I ACa 860/21

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 24 lutego 2023 roku

Sad Apelacyjny w Poznaniu, I Wydziat Cywilny i Wlasno$ci Intelektualnej w skladzie:
Przewodniczacy: Sedzia Malgorzata Goldbeck-Malesinska

Protokolant: sekretarz sadowy Andrzej Becker

po rozpoznaniu w dniu 77 lutego 2023 roku w Poznaniu

na rozprawie

sprawy z powbdztwa B. B.

przeciwko (...) spolce akcyjnej w W.

o zaplate

na skutek apelacji powodki od wyroku Sadu Okregowego w Poznaniu z dnia 17 maja 2021 roku, sygn. akt XVIII C
1706/19

1. zmienia zaskarzony wyrok w punkcie 2 wobec pozwanego (...) spotki akcyjnej w W. w ten sposéb, ze zasadza nadto
od pozwanego (...) spolki akcyjnej w W. na rzecz powddki B. B. kwote 17 500 z} (siedemnasScie tysiecy piecset zlotych)
z ustawowymi odsetkami za opo6Znienie od dnia 30 pazdziernika 2019 roku do dnia zaplaty oddalajac powddztwo
przeciwko pozwanemu (...) spolce akcyjnej w W. w pozostalym zakresie,

2. oddala apelacje w pozostalym zakresie,

3. zasadza od pozwanego (...) spotki akcyjnej w W. na rzecz powddki kwote 2.755 zl tytulem zwrotu kosztow
postepowania w instancji odwolawcze;j.

Malgorzata Goldbeck-Malesinska

I ACa 860/21

UZASADNIENIE

Pozwem wniesionym 16 maja 2019r. przeciwko (...) S.A. w W. (dawniej (...) S.A.) oraz (...) Bank S.A. w W. powodka
B. B. wniosla o:

1. zasadzenie od pozwanych na jej rzecz:

« kwoty 110.000 z} jako nienaleznie pobranego $wiadczenia z tytulu niewaznych czynnoéci prawnych, ktorych
skutkiem bylo nabycie 2 marca 2018r. obligacji serii(...) spo6lki (...) S.A. na kwote 100.000 zt wraz z naleznymi
odsetkami za opdznienie od dnia zlozenia pozwu do dnia zaplaty, z zastrzezeniem, ze spelnienie §wiadczenia przez
jednego z pozwanych zwalnia drugiego,

+ kwoty 9.398,20 zl tytulem naprawienia szkody, ktéra powddka poniosta na skutek niewaznie zawartych transakeji
inwestycyjnych, ktorych przedmiotem bylo nabycie obligacji wraz z naleznymi odsetkami za opdznienie od dnia



zlozenia pozwu do dnia zaplaty, z zastrzezeniem, ze spelnienie §wiadczenia przez jednego z pozwanych zwalnia
drugiego.

2. zasgdzenie solidarnie od pozwanych zwrotu kosztéw procesu,
3. nadanie wyrokowi rygoru natychmiastowej wykonalno$ci.

Uzasadniajac swoje zadanie powodka wskazala, ze nabyla 11 sztuk obligacji spélki (...) Spotka Akeyjna ((...) serii (...)
za kwote 110.000 zl. Pow6dka byla stalg klientka pozwanego (...) Banku S.A., ktéra od dluzszego czasu lokowala u
niej swoje oszczednos$ci. Pod koniec lutego 2018r. powodce koncezyla sie kolejna lokata i celem zawarcia nowej lokaty
umowila sie na spotkaniem z pracownikiem banku (...), w (...) oddziale banku pozwanego (...) Bank S.A. oddzial
L. (...). W trakcie spotkania zaproponowano jej nabycie obligacji spolki (...) S.A. wskazujac, ze jest to bezpieczne
przedsiewziecie i nie zachodzi ryzyko utraty ulokowanego kapitalu, w zwiazku z czym powddka podjela decyzje o
nabyciu obligacji. Dopiero z doniesien medialnych dowiedziala sie, ze w tzw. aferze (...)brala udzial pozwana (...) Bank
S.A. oraz (...) S.A. jako konsorcjum. Powddka wskazala, ze nie ma watpliwoSci, ze zostala wprowadzona w blad, w
szczegoblnosSci z uwagi na to, ze przedstawiciel banku nie poinformowal jej, Ze sa to obligacje korporacyjne, posiadajace
rating na poziomie nieinwestycyjnym, spekulacyjnym, w zwigzku z czym obligacje te cechuja sie duzym ryzykiem
inwestycyjnym. Podkreslila, ze w trakcie spotkania w banku nie zostala przeprowadzona zadna ankieta, ani analiza
finanséw osobistych powo6dki. Powddce nie zostaly tez przedlozone do podpisu dokumenty zwiazane z nabyciem
obligacji (...)Po wyrazeniu zgody na nabycie obligacji opiekun bankowy poinformowatl powddke, ze w najblizszym
czasie otrzyma telefon z pytaniami dotyczacymi zakupu obligacji E. oraz przekazat jej instrukcje i projekt odpowiedzi
na kazde z pytan. W trakcie spotkania powddce zostaly przedlozone dokumenty, ktére miala podpisaé, ktorych tresci
dokladnie nie pamieta.

Dnia 2 marca 2018r. zarzad emitenta przydzielil powodce 11 sztuk obligacji o wartoéci 110.000 zl, o czym pozwana
(...) S.A. poinformowala powddke pismem z 15 marca 2018r. Powodka wskazala, ze od spotkania z M. S. do 2 marca
2018r. w zaden spos6b, nie dopelnila zadnych formalno$ci, jakie byly wymagane przez (...) S.A. zgodnie z procedura
nabywania obligacji (...) S.A. Powo6dka podniosla, ze najprawdopodobniej pracownik banku wykonal wszystkie
czynnoé$ci niezbedne do zapisu powodki na obligacje, pomimo tego, ze nie podpisywala zadnego pelnomocnictwa
uprawniajacego pracownika banku do dokonywania ww. czynnoSci w jej imieniu. Powddka podniosta takze, ze
dzialania pozwanych podpadaja pod tzw. misseling, tj. naruszenie norm etycznych oraz prawnych, ktore towarzysza
procesom sprzedazowym. Dodatkowo wiaze sie to ze $§wiadomym wprowadzeniem klienta w blad. Powddka
podkreslila, Ze nieprawidlowo$ciach i naruszeniach, ktérych dopuscily sie pozwane przy oferowaniu obligacji (...)
S.A., $wiadczy wydanie ostrzezenia w stosunku do pozwanego (...) Bank S.A. oraz cofniecie licencji na prowadzenie
dzialalnoSci maklerskiej pozwanej (...) S.A. (dawnej spolki (...) S.A.) przez Komisje (...) Powodka zarzucila niewazno$é
umowy o $wiadczenie ustug maklerskich, a w konsekwencji brak skutecznego nabycia obligacji spdlki (...) S.A.
poprzez:

1. naruszenie art. 76a ust.1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w zwigzku z wejSciem w Zycie 3 stycznia
2018r. art. 58 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego Komisji UE (...);

2. naruszenie art. 73 ust. 1 ustawy obrocie instrumentami finansowymi w zakresie obligacji (...);

3. naruszenie przez pozwanych (...) S.A., w tym w zakresie braku zawarcia umowy o $§wiadczenie ustug maklerskich
z powddka — niewazno$¢é nabycia obligacji (...) S.A.;

4. naruszenie przez pozwanych przepisu art. 79 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz (...) S.A. poprzez
oferowanie obligacji przez podmiot nieuprawniony do wykonywania uslug maklerskich w imieniu (...) S.A.;

5. naruszenie art. 42 ustawy o obligacjach;



6. niewazno$¢ czynnosci, poprzez brak umocowania do dzialania pracownika na rachunek powodki, co doprowadzilo
do nabycia w jej imieniu obligacji (...)

7. naruszenie przez pozwanych ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym.

W odpowiedzi na pozew z dnia 30 paZzdziernika 2019 r. pozwany (...) Bank S.A. w restrukturyzacji z siedziba w W.,
wnidst o oddalenie w calo$ci powddztwa i zasadzenie od powddki na rzecz pozwanego Banku kosztéw postepowania
sadowego, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych lub wedtug spisu kosztow, jezeli taki
zostanie zlozony.

W odpowiedzi na pozew z dnia 30 grudnia 2019 r. pozwany (...) S.A. z siedziba w W. wniost o oddalenie powodztwa
wzgledem (...) S.A. i zasadzenie od powodki na rzecz (...) S.A. zwrotu kosztéw procesu.

Wyrokiem z dnia 17 maja 2021 r. Sad Okregowy w Poznaniu zasadzil od pozwanych solidarnie na rzecz powodki
kwote 82.500 zt (slownie: osiemdziesiat dwa tysiace piecset zlotych) wraz z ustawowymi odsetkami za op6znienie: w
stosunku do pozwanego (...) Banku S.A. w restrukturyzacji z siedziba w W. od dnia 18 pazdziernika 2019r. do dnia
zaplaty, a w stosunku do pozwanego (...) S.A. z siedzibg w W. od dnia 30 pazdziernika 2019r. do dnia zaplaty (pkt
1), w pozostalej cze$ci powddztwo oddalil (pkt 2), zasadzil od pozwanych solidarnie na rzecz pow6dki kwote 11.800 zl
tytulem zwrotu kosztow procesu, w tym kwote 10.800 zt tytulem kosztoéw zastepstwa procesowego (pkt 3), nie obciazyl
powodki kosztami procesu pozwanych (pkt 4), wyrokowi w punkcie 1 nadal rygor natychmiastowej wykonalnosci (pkt

5).

Powyzsze rozstrzygniecie zapadto w oparciu o nizej ustalony stan faktyczny i poczynione na jego podstawie rozwazania
prawne.

Powodka, majaca obecnie (...) lat, byla stala klientka pozwanego (...) Banku S.A. (dalej takze Bank, (...) Bank),
od dluzszego czasu (co najmniej od sierpnia 2017 r.) lokowala w nim swe oszczednoéci — wylacznie na oferowanych
lokatach krétkoterminowych. Pod koniec lutego 2018 r. powddce konczyla sie lokata, totez umdwila sie na spotkanie
z pracownikiem (...) Banku (...) w oddziale (...) Bank (...)(...) przy ul. (...) w P.. Na spotkanie, ktére odbylo sie
28 lutego 2018r., powddka udala sie ze swoim synem D. L.. Podczas spotkania M. S., doradca znany powddce z
poprzednich wizyt, ktorego darzyta zaufaniem, przekazal powodce informacje o bardzo korzystnej finansowo ofercie
obligacji korporacyjnych spdlki (...). Wskazal on, ze jest to propozycja znacznie lepsza od oferowanych na rynku lokat,
albowiem zakup obligacji wiaze sie ze znacznie wyzszym zyskiem (oprocentowanie 5,5%) niz zysk z lokaty, przy braku
ryzyka utraty Srodkow. Wprawdzie inwestycja byla dlugoterminowa (2 lata), ale odsetki mialy by¢ wyplacane co 3
miesiace.

Powodka nie slyszala wezedniej o (...) S.A., ktora zostala jej przedstawiona jako dobrze prosperujace przedsiebiorstwo
branzy windykacyjnej w Polsce. M. S. prezentowal przedmiotowe obligacje jako produkt unikalny, dla specjalnych
klientow, a oferte jako krotkotrwala. D. L. wielokrotnie dopytywal M. S. o bezpieczenistwo transakcji, oferowanego
produktu. Doradca zapewnial, Ze jest to produkt tak bezpieczny jak lokaty bankowe, z ktorych dotychczas korzystala
powddka, a zwrot kapitalu jest gwarantowany.

Powbdce w pierwszym rzedzie zalezalo na ochronie kapitatu, a zysk byl dla niej kwestig drugorzedna (jak dotychczas
korzystala wylacznie z lokat bankowych — 3 — 6 miesiecznych) — jednakze po wielokrotnych zapewnieniach o
bezpieczenstwie oferowanego produktu (jako réwnie bezpiecznego, jak lokata), powddka zdecydowala sie na nabycie
obligacji zamiast kontynuowania lokaty (ktorej oferta nie zostala jej nawet przedstawiona). W 2018r. powodka
wraz z mezem utrzymywali sie z niewysokich emerytur. Istotnym bylo dla powddki bezpieczenstwo produktu
i mozliwo$¢ otrzymania w krotkiej perspektywie czasowej $§rodkéw finansowych (odsetek), ktére mialy stuzyc
biezacemu utrzymaniu gospodarstwa domowego powodki.

Z powo6dka nie przeprowadzono zadnej ankiety dotyczacej jej profilu inwestycyjnego, niemniej doradca M. S.
identyfikowal ja jako klienta o profilu konserwatywnym, gdyz dotychczas korzystala wylacznie z takich produktow jak



rachunek bankowy i depozyty. Ocenial ja rowniez jako osobe, ktbra nie zna sie na produktach inwestycyjnych. Mial
Swiadomosé, ze przedstawil powodce oferte niedopasowana do jej profilu inwestycyjnego.

M. S. przedstawial oferte nabycia obligacji w taki sposob, jakby to byla oferta banku. M. S. nie informowal powo6dki o
tym, ze w proces oferowania obligacji zaangazowany jest dom maklerski, ani nie wyjasnil roli jaka w oferowaniu ww.
obligacji pelit (...), jak i nie informowal, Ze oferowane jej sa instrumenty finansowe o charakterze inwestycyjnym.
Powodka nie uzyskala rowniez informacji na temat ryzyka inwestycyjnego, pomimo swojego dotychczasowego profilu.
M. S. nie przedstawil powddce warunkéw emisji odsetkowych obligacji na okaziciela serii (...).

Po podjeciu przez powodke pozytywnej decyzji, M. S. wypekil i wyslal do (...) elektroniczny Formularz Przyjecia (...)

Nastepnie, przedstawil powddce do podpisu dokumenty dotyczace likwidacji lokaty oraz przelania §rodkéw z lokaty
110.000 zl na rzecz (...). Powddka jedynie pobieznie zapoznala sie w tym dokumentem.

Zgodnie z treécia dokumentu powodka ztozyta dyspozycje przelewu Srodkéw w wysokoSci 110.000,00 z} z rachunku
bankowego o numerze (...), ktérego posiadaczem byla powoddka, na rachunek o numerze (...) nalezacy do (...) S.A.,
tytulem ,,B. B., wplata na obligacje serii (...)

M. S. poinformowal B. B., ze w niedlugim czasie otrzyma telefon z banku z 5 pytaniami, na ktére sugerowane
odpowiedzi podyktowat powddce, a syn powodki zapisal je na kartce.

Na tym spotkanie zakoniczono. Trwalo ono okolo 15-20 minut, co bylo czasem typowym dla dotychczasowych spotkan
przy kolejnych przedtuzeniach lokat przez powodke.

Po wyjsciu z banku, powodka jeszcze wracajac autem z synem, otrzymala telefon. W trakcie tej rozmowy zadano
powodce pytania, o ktorych mowit M. S. i udzielita odpowiedzi zgodnej z otrzymana od niego instrukcjg. W dniu 28
lutego 2018 r. z powddka skontaktowala sie bowiem telefonicznie pracownica (...) S.A. (dalej takze (...), ktérego
nastepcg prawnym jest pozwany (...) S.A. - bezsporne) W. B., celem dokonania dodatkowej weryfikacji Swiadomo$ci i
woli zakupu obligacji, ktéra podmiot ten przewidywal dla nabywcoéw po 65 roku zycia, Zgodnie ze skryptem z rozmowy,
powddka wiedziala, czym sa obligacje, ze nie moze co do zasady zada¢ ich przedterminowego wykupu, Ze w okresie
do wykupu emitent co do zasady jest zobowigzany do zaplaty odsetek w wysokos$ci okres§lonej kazdorazowo dla emisji
obligacji, ze inwestowanie wigze sie z ryzykiem i jest zainteresowana zapisem na obligacje i chce otrzymaé dokumenty
celem zapoznania z oferta.

W dniu 28 lutego 2018 r. o godzinie 13:40 na skrzynke mailowa syna powddki D. L. wplynela informacja, ze
trwaja aktualnie zapisy w niepublicznej ofercie obligacji serii (...) spotki (...) S.A., ktoéra - zgodnie z opisem —
byla czolowa polska firma windykacyjna, ktéra zajmowala 2 miejsce na rynku pod wzgledem warto$ci nominalnej
portfeli wierzytelnoSci w zarzadzaniu, specjalizowala sie w nabywaniu i zarzadzaniu wierzytelno$ciami klientow
indywidualnych — gtéwnie podmiotéw branzy finansowej oraz telekomunikacyjnej. W e-mailu wskazano podstawowe
parametry oferty obligacji serii (...) (24-miesieczne, o terminie przyjmowania zapisow w dniu 28 lutego 2018 r. i
terminie przyjmowania wplat w dniu 1 marca 2018 r., z oprocentowaniem stalym wynoszacym 5,5% w skali roku,
o kwartalnym kuponie odsetkowym). Zalacznikami do wiadomos$ci mailowej byly Elektroniczny (...) (...) (kierowany
imiennie do powodki), Informacje o Ofercie, Prezentacja, Warunki Emisji Obligacji, Sprawozdanie za 2016 r.
(skonsolidowane i jednostkowe) oraz imienna propozycja nabycia obligacji na okaziciela serii (...)

W ww. e-mailu zawarta byla rowniez informacja o procedurze skladania zapisu na obligacje, tj. aby naby¢ obligacje
korporacyjne spolki (...) S.A. nalezalo wykonaé nastepujace kroki:

1. zlozyt zapis na obligacje przez internet, korzystajac z elektronicznego Formularza (...)ktory znajduje sie w linku
powyzej lub wydrukowac¢ z zalacznika i przestaé uzupeliony skan Formularza Przyjecia Propozycji Nabycia na
wskazany adres lub udac sie do biura (...) w W. i zlozy¢ osobiécie zapis na obligacje.



2. dokona¢ wplaty odpowiedniej kwoty, za ktéra maja by¢ nabyte obligacje na rachunek bankowy (...) maklerskiego
o wskazanym numerze. W tresci nalezy podaé imie, nazwisko, dopisek ,,wplata na obligacje serii (...) spotki (...) S.A.”

Powodka, po otrzymaniu przez jej syna ww. e-maila, nie dokonywala Zadnych czynnosci faktycznych ani prawnych
wskazanych w ww. e-mailu.

W tym samym dniu o godzinie 15:49 na te sama skrzynke wplynal e-mail, w ktérym wskazano, ze stanowi on
potwierdzenie zapisu na obligacje serii (...) S.A. z przeslanym w zalaczniku zlozonym Formularzem Przyjecia
Propozycji Nabycia Obligacji Serii (...). W wiadomoSci (...) S.A. wskazal rowniez, ze w celu dokoniczenia procesu zapisu
na obligacje niezbedne jest dokonanie wplaty odpowiedniej kwoty na wskazany rachunek do dnia 1 marca 2018 r.

Zgodnie z zalgczonym (...) S.A., nieopatrzonym wlasnorecznym podpisem B. B., powodka zlozyla zapis na 11 sztuk
obligacji po cenie lgcznej 110.000,00 zl. Formularz zawieral o§wiadczenie powodki, w mysl ktorego przed zlozeniem
oferty starannie zapoznala sie z treSciag Propozycji Nabycia Obligacji oraz Warunkami Emisji Obligacji serii (...) jak
rowniez oSwiadczyla, ze Emitent udostepnil jej informacje, z ktérymi sie zapoznala, a o ktérych mowa w art. 35 ust.
1 Ustawy o Obligacjach, art. 30 ust. 1 Ustawy o Obligacjach i sprawozdanie finansowe (...) wraz z opinig bieglego
rewidenta, o ktébrym mowa w art. 35 ust. 3 Ustawy o Obligacjach. Powodka potwierdzila takze, ze jest Swiadoma, iz
inwestycja w Obligacje wiaze sie z ryzykiem utraty czeSci lub calo$ci zainwestowanych §rodkow. Powodka oswiadczyla,
Ze znana jest jej sytuacja finansowa (_..), akceptuje w pehi ryzyko finansowe zwigzane z nabyciem Obligacji (...)

(...) Banku S.A. otrzymywali prowizje od sprzedazy obligacji (...) S.A. Otrzymywali tez instrukcje, w jaki sposob
wypelia¢ dokumentacje dolaczong do nabywanych obligacji/produktéw. Procedury w tym zakresie r6znily sie od
siebie, w zalezno$ci od emisji obligacji. Jesli chodzi o Formularz (...)albo wypelnial go klient sam albo przedmiotowy
formularz wypelniali pracownicy pozwanego banku za klienta.

M. S. rozwiazal obie umowy laczace go z pozwanym (...) Bank SA w W. — o prace i o wspolpracy — za porozumieniem
stron z dniem 31 lipca 2017r.

Emisja obligacji spolki (...) S.A. prowadzona byla na podstawie Zalacznika nr(...) do Uchwaly nr (...)z dnia 27 lutego
2018 r. Zarzadu (...) Spotka Akcyjna z siedziba we W. — Warunkéw Emisji Odsetkowych Obligacji na Okaziciela Serii
(...) o Terminie Wykupu 2 marca 2020 r. ( (...)).

Zgodnie z punktem 2 Warunkoéw Emisji Obligacja serii (...) jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii, na
podstawie ktorego (...) ( (...) S.A. z siedziba we W.) stwierdza, ze jest dluznikiem Obligatariusza (w tym wypadku-
powddki) i zobowigzuje sie wobec niego do spelienia §wiadczenia pienieznego polegajacego na zaplacie kwoty
warto$ci nominalnej Obligacji i kwoty Odsetek na zasadach i w terminach okreS§lonych w Warunkach Emisji. Prawa
wynikajace z Obligacji powstaja z chwila dokonania po raz pierwszy zapisu Obligacji w Ewidencji w rozumieniu art.
8 Ustawy o Obligacjach.

Zgodnie z punktem 3 Warunkéw Emisji Obligacje serii (...) sa obligacjami na okaziciela serii (...)niemajacymi postaci
dokumentu.

Zgodnie z punktem 6 Warunkéw Emisji celem Emisji Obligacji jest nabycie i obstuga portfeli wierzytelnoéci, a takze
pozyskanie kapitalu na splate istniejacych zobowigzan oraz inne cele zwiazane z realizacja modelu biznesowego
Emitenta i jego grupy kapitalowej.

Zgodnie z punktami 7-11 Warunkéw Emisji warto$¢ nominalna Obligacji wynosila 10.000,00 zl, ktéra réwna byla
cenie emisyjnej. Minimalna liczba Obligacji objetych zapisem wynosila 5 sztuk, a maksymalna 3.000 sztuk, przy czym
prog emisji wynosil 5 sztuk Obligacji.

Zgodnie z punktem 12 Warunkéw Emisji, Formularze Przyjecia Propozycji Nabycia Obligacji bedg przyjmowane w
terminie do 28 lutego 2018 r. przez (...) S.A. — firme inwestycyjna pelniaca funkcje podmiotu oferujacego Obligacje.



Wplata na Obligacje musi nastapi¢ na rachunek (...) S.A. nie pdzniej niz nastepnego dnia roboczego po dniu
przyjmowania Formularzy (...), tj. 1 marca 2018 r. (data uznania rachunku). Formularze (...) Obligacji beda mogly
byt skladane w postaci elektronicznej na adres e-mail albo poprzez elektroniczny formularz podmiotu oferujacego
Obligacje wskazane w Propozycji Nabycia Obligacji. W przypadku, gdy wplata na Obligacje jest dokonywana z
rachunku osoby nie bedacej subskrybentem w tytule przelewu powinno sie wskaza¢ imie i nazwisko subskrybenta
(albo nazwe w przypadku subskrybentéw nie bedacych osobami fizycznymi) jako beneficjenta wplaty pod rygorem
nieuwzglednienia zapisu na Obligacje przy przydziale Obligacji. Dniem emisji jest 2 marca 2018 r. W tym dniu zostanie
dokonany przydzial Obligacji i rozpocznie sie pierwszy Okres Odsetkowy.

Zgodnie z punktem 12 Warunkéw Emisji, przydzial Obligacji zostanie dokonany pod warunkiem subskrybowania
i oplacenia przez Inwestorow w sposéb wskazany w pkt. 12 Warunkéw Emisji liczby Obligacji co najmniej rownej
progowi emisji wskazanemu w pkt. 11 Warunkéw Emisji.

Zgodnie z punktem 15 Warunkéw Emisji, Obligatariuszom beda wyplacane co 3 (trzy) miesiagce Odsetki w stalej
wysokosci 5,5% (pieé i pie¢ dziesiatych procenta) w stosunku rocznym.

Zgodnie z punktem 16 Warunkéw Emisji, Obligacje serii (...) uprawniaja do nastepujacych $wiadczen: $wiadczenie
pieniezne polegajace na zaplacie kwoty Odsetek na warunkach podanych w pkt. 15 Warunkéw Emisji, wykupu
Obligacji — $wiadczenia polegajacego na zaplacie kwoty odpowiadajacej wartoSci nominalnej Obligacji na warunkach
i w terminie okre§lonych w pkt. 17 Warunkéw Emisji. Prawa wynikajace z Obligacji powstaja z chwilg pierwszego
zapisania Obligacji w Ewidencji prowadzonej przez (...) Bank S.A. na podstawie zawartej z Emitentem umowy.
Pierwszy zapis w Ewidencji zostanie dokonany niezwlocznie po dokonaniu przydzialu Obligacji. Emitent moze
dokona¢ zmiany podmiotu prowadzacego Ewidencje bez uzyskiwania zgody Obligatariuszy.

Zgodnie z punktem 17 Warunkéw Emisji, kazda Obligacja serii (...)zostanie wykupiona przez (...) w Dniu Wykupu
— 2 marca 2020 r. poprzez wyplate Obligatariuszom kwoty w wysoko$ci rébwnej warto$ci nominalnej Obligacji tj.
10.000,00 z} za kazda Obligacje powiekszonej o naliczone Odsetki za ostatni Okres Odsetkowy. Dopuszczalny byt
takze przedterminowy wykup na zadanie Obligatariusza lub (...)

Zgodnie z punktem 18 Warunkow Emisji, Obligacje nie sa zabezpieczone w rozumieniu przepiséw Ustawy o
Obligacjach. (...) nie zobowigzuje sie do zabezpieczenia Obligacji w przyszloéci. Zgodnie z art. 13 Ustawy o Obligacjach
za zobowiazania wynikajace z Obligacji Emitent odpowiada calym swoim majatkiem.

Uchwala nr (...) Zarzadu (...) S.A. z siedziba we W. z dnia 2 marca 2018 r. w sprawie przydzialu obligacji serii (...)
potwierdzone zostalo dojScie emisji obligacji do skutku, w zwigzku z czym Zarzad Emitenta postanowil przydzieli¢ 624
sztuki Obligacji o wartoSci nominalnej 10.000,00 zt kazda, w tym 11 obligacji na rzecz powodki. Obligacje, zgodnie z
wykazem, w dniu 2 marca 2018 r, zostang zapisane w Ewidencji, a dzien ten jest dniem emisji Obligacji.

Pismem z dnia 15 marca 2018 r. (...) S.A. poinformowal powddke, ze na podstawie ztozonego przez nia zapisu na
obligacje serii (...) S.A. na mocy Uchwaly Zarzadu nr (...)z dnia 2 marca 2018 r. w sprawie przydzialu Obligacji serii
(...) Zarzad Spolki przydzielil powddce 11 sztuk obligacji serii (...)o warto$ci nominalnej 10.000,00 zl kazda i lacznej
warto$ci nominalnej 110.000,00 zl.

W Zaswiadczeniu nr (...) potwierdzono, ze na dzien 31 grudnia 2018 r. w prowadzonej przez (...) Bank ewidencji
obligacji znajduje sie 11 obligacji na okaziciela serii (...) wyemitowanych przez (...) S.A. o numerach od 1 do 11, ktérych
wlaécicielem jest powodka.

Proces oferowania i sprzedazy obligacji (...) S.A. oparty byt o (...) S.A. (...) Banku S.A. W zwigzku z emisjq obligacji
w ofercie niepublicznej, poszczegdlnych serii ww. podmioty kazdorazowo zawieraly umowe konsorcjum.

W ramach wspolpracy (...) Bank S.A. przekazywal klientom informacje o mozliwoSci nabycia obligacji (...) (w niniejszej
sprawie czynil to pracownik (...) Banku (...)), uczestniczyl w procesie zapisywania klientow na zakup obligacji



(w szczegdblnosSci poprzez dystrybucje Propozycji Nabycia Obligacji za posrednictwem narzedzia informatycznego
udostepnionego przez (...) S.A. w postaci zabezpieczonej Sciezki dostepu do propozycji nabycia obligacji, umieszczonej
na stronie internetowej (...) oraz wypelnianie za klienta elektronicznego Formularza Przyjecia Propozycji Nabycia
Obligacji), jak i przyjmowal dyspozycje przelewu na obligacje.

(...) S.A. wysylal klientom propozycje nabycia obligacji oraz Warunki emisji, przydzielal obligacje, weryfikowal
kompletno$é dokumentacji oraz informowat klienta o przydziale.

Po doniesieniach medialnych o problemach finansowych (...) co nastapilo krétko po nabyciu obligacji, syn powddki
kontaktowala sie z M. S., ktéry zapewnial go, ze sa to chwilowe trudnosci i powodka nie powinna sie niepokoié¢ o
bezpieczenstwo swoich Srodkow.

W dniu 12 czerwca 2018 r. (...) Bank S.A., jako podmiot prowadzacy ewidencje obligacji (...) S.A. serii (...)
poinformowal powddke, ze nie otrzymal $rodkéw pienieznych od emitenta na wyplate odsetek za pierwszy okres
odsetkowy, dla ktoérego termin platnoéci przypadal 1 czerwca 2018 r.

Powodce nigdy nie wyplacono zadnych odsetek w zwigzku z nabyciem spornych obligacji.

Powddka w dniu 11 lipca 2018 r. wystapila do Prokuratury (...) w W. z zawiadomieniem o podejrzeniu popelienia
przestepstwa przez M. S.. O sytuacji poinformowala takze Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w pi§mie z
23 lipca 2018 r.

Komisja (...) podjela w dniu 8 listopada 2018 r. decyzje o cofnieciu (...) S.A. zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
maklerskiej, nakladajac na ten podmiot kare w wysokos$ci 2.500.000,00 zl, w zwiazku z naruszeniem art. 72 ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi, poprzez udzial w organizacji procesu oferowania obligacji emitowanych przez
(...) S.A. w sposob polegajacy na wspdlpracy z podmiotem trzecim nieposiadajacym uprawnien do $§wiadczenia ustug
oferowania instrumentéw finansowych, w ramach ktorej (...) S.A. dokonywal posrednictwa w zbywaniu obligacji,
natomiast podmiot trzeci dokonywat czynnosci posrednictwa w proponowaniu objecia obligacji, akceptujac tym udzial
w procesie oferowania obligacji podmiotu nieuprawnionego do wykonywania czynnoéci oferowania instrumentow
finansowych.

(...) w dniu 13 listopada 2018 r. poinformowala o zamieszczeniu na liécie ostrzezen publicznych wpisu dotyczacego
(...) Banku S.A., w zwigzku z podejrzeniem dokonywania w latach 2016-2018 czynnoéci w zakresie aktywnos$ci Banku
na rynku kapitalowym bez posiadania odpowiednich zezwoleni (...) procesu oferowania instrumentéw finansowych
oraz doradztwa inwestycyjnego — tj. popelnienia przestepstwa okre§lonego w art. 178 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Pismami z dnia 20 sierpnia 2019 r. powodka wezwala kazdego z pozwanych do zaplaty na jej rzecz kwoty 110.000
z} jako nienaleznie pobranego $wiadczenia z tytulu niewaznych czynnos$ci prawnych zwiazanych z nabyciem obligacji
serii (...) spoiki (...), a takze kwoty 8.934,09 zl tytulem naprawienia szkody z powodu tego, co powodka utracita w
wyniku niewaznych transakcji.

Pismem z dnia 28 sierpnia 2019 r. pozwany (...)Bank zwrdcit sie z prosba do powddki o udostepnienie posiadanych
dokumentow, ktére moga ulatwié rozpatrzenie jej reklamacji.

W Decyzji czeSciowej nr (...) z dnia 1 sierpnia 2019 r. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw uznal za
praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentow dzialania (...) Bank S.A. polegajace na:

1. wprowadzeniu konsumentéw w blad w toku oferowania obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez (...) S.A.
z siedziba w W. (obecnie: w restrukturyzacji) przez rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji:

a) co do gwarancji zysku z obligacji korporacyjnych emitowanych przez (...) S.A. poprzez informowanie konsumentow
o stalym, gwarantowanym oprocentowaniu ww. obligacji w skali roku,



b) co do gwarancji bezpieczenstwa obligacji korporacyjnych emitowanych przez (...) S.A. poprzez przekazywanie
konsumentom informacji sugerujacych, ze ww. obligacje sa bezpieczne tak jak lokata bankowa albo obligacje skarbowe
badz, ze emisje nadzorowane sa przez Komisje (...)

co moglo spowodowa¢é podjecie przez konsumentéow decyzji odnoénie nabycia oferowanych obligacji, ktérej inaczej
by nie podjeli, co stanowi nieuczciwa praktyke rynkowa, o ktérej mowa w art. 5 ust. 1, ust. 2 pkt 11 ust. 3 pkt 2 w zw.
z art. 4 ust. 2 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym i tym samym
narusza art. 24 ust. 11i 2 pkt 3 ustawy z dnia 16 lutego 2016 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw i stwierdzil
zaniechanie jej stosowania z dniem 30 kwietnia 2018 r.

2. wprowadzeniu konsumentéw w blad w toku oferowania obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez (...) S.A.
poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji:

a) co do ekskluzywnosci oferowanych obligacji korporacyjnych emitowanych przez (...) S.A. poprzez sugerowanie, ze
dostep do ww. obligacji jest limitowany i jest duzo chetnych inwestoréw na ich nabycie lub oferta nabycia ww. obligacji
ma charakter niepowtarzalny,

b) co do dostepnosci czasowej oferowanych obligacji emitowanych przez (...) S.A. poprzez wskazywanie, ze obligacje
tego przedsiebiorcy beda dostepne tylko przez bardzo krotki czas,

w celu naklonienia konsumentéw do podjecia natychmiastowej decyzji dotyczacej umowy i pozbawienia ich tym
samym mozliwo$ci §wiadomego wyboru produktu, pomijajac informacje o dotychczasowej czestotliwosSci emisji tych
obligacji, co moglo spowodowac podjecie przez konsumenta decyzji odno$nie nabycia oferowanych obligacji, ktorej
inaczej by nie podjal, co stanowi nieuczciwa praktyke rynkowa, o ktorej mowa w art.5 ust. 1 w zw. z art. 4 ust. 2 ustawy
z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym i tym samym narusza art. 24 ust. 11
2 pkt 3 ustawy z dnia 16 lutego 2016 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw i stwierdzil zaniechanie jej stosowania
z dniem 30 kwietnia 2018 r. Decyzja ta nie jest prawomocna.

W Decyzji nr (...) z dnia 3 lutego 2020 r. Prezes Urzedu (...) uznal za praktyke naruszajaca zbiorowe interesy
konsumentow dzialania (...) Bank S.A. polegajace m.in. na:

1. proponowaniu konsumentom, ktorzy byli zwigzani z(...) Bank umowa o lokate bankowa, nabycia obligacji
korporacyjnych wyemitowanych przez (...) S.A., w sytuacji w ktorej warunku emisji tych obligacji w zakresie ryzyka
inwestycyjnego nie odpowiadaja potrzebom tych konsumentéw, ustalonym w oparciu o:

a) charakterystyke produktéw dostepnych w ofercie (...) Banku S.A., z ktorych dotychczas korzystali ww. konsumenci
oraz

b) o$wiadczenia skladane przez tych konsumentéw w toku oferowania im obligacji korporacyjnych, emitowanych
przez spolke (...) S.A. w restrukturyzacji przez (...) Bank S.A.,

co stanowi praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentow, o ktérej mowa w art. 24 ust. 2 pkt. 4 ustawy z dnia
16 lutego 2016 r. 0 ochronie konkurencji i konsumentéw i stwierdzil zaniechanie jej stosowania z dniem 30 kwietnia
2018 .

Prezes Urzedu (...) na mocy tejze decyzji nalozyl na pozwanego obowigzek usuniecia skutkéw naruszenia zbiorowych
intereséw konsumentéw m.in. poprzez dokonanie wyplaty wszystkim obligatariuszom, ktorzy nabyli obligacje (...)
S.A., rekompensate publiczng w wysokoSci 20% liczonej od kwoty zainwestowanych §rodkoéw w terminie 1 miesiaca od
daty uprawomocnienia sie decyzji, po uprzednim zlozeniu przez obligatariusza stosownego wniosku oraz os§wiadczen.
Decyzja ta takze nie jest prawomocna.



Od kwietnia do maja 2018r. Komisja (...) wydala szereg komunikatow w sprawie spolki (...) S.A., sygnalizujac
nieprawidlowoéci w dzialalnosci spotki oraz nieprawidlowoSci w procesie oferowania konsumentom obligacji
korporacyjnych.

Kondycja finansowa (...) S.A. ulegla pogorszeniu poczawszy od pierwszego kwartalu 2018r. Emitent obligacji
stopniowo zaprzestawal splaty kuponoéw odsetkowych oraz wykupu obligacji poszczegélnych serii. W zwiazku z
podaniem do publicznej wiadomosci w raporcie biezacym z 16 kwietnia 2018r., informacji o podjeciu pozytywnych
rozméw z (...) S.A. oraz (...) S.A. w przedmiocie dofinansowania spoélki, Prokuratura (...) w W. w nastepstwie
zawiadomienia Komisji (...) o mozliwoSci popelnienia przestepstwa wszczela przeciwko czlonkom zarzadu (...) S.A.
Sledztwo.

W czerwcu 2018r. bylemu prezesowi zarzadu (...) S.A. postawiono zarzuty. Od potowy 2018r. prokuratura zainicjowala
kolejne postepowania, stawiajac zarzuty takze innym czlonkom zarzadu (...) S.A. oraz (...) S.A.

Sad Rejonowy dla Wroclawia-Fabrycznej we Wroclawiu, Wydzial VIII Gospodarczy do spraw UpadloSciowych
i Restrukturyzacyjnych prowadzi przyspieszone postepowanie ukladowe wobec spoéltki (...) S.A. z siedzibga we
W. w sprawie do sygn. akt VIII GRp 4/18, wszczete na wniosek dluznika, spdétki (...) S.A., z dnia 2 maja
2018 r. Postanowieniem z dnia 6 czerwca 2019 r. Sad zatwierdzil uklad przyjety na zgromadzeniu wierzycieli
przeprowadzonym w dniach 22 i 25 stycznia 2019 r., zgodnie z ktérym spoétka (...) S.A. spelni §wiadczenia pieniezne
z tytulu wykupu obligacji wobec wierzycieli Grupy (...) (czyli m. in. wierzycieli bedacych obligatariuszami sp6iki,
ktoérzy nie sg jednostkami zaleznymi wobec sp6tki w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowoSci,
posiadajacych nieumorzone do dnia otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego obligacje wyemitowane przez
spolke, niezabezpieczone na majatku jednostek zaleznych wobec sp6iki) poprzez splate naleznosci glownej w 25 % w
16 ratach. W zakresie nieobjetym przedmiotowa splata, zobowigzania wobec wierzycieli Grupy (...) spéotki podlegaja
umorzeniu.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny 31 grudnia 2020r. wszczal przymusowa restrukturyzacje pozwanego (...) Banku S.A.
z siedzibga w W..

L.(...) w W. jest jednostka organizacyjna (...) Bank S.A., nieposiadajaca odrebnej osobowosci prawne;j.

Zgodnie z Kodeksem Etyki Bankowej, ktory stanowi zbior zasad postepowania zwigzanych z dzialalnoécig bankow
odnoszacych sie odpowiednio do bankéw, oséb w nich zatrudnionych oraz oséb, za ktoérych posrednictwem banki
wykonuja czynnosci bankowe - banki, jako instytucje zaufania publicznego w swojej dzialalno$ci kieruja sie przepisami
prawa, rekomendacjami Komisji (...), uchwalami samorzadu bankowego, normami przewidzianymi w Kodeksie oraz
dobrymi zwyczajami kupieckimi. Banki i ich pracownicy oraz osoby, za ktorych po$rednictwem banki wykonujg
czynnoéci bankowe, uwzgledniaja zasady: profesjonalizmu, rzetelnoéci, rzeczowosci, starannosci i najlepszej wiedzy.

Fundamentalng zasadg, na ktorej banki i ich pracownicy powinni budowaé¢ swoje relacje z otoczeniem jest
odpowiedzialno$c¢ spoteczna. Realizujac strategie biznesowa banki powinny kierowa¢ sie nie tylko uwarunkowaniami
ekonomicznymi, ale roéwniez shlusznymi interesami swoich klientow, pracownikéw, akcjonariuszy, partnerow
biznesowych, a takze lokalnego $rodowiska.

W relacjach z klientami banki postepuja z uwzglednieniem szczegblnego zaufania, jakim sg darzone oraz wysokich
wymagan co do rzetelnosci, solidnosci i wiarygodnoSci, traktujac wszystkich swoich klientéw z nalezyta staranno$cia.

W relacjach z klientami bank powinien kierowa¢ sie uczciwos$cia, odpowiedzialno$cia, profesjonalizmem oraz
innowacyjnoscia. Powinien dziala¢ zgodnie z zawartymi umowami, w granicach dobrze pojetego interesu wlasnego i
z uwzglednieniem interes6w klientéw. Bank nie moze wykorzystywaé swego profesjonalizmu w sposdéb naruszajacy
interesy klientow.



Bank, jako podmiot oferujacy ustugi innych instytucji finansowych (emitent6w), takie jak np. polisy ubezpieczeniowe,
jednostki funduszy inwestycyjnych, powinien zapewni¢ klientom pelna, rzetelna informacje o tym produkcie, jego
emitencie i warunkach procesu reklamacyjnego oraz w miare mozliwo$ci wspieraé¢ Klientow sa wypadku zglaszania
reklamacji, biorac pod uwage, ze opinie o produkcie jednoczesnie odnoszone do banku jako oferenta.

Zasady dzialania banku w stosunkach z klientami, informacje o $§wiadczonych ustugach, a takze umowy, dokumenty
bankowe i pisma kierowane do klientéw, powinny by¢ formulowane w sposob precyzyjny, zrozumialy i przejrzysty.

Bank, informujac klientéw o rodzajach i warunkach $§wiadczonych ustug (takze w reklamach), stara sie wyjaénic
roznice pomiedzy poszczegbdlnymi oferowanymi ustugami i produktami ze wskazaniem zaréwno korzysci, ktére dana
ushluga lub produkt zapewniaja, jak réwniez zwigzanego z nimi ryzyka, umozliwiajac klientowi dokonanie Swiadomego
wyboru.

Akcje promocyjne bankéw powinny rzetelnie, jednoznacznie informowaé klientéw o oferowanych produktach i
ustugach, a forma ich prezentowania nie powinna wprowadzaé¢ w blad.

Decyzja z 12 wrze$nia 2017r. Komisja (...) zezwolila na zmiane w statucie pozwanego polegajaca na nadaniu § 5
ust. 2 pkt 14 brzmienia: ,wykonywanie niestanowiacych dzialalno$ci maklerskiej czynnoSci polegajacych, na: a)
przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych w postaci tytuléw uczestnictwa
wspolnego inwestowania, b) oferowaniu instrumentéw finansowych w postaci certyfikatow inwestycyjnych oraz
obligacji, z zastrzezeniem, ze przedmiotem czynnoSci okreSlonych w lit. a-b moga by¢ odpowiednio wylacznie
obligacje emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski lub niedopuszczone do obrotu zorganizowanego
instrumenty finansowe, o ktérych mowa w lit.(...)oraz obligacje, o ktérych mowa w art. 39p ust. 1 ustawy z 27
pazdziernika 1994r. o autostradach platnych oraz Krajowym(...)

Powyzszy stan faktyczny Sad Okregowy ustalil na podstawie: dyspozycji przelewu (k.54), wydrukéw e-mail (k.60-62,
322, 325-326), umowy o Rachunek (...) (k.70), notatki z odpowiedziami (k.72), skryptu z rozmowy (k.334), historii
rachunku powodki (k.222-223), propozycji nabycia obligacji dla powodki (k.327-328), Formularza (...) (k.323-324),
Regulaminu Swiadczenia Uslug (...) (k.124-130), notatki z instrukeja co do udzielenia odpowiedzi (k. 72), historii
rachunku bankowego powodki (k. 222-223), umowy o rachunek terminowej lokaty oszczedno$ciowej (k. 70),
cze$ciowo zeznan $wiadka M. S. (e-protokol rozprawy z 11.03.2021r. 00:05:11-01:16:45), czeSciowo zeznan $wiadka
D. L. (e-protokol rozprawy z dnia 1.10.2020r. 00:09:06-00:51:33), czeSciowo zeznan powoddki (e-protokdt rozprawy
711.03.2021r. 01:17:11-01:27:30 W zw. z e-protokolem rozprawy z dnia 1.10.2020 r. 00:51:33-01:13:24), cze$ciowo
zeznan Swiadka M. S. (e-protokél rozprawy z 11.03.2021r. 00:05:11-01:16:45), Warunkéw Emisji (k.329-333), uchwaly
w sprawie przydzialu obligacji (k.335-336), informacji o przydziale (k.56), zaswiadczenia nr (...) (k.58), cze$ciowo
zeznan §wiadka S. M. (k.459), cze$ciowo zeznan §wiadka M. S. (e-protokél rozprawy z 11.03.2021r. 00:05:11-01:16:45),
decyzji czeSciowej nr (...) Prezesa (...)z 1 sierpnia 2019r. (k.102-120), okolicznoéci bezspornych, okoliczno$ci
znanych sadowi z urzedu, postanowienia Sadu Rejonowego dla Wroclawia-Fabrycznej we Wroclawiu, Wydziatu VIII
Gospodarczego do spraw Upadloéciowych i Restrukturyzacyjnych, z dnia 6 czerwca 2019 r., sygn. akt VIII GRp 4/18
(k. 407-409), wydruku z internetu (k. 406), komunikatu Prokuratury (...) w W. z dnia 2 kwietnia 2019r. (okoliczno§é
znana Sadowi z urzedu), Decyzji nr (...) Prezesa(...)z 1 sierpnia 2019r. (k.102-120), Decyzji nr (...) Prezesa (...)z 3 lutego
2020r (k.369-383), komunikatow (...) (k. 81, 83), informacji odno$nie braku wyplaty odsetek (k.74), cze$ciowo zeznah
$wiadka D. L. (e-protokol rozprawy z dnia 1.10.2020r. 00:09:06-00:51:33), cze$ciowo zeznan powodki (e-protokol
rozprawy z11.03.2021r. 01:17:11-01:27:30 W zw. z e-protokolem rozprawy z dnia 1.10.2020 r. 00:51:33-01:13:24),
wezwan do zaplaty (k.48-50), odpowiedzi (...) Bank (k.52), zawiadomienia do (...) w W.(k.76), pismo do (...)(k.78-79).

Sad Okregowy ocenil jako wiarygodne i przydatne do rozstrzygniecia sporu ujawnione w toku procesu, wyzej
przywolane, a majace charakter dokumentéw prywatnych w rozumieniu art. 245 k.p.c. dokumenty. Podkreslil, ze
strony nie kwestionowaly ich wiarygodnosci.



Za wiarygodny, w $wietle zeznan $wiadka D. L. oraz zeznan powodki, uznal dowdéd w postaci notatek (k.72) —
sugerowanych przez M. S. odpowiedzi do udzielenia w trakcie rozmowy telefonicznej. Pomingl dowod z dokumentu
w posta¢ Warunkéw Emisji Odsetkowych Obligacji na Okaziciela (...)(k.64-68), albowiem powo6dka nabyla obligacje
Serii (...)

Sad I instancji zasadniczo jako wiarygodne ocenil zeznania §wiadka D. L.. Uznal je za spojne, konsekwentne i
korelujace z pozostalymi dowodami zgromadzonymi w sprawie, a ocenionymi przez Sad jako przekonujace. Podobnie
ocenil zeznania powodki. W ocenie Sadu I instancji, zeznania powddki mialy mniejsza moc dowodowa niz zeznania
Swiadka D. L., gdyz — z pewnoScia z racji wieku — nie pamietala ona wielu szczegotow spotkania z 28 lutego 2018r.,
jak i treéci oraz znaczenia podpisanego przez nia przelewu kwoty 110.000 zl na rachunek (...).

Sad Okregowy wskazal, ze w sprawie spornym bylo, w jakich okoliczno$ciach doszlo do skutecznego zlozenia przez
powddke oswiadcezenia o przyjeciu propozycji nabycia obligacji serii (...). Jak wynika ze zbieznych w tym zakresie
zeznan $wiadka D. L. i powddki, pod koniec lutego 2018r. B. B. udala sie z synem, do pozwanego banku w celu zawarcia
kolejnej umowy o lokate terminowg. Takie bowiem umowy dotychczas zawierala. Doradca powddki byt od kilku lat M.
S.. W czasie rozmowy, trwajacej okolo 20 minut, ww. doradca zaoferowal jej inny produkt — obligacje - , ktéry ocenit
jako korzystniejszy od lokaty bankowej (wyzsze odsetki, wyplacane co 3 miesigce), a przede wszystkim catkowicie
bezpieczny (z gwarantowanym zwrotem kapitalu). Sad Okregowy nie dal wiary zeznaniom powodki i jej syna, jakoby
w czasie tego spotkania nie padlo slowo ,,obligacje”, gdyz znajduje sie ono cho¢by w poleceniu przelewu podpisanym
przez powodke. Jako przekonujaca ocenil relacje wymienionych co do tego, ze powddka byla zainteresowana wylacznie
produktami bezpiecznymi, a nie o charakterze inwestycyjnym. Przyznal to zreszta w swoich zeznaniach $wiadek M.
S., potwierdzajac, ze powddka — jako klient - miata profil konserwatywny, a zaproponowany jej produkt — obligacje,
nie odpowiadal temu profilowi. Sad Okregowy odmoéwil wiary zeznaniom §wiadka M. S., jakoby w rozmowie najpierw
proponowal powddce obligacje spdiki (...) S.A. (powodka stanowczo zaprzeczyla tej okoliczno$ci, a pozwany (...) Bank
S.A. nie przedlozyl zadnych wiarygodnych dowodéw na te okolicznoé¢ — art. 6 k.c. w zw. z art. 232 k.p.c.), jak i temu,
aby powodke — w czasie przedstawienia oferty — zapoznano z warunkami emisji obligacji serii (...) (stanowczo temu
zaprzeczyla w zeznaniach), jak i ze zostala ona pouczona o tym, ze sporne obligacje sa inwestycja obarczong wysokim
ryzykiem.

Sad I instancji podnidsl, ze pozwani nie przedlozyli dowodéw na okolicznoéé, otrzymania przez powodke,
przed spotkaniem z doradca M. S. w dniu 28 lutego 2018r., albo w trakcie tego spotkania, jeszcze przed
podpisaniem przelewu kwoty 110.000 zt na rachunek (...), propozycji nabycia obligacji kierowanej imiennie do
powddki (k. 327-328), Elektronicznego Formularza (...), (...) o Ofercie, Prezentacji, (...), Sprawozdania za 2016r.
(skonsolidowanych i jednostkowych). Sad zauwazyl, ze dokumenty te, w formie elektronicznej, zostaly wystane do
powddki wraz z e-mailem z 28 lutego 2018r. z godz. 13.40, a wiec juz po wizycie powodki z synem w banku. W kolejnym
za$ e-mailu z 28 lutego 2018r. z godz. 15:50, wyslanym po wizycie powodki w banku i podpisaniu przelewu kwoty
110.000 zl, (...), potwierdzil dokonanie zapisu na obligacje serii(...) i przestal ztozony przez niag Formularz (...)serii (...)

Sad Okregowy ustalil, ze Formularz Przyjecia (...) zostal wypeliony i wyslany elektronicznie do (...) przez M. S. w
czasie spotkania z powo6dka i jej synem w banku. Jak wynika bowiem z zeznan powddki i jej syna, po otrzymaniu
ww. e-maili z 28 lutego 2018r. nie podejmowala ona zadnych czynno$ci zwigzanych z nabyciem spornych obligacji.
Wprawdzie powodka i jej syn nie pamietali jakie dokumenty — poza poleceniem przelewu — pow6dka w dniu 28 lutego
2018r. podpisywala w banku, ale z cala pewno$cig nie byl to Formularz (...) Dokument ten, przestany przez (...) w
e-mailu z 28 lutego 2018r. godz. 15:50 nie zawiera bowiem wlasnorecznego podpisu powodki. Nie jest podpisany.
Jak wynika z zeznan §wiadka M. S., Formularz (...)serii (...) byt wypelniony i wystany w czasie spotkania z nim w
banku, a zatem potwierdzit on w istocie zeznania powddki i $wiadka odno$nie tego w jakim momencie dokument ten
zostal wypeliony i wyslany do (...). Sad Okregowy nie dal przy tym wiary M. S., ze najprawdopodobniej formularz
wypelniony byl recznie, gdyz takiego dokumentu nie przedstawila zadna ze stron postepowania. Zdaniem Sadu I
instancji, z powyzszych dowod6w wynika, ze po przyjeciu przez powodke propozycji zainwestowania w obligacje, to
Swiadek M. S. wypekil elektroniczny dokument Formularza(...) przez powodke, nastepnie wystal go do (...). W dalszej



za$ kolejnosci, powddka podpisala dokumenty o likwidacji lokaty i przelewie kwoty 110.000 z} na rachunek (...).
Nastepnie zostal wykonany do powddki telefon przez pracownice (...) S.A. W. B., ktora zadala jej pytania, o ktorych
wspominal M. S.. Powodka za$ udzielita odpowiedzi zgodnej z instrukeja uzyskang od doradcy w banku.

Sad ocenil wiec za chybione twierdzenia pozwanego (...) S.A. z siedzibg w W. odnoénie tego jak wygladala procedura
dokonania przez powddke zapisu na obligacje serii (...) w lutym 2018r. Skierowanie do powddki przez (...) 2 e-maili, w
pewnej odlegloSci czasowej, bylo jedynie dzialaniem pro forma tj. takim, zeby stworzy¢ pozor zachowania wymagane;j
kolejnoéci dokonania poszczegblnych czynnos$ci zmierzajacych do nabycia spornych obligacji przez powodke, podczas,
gdy w rzeczywistosSci kolejnosé ta byla inna. W tym zakresie pozwani (...) Bank S.A. oraz (...) S.A. w W. (poprzednik
prawny (...) S.A. w W.), dzialali wspoélnie i w porozumieniu, w oparciu o zawarta umowe konsorcjum. (...) S.A. wW.
mial pelng §wiadomo$¢ tego, jak wygladalo oferowanie przez pracownikow (...) Banku S.A. obligacji do sprzedazy —
okoliczno$é te potwierdzaja, w ocenie Sadu Okregowego, decyzje Prezesa (...) z dnia 1 sierpnia 2019r. oraz z 3 lutego
2020r., gdyz wynika z nich, ze oferowanie obligacji przez (...) Bank S.A. w stosunku do znacznej liczby klientow
odbywalo sie wedlug wyzej opisanego schematu.

Sad I instancji wskazal, ze jak wynika z zeznan powo6dki oraz Swiadka D. L. powodce, w czasie spotkania w banku, nie
przestawiono warunkow emisji obligacji serii (...), nie wyjasniono, ze jest to produkt inwestycyjny o wysokim ryzyku.
Przeciwnie, M. S. zapewnial, ze jest to produkt korzystny, bezpieczny, z gwarancja zwrotu kapitalu. Przeciwnym
zeznaniom M. S. Sad nie dal wiary, gdyz pozostaja w sprzeczno$ci w ww. dowodami, a w ocenie Sadu, sg one
tendencyjne, zmierzaja one wylacznie do ochrony samego $wiadka, jak i pozwanych.

Sad Iinstancji cze$ciowo dal wiare zeznaniom $wiadka S. M.. Wskazal, ze §wiadek potwierdzita okoliczno$§é wspolpracy
miedzy (...) Bankiem S.A. a (...) S.A. w zakresie oferowania i sprzedazy obligacji (...) S.A. Zeznania §wiadka dotyczyly
w istocie tego, jak formalnie, modelowo wspdlpraca ta winna wyglada¢ tj. ze w ramach tej wspolpracy (...) Bank
S.A. przekazywal klientom informacje o mozliwo$ci nabycia obligacji (...) oraz przyjmowat dyspozycje przelewu na
obligacje. Z zeznan $wiadka D. L., M. S. wynika jednak, ze pracownik (...) Banku S.A. uczestniczyl rowniez w
procesie zapisywania klientéw na zakup obligacji (w szczegdlnoéci poprzez dystrybucje Propozycji Nabycia Obligacji i
wypelnianie za klienta elektronicznego Formularza (...)za poSrednictwem narzedzia informatycznego udostepnionego
przez (...) S.A. w postaci zabezpieczonych $ciezek dostepu, umieszczonych na stronie internetowej (...)).

Powodka, chege wyjaénic kwestie zlozonego Formularza(...), wniosla o to, aby pozwany (...) S.A. ujawnil informacje,
z jakiego adresu (...) komputera zostal wypeliony formularz w jej imieniu. Pozwany nie wywigzal sie z tego
obowiazku procesowego, a w konsekwencji Sad Okregowy ocenil, ze Formularz (...) spornych w sprawie, zostal wyslany
elektronicznie z komputera nalezacego do pozwanego (...) Banku S.A. w W..

Sad ten przywotal w uzasadnieniu faktycznym tre$¢ decyzji podejmowanych przez Urzad (...) oraz komunikatow
Komisji(...), jedynie celem zaakcentowania, ze w stosunku do pozwanego oraz (...), organy nadzoru finansowego
oraz ochrony praw konsumenta, podejmowaty konkretne dzialania, w zwiazku ze zglaszanymi przez konsumentéow
nieprawidlowo$ciami w procesie oferowania spornych obligacji. Zaznaczyl, ze nie mialy one jednak znaczenia
prejudycjalnego.

Dokumenty nieujete w opisie stanu faktycznego, zostaly przez Sad I instancji pominiete, jako majace irrelewantne
znaczenie dla rozstrzygniecia sprawy.

Sad Okregowy uznal, ze powddztwo B. B., w znacznej czeéci, zastugiwalo na uwzglednienie.

W pierwszej kolejnoéci w odwolaniu do tresci art. 33 k.p.c. uzasadnil wlasciwo$¢é miejscowa Sadu Okregowego w
Poznaniu dla rozstrzygniecia sporu.

Za niezasadny Sad I instancji uznal zarzut braku legitymacji czynnej powddki i zarzut braku legitymacji biernej
pozwanej (...) Banku S.A. w restrukturyzacji z siedzibg w W..



Podniésl, ze pojecie legitymacji procesowej oznacza materialne uprawnienie do wystepowania w konkretnym procesie
cywilnym w charakterze strony procesowej (powodowej lub pozwanej). Legitymacja procesowa zaliczana jest do
merytorycznych przestanek postepowania cywilnego. Brak legitymacji procesowej po ktorejkolwiek ze stron procesu
powoduje oddalenie powddztwa. Legitymacja procesowa stron nie budzila w niniejszej sprawie watpliwosci Sadu
I instancji. Powodka nabyla bowiem obligacje (...) serii (...), natomiast pozwani wspolnie prowadzili dzialania
prowadzace do ich nabycia przez powddke i ponoszg odpowiedzialnoéé za szkode przez powoddke doznang.

Oceniajac legitymacje procesowa powodki Sad Okregowy podnidsl, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia
2015r. 0 obligacjach (tj. z dnia 18 czerwca 2020 r., Dz.U. z 2020 r. poz. 1208, dalej jako: ustawa o obligacjach), jest ona
papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wlasciciela obligacji
»obligatariusza” i zobowigzuje sie wobec niego do spelnienia okre§lonego Swiadczenia. Obligacje nie moga miec
formy dokumentu. Obligacje podlegaja zarejestrowaniu w depozycie papieréw warto$ciowych prowadzonym zgodnie
z przepisami ustawy z 29 lipca 2005r. 0 obrocie instrumentami finansowymi. Do powstawania oraz przenoszenia praw
z obligacji stosuje sie przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (art. 8 ust. 1-3 ustawy o obligacjach).
Wedlug wskazanej ustawy, prawa ze zdematerializowanych papieréw wartoSciowych powstaja z chwila zapisania
ich po raz pierwszy na rachunku papieréw warto$ciowych i przystuguja osobie bedacej posiadaczem tego rachunku
(art. 7 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowym). Legitymacje do realizacji uprawnien wynikajacych z
obligacji, jako papier6w wartoSciowych potwierdza z kolei imienne §wiadectwo depozytowe, wystawiane na zadanie
posiadacza rachunku papieréw warto$ciowych (art. 9 ust. 1 i 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).
Powddka przedstawila stosowne §wiadectwo depozytowe, ktore zostalo wystawione na B. B.. Wynika z niego zar6wno
rodzaj, liczba, jak i warto$¢ nominalna posiadanych przez powddke obligacji. Powodka zeznajac w charakterze strony
w niniejszym procesie potwierdzila, ze jest nadal w posiadaniu przedmiotowych obligacji. Zatem jej legitymacja
procesowa nie mogla budzi¢ watpliwosci. Nie budzito takze jakichkolwiek watpliwo$ci Sadu I instancji to, ze powddce
w stosunkach z pozwanymi przystugiwal status konsumenta w rozumieniu art. 22" k.c. Powédka w niniejszym
postepowaniu dochodzi swych praw jako osoba fizyczna, ktéra dokonala z pozwanymi przedsiebiorcami czynnosci
prawnych niezwigzanych bezpo$rednio z jej dzialalnoScig gospodarcza lub zawodowa.

Ustalajac podstawy odpowiedzialno$ci spolki (...) S.A. z siedziba w W., Sad I instancji w pierwszej kolejnos$ci zbadal,
czy powodka skutecznie zawarta umowe nabycia obligacji.

Odwolujac sie do tresci art. 42 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (t.j. Dz.U. 2018, p. 483 ze zm.)
oraz art. 2 ust. 1 w zw. z art. 3 ust. 1 lit. a oraz art. 13 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. 2005 Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm., dalej (...)), Sad Okregowy uznal, ze umowa ta nie zostala
skutecznie zawarta bowiem na podstawie art. 58 k.c. nalezy stwierdzi¢, iz dotknieta jest niewazno$cia z uwagi na
sprzeczno$c¢ z prawem - w szczego6lnosci z artykulem 35 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. 0 obligacjach - t.j. Dz.U.
2018, p. 483 ze zm., jak réwniez z zasadami wspolzycia spolecznego — w tym przypadku dobrymi obyczajami, jakimi
winien kierowa¢ sie przedsiebiorca profesjonalnie zajmujacy sie sprzedaza instrumentéw finansowych w stosunku do
konsumenta. Wyjasnil przy tym, ze art. 35 ust. 1 ustawy o obligacjach naklada na emitenta obowiazek zamieszczenia
informacji, ktére w sposob rzetelny i uczciwy umozliwia realng ocene sytuacji finansowej emitenta. Zaden z pozwanych
nie wykazal w toku postepowania dowodowego, ze obowiazek ten zostal spelniony. Powodka i jej syn konsekwentnie
twierdzili, ze zadna osoba prawna ani fizyczna - nawet M. S., ktéry przeciez nie posiadat zadnego umocowania do
dzialania w imieniu (...) S.A., nie przedstawil powddce materialu obrazujacego sytuacje finansowg emitenta w spos6b
rzetelny, a wiec po pierwsze zrozumialy dla przecietnego konsumenta, po drugie wyczerpujacy (zawierajacy istotne
elementy, ktére pozwolg na podjecie racjonalnej decyzji) i po trzecie dajacy odpowiedni czas na analize informacji.
Nagannie nalezy, w szczeg6lnoSci, oceni¢ sytuacje, w ktorej powddka od momentu zaprezentowania jej w sposéb
sugestywny oferty w ciagu niespelna p6t godziny musiala podja¢ decyzje o zakupie i zlozy¢ odpowiednia deklaracje, a
nadto wnie$¢ Srodki pieniezne tak, aby nastepnego dnia znalazly sie na rachunku do obstugi emisji.

Sad Okregowy podkreslil, ze niewatpliwie model ochrony konsumenta przyjety w Polsce w sposob spojny z jego
europejskim pierwowzorem zaklada, ze konsument jest podmiotem dzialajacym rozsadnie i z rozwagg. Niemniej, to



pozwani jako oferujacy powodce nabycie obligacji byli odpowiedzialni za wytworzenie swoistej atmosfery unikalnoéci
oferty polaczonej z presja czasowa na podjecie decyzji przez konsumenta. Nie mozna bowiem inaczej niz jako wlaénie
presje czasowa wywierang na konsumencie oceniaé sytuacji, w ktorej zapisy na obligacje przyjmowane sg tylko
jednego dnia, a dnia nastepnego $rodki musza znaleZ¢ sie na odpowiednim rachunku do obstugi emisji. Co istotne, w
omawianym przypadku, oferowanie obligacji odbywalo sie nie w powszechnym segmencie detalicznym, ale w Oddziale
L. (...)na ul. (...) w P., dedykowanemu obstudze klientéw typu premium. Powddka miala wiec wszelkie powody by
dziala¢ w zaufaniu do banku — w jej ocenie instytucji zaufania publicznego (co jest tym bardziej zrozumiale, jesli wziac
pod uwage jej podeszly wiek). Powodka wykazala sie przy tym przezornoscia — wielokrotnie, poprzez syna, dopytywala
wlasnie o bezpieczenstwo nowego instrumentu finansowego i to w poréwnaniu do dobrze jej znanych lokat bankowych
— w miejsce ktorych pracownik pozwanego (...) Banku z wlasnej inicjatywy zaproponowal jej obligacje (...)

Sad I instancji wskazal, takze, ze za sprzeczne z dobrymi obyczajami uzna¢ nalezy te dzialania, ktére zmierzaja
do niedoinformowania, dezorientacji, wywoluja bledne przekonanie konsumenta, wykorzystuja jego niewiedze lub
brak do$wiadczenia (tak wyrok Sadu Okregowego — Sadu Ochrony (...) z dnia 28 pazdziernika 2010 r. XVII AmC
2047/09 (Legalis nr 739453). Dodatkowo wskazal, ze w orzeczeniu z 2021r. w sprawie C-212/20 (...), na tle kredytow
frankowych, orzekl, ze dyrektywa 93/13 chroni kazdego konsumenta, a nie tylko tego, ktérego mozna uznaé za
dostatecznie uwaznego i rozsgdnego. Uwage te mozna odnies¢ do realiow tej sprawy. Podnidst przy tym, ze powodka
nie otrzymala, przed podjeciem decyzji, zadnych informacji odnosnie warunkéw emisji obligacji serii (...) jak i pouczen
odnoénie znacznego ryzyka zwigzanego z tego typu inwestycja.

W ocenie Sgdu Iinstancji, nie mial przy tym znaczenia fakt, ze zalaczony przez pozwanego (...) S.A. (...) S.A. (dolgczony
do e-maila (...) S.A. z 28.02.2018r. godz. 15:50), zawieral o§wiadczenie powo6dki, w mysl ktérego przed zlozeniem
oferty starannie zapoznala sie z treSciag Propozycji Nabycia Obligacji oraz Warunkami Emisji Obligacji serii (...), jak
rowniez oSwiadczyla, ze Emitent udostepnil jej informacje, z ktérymi sie zapoznala, a o ktérych mowa w art. 35 ust. 1
Ustawy o Obligacjach, art. 30 ust. 1 Ustawy o Obligacjach i sprawozdanie finansowe Emitenta wraz z opinig bieglego
rewidenta, o ktdrym mowa w art. 35 ust. 3 Ustawy o Obligacjach. Jak wynika bowiem z ustalen Sadu, formularz ten
zostal wypeliony i przestany do (...) S.A. przez M. S., a jego tre$é (jak wyzej) nie byla zgodna z prawda. Na Formularzu
tym nie ma wlasnorecznego podpisu powodki (co oznacza, ze byl wypeliony i wyslany wylacznie drogg elektroniczng).
Zdaniem Sadu Okregowego pozwani nie wykazali rowniez, aby powddka upowaznila M. S. do dokonania powyzszej
czynno$ci w jej imieniu, jak i tego, ze M. S. przed wyslaniem Formularza do (...) S.A. zapoznal powodke z jego
treécig, a ona jg zaakceptowala (art. 6 k.c. w zw. z art. 232 k.p.c.). Nie zostalo réwniez wykazane, aby powodka
przed wypehieniem i wyslaniem ww. Formularza, otrzymala — choéby do zapoznania — imienna Propozycje Nabycia
Obligacji serii (...) (k. 327-328) i aby znala jej tres¢.

Sad Okregowy podnidst takze, ze imienny (wraz z danymi powodki) Formularz Przyjecia Propozycji Nabycia Obligacji
serii (...) przez powoddke (k. 323-324) zawiera wprawdzie oSwiadczenie, ze jest ona Swiadoma, ze inwestycja w
Obligacje wiaze sie z ryzykiem utraty czeSci lub calo$ci zainwestowanych $§rodkow, jak i oSwiadczenie, ze powddka
akceptuje w pelni ryzyko finansowe zwigzane z nabyciem Obligacji Emitenta, ale jest to dokument nieopatrzony
wlasnorecznym podpisem B. B., a jak wynika z jego ustalen, nie otrzymala ona ww. pouczen ani od pracownika (...)
Banku S.A. M. S. ani od pracownika (...) S.A. (W. B. tylko odpytywala powodke na temat jej Swiadomosci, a nie
udzielala zadnych pouczen. Powo6dka za$ udzielala odpowiedzi wedlug instrukeji udzielonej przez M. S.).

W konsekwencji umowe o nabycie przez powo6dke 11 obligacji serii (...) spoki (...) S.A. wW., Sad Okregowy ocenit jako
niewazng w oparciu o przepis art. 58 § 1 k.c., gdyz sprzeczna z 35 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach.
Nadto, w ocenie tego Sadu, umowa ta jest niewazna, wobec jej sprzecznos$ci z zasadami wspoétzycia spolecznego (art.
58 § 2 k.c.).

Sad Okregowy wskazal przy tym, ze uznanie umowy za niewazng z uwagi na jej sprzeczno$¢ z zasadami wspolzycia
spolecznego moze nastapi¢ w wypadkach wyjatkowych, posiadajacych mocne uzasadnienie aksjologiczne. Uznal, ze
taki wypadek wystepuje w okoliczno$ciach sporu, analizowana umowa jest bowiem sprzeczna z zasada réwnoSci
stron stosunku prawnego, zasada rzetelnosci i lojalno$ci w obrocie gospodarczym. Podkreslil, ze powodka, w procesie



nabycia obligacji, zanim podjela wigzaca i skuteczna decyzje w tym zakresie, skutkujaca wypelieniem i wystaniem
przez M. F. Przyjecia Propozycji Nabycia Obligacji, jak i przed przelaniem przez powodke na rachunek (...) S.A.
ceny nabycia (110.000 z}), nie otrzymala od pozwanych zadnych rzetelnych informacji o tym, ze zaoferowano jej
do nabycia instrument inwestycyjny, obarczony znacznym ryzykiem finansowym, w tym ryzykiem utraty czesci lub
calo$ci zainwestowanych $rodkéw. Powodka, od M. S., ktéremu w pelni ufata (byl on pracownikiem banku, ktérego
darzyta dodatkowo zaufaniem z uwagi na wczeéniejszg wspolprace) otrzymala wrecz przeciwne zapewnienia, ze
obligacje to produkt calkowicie bezpieczny, z gwarancja zawrotu kapitatu, o podobnych cechach jak lokaty bankowe,
z ktorych powddka dotychczas korzystala. Nadto, obligacje zostaly jej przedstawione jako produkt korzystniejszy,
gdyz znacznie wyzej oprocentowany niz lokaty bankowe, z wyplatg odsetek co 3 miesiagce. Powodka zostala zatem
wprowadzona w blad co do charakteru spornej umowy, jak i ryzyk z nia zwigzanych.

Sad Okregowy dokonujac wskazanej oceny odwolat sie do orzecznictwa Trybunal Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej
zapadlego na tle uméw kredytowych. (np. orzeczenia C-186/16 R.P. A. i in. przeciwko (...) S.A.) wskazujac, ze wymog
wyrazenia warunku umownego prostym i zrozumialym jezykiem oznacza, ze instytucje finansowe musza zapewnié
swym kontrahentom informacje wystarczajace do podjecia Swiadomych i rozwaznych decyzji.

Sad Iinstancji podniosl, ze przy ocenie ryzyka danej inwestycji potencjalny nabyweca opiera sie na informacji uzyskanej
od oferenta obligacji. Dlatego ma wlasnie prawo do rzetelnej informacji, ktéra nie bedzie go wprowadzac w blad (por.
wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 10 lutego 2015 r. w sprawie V ACa 567/14, Legalis 1285001).

Sad Okregowy, majgc wskazane na uwadze, uznal, ze obowiazki informacyjne pozwanych w okoliczno$ciach sporu
ograniczyly sie do zawarcia w warunkach emisji czy tez w wypelianym przez nabywce Formularzu Przyjecia
Propozycji Nabycia Obligacji, standardowych, ogoélnikowych o$wiadczen np. o $§wiadomosSci co do ryzyka itd.
Oéwiadczenie powodki, zawarte w omawianym Formularzu, bez udzielenia jej wyczerpujacych i zrozumiatych pouczen
oraz wyjas$nien przez pracownika banku, jak i(...) S.A. nie mialo dla powo6dki zadnego waloru poznawczego. Zgodnie
ze stanowiskiem prof. E. L., wyrazonym w polemicznym artykule dotyczacym kredytéw frankowych, ostrzezenia
(pouczenia) i informacje banku musza by¢ efektywne kognitywnie, dopasowane (na tle dyrektywy 93/13) do profilu
przecietnego konsumenta. Na banku ciazy szeroki obowiazek informacyjno-wyjasniajacy wobec kontrahenta, o treéci
zawieranej umowy oraz ryzyka ekonomicznego zwiazanego z dokonywang transakeja (por. Polemika — Profesorowie
objasniajg $wiat, opubl. w Rzeczypospolitej).

W ocenie Sadu Okregowego, analogiczne wnioski nalezy odnie$¢ do okoliczno$ci niniejszej sprawy. Tymczasem
niewatpliwie (...) S.A. w W., ktérego nastepca prawnym jest pozwany (...) S.A. w W., wspdldzialajgc w zakresie
oferowania obligacji spéiki (...) z pozwanym (...) Bankiem S.A. w W. w ramach konsorcjum, akceptujac stosowanie
wyzej opisane - wadliwe procedury zapiséw na obligacje, jak i zaniechujac dokonywania prawidlowych pouczen m.in.
o rodzaju i stopniu ryzyka inwestycyjnego, jak i zaniechujac przekazania potencjalnemu nabywcy rzetelnej informacji
o kondycji finansowej emitenta, doprowadzil do zawarcia przez pow6dke niewaznej umowy nabycia 11 obligacji
serii (...), co ostatecznie, doprowadzilo do wyrzadzenia jej szkody. Jak wynika bowiem z ustaleni Sadu, powddka na
skutek utraty plynnoéci (...) S.A. w W. nie tylko nigdy nie otrzymala naleznych jej odsetek, ale nie otrzymala zwrotu
zainwestowanego kapitatu.

Sad I instancji kontynuujac wskazal, ze uznanie umowy za niewazna skutkuje zgodnie z art. 410 § 2 k.c. obowigzkiem
zwrotu $wiadczen wzajemnych. Powddce, jak wynika z ustalonego stanu faktycznego, nie wyplacono ani jednej kwoty
odsetek, zaplacila ona 110.000 zl tytulem ceny nabycia obligacji. Nie oznacza to jednak, ze roszczenie powodki wobec
pozwanego (...) S.A. w W. z ww. tytulu nalezalo uwzgledni¢ w pelnej wysokosci.

Jak wynika bowiem z poczynionych ustalen, (...) S.A. w W. byl jedynie firma inwestycyjna, ktéra — na podstawie
umowy zawartej z (...) S.A. w W. zobowigzala sie do nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych w imieniu
i na rachunek zleceniodawcy (co w pozwie powddka przyznala — nb. 67). Umowa o nabycie obligacji zostala zatem
zawarta pomiedzy powddka a spotka (...) S.A.w W., a nie pomiedzy powddka a (...) S.A. w W.. Swiadczy o tym réwniez
fakt, ze — jak wynika m.in. z pisma (...) S.A. w W. z 15 marca 2018r. - to na mocy Uchwaly Zarzadu emitenta nr (...) z



2 marca 2018r. w sprawie przydzialu Obligacji serii (...)zarzad spotki, na podstawie zlozonego przez powodke zapisu
na obligacje, przydzielil B. B. (...) sztuk obligacji serii (...) o wartoSci nominalnej 10.000 zl kazda i lacznej wartosci
110.000 zL

W konsekwencji, w ocenie Sadu I instancji, to nie pozwany (...) S.A. wW., ale (...) S.A. restrukturyzacji w W. (emitent),
obecnie w przyspieszonym postepowaniu ukladowym, winien zwréci¢ powddce cala cene uiszczong z tytulu nabycia
przez nia spornych obligacji w zwigzku z niewazno$cia umowy nabycia obligacji.

Badajac odpowiedzialno$¢ wzgledem powodki (...) Banku S.A. w restrukturyzacji z siedziba w W., Sad Okregowy
podniosl, ze Bank w toku procesu konsekwentnie zaprzeczal, aby wigzaty go jakiekolwiek stosunki prawne zaréwno
z powodka, jak i pozwanym (...) SA z siedziba w W.. Jednakze, jak wskazal Sad, zdarzeniem prawnym, ktére moze
rodzi¢ zaréwno dla osoby fizycznej, jak i prawnej odpowiedzialno$¢ materialng, moze byé nie tylko umowa, ale tez
inne okoliczno$ci faktyczne.

Powddka jako klientka pozwanego (...) Banku S.A. z siedzibg w W., w siedzibie oddzialu tego banku, zostata
poinformowana przez pracownika banku o mozliwoéci nabycia instrumentéw finansowych - obligacji, w celu
czerpania zysku w postaci korzystnych odsetek kapitalowych wyplacanych okresowo na rzecz nabywcy. Wszelkie
o$wiadczenia woli w stosunku do powodki doradca M. S. skladal tylko i wylacznie w imieniu pozwanego banku badz
jako jego pracownik na podstawie laczacej go z bankiem umowy o prace badz na podstawie umowy zlecenia jako
zleceniobiorca, przy czym wobec powodki zawsze wystepowat jako pracownik pozwanego Banku. Jeéli zatem przy
wykonywaniu obowigzkéw pracowniczych swoimi dzialaniami wyrzadzil on powodce szkode, to zgodnie z art. 120 § 1
kodeksu pracy do naprawienia szkody obowiazany jest wylacznie pracodawca.

Zdaniem Sadu Okregowego, czynnoéci M. S. polegaly po pierwsze, na oferowaniu nabycia przez powddke obligacji
korporacyjnych wyemitowanych przez (...) S.A. z siedziba w W., bez wskazania z kim pow6dka mialaby zawrzeé
umowe nabycia tych instrumentéw finansowych. M. S., oferujac i rekomendujac powddce sporne obligacje:
wprowadzil B. B. w blad co do osoby sprzedawcy, poniewaz powo6dka az do otrzymania droga e-mailowa
elektronicznego Formularza (...), nie wiedziala, ze umowy nie zawiera z (...) Bankiem S.A., jak i nie wiedziala,
ze w nabyciu obligacji, poSredniczy firma (...) S.A. — podmiot dotychczas jej nieznany. M. S. wprowadzil takze
powddke, jako klientke banku w blad co do uprawnien banku w zakresie prowadzenia dzialalno$ci maklerskiej
(wykonujac na jej rzecz czynno$ci faktyczne odpowiadajace ustudze doradztwa inwestycyjnego), wprowadzil powodke
- jako Kklientke banku - w blad co do gwarancji zysku z obligacji korporacyjnych emitowanych przez (...) S.A. w
W. poprzez informowanie o stalym gwarantowanym oprocentowaniu z tych obligacji w skali roku, a takze co do
gwarancji bezpieczenstwa tych obligacji. Nadto nie udzielil jej rzetelnych informacji o charakterystyce emitenta, jakio
charakterystyce oferowanego jej instrumentu finansowego (wysokim ryzyku inwestycyjnym, ktore polegalo nawet na
mozliwos$ci utraty caloSci lub czesci kapitatu). Wprowadzil powodke w blad co do procedury zawarcia umowy poprzez
nieudzielenie wszechstronnych informacji o przebiegu tej procedury, powodka nie byta poinformowana oraz nie miala
$wiadomoSci jakie znaczenie bedg mialy dokumenty, ktére otrzyma e-mailem od (...) S.A. w W., zamiast udzieli¢
powddce wszelkich niezbednych pouczen i informacji, przekazal, zapisane na kartce przez syna powddki, instrukcje
jak odpowiadac¢ na pytania weryfikujace wiedze powodki o zaoferowanym jej produkcie, przez firme inwestycyjna.
Przekazal dane osobowe powddki powierzone (...) Bankowi S.A. w W. podmiotowi trzeciemu — (...) S.A. w W. — bez
wyraznej zgody powddki.

Sad Okregowy podnidsl, ze analizujac czynnoéci pracownika Banku i oé§wiadczenia skladane przez powodke mozna by
wnioskowaé, ze powbddka - poprzez wydanie ustnej zgody na wypekienie przez pracownika banku - Formularza (...)
przy wykorzystaniu danych osobowych powddki, ktore powierzyta pozwanemu bankowi i ktéremu udzielila wezeéniej
zgody na dostep do tych danych, zawarla z pozwanym bankiem umowe o §wiadczenie ustugi brokerskiej, czyli zgodnie
z art. 73 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zlecita pozwanemu Bankowi nabycie instrumentu finansowego
na jej rachunek. Usluga brokerska moze rowniez polega¢ na dokonywaniu czynno$ci wywolujacych rownowazne
skutki, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe. Sad Okregowy zwrécit jednak uwage na to, ze umowa, o ktorej
mowa w art. 73 UOIF, a dotyczaca wykonywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych powinna mieé



forme pisemna, a gdy umowa taka zawierana byla z klientem detalicznym — forme pisemng pod rygorem niewaznosci.
Ustne ustalenia pomiedzy powodka a pozwanym bankiem odno$nie zlecenia nabycia obligacji nie mogly by¢ zatem
skuteczne. Brak jest przy tym podstaw do dokonania ustalen, aby miedzy powodka a bankiem doszlo do zawarcia
umowy doradztwa inwestycyjnego. Wprawdzie nie zastrzezono dla tej umowy formy szczegblnej, ale bezspornym byto,
ze pozwany bank nie uzyskal i nie domagat sie od powodki jakiegokolwiek wynagrodzenia czy innego ekwiwalentnego
$wiadczenia wzajemnego.

Sad Okregowy podkreélil, ze zgodnie z art. 69 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U.2017.1768 j.t.), w brzmieniu na dzien 28 lutego 2018r., prowadzenie dzialalnosci maklerskiej
wymaga zezwolenia Komisji wydanego na wniosek, o ktorym mowa w art. 82, zlozony przez zainteresowany podmiot.
Dzialalno$¢ maklerska, z zastrzezeniem art. 16 ust. 3 i art. 70, obejmuje wykonywanie czynnosci polegajacych na:

1) przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych;

2) wykonywaniu zlecen, o ktérych mowa w pkt 1, na rachunek dajacego zlecenie;

3) nabywaniu lub zbywaniu na wlasny rachunek instrumentéw finansowych;

4) zarzgdzaniu portfelami, w sklad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych;
5) doradztwie inwestycyjnym;

6) oferowaniu instrumentéw finansowych;

7) $wiadczeniu uslug w wykonaniu zawartych uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe lub zawieraniu i
wykonywaniu innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich przedmiotem sa instrumenty finansowe;

8) organizowaniu alternatywnego systemu obrotu.

Zgodnie z art. 76 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu obowiazujacym w chwili nabywania
przez powddke przedmiotowych obligacji, zgodnie z ktérym w umowie o doradztwo inwestycyjne firma inwestycyjna
zobowigzuje sie do przygotowywania w oparciu o potrzeby i sytuacje klienta i przekazywania mu pisemnej lub
ustnej rekomendacji dotyczacej: kupna, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykonania lub wykupu okre$lonych
instrumentéw finansowych albo powstrzymania sie od zawarcia transakeji dotyczacej tych instrumentéw; wykonania
lub powstrzymania sie od wykonania uprawnien wynikajacych z okre§lonego instrumentu finansowego do zakupu,
sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykonania lub wykupu instrumentu finansowego. Doradztwem inwestycyjnym
nie jest m.in.: dystrybuowanie materialdéw reklamowych, analitycznych, niesugerujacych okreslonego zachowania
inwestycyjnego klientom, ktorzy samodzielnie zadeklarowali che¢ ich otrzymywania, badz pojedynczemu klientowi
wnioskujacemu do firmy inwestycyjnej o ich przekazanie, czy rekomendacja w zakresie oznaczonego instrumentu
finansowego upowszechniana do publicznej wiadomos$ci (do nieoznaczonego adresata) (tak: M. Fedorowicz,
komentarz do art. 69 ustawy OIF [w:] T. Sojka (red.) Komentarz do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
LEX 2015).

Sad I instancji w Swietle powyzszych uwag, podnidsl, ze powddka udala sie do banku w dniu 28 lutego 2018 r. w
celu zalozenia kolejnej lokaty. Pracownik oddzialu pozwanego banku, M. S., z wlasnej inicjatywy, w imieniu strony
pozwanej, wystapil z propozycja zakupu przedmiotowych obligacji. Dzialania pracownika pozwanego banku byly
skierowane do oznaczonego adresata, dotyczyly nabycia konkretnego instrumentu finansowego i nie mialy charakteru
wylacznie informacyjnego. M. S. przekonywal bowiem powodke, ze bedzie to dla niej produkt wtasciwy (co ocenic
nalezy jako szczego6lnie naganne, gdyz jak zeznat wiedzial, ze powddka ma profil konserwatywny), najkorzystniejszy,
przekonujac o oplacalnoéci i bezpieczenistwie inwestycji. Zdaniem Sadu I instancji, dzialania M. S. nie ograniczaly
sie zatem jedynie do informowania o mozliwo$ci zakupu obligacji spolki (...) S.A., ale mialy charakter rekomendacji
do ich nabycia. Nalezy zwroci¢ uwage, iz dana rekomendacja stanowi ustluge doradztwa inwestycyjnego takze w
sytuacji, gdy na podstawie jej tresci odbiorca moze odnie$é wrazenie, ze jest ona dla niego odpowiednia, nawet je$li w



rzeczywistoSci tak nie jest (tak: T. Sdjka, komentarz do art. 76 ustawy OIF [w:] T. S6jka (red.) Komentarz do ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, LEX 2015). Sad Okregowy uznal wiec, ze wykonujac powyzsze czynnosci,
pracownik pozwanej przekazal powodce ustng rekomendacje nabycia instrumentu finansowego (jakim zgodnie z art.
2 ust. 1 w zw. z art. 3 ust. 1 lit. a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi sa obligacje
spolki (...) S.A.), a wiec wykonal czynnoéci, ktore zgodnie z art. 76 tejze ustawy objete sa zakresem zobowigzan firmy
inwestycyjnej w ramach umowy o doradztwo inwestycyjne. Powyzsze ustalenia korelujg z tre$cia Komunikatu (...)
z dnia 13 listopada 2018 r., z ktérego wynika, ze (...) Bank S.A. oferowal swoim klientom instrumenty finansowe -
w okresie co najmniej od sierpnia 2016 r. do pazdziernika 2017 r. oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego - w okresie
co najmniej od wrzeSnia 2016 r. do marca 2018 r., co wskazuje na istnienie w pozwanym banku zorganizowanej
praktyki, w wyniku ktérej poszkodowana zostata m.in. powodka. Wobec powyzszego, Sad Okregowy uznal, ze pozwany
bank $wiadczyl na rzecz powodki ustuge doradztwa inwestycyjnego oraz oferowal jej instrumenty finansowe, a wiec
prowadzil faktycznie dzialalno§¢ maklerska w rozumieniu art. 69 ust. 2 ustawy o instrumentach finansowych, bez
zezwolenia wymaganego przez art. 69 ust. 1 ustawy tej ustawy. Nie budzi bowiem watpliwosci, ze w chwili nabywania
przez powbddke przedmiotowych obligacji strona pozwana takiego zezwolenia nie posiadala. Sytuacji tej nie zmienito
wydanie w dniu 12 wrze$nia 2017r. przez Komisje (...)decyzji, zezwalajacej na zmiane w statucie pozwanego banku
polegajaca na nadaniu § 5 ust. 2 pkt 14 brzmienia: ,wykonywanie niestanowiacych dzialalno$ci maklerskiej czynnoéci
polegajacych na: a) przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych w postaci
tytuldw uczestnictwa wspolnego inwestowania, b) oferowaniu instrumentéw finansowych w postaci certyfikatow
inwestycyjnych oraz obligacji, albowiem zastrzezono, ze przedmiotem czynno$ci okreslonych w lit. a-b moga byc
odpowiednio wylacznie obligacje emitowane przez Skarb Panstwa lub (...) Bank (...) lub niedopuszczone do obrotu
zorganizowanego instrumenty finansowe, o ktérych mowa w lit. a-b oraz obligacje, o ktorych mowa w art. 39p ust.
1 ustawy z 27 pazdziernika 1994r. o autostradach platnych oraz Krajowym (...), czyli obligacje emitowane przez
Bank (...) na rzecz Funduszu. Zatem przedmiotowej decyzji nie sposéb traktowaé jako zezwolenie na prowadzenie
dzialalnoSci maklerskiej, gdyz zadna z wymienionych w decyzji czynno$ci nie obejmowata obligacji korporacyjnych. Z
tego tez wzgledu oferowanie powddce przez pozwany bank nabycia obligacji emitowanych przez spolke (...) S.A. bylo
dzialaniem niezgodnym z obowiazujacymi przepisami prawa, w szczego6lnos$ci art. 69 ust. 1 i 2 ustawy. Dodatkowo
Sad Okregowy zaznaczyl, ze wykonywanie ustugi doradztwa inwestycyjnego przez podmiot, ktéry zezwolenia na to nie
posiadal, jest przestepstwem stypizowanym w art. 178 wskazywanej ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Majac na wzgledzie powyzsze, Sad I instancji przyjal, ze dzialania pozwanego (...) Banku S.A., zwigzane z oferowaniem
powodce (w ramach i na podstawie umowy konsorcjum z (...) S.A. w W.) nabycia spornych obligacji, bylo dzialaniem
bezprawnym. Dalej wskazal, ze z rekomendacji Komisji (...) dla sektora bankowego w zakresie obshugi senioréw
z pazdziernika 2015r. wynika, ze seniorem jest osoba ktora osiggnela wiek co najmniej 65 lat. Banki w przekazie
reklamowym powinny uwzgledniaé fakt, ze wrazliwo$¢ i percepcja tej grupy wiekowej zwieksza prawdopodobienstwa
dostownego odbioru przekazu reklamowego. Przedstawiajgc oferte banku seniorowi, warto w pierwszej kolejnos$ci
wyeksponowac, w sposob ulatwiajacy zapoznanie sie z nimi, istotne warunki zakupu produktu lub ustugi oraz koszty
i zasady rezygnacji/wycofania sie z produktu. Nalezy dazy¢ do tego, aby klient senior w pelni zrozumial przedkladana
oferte. Oferta niektérych produktow, o wyzszym ryzyku i dluzszym terminie zapadalno$ci, wymagalnoSci, nie
powinna by¢ kierowana aktywnie do osob starszych, a przypadku zainteresowania produktem klient powinien
otrzyma¢ szczegblows informacje o wszelkich warunkach, rodzajach ryzyka i kosztach, ktére powinny by¢ przez
niego uwzglednione. Informujac o réznych mozliwosciach lokowania §rodkéw konieczne jest ustalenie w pierwszej
kolejnosci, czy klient jest zainteresowany wylacznie produktem bankowym objetym gwarancjami (...). Komisja
zaleca dostosowanie charakteru lokaty do potrzeb klienta, bez oferowania produktéw obcigzonych ryzykiem, a
tym bardziej bez zachecana do inwestowania w produkty nieobjete gwarancjami (...). Pracownicy Bankéw nie
powinni aktywnie oferowaé/promowa¢ produktoéw bez gwarancji kapitalu. Dokumentacja dotyczaca tych produktow
powinna zawieraé¢ potwierdzenie, Ze sa one oferowane na wyrazne zyczenie klienta oraz informacje o braku gwarancji
kapitatlu. Bank przedstawiajac seniorowi oferte produktéw inwestycyjnych powinien szczegolng uwage przykladaé do
poinformowaniu go o rodzajach ryzyka zwigzanych z inwestycjg, w szczego6lnoSci o ryzyku utraty kapitalu. Komisja
zaleca, by seniorowi zapewni¢ tyle czasu, ile potrzebuje na uzyskanie wszystkich informacji i odpowiedzi na pytania
oraz zrozumienie oferowanego mu produktu. Seniorowi powinno sie wyjasnié szczegblowo funkcjonowanie produktu



oraz jego najwazniejsze elementy i ryzyka. Bank powinien mie¢ na wzgledzie, ze klienci, a zwlaszcza osoby starsze,
korzystajac z ustug posrednikéw beda utozsamiaé tego posrednika z bankiem, ktérego produkty nabywaja. W ocenie
Sadu Okregowego, pozwany Bank, nie spehil zadnych z tych rekomendacji.

Niezaleznie od powyzszego, Sad I instancji wskazal, Ze pozwany bank stosowal nieuczciwe praktyki rynkowe w
rozumieniu art. 4 ust. 11 2 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym
(DZ. U. z 2007r., nr 171, poz. 1206 ze zm.). Dzialal sprzecznie z dobrymi obyczajami: wykorzystal niewiedze i
brak doswiadczenia powodki jako konsumenta, wprowadzajac ja w blad za pomocg nierzetelnych informacji o
proponowanym produkcie. Zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym,
praktyke rynkowa uznaje sie za dzialanie wprowadzajace w blad, jezeli dzialanie to w jakikolwiek sposéb powoduje
lub moze powodowaé podjecie przez przecietnego konsumenta decyzji dotyczacej umowy, ktérej inaczej by nie
podjal. Praktyki rynkowe wprowadzajace w blad nalezy uznaé za szczegblnie nieuczciwe. Uwaza sie bowiem, ze
to wlasnie najcze$ciej oddzialywaja na sfere decyzyjna konsumenta, prowadzac do znieksztalcenia jego decyzji
rynkowych. Wykluczajg tym samym mozliwo§¢ podjecia Swiadomej decyzji rynkowej przez konsumenta. Nalezy
uznaé, ze to one posiadaja szczegdlna moc sterowania wyborem adresata. Jesli chodzi o wprowadzenie w blad,
intencja ustawodawcy bylto uznanie za praktyke rynkowa wprowadzajaca w blad zaréwno praktyk, ktérych stosowanie
prowadzi do rzeczywistego wprowadzenia w blad, jak réwniez takich, ktore tylko potencjalnie moga wywrzeé taki
skutek w odniesieniu do przecietnego konsumenta. Praktyka rynkowa wprowadzajaca w blad musi zatem posiadac
moc kierowania wyborem konsumenta w postaci potencjalnej lub realnej mozliwosci wplywu na podjecie przez
konsumenta decyzji dotyczacej umowy (tak: M. Sieradzka, Ustawa o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom
rynkowym. Komentarz, Oficyna 2008).

W tym kontekscie Sad Okregowy zwrécit uwage na decyzje czeSciowa Prezesa (...)z dnia 1 sierpnia 2019 r., w ktorej
uznat on za praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw dzialania (...) Bank S.A. opisane wyzej, w ustalonym
stanie faktycznym, ktore mogly spowodowaé podjecie przez konsumentéw decyzji odnosnie nabycia oferowanych
obligacji, ktorej inaczej by nie podjeli. Prezes (...) stwierdzit zaniechanie stosowania ww. praktyk z dniem 30 kwietnia
2018 r., a wiec juz po nabyciu przez powddke spornych obligacji. Odwotujac sie z kolei do wspominanej weze$niej
decyzji Prezesa Urzedu (...) z dnia 3 lutego 2020 r. uznajacej za praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentow
dzialania (...) Bank S.A. polegajace m.in. na proponowaniu konsumentom, ktérzy byli zwigzani z (...) Bank umowa o
lokate bankowa, nabycia obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez (...) S.A..

Sad I instancji takze zwrocil uwage na, iz mialo to miejsce juz po nabyciu przez powddke spornych obligacji. Wskazal,
ze opinie Prezesa (...) nie wigze sadu w niniejszej sprawie, lecz podnidsl, ze opis powyzszych praktyk pozwanego
banku, uznanych przez Prezesa(...) za naruszajace przepisy ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom
rynkowym, odpowiada dzialaniom podjetym przez pracownika (...) Banku, zmierzajacym do naklonienia powodki
do nabycia spornych obligacji spolki (...) S.A. Prowadzi to do konkluzji, ze dzialania podjete wobec powddki w
ramach stanu faktycznego niniejszej sprawy byly odzwierciedleniem szerszego trendu, ktéry dato sie w omawianym
okresie zauwazy¢ w dzialaniach pozwanego (...) Banku S.A., wzgledem jego klientow, szczegdlnego modus operandi
nakierowanego na doprowadzenie do nabywania przez nich obligacji spoélki (...) S.A. niezaleznie od indywidualnych
cech i potrzeb poszczeg6lnych klientow. Bez watpienia, praktyka ta spelnia przestanke bezprawnosci.

Sad Okregowy wskazal takze na tresé art. 24 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw,
zgodnie z ktorym zakazane jest stosowanie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow. Przez praktyke
naruszajgcg zbiorowe interesy konsumentéw rozumie sie godzace w nie sprzeczne z prawem lub dobrymi obyczajami
zachowanie przedsiebiorcy, w szczegblnoSci: naruszanie obowiazku udzielania konsumentom rzetelnej, prawdziwej
i pelnej informacji; nieuczciwe praktyki rynkowe lub czyny nieuczciwej konkurencji; proponowanie konsumentom
nabycia ustug finansowych, ktore nie odpowiadaja potrzebom tych konsumentéw ustalonym z uwzglednieniem
dostepnych przedsiebiorcy informacji w zakresie cech tych konsumentéw lub proponowanie nabycia tych ustug w
sposob nieadekwatny do ich charakteru. Przepis ten oferuje praktyke tzw. misselingu, w ramach ktorej konsument
jest Swiadomie wprowadzany w blad przez przedsiebiorce poprzez przekazywanie niepelnych badz nieprawdziwych
informacji na temat zakupu i funkcjonowania nabywanych instrumentéw. Jak stwierdzit Sad Apelacyjny w Warszawie



w wyroku z dnia 9 maja 2017 r. (sygn. akt VI Aca 1759/14), ,praktyka naruszajaca zbiorowe interesy konsumentow jest
takie zachowanie przedsiebiorcy, ktore jest podejmowane w warunkach wskazujacych na powtarzalno$é zachowania
w stosunku do indywidualnych konsumentéw wchodzgcych w sklad grupy, do ktorej adresowane sg zachowania
przedsiebiorcy, w taki sposob, ze potencjalnie ofiara takiego zachowania moze by¢ kazdy konsument bedacy klientem
lub potencjalnym klientem przedsiebiorcy”. Sad I instancji podniosl, ze co prawda, w niniejszej sprawie ocenie
poddawana jest tylko odpowiedzialno$é¢ pozwanego banku za szkode poniesiong przez powddke, czyli pojedynczego
konsumenta, jednakze ze zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego wylania sie taki wlasnie obraz dzialan
pozwanego banku w omawianym okresie, ktory wskazuje na powtarzalno§é bezprawnych zachowan (...) Banku S.A.
w stosunku do klientéw banku, opierajacych sie na przekazywaniu niepelnych badz nieprawdziwych informacji na
temat oferowanych produktow, niedopasowanych do potrzeb danego klienta.

Zdaniem Sadu Okregowego, omawiajac przestanke bezprawnosci w dzialalno$ci pozwanego banku nie mozna tracié z
pola widzenia okolicznosci, ze powddka nabyla przedmiotowe obligacje, mimo, ze nie wypekiala osobis$cie Formularza
(...) obligacji, ani go nie podpisala. Zgodnie za$ z art. 42 ustawy o obligacjach zapis na obligacje lub przyjecie propozycji
nabycia obligacji sklada sie na pi$émie pod rygorem niewaznosci. Zapis na obligacje (tzw. subskrybowanie obligacji)
sklada sie w przypadku ofert publicznych, o$wiadczenie za$ o przyjeciu propozycji nabycia obligacji sklada sie w
ramach ofert niepublicznych. Zapis na obligacje lub przyjecie propozycji nabycia obligacji moga zostaé zlozone w
postaci elektronicznej, jezeli emitent w warunkach emisji tak postanowil. Zapis na obligacje lub przyjecie propozycji
nabycia obligacji dokonane pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu sa niewazne. Przez zapis na obligacje
oraz przez przyjecie propozycji nabycia nalezy rozumie¢ jednostronne o$wiadczenia woli skierowane do emitenta
przez subskrybenta obligacji (podmiot przyjmujacy propozycje nabycia obligacji), wyrazajace gotowo$c (wole) objecia
obligacji wyemitowanych przez tego emitenta. S3 to zatem o$wiadczenia woli skladane innej osobie w rozumieniu
art. 61 k.c. Ustawodawca nie okre§lit w przepisach ustawy o obligacjach cho¢by minimalnej tre$ci zapisu na obligacje
i oSwiadczenia o przyjeciu propozycji nabycia ani nie nalozyt na emitenta obowiazku opracowania np. formularza
zapisu na obligacje. Implikuje to wniosek, ze zapis na obligacje oraz przyjecie propozycji nabycia obligacji moga mie¢
tre$¢ niemal dowolng, z tym jednak zastrzezeniem, ze musi z tej treSci wynikaé w sposéb niebudzacy watpliwoSci
wola wywotlania okre$§lonego skutku prawnego. Przyjmuje sie, i stanowisko to nalezy w pelni podzieli¢, ze tre$é zapisu
na obligacje oraz tre$¢ przyjecia propozycji nabycia obligacji powinny kazdorazowo zawieraé wskazanie (oznaczenie)
emitenta, liczby oraz rodzaju subskrybowanych obligacji, a takze podpisy subskrybenta i emitenta. Same podpisy
moga by¢ zlozone wlasnorecznie lub mie¢ forme podpisu elektronicznego, o ile w $§wietle warunkéw emisji zapis
na obligacje lub przyjecie propozycji nabycia obligacji moga zostaé zlozone w postaci elektronicznej. Zasada jest, ze
zapis na obligacje oraz przyjecie propozycji nabycia obligacji wymagaja zlozenia na piSmie, pod rygorem niewaznosci.
Ustawodawca expressis verbis dopuscil ich skladanie w postaci elektronicznej, o ile przewidziano taka mozliwo$¢é w
warunkach emisji. W doktrynie podkresla sie jednak, ze przepis art. 42 ust. 1 ustawy o obligacjach nalezy interpretowaé
w ten sposob, iz rygorem niewazno$ci objeto zar6wno przedmiotowe o$§wiadczenia skladane na piSmie (tj. w formie
pisemnej), jak i w postaci elektronicznej, ustawodawca za$ jest w tym zakresie po prostu malo precyzyjny. Zachowanie
postaci elektronicznej, o ktérej mowa w art. 42 ust. 1 zdanie drugie ustawy o obligacjach, oznacza w przyblizeniu
zachowanie formy dokumentowej w rozumieniu art. 772 k.c., ograniczonej wszakze do ,postaci elektronicznej”.
Zamierzone skutki prawne wywola zatem przeslanie zapisu (o$wiadczenia o przyjeciu propozycji nabycia obligacji)
w postaci wiadomo&ci elektronicznej na wskazany adres e-mail, wypelienie i przeslanie elektronicznego formularza
udostepnionego przez emitenta itp. Wazne, by z takich o§wiadczen wynikala jednoznacznie wola objecia okre$§lonych
obligacji okre§lonego emitenta przez okre$lona osobe (por: Ustawa o obligacjach, A. S. i S. S., Komentarze, W. K.).

Sad 1 instancji wskazal, ze powodka, przy nabywaniu obligacji na okaziciela serii (...)nie wypelniala, ani nie
podpisywala Formularza (...)obligacji. Nie udzielala tez zadnych pelnomocnictw w tym zakresie pracownikom
pozwanego banku. Powddka w tym postepowaniu domagala sie, aby pozwany (...) S.A. wskazal adres (...)komputera,
z ktorego zostalo wyslane jej o§wiadczenie o nabyciu obligacji, twierdzac, ze w jej ocenie ww. adres (...) nalezat do
pozwanego banku. Pozwany nie udzielil informacji w tym zakresie, a zatem Sad Okregowy na podstawie art. 233 § 2
k.p.c. oraz art. 230 k.p.c. uznal, ze pozwany przyznal ww. okoliczno$¢. Koreluje to cze$ciowo z zeznaniami Swiadka
M. S, ktory wskazywal, ze zdarzalo sie, ze to pracownik banku wypelnial ten formularz elektronicznie albo pisemnie,



przy czym niezgodnie ze stanem faktycznym wskazal, ze w tej sprawie Formularz byl wypisywany recznie. Zatem jest
to kolejny przejaw bezprawnosci dzialalno$ci pozwanego banku.

Nie budzila watpliwoéci Sadu Okregowego réwniez wina pozwanego banku. Owczesny pracownik banku §wiadomie iz
premedytacja przedstawil powddce nieprawdziwe informacji na temat przedstawione;j jej, rzekomo limitowanej oferty
oraz pozostawil jej bardzo krotki czas na podjecie decyzji o zakupie obligacji (cale spotkanie trwalo okolo 20 minut),
ponadto nie przekazujac powodce zadnych dokumentéw zwigzanych z ta transakcja. Dzialania M. S. wskazuja zatem
na dazenie do celowego wprowadzenia powodki w blad, wykorzystania jej braku wiedzy i do§wiadczenia w zakresie
inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych i naklonienia jej do dokonania niekorzystnej dla niej inwestycji,
tym bardziej, ze jak zeznal $wiadek M. S. mial on $wiadomos¢, ze powddka ma konserwatywny profil klienta.
Pozwany bank wykorzystal zatem swojg szczeg6lna pozycje jako instytucji zaufania publicznego w relacji z powodka
jako konsumentem, w celu naklonienia powddki do zainwestowania w produkt finansowy niedostosowany do jej
potrzeb, czego mial pelng §wiadomo$c. Przekazanie powddce rzetelnych informacji na temat oferowane;j jej inwestycji
wykluczyloby jej zainteresowanie oferta, biorac pod uwage preferowany przez powdédke model inwestowania.

Obaj pozwani, w ocenie Sadu I instancji, wiedzieli lub przy zachowaniu nalezytej staranno$ci mogli sie dowiedzieé o
ryzyku zwigzanym z inwestowaniem w obligacje spolki (...) S.A. - ryzyko to zostalo wskazane juz w zatwierdzonym
w dniu 9 marca 2017r. prospekcie emisyjnym obligacji ww. spétki. Ponadto, pracownik pozwanego banku,
jako przedsiebiorcy dzialajacego profesjonalnie na rynku finansowym i instytucji zaufania publicznego, musial
mie¢ Swiadomo$¢ roznicy pod wzgledem bezpieczenstwa inwestycji pomiedzy lokata bankowa a obligacjami
korporacyjnymi. Nie spos6b uznaé, ze strona pozwana oferowala powddce inwestycje w przedmiotowe obligacje w
dobrej wierze, majac na uwadze jej dobrze pojmowany interes. Motywacja dzialania strony pozwanej byla che¢ zysku,
potaczona z catkowitym brakiem poszanowania dla potrzeb i stusznego interesu powodki jako konsumenta.

W konsekwencji wskazanych wyzej rozwazan, Sad Okregowy uznal, ze pomiedzy powddka a pozwanymi nie doszlo,
w okolicznoéciach sprawy, do waznego nawigzania stosunkéw umownych. Pozwani ponosza wiec wobec powo6dki
odpowiedzialno$¢ deliktowa.

Odwolujac sie do tresci art 415 k.c. Sad I instancji podnidsl, ze ciezar dowodu wystgpienia przestanek
odpowiedzialno$ci wskazanych w powolanym przepisie, spoczywa, zgodnie z ogblna zasada rozkladu ciezaru dowodu,
przewidziang w art. 6 k.c., na poszkodowanym — musi on zatem wykaza¢ istnienie szkody, zdarzenia oraz adekwatnego
zwigzku przyczynowego pomiedzy nimi (art. 361 k.c.). Zgodnie z art. 361 § 1 k.c. zobowigzany do odszkodowania
ponosi odpowiedzialno$¢ tylko za normalne nastepstwa dzialania lub zaniechania, z ktérego szkoda wynikla. Oznacza
to, ze pomiedzy dzialaniem lub zaniechaniem zobowigzanego a wystapieniem szkody musi istnie¢ normalny zwiazek
przyczynowo-skutkowy.

W ocenie Sadu I instancji, dzialania pozwanych podejmowane w procesie oferowania i rekomendowania powodce
nabycia spornych akeji, byly bezprawne. Bezprawno$c¢ dziatan pozwanego (...) Banku S.A. w restrukturyzacji z siedziba
w W. polegala na: wykonywaniu na rzecz powddki czynnoéci faktycznych, odpowiadajacych ustudze doradztwa
inwestycyjnego i to bez posiadania wymaganego zezwolenia, stosowaniu wobec niej nieuczciwych praktyk rynkowych
oraz tzw. misselingu, wprowadzeniu w blad co do charakterystyki rekomendowanego do nabycia produktu, jak i
nieudzieleniu rzetelnych informacji w zakresie ryzyk zwigzanych z nabyciem obligacji (zaréwno w odniesieniu do
osoby emitenta, jak i zwigzanego z nabyciem instrumentéw finansowych), wprowadzeniu w blad co do procedury
nabycia spornych obligacji, przekazaniu danych osobowych powddki (...) S.A. bez wyraznej zgody powoddki. Z kolei
bezprawno$é pozwanego (...) S.A. z siedzibg w W. polegala przede wszystkim na akceptacji i de facto wspolpracy
z pozwanym (...) Bankiem S.A. w zakresie powyzszych bezprawnych dzialan banku wobec powddki. Sad Okregowy
podkreslil, ze pozwani dla cel6w oferowania i sprzedazy kazdej serii obligacji spoiki (...) S.A. zawierali odrebng umowe
konsorcjum. Oznacza to, ze kazdy z tych podmiotéw mial zaréwno wiedze i Swiadomo$é o sposobie dzialania drugiego
z konsorcjantow.

Nie budzita watpliwosSci Sadu I instancji, wina pozwanych w rozumieniu subiektywnym.



Sad ten wskazal, ze z uwagi na charakter prowadzonej przez pozwany bank dzialalno$ci, nalezy od niego oczekiwac
doglebnej znajomosSci prawa powszechnie obowiazujacego (art. 355 § 1 i 2 k.c.). Banki wedlug ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, po uzyskaniu zezwolenia (...), moga wszakze prowadzi¢ dzialalno$¢ maklerska. Od
pozwanego jako profesjonalisty, trzeba oczekiwaé, ze ma tego Swiadomosé. Pozwany (...)bank S.A. podlegajacy
zinstytucjonalizowanemu nadzorowi, powinien takze zdawaé sobie sprawe z konsekwencji prowadzenia dzialalnoéci
maklerskiej bez stosownego zezwolenia lub bez uprzedniego zawarcia z instytucja finansowa, umowy agencyjnej w
wymaganej formie prawnej. O powyzszych wymogach w stosunku do konsorcjanta pelng swiadomoé¢ winien mieé
rowniez pozwany (...) S.A., pelniacy role firmy inwestycyjne;j.

Pracownicy pozwanych, wykonujacy swoje obowigzki, jak i zarzady pozwanych mieli pelng wiedze o sposobie
sprzedazy spornych obligacji, gdyz cala procedura oferowania, rekomendowania i sprzedazy obligacji odbywala
sie wedlug wspdlnie uzgodnionego (a wadliwego) schematu i byla przeprowadzana we wspolpracy obu pozwanych
($wiadczy o tym choéby fakt dostepu pracownika banku do aktywnego linku do Formularza (...) fakt znajomo$ci
pracownika banku pytan, jakie beda zadane osobie przyjmujacej propozycje nabycia obligacji oferowanych przez firme
inwestycyjna, etc.).

Majac na uwadze powyzsze, w ocenie Sadu Okregowego, powddka wykazala w dostateczny sposdb, ze dzialania
pozwanych naruszaly przepisy prawa powszechnie obowigzujacego, mialy charakter bezprawny i zawiniony (art. 415
k.c.i430k.c.).

Sad I instancji wskazal, ze zgodnie z treScig art. 361 § 1 k.c. zobowigzany do odszkodowania ponosi odpowiedzialno$¢
tylko za normalne nastepstwa dzialania lub zaniechania, z ktérego szkoda wynikla. Z kolei w mysl § 2 tego przepisu
w powyzszych granicach, w braku odmiennego przepisu ustawy lub postanowienia umowy, naprawienie szkody
obejmuje straty, ktore poszkodowany ponidsl, oraz korzysci, ktére moglby osiagnaé, gdyby mu szkody nie wyrzadzono.
Roszczenie poszkodowanego obejmuje wiec poniesione przez niego straty oraz korzysci, ktore moglby odnies¢ gdyby
szkody nie wyrzadzono. Sa to dwie postaci szkody, ktére w ramach obowigzujacej zasady kompleksowego naprawienia
szkody i réznicowego charakteru odszkodowania obowigzuja w kodeksie cywilnym. Podstawowa bowiem funkcjg
odszkodowania jest kompensacja, co oznacza, ze odszkodowanie powinno przywrdci¢ w majatku poszkodowanego
stan rzeczy naruszonych zdarzeniem wywolujacym szkode, obejmujac to, co uszlo z majatku poszkodowanego
na skutek tego zdarzenia (tzn. strata) lub do niego nie weszlo (utracona korzys$¢). W zakresie szkody w ramach
odpowiedzialnoéci deliktowej, nalezy ogdlnie zatem stwierdzié, ze jest nia powstala wbrew woli poszkodowanego
roznica miedzy obecnym jego stanem majatkowym a tym stanem, jaki zaistnialby, gdyby nie nastapilo zdarzenie
wywolujace szkode. Tak rozumiana szkoda bedzie polega¢ zwykle na zmniejszeniu aktywéw poszkodowanego (art.
361 8§ 2 k.c.).

W ocenie Sadu Okregowego, powodka wykazala, ze na skutek bezprawnych dzialann pozwanych poniosla strate. Na
skutek tych dzialan, zainwestowala bowiem w sporne obligacje kwote 110.000 zl, ktorej - wobec niewyplacalno$ci
emitenta - nie moze w calo$ci odzyskac. Szkoda powodki, za ktérg odpowiedzialno$¢ ponosza pozwani, zdaniem Sadu
I instancji, ogranicza sie jednak do kwoty 82.500 zt (75% z 110.000 z1). Jak wynika z ustalenr Sadu Okregowego,
postanowieniem z dnia 6 czerwca 2019r., wydanym w sprawie do sygn. akt VIII GRp 4/18, Sad Rejonowy dla
Wroclawia-Fabrycznej we Wroclawiu, Wydziat VIII Gospodarczy do spraw Upadlo$ciowych i Restrukturyzacyjnych,
zatwierdzil uklad przyjety na zgromadzeniu wierzycieli, zgodnie z ktérym spoltka (...) S.A. w restrukturyzacji w W.
spelni §wiadczenia pieniezne z tytulu wykupu obligacji wobec wierzycieli bedacym obligatariuszami, a wiec takze
wobec powodki, poprzez splate naleznoéci gldbwnej (a wiec zainwestowanego w obligacje kapitalu) w 25 % w terminie
8 lat. W zakresie nieobjetym przedmiotowa splata, zobowigzania sp6lki podlegaja umorzeniu. Oznacza to, ze 75 %
zainwestowanego przez powodke kapitalu, a wiec kwota 82.500 zl, nie zostanie jej zwrocona przez spoélke (...) S.A.
Powyzsza kwota stanowi wiec zasadniczo szkode poniesiona przez powodke, ktora winni zrekompensowac pozwani.
Odszkodowanie nie moze bowiem przewyzsza¢ wartoSci szkody, ktéra w 25% zostanie naprawiona przez samego
emitenta.



Wobec powyzszego, Sad Okregowy nie podzielil twierdzenn pozwanych, ze do czasu zakonczenia postepowania
restrukturyzacyjnego spolki (...) S.A. nie jest mozliwe ustalenie wysokoSci poniesionej przez powddke szkody, jesli juz
obecnie wiadomo, w jakim zakresie zobowigzanie spoélki (...) S.A. wobec powo6dki na pewno nie zostanie zrealizowane
w toku postepowania restrukturyzacyjnego tej spotki.

Sad I instancji wskazal, ze powo6dce nie zostaly wyplacone zadne odsetki w zwigzku z nabyciem spornych obligacji, a
zatem brak bylo podstaw do dalszego obnizenia ww. odszkodowania.

Nie mial réwniez watpliwosci co do istnienia adekwatnego zwiazku przyczynowego pomiedzy zdarzeniem sprawczym
— bezprawnymi dzialaniami (zaniechaniami) pozwanych a szkoda powo6dki. Wskazal, ze zgodnie z utrwalona linig
orzecznicza dla stwierdzenia w okre$§lonym stanie faktycznym istnienia zwigzku przyczynowego nalezy ustali¢, czy
zdarzenie stanowi warunek konieczny wystgpienia szkody i czy szkoda jest normalnym nastepstwem tego zdarzenia.
Taki zwigzek przyczynowy zachodzi wéwczas, gdy w danym ukladzie stosunkoéw i warunkoéw oraz w zwyczajnym
biegu rzeczy, bez szczegblnego zbiegu okolicznos$ci, szkoda jest normalnym nastepstwem tego rodzaju zdarzen - przy
czym ocena, czy skutek jest normalny, winna by¢ oparta na caloksztalcie okolicznosSci sprawy oraz wynikaé z zasad
do$wiadczenia zyciowego, zasad wiedzy naukowej i specjalnej (por. wyrok SA w Warszawie z 12 kwietnia 2017r., I
ACa 1767/16).

W tym kontekscie nie budzilo watpliwoéci Sadu I instancji, ze gdyby nie bezprawne i zawinione dzialania pozwanych,
powddka nie nabylaby obligacji spolki (...) S.A. Powddka udala sie do oddzialu pozwanego banku na zaproszenie
jego pracownika, ktéry do tej pory byt jej osobistym doradca. O spélce (...) S.A. nigdy wczeéniej nie slyszala. B.
B. wcze$niej nigdy nie inwestowala w instrumenty finansowe, jako klient banku miala profil konserwatywny — byta
nastawiona na nabywanie produktéw finansowych charakteryzujacych sie niskim stopniem ryzyka i bezpieczenstwem
kapitalu, ze wzgledu na sytuacje rodzinna (wiek, stan zdrowia, utrzymywanie sie wylacznie z emerytury). Jak
wynika z ustalen Sadu informacje przekazane powodce przez pozwany bank na temat obligacji spdlki (...) S.A.
byly nierzetelne. Inwestycja zostala powddce zaprezentowana jako bezpieczna i gwarantujgca zyski wieksze, niz
w przypadku lokat bankowych, natomiast wszelkie ryzyko zwigzane z obligacjami zostalo przemilczane. Decyzje
o nabyciu przedmiotowych obligacji powodka podjela wylacznie pod wplywem argumentéw pracownika oddzialu
pozwanego banku, kierujac sie zaufaniem do banku jako instytucji zaufania publicznego oraz do swojego osobistego
doradcy. Dzialalno$¢ bankow, podlega szezegolnej regulacji prawnej, ktorej celem jest maksymalizacja bezpieczenstwa
i stabilnoSci tej dzialalnosci, a w efekcie zapewnienie postrzegania bankéw jako instytucji bezpiecznych i godnych
zaufania. W zwiazku z tym, Sad Okregowy uznal, ze przekonanie powodki, iz dzialania banku sa zgodnie z prawem
i godne zaufania, nalezy uznac za usprawiedliwione. Z tego tez wzgledu przyjal, ze powddka wykazala istnienie
normalnego zwiazku przyczynowo-skutkowego pomiedzy bezprawnym dzialaniem strony pozwanej, polegajacym na
oferowaniu powoddce nabycia obligacji emitowanych przez spolke (...) S.A. bez uprzedniego uzyskania przez strone
pozwang odpowiedniego zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, przy jednoczesnym przekazywaniu powddce
nierzetelnych informacji o proponowanej inwestycji, a powstaniem po stronie powodki szkody w postaci utraty 75 %
kapitalu zainwestowanego w przedmiotowe obligacje.

Odnoé$nie pozwanego (...) S.A. w W., Sad ten wskazal, Zze pomiedzy jego postepowaniem a szkoda powo6dki rowniez
zachodzi adekwatny zwiazek przyczynowo — skutkowy. W calo$ci bowiem akceptowal i wspolpracowat z (...)Bankiem
w zakresie wadliwej, sprzecznej z prawem, procedury oferowania, rekomendowania i sprzedazy powddce spornych
obligacji. Pozwany (...) S.A. jeszcze przed przydzieleniem powodce spornych obligacji, winien upewnic sie czy powddce
udzielono wszelkich wymaganych prawem i niezbednych informacji do podjecia w pelni §wiadomej decyzji o przyjeciu
propozycji nabycia obligacji, czy przeslany do firmy inwestycyjnej formularz zostal zaakceptowany przez powddke. W
ocenie Sadu I instancji, pozwany Swiadomie, réwniez w celu osiggniecia zysku, akceptowal te wadliwa procedure, a
telefoniczna weryfikacja przez niego stanu wiedzy powodki w istotnym zakresie, odbywala sie wylacznie pro forma.
Poza tym, pozwany akceptowal wspolprace w ramach oferowania spornych obligacji z podmiotem nie dysponujacym
wlasciwym zezwoleniem (...). Tym samym, réwniez dzialania i zaniechania pozwanego (...) S.A. w sposob oczywisty
stanowily wspolprzyczyne zaistnienia szkody po stronie powddki.



Majac powyzsze na wzgledzie, Sad Okregowy orzekla jak w punkcie 1 wyroku oddalajac dalej idace zadanie strony
powodowej w punkcie 2 wyroku. Odpowiedzialno$é pozwanych za wyzej opisang szkode ma charakter solidarny,
zgodnie z art. 441 § 1 k.c. Niezaleznie od tego, pozwani réwniez jako czlonkowie konsorcjum ponosza solidarng
odpowiedzialno$¢ za te szkode (art. 369 k.c. w zw. z art. 366 § 1 k.c. — okoliczno$¢ przyznana przez pozwanych 230
k.p.c.).

Sad ten nastepnie podniosl, ze powoddka, przed wniesieniem pozwu, wezwata pozwanych do zaplaty, ale nie dolgczyta
dowodow doreczenia tych wezwan pozwanym. Z tego wzgledu, na podstawie art. 455 § 1 k.c. w zw. z art. 481 § 1 k.c.
zasadzil od pozwanych odsetki od ww. kwoty od dnia nastepnego od doreczenia im odpiséw pozwu, co w przypadku
pozwanego (...) Banku S.A. w restrukturyzacji z siedzibg w W. nastapilo 17 pazdziernika 2019r., a w przypadku
pozwanego (...) S.A. z siedzibg w W. — 29 pazdziernika 2019r. (k. 195 akt sprawy).

Sad Okregowy nie podzielil stanowiska powo6dki, ze w sprawie znajdzie zastosowanie, przepis art. 393 § 1 k.c. Zgodnie
z tym przepisem, jezeli w umowie zastrzezono, ze dluznik spelni swoje §wiadczenie na rzecz osoby trzeciej osoba
ta, w braku odmiennego postanowienia umowy, moze zada¢ bezposrednio od dluznika spelnienia zastrzezonego
$wiadczenia. W ocenie powddki umowa pomiedzy powodka a pozwanymi posiada cechy umowy o wykonanie nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych, zawieranej z klientem detalicznym w ramach procesu oferowania produktow
maklerskich w imieniu i na rzecz emitenta. Wedlug powo6dki umowa ta rodzila skutek na rzecz emitenta, czyli
byla zastrzezona wla$nie dla niego. W ramach tak skonstruowanego stosunku powodce nalezaloby przypisac status
przyrzekajacego dluznika, a pozwany zastrzegajacych wierzycieli, natomiast sam emitent jest osoba trzecia. Istotnym
jest, ze umowa ta wigze wylacznie przyrzekajacego (dluznik) i zastrzegajacego (wierzyciel), a stosunek ich laczacy
okresla sie stosunkiem pokrycia. W ocenie powodki, skoro dluznik (powodka) spelnila na rzecz osoby trzeciej
(emitenta) $wiadczenie, do ktorego nie byla zobowigzana, to obowiazek zwrotu nienaleznego $wiadczenia, nie obcigza
co do zasady osoby trzeciej, ktéra w ramach stosunku waluty otrzymala nienalezne jej Swiadczenie. Obowiazek ten
ciazy zatem na wierzycieli (pozwanych) za wzgledu na wadliwo$é¢ stosunku pokrycia.

Stanowisko powddki nie znajduje oparcia w okoliczno$ciach sprawy. Jak shusznie bowiem podnosili pozwani, na
tle ww. umowy celem $wiadczenia dtuznika na rzecz wierzyciela jest zapewnienie wierzycielowi okre$lonej korzySci
z wykonania zobowigzania tj. zaspokojenie jego interesu. O powstaniu i bycie zobowiazania rozstrzyga istnienie
znajdujacego wyraz w jego tresci godnego ochrony interesu wierzyciela (por. wyrok Sn z 28.06.2017r., IV CSK 511/16).
Z zobowigzania wynikaja wiec dla stron prawa i obowiazki oraz odpowiadajace roszczenia, ktore stuza realizacji
interesu stron. Jesli zadna ze stron nie moze zada¢ od drugiej okre$lonego zachowania lub nie mozna zidentyfikowac
interesu, ktéremu zobowigzanie ma shuzy¢, to nie mozna méwic o istnieniu zobowigzania. W przypadku umowy o
Swiadczenie na rzecz osoby trzeciej dtuznik, §wiadczac na rzecz osoby trzeciej, wykonuje swoj dlug wobec wierzyciela.
Nalezy stwierdzi¢, ze w omawianej sprawie sytuacja taka nie zachodzi. Pomiedzy powddka a pozwanymi nie
doszlo bowiem do waznego powstania stosunku umownego, na podstawie ktorego powodka bylaby zobowigzana
do jakiegokolwiek §wiadczenia na rzecz pozwanych. Z tego wzgledu, w tej sprawie art. 393 § 1 k.c. nie znajduje
zastosowania.

Zdaniem Sadu Okregowego, roszczenie powddki nie znajdowato takze oparcia w normie wynikajacej z art. 405 k.c.
(bezpodstawne wzbogacenie). Swiadczona bowiem przez powddke kwota 110.000 zl zostala uiszczona tytutem ceny
za nabycie obligacji i jej beneficjentem byla spdlka (...) S.A., a nie pozwani. Tym samym, pozwani nie sa — z tytulu
zaplaty tej ceny — w zaden spos6b wzbogaceni w stosunku do powodki.

Sad Iinstancji podni6st nastepnie, ze powodka domagala sie rowniez zaplaty od pozwanych kwoty 9.398,20 zt tytulem
naprawienia szkody, ktéra poniosta na skutek niewaznie zawartych transakcji inwestycyjnych, ktérych przedmiotem
bylo nabycie obligacji wraz z naleznymi odsetkami za opdznienie od dnia zlozenia pozwu do dnia zaplaty. W
pozwie nie przedstawila uzasadnienia zadania zaplaty ww. kwoty, w szczegblnosci sposobu jej wyliczenia. Niemniej,
Sad Okregowy posilkujac sie skierowanymi do pozwanych wezwaniami do zaplaty, ustalil, Ze zadanie to stanowi



utracony doch6d w postaci odsetek, w wysoko$ci odpowiadajacej oprocentowaniu wynikajacemu z obligacji serii (...),
obliczonych na dzien wniesienia pozwu.

W ocenie Sadu Okregowego, powddztwo w tym zakresie okazalo sie niezasadne.

Kodeks cywilny niewatpliwie wprowadza zasade pelmego odszkodowania, przejawiajaca sie tym, ze nalezne
poszkodowanemu odszkodowanie powinno odpowiadaé wysokoéci doznanej przez niego szkody, rekompensowac mu
uszczerbek, jaki dotknal jego prawnie chronione dobra i interesy. Szkoda, w rozumieniu art. 361 k.c. moze wystepowac
w dwojakiej postaci, po pierwsze moze ona obejmowac straty, ktére poszkodowany ponidst albo tez utrate korzysci,
ktére moglby osiagnaé, gdyby mu szkody nie wyrzadzono (lucrum cessans). W orzecznictwie sgdowym podkreéla sie,
ze szkoda w postaci ,lucrum cessans" ma charakter czysto hipotetyczny, gdyz w ramach tego pojecia poszukujemy
odpowiedzi na pytanie, jak ksztaltowaloby sie stan praw i interesow poszkodowanego, gdyby nie nastapilo zdarzenie
wywolujace szkode. Nie ulega przy tym watpliwosci, ze nalezy tu uwzgledni¢ tylko takie nastepstwa w majatku
poszkodowanego, gdzie oceniajac rzecz rozsadnie, wedlug do§wiadczenia zyciowego, w okolicznoéciach danej sprawy
daloby sie przewidzie¢, ze wzbogacilby majatek poszkodowanego. Eksponuje sie réwniez, ze utrata korzysci (lucrum
cessans) polega na niepowiekszeniu sie czynnych pozycji majatku poszkodowanego, ktére pojawilyby sie w tym
majatku, gdyby nie zdarzenie wyrzadzajace szkode. Szkoda w postaci utraconych korzysSci nie moze by¢ caltkowicie
hipotetyczna, ale musi by¢ wykazana przez poszkodowanego z tak duzym prawdopodobiefistwem, ze w Swietle
do$wiadczenia zyciowego uzasadnia przyjecie, iz utrata spodziewanych korzys$ci rzeczywiscie nastgpila. Od szkody w
postaci lucrum cessans nalezy odroznic pojecie szkody ewentualnej, przez ktéra rozumie sie ,utrate szansy uzyskania
pewnej korzys$ci majatkowej". Roznica wyraza sie w tym, ze w wypadku lucrum cessans hipoteza utraty korzysci
graniczy z pewnoS$cig, a w wypadku szkody ewentualnej prawdopodobienstwo utraty korzysci jest zdecydowanie
mniejsze. Przyjmuje sie, ze szkoda ewentualna nie podlega naprawieniu (por. przykladowo wyrok SN z dnia 24 maja
2012 1., II CSK 429/11, LEX nr 1243007; wyrok SN z dnia 19 czerwca 2008 r., V CSK 19/08, LEX nr 424433; wyrok
SN z dnia 23 listopada 2007 r., IV CSK 281/07, Lex nr 465902).

Sad I instancji podkreslil, ze wprawdzie ustalenie szkody pod postacig utraconych korzy$ci ma zawsze charakter
hipotetyczny (polega na przyjeciu - na podstawie okoliczno$ci, ktére wystapily po okresie spodziewanego zysku
- ze zysk w okresie poprzednim zostalby osiagniety), jednakze utrata zysku musi by¢ przez poszkodowanego
udowodniona (art. 6 k.c.) nie w sensie wykazania co do tego pewnosci, ale z takim duzym prawdopodobienstwem,
ze praktycznie mozna w $wietle doS§wiadczenia zyciowego przyjaé, ze utrata zysku rzeczywiscie miala miejsce.
Dopiero wéwczas mozna przyjac, ze pomiedzy zdarzeniem sprawczym a szkoda (ktoérej wysoko$é nastepnie musi by¢
roéwniez przedmiotem dowodzenia) istnieje adekwatny zwiazek przyczynowy, rozumiany jako normalne nastepstwo
okres$lonego zdarzenia. W ocenie Sadu I instancji, powodka blednie wywodzi, ze kwota 9.398,20 zt stanowi jej utracone
korzysci. Kwote te, powodka bowiem winna otrzymac tytutem odsetek, gdyby umowa nabycia obligacji byla wazna. W
okolicznoS$ciach zas sprawy, umowa ta okazala sie niewazna, a w konsekwencji powodka nie moglaby takich korzysci
otrzymac. Powbdka nie mogla osiagna¢ ww. zysku réwniez z powodu niewyptacalnoéci emitenta. Jak wynika z zeznan
powodki, gdyby nie bezprawne dzialania i zaniechania pozwanych, ktére doprowadzily do zawarcia niewaznej umowy
nabyecia obligacji, to pow6dka niewatpliwie zainwestowalaby kwote 110.000 zt w kolejng lokate bankowa. Korzystajac
z takiej lokaty, powoddka z pewnoScia osiagnelaby doch6d w postaci odsetek. Bylaby to jednak kwota z pewnoécia
znacznie nizsza od ww. wymienionego oprocentowania obligacji serii (...) (wyliczonych zgodnie z wzorem wskazanym
w Zalgczniku nr 1 od uchwaly nr 106/2018r. Zarzadu Emitenta z dnia 26 lutego 2018r. w zakresie emisji odsetkowych
obligacji serii (...)). Powodka nie wykazala jednak w jakiej wysokoéci osiggnelaby dochéd, gdyby kwote 110.000 zt
zainwestowala na dotychczasowych zasadach tj. jako terminowg lokate bankowa w pozwanym banku albo innym (art.
6 k.c. w zw. z art. 232 k.op.c.). Z tego wzgledu, powodztwo w tym zakresie Sad Okregowy takze oddalil w punkcie 2
wyroku.

O kosztach postepowania Sad Okregowy orzekl na podstawie art. 100 zd. 2 k.p.c. w zw. z art. 99 k.p.c. obciazyt
pozwanych solidarnie kosztami procesu powddki, zasadzajac od nich na rzecz powddki kwote 11.800 zl, na ktora
skladala sie optata sadowa od pozwu w wysoko$ci 1.000 zt oraz wynagrodzenie pelnomocnika w wysoko$ci podwoéjnej
stawki minimalnej, a to z uwagi na skomplikowany charakter sprawy oraz znaczny naklad pracy pelnomocnika (5.400



zl x 2). Sad I instancji nie obciazyt powddki kosztami procesu poniesionymi przez pozwanych, w szczegdlnoSci z uwagi
na charakter sporu tj. konsument — przedsiebiorca, jak i rowniez z uwagi na osobista sytuacje powddki (utrzymuje sie
wylgcznie z emerytury, a zainwestowanie $rodki stanowily cale jej zyciowe oszczednoSci - pkt. 3 i 4 wyroku).

Whniosek powodki o nadanie wyrokowi rygoru natychmiastowej wykonalnos$ci Sad Okregowy ocenil jako uzasadniony
(art. 333 § 3 k.p.c.), albowiem opdznienie moze uniemozliwi¢ lub znacznie utrudnié wykonanie wyroku, jak i narazic¢
powddke na szkode.

Powddka stusznie wskazala, ze w toku sporu pozwany (...) Bank S.A. w W. zostal objety restrukturyzacja, co oznacza, ze
wykonanie wobec niego jest zagrozone. Objecie restrukturyzacja juz samo w sobie jest okoliczno$cia wystarczajaca do
nadania wyrokowi rygory natychmiastowej wykonalnosci (por. wyrok SA w Bialymstoku z 30.08.2019r., 1 AGa 27/19).
Poza tym, juz 4 grudnia 2018r. pozwany bank zostal wpisany na liste ostrzezen przez Komisje (...), co mialo zwigzek
z podejrzeniami naruszenia prawa w obszarze oferowania instrumentéw finansowych i doradztwa inwestycyjnego
w zakresie oferowania obligacji (...) S.A. Poza tym juz w 2018r., bank ten odnotowat strate na poziomie 1,9 mld
PLN. Sadowi z urzedu wiadomo o licznych sprawach, ktore tocza sie przeciwko bankowi na bazie analogicznych
stanéw faktycznych. OpdZnienie moze zatem utrudni¢ lub uniemozliwi¢ wykonanie wyroku. Podobnie stwierdzic¢
nalezy odno$nie pozwanego (...) S.A. wW.. Wobec tego pozwanego (...) podjela jeszcze bardziej rygorystyczna decyzje,
gdyz cofnela tej spotee licencji na prowadzenie dzialalno$ci maklerskiej i nalozyla kare finansowa w wysokosci 2,5 mln
PLN. Dzialalno$¢ ta stanowila trzon aktywno$ci pozwanego, a zatem najprawdopodobniej bedzie on ponosit dalsze
straty finansowe (kt6re notowal juz w 2018r.).

Opbznienie w wykonaniu wyroku moze narazi¢ powodke na szkode, gdyz jest ona w podeszlym wieku, istnieje ryzyko,
ze nie dozyje ostatecznego prawomocnego rozstrzygniecia w tej istotnej dla powo6dki zyciowo sprawie, a oczekiwanie
na prawomocno$¢ wyroku wywotuje u powodki dodatkowy stres, pogarszajac jej stan zdrowia. Majac powyzsze na
wzgledzie, Sad I instancji orzekt jak w pkt. 5 wyroku.

Apelacje od powyzszego wyroku w zakresie w jakim zaskarzony wyrok dotyczy pozwanego (...)
spolki akeyjnej w W., wywiodla powddka.

Zaskarzajac wyrok w cze$ci (w zakresie pkt 2), to jest w stosunku do kwoty 17 500 zl wraz z ustawowymi odsetkami za
opdznienie od dnia 17 wrzeSnia 2019 r. do dnia zaplaty co do pozwanej (...) S.A. w W.; w stosunku do kwoty 9 398,20
z} wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie od dnia 30 pazdziernika 2019 r. do dnia zaplaty co do pozwanej (...)
S.A. w W, zarzucita Sadowi I instancji:

1. naruszenie przepisOw postepowania majace istotny wplyw na wynik sprawy, to jest:

1.1. art. 327" § 1 k.p.c. w zw. z 361 k.c. oraz w zw. z 58 k.c. poprzez brak wskazania jednoznacznej podstawy
prawnej rozstrzygniecia w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku oraz wskazanie kilku podstaw prawnych wyroku bez
skonkretyzowania, ktora z nich stanowi faktyczna podstawe rozstrzygniecia zawartego w zaskarzonym wyroku;

1.2. art. 316 § 1 k.p.c. poprzez wydanie wyroku przy wzieciu za podstawe stanu rzeczy nieistniejacego w chwili
zamkniecia rozprawy, tj. bledne ustalenie wysoko$ci szkody poniesionej przez powodke w chwili wydania wyroku;

1.3. art. 321 § 1 k.p.c. poprzez nierozpoznanie istoty sprawy i pominiecie podnoszonych przez pow6dke w pismach
procesowych i w toku rozprawy okolicznoSci i twierdzen dotyczacych istnienia wierzytelnoéci powddki w postaci
utraconych korzysci, co potwierdza zebrany material dowodowy;

1.4. art. 328 § 2 k.p.c. poprzez zaniechanie wyjasnienia przyczyn, dla ktérych Sad odmoéwil zasadnoSci roszczenia
powddki o odszkodowanie z tytulu utraconych korzysci, w tym uznania przez ten Sad braku udowodnienia tego
roszczenia przez powodke w jakikolwiek sposob;

2. naruszenie przez Sad I instancji przepisu prawa materialnego, w tym: art. 361 k.c. poprzez:



2.1. jego bledna wykladnie dotyczaca odpowiedzialnoSci za szkode i uznanie, ze w niniejszej sprawie nie zachodza
podstawy do zasadzenia odszkodowania w pelnej wysoko$ci dochodzonej przez powddke w pozwie;

2.2. jego bledna wykladnie dotyczaca odpowiedzialnoéci za utracone korzys$ci i uznanie, ze w sprawie tej nie zachodza
podstawy do zasadzenia odszkodowania, w sytuacji kiedy z okoliczno$ci sprawy dobitnie wynika, ze powodka utracila
lucrum cessans w stopniu graniczacym z pewnoscia;

Majac na uwadze powyzsze, powodka wniosla o:

1. uwzglednienie powodztwa w caloéci i zasadzenie od pozwanych na rzecz powddki kwoty 110 000 zl wraz z
ustawowymi odsetkami za op6Znienie od dnia zlozenia pozwu, tj. 17 wrzesnia 2019 r. do dnia zaplaty;

2. uwzglednienie powddztwa i zasadzenie kwoty 9 398,20 z} tytulem odszkodowania za utracone korzysci wraz z
ustawowymi odsetkami za op6Znienie od dnia 30 pazdziernika 2019 r. do dnia zaplaty co do pozwanej (...) S.A. wW.;

3. ewentualnie na postawie art. 386 § 4 k.p.c. - o uchylenie wyroku i przekazanie sprawy Sadowi Okregowemu w
Poznaniu do ponownego rozpoznania na skutek nierozpoznania

4. rozpoznanie sprawy na rozprawie;

5. zasadzenie od pozwanej na rzecz powodki kosztow sadowych za postepowanie odwolawcze, w tym kosztow
zastepstwa procesowego z naleznymi ustawowymi odsetkami za opdznienie wedtug norm przepisanych.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje

Apelacja powodki zastugiwala na cze$ciowe uwzglednienie, a mianowicie w zakresie wniosku o zmiane wyroku co
do oddalonego zadania w zakresie kwoty 17.500 zl. Sad Apelacyjny podzielil ustalenia faktyczne Sadu Okregowego
i przyjal je za wlasne. Dokonal jednak na ich podstawie odmiennej oceny prawnej w zakresie zasadnoS$ci roszczenia
powddki we wskazanym wyzej zakresie.

Sad odwolawczy nie podzielil wszystkich zarzutéw powoddki, uznal za uzasadnione jedynie te, ktére zmierzaly
do zmiany zaskarzonego wyroku w zakresie tej czeSci roszczenia, ktora zostala uwzgledniona w postepowaniu
restrukturyzacyjnym, jako podlegajaca splacie.

Zgodnie z art. 327" § 1 pkt 2 k.p.c., uzasadnienie wyroku powinno zawiera¢ wyjasnienie podstawy prawnej wyroku
z przytoczeniem przepisOw prawa. Przepis ten wymaga, zeby uzasadnienie wyroku zawieralo wyjasnienie jego
podstawy prawnej, i wymaganie to jest spelnione nawet wtedy, gdy w uzasadnieniu powolany jest tylko przepis
stanowiacy podstawe prawna wyroku. Niewskazanie w uzasadnieniu wyroku argumentéw za prawidlowo$cig jego
podstawy prawnej i nie odniesienie sie do argumentéw mogacych przemawia¢ za inna jego podstawa lub jej brakiem
moze $wiadczy¢ jedynie o tym, ze sad nie mial ich na uwadze, wobec czego moze okaza¢ sie, ze wyrok wydany
zostat z naruszeniem prawa materialnego (wyr. SN z 20.10.2005 r., II CK 154/05, L.). Powinno$é¢ sadu dotyczaca
wyjadnienia podstawy prawnej wyroku z przytoczeniem przepiséw prawa odnosi sie takze do wyroku oddalajacego
powbdztwo (zob. wyr. SN z 14.12.2000 r., I PKN 156/00, L.). Wbrew zapatrywaniom skarzacej, Sad Okregowy w
uzasadnieniu wyroku wskazal podstawe prawng kwestionowanego rozstrzygniecia. Punktem wyjscia dla wlasnych
rozwazan uczynil okoliczno$ci dotyczace niewazno$ci laczacej strony umowy nabycia obligacji na gruncie art. 58 k.c.
szeroko stanowisko to uzasadniajac, co z kolei doprowadzilo Sad Okregowy do wniosku, ze na podstawie art. 415
k.c. miedzy innymi pozwany (...) sp6lka akcyjna w W., winien uiSci¢ na rzecz powddki rownowartoéc¢ (w warunkach
solidarnej odpowiedzialnosci z drugim pozwanym (...) Bank S.A. w W.) zainwestowanego kapitalu (pomniejszong o
17.500 z}), jako wyr6éwnanie szkody powstalej na skutek doprowadzenia powodki do zawarcia umowy, ktora okazala
sie niewazna przy podjeciu i zaniechaniu zarazem dzialan §wiadczacych o dzialaniu w warunkach bezprawnosci. Sad
I instancji szczegbdlowo opisal przy tym wszystkie przesltanki zaistniale w okoliczno$ciach sporu, a majace swiadczy¢
o zasadno$ci dokonanej subsumpcji. Nie ma wiec racji skarzaca podnoszac w apelacji omawiany zarzut.



Na uwzglednienie zaslugiwal natomiast zarzut nieuzasadnionego oddalenia przez Sad I instancji powddztwa co do
kwoty 17.500 zl, przy czym trudno uznac, ze w omawianym zakresie doszlo jedynie do naruszenia art. 316 § 1 k.p.c., w
przypisywanym mu znaczeniu. Nie ma bowiem watpliwosci, co do tego, ze Sad I instancji oddalajgc zadanie zasadzenia
kwoty 17.500 zl, mial na uwadze, to, ze wskazana nalezno$¢ w dacie wyrokowania nie wplynela na konto powdédki.
W tym kontek$cie uznajac wskazane roszczenie za niezasadne Sad Okregowy naruszyt art. 361 k.c. Poniewaz kontroli
prawidlowosci stosowania prawa materialnego sad odwotawczy dokonuje z urzedu, w braku postawienia stosownego
zarzutu, na naruszenie wskazanego przepisu, w odniesieniu do uzasadnienia oddalenia pow6dztwa w omawianym
zakresie, nalezalo zwroci¢ uwage.

W sprawie niesporne byto, Ze postanowieniem z dnia 6 czerwca 2019 r. Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej we
Wroclawiu, Wydziat VIII Gospodarczy do spraw Upadloéciowych i Restrukturyzacyjnych (sygn. akt VIII GRp 4/18)
zatwierdzil uklad przyjety na zgromadzeniu wierzycieli, zgodnie z ktérym spoltka (...) S.A. w restrukturyzacji w W.
spelni swiadczenie pieniezne z tytulu wykupu obligacji wobec wierzycieli bedacych obligatariuszami, a wiec takze
wobec powddki, poprzez splate naleznoéci gléwnej (zainwestowanego w obligacje kapitalu) w 25% w terminie 8 lat.
W pozostalym zakresie zobowiazania spolki podlegaly umorzeniu. Sad Okregowy oddalajac pozew w omawianym
zakresie przyjal, ze odszkodowanie nie moze przekraczaé¢ wartoSci szkody, ktéra w tym wypadku w 25% zostanie
naprawiona przez samego emitenta. Stanal na stanowisku, ze wskazane wystarcza do uznania, ze skoro szkoda w tej
czeSci ma zostaé naprawiona przez emitenta, to zadanie jej naprawienia przez pozwanego uznac nalezy za niezasadne.
Sad Apelacyjny nie podzielil wskazanej konstatacji Sadu Okregowego. Odszkodowanie na rzecz powodki nie powinno
zostaé pomniejszone o 25 % w zwiazku z faktem, ze powodce jako obligatariuszowi przystuguje prawo do uzyskania na
poziomie 25 % zwrotu zainwestowanego kapitalu w obligacje na podstawie ukladu zatwierdzonego w postepowaniu
ukladowym przeprowadzonym przy udziale spolki (...) S.A. - emitenta.

W ocenie Sadu Apelacyjnego zapatrywanie o konieczno$ci umniejszenia zasadzonego odszkodowania o 25 %
zainwestowanego kapitatu, jest nietrafne. Sad Okregowy uwzgledniajac tre$¢ uktadu, wadliwie ustalil wysoko$¢ szkody
poniesionej przez powddke na skutek dzialan i zaniechan pozwanego. Ustalenia wysokoéci szkody dokonuje sie
przy uzyciu metody dyferencjacyjnej (réznicy). Polega ona na poréwnaniu stanu majatkowego poszkodowanego
istniejacego przed zdarzeniem wyrzadzajacym szkode i stanu majatkowego, ktéry powstal wskutek tego zdarzenia
(zob. np. A. D., D,, s. 551 n.; wyrok Sadu Apelacyjnego w Szczecinie z 16 marca 2018 r., I ACa 652/17, L.). Momentem
wlasciwym dla ustalenia szkody i naleznego odszkodowania jest data wyrokowania przez sad (zob. T. Dybowski, w:
SPC, t. 3, cz. 1, 1981, s. 277). Nie ulega watpliwosci, ze skarzgca zainwestowala w obligacje 110 000 zl oraz ze do
dnia dzisiejszego nie otrzymala od jakiegokolwiek podmiotu zadnej splaty kapitalu. Oznacza to, ze zarébwno w dacie
wyrokowania przez Sad Okregowy, jak i w dacie wyrokowania przez Sad Apelacyjny, wysoko$c¢ szkody, jakiej doznala
skarzaca dokonujac ich zakupu, wynosi 110 000 zl, a nie 82.500 zl, jak przyjal Sad I instancji.

Realizacje ukladu przez (...) S.A. w restrukturyzacji nalezy uznaé jedynie za zdarzenie przyszte i niepewne. Wymaga
podkreslenia, ze samo zawarcie ukladu przez dluznika i wierzycieli oraz jego zatwierdzenie przez sad, w zadnym
wypadku nie gwarantuje, ze uklad ten zostanie zrealizowany. Nie moze takze zosta¢ ocenione, jako wyréwnanie
szkody, ktére juz nastapilo. Zdaniem Sadu Apelacyjnego, dopiero fakt rzeczywistego spelnienia $wiadczenia
wobec powodki na podstawie ukladu moglby stanowié¢ podstawe do odpowiedniego pomniejszenia odszkodowania
dochodzonego przez powddke w niniejszym procesie. Nie ulega bowiem watpliwosci, Ze takie potencjalne §wiadczenie
ukladowe pomniejszaloby szkode powodki. Aktualnie brak jest jednak podstaw do uznania, ze doszlo do umniejszenia
szkody, ktéra powstala w majatku powodki na skutek dokonania zakupu omawianych obligacji. Sad Okregowy, tak jak
Sad Apelacyjny rozstrzygajac spor zgodnie z przepisem art. 316 k.p.c. zobowiazany byl do brania pod uwage aktualnego
na dzien wyrokowania stanu rzeczy przy ustalaniu wysokos$ci szkody powstaltej w majatku strony wnoszacej o jej
wyrownanie. Nie moze przy tym uznac sie za zwigzanego warunkami ukladu, skoro to nie przeciwko emitentowi toczy
sie proces.

Szkode powddki stanowi utrata Srodkéw (kapitatu) za nabyte i niewykupione dotychczas obligacje. Jednoczeénie,
nie zostalo w sprawie wykazane, aby istnialy jakiekolwiek szanse na ich wykup przez emitenta. Powddce przystuguje



aktualnie jedynie prawo do zadania realizacji zawartego ukladu, to jest wyplaty przez emitenta 25 % wartosci
nominalnej obligacji po wykonaniu ukladu, w ciggu 8 lat. Brak zakorniczenia tego wykonawczego etapu postepowania
ukladowego w dacie zamkniecia rozprawy nie moze stanowi¢ przeszkody do dokonania oceny roszczenia powoda.
Nie ma watpliwosci, Ze w dacie wyrokowania nominalna szkoda powodki z tytulu zakupu obligacji nie zostala w
zadnym zakresie wyréwnana. Nie ma tez watpliwosci, co do tego, ze w jakimkolwiek zakresie doszlo do wykupu przez
emitenta obligacji i z tego tytulu powodka otrzymala jakakolwiek zaplate, co pozwalaloby na twierdzenie o mniejszej
niz wskazuje w sprawie wysokosci szkody. Okoliczno$¢ realizacji ukladu nie moze stanowié podstawy do oddalenia
powddztwa kierowanego przeciwko sprawcy szkody, ani tez podstawy do zawieszenia niniejszego postepowania do
czasu zrealizowania ukladu. W tym stanie rzeczy podzielenie pogladu, ze roszczenie powodki jest przedwcezesne z
uwagi na tok postepowania wykonawczego co do zawartego ukladu prowadziloby do sytuacji, w ktorej przedmiotowe
roszczenie powodki co do zasady mialoby iluzoryczny charakter. W ocenie Sadu Apelacyjnego taka sytuacje nalezy
uzna¢ za niedopuszczalng w obowigzujacym porzadku prawnym.

Oddalenie powodztwa w zakresie zadania zasadzenia od pozwanego kwoty 17 500 z} jako ugodzonej na podstawie
warunkéw ukladu z emitentem w ramach postepowania restrukturyzacyjnego, okazalo sie — jak trafnie wskazala
apelujaca — niezasadne.

Powddka dochodzila rowniez tytulem wyréwnania szkody zasadzenia 9 398,20 zl. Kwota ta stanowi wynik obliczen
miesiecznego oprocentowania obligacji zgodnie ze wzorem w zalgczniku nr 1 do uchwaly zarzadu (...) S.A. nr (...) z
dnia 26 lutego 2018 r. w zakresie emisji odsetkowych obligacji serii (...) W ocenie Sadu Apelacyjnego, Sad Okregowy
roszczenie w tym zakresie zasadnie ocenit jako nieusprawiedliwione. Pow6dka nie kwestionowala dokonanej przez
Sad Okregowy oceny umowy nabycia obligacji, jako niewaznej. Stwierdzona niewazno$¢, stanowila przestanke do
przyjecia odpowiedzialnoéci pozwanego w trybie art. 415 k.c. za szkode wyrzadzona powédce z tego tytutu. Zadanie
zasadzenia wskazanej kwoty wynika wiec z niewaznej czynnoéci prawnej. Wraz z uznaniem umowy sprzedazy obligacji
za niewazna, odpadla podstawa prawna do jego spelienia. Skarzaca nie majac uprawnien do dochodzenia takiej
kwoty wynikajacych z umowy, nie moze twierdzi¢ jednoczeénie, ze kwota ta stanowi o szkodzie poniesionej przez
strone powodowa. Utracone korzysci (lucrum cessans) maja charakter hipotetyczny. W ramach tej postaci szkody
poszukuje sie odpowiedzi na pytanie, jak ksztaltowalby sie stan praw i interes6w poszkodowanego, gdyby nie nastapito
zdarzenie wyrzadzajace szkode (zob. A. Szpunar, Uwagi, s. 292 i n.). Obejmuje ona jedynie takie nastepstwa w
majatku poszkodowanego, ktore oceniajac rzecz rozsadnie, wedlug do$wiadczenia zyciowego, w okolicznoSciach
danej sprawy, daloby sie przewidzie¢, ze wzbogacilyby majatek poszkodowanego. Skoro zdarzeniem wyrzadzajacym
szkode bylo doprowadzenie powodki do zawarcia umowy sprzedazy obligacji, to jesli nie nastapiloby zdarzenie
szkodowe, powddka nie zawarlaby umowy, a tym samym nie uzyskalaby odsetek od zainwestowanej w obligacje kwoty.
Wprawdzie nie mozna wykluczy¢, ze zainwestowany w inny sposob kapitat przyniéstby powodce korzy$é w postaci
innych odsetek, na przyklad od jakiej$ lokaty terminowej, jednakze powodka dla dochodzenia wskazanych odsetek z
sukcesem, zobowiazana byla wykaza¢ jak zainwestowataby kwote 110 000 zl gdyby nie nabyta obligacji i jakie korzysci
by odniosta na skutek takiej inwestycji. Racje nalezalo przyznac¢ Sadowi I instancji, co do tego, ze powddka okolicznoSci
tych w procesie, nie wykazala.

Majac na uwadze powyzsze, Sad Apelacyjny na podstawie art. 386 § 1 k.p.c. zmienil zaskarzony wyrok w punkcie
2 wobec pozwanego (...) spolki akcyjnej w W. jedynie w ten sposob, ze zasadzil nadto od pozwanego (...) spo6iki
akcyjnej w W. na rzecz powodki B. B. kwote 17 500 zt (siedemnascie tysiecy piecset zlotych) z ustawowymi odsetkami
za op6znienie od dnia 30 pazdziernika 2019 roku do dnia zaplaty oddalajgc powddztwo przeciwko pozwanemu (...)
spolce akcyjnej w W. w pozostalym zakresie, o czym orzekt w pkt 1 wyroku. W pozostalym zakresie apelacja powodki
na podstawie art. 385 k.p.c. podlegala oddaleniu, o czym Sad Apelacyjny orzekl w pkt 2 wyroku. Konsekwencja
powyzszego bylo rozstrzygniecie o kosztach. Powddka dochodzila kwoty 26.899 zl, Sad Apelacyjny zasadzil na jej rzecz
kwote 17.500 zl, co oznacza, ze powddka wygrala sprawe w 65%. Na koszty procesu zlozyla sie oplata od apelacji w
kwocie 1 000 z} oraz koszty zastepstwa procesowego w postepowaniu apelacyjnym, ustalone na podstawie § 2 pkt 5
w zw. z § 10 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie oplat za
czynno$ci radcoOw prawnych (Dz.U. z 2015 r. poz. 1804 ze zm.) na kwote 2 700 zl, lacznie 3 700 zl, z czego powodka



obowiazana byla ponie$¢ kwote 945 zl, co oznacza, ze pozwany (...) S.A. winien jej zwr6ci¢ kwote 2.755 zl, a to na
podstawie art. 108 k.p.c. w zwiazku z art. 100 k.p.c. i art. 391 § 1 k.p.c..

Sedzia Malgorzata Goldbeck-Malesifiska



