozliwo$é (nawet potencjalna) wywolania negatywnych skutkéw wobec okre$lonej zbiorowosci przesadza o
naruszeniu zbiorowego interesu konsumentéw. Racje ma Pozwany, ktéry wskazal, ze ze wzgledu na fakt licznych
kilkudniowych emisji obligacji (...), nie mozna bylo zalozy¢ iz ,ta wlasnie emisja” byla ostatnia. Skoro bowiem
jedna emisja kierowana jest do nieokreslonego (cho¢ ograniczonego iloSciowo) kregu konsumentéw (odbiorcéw) to
potencjalnie kazdy konsument mogt zosta¢ na nig narazony.

Nie mniej poglebione na etapie sagdowym ustalenia prowadza do wniosku o stosowaniu kwestionowanej praktyki,
poprzez wprowadzanie klientéw w blad, m.in.: na temat ,bezpiecznego pomnazania kapitalu”, ,bezpiecznych
rozwigzan inwestycyjnych”, o mozliwoéci zapoznania sie z ,bezpiecznymi rozwigzaniami inwestycyjnymi”,
» pomnazanie kapitalu bez zbednego ryzyka gieldowego lub Walutowego”, wskazujac, iz spolka ,, wspolpracuje z
KNF”, a nawet jest ,,sasiadem z KNF”! Dzwoniacy pracownicy (...) uzywali sformutowan: ,bezpieczne rozwiazania”,
»Stabilny zysk”, ,bezpieczny zysk”, dwu - trzykrotnie wiekszy zysk niz na lokacie”, ,nowe rozwiazania”, ,lepsze decyzje
inwestycyjne, korporacyjne, 6-8 % rocznie”, ,,rozwigzania finansowe o wyzszej rentownosci niz lokata”, ,,rozwigzania
niepubliczne”, wyjatkiem jest sytuacja, gdzie adresat telefonu zostal poinformowany, ze chodzi o obligacje w ofercie
niepubliczne;.

Spoétka mimo, iz zdawala sobie sprawe z pogarszajacej sie sytuacji finansowej, przekonywala konsumentéw o swojej
stabilnej pozycji. Trzeba w tym miejscu nawigza¢ do korespondencji e-mail zamieszczonej na stronie internetowej:
(...) przestanej pod koniec lipca 2017 r. przez wiceprezes do spraw finansowych, z ktérej wynika, ze wiedziano o zlej
sytuacji finansowej Spotki, poglebiajacych sie stratach juz w lipcu 2017 r. We wskazanej korespondencji wiceprezes
do spraw finansowych podkreslala, ze sytuacja spolki jest na tyle trudna, ze czeka ja walka o przetrwanie.

W dalszej czeéci odwolania Powod upatruje shuszno$ci swej argumentacji w stwierdzeniu, iz potencjalni inwestorzy
mieli wiedze i do§wiadczenie wystarczajace do samodzielnej oceny ryzyka w zwiazku z inwestycja w obligacje. Nalezy
zatem odnie$¢ sie do modelu przecietnego konsumenta, ktory — w ocenie Powoda — zostal wadliwie ustalony przez
organ. Wywody odnoszace sie do konsumenta dotyczg konsumenta w rozumieniu art. 2 pkt 8 upnpr tj. konsumenta
przecietnego. Rozumie sie przez to konsumenta, ktory jest dostatecznie dobrze poinformowany, uwazny i ostrozny.
Oceny tej dokonuje sie z uwzglednieniem czynnikéw spolecznych, kulturowych, jezykowych i przynaleznosci danego



konsumenta do szczegblnej grupy konsumentéw, przez ktoéra rozumie sie dajgca sie jednoznacznie zidentyfikowaé
grupe konsumentoéw, szczegolnie podatna na oddzialywanie praktyki rynkowej lub na produkt, ktorego praktyka
rynkowa dotyczy. Wskazanie na cechy takie jak dostateczne poinformowanie, uwaga oraz ostrozno$¢ okreséla pewien
zespo6l cech mentalnych konsumenta (jego "przecietno$é"), polegajaca na tym, zZe z jednej strony mozemy wymagaé
od niego pewnego stopnia wiedzy i orientacji w rzeczywistoSci, lecz z drugiej strony nie mozemy uznaé, ze jego
wiedza jest kompletna i profesjonalna oraz ze konsument nie ma prawa pewnych rzeczy nie wiedzie¢. Przecietny
konsument nie posiada wiedzy specjalistycznej w danej dziedzinie, ale przede wszystkim rozumie kierowane do niego
informacje i potrafi je wykorzysta¢ do podjecia $wiadomej decyzji dotyczacej oferty. Dlatego tak wazne jest wlasciwe
poinformowanie konsumenta o oferowanym produkcie.

Sad dokonujgc powyzszej oceny wzigl pod uwage dzialania powoda odnoszace sie do pewnej, potencjalnie
nieograniczonej liczby konsumentéw na ktorych praktyka byla nakierowana. Nabywca obligacji (...) mogt by¢ kazdy
klient bez wzgledu na wiek i do§wiadczenie inwestycyjne. Zalozy¢ nalezalo, ze model przecietnego konsumenta
na gruncie niniejszego postepowania tworzyli konsumenci nie posiadajacy poglebionej wiedzy na temat bardziej
skomplikowanych produktéw inwestycyjnych, w tym obligacji korporacyjnych ani do§wiadczenia w inwestowaniu.
Z pewnoécia jednak, na co wskazywal Pozwany, w niniejszej sprawie przecietny konsument byl zainteresowany
bezpiecznym oszczedzaniem (w rozumieniu ochrony kapitalu) i bezpiecznym lokowaniem $rodkéw, celem jego
spokojnego pomnazania na ile bezpieczne jest lokowanie w tego typu produkty. Ten deficyt wiedzy odnos$nie
inwestowania - w ocenie Pozwanego - winien zostaé zréwnowazony przez rzetelne informacje przekazywane
konsumentom przez Spoélke. Skoro bowiem (...) skierowal oferte nabycia obligacji korporacyjnych Spotki réwniez
do tak okresSlonej grupy klientéow, ktoérzy nie odpowiadajg zwyczajowej definicji inwestora w obligacje korporacyjne,
a wiec nie maja odpowiedniej wiedzy i do§wiadczenia inwestycyjnego, a swoja $wiadomos$cia nie obejmowali ryzyk
zwigzanych z inwestowaniem w obligacje, to taki model przecietnego konsumenta nalezy przyjac.

Powdd podnosil, iz jedng z reklamacji na ktorej opieral sie ogran byla reklamacja zlozona przez Z. W. (2).
Zdaniem Powoda jest to konsument wyksztalcony ekonomicznie, co wynika z informacji zamieszczonych w serwisie
spoleczno$ciowym. Jednakze, nie dowodzi to, ze kazdy z potencjalnych nabywcéw obligacji posiadal wiedze i
do$wiadczenie ekonomiczne na tak wysokim poziomie. Jednoczeénie, Sad pragnie podkresli¢, ze nawet zakladajac, ze
konsumenci ktérym oferowano produkt posiadali odpowiednig wiedze w omawianym zakresie, mieli rowniez prawo
do otrzymywania rzetelnych i prawdziwych informacji na temat produktu w kontekscie kondycji spotki. Wiedza nawet
najlepiej zorientowanego w tematyce obligacji korporacyjnych klienta nic mu nie da — dla oceny ryzyka — jesli nie
otrzyma on rzetelnych informacji o warunkach w jakich emitowane sa obligacje — w tym — kondycji sp6tki. Trudna
kondycja spotki (rolowanie dlugoéw) zatajana byla przed potencjalnymi klientami.

Sad czeSciowo podzielil natomiast argumentacje Spolki, dotyczaca elementu uzasadnienia zaskarzonej decyzji,
znajdujgcego sie na stronie 31 tj. ,Decyzja Prezesa UOKIK jako prejudykat”. W orzecznictwie wyrazono poglad, iz
decyzja Prezesa UOKiK moze by¢ zaskarzona takze w czeSci dotyczacej uzasadnienia (por. uchw. SN z 7.4.1994 r.,
IIT CZP 35/94, BSN 1994, Nr 4, s. 9). Sad Najwyzszy taki wniosek wywiodl z przepiséw art. 104—113 k.p.a, a w
szczegolnos$ci z przepisu art. 107 § 1 k.p.a, zgodnie z ktérym uzasadnienie faktyczne i prawne decyzji nalezy do jej
obligatoryjnych sktadnikow. Podkresla sie rowniez, ze dopuszczalno$¢ zaskarzenia samego uzasadnienia decyzji moze
nastgpi¢ wowczas, gdy w uzasadnieniu zamieszczone zostaly treSci naruszajace podstawowe zasady prowadzenia
postepowania wynikajace z k.p.a., w szczeg6lnoéci praworzadnoéci, prawdy obiektywnej i uwzglednienia stusznego
interesu stron oraz jezeli uzasadnienie narusza prawa strony, jej dobre imie lub utrudnia jej prowadzenie dzialalnoéci
gospodarczej (por. wyr. SAMop z 22.6.1994 1., XVII AMR 45/93, Wok. 1995, Nr 3, s. 52; cyt. za Modzelewska-Wachal,
Ustawa, s. 270, art. 81 OchrKonkurU red. Skoczny 2014, wyd. 2/Blaszczak/Bernatt)

Zasadniczo, zgodzi¢ nalezy sie ze stanowiskiem Prezesa w przedmiocie zwigzania sadéw cywilnych decyzja
administracyjna, niemniej nalezy zwroci¢ uwage, iz w treéci uzasadnienia decyzji znalazlo sie stwierdzenie: ,,zwigzanie
sadu decyzja prezesa urzedu sprowadzala sie do tego, ze okoliczno$ci faktyczne stwierdzone w sentencji decyzji stajg
sie elementem ustalen faktycznych sadu, co oznacza, ze w tym zakresie sad nie przeprowadza odrebnego postepowania



dowodowego, przykladowo w zakresie stwierdzenia wprowadzenia konsumenta w blad czy naruszenia zakazu tzw.
Misellingu.”

Generalnie orzecznictwo, na ktéore powolal sie Prezes wpisuje sie kierunek wynikajacy z Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/104/UE z 26 listopada 2014 roku - dotyczacej dochodzenia roszczen odszkodowawcezych.

Skutek stwierdzenia naruszenia (w motywie 34 nie dotyczy tozsamej kwestii) powinien obejmowaé wylacznie
charakter naruszenia oraz jego zakres przedmiotowy, osobowy, czasowy i terytorialny, na potrzeby ewentualnego
odszkodowania.

To znalazlo odzwierciedlenie w ustawie z 21 kwietnia 2017 roku o roszczeniach o naprawienie szkody wyrzadzonej
przez naruszenie prawa konkurencji, ktéra — oczywiscie - dotyczy zakazéw okre$lonych w artykule 101 lub 102
Traktatu oraz w art. 6 i 9 ustawy o ochronie konkurencji konsumentow.

W konsekwencji, w tejze ustawie art. 30, wprost méwi o tym, Ze ustalenia prawomocnej decyzji o uznaniu praktyki
za ograniczajaca konkurencje lub prawomocnego wyroku wydanego w wyniku wniesienia Srodka odwolawczego od
takiej decyzji wigza sad w postepowaniu o naprawienie szkody wyrzadzonej przez naruszenie prawa konkurencji co
do stwierdzenia naruszenia prawa konkurencji.

Nie mniej nalezy wylozy¢ ten artykul w kontek$cie zwigzania sadu cywilnego — o jakie ustalenia dotyczace naruszenia
prawa konkurencji chodzi - i tu wlasnie wskazowka interpretacyjna jest przytoczony wyzej motyw 34. Sa to zwyczajowe
elementy decyzji Prezesa - zakres przedmiotowy, osobowy, czasowy i terytorialny, informacje skladajgce sie na
podstawe oceny prawnej znajdujacej sie decyzji.

Nawet jednak w tej sytuacji — co nalezy tu podkresli¢ — sady nie powinny by¢ zwiazane ustaleniami faktycznymi
prezesa UOKIK, zawartymi w uzasadnieniach rozstrzygnieé (A. Piszcz [w:] Roszczenia o naprawienie szkody
wyrzadzonej przez naruszenie prawa konkurencji. Komentarz, red. A. Stawicki, D. Wolski, Warszawa 2018, System
Informacji Prawnej Lex).

Warto tu réwniez odwolaé sie uzasadnienia wyroku Sadu Najwyzszego z 27 lutego 2019 roku, w sprawie toczacej
sie pod sygn. akt I NSK 17/18, w ktérym Sad wskazal, ze zwiazanie oznacza konieczno$é wziecia przez sad pod
rozwage stanu prawnego uksztaltowanego albo ustalonego w decyzji i w tym zakresie sad cywilny nie jest uprawniony
do dokonania odmiennej oceny konsekwencji prawnych okreslonych faktéw stanowigcych podstawe decyzji.
(Wyrok SN z 27.02.2019 r.,  NSK 17/18, System Informacji Prawnej LEX nr 2643232)

Nie mozna zatem odmoéwic sadowi cywilnemu mozliwo$ci dokonania samodzielnych ustalen faktycznych. Ustalenia
takie moga prowadzi¢ do odmiennych wnioskéw, ale tylko, jezeli chodzi o ocene roszczenia odszkodowawczego, nie
za$ ocene okreslonych faktéw (jezeli takie zostang ustalone w toku postepowania sadowego analogicznie do ustalen
Prezesa), jezeli zostaly juz one w okreslony spos6b ocenione prawnie przez Prezesa lub SOKiK.

Odnoszac sie do stanu faktycznego niniejszej sprawy mozna bowiem wskazaé, ze w sytuacji klienta, ktory — tak jak
shuchany na ostatnim terminie rozprawy aktualny czlonek zarzadu spolki - zostal w istocie rzetelnie poinformowany
o produkcie — nie zachodzilyby przestanki do uwzglednienia powddztwa odszkodowawczego w toku postepowania
cywilnego, bowiem nie ustalono aby mialy miejsce fakty, ktérych ocena materialnoprawna pozwala przyjac, ze doszlo
do naruszenia ustawy o ochronie konkurencji konsumentéw.

W konsekwencji nalezy uznac¢ za istotnie nieprecyzyjne sformulowanie zawarte w inkryminowanym fragmencie
uzasadnienia zaskarzonej decyzji, co moze ona wprowadzaé w btad potencjalnych konsumentéw, cheacych wystapic
z powodztwem odszkodowawczym. Moga sie oni bowiem poczué sie zwolnieni z obowigzku dowodzenia faktow,
z ktérych wywodza skutki prawne zgodnie, z zasadami ktorymi kieruje sie odrebne postepowanie przed sadem

cywilnym.



Podsumowujac te cze$¢ rozwazan nalezalo uznaé za zasadna zmiane zaskarzonej decyzji poprzez usuniecie z
jej uzasadnienia, znajdujacego sie na stronie 31 fragmentu oznaczonego tytulem ,Decyzja Prezesa UOKiK jako
prejudykat”.

Kolejne, zarzuty naruszenia prawa materialnego byly chybione. Sad nie mial bowiem watpliwosci, iz wobec
wystapienia przestanek wynikajacych z przepisbw prawa, opisane w sentencji zaskarzonej decyzji dzialania
powodowej spotki stanowily praktyki naruszajace zbiorowe interesy konsumentéw. Takze rozwazania organu w tym
zakresie sa wszechstronne i nalezycie osadzone w materiale dowodowym sprawy.

Sad pragnie takze zwr6ci¢ uwage na brak nalozenia sankcji finansowych na Spotke przez Prezesa UOKIK. W tej sytuacji
wydaje sie to ze wszech miar zasadne. Prezes UOKiK uwzglednil, iz Spblka znajduje sie obecnie w restrukturyzacji, co
uzasadnialo takze nieobcigzenie Spotki kosztami postepowania administracyjnego. Shuszne uznal organ, iz obciazenie
spolki kara finansowg moglo sprawié, ze poszkodowani konsumenci, ktérych spétka narazila na ogromne straty
finansowe, ktorych w wiekszosSci nie uda sie naprawia¢ — otrzymaja jeszcze mniej $rodkéw zainwestowanych w
obligacje Spotki. Sad Rejonowy dla Wroclawia - Fabrycznej, Wydzial VIII Gospodarczy dla spraw upadlo$ciowych
i restrukturyzacyjnych, postanowieniem z 9 maja 2018 r. otworzyl przyspieszone postepowanie ukladowe wobec
Spolki (sygn. akt VIII GR 13/18). W trakcie tego postepowania zgromadzenie wierzycieli przyjelo uklad, ktéry zostal
nastepnie zatwierdzony przez Sad postanowieniem z 6 czerwca 2019 r. (sygn. akt VIH GRp 4/18). Postanowienie o
zatwierdzeniu ukladu uprawomocnilo sie w dniu 24 lutego 2020 r. Na podstawie ukladu wierzyciele majg otrzymac
cze$é srodkow zainwestowanych w obligacje.

Z tych wzgledéw, Sad Okregowy w Warszawie - Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na podstawie art. 479 3'2
§ 3 k.p.c. orzekl jak w sentencji.

O kosztach procesu rozstrzygnieto, zgodnie z wyrazona w art. 98 § 1 k.p.c., zasada odpowiedzialnosci za wynik procesu,
przyjmujac, ze powdd, jako strona przegrywajaca sprawe, zobowigzany jest do zwrotu pozwanemu kosztow procesu,
na ktoére zlozylo sie wynagrodzenie pelnomocnika procesowego w wysokos$ci 720 z} ustalone na podstawie § 14 ust.
2 pkt 3 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie oplat za czynnos$ci radcéw
prawnych.

SSO Maciej Kruszynski



