Sygn. akt V AGa 504/21

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 27 marca 2023r.

Sad Apelacyjny w Katowicach V Wydzial Cywilny

w skladzie:
Przewodniczacy: Sedzia SA Aleksandra Janas
Protokolant: Anna Fic-Bojdol

po rozpoznaniu w dniu 21 marca 2023r. w Katowicach

na rozprawie

sprawy z powodztwa (...) Spolki z ograniczong odpowiedzialnoScia w W.
przeciwko (...) Bank (...) Spétce Akeyjnej w K.

o zaplate

na skutek apelacji powodki

od wyroku Sadu Okregowego w Katowicach

z dnia 28 wrze$nia 2021r., sygn. akt XIII GC 360/16

1. oddala apelacje;

2. zasadza od powddki na rzecz pozwanej kwote 11.250 (jedenascie tysiecy dwieScie pie¢dziesiat) zlotych tytulem
kosztow postepowania apelacyjnego.

SSA Aleksandra Janas

Sygn. akt V AGa 504/21

UZASADNIENIE

Powodka (...) Spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia

w W. wystapila do Sadu Okregowego w Katowicach z pozwem, w ktérym ostatecznie domagala sie zasadzenia
od pozwanej (...) Bank (...) Spotki Akcyjnej w K. kwoty 2.183.897,58 zl wraz z odsetkami ustawowymi oraz
kosztami procesu. Uzasadniajac zadanie podala, ze dochodzona stanowi odszkodowanie za szkode wyrzadzona
przez pozwang jako depozytariusza (...), zarbwno w postaci straty, jak i utraconych korzysci, poniesiong przez
uczestnikéw funduszu. Wierzytelnosci z tego tytulu powddka nabyla w drodze umoéw cesji. Uzasadniajac zadanie



pozwu podala, Ze na skutek szeregu nieprawidlowosci w prowadzeniu Funduszu zar6wno przez (...) S.A., jak i podmiot
zarzadzajacy, tj. (...) S.A., przy jednoczesnej biernosSci po stronie pozwanej, w okresie zaangazowania uczestnikéw
funduszu w Fundusz, a to od stycznia 2010 r. do polowy marca 2013 r., Fundusz przeksztalcil sie z podmiotu
charakteryzujacego sie wysokim poziomem bezpieczenstwa oraz plynnoscia w podmiot o ograniczonej plynnosci,
rekomendowany dla inwestoréow akceptujacych wysokie ryzyko. Powodka podniosla, ze uczestnicy funduszu nie
zostali powiadomieni o postepujacych zmianach. Ponadto w chwili, gdy okoliczno$ci te staly sie im wiadome,
nie mogli wycofaé¢ zainwestowanych Srodkéw, poniewaz Komisja Nadzoru Finansowego zawiesita odkup jednostek
uczestnictwa, co stanowilo zdarzenie o precedensowym charakterze. Wbrew obowigzkowi i nie dochowujac nalezytej
staranno$ci pozwana nie zapewnila, aby dochody Funduszu byly wykorzystywane zgodnie z przepisami prawa oraz
z jego statutem, aby warto$¢ netto aktywow Funduszu i warto$¢ netto jednostki uczestnictwa byla obliczana zgodnie
z przepisami prawa i jego statutem, zaniechala takze wytoczenia powodztwa przeciwko Towarzystwu lub spotce
zarzadzajacej z tytulu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkéw w zakresie
zarzadzania Funduszem. Wprawdzie odkup jednostek uczestnictwa, za zgoda Komisji Nadzoru Finansowego, zostal
przywrocony, jednak byt on realizowany na raty, w konsekwencji czego wyplaty na rzecz uczestnikow funduszu
wyplaty byly nizsze niz zainwestowane przez nich $rodki. Na skutek zaniechan po stronie pozwanej, ktora poprzez
swoje niedbalstwo doprowadzila do szeregu naduzy¢, pobierajac jednoczenie wynagrodzenie z tytutu pelnienia funkeji
depozytariusza, uczestnicy funduszu poniesli szkode, do ktérej naprawienia zobowigzana jest pozwana. Strata zostala
obliczona jako réznica pomiedzy zainwestowanymi przez poszczegolnych uczestnikéw funduszu $rodkami a Srodkami
wyplaconymi im podczas wykupu jednostek uczestnictwa, natomiast warto$é utraconych korzysci zostala obliczona
jako ré6znica pomiedzy $rednim wynikiem pozostalych istniejacych na rynku w okresie od 2010 r. do 2013 r. funduszy
inwestycyjnych a wynikiem (...).

Pozwana domagala sie oddalenia powd6dztwa i zasadzenia kosztéw procesu. W pierwszej kolejnoéci podniosta zarzut
braku legitymacji czynnej argumentujac, ze warunkiem skutecznego przelewu wierzytelnos$ci jest jej materializacja.
W sytuacji, gdy uczestnik funduszu skladajac zlecenie odkupienia jednostek uczestnictwa w konkretnej dacie nie
skorzystal z prerogatywy pozwalajacej dochodzi¢ roszczen od Towarzystwa na podstawie art. 64 ustawy, jak i
nie skorzystal z mozliwoSci okreSlonej w art. 72 ust. 5 ustawy, a wiec nie wystapil do depozytariusza, aby ten
w jego imieniu wystapil z powddztwem przeciwko Towarzystwu lub podmiotowi zarzadzajacemu, nie zaistniala
przestanka powstania zobowigzania. Pozwana wywodzila, ze jedynie uczestnik jest legitymowany do inicjowania tego
postepowania, natomiast z chwila ustania uczestnictwa w Funduszu legitymacja wygasta. W odniesieniu do przelewu
wierzytelno$ci o naprawienie szkody pomiedzy cena zakupu jednostek uczestnictwa a kwota uzyskana z ich odkupu
pozwana podala, ze jest to wierzytelno$¢ nieistniejgca, poniewaz uczestnicy funduszu co najmniej godzili sie na
strate, nabywajac jednostki uczestnictwa. Co za$ do wierzytelno$ci z tytulu utraconych korzysci ze wzgledu na brak
okreslenia danych pozwalajacych ustali¢ ich wysoko$¢ lub sposéb ustalenia tej wysokosci, zarzucila, ze cesja taka
nieskuteczna. Dalej pozwana podniosla, ze zgodnie z prawem regulacja zbiorowego zarzadzania zostala oparta na
zasadzie oddzielenia funkcji zarzadzania Funduszem powierzonej towarzystwu od funkcji prowadzenia rejestru jego
aktywéw nalezacej do depozytariusza, ktérego odpowiedzialno$é wobec funduszu ma charakter kontraktowy, przy
czym uczestnik funduszu nie jest strong tego kontraktu. Oznacza to, ze depozytariusz nie ponosi wobec uczestnika
funduszu odpowiedzialnoéci za brak zachowania nalezytej staranno$ci przy wykonywaniu obowiazkéw okreslonych
w ustawie. Odpowiedzialno$é depozytariusza wzgledem uczestnika funduszu inwestycyjnego ma w ocenie pozwanej
charakter deliktowy, a wiec zeby ja przypisa¢ nalezy m.in. wykaza¢ bezprawno$¢ jego dzialania. Zdaniem pozwanej,
powodka nie wykazala zadnych przestanek jej odpowiedzialnoSci deliktowej. Twierdzila przy tym, ze depozytariusz
nie jest uprawniony do ingerencji w dzialalno$é inwestycyjna funduszu, za ktéra to odpowiedzialno$¢ ponosi
towarzystwo. Wbrew twierdzeniom pozwu, pomimo szerokiego zakresu przedmiotowego kontroli sprawowanej przez
depozytariusza, ustawodawca nie wyposazyt go w zadne narzedzia ani uprawnienia do stosowania §rodkéw nadzoru
sensu stricto. Pozwana podkre§lila tez, ze wycena aktywow nalezy do zadan funduszu, za$ do zadan depozytariusza
nalezy zapewnienie, aby warto$¢ aktywow netto funduszu i warto$é jednostki uczestnictwa obliczana byla zgodnie z
przepisami prawa i statutem funduszu. W przypadku stwierdzenia rozbieznoSci depozytariusz informowat fundusz i
oba podmioty musialy podja¢ dzialania w celu wyjasnienia przyczyn rozbieznoS$ci. Zgodnie z obowigzujaca procedura
pozwana wielokrotnie kierowala do Towarzystwa pisma w celu uzyskania informacji niezbednych do weryfikacji



wyceny, co oznacza iz jako depozytariusz zachowala w tym zakresie nalezyta staranno$¢. Odnoszac sie do zarzutu
naruszenia art. 72 ust. 5 ustawy pozwana podala, ze wynikajacy z niego obowigzek realizowany jest dopiero na
wniosek przynajmniej jednego z uczestnikéw funduszu, przy czym uczestnicy, ktérzy zawarli z powdédka umowy
przelewu wierzytelnosci, nie kierowali do depozytariusza takich wnioskéw. Niezaleznie od tego pozwana podniosta
zarzut przedawnienia roszczenia wyja$niajac, ze w odniesieniu do uczestnikow, ktérzy zawarli z powddka umowy
przelewu wierzytelno$ci, strata powstala w dacie odkupienia ostatniej partii jednostek uczestnictwa, czyli najpdzniej
dnia 15 marca 2013 r. W dacie odkupienia jednostek uczestnictwa poszczegdlni uczestnicy posiadali §wiadomo$¢ jakie
podmioty sa odpowiedzialne za powstanie szkody, a wiec nie kierujac wzgledem nich roszczen uznawali, ze nie sa
poszkodowani. W ocenie powddki bieg terminu przedawnienia nalezy liczy¢ od dat kolejnych odkupien jednostek
uczestnictwa, nie za$ jak twierdzi powodka od dnia zapoznania sie przez uczestnikow funduszu z tre$cig komunikatu
Komisji Nadzoru Finansowego dnia 18 marca 2014 r. Pozwana poniosla, ze Komisja Nadzoru Finansowego nakladajac
kary administracyjne na Towarzystwo i podmiot zarzadzajacy nie dopatrzyla sie zadnych uchybien po stronie
depozytariusza. Nadto pozwana podniosla, iz wystepowanie przeciwko niej ze sformulowanym przez powodke
roszczeniem stanowi naduzycie prawa w rozumieniu art. 5 k.c.

Wyrokiem z 28 wrze$nia 2021 r. Sad Okregowy oddalil powddztwo oraz orzekl o kosztach procesu i nieuiszczonych
kosztach sagdowych.

Sad ten ustalil min., Ze w dniu 10 czerwca 2000 r. Komisja Papier6w WartoSciowych i Gield podjela decyzje o
zezwoleniu na utworzenie funduszu nr (...), ktéry nastepnie zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod
nr (...)idzialal pod nazwa (...), od dnia 31 marca 2014 r. jako (...), a od dnia 8 stycznia 2015 r.(...). Zgodnie ze statutem
Funduszu jego organem byla (...) S.A. w W. (od dnia 31 marca 2014 r. dzialajgca pod firmg(...)S.A., nastepnie (...)
S.A., kolejno (...)S.A. w upadlosci ukladowej, obecnie (...) S.A. w upadlo$ci ukladowej), ktoéry to uprawniony byt do
zarzadzania Funduszem oraz jego reprezentowania w stosunkach z osobami trzecimi. Na podstawie odrebnej umowy
Towarzystwo zlecilo zarzadzanie portfelem inwestycyjnym (...)S.A. (podmiot zarzadzajacy). Funkcje depozytariusza,
na podstawie umowy o prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu, pelila pozwana. Depozytariusz zobowiazany byt
dziala¢ w interesie uczestnikow funduszu niezaleznie od Towarzystwa, jak i odpowiadal za szkody spowodowane
niewykonaniem lub nienalezytym wykonywaniem swych obowigzkéw. Odpowiedzialno$¢ depozytariusza nie mogta
zostaé wylaczona ani ograniczona.

Sad Okregowy ustalil, Ze zgodnie z § 9 ust. 1 statutu, aktywa Funduszu mialy by¢ lokowane w emitowane, wystawiane
lub gwarantowane przez podmioty posiadajace wysoka wiarygodno$¢ kredytowa: krajowe i zagraniczne dluzne
papiery warto$ciowe, wierzytelnosci pieniezne o terminie wymagalno$ci nie dluzszym niz jeden rok, w tym lokaty
dwuwalutowe, a ponadto w waluty oraz certyfikaty depozytowe. Kryterium doboru lokat stanowila stopa zwrotu,
przy uwzglednieniu ryzyka emitenta, struktury stép procentowych oraz ryzyka pltynnosci. Sredni wazony warto$cig
rynkowa inwestycji termin do wykupu portfela aktywéw Funduszu dobierany mial by¢ w oparciu o analize prognoz
makroekonomicznych oraz polityki pienieznej panstwa i w dlugim okresie Fundusz mial dazy¢ do utrzymywania go
na poziomie nie przekraczajgcym 360 dni. Z kolei w mys$l § 11 statutu Fundusz byl zobowiazany do dywersyfikowania
sposobow lokowania swoich aktywéw poprzez zachowanie wskazanych tam progdéw maksymalnych. Czynnosci
prawne dokonane z naruszeniem ograniczen inwestycyjnych byly wazne, z tym Ze Fundusz zobowigzany byl
dostosowadé stan swoich aktywé6w do wymaganych limitéw niezwlocznie, uwzgledniajac nalezycie interes uczestnikow.
Zbywanie i odkupowanie jednostek uczestnictwa odbywalo sie na zadanie uczestnika, na zasadach opisanych w
Prospekcie Informacyjnym. W Prospekcie Informacyjnym aktualnym na maj 2011 r. poinformowano min., ze zwrot
inwestycji w jednostki uczestnictwa zalezy od ogo6lnego poziomu koniunktury na rynku finansowym, a takze od
sposobu realizowania przez zarzadzajacego przyjetej przez Fundusz polityki inwestycyjnej. Jednocze$nie zastrzezono,
ze ze wzgledu na brak mozliwosci precyzyjnego przewidzenia przyszlych cen instrumentéw finansowych istnieje
ryzyko nieosiagniecia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Funduszu. Ponadto wskazano,
iz wysoko$¢ stopy zwrotu z inwestycji zalezy od cen jednostkowych w dniu nabycia oraz w dniu odkupienia. W pkt
10.1.3. podano, iz Fundusz nie jest funduszem gwarantowanym. Zgodnie z trescia pkt 6.2.1 Prospektu Informacyjnego
z pazdziernika 2012 r. Fundusz miat odkupowac¢ jednostki uczestnictwa na zadanie uczestnika w kazdym dniu wyceny,



a w wyszczegdlnionych w ustawie przypadkach byl uprawniony do ratalnego odkupu jednostek. W mysl pkt 6.2.13
Prospektu poziom wyplat w wyniku realizacji zlecen odkupienia i ,konwersji z” w okresie od dnia 17 wrze$nia 2012
r. do 15 marca 2013 r. zostal okre§lony w ten sposob, ze pierwsza rata (20% jednostek uczestnictwa) miala zostaé
zrealizowana w zasadniczym terminie, po aktualnej w dniu realizacji tego zlecenia wartoSci jednostki uczestnictwa,
a druga rata (80% jednostek uczestnictwa) w dniu 15 marca 2015 r., po aktualnej w tej dacie warto$ci jednostki
uczestnictwa. Jednostki uczestnictwa Funduszu odkupywane mialy by¢ po cenie wynikajacej z podzielenia wartosci
aktywow netto Funduszu przez liczbe jednostek uczestnictwa ustalona na podstawie rejestru uczestnikow Funduszu w
dniach wyceny. Kwestie dotyczace ryzyka inwestycyjnego nie ulegly zmianie w stosunku do stanu z roku poprzedniego.
Fundusz byl dedykowany dla podmiotow profesjonalnych.

Dalej ustalono, ze w dniu 22 marca 2000 r. Towarzystwo zawarlo z pozwang umowe o przechowywanie aktywow,
na mocy ktorej pozwana jako depozytariusz zobowiazala sie do bezpiecznego przechowywania aktywéw Funduszu.
Obowiazki stron zostaly opisane w § 2 umowy. Na jego mocy pozwana zobowigzana byla do prowadzenia
rejestru aktywéw Funduszu zapisanych na wlasciwych rachunkach oraz przechowywanych przez depozytariusza
i inne podmioty na mocy odrebnych przepisow lub na podstawie umoéw zawartych na polecenie Funduszu;
zapewnienia aby odkupowanie jednostek uczestnictwa odbywalo sie zgodnie z przepisami i statutem; zapewnienia, aby
rozliczanie umoéw dotyczacych aktywow Funduszu oraz rozliczenie uméw z uczestnikami Funduszu nastepowalo bez
nieuzasadnionego opdznienia; zapewnienia, aby warto$¢ netto aktywow Funduszu i warto$¢ jednostki uczestnictwa
byla obliczana zgodnie z przepisami prawa i statutem; zapewnienia aby dochody Funduszu wykorzystywane byly w
sposob zgodny z przepisami prawa i statutem; wykonywania polecen Funduszu, chyba Ze byly sprzeczne z prawem
lub statutem. Bank (...) zobowiazany byl do zalozenia i prowadzenia zgodnie z wewnetrznymi procedurami rejestru
aktywow Funduszu. Fundusz zobowigzany byl ustala¢ warto$é aktywéw netto Funduszu oraz warto$é aktywdw netto
Funduszu na jednostke uczestnictwa, a nastepnie przekazywaé informacje niezwlocznie do banku depozytariusza.
Depozytariusz byl natomiast zobowiazany zapewniaé, aby warto$¢ aktywow netto Funduszu i wartoé¢ aktywow netto
Funduszu na jednostke uczestnictwa byla obliczana zgodnie z przepisami prawa i Statutem Funduszu. Depozytariusz
byl zobowigzany przekazywa¢ Funduszowi informacje potwierdzajacg prawidlowos$é obliczenn wskazanych wartoSci.
W przypadku stwierdzenia nieprawidlowoSci w zakresie uzyskanych od Funduszu informacji, depozytariusz
zobowigzany byt niezwlocznie poinformowa¢ Fundusz o tym fakcie oraz spowodowac takie dzialanie Funduszu, ktore
byloby zgodne z przepisami prawa i statutem Funduszu. Obliczenia dokonywane byly na podstawie podlegajacej
aktualizacji Kompleksowej procedury ksiegowosci, rozliczen operacji i wyceny funduszy. Pozwana jako depozytariusz
zobowigzana byla takze do wystepowania w imieniu uczestnikéw funduszu z powddztwem przeciwko Towarzystwu
z tytulu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowiazkéw w zakresie zarzgdzania
Funduszem i jego reprezentacji. Depozytariusz zobligowany zostat do niezwlocznego zawiadomienia Komisji Nadzoru
Finansowego, ze Fundusz dziala z naruszeniem prawa lub nienalezycie uwzglednia interes uczestnikow. Z tytulu
sprawowania obowigzkéw pozwana otrzymywac miata wynagrodzenie na zasadach okre$lonych w umowie.

Sad Okregowy ustalil rowniez, ze (...) S.A. byl wiekszo$ciowym akcjonariuszem (...) S.A. Od momentu utworzenia
Fundusz znajdowal sie w stosunkowo korzystnej sytuacji w poréwnaniu do wielu innych istniejacych na rynku
funduszy inwestycyjnych, zachowujac plynnoé¢ i stabilno$é finansows. Nie dochodzilo zasadniczo do przekroczen
limitéw inwestycyjnych. Srodki Funduszu inwestowano w aktywa nienotowane, obligacje korporacyjne, jak i w
pewnym stopniu obligacje skarbowe. Zasadnicza cze$é¢ portfela inwestycyjnego Funduszu skladala sie z instrumentow
podlegajacych wycenie z rynku aktywnego na podstawie ostatniego kursu danego dnia. Pozostale instrumenty nie
byly notowane na rynku aktywnym, wobec czego ich wycena dokonywana byla na zasadach okreSlonych przez
Fundusz. W przypadku tego rodzaju transakcji do obowigzkdéw depozytariusza nie nalezalo badanie czy dane papiery
warto$ciowe byly nabywane po cenie rynkowej. W oparciu o przygotowana wycene depozytariusz potwierdzal
warto$¢ aktywow, co stanowilo podstawe kontroli limitow inwestycyjnych. Wycena aktywow dokonywana byla post
factum, po otrzymaniu dokumentéw dotyczacych poszczegélnych zawartych transakeji, dokonanych przed podmiot
zarzadzajacy. W przypadku za$ dostrzezenia niezgodno$ci wyceny depozytariusz zobowiazany byt raportowaé o tym
do KNF. Decyzje inwestycyjne nie podlegaly uzgodnieniu z depozytariuszem. W konsekwencji ocenie nie podlegalo
takze ryzyko kredytowe. Nadzor nad dzialalno$cia inwestycyjna pod katem konfliktu intereséw byl dokonywany na



podstawie dokumentacji przekazywanej przez Towarzystwo w postaci o§wiadczen. Jednocze$nie depozytariusz nie byt
informowany o zawieraniu transakcji w sytuacji istnienia potencjalnego konfliktu interesow.

Zgodnie ze sprawozdaniem finansowym za 2009 r. wynik z przeprowadzonych operacji przypadajacy na jednostke
uczestnictwa wynosit 12,47 zt. Warto§¢ aktywoéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa opiewala na kwote 202,57
z}. W oéwiadczeniu z dnia 31 marca 2010 r. pozwana jako depozytariusz potwierdzila, ze dane dotyczace aktywow
ujawnione w sprawozdaniu finansowym za rok 2009 r. sg zgodne ze stanem faktycznym. Zgodnie ze sprawozdaniem
finansowym za 2010 r. wynik z przeprowadzonych operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa wynosil 9,61
z}l, a warto$§¢ aktywow netto Funduszu na jednostke uczestnictwa opiewala na kwote 217,19 zt. W oéwiadczeniu z
dnia 25 marca 2011 r. pozwana potwierdzila, ze dane dotyczace aktywow ujawnione w sprawozdaniu za rok 2010
r. sg zgodne ze stanem faktycznym. Zgodnie ze sprawozdaniem finansowym za 2011 r. wynik z przeprowadzonych
operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa wynosit 11,75 zl, a wartoé¢ aktywdédw netto Funduszu na jednostke
uczestnictwa opiewala na kwote 229,52 zl. W o§wiadczeniu z dnia 12 marca 2012 r. pozwana potwierdzila, ze dane
dotyczace aktywow ujawnione w sprawozdaniu za rok 2011 r. sg zgodne ze stanem faktycznym. Réwniez w przypadku
sprawozdania finansowego za 2012 r. (warto$¢ aktywéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa w wysokoSci
180,49 zl oraz wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa w wysokosci -57,35 zl) pozwana stwierdzila,
ze dane dotyczace stanu aktywow, w szczegbdlnoSci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach
papieré6w warto$ciowych oraz pozytkow z tych aktywow przedstawionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Funduszu za okres od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r., sa zgodne ze stanem faktycznym.

W dniu 3 kwietnia 2013 r. Towarzystwo wystosowalo list do Uczestnikéw (...)informujace o sytuacji finansowej
Funduszu i przekazujgc informacje dotyczgce sytuacji ekonomicznej wybranych emitentéw papieréw warto$ciowych,
posiadanych zabezpieczen skladnikow lokat, jak rowniez dokonanych transakeji sprzedazy papierow wartoSciowych.
Informacje te nie pozwolily uzyska¢ pewnosci co do wysokosci utworzonych odpiséw aktualizujgcych i prawidlowosci
wyceny tych skladnikow lokat na dzien bilansowy, w konsekwencji czego biegly rewident nie byt w stanie wypowiedzieé
sie co do prawidlowo$ci wyceny obligacji na dzien bilansowy. Poza tym sprawozdanie we wszystkich istotnych
aspektach zostalo uznane jako przedstawiajace rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z
operacji za okres sprawozdawczy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien 31 grudnia
2012 1. i sporzadzone zostalo zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowo$ci, wynikajacymi z
ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych oraz jest zgodne z wplywajacymi na forme i treS¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami statutu Funduszu. Zwr6cono przy tym
uwage na fakt narazenia Funduszu na ryzyko utraty plynnoéci zwigzane z faktem, iz na dzien bilansowy w portfelu
Funduszu znajdowaly sie nienotowane dluzne papiery wartoSciowe oraz wierzytelnoSci o ograniczonej plynnosci
stanowigce okolo 71% aktywow Funduszu na ten dzieh. W opinii zwrécono uwage na ryzyko zaistnienia w przysztosci
sytuacji dotyczacej warunkéw, w jakich fundusz inwestycyjny zawiesza odkupywanie jednostek, co w konsekwencji
powoduje, ze istnieje niepewno$¢ co do mozliwosci kontynuacji dzialalno$ci przez Fundusz w dajacej sie przewidzieé
przyszlosci.

Jak ustalono, w ofertach z okresu od grudnia 2010 r. do lipca 2012 r. Fundusz okreslat swoj profil jako charakteryzujacy
sie wysokim poziomem bezpieczenstwa oraz plynnoScia, jak i gwarantowal dostep do zgromadzonych $rodkéw
juz nastepnego dnia wyceny po zlozeniu zlecenia odkupienia. Sad ustalil, Zze roslo zainteresowanie nabyciem
jednostek uczestnictwa w Funduszu i ze cze$¢ uczestnikow nie dokonywatla poglebionej analizy ryzyka inwestycyjnego,
uczestnicy zdawali sobie natomiast sprawe, ze Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, jednakze
dopuszczali kilkuprocentowa strate, spowodowana przyczynami rynkowymi. Sad poczynit tez szczegbélowe ustalenia
odnoszace sie do faktu zakupu jednostek uczestnictwa w Funduszu przez wymienionych cedentéw — poprzednikow
prawnych powo6dki oraz wysoko$ci wydatkowanych na ten cel kwot.

Dalej ustalit Sad, ze od objecia funkcji depozytariusza Funduszu pozwana wykonywala powierzone jej obowigzki
wynikajgce z umowy, jak i statutu, a takze powszechnie obowiazujacych aktow prawnych. Dzialalno§¢é Towarzystwa
oraz podmiotu zarzadzajacego nie wzbudzala jakichkolwiek watpliwosci. Pozwana regularnie wzywala Towarzystwo



do skladania o$wiadczen w trybie art. 107 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. W przypadku dostrzezenia nieprawidlowosci niezwlocznie
zwracala sie do Towarzystwa w celu uzyskania wyja$nien. W dniu 21 stycznia 2010 r. pozwana zawiadomila
Towarzystwo o zaistnieniu probleméw we wspdlpracy prowadzonego przez nia Wydzialu Ksiegowosci i Kontroli
Limitéw a Zespolem Zarzadzania podmiotu zarzadzajacego. Pozwana zwrocila woéwcezas uwage na wystapienie tego
rodzaju sytuacji takze w czerwcu 2009 r. Wskazala na konieczno$¢ podjecia natychmiastowych dzialan w celu
usprawnienia procesu przekazywania stosownych informacji potrzebnych do wyceny aktywéw Funduszu i zauwazyla,
ze opdznienia moga skutkowaé wprowadzeniem jej w blad. Nastepnie w lipcu 2010 r. pozwana zglosila po raz
kolejny problem dotyczacy nieterminowego dostarczania jej dokumentacji do wyceny, w tym w zakresie transakcji
oraz stanowigcych podstawe oszacowania wartoéci aktywow. Wyszczegoélnila takze sytuacje, w ktérych mialo miejsce
op6znienie w przekazaniu dokumentéow. W 2011 r. KNF przeprowadzila standardowa wizytacje depozytariusza, w
celu weryfikacji poprawnoéci wycen wewnetrznych, w oparciu o ktére pracownicy depozytariusza dokonywali jej
potwierdzenia, jak i co do poprawnoéci badania limitow inwestycyjnych. Kontrola nie wykazala zadnych uchybieni po
stronie depozytariusza.

Jak ustalono, w 2012 r. zaczely ujawniaé sie praktyki, ktore wzbudzily watpliwo$ci depozytariusza co do prawidlowosci
zarzadzania Funduszem. Réwniez w tym czasie sytuacja Funduszu zaczela ulega¢ gwaltownemu pogorszeniu, co
mialo swdj poczatek jeszcze w 2011 r. Pozwana juz wowczas dostrzegla nieprawidlowos$ci w zakresie poszczegélnych
transakeji, o czym stosownie do spoczywajacego na niej obowigzku, informowala KNF przesylajac raporty (...).
Wykryte nieprawidlowosci dotyczyly szacowania wartoSci poszczegdlnych transakeji badz inwestycji, jak rowniez
wyceny aktywéw Funduszu. W karcie informacyjnej z sierpnia 2012 r. profil inwestycyjny Funduszu zostal okre$lony
jako rekomendowany dla inwestoréw dlugoterminowych, akceptujacych wysokie ryzyko inwestycyjne i ewentualng
strate nawet czeSci zainwestowanego kapitatu oraz o ograniczonej plynnosci. Jednoczeénie od poczatku 2012 r. statut
Funduszu byt kilkukrotnie nowelizowany. Dnia 1 sierpnia 2012 r. dokonano zmiany statutu Funduszu obejmujacej
m.in. powolanie nowego organu obok Towarzystwa w postaci Rady Inwestoréw. W dniu 14 wrze$nia 2012 r. doszlo
do kolejnej zmiany statutu, na skutek ktérej m.in. w § 9 ust. 1 okreélajagcym podmioty, ktérych instrumenty finansowe
mogl nabywaé Fundusz, wykres$lono zastrzezenie ,posiadajace wysoka wiarygodnos¢ kredytowa.”. Kontakt pomiedzy
pozwang a KNF zintensyfikowal sie w drugiej polowie 2012 r., kiedy to Fundusz zaczal traci¢ plynnoé¢ finansowa.
W dniach 21 lipca 2012 r., 7 listopada 2012 r., czy 15 marca 2013 r. pozwana zwracala sie do Towarzystwa o
zlozenie wyjaénien co do trybéw poszczegdlnych transakeji, jak i powoddw braku ich konsultacji z depozytariuszem.
Ponadto pozwana na biezgco zwracala sie o przesylanie przez Towarzystwo aktualnych sprawozdan finansowych. W
2012 r., ze wzgledu na znaczny udziat aktywow nalezacych do sektora budowlanego oraz deweloperskiego, pozwana
ostrzegala Towarzystwo o pogarszajacej sie sytuacji tej branzy, generujacej zwiekszenie ryzyka kredytowego, a takze
wzywala Towarzystwo do przedstawienia polityki inwestycyjnej w kontekscie papierow warto$ciowych i instrumentow
pienieznych emitowanych przez podmioty szeroko pojetego sektora budowlanego. Przyczyna powstalych trudnoéci
byly problemy kilku emitentéw obligacji korporacyjnych, co spowodowalo obnizenie wartosci pojedynczej jednostki
uczestnictwa. Sytuacja ta spowodowana byla zalamaniem koniunktury w branzy budowlanej, w ktéra to w znacznej
cze$ci inwestowal Fundusz, a wynikajacym z sytuacji makroekonomicznej. Pogorszenie nastgpilo takze wobec
ogloszenia upadlosci kilku spoélek wchodzacych w sklad portfela inwestycyjnego Funduszu. Na dzien 30 czerwca
2012 r. w sklad portfela inwestycyjnego Funduszu wchodzily obligacje lacznie 52 emitentéw, z ktorych czesé
znajdowala sie w niekorzystnej kondycji finansowej, notowata spadki aktywow, jak i przychodow, co powodowato
powstanie strat na koniec roku obrachunkowego, a wobec niektorych spolek ogloszono upadlosé. W tej sytuacji
doszlo do masowego skladania przez uczestnikow funduszu wnioskdéw o odkupienie jednostek uczestnictwa, co w
efekcie jedynie poglebilo negatywna sytuacje Funduszu i stalo sie przyczyna wymuszonej akcji sprzedazy aktywow.
W celu przyspieszonego pozyskania niezbednych $rodkéw dokonywano transakcji po cenach nizszych, a czeéc
skladnikow zostala przeszacowana po uzgodnieniu z KNF oraz depozytariuszem. W zwiazku ze wzmozona wyprzedaza
depozytariusz inicjowal dzialania Towarzystwa w celu wykonania wyceny, o ktorej efektach oraz o przebiegu
odkupu jednostek uczestnictwa regularnie informowal KNF. W dniu 16 lipca 2012 r. Komisja Nadzoru Finansowego
podjeta decyzje o zawieszeniu odkupu jednostek uczestnictwa Funduszu na okres dwoch tygodni. Nastepnie podczas
posiedzenia w dniu 27 lipca 2012 r. KNF jednogloénie udzielila zgody na zawieszenie odkupywania jednostek



uczestnictwa Funduszu od 31 lipca 2012 r. do 16 wrze$nia 2012 r. W dniu 11 wrze$nia 2012 r. KNF jednogloénie
udzielila zgody Funduszowi na odkupywanie jednostek uczestnictwa w ratach w okresie od 17 wrze$nia 2012 r. do
16 marca 2013 r. przy zastosowaniu proporcjonalnej redukcji. KNF przedstawila jednocze$nie szereg warunkow,
od ktorych uzalezniona byla tres¢ decyzji, a takze zaopatrzyla ja w rygor natychmiastowej wykonalnosci. Decyzja
KNF zostala podjeta przede wszystkim ze wzgledu na interes uczestnikow funduszu, jak i w celu poprawy ptynnosci
Funduszu, stad przewidziano stosowne zastrzezenia. Dotyczyly one m.in. przeszacowania warto$ci aktywow Funduszu
oraz zapewnienia sprawnej akcji odkupu.

W dniu 11 wrzeénia 2012 r. pozwana, w zwigzku z wznowieniem odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu od
dnia 17 wrze$nia 2012 r., zwrocila sie do (...) o przedstawienie harmonogramu realizacji odkupowania jednostek na
zadanie uczestnikéw od dnia wznowienia odkupu, ze szczegbélnym uwzglednieniem interesu uczestnikow Funduszu,
zwrocila tez uwage na konieczno$é dokonania przeszacowania wartoéci sktadnikéw portfela Funduszu. Dalej Sad
ustalil w jakich dniach i za jakie kwoty Fundusz odkupil jednostki uczestnictwa od cedentow.

Zgodnie z pdlrocznym sprawozdaniem finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012
r. wynik z przeprowadzonych operacji na jednostke uczestnictwa wynosil — 38, 24 zl. W sprawozdaniu koicowo —
rocznym wskazano, ze wskaznik ten wynosil juz — 57,35 zl. Ze sporzadzonego bilansu wynikalo réwniez, ze aktywa
Funduszu w poréwnaniu do roku poprzedniego spadly, skutkiem czego ich warto$¢ netto na jednostke uczestnictwa
wyniosta wowcezas 180,49 zt. W oSwiadczeniu z dnia 3 kwietnia 2013 r. pozwana jako depozytariusz potwierdzila,
ze dane dotyczace aktywéw ujawnione w sprawozdaniu finansowym za rok 2012 sa zgodne ze stanem faktycznym.
Jednocze$nie sprawozdania te zostaly poddane pod audyt przeprowadzany przez spéike (...) Sp. z 0.0. w W., przy
czym audytor nie wykonywal wyceny aktywow ani ich przeszacowania, lecz weryfikowal przekazane mu informacje i
poprawnoé¢ sporzadzenia sprawozdania.

Na mocy decyzji z dnia 18 marca 2014 r. nalozyla na (...) kare pieniezng w wysokoéci 500.000 z} za wykonywanie
dzialalnoSci w zakresie obowigzkéw wynikajacych z umowy z dnia 17 lipca 2006 r., ktérej przedmiotem bylo
powierzenie (...) przez Towarzystwo zarzadzania portfelami inwestycyjnymi Funduszu niezgodnie z umowg i
statutem funduszu. KNF stwierdzila, ze (...) nabywal do portfeli inwestycyjnych Funduszu papiery wartoSciowe, w
szczego6lnosci obligacje korporacyjne, niespelniajace wymaganych kryteriow. Dzialania te byly sprzeczne z umowg o
zarzadzanie. W wielu przypadkach byly to papiery wartoSciowe emitentow o watpliwej wiarygodnoSci kredytowej, a
niektore transakcje dokonywane byly w sytuacji konfliktu interes6w. W ocenie Komisji (...) kierowal sie w gtownej
mierze zabezpieczeniem swojego interesu. Ponadto na mocy decyzji z dnia 18 marca 2014 r. takze na (...) nalozono
kare pieniezna w wysoko$ci 1.000.000 zl za naruszenie wyszczegolnionych przepisé6w ustaw oraz rozporzadzen. Dnia
30 maja 2014 r. Komisja Nadzoru Finansowego jednoglo$nie podjela decyzje o cofnieciu zezwolenia na prowadzenie
dzialalno$ci maklerskiej przez (...). Decyzja ta zostala zaopatrzona w rygor natychmiastowej wykonalnosci. Nastepnie
w dniu 7 pazdziernika 2014 r. KNF cofnela (...) S.A. (dawnigj (...)) zezwolenie na wykonywanie dzialalno$ci polegajacej
na tworzeniu funduszy inwestycyjnych i zarzadzaniu nimi, w tym posrednictwie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa. Takze tej decyzji nadano rygor natychmiastowej wykonalnosci. Na mocy decyzji z dnia 17 maja 2016
r. KNF uchylita w caloéci decyzje z dnia 18 marca 2014 r. w przedmiocie nalozenia na (...) w K. kary pienieznej w
wysokoSci 500.000 zt i umorzyla postepowanie administracyjne prowadzone w przedmiocie natozenia sankcji z art.
233 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych na (...).

Dalej ustalono, ze w dniu 12 pazdziernika 2018 r. Komisja Nadzoru Finansowego podjela decyzje w sprawie nalozenia
na pozwang kary pienieznej, utrzymanej decyzja z 13 sierpnia 2020 r., ktoére to decyzje uchylono nastepnie wyrokiem
Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z 77 sierpnia 2021 r., wydanym na skutek skargi pozwane;j.

Jak ustalono, uczestnicy funduszu byli przekonani, ze spadek wartosci jednostek uczestnictwa byt spowodowany
sytuacja makroekonomiczng, a informacje o potencjalnej odpowiedzialnoéci depozytariusza za zaistnialy stan
rzeczy poszczegoblni uczestnicy funduszu powzieli od powodki, w toku prowadzonej przez nig kampanii, jak i za
posrednictwem doradcéw finansowych. Powddka oferowala bylym uczestnikom Funduszu zawarcie umowy przelewu
wierzytelnosci z tytulu odszkodowania obejmujgcego strate w postaci spadku wartosci jednostki uczestnictwa i



utracone korzy$ci w postaci nieuzyskanego zysku, a nastepnie wytoczenie powodztwa przeciwko pozwanej jako
depozytariuszowi.

Sad ustalil, ze powddka zawarla umowy przelewu wierzytelnos$ci z wymienionymi klientami (...). W umowach
wskazano, ze klient w celu bezpiecznego ulokowania oszczedno$ci zainwestowal w jednostki uczestnictwa (...),
majacym by¢ funduszem o wysokiej plynnosci finansowej, wobec czego wplata dokonana przez klienta traktowana
byla przez niego jako inwestycja o niskim profilu ryzyka. W umowach wyszczegolniano liczbe nabytych jednostek
uczestnictwa, kwote, za ktora zostaly one nabyte, a nastepnie warunki odkupu tychze jednostek przez Fundusz, w
tym cene, za jaka zostaly odkupione. Zgodnie z punktem 6 preambuly zawartej w umowach w ocenie (...) strata
poniesiona przez klienta na inwestycji byla wynikiem sprzecznych z prawem lub ze statutem Funduszu dzialan
oraz zaniechan podmiotéw odpowiedzialnych za prawidlowe zarzadzenie i nadzorowanie Funduszu, w szczegolnoSci
Towarzystwa, podmiotu zarzadzajacego oraz pozwanej, w zwigzku z czym klientowi przystuguje roszczenie o
naprawienie szkody wobec tych podmiotéw i innych podmiotéw odpowiedzianych za powstanie szkody. W § 2 ust. 1
umowy wskazywano, ze klient przelewa roszczenie na powodke, a powodka przyjmuje przelew roszczenia. W § 2 ust. 2
lit ¢ wyjaséniono, Ze roszczenie bedace przedmiotem przelewu obejmuje roszczenie o naprawienie szkody obejmujace
zarOwno straty poniesione przez klienta, jak i utracone korzysci, ktore klient méglby osiagnaé gdyby szkoda nie
zostala wyrzadzona. Podano, ze przedmiot przelewu obejmuje roszczenie wobec (...), (...) Bank (...) oraz wszelkich
innych podmiotéw odpowiedzialnych swoimi dzialaniami lub zaniechaniami za powstanie szkody po stronie klienta,
niezaleznie od podstawy prawnej takiej odpowiedzialno$ci. Przelew roszczenia nastepowaé mial z chwila zawarcia
umowy i obejmowat wszelkie roszczenia uboczne.

Sad Okregowy ustalil takze, ze powddka zainicjowala postepowanie w przedmiocie zawezwania pozwanej do proby
ugodowej, domagajac sie od niej zaptaty kwoty stanowiacej odszkodowanie za szkode poniesiona przez niektérych
uczestnikdw Funduszu, a takze kierowala do niej wezwanie do zaplaty. CzynnoSci te nie doprowadzily do polubownego
rozstrzygniecia sporu.

Wysoko$¢ szkody poniesionej przez kazdego z uczestnikéow (...), od ktérych powddka nabyla roszczenia objete
niniejszym postepowaniem byla przedmiotem opinii bieglego (laczna wartosé strat, jakie poniesli uczestnicy funduszu
wyniosla 1.529.308,89 zl, a warto§¢ utraconych korzysci - 503.501,59 zl), jednak ostatecznie Sad Okregowy nie
uwzglednil tej opinii przy wydawaniu wyroku.

Sad poczynit powyzsze ustalenia na podstawie zgromadzonych w sprawie dowodéw, oddalajac pozostale wnioski
dowodowe obu stron jako dotyczace okoliczno$ci w sprawie nieistotnych albo jako zbedne. Na tej podstawie doszedt
do przekonania, ze roszczenie powddki nie zastugiwalo na uwzglednienie. Sad zaznaczyl, ze wedle twierdzen powodki
odpowiedzialno$¢ pozwanej zwigzana jest z naruszeniem obowigzkéw wynikajacych z art. 72 ust. 1 pkt 4 i 5 oraz
ust. 5 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, obecnie tekst
jedn. Dz.U. z 2022 r., poz.1523, dalej UFI), tj. odpowiednio: zapewnienia, aby dochody funduszu inwestycyjnego
byly wykorzystywane w sposbéb zgodny z przepisami prawa i ze statutem funduszu, zapewnienia, aby warto$é
netto aktywow funduszu inwestycyjnego i warto$¢ jednostki uczestnictwa byly obliczane zgodnie z przepisami
prawa i statutem funduszu inwestycyjnego oraz do wystepowania, w imieniu uczestnikow z powddztwem przeciwko
towarzystwu lub spoélce z tytulu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkéw
w zakresie zarzadzania funduszem. Powddka wskazywala przy tym, ze obowiazki te depozytariusz jest zobowigzany
wykonywac co najmniej przez stala kontrole czynnosci faktycznych i prawnych dokonywanych przez fundusz oraz
nadzorowanie doprowadzania tych czynno$ci do zgodnoéci z prawem i statutem funduszu. W ocenie powddki
pozwana nie wykonywala swoich obowiazkéw, wskutek czego fundusz inwestowal dochody w spos6b niezgodny
ze statutem i niezgodny z prawem, nie reagowal na nieprawidlowosci, ani tez nie podjal zadnych $rodkéw w celu
pozwania podmiotéw okre§lonych w art. 72 ust. 5 UFI i wyegzekwowania od nich naleznego uczestnikom funduszu
odszkodowania. Powbddka wskazywala, ze szkoda powstala po stronie uczestnikoéw funduszu, ktérzy przelali na nig
swoje roszczenia wobec pozwanej, wyniosta lacznie 2.183.897,07 zl, z czego kwota 1.529.660,58 zl stanowi sume strat,
za$ kwota 654.236,49 zl utracone korzysci.



Pozwana z kolei podniosla zarzut przedawnienia i braku legitymacji, a takze niewykazania przeslanek
odpowiedzialnoéci deliktowej depozytariusza.

Sad Okregowy nie podzielil zarzutu braku legitymacji czynnej. Stwierdzil, ze powolywany przez pozwana art.
64 powolanej ustawy dotyczy jedynie roszczen uczestnika funduszu wobec Towarzystwa, nie za$ depozytariusza.
Ponadto rowniez brak zwrécenia sie do depozytariusza o wystapienie w imieniu uczestnika z powodztwem przeciwko
Towarzystwu z tytulu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkow w zakresie
zarzadzania funduszem i jego reprezentacji nie ma dla tej kwestii znaczenia, albowiem powodka nie dochodzi swego
roszczenia od towarzystwa funduszy inwestycyjnych, lecz wobec pozwanej z tytutu jej odpowiedzialnosci za naruszenie
swoich obowigzkow depozytariusza.

Podobnie — jako niezasadny w $wietle art. 442" § 1 k.c. — ocenil Sad zarzut przedawnienia. Mial bowiem na
uwadze, ze o uczestnicy Funduszu byli przekonani, ze znaczace obnizenie ich warto$ci spowodowane byly ruchami na
rynkach finansowych, ktérych nie udalo sie zminimalizowaé, pomimo podejmowania nalezytych staran, a o szkodzie
dowiedzieli sie dopiero po zapoznaniu sie z treScig komunikatu nr 209 KNF z dnia 18 marca 2014 r.

Powddztwo podlegalo jednak oddaleniu poniewaz w ocenie Sadu Okregowego powddka nie wykazala, by doszlo do
naruszenia przez pozwana art. 72 ust. 1 pkt 4 i 5 oraz art. 72 ust. 5 UFI, co implikowaloby jej odpowiedzialno$¢ wobec
uczestnikoéw funduszu stosownie do tresci art. 75 tej ustawy. Wskazal, ze zgodnie z art. 72 ust. 1 pkt 4 i 5 ustawy w
brzmieniu na dzien 22 marca 2000 1., tj. na dzien zawarcia przez Towarzystwo i pozwang — depozytariusza — umowy o
przechowywanie aktywow, obowiazki depozytariusza wynikajace z umowy o prowadzenie rejestru aktywéw funduszu
inwestycyjnego obejmowaly zapewnienie, aby warto$¢ netto aktywoéw funduszu inwestycyjnego i warto$c jednostki
uczestnictwa byla obliczana zgodnie z przepisami prawa i statutem funduszu inwestycyjnego oraz zapewnienie,
aby dochody funduszu inwestycyjnego byly wykorzystywane w sposbéb zgodny z przepisami prawa i ze statutem
funduszu (art. 72 ust. 1 pkt 4 pkt 5). Depozytariusz miat zapewni¢ zgodne z prawem i statutem wykonywanie
obowiagzkéw funduszu, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 2-5, co najmniej przez stalg kontrole czynno$ci faktycznych i
prawnych dokonywanych przez fundusz oraz nadzorowanie doprowadzania do zgodnoSci tych czynnos$ci z prawem
i statutem funduszu. Byl tez obowiazany do wystepowania, w imieniu uczestnikéw, z powodztwem przeciwko
towarzystwu z tytulu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkow w zakresie
zarzadzania funduszem i jego reprezentacji. Depozytariusz odpowiadal za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie
tych obowiazkow.

Odwolujac sie do pogladéw literatury odnoszacych sie do charakteru odpowiedzialnoSci depozytariusza
wobec uczestnikow funduszu (deliktowy albo kontraktowy) wskazal, ze ogélne przestanki odpowiedzialnoSci
odszkodowawczej obejmuja zdarzenie, z ktoérym przepisy laczg odpowiedzialno$é danego podmiotu, szkode
oraz adekwatny zwigzek przyczynowy miedzy tym zdarzeniem a szkoda. Dokonujgc nastepnie analizy tych
przestanek Sad Okregowy stwierdzil, ze odpowiedzialno$é na podstawie art. 471 k.c. wymaga, poza zaistnieniem
zdarzenia wywotujgcego szkode, szkoda oraz niewykonania lub nienalezytego wykonania istniejgcego zobowigzania,
takze adekwatnego zwiagzek przyczynowy miedzy niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem zobowiazania a
szkodg, ktéra musi byé nastepstwem okoliczno$ci, za ktére dluznik ponosi odpowiedzialno$é. Z kolei przestanka
odpowiedzialno$ci na podstawie przepisu art. 415 k.c. jest bezprawno§¢ dzialania lub zaniechania sprawcy, rozumiana
jako naruszenie przepiséw prawa lub zasad wspdlzycia spolecznego oraz zawinienie.

W ustalonym w sprawie stanie faktycznym Sad Okregowy nie popatrzyl sie okoliczno$ci pozwalajacych przypisaé
pozwanej odpowiedzialno$é z art. 415 k.c., zar6bwno z uwagi na brak bezprawno$ci jej dzialan, jak i wskutek
braku winy. Po pierwsze, wskazal, ze nie ulegalo watpliwoéci, ze w okoliczno$ciach niniejszej sprawy nie mozna
pozwanej przypisa¢ winy umy$lnej, albowiem brak jest przestanek, by uznaé, ze dzialala ona w zamiarze naruszenia
obowiazujacych nakazéw lub zakazéw, badz tez, by taka mozliwo$¢ w ogole przewidywala. Jak zreszta sama powodka
wskazywala w pozwie, zachowanie pozwanej cechowat brak nalezytej staranno$ci w wypelnianiu jej obowigzkéw oraz
liczne zaniechania z jej strony, ignorowanie nieprawidlowosci, co przyczynilo sie do powstania szkody po stronie



uczestnikoéw funduszu. Celem oceny odpowiedzialno$ci pozwanej rozwazyl zatem, czy obowiazki depozytariusza byly
wykonywane przez pozwana z nalezyta starannoécia, czy tez cechowalo je niedbalstwo pozwalajace na przypisanie
jej winy. Podkreslil przy tym Sad, ze powodka nie sprecyzowala konkretnych zachowan pozwanej, ktére mialyby
sie wigza¢ z powstaniem szkody po stronie uczestnikéw Funduszu, cho¢ wskazala naruszenia, jakich dopuscili sie
Fundusz, Towarzystwo oraz spdlka zarzadzajaca. Z twierdzenn podnoszonych przez pow6dke wywiédl natomiast
wniosek, iz upatruje ona odpowiedzialnoéci depozytariusza w tym, ze nie powstrzymat on skutecznie Towarzystwa
przed podejmowaniem ryzyka inwestycyjnego, nie zapobiegl skutkom negatywnych decyzji Towarzystwa, a w
konsekwencji nie zapobiegl powstaniu szkody po stronie uczestnikow Funduszu. Tymczasem, choé¢ pomiedzy
stronami nie bylo sporne, ze takie ryzyko bylo podejmowane, ze dzialania Towarzystwa okazaly sie nietrafne, a by¢
moze nawet Towarzystwo i spotka zarzadzajaca nienalezycie wykonywaly swoje obowiazki w zakresie zarzadzania,
odpowiedzialno$¢ towarzystwa nie pokrywa sie z odpowiedzialno$cia depozytariusza przewidzianej w art. 75 UFL.
Depozytariusz nie pelni funkcji gwarancyjnej w tym znaczeniu, ze nie odpowiada za dzialania samego towarzystwa
i nie ponosi odpowiedzialnoéci za szkody spowodowane przez towarzystwo. Zakres odpowiedzialnoSci towarzystwa
i depozytariusza zostaly okreSlone przez ustawodawce w odrebny sposob, odpowiednio w przepisach art. 64 i 75
ustawy i nie mozna ich ze soba utozsamia¢. Podkresdlil tez, ze depozytariusz nie byl uprawniony do ingerencji w
dzialalno$¢ inwestycyjna Funduszu, za ktéra to odpowiedzialno$¢ ponositlo Towarzystwo. Obowigzki i uprawnienia
depozytariusza zostaly okreslone w ustawie o funduszach inwestycyjnych oraz w umowie o przechowywaniu aktywow.
Nie nalezalo do nich podejmowanie decyzji inwestycyjnych, wobec czego nie moze za nie ponosi¢ odpowiedzialnoSci.

Sad Okregowy uznal tez za wykazane, ze pozwana wykonywala swoje obowigzki depozytariusza w zakresie okreSlonym
ustawg o funduszach inwestycyjnych oraz w umowie o przechowywaniu aktywow z dnia 22 marca 2010 r., zachowujac
przy tym nalezyta staranno$¢. Dowodzily tego przede wszystkim przedlozone przez nia dokumenty, z ktérych
wynikalo, iz pozwana wzywala Towarzystwo do skladania o$wiadczen, a po stwierdzeniu uchybien zawiadamiata o
tym Komisje Nadzoru Finansowego. Na tej podstawie zarzuty powodki jakoby pozwana dokonywala nierzetelnej i
nieprawdziwej wyceny aktywow Funduszu, a tym samym poszczegolnych jednostek uczestnictwa, a co wiecej, ze
bylo to wykonywane celowo, aby zacheci¢ nowych inwestoréow, a zarazem zniecheca¢ aktualnych juz uczestnikéw
Funduszu do rezygnacji z tej inwestycji, ocenil Sad za nieudowodnione, a wrecz catkowicie dowolne. Stwierdzil,
ze pozwana wykazala, ze prowadzila odpowiednia dokumentacje ksiegowa w celu weryfikacji aktywoé6w netto oraz
wartoSci jednostek uczestnictwa i wielokrotnie zwracala sie w tej sprawie do Towarzystwa. Ponadto w przypadku
jakichkolwiek watpliwo$ci co do czynnoSci prawnych dokonywanych przez Fundusz, domagala sie wyja$nienia
okolicznoS$ci badz udzielenia odpowiedzi na zadawane pytania niezwlocznie, w przeciggu kilku dni od dokonania
przez fundusz danej czynnoSci, a takze natychmiastowo zwracala uwage na uchybienia. Bogata dokumentacja
zebrana w tym zakresie nie pozwalala na stwierdzenie, by pozwana wykonywala swoje obowiazki bez dolozenia
nalezytej staranno$ci, a wrecz przeciwnie — jako podmiot profesjonalny dokonywata czynnoéci kontrolno-nadzorczych
w sposob staranny i zgodny z przepisami prawa. Stwierdzil przy tym Sad, ze jedynym praktycznym sposobem
aktywnego oddzialywania depozytariusza w mysl obowigzujacych przepiséw bylo zawiadomienie Komisji Nadzoru
Finansowego o stwierdzonych uchybieniach, co tez pozwana czynila wielokrotnie. Nalozone na depozytariusza ustawa
o funduszach inwestycyjnych obowigzki polegajace na dokonywaniu czynnoéci kontrolno-nadzorczych, z samej
swojej istoty skupiaja sie na dokonywaniu oceny ex-post, nie za§ na czynnym ingerowaniu przez depozytariusza
w inwestycyjne decyzje funduszu. Stwierdzit tez, ze pozwana podejmowala szereg dzialan w celu dokonywania
prawidlowych wycen aktywoéw i podkreslil, Ze roczne sprawozdania finansowe podlegaly ocenie przez bieglego
rewidenta, ktory dopiero podczas weryfikacji sprawozdania za 2012 r. zglosil zastrzezenia wskazujgc, ze Towarzystwo
przekazalo informacje dotyczace sytuacji ekonomicznej wybranych emitentéw papieréw wartoéciowych, posiadanych
zabezpieczen skladnikéw lokat, jak rowniez dokonanych transakeji sprzedazy papieréw warto$ciowych, jednakze
informacje te nie pozwolily uzyskaé pewnosci co do wysokoSci utworzonych odpisow aktualizujacych i prawidtowosci
wyceny tych skladnikow lokat na dzien bilansowy, w konsekwencji czego rewident nie byl w stanie wypowiedzieé
sie co do prawidlowos$ci wyceny tych obligacji na dzien bilansowy. Z korespondencji stron wynikalo tez, ze pozwana
wielokrotnie zwracala sie do Towarzystwa w trybie kontrolno-nadzorczym. Wbrew twierdzeniom powo6dki, pozwana
informowata o nieprawidlowo$ciach juz w 2010 r., za§ w 2012 r. byla to regularna korespondencja, w ktoérej pozwana
ostrzegala przed ryzykiem inwestycyjnym, wskazywala na braki w dokumentach oraz zwracala sie o przedlozenie



innych. Na prawidlowe wykonywanie obowigzkow depozytariusza wskazywaly takze wiarygodne w ocenie Sadu
zeznania Swiadkéw — pracownikow depozytariusza, realizujacych konkretne czynnosci nadzorczo-kontrolne.

Wskazujac natomiast na wyniki wyktadni jezykowej i celowo$ciowej art.72 ust. 4 UFI oraz wypowiedzi doktryny
Sad Okregowy stwierdzil, ze intencjg ustawodawcy bylo nalozenie na depozytariusza obowigzku podejmowania
dzialan zmierzajacych do skorygowania ,stanu wytworzonego w wyniku czynnoéci dokonanych przez fundusz przez
jego doprowadzenie do stanu zgodno$ci z prawem”, ewentualnie takze podjecie krokéw przeciwdzialajacych takim
naruszeniom w przyszloéci. Na depozytariusza zostal nalozony obowigzek wykonywania przynajmniej kontroli
nastepczej, co nie wyklucza mozliwoéci prowadzenia w uzasadnionych przypadkach kontroli uprzedniej czy faktycznej.
Jednak wyrazng granice ingerencji nadzorczej wyznacza rozdziat funkcji towarzystwa jako organu zarzadzajacego
funduszem i depozytariusza. Ten ostatni powinien wykonywac¢ swoje obowigzki w taki sposéb, aby nie naruszaé
przewidzianego prawem podzialu kompetencji pomiedzy oba podmioty.

Niezaleznie od powyzszego Sad Okregowy doszedl do przekonania, ze nie doszlo roéwniez do speknienia przestanek
ogoblnych na gruncie obu reziméw odpowiedzialnosci, tj. zar6wno odpowiedzialnosci deliktowej, jak i kontraktowe;j.
W sprawie nie zostalo wykazane, by zaistnialo zdarzenie, z ktérym nalezaloby wigza¢ obowigzek naprawienia szkody
(tj. w zaleznoéci od charakteru odpowiedzialnoSci przypadku nienalezytego wykonywania lub niewykonywania
przez pozwana obowigzkoéw depozytariusza), ale rowniez, by pomiedzy dzialaniem pozwanej i takim ewentualnym
zdarzeniem, a poniesiong przez uczestnikéw Funduszu szkoda zaistnial adekwatny zwigzek przyczynowy.

Powb6dka winna bowiem udowodnié, ze poniesiona przez uczestnikéw Funduszu szkoda jest nastepstwem
okoliczno$ci, za ktéry odpowiedzialno$é ponosi pozwana, co nie zostalo wykazane. Powodka zaistnienie tego zwigzku
uznawala za oczywiste wskazujac, ze gdyby nie bierna postawa depozytariusza i zaniechanie nalezytego wykonywania
obowiagzkow, nie byloby mozliwe niezgodne z prawem i statutem Funduszu dzialanie (...) i (...), twierdzila, ze gdyby
pozwana zareagowala odpowiednio szybko na ujawnione nieprawidlowosci, to Fundusz ulokowalby swe $rodki w
stosunkowo bezpieczne aktywa o $redniej stopie zwrotu. Pozwana nie byla jednak uprawniona do ingerowania w
dzialalno$¢ inwestycyjna funduszu, za ktéra odpowiedzialno§¢ ponosi Towarzystwo, a tym samym powddka winna
udowodnié, ze konkretne naruszenia obowiazkéw cigzacych na pozwanej doprowadzily do powstania szkody w
majatku uczestnikow Funduszu. Sad uznal, ze powodka nie temu sprostala, a dodatkowo podkreslil, ze inwestycja
w fundusze inwestycyjne jest obarczona ryzykiem, w szczegbdlnoSci mozliwoScig utraty czeéci zainwestowanych
srodkow. Uczestnicy Funduszu, jak wynikalo z ich zeznan, byli swiadomi istnienia takiego ryzyka i zostali o nim
poinformowani. Wadliwa ocena ryzyka, czy tez informacje doradcow finansowych, ze fundusz jest funduszem
bezpiecznym i stabilnym, jak réwniez mylne prze$wiadczenie uczestnikow, jakoby dzialania depozytariusza mialy
gwarantowac uczestnikom brak ewentualnej utraty kapitalu, pozostawaly bez znaczenia dla kwestii odpowiedzialnoéci
depozytariusza. Zauwazyt tez Sad, ze nie zostalo tez wykazane, by pomiedzy dzialaniem lub zaniechaniem pozwanej
a szkoda uczestnikow Funduszu zaistnial adekwatny zwigzek przyczynowy. Celem wykazania takiego zwigzku
powbodka winna wykazaé, ze gdyby te nieprawidlowosSci nie wystapily, to do powstania szkody by nie doszlo.
Powddka uchybila w tym zakresie obowiazkowi dowodowemu, podczas gdy pozwana przedstawila szereg dowodow
na wykonywanie przez siebie czynno$ci. Powodka stala na stanowisku, ze czynnos$ci te byly niewystarczajace,
jednakze stanowiska tego nie poparta odpowiednimi dowodami, tj. nie udowodnila czego konkretnie nie wykonala
pozwana lub co konkretnie wykonala nieprawidlowo jako depozytariusz oraz ze mialo to wplyw na powstanie szkody.
Sad Okregowy stwierdzil, ze potencjalne ustalenie adekwatnego zwiazku przyczynowego pomiedzy zachowaniem
pozwanej a warto$cig certyfikatow i stanem finansowym funduszu wymagalo w pierwszym rzedzie ustalenia, jakie
byly rzeczywiste przyczyny probleméw finansowych funduszu skutkujace utratg warto$ci certyfikatow i likwidacja
samego funduszu i kiedy one zaistnialy. Nastepnie tego rodzaju ustalenia nalezalo zestawic¢ z ustaleniem konkretnych
ewentualnych nieprawidlowo$ci po stronie pozwanej jako depozytariusza. Dopiero to pozwoliloby na ustalenie,
czy pomiedzy zachowaniem pozwanej a szkoda zachodzi adekwatny zwiazek przyczynowy. W niniejszej sprawie
takiego zestawienia Sad, jak stwierdzil, nie moégt dokonaé, poniewaz strona powodowa nie przedstawila dowodéw
pozwalajacych na takie ustalenia. Odno$nie za$ zarzutu, ze pozwana nie wystapila z powbédztwem z tytulu szkody
spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkéw w zakresie zarzadzania funduszem,



przyznal racje pozwanej, ze bylo to uzaleznione od zlozenia wniosku przez przynajmniej jednego uczestnika funduszu,
co nie mialo miejsca, a przynajmniej powddka takich okoliczno$ci nie wykazala.

Z tych przyczyn ocena dochodzonego roszczenia dokonana zar6wno na podstawie przepisow o odpowiedzialnosci
kontraktowej, jak i odpowiedzialno$ci deliktowej, doprowadzila Sad Okregowy do oceny, ze powddztwo nie zastuguje
na uwzglednienie. Orzeczenie o kosztach procesu zapadlo na podstawie art.98 k.p.c., a o nieuiszczonych kosztach
sadowych na podstawie art.113 ust.1 u.k.s.c.

W apelacji od tego wyroku powodka zarzucila naruszenie prawa materialnego, a to:

- art. 72 ust.1 pkt 5 UFI w zwiazku z art.72 ust.4 UFI poprzez niewlaéciwe zastosowanie tego przepisu i nie stwierdzenie,
ze pozwana dopuscila sie naruszenia powolanego przepisu pomimo, ze nienalezycie sprawujac kontrole i nadzér w
tym zakresie nie zapewnita by dochody Funduszu byly wykorzystywane na zakup obligacji zgodnych z powolanymi w
apelacji postanowieniami Statutu oraz przepisami prawa, a takze nie zapewnila, by warto$¢ obligacji nie notowanych
na rynku aktywnym, a co za tym idzie, jednostki uczestnictwa, uwzglednialy obligatoryjne odpisy aktualizujace
warto$¢, o czym mowa w art.28 ust.7 ustawy o rachunkowosci,

- art.72 ust.4 UFI poprzez bledna wykladnie i przyjecie, ze w pierwszej czesci tego przepisu mowa jest o czynnoSciach
funduszu, ktére mialy juz miejsce i podlegaja ocenie depozytariusza ex post, podczas gdy wskazany przepis nie
precyzuje, czy czynnosci funduszu maja by¢ przedmiotem kontroli ex post, czy ex ante,

- art.231 ust.1 UFI poprzez niewlasciwe zastosowanie tego przepisu i nie stwierdzenie, ze pozwana nienalezycie
wykonala swoje obowigzki okreSlone w tym przepisie mimo, ze nie zawiadamiala KNF o tym, ze dochody
Funduszu byly wykorzystywane na zakup obligacji zgodnych z powolanymi przepisami statutu i ustawy, a takze, ze
warto$¢ obligacji nie notowanych na rynku aktywnym, a co za tym idzie, jednostki uczestnictwa, nie uwzglednialy
obligatoryjnych odpisow aktualizujacych warto$¢, o ktérych mowa w art.28 ust.7 ustawy o rachunkowosci,

- art.72 ust.5 UFI poprzez jego bledna wykladnie i przyjecie, ze wytoczenie przez pozwang powddztwa na podstawie
tego przepisu zalezne bylto od zlozenia wniosku o takie powodztwo przez przynajmniej jednego uczestnika Funduszu,
podczas gdy zgodnie z tym przepisem, w brzmieniu obowigzujacym do dnia 4 czerwca 2016 r. pozwana nie mogla
uzaleznié¢ wytoczenia takiego powddztwa od wniosku uczestnika,

- art.75 ust.1 UFI w zwiazku z art.415 k.c. i art.471 k.c. poprzez jego niewla$ciwe zastosowanie i przyjecie, ze pozwana
nie ponosi odpowiedzialno$ci odszkodowawczej mimo nienalezytego wykonywania obowiazkéw z art.72 ust.1 UFI
i niewykonania obowigzku z art.75 ust.1 UFI, a takze mimo wykazania zwigzku przyczynowego pomiedzy tymi
naruszeniami i szkoda poniesiona przez uczestnikow Funduszu.

Skarzgca zarzucila tez bledne ustalenia faktyczne, ktére mogly miec istotny wplyw na wynik sprawy, a w szczegolno$ci
bledne ustalenie, ze:

- uczestnicy, od ktérych powddka nabyla roszczenia, zostali poinformowani o tym, ze inwestycja w fundusze
inwestycyjne jest obarczona ryzykiem, podczas gdy wiekszo$é z nich o takim ryzyku nie zostala poinformowana,

- Fundusz byt dedykowany dla podmiotéw profesjonalnych, podczas gdy nie ma podstaw do takich ustalen,

- w Funduszu nie dochodzilo do przekroczenia limitéw inwestycyjnych, podczas gdy z przedlozonych dokumentéow
wynika, ze przynajmniej od roku 2010 utrzymywala sie sytuacja przekroczenia limitéw okreS§lonych w § 10 ust.2
Statutu i art.104 ust.5 UFI,

- zasadnicza cze$¢ portfela inwestycyjnego stanowily obligacje notowane na rynku aktywnym, co nie polegalo na
prawdzie,



- pozwana sprawowala kontrole nad dzialalno$cig inwestycyjna Funduszu pod katem wystepowania konfliktu
interesow na podstawie o§wiadczen Towarzystwa, podczas gdy takie oSwiadczenia nie istnialy,

- w przypadku dostrzezenia nieprawidlowo$ci w dzialaniu Funduszu pozwana niezwlocznie zwracala sie do
Towarzystwa w celu uzyskania wyjaénien oraz ze dostrzegala nieprawidlowosci i zawiadamiata o nich KNF juz w
2011 r., podczas gdy w zasadzie cala korespondencja pozwanej z KNF prowadzona byla juz po zawieszeniu odkupu
jednostek 16 lipca 2012 r. i nie dotyczyla wykorzystywania przez Fundusz dochodéw na zakup obligacji niezgodnych z
powolanymi przepisami Statutu i UFI, ani tego, ze warto$c¢ obligacji nie notowanych na rynku aktywnym, a co za tym
idzie, warto$¢ jednostki uczestnictwa, nie uwzgledniaja obligatoryjnych odpisow aktualizujgcych warto$c, o ktérych
mowa w art28 ust.7 ustawy o rachunkowosci,

- pozwana na biezaco zwracala sie o przesylanie przez Towarzystwo aktualnych sprawozdan finansowych, podczas
gdy pozwana przed zawieszeniem odkupu jednostek 16 lipca 2012 r. nie zwracala sie o dokumentowanie sytuacji
finansowej emitentéw obligacji nabywanych przez Fundusz,

- Fundusz popadl w problemy finansowe w wyniku inwestycji w obligacje spélek budowalnych i wymuszonej sprzedazy
tych obligacji, podczas gdy Fundusz stracil na nabytych z naruszeniem prawa i Statutu obligacjach spoza sektora
budowlanego, ktore nie byly przedmiotem ani wymuszonej, ani zwyklej sprzedazy poniewaz zaden fundusz na rynku
nie chcial ich kupi¢,

- wszystkie spotki nabyte przez Fundusz z naruszeniem przepiséw prawa i Statutu zostaly nabyte w 2012 r., podczas
gdy obligacje te byly nabywane od 2010 r.,

- pozwana przedstawila szereg dowodéw na wykonywanie przez siebie czynno$ci, podczas gdy na potwierdzenie
wykonania tych obowigzkéw, ktérych niewykonanie zarzucala jej powodka, pozwana nie przedstawila zadnych
dowodow.

Skarzaca zarzucila réwniez naduzycie prawa procesowego, o ktérym mowa w art.4" k.p.c. poprzez formulowanie
zarzutu niewykazania zwigzku przyczynowego w bardzo szczegélowy sposob przy jednoczesnym podnoszeniu
zarzutéw i wnioskéw skutkujacych uniemozliwieniem powddce wykazania tego zwigzku z taki sposéb.

Niezaleznie od tego zarzucono naruszenie prawa procesowego:

- art.9 § 1 k.p.c. poprzez zobowigzanie pozwanej do przedlozenia wnioskowanych przez powdédke dokumentow w
zamknietej kopercie, poprzez odmowe wydania powddce kopii zalgcznikow do pism pozwanej z 30 grudnia 2019
r. i 17 stycznia 2020 r. oraz poprzez niewydanie zarzadzenia o zwrocie tych pism pomimo niedolaczenia odpiséw
zalacznikdéw do odpisu pisma doreczonego pelnomocnikowi powodki (w zwigzku z art.132 § 1 k.p.c.), a takze poprzez
nierozpoznanie wniosku o zezwolenie na wzglad do akt sformulowanego w piémie z dnia 26 pazdziernika 2020 r.
— pomimo, zZe strony postepowania maja prawo przeglada¢ akta sprawy i otrzymywaé odpisy, kopie i wyciagi bez
zadnych ograniczen,

- art.310 k.p.c. w zwigzku z art.314 Kk.p.c. poprzez zobowigzanie pozwanej do przedlozenia wnioskowanych przez
powodke dokumentéw, ale nie wyznaczenie terminu przeprowadzenia dowodu z tych dokumentow, podczas gdy
sad w wykonaniu zabezpieczenia powinien nie tylko zobowigzaé¢ pozwana do przedlozenia dokumentow, ale takze
przeprowadzi¢ dowod w nich we wskazanym terminie,

- art.227 i art.231 § 1 k.p.c. w zwiazku z art.g § 1 k.p.c. poprzez uchybienie polegajace na pominieciu
wniosku dowodowego o przeprowadzenie dowodu z dokumentéw rzekomo zalaczonych do powotanych wyzej pism
pelnomocnika pozwanej mimo, ze dowody te maja istotne znaczenie dla rozstrzygniecia sprawy i mimo, ze Sad
powinien dokona¢ rozwazenia sprawy na podstawie wszechstronnego rozwazenia materialy dowodowego, a takze
mimo tego, ze pelnomocnik powo6dki powinien mieé zapewniony dostep do dokumentéw, ktére znalazly sie w aktach
sprawy, a ich zlozenie w kancelarii tajnej Sadu odbylo sie bezprawnie, przy czym wymienione wyzej naruszenia



prawa procesowego uniemozliwilty powddce obrone jej praw w rozumieniu art.379 pkt 5 k.p.c., przy czy dodatkowo
niewaznoS$ci postepowania na podstawie art.379 pkt 4 k.p.c. w zwiazku z art.48 § 1 k.p.c. skarzaca upatrywala
w odmowie wylgczenia sedziego referenta, ktoéry byl akcjonariuszem pozwanej, a przez to pozostawal osobiScie
zainteresowany wynikiem sprawy,

- art.233 § 1k.p.c. poprzez pominiecie dowodu z pisma KNF z dnia 13 sierpnia 2021 r. mimo, ze Sad powinien rozwazy¢
material dowodowy w sposéb wszechstronny,

- art.227 k.p.c. w zwiazku z art.284 ust.1 UFI poprzez oddalenie wniosku powodki o sporzadzenie odpisu decyzji KNF
z dnia 18 marca 2014 r., znajdujacej sie w aktach XIII GC 317/20 i zalaczenie odpisu tej decyzji do akt niniejszej
sprawy, jak rowniez jej doreczenie, chot jej tre$c jest istotna dla rozstrzygniecia, a powodka nie mogla uzyskaé odpisu
decyzji samodzielnie, a takze przez nierozpoznanie wniosku powodki o zobowigzanie pozwanej do dolaczenia odpisu
tej decyzji,

- art.205'” § 2 k.p.c. poprzez uznanie wymienionych wyzej wnioskéw zmierzajacych do uzyskania decyzji KNF z
10 marca 2014 r. za spéznione mimo, ze zostaly zlozone niezwlocznie po tym, jak powodka powziela wiedze, ze
pozwana jest w posiadaniu tej decyzji, a w sprawie nie przeprowadzono posiedzenia przygotowawczego, zas wniosek
nie pozostawal w sprzecznoéci z zadnych zarzadzeniem ani postanowieniem Sadu,

-art.227 k.p.c. w zwigzku z art.233 § 2 k.p.c. poprzez oddalenie wniosku dowodowego powodki mimo, ze o§wiadczenia
zlozone w trybie art.107 ust.6 UFI, a w zasadzie ich brak, potwierdzily fakt, ze pozwana nigdy takich oswiadczen nie
pozyskala, a zatem nie kontrolowala, czy Fundusz wykorzystywal §rodki zgodnie z art.107 ust.2 UFIL.

Zarzucila tez powodka nierozpoznanie istoty sprawy w zakresie, w jakim Sad rozwazyl, czy pozwana odpowiadala
za polityke inwestycyjna Funduszu, a nie czy w wyniku nienalezytej kontroli i nadzoru nie zapewnila, by $rodki
Funduszu byly wykorzystywane zgodnie z prawem i statutem, w zakresie, w jakim nie rozwazyl, czy pozwana ponosi
odpowiedzialno$§é w zwiazku z faktem wykorzystywania Srodkéw Funduszu w opisanym w apelacji sposob, sprzeczny
z prawem i statutem, a takze w zakresie, w jakim Sad nie rozwazyl, czy pozwana ponosi odpowiedzialno$¢ w zwigzku
z faktem, ze nie zapewnita by Fundusz we wlasciwym czasie dokonywal obligatoryjnych odpiséw z tytulu wartoéci
obligacji nie notowanych na rynku aktywnym, ani nie sprawowal nadzoru i kontroli nad tym, czy istnialy podstawy
do dokonania takich odpiséw.

W oparciu o te zarzuty, szeroko w apelacji uzasadnione, powodka wskazujac, ze opiera roszczenie na art.415 k.c.
(o$wiadczenie na rozprawie apelacyjnej), domagala sie uchylenia zaskarzonego wyroku i przekazania sprawy do
ponownego rozpoznania Sagdowi Okregowemu, a w razie stwierdzenia braku ku temu podstaw wniosla o zmiane
zaskarzonego wyroku poprzez uwzglednienie powddztwa w caloSci i zasadzenie od pozwanej kosztéw postepowania
za obie instancje.

Pozwana wniosla o oddalenie apelacji i zasadzenie kosztéw postepowania apelacyjnego.

W dalszym toku postepowania apelacyjnego w pi$mie z 20 maja 2022 r. (k.5369 i nast.) powddka domagala sie
dopuszczenia dowodu z komunikatu KNF z dnia 11 stycznia 2022 r., odwolujacego sie do komunikatu KNF z 19
lipca 2019 r., dotyczacego decyzji KNF o ukaraniu pozwanej grzywng za niewlasciwa praktyke potwierdzania wycen
aktywow funduszy inwestycyjnych, bez merytorycznej weryfikacji, czy wyceny te odpowiadaja faktycznej warto$ci
wycenianych aktywow. Wprawdzie decyzja KNF dotyczyla innego funduszu inwestycyjnego niz ten, o ktéry chodzi w
niniejszej sprawie, jednak wniosek zmierzal do wykazania, ze pozwana co do zasady stosuje nieprawidtowa praktyke.
Ponadto powoddka wniosta o dopuszczenie dowodu z kopii artykulu opublikowanego w czasopi$mie (...) pt.(...) (k.5393
i nast.) celem wykazania faktu nienalezytego wykonywania przez pozwang obowigzkéw depozytariusza. Ponowila
takze wniosek o dopuszczenie dowoddéw w postaci dokumentéw stanowiacych zalgczniki do pism pelnomocnika
pozwanej z 30 grudnia 2019 r. i 17 stycznia 2020 r. oraz — w razie niepodzielenia jej stanowiska co do potrzeby
uzupehienia postepowania dowodowego — wniosta o zastosowanie art.322 k.p.c.



Pozwana sprzeciwila sie dopuszczeniu tych dowodoéw, a takze twierdzila, ze nie zachodza podstawy do zastosowania
wskazanego przepisu.

Sad Apelacyjny ustalil i zwazyl, co nastepuje.
Apelacja nie jest zasadna.

W zakresie istotnym dla rozstrzygniecia sprawy Sad Okregowy poczynil prawidlowe ustalenia faktyczne, ktére Sad
Apelacyjny przyjmuje i czyni wlasnymi.

Na wstepie zaznaczy¢ nalezy, ze Sad Apelacyjny poddat ocenie jako pierwsze zarzuty naruszenia prawa procesowego.
Jak wskazuje sie w judykaturze, jezeli strona skarzaca przytacza przepisy prawa procesowego i materialnego
majace te podstawy wypelnic, to niezaleznie od kolejnoSci przytoczenia i uzasadnienia tych podstaw, w pierwszej
kolejnosci wymagaja rozwazenia zarzuty naruszenia prawa procesowego, albowiem zarzuty w odniesieniu do prawa
materialnego moga by¢ wlasciwie ocenione i rozwazone tylko na tle ustalonego stanu faktycznego. Wadliwos¢ ustalen
faktycznych jest z reguly wynikiem naruszenia przepisow prawa procesowego (wyrok SN z 30 maja 2003 r., III CKN

1137/00).

Najdalej idgce z podniesionych zarzutéw odnosza sie do naruszen skutkujacych niewazno$cia postepowania na
podstawie art.379 pkt 41 5 k.p.c.

Skarzaca twierdzila, Ze postepowanie jest dotkniete niewazno$cia poniewaz w rozpoznaniu sprawy bral udzial sedzia
wylaczony z mocy ustawy. Podstawy tej upatrywala skarzaca w fakcie, ze sedzia referent przynajmniej w okresie od 2
stycznia 2017 r. do 23 kwietnia 2018 r. (co wynika z jej oSwiadczenia majatkowego) posiadala 150 akeji pozwanej spotki
o wartosci ok. 30.000 zl. Poniewaz sedzia byla akcjonariuszem pozwanej spdtki, wynik postepowania oddzialywal na
jej prawa, a tym samym, zgodnie z zasada nemo iudex in causa sua, podlegala ona wylgczeniu na podstawie art.48
§ 1 pkt 1 k.p.c.

Oceniajac zarzut apelacji Sad Apelacyjny doszed} do przekonania, ze stanowisko skarzacej nie jest zasadne. Najpierw
zaznaczy¢ nalezy, ze okoliczno$ci faktyczne zwigzane z posiadaniem przez sedziego referenta akcji pozwanej spotki
byly podstawa wniosku powddki o wylgczenie sedziego na podstawie art.49 k.p.c. Wniosek ten zostal oddalony,
podobnie jak wniesione przez powodke zazalenie (art. 394 1a § 1 pkt 10 k.p.c.). Postanowienie o odmowie wylaczenia
sedziego stalo sie wiec prawomocne formalnie (art. 363 § 1 k.p.c.), a przesadzona nim materia pozostaje poza
kognicja sadu drugiej instancji rozpoznajacego apelacje. Regula, wedlug ktérej postanowienia sgdu pierwszej instancji
zaskarzalne zazaleniem, w tym postanowienie o odmowie wylaczenia sedziego, ograniczaja zakres badania sprawy
przez sad rozpoznajacy apelacje, musi jednak doznaé wyjatku w zakresie, w jakim sad drugiej instancji jest obowiazany
do badania, czy przed sadem pierwszej instancji doszlo do niewaznosci postepowania ze wzgledu na uczestnictwo w
rozpoznaniu sprawy sedziego podlegajacego wylaczeniu z mocy ustawy (art. 379 pkt 4 w zw. z art. 378 § 1 k.p.c.).
Skutki postanowienia oddalajacego wniosek o wylaczenie sedziego, wynikajace z jego niezaskarzenia lub oddalenia
zazalenia, nie powinny sta¢ na przeszkodzie kontroli niewazno$ci postepowania pierwszoinstancyjnego zwigzanej
z ewentualnym orzekaniem przez sedziego wylaczonego ex lege, ktéra sad drugiej instancji powinien prowadzié¢ w
granicach zaskarzenia z urzedu, niezaleznie od granic apelacji.

Jak stwierdzit SN w uchwale z 3 maja 2022 r., III CZP 83/22, ktory to poglad Sad Apelacyjny podziela,
przyczyny wylaczenia sedziego z mocy prawa opieraja sie na zalozeniu, ze objete nimi okolicznoéci sa a priori
niemozliwe do pogodzenia z koniecznos$cia neutralnego osadu sprawy lub ze wywoluja one, a przynajmniej z duzym
prawdopodobienstwem moga wywola¢, w odbiorze spolecznym uzasadnione watpliwosci co do bezstronnosci sadu.
W przypadkach okres$lonych w art. 48 § 1 pkt 1 k.p.c. okoliczno$cia ta jest interes sedziego w okreslonym wyniku
postepowania wynikajacy z tego, ze jest on jego strong lub jest on zwigzany ze strong taka wiezia prawng, ze
wynik postepowania bedzie ksztaltowal (modyfikowal, utrwalal, oslabial) jego sytuacje prawna, na ktora skladaja sie
okreslone prawa i obowigzki. Dla traktowania sprawy, w ktdrej sedzia nie jest strona, jako ,wlasnej” sprawy sedziego,



zwiazek miedzy rozstrzygnieciem o zadaniu (wynikiem sprawy) a prawami lub obowiazkami sedziego musi miec
kauzalny charakter w tym sensie, ze w nastepstwie relacji miedzy sedzia a strong wyrok ksztaltuje nie tylko sytuacje
prawna stron, lecz takze sedziego. Nie jest wystarczajace to, ze wyrok moze w przyszlosci hipotetycznie wplynaé na
prawa lub obowiazki sedziego - wplyw ten musi by¢ rzeczywisty, a nie jedynie prognozowany lub prawdopodobny -
i dotyczy¢ aktualnej sytuacji prawnej sedziego, nie za$ jedynie jego sytuacji faktycznej. O relacji takiej mozna mowié
nie tylko wtedy, gdy skutki procesowe wyroku (art. 365 w zw. z art. 366, art. 82 k.p.c.) beda obejmowa¢ sedziego,
mimo ze nie jest on strona postepowania, lecz takze wtedy, gdy wyrok w plaszczyznie prawa materialnego (prywatnego
lub publicznego) wplywa na zakres uprawnienia lub obowigzku sedziego wobec innego podmiotu, niekoniecznie
bedacego strong postepowania lub moze stanowi¢ zroédlo roszezen na rzecz sedziego lub przeciwko niemu, jako
poreczycielowi, dluznikowi rzeczowemu, wspdlnikowi odpowiedzialnemu osobiScie za zobowiazania spo6iki lub osobie
ponoszacej z innego powodu odpowiedzialno$¢ za cudzy dlug (por. uchwale SN z 21 listopada 2006 r., III CZP
76/06). Sad Najwyzszy wyrazil rowniez poglad, ze przyczyny wylaczenia sedziego ex lege, jako a priori dyskwalifikujgce
sedziego w konkretnej sprawie, maja charakter wyjatkowy, a prawodawca, co nalezy odniesé takze do sfery stosowania
prawa, powinien preferowa¢ takie gwarancje bezstronno$ci sedziowskiej, ktére nie eliminuja oceny indywidualnej
postawy sedziego w konkretnej sprawie i niejako obiektywnie przypisujace mu ceche stronniczoéci. Ujecie takie,
aksjologicznie w pelni zasadne z racji automatyzmu przyczyn wylaczenia ex lege i daleko idacych, bo siegajacych poza
uprawomocnienie sie orzeczenia, konsekwencji ich niedostrzezenia (art. 379 pkt 4 in fine i art. 401 pkt 1 k.p.c.), nie
zagraza gwarancjom procesowym stron, poniewaz pozostawienie okre$lonej przyczyny poza zakresem zastosowania
art. 48 k.p.c. nie oznacza jeszcze, ze nie stanowi ona podstawy wylaczenia sedziego, lecz ze moze ona stanowic taka
podstawe po przeprowadzeniu zindywidualizowanej oceny co do tego, czy z uwzglednieniem caloksztaltu okoliczno$ci
konkretnej sprawy moze wywotaé uzasadniong watpliwo$¢é co do bezstronnosci sedziego (art. 49 k.p.c.).

Odnoszac powyzsze rozwazania do niniejszej sprawy — Sad Apelacyjny uznal, ze fakt posiadania przez sedziego
referenta akcji pozwanej spolki i to w niewielkiej liczbie 150 (wobec lacznej liczby 130.100.000 akeji zwyklych (zob.
(...) nawet w konfrontacji ze znaczna warto$cig przedmiotu sprawy, nie pozwala na przyjecie, ze zachodzi wypadek, o
jakim mowa w art.48 § 1 pkt 1 k.p.c., tj. Ze sprawa niniejsza winna by¢ traktowana jako ,wlasna sprawa sedziego” w
rozumieniu powolanego przepisu. Zwigzek pomiedzy rozstrzygnieciem sprawy a sfera praw i obowigzkow sedziego jest
tak odlegly, ze podstawa do wylaczenia i to ex lege nie wystgpila. Posiadanie przez sedziego akeji spotki bedacej strong
postepowania nie stanowi wiec podstawy jego wylaczenia z mocy prawa (art.48 § 1 pkt 1 k.p.c.). Gdyby jednak przyjaé¢
poglad przeciwny (ktérego Sad Apelacyjny nie podziela), to konsekwentnie trzeba byloby uznac, ze zbycie akcji w toku
procesu, podstawe te uchyla, a okolicznoéé ta moglaby podlega¢ ocenie wylacznie na podstawie art.49 k.p.c. Skoro
bowiem ustawodawca w art.48 § 2 k.p.c. przewidzial, ze powody wylaczenia trwaja takze po ustaniu uzasadniajacego
je malzenstwa, przysposobienia, opieki lub kurateli, to w odniesieniu do analizowanej sytuacji podobnego przepisu
brak. Z uwagi na wyjatkowy charakter regulacji nie jest dopuszczalne jej rozszerzajace stosowanie, czy tez jej przyjecie
przez analogie do sytuacji w przepisie nie wymienionych.

W sprawie nie bylo przedmiotem sporu, ze przed wydaniem zaskarzonego wyroku (najp6zniej w dniu 30 grudnia
2017 1., skoro o$wiadczenie majatkowe ma przedstawiaé stan istniejacy w dniu 31 grudnia roku poprzedniego) sedzia
zbyla wymienione aktywa. Tym samym — nawet przy przyjeciu stanowiska powo6dki — podstawa do jej wylaczenia
odpadla. Wprawdzie, zgodnie z poglagdami nauki prawa, wadliwo$ci wymienione w art. 379 pkt 4—6 k.p.c. nie musza
wystepowac w ciggu calego postepowania przed sadem I instancji, to jednak decydujace jest to, czy wystepowaly one
przy orzekaniu i w postepowaniu bezposrednio poprzedzajacym wydanie orzeczenia (T. Erecinski [w:] J. Gudowski,
K. Weitz, T. Erecinski, Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz. Tom III. Postepowanie rozpoznawcze, wyd. V,
Warszawa 2016, art. 379). Taki stan rzeczy w niniejszym postepowaniu nie miat miejsca.

Odnoszac sie do wywodow apelacji o tym, ze w okoliczno$ciach sprawy (uwzgledniajac zaangazowanie kapitalowe)
sedzia musi darzy¢ pozwana ponadprzecietnym zaufaniem i postrzegaé¢ jako podmiot wiarygodny, w zwiazku z
czym moze postrzegaé twierdzenia pozwanej i jego Swiadkow za bardziej wiarygodne niz twierdzenia powddki dosc
powiedzieé, ze wniosek powodki o wylaczenie sedziego zostal prawomocnie oddalony, a w apelacji nie podniesiono
zarzutu wadliwej oceny dowodow w postaci zeznan §wiadkow zawnioskowanych przez pozwang. W tym miejscu



zauwazy¢ wypada, ze powodka pozostaje niekonsekwentna w swoich twierdzeniach, skoro uprzednio uznala, ze
te same okolicznoéci nie prowadza do wylaczenia z mocy prawa, a moga stanowi¢ wylacznie podstawe wniosku
o wylaczenie sedziego. Zwazywszy na to, ze powddka w calym toku postepowania reprezentowana korzystala z
profesjonalnej pomocy prawnej nie mozna przyjaé, ze podejmowata ona czynnoéci procesowe bezprzedmiotowe juz w
swoim zalozeniu. Sad Apelacyjny uznal wiec, ze zarzut apelacyjny jest przejawem taktyki procesowej niz rzeczywistego
przekonania o podstawie wylaczenia sedziego ex lege.

Kolejna podstawa niewaznosci bylo — wedle zarzutow apelacji — pozbawienie powddki mozliwoSci obrony jej praw na
skutek zobowiazania pozwanej przez Sad Okregowy do przedlozenia zalacznikoéw do pism procesowych z 30 grudnia
2019 r. i 17 stycznia 2020 r. w zamknietej kopercie, ktérej zawarto$¢ ztozono nastepnie w kancelarii tajnej Sadu,
niezarzadzeniu zwrotu pism z uwagi na brak odpiséw zalgcznikéw, a takze na skutek odmowy wydania powddce tych
odpiséw, czym naruszono art.9 k.p.c., rbwniez w zwigzku z art.132 § 1 k.p.c. Skarzaca wigzala podstawe niewaznosci
takze z nierozpoznaniem jej wniosku o zezwolenie na wzglad do akt, cho¢ strony i ich pelnomocnicy powinni mieé
prawo przegladaé akta i otrzymywac odpisy, kopie lub wyciagi z tych akt. Uchybienia te, w powigzaniu z brakiem
wyznaczenia terminu do przeprowadzenia dowodu z tych dokumentéw (pozyskanych w drodze zabezpieczenia
dowodow), a takze poprzez pominiecie wniosku powodki o przeprowadzenie dowodu z dokumentéow ,rzekomo
zalaczonych” do pism pozwanej z 30 grudnia 2019 r. i 17 stycznia 2020 r., mialy doprowadzi¢ do niewaznosci
postepowania na podstawie art.379 pkt 5 k.p.c.

W judykaturze wskazuje sie, ze podstawa niewazno$ci postepowania z art. 379 pkt 5 k.p.c. jest spelniona, jezeli z
powodu wadliwosci procesowych sadu lub strony przeciwnej, bedacych skutkiem naruszenia konkretnych przepiséw
kodeksu postepowania cywilnego, ktérych nie mozna bylo usungé przed wydaniem orzeczenia w danej instancji,
strona nie mogla — wbrew swej woli — bra¢ i nie brata udzialu w postepowaniu lub jego istotnej czesci (zob. T. Erecinski
[w:] J. Gudowski, K. Weitz, T. Erecinski, Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz. Tom III. Postepowanie
rozpoznawcze, wyd. V, Warszawa 2016, art. 379 i powolane tam liczne judykaty). Do wypadkéw, w ktorych doszlto do
pozbawienia strony mozliwoSci obrony jej praw zaliczono min. niedoreczenie stronie (interwenientowi ubocznemu)
zawiadomienia o terminie rozprawy, po ktérej nastapilo zamkniecie rozprawy i wydanie wyroku, nieustanowienie
kuratora dla strony nieobecnej, niedoreczenie zawiadomienia o terminie rozprawy, po ktorej nastapilo wydanie
wyroku pelnomocnikowi strony, chyba ze na rozprawie strona o$§wiadczy, ze zgadza sie na przeprowadzenie rozprawy,
przeprowadzenie rozprawy pod nieobecno$é¢ strony pomimo uzasadnionego wniosku o odroczenie rozprawy,
rozpoznanie sprawy na posiedzeniu niejawnym mimo obligatoryjnej rozprawy, przeprowadzenie postepowania z
udzialem kuratora, jezeli ustanowienie kuratora nastapilo z naruszeniem art.144 k.p.c., czy zaniechanie doreczenia
odpisu apelacji (w postepowaniu apelacyjnym). Charakter przytoczonych naruszen procedury wskazuje na ich
znaczng wage, odmienng od potencjalnych uchybien w zakresie postepowania dowodowego, a sprowadzajacych
sie, wedle twierdzen skarzacej, do odmowy doreczenia jej zalacznikow do pisma procesowego i nierozpoznaniu
wniosku zawartego w piSmie procesowym z 26 pazdziernika 2020 r. o zezwolenie na zapoznanie sie z dokumentami
znajdujacymi sie na plytach CD dolaczonych do pism pozwanej z 30 grudnia 2019 r. i 17 stycznia 2020 r. (k.2772).
Istotnie, wniosek ten nie zostal rozstrzygniety, jednak co do zasady nie mozna uznaé, ze uchybienie to, takze
W powigzaniu z opisanymi wyzej decyzjami procesowymi Sadu Okregowego, skutkowalo pozbawieniem powodki
mozliwo$ci obrony jej praw. Mozna natomiast rozwazy¢, czy doszlo do naruszenia przepisow procedury majacych
istotny wplyw na wynik postepowania.

Sad Apelacyjny uznal, ze choé po myéli art.235 § 2 k.p.c. pomijajac dowéd, Sad Okregowy byt obowigzany do wydania
postanowienia, w ktorym nalezalo wskazaé podstawe prawng tego rozstrzygniecia, to jednak w realiach sprawy nie
mozna uznac, by uchybienie to wplynelo na jej wynik, a tym bardziej w sposéb istotny. Dowdd, do ktérego odnosza sie
zarzuty, nie mial znaczenia dla rozstrzygniecia sprawy, o czym bedzie jeszcze mowa, stad jego pominiecie, nawet jesli
nie zostalo wydane postanowienie, o jakim mowa w przytoczonym przepisie, takze nie miato dla sprawy znaczenia.

Koncowo zauwazy¢ nalezy, ze skoro odmowa dopuszczenia dowodu nie prowadzila do naruszenia wymienionych wyzej
przepisOw prawa procesowego majacych wplyw na wynik sprawy, to nie mozna réwniez przyjac, by tym sposobem



doszto do skutkujacego tym samym naruszenia art.310 k.p.c. w zwigzku z art.314 k.p.c. poprzez niewyznaczenie
terminu przeprowadzenia dowodow, ktorych zlozenie nakazano pozwanej w trybie zabezpieczenia. Nie wyja$nila takze
skarzaca na czym polega¢ mialo naruszenie art.231 k.p.c., traktujacego o domniemaniach faktycznych.

Kolejnym daleko idacym zarzutem, jaki podniesiono w apelacji powodki, jest zarzut nierozpoznania istoty sprawy.
Zgodnie z utrwalonym pogladem, sformulowanie ,nierozpoznanie istoty sprawy”, o jakim mowa w art.386 § 4
k.p.c., odnosi sie do nierozpoznania istoty roszczenia bedacego podstawa powodztwa. Wystapi to w sytuacji, gdy
sad I instancji oddalil powodztwo na tej podstawie, ze stwierdzil istnienie przeslanki unicestwiajgcej roszczenie
i nie rozpoznal merytorycznie podstaw powodztwa albo orzekl nie o tym, co bylo przedmiotem sporu. Przez
nierozpoznanie istoty sporu nalezy zatem rozumie¢ niezbadanie podstawy merytorycznej dochodzonego roszczenia,
tj. zaniechanie przez sad I instancji zbadania materialnej podstawy zadania pozwu albo pominiecie merytorycznych
zarzutobw pozwanego, niewyjasnienie i pozostawienie poza ocena okolicznoéci faktycznych, stanowigcych przestanki
zastosowania normy prawa materialnego, bedacej podstawa roszczenia (zob. min. T. Erecinski [w:] J. Gudowski,
K. Weitz, T. Erecinski, Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz. Tom III. Postepowanie rozpoznawcze, wyd. V,
Warszawa 2016, art. 386).

Sytuacja taka w niniejszym postepowaniu nie miala miejsca poniewaz Sad Okregowy uczynil przedmiotem swojego
badania zadanie pozwu, tj. zadanie zasgdzenia od pozwanej odszkodowania zwiazanego ze szkoda wywolana
nienalezytym wykonywaniem obowiazkéw depozytariusza. Rozstrzygniecie o zgdaniu pozwu zostalo poprzedzone
ustaleniami faktycznymi, ktére nastepnie poddano ocenie na podstawie przepisoéw art.415 k.c. (a takze art.471 k.c.),
Sad zbadat argumenty powodki, a takze zarzuty podnoszone przez pozwang. Zarzucane temu Sadowi niedokladnoéci,
czy tez przypisywany mu brak dostatecznie poglebionej analizy poszczegbdlnych zagadnien, nie przemawia za
uznaniem, ze istota sprawy nie zostata rozpoznana.

Skarzaca podniosla rowniez liczne zarzuty odnoszace sie do podstawy faktycznej rozstrzygniecia. Zaznaczyé jednak
trzeba, ze bledy w ustaleniu stanu faktycznego moga byé wytykane wylacznie w ramach zarzutéw dotyczacych
naruszenia prawa procesowego (tak SN min. w wyrokach: z 30 maja 2003 r., III CKN 1137/00; z 11 grudnia
2002 r., I CKN 960/00; z 30 marca 1998 r., III CKN 451/97). Stad podwazanie ustalenie poczynionych przez Sad
Okregowy moglo nastapi¢ wylacznie w rezultacie skutecznego podniesienia zarzutow procesowych. Po wtore, o ile
sad drugiej instancji rozpoznajacy sprawe na skutek apelacji nie jest zwigzany przedstawionymi w niej zarzutami
dotyczacymi naruszenia prawa materialnego, to wiaza go zarzuty dotyczace naruszenia prawa procesowego, w
granicach zaskarzenia bierze jednak z urzedu pod uwage niewazno$¢ postepowania (zob. uchwala SN 7 sedziow -
zasada prawna z dnia 31 stycznia 2008 r., III CZP 49/07).

Skoro w niniejszej sprawie wadliwo$¢ w postaci niewazno$ci postepowania nie wystgpila, podobnie jak nie
mialo miejsca nierozpoznanie istoty sprawy, nalezalo oceni¢ zasadno$¢ zarzutdw naruszenia prawa procesowego
powolanych w punktach 12-15 apelacji, a nastepnie ustalié, czy ewentualne uchybienia proceduralne doprowadzilty do
podjecia blednych ustalen faktycznych wymienionych w punkcie 8 apelacji.

Skarzaca zarzucila, ze Sad Okregowy wadliwie odmoéwil dopuszczenia dowodu z dokumentéw zawierajacych
informacje o skladzie portfela funduszu (...)w kazdym dniu wyceny, przypadajacym miedzy 1 stycznia 2010 r.
a 19 marca 2013 r., dokumentéw zawierajacych informacje o wycenie aktywoéw netto funduszu (...), wycenie
poszczegbdlnych skladnikéow portfela tego funduszu, wycenie jednostki uczestnictwa oraz liczbie jednostek
uczestnictwa w kazdym dniu wyceny przypadajacym w powyzszym okresie oraz dokumentéw zawierajacych
informacje o wszystkich transakcjach nabycia i zbycia przez Fundusz obligacji wymienionych w apelacji spolek w
podanym wyzej okresie, w tym terminach tych transakcji oraz kwotach wydanych i uzyskanych przez Fundusz z
tego tytulu. Potrzebe dopuszczenia dowodu skarzaca wyjasnila na rozprawie apelacyjnej w ten sposob, ze dopiero
zapoznanie sie z danymi wynikajgcymi z dokumentéw pozwoli na sformulowanie twierdzen o zwiazku przyczynowym
pomiedzy uchybieniami pozwanej i szkoda uczestnikow Funduszu, bedgcych poprzednikami prawnymi powodki.



Sad Apelacyjny uznal, Zze dopuszczenie tego dowodu jest zbedne dla rozstrzygniecia sprawy, nie tylko z uwagi
na ocene, czy pozwana zachowala wlasciwg staranno$¢ przy wykonywaniu obowiazkéw depozytariusza, ale takze
dlatego, ze — jak zauwaza sama skarzaca — dane dotyczace skltadu portfela funduszu, wyceny aktywéw netto, wyceny
poszczegdlnych skladnikow portfela, wycenie jednostki uczestnictwa oraz liczby jednostek uczestnictwa znajduja
sie w sprawozdaniach publikowanych dwa razy w roku i dostepnych publicznie. Nie wyjasnila przy tym skarzaca
dlaczego dla wskazania zwigzku przyczynowego niezbedne sa dane na kazdy dzien wyceny, a nie na dzien bilansowy,
do jakiego odnosza sie wspomniane sprawozdania. W ocenie Sadu Apelacyjnego informacje dostepne publicznie byly
wystarczajace, aby wskaza¢ powiazania przyczynowo — skutkowe pomiedzy sposobem wykonywania rzez pozwang
obowiazkow depozytariusza a szkoda, jakiej mieli doznaé uczestnicy Funduszu. Stad juz tylko z tej przyczyny odmowa
dopuszczenia dowodu nie moze zostac¢ uznana za naruszenie prawa.

W apelacji zarzucono takze naruszenie art.233 § 1 k.p.c. poprzez pominiecie dowodu z pisma KNF z dnia 13 sierpnia
2021r., co nastapilo mimo, ze Sad powinien rozwazy¢ zebrany material dowodowy w sposéb wszechstronny. W pi$mie
tym (k.5191), stanowigcym odpowiedZ na zapytanie pelnomocnika powo6dki, Urzad KNF poinformowal, ze Komisja
wniosta skarge kasacyjng, w ktorej zaskarzyla w caloSci wyrok WSA w Warszawie z dnia 7 kwietnia 2021 r., uchylajacy
decyzje Komisji z 13 sierpnia 2020 r. i poprzedzajacg ja decyzje z 12 pazdziernika 2018 r. w przedmiocie wymierzenia
pozwanej kary za naruszenie obowigzku depozytariusza. Skarzaca wywodzila, ze decyzja z 12 pazdziernika 2018 r.
potwierdzala jedno z naruszen pozwanej, stanowigcych podstawe zadania w niniejszym procesie, a wobec faktu, ze
wyrok uchylajacy te decyzje nie byl prawomocny, wigzala ona formalnie Sad w niniejszym postepowaniu.

Odnoszqc sie do tego zarzutu nalezy w pierwszej kolejnosci stwierdzié, ze fakt ztozenia przez KNF
skargi kasacyjnej od wyroku WSA w Warszawie z dnia 7 kwietnia 2021 r. nie byl przedmiotem
sporu (okolicznosci tej pozwana nie zaprzeczyla), stqd po mysli art.230 k.p.c. nie wymagal
on dowodu. Po wtére, odmiennie niz twierdzi skarzagca, decyzja KNF nie miala w niniejszym
postepowaniu charakteru wiagzgcego. Nie wdajgc sie w blizsze rozwazania tego problemu
(zob. np. E.Wyszomirski, Moc wiqzqgca decyzji administracyjnej w postepowaniu cywilnym,
PPP 2013/11/25-41), nalezy stwierdzié¢ jedynie, ze zwiqzanie sqdu decyzjq administracyjng nie
wylgcza dopuszczalnosci odmiennej oceny stanu faktycznego przyjetego za podstawe decyzji ani
wnioskowania o skutkach prawnych innych niz te, dla ktérych przewidziane zostato orzekanie na
drodze administracyjnej, sqad w postepowaniu cywilnym obowiqzany jest natomiast uwzgledniaé
stan prawny wynikajgcy z osnowy ostatecznej decyzji administracyjnej, chyba ze decyzja jest
sbezwzglednie niewazna” (zob. uchwale SN (7) z dnia 9 pazdziernika 2007 r., III CZP 46/07).
Bez watpienia jednak omawiany skutek wiqze si¢ z decyzjq ostateczna, tj. takaq, od ktorej nie
stuzy odwolanie w administracyjnym toku instancji lub wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy
(art.16 § 1 k.p.a.). Prawomocne sq natomiast decyzje ostateczne, ktorych nie mozina zaskarzyé
do sadu (art.16 § 3 k.p.a.). Tymczasem — co w sprawie niesporne — decyzja KNF w przedmiocie
wymierzenia pozwanej kary za naruszenie obowiqzkéow depozytariusza zostala zaskarzona do
sqdu administracyjnego i przez ten sad uchylona, wobec czego nie jest ani prawomocna, ani
ostateczna. Do czasu rozstrzygniecia sprawy przez NSA nie mozna uznaé, ze decyzja ma charakter
wigqzgcy w jakimkolwiek aspekcie. Skutek taki moze powstaé wylgcznie w razie prawvomocnego
oddalenia skargi wniesionej przez pozwang (na decyzje KNF), co do chwili zamkniecia rozprawy
apelacyjnej nie nastqgpilo. Dodatkowo nalezy zauwazyé, ze decyzja ta odnosi sie do innego okresu
(23 czerwca 2014 r. — 3 pazdziernika 2014 r.) i innego funduszu.

W apelacji zarzucono takze naruszenie art.227 k.p.c. w zwiqzku z art.284 ust.1 UFI poprzez
oddalenie wnioskéw powoddki o dolgczenie do akt sprawy decyzji administracyjnych wydanych
przez KNF w przedmiocie nalozenia kar na towarzystwo i spolke zarzqdzajqcq za uchybienia
zwiqzane z prowadzeniem spraw funduszu, a znajdujacych sie w aktach sprawy XII GC 317/20
Sadu Okregowego w Katowicach. W ocenie powéddki decyzje te mialy istotne znaczenie w sprawie
poniewaz potwierdzaly, ze ,,pod stalq kontrolq” depozytariusza podmioty te dopuscily sie licznych



nieprawidlowosci. Rozstrzygajaqc o tym zarzucie Sqd Apelacyjny mial na uwadze, ze takze w tym
wypadku poza sporem bylo, ze zaréwno (...),jak i spolka zarzqdzajgcea (...), dopuscily sie w swoim
dziataniu licznych nieprawidlowosci, skutkujgcych min. cofnieciem im stosownych zezwolen na
prowadzenie dzialalnosci na rynku finansowym. Dopuszczenie dowodu z tych decyzji bylo zatem
zbedne, dodatkowo tez zauwazyé wypada, ze — jak ustalil Sqd Okregowy i co takze nie bylo
kwestionowane — decyzja w przedmiocie nalozenia kary pienieznej na (...) zostala przez KNF
uchylona w dniu 17 maja 2016 r., a postepowanie administracyjne umorzono. Niezaleznie od
tego nieprawidlowosci w prowadzeniu spraw funduszu, czy zarzqdzaniu jego aktywami, jakich
dopuscily sie inne podmioty, nie uzasadnia samo w sobie wniosku, ze nieprawidlowosci dopuscita
sie rowniez pozwana jako depozytariusz. Odmowa dopuszczenia dowodu z wymienionych decyzji
KNF nie narusza zatem art.227 k.p.c. w zwiagzku z art.284 ust.1 UFI, podobnie jak nie narusza

art.205**’k.p.c.

Co sie zas$ tyczy naruszenia art.227 k.p.c. w zwiqzku z art.233 § 2 k.p.c. to nalezy stwierdzié, ze
zobowiqzywanie pozwanej do przedlozenia oswiadczen o braku konfliktu intereséow bylo zbedne
skoro z przeprowadzonych dowodoéw wynikalo, ze w okresie 2009-2013 oswiadczenie takie bylo
skladane jedynie dwukrotnie. Jak zeznala swiadek A. G. (k.1379), depozytariusz wychodzil z
zalozenia, ze obowiqzek ujawnienia konfliktu intereséw spoczywa na spélce zarzgqdzajagcej i
towarzystwie. Jesli wiec informacja taka nie zostala przekazana, to depozytariusz o konflikcie
interesow nie wiedzial. Ustalenie Sqdu Okregowego sq wiec prawidlowe, ale tylko z powyzszym
zastrzezeniem.

Skarzqca zakwestionowala rowniez niektore ustalenia Sqdu Okregowego.

Twierdzila, iz w sprawie wadliwie ustalono, ze uczestnicy funduszu, od ktérych nabyla
wierzytelnosci, zostali poinformowani o tym, ze inwestycja w fundusze inwestycyjne jest
obarczona ryzykiem, podczas gdy wiekszosé¢ z nich o takim ryzyku nie zostala poinformowana.
W odniesieniu do tego zarzutu nalezy stwierdzié jedynie, ze niezaleinie od zakresu udzielonej
informacji pozwana nie byla podmiotem odpowiedzialnym za wlasciwe poinformowanie
nabywcow jednostek uczestnictwa w funduszu o mozliwym ryzyku, stqd roztrzgqsanie tej
okolicznosci jest zbedne. Oczywistym jest natomiast, ze akceptacja ryzyka nie rozciggala sie na
strate wywolang dzialalnosciaq niezgodnaq z prawem i pogladu takiego Sad Okregowy nie wyrazil.
Odrebng kwestia pozostaje takze ewentualna odpowiedzialnosé pozwanej za powstalg w ten
sposob szkode.

Nie ma natomiast w sprawie znaczenia, czy oferta funduszu byla skierowana wylqgcznie do
podmiotéw praofesjonalnych, jak ustalil Sqd Okregowy, czy takze do innych oséb, poniewaz
okolicznosé ta nie wplywa na zakres praw i obowiaqzkoéw pozwanej i nie stanowti kryterium oceny
Jej dzialan.

Skarzgca zakwestionowala rowniez ustalenia Sqdu Okregowego o tym, ze w funduszu nie
dochodzilo do przekroczenia limitéw inwestycyjnych. Wywodzila skarzagca, ze odmienne wnioski
wynikaja z przedlozonych dokumentéow wskazujacych na to, ze po pierwsze: w funduszu
przekroczono limit wykupu obligacji wynoszqcy 360 dni, przewidziany w § 10 ust. 2 statutu, a takze
limit okreslony w art.104 ust.5 UFI, zgodnie z ktérym Fundusz nie mial prawa naby¢ wiecej niz 10%
wartosci nominalnej papieréow dluznych wyemitowanych przez jeden podmiot.

Zagadnienie to w nierozerwalny sposob laczy sie z oceng prawidlowosci zastosowania prawa
materialnego, stad bedzie przedmiotem analizy w dalszej czesci wywodu, natomiast w tym miejscu
zauwazy¢ jedynie trzeba, ze okolicznosci przeciwne wynikajq z nie kwestionowanych w apelacji
zeznan swiadkow S. T., P. W., I. M., W. S. 1 A. G.. Nie kwestionowala tez powédka zeznan swiadkoéw



B.J. (dyrektora (...)) oraz A. J. (Przewodniczqcego KNF w latach (...)) co do tego, ze pozwana
wykonywala obowiqzki nalozone ustawaq.

Powédka zarzucila rowniez wadliwe ustalenie, ze zasadniczq czesé aktywow w portfelu
inwestycyjnym Funduszu stanowily obligacje notowane na rynku aktywnym, podczas gdy w
portfelu tym dominowaly obligacje na tym rynku nie notowane. Umknelo jednak skariqgcej,
ze Sqd Okregowy ustalil takze — w odniesieniu do stanu na 31 grudnia 2012r. — ze na dzien
bilansowy w portfelu Funduszu znajdowaly sie nienotowane dluzne papiery wartosciowe oraz
wierzytelnosci o ograniczonej plynnosci, stanowiqce ok. 71% aktywoéw Funduszu na ten dzien (s.11
uzasadnienia, k.5242). Jak sltusznie zauwazyla zatem pozwana w odpowiedzi na apelacje, Sad
Okregowy dostrzegl zmiane struktury aktywoéw Funduszu, co w zasadzie odpowiada stanowisku
powddki.

Kwestionujgc ustalenia Sqdu w obszarze badania konfliktu intereséw pozwana nie odnosi sie
do zadnych dowodoéw, z ktéorymi ustalenia te mialyby pozostawaé w sprzecznosci, ani nie
wskazuje na innego rodzaju naruszenia prawa procesowego, ktore skutkowalyby blednymi
ustaleniami. Jej zarzut w istocie stanowi polemike ze ocenqg Sadu Okregowego, sformultowang w
odniesieniu do starannosci pozwanej w tym zakresie. Podobnie nalezy ocenié zarzuty zwiqzane z
ustaleniami, ze pozwana dostrzegla nieprawidlowosci juz w 2011 r., ze w 2012 r. zaczely yawniaé
sie praktyki, ktore wzbudzily watpliwosci depozytariusza co do prawidlowosci zarzqdzania
Funduszem i ze w drugiej polowie 2012 r. zintensyfikowal sie kontakt pomiedzy pozwangqg i KNF. Nie
negujac okolicznosci faktycznych ustalonych przez Sqd Okregowy (dla przykladu: dwukrotnego
raportowania uchybien w 2011 r.), skarzqca przedstawia ich wlasng ocene, ktora jednak ma
charakter prawny.

Co do zarzutu, ze pozwana zwracala sie o przesylanie przez Towarzystwo aktualnych sprawozdan

SJinansowych - skarzgqca twierdzila, ze jest to ustalenie dowolne, a na wypadek, gdyby Sad
Okregowy mial na mysli sprawozdania finansowe emitentéow obligacji nabywanych przez
Fundusz, to przed lipcem 2012 r. pozwana o takie sie nie zwracala. Z pisemnym motywow
zaskarzonego wyroku nie wynika, by stwierdzenie to dotyczylo sprawozdan finansowych
emitentéow obligacji, co czyni zarzut bezprzedmiotowym.

Skarzqgca zakwestionowala rowniez ustalenia Sqdu Okregowego o tym, ze na wartos$é aktywoéow
Funduszu wplyneto zalamanie koniunktury na rynku budowlanym i wywolana tym upadlosé kilku
spoélek wchodzagcych w sklad jego portfela imwestycyjnego. Skarzgca podobnie jak w wypadku
zarzutow przytoczonych wyzej przedstawila swoje polemiczne stanowisko, nie kwestionujqgc przy
tym dowodow stanowiagcych podstawe tych ustalen. Dla przykladu: swiadek B. J.(wysoki urzednik
w KNF) zeznala, ze okolo maja 2012 r. na rynku funduszy inwestycyjnych wystagpilo szereg
niekorzystnych zjawisk, co bylo zwiqzane z upadlosciq spolek, ktorych papiery wartosciowe
wchodzily w sklad portfeli inwestycyjnych. Skutkowalo to wycofywaniem sie towarzystw
ubezpieczeniowych ze wspolpracy z funduszami i gwattownym odplywem srodkoéow z funduszy, w
tym z (...)(k.1383). O zalamaniu sie branzy budowlanej w polowie 2012 r. jako poczqtku okresu, w
ktorym pojawily sie problemy w Funduszu zeznala takze min. swiadek A. M., podala ona tez, ze do
konca 2011 r. nie bylo zadnych problemoéw z (...) oraz ,,wyplatq papierow z jakichkolwiek spélek”,
a poézniejsze problemy Funduszu byly wywolane ogromnq skalq wykupu, wynoszacq ok. 1,5 mld zt
przy lacznej wartosci aktywow Funduszu przekraczajgcych 2 mld z1, ktora rozpoczela sie wraz z
upadkiem (...) S.A. (k.1409 i nast.). Takze w pismie pozwanej do KNF z dnia 18 lipca 2012 r. (k.803 i
nast.) mowa o aktualizacji wyceny papieréow dluznych niektérych spétek — (...) S.A. (wymienianej
przez powodke jako jednego z emitentéow tzw. obligagcji ,,toksycznych”), ale takze wymienia sie nie
wete w zestawieniu powaddki spoltki (...) S.A. (brak zaplaty odsetek w terminie, korekta wartosci
obligacji), (...) S.A. (korekta wyceny obligacji). W pismie poinformowano rowniez o sprzedazy



obligacji spolki (...), traktowanej przez powodke jako podmiot o watpliwej reputacji. Dodatkowo
w pismie z 24 sierpnia 2012 r. (k.813 i nast.) pozwana informowala KNF min. o dokonaniu
znacznej zmiany wyceny jednostek uczestnictwa Funduszu (...), spowodowanej przeszacowaniem
wyceny skladnikoéw lokat funduszu. Ich przyczynqg byly niekorzystne doniesienia z bezposredniego
otoczenia spotki dzialajacej w sektorze budownictwa, tj. (...) S.A., majace wplyw na pogorszenie
Jjej sytuacji ekonomicznej, a wynikajqce z ogloszenia upadlosci trzech spolek zaleznych od (...),
y. (..) S.A., (..)SA. iC(..)S.A W dalszej korespondencji (pismo z 5 pazdziernika 2012 r.,
k.816 i nast.) wskazywano na koniecznosé przeszacowania kilkunastu papieréw wartosciowych,
co dotyczyly nie yymowanych przez powaddke jako toksyczne spolek (...) (trudna sytuacja spotki),
(...) S.A. (pogarszajqgca sie sytuacja spolki), (...) S.A., (...) S.A. (uzasadnione obawy o terminowe
uregulowanie wykupu obligacji), (...) S.A. (trudna sytuacja spotki) i (...) S.A. (trudna sytuacja
branzy).

Z powyzszego wynika, ze na sytuacje Funduszu istotnie wplywaly czynniki nie dotyczqgce spolek o
wiarygodnosci kwestionowanej przez powédke, a takze wskazywana przez swiadkow zla sytuacja
w branzy budowalnej. W kazdym razie skarzgca nie przedstawila zadnych okolicznosci ani
dowodoéw, ktore swiadezylyby o tym, ze ustalenia Sqdu Okregowego (oparte na zgromadzonych
dowodach) w omawianym zakresie sq bledne.

Sad Okregowy nie poczynil natomiast przypisywanego mu w apelacji ustalenia, ze wszystkie
transakcje nabycia obligacji z naruszeniem statutu albo prawa mialy miejsce w 2012 r., a
jesli chodzi o zarzut wadliwego ustalenia, ze pozwana przedstawila dowody na wykonywanie
obowiqzkow depozytariusza, to ponownie zauwazyé trzeba, ze uzasadnienie przedstawione na
poparcie tego stanowiska sprowadza sie do polemiki z wersjq przyjetq przez Sad.

Podsumowujagc — Sqd Apelacyjny doszedl do przekonania, ze w zakresie istotnym dla
rozstrzygniecia sprawy ustalenia poczynione przez Sad Okregowy sq prawidlowe, a skarzqca nie
zdolala wzruszyé podstawy faktycznej zaskarzonego wyroku.

Nie zaslugiwal tez na uwzglednienie zarzut naruszenia art.4' k.p.c. poprzez formulowanie
przez pozwang zarzutu niewykazania zwiqgzku przyczynowego w bardzo szczegoélowy sposob
przy jednoczesnym podnoszeniu zarzutéw i wnioskow skutkujqcych uniemozliwieniem powddce
wykazania tego zwiqzku w zadany przez pozwang sposob. Zarzut ten nie zostal w blizszy sposob
uzasadniony (s.43 apelacji), wobec czego nalezy uznaé go za goloslowny. Strony postepowania
majq prawo kwestionowaé twierdzenia przeciwnika procesowego i domagaé sie przedstawienia
dowodéw na ich poparcie, wobec czego taka postawa pozwanej sama w sobie nie moze zostaé
uznana za naduzycie prawa, nawet jesli domagala si¢ ona jednoczesnie oddalenia niektérych
wnioskow dowodowych powddki. Zaznaczyé tez trzeba, ze pozwana przedstawila wszystkie
dowody, jakich zazqdal od niej Sqd Okregowy, wypelniajqc nalezycie swoje obowiqzki procesowe.

Przechodzqc do badania prawidlowosci zastosowania prawa materialnego na wstepie nalezy
wskazaé, ze zarzuty powoddki odnoszqce sie do nienalezytego wykonywania obowiqzkoéw
depozytariusza dotyczyly trzech obszarow: naruszenia obowiqzku zapewnienia wyceny aktywow
1 jednostki uczestnictwa Funduszu zgodnie ze statutem, wykorzystywania dochodéw Funduszu
w sposob zgodny z prawem statutem oraz niewytoczenia powodztwa przeciwko Towarzystwu
za szkody poniesione przez uczestnikow w wyniku nienalezytego zarzqdzania. Zaznaczyé tez
trzeba, ze ocena ta winna zosta¢ dokonana w oparciu o przepisy ustawy z dnia 27 maja 2004
r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi w
brzmieniu obowigzujgcym w okresie, ktéorego dotyczy pozew.



Art.72 ust.q UFI przewidywal, ze depozytariusz zapewnia zgodne z prawem 1 statutem
wykonywanie obowiqzkéw funduszu, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 2-5, co najmniej przez stalq
kontrole czynnosci faktycznych i prawnych dokonywanych przez fundusz oraz nadzorowanie
doprowadzania do zgodnosci tych czynnosci z prawem 1 statutem funduszu. Skariqca
kwestionowala wykladnie tego przepisu dokonang przez Sad Okregowy, zgodnie z ktorq kontrola
obejmuje czynnosci juz dokonane, podczas gdy przepis nie rozroznia, czy chodzi o kontrole ex
post, czy ex ante. W ocenie Sqdu Apelacyjnego stanowisko Sqdu Okregowego co do zasady jest
zasadne. Skoro na gruncie ustawy w funduszach inwestycyjnych, zwvlaszcza w 6wczesnym w
brzmieniu, czynnosci zwigzane z realizacjq polityki imwestycyjnej nalezq do towarzystwa lub
do spoltki zarzqdzajacej, a depozytariusz nie jest wladny w nie ingerowaé, to nie dysponuje on
zadnymi narzedziami prawnymi, ktére pozwolilyby z gory, tj. przed dokonaniem transakcji,
uniemozliwié jej realizacje. Ewentualny sprzeciw depozytariusza nie rodzil tez zadnych sankgji,
w tym zwlaszcza w postaci niewaznosci tak dokonanej czynnosci prawnej. Nie precyzuje tez
powddka na czym miataby polegaé kontrola prewencyjna, poza ogélnikowymi sformulowaniami,
Ze pozwana powinna zapewnié¢ sobie odpowiednie uprawnienia w umowie w depozytariuszem.
Oczywistym jest przy tym, ze razie, gdyby depozytariusz powziql z innego zrédla wiarygodne
informacje dotyczqce istotnych dzialan towarzystwa czy spoétki zarzqdzajgcej, powinien z wiedzy
tej uczynié uzytek, co nie wyklucza mozliwosci podjecia dzialan ex ante.

Stanowisko powodki wynika stqd, ze przepisy regulujgce obowiqzki depozytariusza nie precyzjq
sposobu, w jaki ma nastqpié zapewnienie wlasciwego obliczania wartosci netto aktywow
Junduszu i wartosci netto jednostki uczestnictwa, a takze zapewnienie zgodnego z prawem i
statutem wykorzystywania dochodow funduszu, nie nakladajag tez na depozytariusza zadnych
skonkretyzowanych obowiqzkéw i nie przydajg mu zadnych kompetencji. Taki model regulacji
rodzi spory co do tego, w jaki sposob depozytariusz winien dzialaé, aby mozina bylo uznaé, ze
dopetnil on nalezytej starannosci. Oczywiste jest, ze strony prezentowaly odmienne stanowiska
co do zakresu niezbednej aktywnosci, jakq powinien przejawiaé¢ depozytariusz. Powoédka
wskazywala na koniecznosé wiekszego zaangazowania niz mialo to miejsce w sprawie, pozwana
twierdzila natomiast, ze wykonala wszystkie przyjete na siebie obowiaqzki, a jej dalsze czynnosci
pozbawione bylyby niezbednego umocowania w prawie.

Przechodzgc do poszczegélnych zarzutéow — zgodnie z art.72 ust.1 pkt 4 UFI, do obowiqzkow
depozytariusza nalezalo zapewnienie, aby wartosé¢ netto aktywow funduszu inwestycyjnego i
wartosé jednostki uczestnictwa byla obliczana zgodnie z przepisami prawa i statutem funduszu
inwestycyjnego. Jak sie wskazuje réowniez na gruncie aktualnego stanu prawnego, Towarzystwo
ustanawia procedury wyceny aktywow funduszu, w tym obliczanie wartosci aktywéow netto
Junduszu i wartosci aktywow netto przypadajgcych na certyfikat inwestycyny. Z kolei
depozytariusz kontroluje na biezqco, czy odpowiednie i spojne procedury wyceny aktywow zostaly
ustanowione i sq stosowane zgodnie z prawem 1 statutem oraz weryfikuje poprawnosé obliczen
(R. Wojciechowski [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. Tom I. Art. 1—157, red.
A. Kidyba, Warszawa 2018, art. 72). Z przeprowadzonego postepowania dowodowego wynika,
ze obligacje notowane na rynku aktywnym byly wyceniane na podstawie ich kursu, natomiast
obligacje nie notowane wyceniano w oparciu o dane uzyskane od Towarzystwa przy zastosowaniu
metody efektywnej skorygowanej wartosci nabywczej. Jako podstawe przyjmowano wartosé
nabycia papieréw przy ustaleniu przeplywéw odsetkowych i wartosci nominatu do wykupu.
Depozytariusz nie dokonywal we wlasnym zakresie wyceny aktywow, gdyz taki obowigzek na nim
nie ciqzyl, ale wwzglednial dostepne mu informacje dotyczqce np. braku splaty odsetek (co bylo
widocznejuz nastepnego dnia), czy ogloszenia upadlosci spolki (zeznania swiadka A. M.). Powodka
nie negowala prawidlowosci zastosowanej metody weryfikacji wartosci aktywow Funduszu, w
szczegolnosci nie twierdzila, ze dzialania pozwanej naruszajaq przepisy rozporzqdzenia Ministra



Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
tnwestycyjnych (Dz.U z 2007 r., Nr 249, poz.1859) w owczesnym brzmieniu. Nie wskazala
tez na zadne konkretne okolicznosci, ktore — zwazywszy na czas, kiedy Fundusz nabywal
obligacje poszczegolnych emitentéow — byly lub powinny byé znane depozytariuszowi i mialy
istotne znaczenie dla zapewnienia prawidlowosci ich wyceny, a nie zostaly wziete pod uwage.
W ocenie Sqgdu Apelacyjnego nie jest wystarczajgce przedstawienie danych swiadczgcych o
kondycji finansowej (wysokosci przychodow, wysokosci zysku operacyjnego i zysku netto oraz
wysokosci straty) poszczegolnych emitentéow poniewaz dane te same w sobie i to potraktowane
zbiorczo, nie mogqg prowadzié¢ do wniosku, ze w kazdym wypadku, w ktérym emitent notowatl
spadek obrotéw, czy spadek zysku, jego obligacje powinny budzié¢ zastrzezenia co do swojej
wiarygodnosci. Zaznaczyé tez trzeba, ze do 2011 r. — co wykazalo postepowanie dowodowe — nie
odnotowano zadnych trudnosci w wykupie obligacji przez ich emitentéow, ani opéznien w wyplacie
odsetek, choé¢ sama powoédka twierdzila, ze proceder nabywania toksycznych obligacji trwal juz
od 2010 r. Kazda sytuacja wymagala zatem odrebnej analizy i przedstawiania zasobu wiedzy
dostepnej depozytariuszowi w tamtym czasie, a tego powoddka nie uczynila. Nie zastuguje zatem na
uwzglednienie zarzut naruszenia powolanego przepisu.

Podobnie niezasadny jest zarzut naruszenia art.28 ust.7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci (tekstjedn. Dz.U. z 2023 r., poz.120. Przewiduje on, ze aktywa i pasywa wycenia sie
z uwzglednieniem min. naleznosci i udzielonych pozyczek — w kwocie wymaganej zaplaty. Zarzutu
tego blizej nie wyjasniono, a niezaleznie od tego poza sporem bylo, ze sprawozdania finansowe
Funduszu podlegalby badaniu przez bieglego rewidenta, ktory nie zglosil zadnych zastrzezen co do
metodologii wyceny i zwiqzanych z niq czynnosci.

Skarzgca zarzucila tez zaniechania odnoszqgce sie do obowiagzku z art.72 pkt 1 ust. 5 UFI, tj.
zapewnienia, aby dochody funduszu inwestycyjnego byly wykorzystywane w sposob zgodny
z przepisami prawa i ze statutem funduszu. Twierdzila, ze depozytariusz nie spostrzegl, ze
przekroczono limity inwestycyjne, a nabywanie obligacji nastepowalo w warunkach konfliktu
interesow.

Jesli idzie o ten ostatni problem to zakaz lokowania aktywow funduszu w papiery wartosciowe
podmiotéw powigzanych wynika z art.107 ust.2 UFI, chyba ze jest to w interesie uczestnikéow
Junduszu i nie spowoduje wystgpienia konfliktu intereséw (art.102 ust.5 UFI). Szczegélowe
obowiqzki z tym zakresie przewidywalo rozporzqdzenie Ministra Finansow z dnia 4 marca 2009
r. w sprawie kontroli wewnetrznej, ewidencji zawartych transakcji, zapobiegania wystepowaniu
konfliktéw intereséw oraz dokumentowania zrédel bedacych podstawq decyzji inwestycyjnych w
towarzystwie funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2009 r., Nr 45, poz.364), ktorego przepisy nie byly
skierowane do depozytariusza, lecz do towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Odwolujqc sie do
realiow sprawy — zgodnie z przyjetymi zasadami pozwana nie dokonywala we wlasnym zakresie
sprawdzenia, czy poszczegolne transakcje sq dokonywane w warunkach konfliktu intereséw,
oczekujgc w tym zakresie odpowiednich informacji od Towarzystwa, obciqzonego obowiqgzkami
wynikajacymi z powolanego wyzej rozporzadzenia.

Skarzgca twierdzila, ze przy nabywaniu obligacji naruszano § 9 statutu Funduszu, zgodnie z
ktorym jego aktywa mialy byé lokowane w papiery wartosciowe emitowane, wystawiane lub
gwarantowane przez podmioty posiadajgce wysokag wiarygodnosé kredytowq. Zarzucila, ze w
przypadku obligacji emitowanych przez wymienione spétki wymog ten nie zostal spelniony.
Zasadnie jednak podniosla pozwana, ze adresatem tego wymogu jest Towarzystwo albo spotka
zarzqdzajqca, a to z tej przyczyny, ze depozytariusz nie dysponuje zadnym narzedziem prawnym,
ktoérego zastosowanie uniemozliwiloby dokonanie transakcji zdzialanej w warunkach naruszenia
§ 9 statutu. Wydaje sie, ze przyznanie depozytariuszowi tego rodzaju uprawnienia, niewqgtpliwie



wkraczajgcego w obszar dzialalnosci imwestycyjnej, za ktory odpowiada towarzystwo (spotka
zarzqdzajgca), wymagaloby oparcia w ustawie, a nie jedynie w umowie stron, do czego zmierza
powodka.

Odnoszaqc sie natomiast do zarzutu przekroczenia limitow inwestycyjnych, to byly one dwojakiego
rodzaju. Pierwszy limit wynikal z § 10 ust.2 statutu, ktory przewidywal, ze $redni wazony
wartoscig rynkowq inwestycji termin do wykupu portfela aktywoéw Funduszu dobierany jest w
oparciu o analize prognoz makroekonomicznych oraz polityki podatkowej i pienieznej Panstwa i
w dlugim okresie Fundusz powinien dqzyé¢ do utrzymywania go na poziomie nie przekraczajgcym
360 dni. Powoédka twierdzila, ze w wypadku terminu wykupu znacznej liczby obligacji termin
ten zostal przekroczony. Zauwazyé jednak trzeba, ze przytoczony zapis statutu nie precyzuje
w sposob bezwzgledny i jednoznaczny, ze termin wykupu poszczegélnych papierow nie moze
przekraczaé 360 dni, a zawiera jedynie wytyczne, ze Fundusz powinien dqzyé do utrzymania tego
terminu na poziomie nie przekraczajgcym 360 dni i to w dlugim okresie. Ponadto na akceptacje
zasluguje stanowisko pozwanej, iz postanowienie to nalezy interpretowaé¢ w powigzaniu z § 11
pkt 1 rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 20 sierpnia 2004 r. w sprawie warunkow, jakie
muszq spelniaé fundusze rynku pienieznego (Dz.U. z 2004 r., Nr 187, poz.1936), zgodnie z ktéorym
w przypadku instrumentu rynku pienieznego o zmiennym oprocentowaniu, termin do wykupu
jest rowny terminowi do wykupu najblizszego kuponu. Tym samym 360 dniowy termin wykupu
byl zachowany, jezeli przed jego uplywem nastepowala platnosé kuponoéw odsetek. W ramach
praktyki realizowanej przez pozwanq przy ocenie, czy doszlo do przekroczenia omawianego
limitu brano pod uwage terminy platnosci odsetek (zeznania swiadka A. M., k.1408), ktéra to
praktyka byla zgodna z obowigzujacym prawem. Jesli zas idzie o limit inwestycyjny przewidziany
w art.105 ust.5 UFI, to takze w tym wypadku nalezy zgodzi¢ sie z pozwang, ze w ramach
dzialalnosci depozytariusza obowiqzek kontroli ich zachowania nie zostal naruszony. Przepis ten
przewiduje, ze fundusz inwestycyjny otwarty nie moze naby¢ wiecej niz 10 % wartosci nominalnej
papieréow dtuznych wyemitowanych przez jeden podmiot, co nalezy odniesé do lgcznej liczby
wyemitowanych papierow dhuznych, a nie tylko do jednej ich emisji, jak uczynila to powddka. Nie
zostalo jednoczesnie wykazane, ze w odniesieniu do jakiegokolwiek podmiotu limit inwestycyjny
naruszono i ze fakt ten nie zostal dostrzezony przez pozwang.

Opisana wyzej praktyka pozwanej, zwiqgzana z realizacja obowiqgzkéw wynikajgcych z art.72
ust.4 1 5 UFI nie naruszala obowigzujgcych przepiséow. Za wnioskiem takim przemawia takze
tres¢ zeznan zlozonych przez swiadkéw B. J., ktora zajmowala stanowisko Dyrektora (...) i
A. J., bylego przewodniczqcego KNF. Wprawdzie nie mozna przyjqé, ze przekonanie wyrazone
przez swiadkéw odpowiada stanowisku samej Rady, jednak pozwala zbadaé, w jaki sposob
wysocy urzednicy organu nadzorujgcego rynek finansowy i zarazem specjalisci w tej dziedzinie,
rozumieli zakres obowiqzkow depozytariusza w czasie, do ktorego odnosi sie zqgdanie pozwu.
Z zeznan tych wynika mianowicie, ze dzialania depozytariusza zawsze nastepuja ex post,
depozytariusz poza zawiadomieniem KNF nie ma innych s$rodkéw zapobiegawczych, a ocena
ryzyka inwestycyjnego pozostaje w kompetencji wladz statutowych (...). Wycena aktywoéw netto
oraz badanie prawidlowosci inwestowania odbywa sie na podstawie informacji przekazanych
przez towarzystwo (podmiot zarzadzajgcy funduszem), takze w przypadku wyceny aktywow
nie notowanych na rynku regulowanym, choé depozytariusz powinien wykorzystaé oczywistq
wiedze pochodzaqcq z innych zrédel (zeznania A. J., k.1403v i nast.). W przypadku Funduszu (...)
Komisja nie znalazla podstaw do kwestionowania raportéow depozytariusza (zeznania swiadka
B.J., k.1384).



Sama KNF w 2011 r. przeprowadzila kontrole u depozytariusza, nie stwierdzajqc zadnych uchybien
co do sposobu dokonywania wyceny aktywow oraz realizacji innych obowigzkow ustawowych.
Kontrola nie doprowadzila do wydania zadnych zalecen (zeznania swiadka A. G., k.1379).

Z powyzszego wynika, ze w okresie, o ktéorym mowa w pozwie (1 stycznia 2010 r. do 15
marca 2013 r.) praktyka wykonywania obowiqzkéw depozytariusza w opisany wyzej sposob
byla traktowana jako prawidlowa. Jej istota sprowadzala sie do przeprowadzania czynnosci
kontroli i nadzoru w oparciu o informacje dostarczone przez towarzystwo (spotke zarzaqdzajacq),
a ich weryfikacja w zakresie wartosci aktywoéow netto odbywala sie wylgcznie na podstawie
metod ksiegowych wskazanych w powolanym wyzej rozporzqdzeniu Ministra Finansé6w. Podobnie
sprawa przedstawiala sie w odniesieniu do badania, czy dochody funduszu sq inwestowane
zgodnie z przepisami prawa i postanowieniami statutu. W tym zakresie powédka nie wskazala
na zadne okolicznosci swiadczqgce o zaniedbaniach pozwanej, zwlaszcza w zakresie skorzystania
z informacji o emitentach papieréw dhiznych i ich kondycji finansowej. Taki sposéb dzialania
uwazany byt akceptowany jako prawidlowy przez KNF, a pozwana nie miala zadnych podstaw,
aby saqdzié, ze obowiqzki swe wykonuje wadliwie, czy nie dosé starannie.

Na ocenie tej nie moze zawazyé, ze na skutek nieprawidlowych dzialan osob odpowiadajqgcych
za zarzqdzanie Funduszem doszlo do licznych nieprawidlowosci, ktore w powiazaniu z innymi
czynnikami zwiqzanymi z pogorszeniem sie koniunktury rynkowej negatywnie wplynely na
sytuacje Funduszu i wartosé jednostek uczestnictwa. Taki stan niewqgtpliwie musial doprowadzi¢
do zmiany podejscia i podwyzszenia oczekiwan wobec bankéw depozytariuszy w kierunku ich
wiekszej aktywnosci. Daje temu wyraz Rekomendacja dotyczqgca dobrych praktyk w zakresie
wykonywania funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjnego (k.5434) o niespornej miedzy
stronami tresci, przyjeta przez Rade Bankéw Depozytariuszy z udzialem pozwanej w sierpniu 2017
r., po uzgodnieniu z Urzedem KNF. W rekomendacji wskazano, ze obowiqzkiem depozytariusza,
w odniesieniu do wyceny aktywow dokonywanej przez fundusz, jest podjecie wszelkich czynnosci
weryfikacyjnych majacych na celu racjonalne upewnienie sie, ze przeprowadzona przez fundusz
wycena jest poprawna. Wymaga to przede wszystkim weryfikacji prawidlowosci wyceny
poszczegbélnych skladnikéw aktywoéw i zobowigzan funduszu inwestycyjnego poprzez min.
weryfikacje wiarygodnosci i rzetelnosci zalozen przyjmowanych na potrzeby wyceny okreslonych
sktadnikoéow lokat funduszu, uwzgledniajqgcq ocene mozliwosci realizacji przyjmowanych zalozen,
na moment wyceny aktywoéw funduszu.

Nie sposob pomingé, ze powyzsze zalecenia zostaly sformulowane na gruncie dotychczasowej
praktyki (,Rada dostrzega, ze ...”), ktéora w swietle doswiadczen odnoszqcych sie do dzialalnosci
(...) 1 (...) okazala sie niewystarczajqca. Péziniejsza wiedza nie moze jednak stanowié¢ podstawy
do negatywnej oceny dzialan podejmowanych wczesniej i akceptowanych przez organy nadzoru
nad rynkiem finansowym. Podobnie zresztq jak oceny tej nie moze zmienié fakt, ze po kilku latach
KNF dokonala zmiany prezentowanego dotqd stanowiska co do zakresu obowiqzkéw i sposobu
dzialania depozytariuszy (zob. Komunikat UKNF dotyczacy obowiqzkéw depozytariuszy funduszy
inwestycyjnych z 19 lipca 2019 r., Komunikaty za lata 2016-2019 - Komisja Nadzoru Finansowego
(knf.gov.pD). Podkreslenia wymaga, ze w stanowisku tym sama KNF zauwaza ,,watpliwosci
interpretacyjne dotyczace realizacji obowiqzkéw przypisanych depozytariuszom”.

Z tej tez przyczyny Sad Apelacyjny uznal, ze decyzja wydana przez KNF w przedmiocie nalozenia
kary pieniezinej za nienalezyte wykonywanie obowiqzkow depozytariusza, wydana w poézniejszym
czasie 1 w odniesieniu do innego podmiotu, nie moze stanowi¢ dowodu, ze takze pozwana uchybien
takich sie dopuscila. Nie dowodzi tego w zadnym razie tresé artykulu prasowego, na ktory



powolala sie powoédka w postepowaniu apelacyjnym, co doprowadzilo do oddalenia jej wnioskow
dowodowych.

Kolejnym zagadnieniem pozostaje problem zaniechania wystgpienia z powoédztwem przeciwko
Towarzystwu, o czym stanowil art.72 ust.5 UFI. W poprzednim brzmieniu przewidywal on,
ze depozytariusz jest obowiqzany do wystepowania, w imieniu uczesinikéw, z powédztwem
przeciwko towarzystwu z tytulu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym
wykonaniem obowiqzkéw w zakresie zarzqdzania funduszem i jego reprezentacji, przy
czym legitymacje czynnq przeciwko spolce zarzqdzajgcej depozytariusz uzyskal na podstawie
nowelizacji tego przepisu, obowiqzujqgcej od 1 lutego 2013 r. Slusznie wskazuje skarzaca, ze w
owczesnym stanie prawnym ustawa nie uzalezniala wystgpienia z powédztwem od wniosku
uczestnika funduszu, jak ma to miejsce obecnie. Powodka nie zdolala jednak wykazaé, ze
do powstania szkody by nie doszlo, albo przybralaby ona mniejszy rozmiar, gdyby pozwana
wystgpila z powoddztwem przeciw towarzystwu (wylgeznie o ktérym mowa w apelacgji). W
Swietle poczynionych ustalen pozwana prawidlowo realizujge obowiqzki depozytariusza az do
polowy 2012 r. nie miala podstaw aby przypuszczaé, ze wartosé aktywow netto Funduszu moze
nie odpowiadaé stanowi rzeczywistemu. Tym samym nie zachodzily podstawy do wytoczenia
powodztwa przeciwko Towarzystwu. Co wiecej, z przedstawionych dokumentéow nie wynika, ze
po dacie zawieszenia odkupu ktorykolwiek z poprzednikéw prawnych powéddki nabyl jednostki
uczestnictwa, przeciwnie, wszyscy oni podjeli decyzje o ich zbyciu, tracge najpézniej w dniu 15
marca 2013 r. status uczestnikéw. Nie zostalo w sprawie wykazane, ze gdyby pozwana wniosla
powoddztwo, nawet niezwlocznie po powzieciu wiadomosci o nieprawidlowosciach, do jakich doszto
w Funduszu (z zastrzezeniem czasu niezbednego na przygotowanie sie do procesuw), to rezultat tego
dzialania prowadzilby do zmniejszenia szkody lub tym bardziej, zapobieglby jej powstaniu.

W omawianym okresie, na skutek dzialan podejmowanych przez pozwanqg we wspélpracy z KNF,
doszlo do przeszacowania wartosci jednostek uczestnictwa, jednak wplyw na taki stan rzeczy
mialy réwniez zdarzenia niezaleznie od podmiotéw odpowiadajacych za polityke imwestycyjna
Funduszu i prowadzenie jego spraw. Jak zostalo wykazane, do pogorszenia sie wynikow
Jinansowych Funduszu przyczynilo sie takze zalamanie na rynku budowalnym i upadtosé wielu
spolek, ktorych papiery dluzne fundusz posiadal w swoim portfelu inwestycyjnym. Nawet gdyby
uznaé, ze pozwana jako depozytariusz nie dopetnila ciqzqgcych na niej obowiqzkoéw (choé pogladu
tego Sqd Apelacyjny nie podziela), to po pierwsze, nie ma podstaw, aby skutkami zwigzanymi
ze zdarzeniami niezaleznymi, ktére nieuchronnie prowadzilyby do obnizenia wartosci netto
aktywow Funduszu, obciqzaé pozwang, a po wtoére, zebrany material dowodowy nie daje zadnych
podstaw, aby ustalié w jakim zakresie czynniki te i powigzane z nimi gwattowne wycofywanie sie
inwestorow oraz zaniechanie wspélpracy ze strony towarzystw ubezpieczeniowych, wplynely na
wynik finansowy poszczegolnych uczestnikow Funduszu.

Te wszystkie wzgledy sprawily, ze Sad Apelacyjny podzielil stanowisko Sqdu Okregowego o braku
winy po stronie pozwanej. Postepowanie dowodowe nie dostarczylo podstaw do stwierdzenia, ze
pozwana uchybila swoim obowiqzkom depozytariusza, a co za tym idzie, nie ziscily sie przeslanki
Jjej odpowiedzialnosci przewidziane w art.415 k.c. Nie zdolala tez powédka wykazaé, ze szkoda,
jakiej doznali uczestnicy funduszu, ajej poprzednicy prawni, pozostaje w zwiqzku przyczynowym
wylgcznie z zaniedbaniami zarzucanymi pozwanej, pominqwszy juz, ze zaniedban takich nie
udowodniono.

Powdébdka w toku postepowania apelacyjnego wniosla o zastosowanie art.322 k.p.c., jednak brak
bylo ku temu podstaw. Skorzystanie przez sqd z tego przepisu wchodzi w gre tylko wtedy, gdy
sama zasada (istnienie) roszczenia zostala w procesie udowodniona. Art. 322 k.p.c. nie moze mieé
zastosowania do ustalania podstawy odpowiedzialnosci, w tym takze — zwiqzku przyczynowego.



Warunkiem zastosowania art. 322 k.p.c. w sprawach o odszkodowanie jest ustalenie na podstawie
ogolnych regul dowodowych i przepiséow prawa materialnego zasady odpowiedzialnosci,
powstania szkody 1 zwiqzku przyczynowego miedzy szkodq a zdarzeniem stanowiqgcym podstawe
odpowiedzialnosci (zob. A. Jakubecki [w:] Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz. Tom 1.
Artykuly 1-366, red. T. Wisniewski, Warszawa 2021, art. 322 i powolane tam pismiennictwo i
Jjudykatura). Dopiero wtedy, uznajac, ze sciste udowodnienie wysokosci zqdania jest niemozliwe,
nader utrudnione lub oczywiscie niecelowe, sqd moze w wyroku zasqdzi¢ odpowiedniq sume
wedlug swej oceny opartej na rozwazeniu wszystkich okolicznosci sprawy. W rozpoznawanej
sprawie podstawy do zasqdzenia ,,odpowiedniej sumy” tytulem odszkodowania nie wystagpily,
skoro nie zostaly wykazane podstawa, jak i pozostale przestanki odpowiedzialnosci pozwanej.

Z tych przyczyn Sad Apelacyjny uznal, ze apelacja nie moze zostaé uwzgledniona i na mocy art.385 k.p.c. orzekl o jej
oddaleniu. Rozstrzygniecie o kosztach postepowania apelacyjnego zapadlo na podstawie art.98 k.p.c. w zwigzku z §
2 pkt 8 i § 10 ust.1 pkt 2 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwoéci z dnia 22 paZzdziernika 2015 r. w sprawie oplat za
czynnoéci radeéw prawnych (tekst jedn. Dz.U. z 2018 r., poz.265).



