Sygn. akt II C 1577/20

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 27 pazdziernika 2022 r.

Sad Okregowy w Warszawie II Wydzial Cywilny w skladzie nastepujacym:

Przewodniczacy: Sedzia SO Katarzyna Wasenczuk

Protokolant: Maciej Suwinski

po rozpoznaniu w W. na rozprawie w dniu 6 pazdziernika 2022 r.
sprawy z powodztwa E. B.

przeciwko Skarbowi Panistwa - Wojewodzie (...)

o zaplate

I. oddala powodztwo,

I1. zasadza od E. B. na rzecz Skarbu Panstwa - Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej kwote 5 400 zt (piec
tysiecy czterysta zlotych) tytulem zwrotu kosztéw zastepstwa procesowego.

SSO Katarzyna Wasenczuk

Sygn. akt II C 1577/20

UZASADNIENIE

W pozwie z 22 czerwca 2020 1. E. B. wniosta 0 zasgdzenie na jej rzecz od pozwanego Skarbu Panstwa - Komisji Nadzoru
Finansowego kwoty 84 975 zl wraz z ustawowymi odsetkami za op6zZnienie od dnia doreczenia pozwanemu odpisu
pozwu do dnia zaplaty. Ponadto wniosla o zasadzenie na jej rzecz od pozwanego kosztéw procesu, w tym kosztow
zastepstwa procesowego wedtug norm przepisanych. W uzasadnieniu wskazala, ze nabyla obligacje spoékki (...) o
lacznej wartosci 113 300 zh. Stwierdzila, ze dzialalnoé¢ (...) SA w ramach wspdlpracy z funduszami inwestycyjnymi
podlegala nadzorowi KNF, natomiast aktywno$¢ spolki na wlasny rachunek byla wylaczona spod tego nadzoru.
Podniosla, ze nabywajac przedmiotowe obligacje dzialala w przekonaniu, ze kondycja (...) SA zostala dokladnie
zweryfikowana przez KNF i ze nie istnieje ryzyko jej upadlosci lub niewyplacalnosSci. Podniosla, ze wskutek sztucznie
wykreowanych wynikow spotka byla przedstawiana jako atrakcyjny podmiot rynku finansowego, ktorego instrumenty
generowaly wyzsze dochody dla inwestor6w niz lokaty bankowe. Nabywcy obligacji byli falszywie informowani o
gwarancjach zwrotu §rodkow wraz z odsetkami oraz ze (...) jest podmiotem w pelni nadzorowanym przez KNF.
Powolala sie na raport NIK z 19 grudnia 2019 r., w ktérym wskazano, ze instytucje panstwowe, w tym zwlaszcza KNF,
nie zapewnily skutecznej ochrony konsumentéw przed niezgodna z prawem dzialalnoScig (...) SA oraz podmiotow
oferujgcych i dystrybuujacych jej papiery wartoSciowe. Wskazala, ze z raportu tego wynika ponadto, ze Urzad
KNF przez pierwsze 5 lat dzialalnoSci spotki nie przeprowadzil w niej ani jednej kontroli. Stwierdzila, ze KNF
nie zweryfikowal takze sygnaléw wskazujacych na nieprawidlowos$ci na podstawie informacji udostepnianych przez
spolke, jej audytoréow i inne podmioty z nig wspolpracujace. Zaznaczyla, ze od maja 2017 roku, gdy obligacje (...)
SA zostaly dopuszczone do obrotu na glownym rynku gieldowym, KNF powinna byla nadzorowaé, czy spotka na



czas i rzetelnie podaje do wiadomosci informacje przewidziane przepisami prawa krajowego i unijnego, w tym
informacje finansowe. Podkre§lila, ze organ nadzoru (KNF) nie zrealizowal swojego ustawowego celu jakim jest
zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego, jego bezpieczenstwa oraz ochrony jego uczestnikéw,
a w konsekwencji tych zaniedban nabywcy papieréw warto$ciowych zostali pozbawieni mozliwosci prawidlowej
oceny ryzyka zwigzanego z nabywaniem tych papieréw. Ponadto wskazala, ze 24 lutego 2020 r. uprawomocnito sie
postanowienie Sadu Rejonowego dla Wroclawia - Fabrycznej we Wroclawiu o zatwierdzeniu ukladu i w przypadku
jego zrealizowania otrzyma splate w wysokoSci 28 325 zl (25% z kwoty 113 300 zl), co oznacza, Ze na chwile obecng
powodka poniosta szkode w wysokoéci co najmniej 84 975 zl, stanowiaca 75% kwoty nabycia obligacji. Jako podstawe
prawng swojego roszczenia wskazala art. 417 § 1 k.c. Stwierdzila, ze gdyby KNF w sposéb rzetelny i prawidlowy
oraz w terminach wynikajacych z obowiazujacych przepisow przeprowadzil kontrole dzialalnosci spolki (...) SA, to
tak przeprowadzona kontrola pozwolilaby na wykrycie nieprawidlowosci w wycenach pakietow wierzytelnosci spotki
oraz doprowadzilaby do ujawnienia jej rzeczywistej kondycji finansowej, w tym mozliwo$¢é realizowania zobowigzan
jeszcze przed nabyciem przez nig obligacji. W konsekwencji nie nabylaby przedmiotowych obligacji, a tym samym nie
poniostaby szkody (pozew k. 3-8).

W pi$mie procesowym z 8 pazdziernika 2020 r. pow6dka potwierdzila, ze pozwanym w niniejszym postepowaniu jest
Skarb Panstwa - Komisja Nadzoru Finansowego, a nie Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. W piSmie tym wyjasnila,
ze utworzenie UKNF jako panstwowej osoby prawnej nastapilo 1 stycznia 2019 r., podczas gdy niniejszym pozwem
dochodzi ona odszkodowania za szkode wyrzadzona wskutek dzialalno$ci KNF przed 1 stycznia 2019 r. (pismo
procesowe k. 113).

W pi$mie procesowym z 19 marca 2021 r. powodka zmodyfikowala dotychczasowe stanowisko w ten sposob, ze jako
podmiot reprezentujacy Skarb Panstwa oznaczyta Wojewode (...). W pozostalym zakresie podtrzymala dotychczasowe
wnioski i twierdzenia (pismo procesowe k. 131-133).

Pozwany Skarb Panstwa - Wojewoda (...) wnidst o oddalenie powbddztwa w catoSci oraz o zasadzenie od powo6dki na
rzecz pozwanego Skarbu Panstwa - Wojewody (...) kosztoéw procesu, w tym na rzecz Skarbu Panistwa - Prokuratorii
Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych wraz z ustawowymi
odsetkami za opo6znienie w spelnieniu §wiadczenia pienieznego. W uzasadnieniu wskazal, ze strona powodowa nie
wykazala w zaden sposéb, ze jest obecnie posiadaczem przedmiotowych obligacji. Podnibsl, ze obligacje serii (...)
oferowane byly w drodze oferty publicznej w celu ich dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym i jako takie
nie mialy one formy dokumentu, a zatem - dla dochodzenia roszczenia odszkodowawczego przeciwko osobie trzeciej
opartego na twierdzeniu, ze uszczerbek wynika z utraty kwoty zainwestowanej w nabyte i posiadane obligacje -
niezbedne jest przedstawienie Swiadectwa depozytowego, a tym samym wykazanie, ze wierzytelno$¢ inkorporowana
w obligacjach rzeczywiscie przystuguje powodce. Pozwany zaznaczytl, ze ztozone wraz z pozwem pismo informacyjne z
28 lutego 2020 r. kierowane do powddki przez (...) Banku (...) SA nie moze zosta¢ uznane za $§wiadectwo depozytowe,
gdyz nie spelnia wymogéw oznaczonych w art. 10 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi chociazby z
uwagi na brak wskazania w jego tresci okresu wazno$ci takiego zaswiadczenia oraz celu jego wydania. Podniosl, ze
z uwagi na nieprzedstawienie przez powodke $wiadectwa depozytowego nie mozna wykluczy¢, ze obligacje zostaly
przez nia zbyte na rzecz osoby trzeciej, a tym samym, Ze nie jest ona juz ich posiadaczem. Zaznaczyl, ze fakt
ewentualnego rozporzadzenia obligacjami (...) przez powodke ma wplyw nie tylko na kwestie braku legitymacji
czynnej powodki w niniejszym postepowaniu, ale robwniez na warto$¢ poniesionej przez nig szkody, ktorej upatruje
w utracie sumy pienieznej zainwestowanej w obligacje. Pozwany zakwestionowal ponadto twierdzenie powodki o
uiszczeniu przez nia lacznej kwoty 113 300 zt w celu nabycia obligacji (...) wskazujac, ze powddka nie wykazala,
aby wydatkowala jakakolwiek kwote w celu oplacenia obligacji. Pozwany wskazal, ze Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego od 1 stycznia 2019 r. jest panstwowa osoba prawna, a zgodnie z art. 29 ust. 1 ustawy o zmianie
niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestor6w na
tym rynku, wierzytelnosci i zobowigzania Skarbu Panstwa reprezentowanego przez KNF, o ktorej mowa w art.
24 ust. 1, stajg sie wierzytelnoSciami i zobowigzaniami Urzedu KNF, o ktérym mowa w art. 25 ust. 1. Pozwany
stwierdzil, ze powyzsza regulacja ma daleko idgce skutki materialnoprawne i determinuje brak legitymacji biernej po



stronie Skarbu Panstwa w niniejszym procesie. Podnidst dodatkowo zarzut przedawnienia roszczenia majatkowego
dochodzonego przez powodke, wskazujae, ze przy tak skonstruowanym roszczeniu trzyletni termin uplynal przed
wniesieniem pozwu datowanego na 15 czerwca 2020 T., co stanowi kolejng przyczyne przemawiajaca samodzielnie za
oddaleniem powodztwa skierowanego przeciwko Skarbowi Panstwa. Dodatkowo podniosl, ze E. B. otrzymala calo$¢
dokumentacji zwigzanej z emisja i oferta obligacji serii (...) (...), a zatem miala zatem wiedze o warunkach i celach
emisji, w tym chociazby przeznaczenia wplywdw z oferty na , refinansowanie zadluzenia Grupy” (...) traktowane
jako ,, realizacja modelu biznesowego Grupy (...)". Skarb Panstwa zwrocil réwniez uwage na fakt, ze powodka
akceptowala ryzyko finansowe zwigzane z inwestycja w obligacje w emisji publicznej oraz zostala poinformowana
o ryzykach zwigzanych z taka inwestycja. Podkredlil, Zze jedyna motywacja inwestycyjna E. B. byla cheé osiggniecia
jak najwyzszego zysku w postaci wysokiego oprocentowania obligacji, jak rowniez ze powddka byta doswiadczonym
inwestorem, gdyz z dokumentéw przedstawionych przy pozwie nie mozna w szczego6lnosci wyciggna¢ wniosku, aby
rachunek inwestycyjny zostal zalozony jedynie w celu nabycia obligacji serii (...) (...). Pozwany wskazal takze, ze
informacja Najwyzszej Izby Kontroli w zZaden sposbb nie przesadza, ze wyrazone tam oceny i wnioski sa zasadne,
aby istnialy podstawy do ich sformulowania, czy tez aby zdarzenia faktyczne majace prowadzi¢ do takich ocen i
wnioskoéw faktycznie mialy miejsce. Stwierdzil, ze informacja NIK nie odnosi sie do indywidualnej sytuacji powodki i
nawet hipotetycznie nie wskazuje, aby istniala jakakolwiek zalezno$¢ pomiedzy poszczeg6lnymi wnioskami i ocenami
wyrazonymi w informacji a konkretnymi dzialaniami E. B.. Skarb Panstwa podkre§lil, ze Urzad KNF nie zgodzil
sie z ocenami i wnioskami zawartymi w informacji NIK, co potwierdza cho¢by zalacznik do informacji w postaci
pisma UKNF z 3 stycznia 2020 r. W pi§émie tym wskazano przede wszystkim, ze informacja NIK pomija kluczowa
kwestie, ze (...) nie byl bezposrednio i w pelnym zakresie nadzorowany przez KNF. W ocenie strony pozwanej
zarowno tre$¢ informacji NIK, jak i twierdzenia pozwu abstrahuja od zasadniczej kwestii, jaka jest sam zakres nadzoru
sprawowanego przez Komisje, a w konsekwencji zarzuca KNF uchybienie obowiazkom, ktére w istocie nigdy na niej
nie spoczywaly. Strona pozwana podnosila, ze powddka naruszenia powinnoSci spoczywajacych na KNF upatruje
wylgcznie w normach o charakterze celowoSciowym, a nie wskazuje na uchybienia zadnym konkretnym przepisom
prawa, ktére moglyby wywola¢ poniesiona szkode abstrahujac od rzeczywistych mozliwo$ci sprawowania nadzoru
przez KNF oraz bez wykazania wplywu jakichkolwiek konkretnych dzialan badz zaniechan KNF na sytuacje E. B., w
tym powstanie spornego uszczerbku majatkowego. Pozwany podkreslil, ze dla niniejszej sprawy istotne znaczenie ma
wyjasénienie, jaki byl rzeczywisty zakres nadzoru sprawowanego przez KNF. Zaznaczyl, ze nadzorowi KNF podlegaly
m.in. podmioty prowadzace obstuge funduszy inwestycyjnych lub alternatywnych funduszy inwestycyjnych oraz
emitenci dokonujacy oferty publicznej papieréw warto$ciowych, ktorych papiery warto$ciowe sa dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub ktére sg wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, a takze emitenci,
ktérzy ubiegaja sie o dopuszczenie lub wprowadzenie ich papieréw warto$ciowych do takiego obrotu. Pozwany
zauwazyl, ze objecie danego podmiotu nadzorem KNF nie oznacza objecia przez Komisje kontroli nad caloksztaltem
dzialalnosSci tego podmiotu. Nadzor sprawowany nad spdtka nie obejmowal i nie obejmuje sfer dzialalno$ci spotki
takich jak: model biznesowy spo6iki, wewnatrzkorporacyjny sposéb zarzadzania spélka, przedmiot prowadzonej
dzialalnoSci gospodarczej, poziom zadluzenia, sktadniki majatku i sposéb jego gromadzenia, czy wreszcie sposob
finansowania dzialalno$ci spo6tki, w tym w zakresie przeprowadzanych emisji. Skarb Panstwa wskazal, ze wczeSniejsze
wykrycie nieprawidlowos$ci wystepujacych w spolce nie bylo mozliwe na podstawie samych sprawozdan finansowych,
skoro nawet specjalistyczne podmioty prowadzace audyt sp6lki w oparciu o jej dokumentacje ksiegowa nie byly
w stanie dostrzec nieprawidlowoéci w wycenie jej majatku. Pozwany zauwazyl, ze skoro (...) dzialal jako podmiot
prowadzacy obstuge funduszy inwestycyjnych, to w zakresie zarzadzania przez spolke wierzytelno$ciami funduszy
sekurytyzacyjnych to towarzystwo funduszy inwestycyjnych stanowilo podmiot bezposrednio odpowiedzialny za
czynnoéci podejmowane przez (...). Pozwany zwrocil nadto uwage na fakt, ze rola KNF jako organu zatwierdzajgcego
prospekt emisyjny na potrzeby prowadzonej oferty publicznej sprowadzala sie do weryfikacji czy prospekt emisyjny
zawiera wszystkie informacje wymagane przez przepisy prawa. Komisja nie badala natomiast kondycji finansowej
podmiotu skladajacego prospekt, w tym wysoko$ci jego zadluzenia, celébw dokonywanej emisji czy modelu dziatalnoéci
gospodarczej prowadzonej przez emitenta (odpowiedz na pozew k. 137-151).

Sad ustalil nastepujacy stan faktyczny:



E. B. jest z zawodu nauczycielem, obecnie pobiera emeryture. W przeszlosci prowadzila dzialalno$¢ gospodarcza,
w tym wynajmowala nalezaca do niej nieruchomo$é¢. Powodka inwestowala oraz nadal inwestuje w instrumenty
finansowe, w tym obligacje (k. 245, czeSciowo zeznania powodki).

W zwigzku z prowadzonymi inwestycjami powddka wypehila deklaracje (...) i miala nadang kategorie (...).

Komisja Nadzoru Finansowego weryfikowala dwa prospekty emisyjne spoiki (...) SA - pierwszy (dot. emisji obligacji)
zatwierdzila 9 marca 2017 r., a drugi (dot. emis;ji akcji) 16 czerwca 2017 r. Weryfikacja polegala na sprawdzeniu, czy
prospekty zawieraja elementy przewidziane w przepisach prawa krajowego oraz rozporzadzeniu Unii Europejskiej
809/2004. Badano takze zrozumialo$¢ prospektu. Komisja Nadzoru Finansowego nie badala prawdziwosci informacji
zawartych w prospektach. Prospekt zawieral o§wiadczenie emitenta o prawdziwoéci zawartych w nich danych i to
on ponosil odpowiedzialno$é¢ za zamieszczenie nieprawdziwych informacji. W trakcie postepowania w przedmiocie
zatwierdzenia prospektu spolki (...) nie byla uprawniona do badania dokumentéw zroédtowych spotki. Spotka (...)
SA terminowo skladala swoje sprawozdania i raporty okresowe. Pracownicy Komisji Nadzoru Finansowego badali
sprawozdania (...) SA pod katem kompletnosci, sp6jnoéci i zgodnoSci z przepisami (zeznania C. K. k. 258- 259,
zeznania T. Z. k 259-260).

13 czerwca 2017 r., po zaakceptowaniu oferty inwestycji zlozonej przez pracownika Banku (...) SA, powodka zlozyta
zapis na 1000 sztuk obligacji o wartosci 48 200 zl, a 16 czerwea 2017 1. na 1 350 sztuk obligacji spo6iki (...) SA (serii (...)),
o warto$ci 65 000 zt o cenie maksymalnej 100 zt za sztuke. Jednocze$nie oswiadczyla, ze zapoznala sie i akceptuje tre$c
prospektu oraz Ostatecznych Warunkéw Obligacji, a takze akceptuje warunki emisji Obligacji oraz warunki oferty
obligacji okre§lone w Prospekcie oraz Ostatecznych Warunkach Obligacji (formularze zapisu na obligacje serii (...)
spolki (...) SA k. 12-13, informacje na temat (...) SA - historia zlozonych zapiséw, stan konta oraz wycena z 28 lutego
2020 1. k. 14, $wiadectwo depozytowe k. 246).

Ostatecznych Warunkach Obligacji wskazano, ze wplywy maja by¢ przeznaczone na ,refinansowanie zadluzenia
Grupy” (...) traktowane jako ,realizacja modelu biznesowego Grupy (...)” (k. 152-154).

20 czerwca 2017 r. przydzielono jej tacznie 1133 sztuk obligacji o lacznej wartoSci 113 300 zt. Powodka w zaden sposéb
nie weryfikowata kondycji (...) spokki (...).

W dniu 19 grudnia 2017 r. sygnalista zawiadomil Urzad KNF m.in. o dokonywaniu przez spétke z roku na rok
coraz wiekszych inwestycji w portfele wierzytelnoSci oraz praktyki znieksztalcania sprawozdan finansowych poprzez
brak konsolidacji i brak niezaleznego wyceniajacego gwarantujace dobre wyniki krotkoterminowo oraz stwarzajace
problemy inwestorom pozyczkowym w kolejnych 2-3 latach.

Pierwszy sygnal o problemach z regulowaniem przez (...) SA zobowigzan z tytulu emisji obligacji KNF otrzymala 27
marca 2018 r. W dniu 16 kwietnia 2018 r. z upowaznienia KNF, Urzad skierowal do Gieldy Papieré6w warto$ciowych
w (...) SA oraz (...) SA zadania zawieszenia obrotu wszystkimi instrumentami finansowymi wyemitowanymi przez
(...) SA (raport pokontrolny NIK wraz z zalgcznikami k. 15-87).

O problemach finansowych spotki powddka dowiedziala od doradcy - pracownika Banku, za po$rednictwem ktorego
dokonata inwestycji. Obecnie, na rachunku inwestycyjnym powddki zgromadzone sa zakupione przez nia obligacje,
ktbre obecnie nie moga zostaé sprzedane (przestuchanie powodki k. 261-262).

29 maja 2018 r. Komisja Nadzoru Finansowego opublikowala komunikat, w ktérym wskazal, ze w 2017 roku ,,
Emitent przeprowadzal [...] operacje sprzedazy, ktérych przedmiotem byly portfele wierzytelnosci nalezace do jego
grupy kapitalowej, z podmiotami niewchodzgcymi w sktad grupy (...). Mialo to na celu rozpoznanie [...] zyskow z
przeprowadzonych operacji sprzedazy, w miejsce strat, ktére wyniklyby z wyceny bilansowej sprzedawanych portfeli
wierzytelnoéci” ( (...)



Ustawg z 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem
finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku zniesiono dotychczasowa Komisje Nadzoru Finansowego
jako statio fisci Skarbu Panstwa i zlikwidowano dotychczasowy UKNF, a z dniem 1 stycznia 2019 r. utworzono
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, ktory jest panstwowa osoba prawna i ktérego zadaniem jest zapewnienie
obstugi Komisji Nadzoru Finansowego i Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego (informacje powszechnie
dostepne).

Postanowieniem z 6 czerwca 2019 r. Sad zatwierdzil uklad przyjety na zgromadzeniu wierzycieli przeprowadzonym w
221 25 stycznia 2019 1., zgodnie z ktérym spoétka (...) SA spelni §wiadczenia pieniezne z tytutu wykupu obligacji wobec
wierzycieli (...) (czyli m. in. wierzycieli bedacych obligatariuszami spolki, ktoérzy nie sa jednostkami zaleznymi wobec
spolki w rozumieniu ustawy z 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, posiadajacych nieumorzone do dnia otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego obligacje wyemitowane przez spolke, niezabezpieczone na majatku jednostek
zaleznych wobec spd6tki) poprzez splate naleznoSci gtownej w 25% w 16 ratach. W zakresie nieobjetym przedmiotowa
splatg, zobowigzania wobec wierzycieli (...) spolki podlegaja umorzeniu (postanowienie k. 161-170).

W Informacji o wynikach kontroli. Dzialalno$¢ organdw i instytucji panstwowych oraz podmiotéw organizujacych
rynek finansowy wobec spdélki (...) SA, podmiotéw oferujacych jej papiery warto$ciowe oraz ja audytujacych” z 9
grudnia 2019 r. Najwyzsza Izba Kontroli wskazala na nieprawidlowosci Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie
nadzoru nad dzialalnoscia (...) SA z siedzibg w W. po otrzymaniu przez (...) SA zezwolenia na zarzadzanie
sekurytyzowanymi wierzytelnoSciami funduszu sekurytyzacyjnego. Zarzucil takze Komisji, ze ta miala znaczacy wplyw
na przygotowanie i wdrozenie obowigzujacych przepiséw (raport pokontrolny NIK wraz z zalacznikami k. 15-87).

Stan faktyczny sprawy Sad ustalil na podstawie powolanych dowodéw z dokumentéw. Dokumenty nie byly
kwestionowane przez strony co do swej prawdziwo$ci i wiarygodnoSci, nie budza takze watpliwos$ci Sadu i mogly staé
sie w calo$ci podstawa ustalenia stanu faktycznego.

Sad uznat za wiarygodne zeznania zlozone przez przestuchanych §wiadkow. Zeznania te nie byly kwestionowane przez
powddke i znajdowaly oparcie w obowigzujacych przepisach.

Powodce Sad dal wiare jedynie w takim zakresie w jakim jej zeznania znajdowaly potwierdzenie w zlozonych do akt
dokumentach. Ze zlozonych przez powbddke zeznan wynika, ze powodka bardzo sie starala przedstawi¢ jako znacznie
mniej doéwiadczony inwestor niz jest w rzeczywistoéci. Swiadcezy o tym po pierwsze twierdzenie powodki, ze deklaracja
(...) zostala przez nia wypelniona w zwigzku z zakupem przedmiotowych obligacji, podczas gdy przy zakupie obligacji
deklaracja ta nie byta wypelniana i musiala zosta¢ wypekiona przez powodke przy okazji innych inwestycji. Powddka
nie zlozyla tez kopii tej deklaracji zeby wykazaé¢ kiedy ja wypekila oraz zeby uwiarygodnié¢ swoje twierdzenia, ze
jej profil to ,ostrozny”. Powodka nie chciata rowniez wskazac ile i w jakie instrumenty inwestowala w przesztoéci i
inwestuje obecnie, a ze zlozonej historii kont operacyjnych rachunku papieréw warto$ciowych wynika, ze zlozony
wyciag obejmuje ,wybrany zakres papierow”. Wszystko to czyni niewiarygodnymi zeznania powddki o zakresie jej
inwestycji oraz kategorii (...), a w konsekwencji §wiadomo$ci rozmiar6w podejmowanego ryzyka oraz roli KNF.

Sad na podstawie art. 235> § 1 pkt 2 k.p.c. pomingl wnioski o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego z zakresu
rachunkowosci, finans6w i audytu jako nieistotny dla rozstrzygniecia sprawy.

Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje:
Powddztwo podlegalo oddaleniu w catoSci.
W pierwszej kolejno$ci Sad odniesie sie do zarzutu braku legitymacji procesowej biernej, jako zarzutu najdalej idgcego.

Dominujaca w doktrynie definicja legitymacji procesowej zostala zaakceptowana przez orzecznictwo i to zaréwno Sadu
Najwyzszego, jak i sagdow powszechnych. W uzasadnieniu wyroku z 18 stycznia 2000 r. (sygn. akt III CKN 525/98)
Sad Najwyzszy wskazal, ze ,legitymacja procesowa oznacza, ze dany podmiot jest uprawniony do wystepowania w



charakterze strony w konkretnym procesie w stosunku do jego przedmiotu”. W postanowieniu z 19 stycznia 2017 r.
(sygn. akt I PZ 31/16) Sad Najwyzszy stwierdzil, m.in. ze ,legitymacja procesowa jest przestanka materialnoprawng
skuteczno$ci powddztwa i oznacza wynikajace z przepisoOw prawa materialnego uprawnienie do wystepowania w
danym procesie w charakterze powoda (legitymacja procesowa czynna), wzglednie pozwanego (legitymacja procesowa
bierna)”. Koncepcja legitymacji procesowej jako legitymacji materialnej zostala zaaprobowana w orzecznictwie sadow
powszechnych. Przykladowo, zgodnie z wyrokiem Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 23 listopada 2016 r. (sygn.
akt I ACa 1908/15) ,legitymacja procesowa jest przeslankg merytoryczng, o ktérej istnieniu przesadzaja przepisy
prawa materialnego, majace zastosowanie w konkretnym stanie faktycznym, nie za$ przepisy procesowe, jej brak
nie prowadzi do odrzucenia pozwu lecz do oddalenia powddztwa” (tak: Grzegorz Jedrejek, ,Legitymacja procesowa
w postepowaniu cywilnym”, wyd. Wolters Kluwer, Warszawa 2019, str. 30-31). Brak wiec stwierdzenia legitymacji
procesowej czynnej lub biernej determinuje zatem konieczno$¢ oddalenia powodztwa.

W pierwszej kolejnoSci nalezy wskaza¢, ze przed dniem 1 stycznia 2019 r., tj. przed dniem wejscia w zycie ustawy z
9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz
ochrony inwestoréw na tym rynku ( Dz.U. z 2018 r. poz. 2243 z p6zn. zm.) Komisja Nadzoru Finansowego (dalej takze
jako ,KNF”) stanowila statio fisci Skarbu Panhstwa. Na mocy art. 24 ust. 1 powolanej ustawy zniesiono KNF oraz moca
art. 25 ust. 1 utworzono Urzad Komisji Nadzoru Finansowego oraz na mocy ust. 2 Komisje Nadzoru Finansowego. Na
skutek wejécia w zycie tejze ustawy utworzony zostal zatem Urzad Komisji Nadzoru Finansowego bedacy panstwowa
osoba prawna (art. 3 ust. 1 ustawy z 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym), a jego organami zostaly
Komisja Nadzoru Finansowego i Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego (art. 3 ust. 4 ustawy z 21 lipca 2006
r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym).

Powodka dochodzila roszczen, ktére mialy powstaé w zwigzku z dzialalno$cig Komisji Nadzoru Finansowego przed 1
stycznia 2019 ., a zatem obejmujaca okres, w ktdrym Komisja byta jednostka organizacyjng Skarbu Panstwa. Nalezalo
zatem ustali¢ kto ponosi odpowiedzialno$ci za dzialania Komisji Nadzoru Finansowego we wskazanym okresie.

Zgodnie z art. 29 ust. 1 ustawy z 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru
nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku, wierzytelno$ci i zobowigzania Skarbu Panstwa
reprezentowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego, o ktérej mowa w art. 24 ust. 1, staja sie wierzytelnoSciami i
zobowigzaniami Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, o ktérym mowa w art. 25 ust. 1.

Z przepisu tego wynika zatem przejScie praw i obowigzkow (ujetych w przepisie jako wierzytelnoSci i zobowigzania)
na rzecz Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.

Powodka powolywata sie w toku postepowania na art. 6 ust. 6 ustawy z 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania
mieniem panstwowym, zgodnie z brzmieniem ktérego, w przypadku likwidacji panistwowej jednostki budzetowej, w
tym uzyskania przez niag osobowoSci prawnej lub przejecia jej przez jednostke samorzadu terytorialnego, w sprawach
zwiazanych z jej dzialalnoScia Skarb Panstwa reprezentuje kierownik jednostki, ktorej zakres zadan obejmuje
zadania zlikwidowanej jednostki, a w przypadku braku takiej jednostki - wojewoda wlasciwy ze wzgledu na siedzibe
zlikwidowanej jednostki.

Z faktu uregulowania we wskazanym przez powddke przepisie reprezentacji Skarbu Panstwa w przypadku uzyskania
przez panstwowg jednostke budzetowa osobowosSci prawnej w zaden sposoéb nie mozna wywie$¢, ze podmiot ktory
ma w tej sytuacji reprezentowaé Skarb Panistwa przejmuje jednocze$nie zobowigzania tej jednostki. Kwestia przejecia
zobowigzan likwidowanej jednostki zostala natomiast uregulowana wprost w art. 29 ust. 1 ustawy z 9 listopada
2018 r. 0 zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony
inwestoré6w na tym rynku. Przepis ten nie precyzuje, aby sukcesja miala dotyczy¢ jedynie zobowiazan wynikajacych
np. z odpowiedzialno$ci kontraktowej. W takiej sytuacji zatem nie ulega watpliwoSci, ze przedmiotem przejecia przez
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego sa wszelkie zobowiazania zniesionej Komisji Nadzoru Finansowego, niezaleznie
od zrédla ich powstania, w tym z czynéw niedozwolonych.



Na mocy art. 29 ust. 1 ustawy z 9 listopada 2018 r. 0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru
nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku, doszlo zatem do sukcesji uniwersalnej. Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego przejal wszystkie wierzytelnosci i zobowigzania zniesionej KNF. W konsekwencji - w
przypadku ustalenia, ze zlikwidowana Komisja Nadzoru Finansowego ponosila odpowiedzialno$¢ za szkode w majatku
powddki - legitymacje bierna w sprawie miatby utworzony na mocy ww. ustawy Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
Skarb Panstwa nie ponosi odpowiedzialnos$ci za dzialania Komisji Nadzoru Finansowego objete podstawa faktyczng
powodztwa.

Wobec braku legitymacji biernej pozwanego przedmiotowe powoddztwo podlegalo oddaleniu a limine.

Niezaleznie od powyzszego, za oddaleniem powd6dztwa w caloSci przemawial takze podniesiony przez pozwanego brak
uprawnien Komisji Nadzoru Finansowego do nadzoru nad sp6tka w (...) SA w okre$lonym przez powo6dke zakresie.
Innymi stowy nie spos6b uznaé odpowiedzialnos$ci Komisji Nadzoru Finansowego za skutki niedopelienia nadzoru,
do sprawowania Komisja nie byla ustawowo zobowigzana ani nawet uprawniona.

Podstawe prawna powoddztwa stanowit przepis art. 417 § 1 k.c. zgodnie z ktéorym za szkode wyrzadzona przez
niezgodne z prawem dzialanie lub zaniechanie przy wykonywaniu wladzy publicznej ponosi odpowiedzialno$¢ Skarb
Panstwa lub jednostka samorzadu terytorialnego lub inna osoba prawna wykonujaca te wladze z mocy prawa.
Przestankami odpowiedzialnos$ci deliktowej Skarbu Panstwa sa zatem powstanie szkody, wyrzadzenie szkody czynem
niedozwolonym polegajacym na bezprawnym dziataniu lub zaniechaniu podmiotu wykonujacego w imieniu Skarbu
Panstwa wladze publiczng oraz normalny zwiazek przyczynowy pomiedzy tak rozumianym czynem niedozwolonym,
a powstaniem szkody.

Znaczenie przypisywane pojeciu zwigzku przyczynowego oraz szkody na tle komentowanego przepisu nie odbiega od
znaczenia tych terminéw na tle odpowiedzialnos$ci za czyny niedozwolone (art. 361 k.c.). Skarb Panstwa i jednostki
samorzadu terytorialnego ponosza odpowiedzialnoéé¢ tylko za normalne nastepstwa swoich dzialan i zaniechan.
Kompensacja szkody obejmuje poniesione straty (damnum emergens) oraz utracone korzySci ( lucrum cessans) (tak:
Kodeks cywilny. Komentarz, red. dr hab. Konrad Osajda, rok 2019, wyd. 21, Sip Legalis). Na co zwro6cil uwage Sad
Najwyzszy w wyroku z 14 pazdziernika 2016 r. (sygn. akt I CSK 707/15) odpowiedzialno$é odszkodowawcza Skarbu
Panstwa laczy sie wylacznie z takim dzialaniem lub zaniechaniem organé6w wladzy publicznej, ktdére sa niezgodne
z prawem. Nieprawidlowo$¢ w dzialaniu wladzy publicznej moze przybra¢ postaé¢ naruszen konstytucyjnych praw
i wolnoéci, konstytucyjnych zasad funkcjonowania wladzy publicznej, uchybien okreslonych w ustawach zwyklych,
aktach wykonawczych, jak i uchybien normom pozaprawnym, w rézny sposoéb powigzanych z normami prawnymi.
Przy ocenie przeslanki bezprawno$ci niezbedne jest zatem odréznienie czynno$ci podejmowanych w wykonaniu
ustawowych obowiazkéw od zachowan bedacych ich naruszeniem. Ponadto nie kazde naruszenie prawa bedzie
stanowilo podstawe odpowiedzialnoéci odszkodowawczej Skarbu Panistwa na gruncie art. 417 § 1 k.c., a jedynie takie,
ktore stanowilo warunek konieczny powstania uszczerbku poszkodowanego i ktérego normalnym nastepstwem w
danych okoliczno$ciach jest powstanie szkody (tak: wyrok Sadu Najwyzszego z 14 pazdziernika 2016 r., I CSK 707/15,
SiP Legalis nr 1526342).

Zgodnie z art. 5 pkt 10 ustawy z 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego podlegaly m.in. podmioty prowadzace obsluge funduszy inwestycyjnych lub alternatywnych funduszy
inwestycyjnych oraz emitenci dokonujacy oferty publicznej papieréw warto$ciowych w rozumieniu ustawy o ofercie
publicznej lub emitenci, ktérych papiery warto$ciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub ktore
sa wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, a takze emitenci, ktorzy ubiegaja sie o dopuszczenie lub
wprowadzenie ich papieréw wartoSciowych do takiego obrotu.

Komisja Nadzoru Finansowego nie byla uprawniona do badania rzetelnos$ci wynikéw finansowych wykazywanych
przez (...) SAiprzekazywanych przez spotke informacji o gwarancjach zwrotu zainwestowanych w obligacje Srodkow.
Spotka (...) SA podlegala nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego przede wszystkim w zakresie obowigzkow,
jakie spoczywaja na tym podmiocie jako emitencie papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku



zorganizowanym oraz podmiocie zarzadzajacym sekurytyzowanymi wierzytelnoSciami funduszy sekurytyzacyjnych.
Komisja Nadzoru Finansowego nie miala natomiast uprawnien do przeprowadzenia pelnozakresowej analizy oraz
kontroli dzialalno$ci finansowej spolki, gdyz ustawodawca nie wyposazyt organu nadzoru w jakiekolwiek narzedzia
umozliwiajace uzyskanie takich informacji.

Zgodnie z art. 33 ust. 6 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (w brzmieniu obowiazujacym przed
30 listopada 2019 r.) Komisja Nadzoru Finansowego mogla odmoéwié zatwierdzenia prospektu emisyjnego, jezeli
nie odpowiadat on pod wzgledem formy i treéci wymogom okreslonym w przepisach prawa. Tym samym np.
trudna sytuacja finansowa emitenta, agresywny model biznesowy czy wysoki poziom zadluzenia nie mogly byé
przestanka odmowy zatwierdzenia prospektu emisyjnego. Ten zakres obowigzkoéw Komisji Nadzoru Finansowego
wynikal zatem z powszechnie obowiazujacych przepisow prawa, a zatem powodka nie moze twierdzi¢, ze ,dzialala w
przekonaniu, ze kondycja (...) SA zostala dokladnie zweryfikowana przez KNF i ze nie istnieje ryzyko jej upadtosci
lub niewyplacalnosci”.

Biorac powyzsze pod uwage nalezy uznaé, ze Urzad Komisji Nadzoru Finansowego nie byl obowigzany do sprawowania
nadzoru nad spoélka (...) SA w zakresie wskazywanym przez powddke, a wiec obejmujacym takze model i charakter
prowadzone]j przez spoOlke dzialalnoSci gospodarczej. W tym stanie rzeczy nie sposéb obcigza¢ Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego odpowiedzialno$cia za jakiekolwiek skutki dzialalno$ci sp6tki nad ktora Urzad nie sprawowat
nadzoru.

W tym stanie rzeczy Sad oddalil pow6dztwo w calo$ci, o czym orzeczono w punkcie I wyroku.

O kosztach procesu Sad orzekl zgodnie z art. 98 § 11 § 3 k.p.c. statuujacego zasade odpowiedzialnoéci za jego wynik.
Pozwany wygral proces w calo$ci, a zatem to powodka powinna ponie$§é koszty procesu w calo$ci. Sad zasadzil na rzecz
pozwanego kwote 5 400 zl tytulem zwrotu kosztow zastepstwa procesowego, w oparciu o tre$¢ art. 99 k.p.c. oraz §
2 pkt 6 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie optat za adwokackie (D. U. z
2018 r. poz. 265).

SSO Katarzyna Wasenczuk
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