Sygn. akt XXV C 1897/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 20 grudnia 2023 1.

Sad Okregowy w Warszawie XXV Wydziat Cywilny

w skladzie nastepujacym:

Przewodniczqcy: sedzia Pawel Duda

Protokolant: Adam Darnikowski

po rozpoznaniu w dniu 29 listopada 2023 r. w Warszawie
na rozprawie

sprawy z powbdztwa S. M.

przeciwko (...) Spolce Akcyjnej z siedzibg w W. i (...) Funduszowi Inwestycyjnemu Zamknietemu
Aktywoéw Niepublicznych
w likwidacji z siedzibg w W.

z udzialem po stronie pozwanego (...) Spotki Akcyjnej z siedziba
w W. interwenienta ubocznego (...) spotka z ograniczonag odpowiedzialnosciq spélki komandytowej z
siedzibg w W.

o zaplate i nakazanie

I. zasadza od (...) Spolki Akcyjnej z siedziba w W. na rzecz S. M. kwote 226.400 zl (dwieScie dwadzieScia sze$¢ tysiecy
czterysta zlotych) wraz z odsetkami ustawowymi za op6znienie od dnia 12 lutego 2019 r. do dnia zaplaty;

II. oddala powo6dztwo w pozostalej czesci;

III. zasadza od (...) Spotki Akeyjnej z siedzibg w W. na rzecz S. M. kwote 42.518,16 zl (czterdzie$ci dwa tysiace piecset
osiemnascie zlotych szesna$cie gorszy) tytulem zwrotu kosztéw postepowania;

IV. odstepuje od obciazania S. M. kosztami zastepstwa procesowego (...) Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Aktywow Niepublicznych w likwidacji z siedziba w W.;

V. nakazuje pobrac¢ od (...) Spotki Akcyjnej z siedzibg w W. na rzecz Skarbu Panstwa — Sadu Okregowego w
Warszawie kwote 17.253,28 zl (siedemnascie tysiecy dwiescie pietdziesiat trzy zlote dwadzie$cia osiem groszy) tytulem
nieuiszczonych kosztow sadowych.

Sygn. akt XXV C 1897/18

UZASADNIENIE

wyroku z dnia 20 grudnia 2023 r.

S. M. pozwem z dnia 5 wrze$nia 2018 r., skierowanym przeciwko (...) Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotce
Akcyjnej z siedziba w W.
i (...) Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow Niepublicznych



z siedziba w W., wniost o:

1. zasadzenie od pozwanych na rzecz powoda kwoty 226.400 zl wraz z odsetkami ustawowymi za op6znienie liczonymi
od dnia 1 lipca 2018 r. do dnia zaplaty,
z zastrzezeniem, ze zaplata w/w kwoty wraz z odsetkami przez jednego z pozwanych zwalnia drugiego;

ewentualnie, w przypadku nieuwzglednienia roszczenia wskazanego powyze;j:

2. zasadzenie solidarnie od pozwanych na rzecz powoda kwoty 226.400 zl wraz
z odsetkami ustawowymi za opdZnienie liczonymi od dnia 1 lipca 2018 r. do dnia zaplaty;

3. nakazanie pozwanym zlozenia na ich koszt, o$wiadczenia o nastepujacej treSci: ,Przepraszamy! za
stosowanie nieuczciwej praktyki rynkowej, nieprawidlowe zarzadzanie, dzialania niegospodarne w zakresie §rodkow
powierzonych przez Pana S. M.. Zarzad (...): a) w formie komunikatu napisanego

w czytelny i wyrazny sposéb z uzyciem wytluszczonej czcionki (bold) z interlinig oraz innymi formami wskazanymi
w ppkt iii, przy czym tekst o$wiadczenia powinien zajmowac cala wolna powierzchnie komunikatu powyzej
znaku towarowego (powinien zosta¢ powiekszony proporcjonalnie do rozmiaru wolnej powierzchni) oraz zostaé
wySrodkowany w poziomie i pionie na tle koloru uzywanego przez pozwanych do identyfikacji swoich ushug,
ktére umozliwi wyrazne odczytanie tresci o§wiadczenia, b) opublikowanego w sieci Internet — na gléwnej stronie
internetowej https://(...) oraz (...), w formie stalej ekspozycji komunikatu tzw. ,,double billboard”, tj. o rozmiarach
750x200 pikseli z tzw. ,,cappingiem 17,

tj. widocznego jeden raz dla kazdego uzytkownika, co najmniej przez 9o kolejnych dni, ¢) o§wiadczenie powyzsze nie
powinno by¢ polaczone z publikacja (w sposéb dostrzegalny dla odbiorcy) jakichkolwiek innych komunikatow, ktore
nawigzywalyby do lub mogly sugerowac tresci skladanych o$wiadczen, d) publikacja o§wiadczenia powinna nastgpic
w terminie 30 dni od daty uprawomocnienia sie wyroku w niniejszej sprawie.

Na uzasadnienie powyzszych zadan powo6d podal, ze w lipcu 2016 r. zglosili sie do niego przedstawiciele handlowi
pozwanych, ktorzy zlozyli mu imienna propozycje nabycia certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego (...).
Powod uzyskal od osob dzialajacych w imieniu pozwanych informacje, ze inwestycja opiera sie na inwestowaniu
Srodkéw w projekty budowlane galerii handlowych oraz ze inwestycja jest bezpieczna i pozbawiona ryzyk. W zwigzku
z namowami pozwanych, powod zgodzil sie zainwestowa¢ swoje oszczednosci i 27 lipca 2016 r. zawarl z pozwanymi
umowe zapisu na certyfikaty inwestycyjne i dokonal przelewu kwoty 182.479,14 zl za nabycie 1415 certyfikatow
inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego (...). W dniu 2 marca 2018 r. powdd zlozyt dyspozycje wykupu certyfikatow
na dzien 30 czerwca 2018 r., wycenionych na kwote 226.400 zl. (...) S.A. odmoéwil wyplaty, wskazujac, ze nie posiada
érodkéw na realizacje zobowigzania. Zadanie gléwne o zaplate powdd wywodzi

z tytulu realizacji zawartej pomiedzy stronami umowy, ewentualnie tytulem naprawienia szkody powstalej z
niewykonania lub nienalezytego wykonania obowiazkéw przez pozwanych, ewentualnie nieprawidlowego zarzadzania
srodkami powoda, ewentualnie

w wyniku stosowania przez pozwanych nieuczciwej praktyki rynkowej oraz wprowadzenie powoda w blad i
nieudzielenie pelnych informacji powodowi. Zadania ewentualnego

o zaplate powo6d dochodzi tytutem naprawienia szkody wyrzadzonej mu przez pozwanych czynem niedozwolonym.

(...)Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w W. (pozwany 1) w odpowiedzi na pozew wnidst o
oddalenie powo6dztwa w caloéci.

Pozwany przyznal, ze na dzien wykupu wskazany przez powoda, tj. 30 czerwca

2018 ., wartoé¢ jednostkowa certyfikatu inwestycyjnego funduszu (...)wynosila 160 zl, co daje }aczna kwote inwestycji
powoda na (...) z}. Warto$¢ jednego certyfikatu inwestycyjnego znacznie wzroslta od dnia przydzialu powodowi, zatem
nie s3 zasadne twierdzenia powoda, jakoby poni6st szkode. Powdd zainwestowal swoje $§rodki pieniezne w ryzykowny
produkt inwestycyjny, jakim jest fundusz inwestycyjny zamkniety. Inwestycja w certyfikaty inwestycyjne pozwanego
Funduszu stanowi inwestycje dlugoterminowa i finalna ocena jej powodzenia powinna byé¢ dokonana po uplywie
5-7 lat. Pozwany Fundusz nie gwarantowal, ze wykupi certyfikaty w terminie wnioskowanym przez powoda. Wykup



jest mozliwy jedynie przy spelnieniu okreslonych przestanek, tj. posiadania przez Fundusz odpowiednich aktywow
plynnych. Zadanie powoda dokonania wykupu certyfikatébw inwestycyjnych nie zostalo zrealizowane, poniewaz
Fundusz nie posiadal aktywéw plynnych pozwalajacych na wykup. Pozwany podniésl, ze fundusz inwestycyjny
zamkniety jest instytucja zbiorowego inwestowania, ktora nie prowadzi dzialalnoéci gospodarczej, wobec czego
powdd nie moze skutecznie powolywaé sie przepisy dotyczace ochrony konsumentéw. Pozwany wskazal rowniez,
ze nie ingerowal w sposdb oferowania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, gdyz uslugami tymi zajmowat sie
profesjonalny podmiot jakim jest (...) S.A. W konsekwencji brak jest podstaw prawnych do uwzglednienia zadan
powoda.

(...) Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w W. (pozwany 2) wniost o oddalenie powddztwa w caloSci, powolujac
tozsame argumenty, przemawiajjce za oddaleniem powo6dztwo, co pozwane Towarzystwo.

W odpowiedzi na stanowisko pozwanych, pow6d w piSmie procesowym z dnia 1 lipca 2019 r. wskazal, ze z
przekazanego mu przez pozwanych prospektu emisyjnego wynikalo, ze inwestycja jest bezpieczna, zapewnia staly
i stabilny zysk, okres powierzenia $§rodkéw wynosi 18 miesiecy, nie wiecej niz 3 lata. Pozwani nie przekazali
powodowi informacji o mozliwos$ci braku wykupu certyfikatéw po 18 miesigcach od przydziatu certyfikatow. Powod
zarzucil, ze konstrukcja zawarta w § 25 Statutu w zakresie wykup certyfikatow jest abuzywna, bowiem postanowienie
to daje pozwanym mozliwo$¢ jednostronnego ksztaltowania praw inwestoréw, nie odnoszac sie jednoczes$nie do
jakichkolwiek obiektywnych i jasnych kryteriow oceny podstaw wykupu certyfikatéw. Pozwany 1 utworzyl fundusz
inwestycyjny i nastepnie zarzadzal tym funduszem w ramach $ciéle okreslonej dzialalno$ci gospodarczej, wobec czego
powodowi przystuguje status konsumenta. Powod podnioésl, ze przez zawarciem umowy nie otrzymal treSci statutu
czy jakichkolwiek innych dokumentéw skladajacych sie na tre$¢ zobowigzania stron. Powod wskazal, ze pozwany 1
nieprawidlowo wywigzywal sie

z obowigzku zarzadzenia $rodkami pozwanego 2, co rodzi odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza okre§long w art.
64 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi. Powdd wyjasnil, Ze roszczenie o publikacje oSwiadczenia wiaze sie z naruszeniem przez strone
pozwang art. 12 ust. 1 pkt 3 w zw. z art. 4 i 5 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym.
Dzialania pozwanych naruszajg dobro osobiste powoda w postaci zdrowia psychicznego i fizycznego powoda w wyniku
pozbawienia oszczednosci zycia.

W toku postepowania w niniejszej sprawie pozwany 1 — (...) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna
zmienil ostatecznie nazwe na (...) Spétka Akcyjna. W piSmie procesowym z 27 lipca 2020 r. pozwany 1 z ostroznosci
procesowej podnibsl, ze zadania powoda naruszaja zasady wspolzycia spolecznego i sg sprzeczne z art. 5 k.c.

oraz stanowig naduzycie prawa procesowego w rozumieniu art. 4' k.p.c., bowiem niedopuszczalna jest sytuacja, w
ktorej uczestnik funduszu inwestycyjnego, bez zaistnienia do tego przeslanek, z pogwalceniem przepiséw ustawy o
funduszach inwestycyjnych i statutu funduszu, otrzymuje rownowarto$¢ kwoty odpowiadajacej wartosci certyfikatow
inwestycyjnych z dowolnie wybranego przez siebie dnia, mimo braku zmaterializowania sie przestanek do wykupu
certyfikatow.

Natomiast pozwany 2 — (...) Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych, ktéry w toku postepowania
zostal postawiony w stan likwidacji, podnosil, ze to towarzystwo funduszy inwestycyjnych prowadzi i odpowiada
za prawidlowos$é oferowania certyfikatow inwestycyjnych, a nie fundusz, oraz ze brak jest zwigzku przyczynowego
pomiedzy istnieniem funduszu a niewykonaniem obowiazkéw TFI do nalezytego zarzadzenia funduszem (m. in. w
piSmie procesowym z dnia 17 czerwca

2020T.)

Pismem procesowym z dnia 29 listopada 2021 r. interwencje uboczna po stronie pozwanego 1 zglosila (...) spélka z
ograniczong odpowiedzialno$cig spotka komandytowa z siedziba w W., wnoszac o oddalenie powodztwa w catosci
iwskazujac na brak podstaw do zarzucania interwenientowi nieprawidlowosci w wycenie certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu.



Sad ustalil nastepujqcey stan faktyczny:

(...J)Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w okresie od 7 lipca 2016 r. do 31 lipca 2016 r. przyjmowalo zapisy
na niepubliczne certyfikaty inwestycyjne imienne serii (...), nieuprzywilejowane co do prawa glosu, funduszu (...)
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych (zwany dalej takze jako ,Fundusz”).

W Warunkach Emisji Certyfikatow Inwestycyjnych serii (...), (...) S.A. ustalilo, Ze cena emisyjna certyfikatow nie
moze by¢ nizsza niz kwota 125,87 zl, odpowiadajaca warto$ci aktywow netto przypadajacej na certyfikat inwestycyjny,
wedlug wyceny aktywow dokonanej na 7 dni przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapisow na certyfikaty
inwestycyjne serii (...). (...) S.A. zawarta umowy dystrybucyjne w zakresie oferowania certyfikatow oraz przyjmowania
zgdan wykupu Certyfikatow z: (...) S.A., (...) Bank S.A., (...) S.A., (...) S.A.

Warunki Emisji Certyfikatow zawieraly opis czynnikéw ryzyka dla nabywcy Certyfikatu, w tym m.in.: a) ryzyko
zwigzane z mozliwo$cia niewykupienia przez Fundusz Certyfikatéw Inwestycyjnych lub redukcji zadan wykupu
certyfikatow inwestycyjnych — co do ktérego wskazano, ze zgodnie z przyjetymi w § 25 Statutu Funduszu zasadami
wykupu Certyfikatéow Inwestycyjnych wystepuje ryzyko, ze Fundusz nie wykupi wszystkich Certyfikatow objetych
zadaniami wykupu; w takiej sytuacji istnieje ryzyko ograniczenia plynnosci lokaty w Certyfikaty z punktu widzenia
Uczestnikow Funduszu; b) ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne

z uwzglednieniem czynnikéw majacych wplyw na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycja — co do ktérego wskazano,
ze Fundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie aktywéw Funduszu w okreSlone w Statucie rodzaje lokat
bedzie dazyt do zrealizowania celu inwestycyjnego okreslonego w Statucie Funduszu, przy czym jednak Fundusz nie
gwarantuje osiggniecia tego celu; uczestnik Funduszu powinien mie¢ na uwadze, ze Fundusz pomimo dokladania
najwyzszej zawodowej staranno$ci moze nie osiagnac¢ zakladanego zwrotu

z inwestycji (Wstep oraz Rozdzial I Warunkéw Emisji).

Towarzystwem funduszy inwestycyjnych, ktére utworzylo Fundusz, zarzadza nim
i reprezentuje Fundusz w stosunkach z osobami trzecimi jest (...) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w W.
(Rozdzial IT Warunkéw Emisji).

Zgodnie z Warunkami Emisji, uczestnik Funduszu moze zlozy¢ zadanie wykupu Certyfikatow w siedzibie Towarzystwa
najpo6zniej ostatniego dnia kwartalu poprzedzajacego kwartal, w ktérym przypada Dzien Wyceny, przypadajacy
na koniec kwartalu kalendarzowego. Zadanie wykupu winno byé zlozone na formularzu przedstawionym przez
Fundusz oraz wskazywac liczbe Certyfikatow, ktore maja by¢ wykupione, Dzien Wykupu oraz sposéb wyplaty §rodkow
pienieznych pochodzacych z wykupu Certyfikatow. Zadanie wykupu zlozone z naruszeniem niniejszego punktu nie
jest realizowane (Rozdzial ITI ust. 12 pkt 1 ppkt 2 Warunkéw Emisji).

Cena wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych okre$lona zostala jako réwna wartoéci aktywoéw netto Funduszu na
Certyfikat w Dniu Wykupu. Srodki pieniezne przeznaczone do wyplaty z tytulu wykupu Certyfikatow wyplacane sa
przez Fundusz niezwlocznie po Dniu Wykupu, nie p6zniej jednak niz w 14 dniu po Dniu Wykupu, przez przekazanie
na rachunek bankowy wskazany przez uczestnika Funduszu (Rozdzial II ust. 12 pkt 1, 5i 8 Warunkéw Emisji).

W Warunkach Emisji wskazano, ze Wykup Certyfikatow nastapi¢ moze wylacznie

w przypadku, gdy Aktywa Plynne pozwalaja na wyplate Srodkéw z tytulu umorzenia Certyfikatow w zwiazku z
ich wykupem. Liczba Certyfikatow przeznaczonych do wykupu uzalezniona bedzie od warto$ci Aktywoéw Plynnych
pomniejszonych o kwote niezbedng dla uregulowania biezacych zobowigzan Funduszu przewidywanych w terminie
6 miesiecy po Dniu Wykupu, okres§long przez Towarzystwo, przy uwzglednieniu zawartych przez Fundusz umoéw i
zobowiazan Funduszu. Warto$¢ §rodkéw pozwalajacych na wyplate z tytulu umorzenia Certyfikatow, w zwiazku z ich
wykupem, ustalana bedzie w Dniu Wykupu.

W przypadku, w ktorym wartoéé Srodkow pozwalajacych na wyplate z tytulu umorzenia Certyfikatow, w zwigzku z
ich wykupem, nie bedzie pozwala¢ na wykupienie wszystkich Certyfikatow przedstawionych przez Uczestnikow do
wykupu, zadania wykupienia Certyfikatow podlegaja proporcjonalnej redukeji (Rozdziat ITT ust. 12 pkt 2 i 3 Warunkow
Emisji).



Analogiczne zasady wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych przewidziane zostaly
w § 25 Statutu (...) Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow Niepublicznych (Statut Funduszu - k.
149-160V.).

Zgodnie z polityka inwestycyjng opisana w Warunkach Emisji, Fundusz moze lokowaé Aktywa w papiery warto$ciowe,
udzialy w spolkach z o.0., dluzne papiery wartoéciowe, wierzytelnosci, w tym wierzytelnoéci wobec oséb fizycznych,
instrumenty rynku pienieznego, jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych — przy
czym Fundusz bedzie lokowal nie mniej niz 80% warto$ci aktywow

w aktywa inne nize papiery warto$ciowe bedace przedmiotem publicznej oferty lub papiery wartoSciowe dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym i instrumenty rynku pienieznego, chyba ze zostaly wyemitowane przez spotki
niepubliczne, ktorych akcje lub udzialy wchodza w sklad portfela inwestycyjnego Funduszu (Rozdzial V Warunkéw
Emisji).

(Warunki Emisji Certyfikatow Inwestycyjnych serii (...) k. 53-67v.).

W Statucie (...) Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow Niepublicznych, ,Aktywa Funduszu” zdefiniowano
jako mienie Funduszu obejmujace $rodki pieniezne, w tym z tytulu wplat uczestnikow Funduszu, prawa nabyte oraz
pozyczki, ,Aktywa Plynne” — jako Aktywa Funduszu ulokowane w kategorie lokat okre$lone w § 20 ust. 1 pkt

5-7 pod warunkiem, ze sa zbywalne w okresie krotszym niz 3 miesiace kalendarzowe, za$ ,Dzien Wykupu” jako
kazdorazowo ostatni Dzieh Wyceny przypadajacy w danym kwartale, przy czym Pierwszy Dzienh Wykupu dla kazdej
serii Certyfikatow przypada nie wezesniej niz na koniec pierwszego pelnego kwartatu po uplywie osiemnastu miesiecy
kalendarzowych od dnia przydzialu Certyfikatow kazdej serii Certyfikatow inwestycyjnych (§ 2 pkt. 1, 21 9 Statutu ).

W Statucie zapisano, ze celem Funduszu jest wzrost warto$ci Aktywow Funduszu

w wyniku wzrostu wartos$ci lokat. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, jednakze dolozy wszelkich
staran dla jego realizacji (§ 19 ust. 11 2 Statutu). Fundusz moze lokowaé Aktywa w: 1) papiery warto$ciowe, 2) udzialy
w spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cia, 3) dtuzne papiery wartoSciowe, 4) wierzytelno$ci, w tym wierzytelnosSci
wobec 0s6b fizycznych, 5) instrumenty Rynku Pienieznego, 6) jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych, a takze tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace
siedzibe za granica — pod warunkiem, ze sa zbywalne — oraz 7) depozyty nie dtuzsze niz 6 miesiecy (§ 20 ust. 1 Statutu).
Fundusz bedzie lokowal nie mniej niz 80% wartoSci aktywoéw Funduszu w aktywa inne niz: 1) papiery warto$ciowe
bedace przedmiotem publicznej oferty lub papiery wartoSciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,
chyba ze papiery warto$ciowe staly sie przedmiotem publicznej oferty lub zostaly dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym po ich nabyciu przez Fundusz, oraz 2) instrumenty rynku pienieznego, chyba ze zostaly wyemitowane
przez spolki niepubliczne, ktérych akcje lub udzialy wehodza w sklad portfela inwestycyjnego Funduszu (§ 20 ust. 2
Statutu). Fundusz bedzie lokowac swoje aktywa przede wszystkim

w nastepujacy sposob: 1) nabywajac i obejmujgc akcje i dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez spoiki
komandytowo-akcyjne oraz przez spolki akeyjne, 2) nabywajac

i obejmujac udzialy spdlek z o.0. oraz nabywajac i obejmujac dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez te spotki
z 0.0., 3) nabywajac wierzytelno$ci wobec 0so6b fizycznych (§ 20 ust. 3 Statutu). Aktywa Plynne stanowia kategorie
lokat, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 5-7 Statutu oraz pkt 1, jezeli nie spelniaja kryteriéw okreslonych w ust. 21 3 (§
20 ust. 5 Statutu).

Zgodnie ze Statutem, Fundusz ulega rozwiazaniu, gdy: 1) depozytariusz zaprzestal wykonywania swoich obowigzkow
oraz gdy nie zawarto umowy o prowadzenie rejestru aktywoéw z innym depozytariuszem, 2) Rada Inwestorow
podejmie uchwale o rozwigzaniu Funduszu, 3) Towarzystwo podejmie decyzje o rozwigzaniu Funduszu, przy czym
Towarzystwo ma prawo podjac taka decyzje wylacznie w przypadku, gdy w ktorymkolwiek Dniu Wyceny, po uplywie 6
miesiecy od dnia zarejestrowania Funduszu w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych, warto§¢ Aktywow Netto Funduszu
spadnie ponizej kwoty 3.000.000 zlotych (§ 33 ust. 1 Statutu). Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu
likwidacji. Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie moze emitowaé Certyfikatow, a takze wykupywaé Certyfikatow.
Likwidacja Funduszu polega na zbyciu Aktywéw Funduszu, $ciagnieciu nalezno$éci Funduszu, zaspokojeniu wierzycieli



Funduszu i umorzeniu Certyfikatow przez wyplate uzyskanych $rodkéw pienieznych Uczestnikom Funduszu,
proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich Certyfikatow (§ 33 ust. 2 i 4 Statutu).

(Statut (...) Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywoé6w Niepublicznych — k. 149-160v.).

(...) Sp. z 0.0. Sp. k. w W. na podstawie umowy z 15 pazdziernika 2015 r. zawartej z (...) S.A. w W. zobowigzal sie do
oszacowania wartosci rynkowej spétek wchodzacych w sklad portfeli inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych,

w tym funduszu (...) Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywoéw Niepublicznych. Zgodnie z umowa, wycena
spotek wymienionych w zalaczniku nr 10 do umowy miala zosta¢ sporzadzona metoda wybrana przez wykonawce
i zaakceptowang przez zamawiajacego. Oszacowanie mialo byé sporzadzone na potrzeby ustalenia wartosci
certyfikatow inwestycyjnych Funduszu oraz moglo by¢ wykorzystane na potrzeby ustalenia wartoSci przedmiotu
zabezpieczenia obligacji emitowanych przez Fundusz (umowa

7 15.10.2015 r. — tekst jednolity, wraz z zalgcznikami — k. 1050-1069).

S. M. uzyskat od znajomego informacje o mozliwoéci zainwestowania w fundusze inwestycyjne. Powdd w lipcu 2016
r. udal sie na spotkanie do spolki (...), z siedziba w W., gdzie doradca finansowy I. G. zaoferowala mu nabycie
certyfikatow inwestycyjnych w funduszu (...). Powdd nie inwestowal wezesniej Srodkéw w fundusze inwestycyjne.
I. G. informowala powoda, ze Fundusz inwestuje $rodki w budowe galerii handlowych na terenie Polski i ze
inwestycja w certyfikaty Funduszu jest bezpieczna. W przekazanych powodowi materiatach reklamowych znajdowaly
sie nastepujgce informacje dotyczace przedmiotowego Funduszu: 1) proces inwestycyjny polegajacy na realizacji i
odsprzedazy gotowych projektow parkéw handlowych na terenie Polski daje mozliwo$¢ uzyskania atrakeyjnych stop
zwrotu przy zachowaniu umiarkowanego poziomu ryzyka; 2) portfel inwestycyjny ulokowany jest

w krotkoterminowe, stalokuponowe obligacje spotek portfelowych realizujacych konkretne komercyjne projekty
nieruchomosciowe; 3) kazdy z emitentéw jest kontrolowany przez Fundusz na poziomie wlascicielskim — tzw. (...)
dajacy Funduszowi wplyw na strategiczne decyzje (...), 4) oczekiwana stopa zwrotu minimum 13% netto rocznie,

5) umorzenie $rodkéw po 18 miesigcach od przydzialu certyfikatéw, co kwartal, wycena miesieczna, 6) proces
inwestycyjny jest tak skonstruowany, aby maksymalnie ograniczy¢ ryzyko: 70% projektow finansowane jest kredytem
bankowym, warunkowa umowa nabycia gruntu — 20% depozytu po uzyskaniu decyzji o warunkach zabudowy
i zagospodarowaniu terenu, 80% w momencie podpisania umowy przyrzeczonej nabycia gruntu, po uzyskaniu
pozwolenia na budowe; zawarcie uméw z zagranicznymi funduszami real estate na zbycie inwestycji na etapie
dewelopowania, 7) transparentny proces inwestycyjny ukierunkowany jest na powtarzalnos¢ i stalo§¢ wynikow; 8)
przychody sa generowane poprzez wpltywy

z tytulu najmu oraz odsprzedazy calych obiektéw handlowych. W materiale reklamowym przedstawiono nadto
wykresy przedstawiajace przebieg wzrostu stopy zwrotu przedmiotowego funduszu w okresie ostatnich 12 miesiecy
(od sierpnia 2015 r. do lipca

2016 r.) na poziomie 13,00% oraz od poczatku dzialalno$ci funduszu (od stycznia

2015 r. do lipca 2016 r.) na poziomie 22,55%. Powyzsze informacje zawarte w materialach reklamowych byly
powtarzane podczas osobistych spotkan z klientami, w tym z powodem, przez po$rednikéw zbierajacych zapisy na
certyfikaty inwestycyjne Funduszu. Podczas tych spotkan nie przekazywano informacji o braku mozliwo$ci wykupu
certyfikatow inwestycyjnych Funduszu po 18 miesiacach, w razie braku plynnych $§rodkéw po stronie Funduszu
(informacja o Funduszu z 08.07.2016 r. — k. 287; czeSciowe zeznania §wiadka M. M. — k. 473v.-474; zeznania Swiadka
R. S. — k. 632v-634; czeSciowe przesluchanie powoda S. M. — k. 634-635).

Pismem z dnia 7 lipca 2016 r. (...) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

zlozyto S. M. propozycje nabycia imiennych certyfikatow inwestycyjnych serii (...) funduszu inwestycyjnego (...).
Zalgcznikami do propozycji nabycia certyfikatow, podpisanej przez powoda, byly (wedlug jej tresci): Warunki
Emisji Certyfikatow Inwestycyjnych serii (...) sporzadzone w dniu 5 lipca 2016 r., formularz zapisu na certyfikaty
inwestycyjne, Statut funduszu (...) Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych. Imienna propozycja
nabycia certyfikatow zostala wystosowana do powoda przy udziale (...) S.A. ( imienna propozycja nr (...)nabycia
certyfikatow inwestycyjnych serii (...) z 07.07.2016 r. — k. 52).



S. M. przyjal propozycje nabycia certyfikatow inwestycyjnych,

w dniu 27 lipca 2016 r. podpisal formularz zapisu na oferowane certyfikaty inwestycyjne,

awdniu 28 lipca 2016 1. przelal narzecz (...) S.A. kwote 184.479,14 zl tytulem zakupu certyfikatow serii (...), nabywajac
(...) certyfikatow funduszu (...). W dniu 5 sierpnia 2016 r. (...) S.A. wpisal S. M. do ewidencji uczestnikoéw funduszu
(...) (formularz zapisu na certyfikaty inwestycyjne z 27.07.2016 r. — k. 51, potwierdzenie przelewu z 28.07.2016 r. — k.
32, potwierdzenie wplaty i wpisu do ewidencji uczestnikoéw z 05.08.2016 r. — k. 68).

W dniu 2 marca 2018 r. S. M. zlozyl pisemne zadanie wykupu certyfikatow inwestycyjnych serii (...) funduszu (...),
oznaczajac jako date wykupu 30 czerwca 2018 r. (zadanie wykupu certyfikatow inwestycyjnych — k. 309).

Wyceniona warto$¢ certyfikatow inwestycyjnych serii (...) Funduszu na dzieh

30 czerwca 2018 r. wynosila 160 zt za jeden certyfikat, a warto$c¢ wszystkich certyfikatow przydzielonych powodowi
wynosila 226.400 z}. Na dzien 31 lipca 2018 r. wyceniona warto$¢ jednego certyfikatu serii (...) Funduszu wynosila
161,25 zl, a warto$¢ wszystkich certyfikatow powoda w Funduszu wynosila (...) zt (wydruk wiadomo$ci e-mail z
05.07.2018 r. od I. G. do powoda — k. 116, wydruki z konta powoda na portalu https://(...) — k. 112-113).

(...) S.A. wydal w dniu 13 kwietnia 2018 r. ogloszenie o wykupie certyfikatéw inwestycyjnych funduszu (...) Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Aktywdw Niepublicznych. Wykup nie obejmowal certyfikatéw inwestycyjnych serii (...)
(ogloszenie z 13.04.2018 r. — k. 70).

(...) S.A. nie zrealizowalo zlozonego przez powoda zadania wykupu certyfikatow inwestycyjnych. Pismem z 2 lipca
2018r. (...) S.A. poinformowalo inwestoréw, ze wobec wystapienia na dzien 30 czerwca 2018 r. dysproporcji pomiedzy
kwota $rodkow plynnych, ktérymi dysponuje (...), a szacowana laczng wartoscig certyfikatow inwestycyjnych
przedstawionych do wykupu przez uczestnikéw Funduszu nie jest mozliwe dokonanie wykupu certyfikatow na dzien
wykupu przypadajacy na 30 czerwca 2018 r. (informacja z 02.07.2018 r. — k. 49; przestuchanie powoda S. M. — k.

634-635).

Pismem z 17 lipca 2018 r. pelnomocnik powoda wezwal (...) S.A. do zaplaty kwoty 226.400 zt w terminie 3 dni
od otrzymania wezwania, wskazujac, ze Towarzystwo przetrzymuje znaczne $§rodki powoda, ktére powinny zostac
wyplacone po zlozeniu w dniu

2 marca 2018 r. zagdania wykupu certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez (...). Wezwanie to zostalo wystane do
(...) S.A. przesylka pocztowa polecong 17 lipca 2018 r. (wezwanie do zaplaty z 17.07.2018 r. wraz z pelnomocnictwem —
k. 312-314, pocztowe potwierdzenie nadania przesylki — k. 315).

Komisja Nadzoru Finansowego w dniu 20 sierpnia 2019 r. nalozyla na (...) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. w W. sankcje administracyjne za naruszenie m.in. przepisoOw ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, tj.: I. kare pieniezng w wysokos$ci 5 mln zl, nalozong za: a) naruszenie
art. 48 ust. 2 w/w ustawy w zwigzku z zarzadzaniem oznaczonymi funduszami inwestycyjnymi w sposob nierzetelny i
nieprofesjonalny, niezapewniajacy zachowania nalezytej starannos$ci i niezgodny z zasadami uczciwego obrotu a takze
nieuwzgledniajacy najlepiej pojetego interesu funduszy oraz uczestnikow funduszy oraz

w sposob niezapewniajacy stabilno$ci i bezpieczenstwa rynku finansowego, b) naruszenie art. 45a ust. 4a ustawy
w zwigzku z nieprawidlowym wykonywaniem przez Towarzystwo biezacego nadzoru nad podmiotem, ktéremu
Towarzystwo powierzylto zarzadzenie portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych; I1. cofniecie Towarzystwu
zezwolenia na wykonywanie dzialalno$ci przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych — w zwigzku

z ustaleniem, Ze opisane wyzej naruszenia przepiséw ustawy sg razace (komunikat KNF

7 20.08.2019 r. — k. 276-278).

W dniu 29 grudnia 2020 r. otwarto likwidacje funduszu (...) Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych (ogloszenie z 12.01.2021 r. o otwarciu likwidacji Funduszu — k. 972).



Mechanizm dzialania (...) Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych byl tak skonstruowany,
ze Fundusz za $rodki uzyskane za certyfikaty inwestycyjne nabywal prywatne obligacje emitowane przez spotki
posredniczace ((...) sp. z o.0., (...) sp. z 0.0., (...) sp. z 0.0., (...) sp. z 0.0., (...) Sp. z 0.0, (...) Sp. z 0.0.), ktére nastepnie
udzielaly pozyczek kolejnym spétkom (celowym), ktore mialy realizowaé faktyczne inwestycje nieruchomosciowe
polegajace na zakupie gruntéw w miejscowoSciach ponizej 100 tys. mieszkancéow i budowe na nich tzw. parkow
handlowych. Spélki (...)nie prowadzily zadnej dzialalno$ci poza emitowaniem obligacji nabywanych przez Fundusz
i udzielaniem pozyczek spotkom celowym, ktérych zadaniem byla realizacja inwestycji. Udzielane pozyczki byly
oprocentowane na 5% w skali roku, nie byly zabezpieczone rzeczowo. Z odsetek od tych pozyczek musialy by¢
finansowane odsetki od obligacji, stanowigce zysk Funduszu. Wysoko$¢ oprocentowania pozyczek nie odpowiadala
poziomowi ryzyka zwigzanego z udzielonymi pozyczkami. Mozliwo§¢ wyplaty érodkéw z obligacji zalezala od
prawidlowosci dzialania spolek celowych. Zasadniczym aktywem Funduszu byly obligacje emitowane przez spotki
posredniczace, ktorych warto$é obliczano jako sume warto$ci nominalnej i odsetek naleznych Funduszowi. W takim
modelu zyski ze §rodkéw zainwestowanych w budowe

i komercjalizacje parkow handlowych nie przekladaly sie na warto$é certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu. Warto$c
certyfikatéw mogla wzrosnaé wylacznie o warto$é odsetek od obligacji, nie byla powigzana ze stopniem realizacji
inwestycji w parki handlowe. Fundusz nie mial kontroli nad spétkami realizujacymi inwestycje, w zaden sposo6b nie
mogl wykrywad i reagowaé na sposoéb wydatkowania srodkéw przeznaczonych na inwestycje. Na dzien 30 czerwca
2018 r. Fundusz nie posiadal §rodkéw pozwalajacych na wykup certyfikatéw inwestycyjnych posiadanych przez
powoda (komunikat KNF z 19.07.2019 1. —

k. 741-747; komunikat KNF z 14.09.2018 r. — k. 748-754; roczne sprawozdania finansowe Funduszu z lat 2014-2018 —
k. 793-853; roczny raport o aktywach Funduszu z 13.05.2020 r. — k. 872-880v.; protokol ze zgromadzenia inwestoréw
7z 21.12.2020 1. — k. 918-944; zas§wiadczenia o saldach na rachunkach bankowych — k. 1215-1227; zeznania §wiadka
M. C. — k. 882-883; opinia biegltego sadowego z zakresu wyceny przedsiebiorstw A. Z. — k. 1149-1161 i k. 1255-1277).

Obligacje nabyte przez Fundusz sa przeterminowane, a sp6lki, ktére uzyskiwaly finansowanie z Funduszu nie sa w
stanie zwroéci¢ Srodkéw do Funduszu. Wedlug wyceny

z 31 maja 2020 r. warto$¢ aktywdw netto Funduszu w podziale na jeden certyfikat inwestycyjny wynosila 3,27 zk.
Wedlug wyceny z 30 listopada 2020 r. warto$¢ aktywéw netto Funduszu w podziale na jeden certyfikat inwestycyjny
wynosila 1,67 zl. Fundusz nie posiada §rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych i nie jest w stanie wykupié
certyfikatow inwestycyjnych ( zaswiadczenia o saldach na rachunkach bankowych — k. 1215-1227; o$wiadczenie
depozytariusza z 27.06.2019 r. — k. 740; roczne sprawozdania finansowe Funduszu z lat 2014-2018 — k. 793-853;
roczny raport o aktywach Funduszu z 13.05.2020 r. — k. 872-880v.; protokét ze zgromadzenia inwestoréow z
21.12.2020r. — k. 918-944; zeznania Swiadka M. C. — k. 882-883; opinia bieglego sadowego z zakresu wyceny
przedsiebiorstw A. Z. — k. 1149-1161 i k. 1255-1277).

Spos6b zarzadzania funduszem (...) przez (..)Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. byl wadliwy.
Nieprawidlowos¢ zarzadzenia Funduszem polegala na: 1) inwestowaniu w niezabezpieczone obligacje spdlek,
ktore nie byly kontrolowane przez Fundusz, co oznaczalo brak faktycznej kontroli Funduszu i inwestujacych nad
wykorzystaniem $rodkéw wprowadzonych do spotek posredniczacych (emitujacych obligacje) a z nich do spoélek
projektowych (celowych), ktorych zadaniem byla realizacja inwestycji; 2) istotnie nizszej wartoSci rynkowej takich
obligacji od ich wartoéci nominalnej; 3) braku powiazania wyniku realizacji projektow deweloperskich z warto$cig
majatku Funduszu (pozyczki udzielane przez spolki (...) w istocie odcinaly Fundusz od wzrostu warto$ci uzyskanej
dzieki realizacji inwestycji), 4) wadliwym modelu biznesowym spoélek celowych i zlej gospodarce $§rodkami w
spotkach celowych, polegajacej na braku zaawansowania inwestycji w stosunku do $§rodkéw, ktoére trafialy na ten
cel w postaci pozyczek ze spolek (...) Przyczynami spadku wartoSci certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu byly: 1)
wysoce ryzykowny model biznesowy, brak lub niskie marze mozliwe do zrealizowania na projektach, co skutkowalo
trudnoéciami w uzyskiwaniu finansowania kredytami bankowymi przez sp6iki projektowe; 2) wydatkowanie Srodkow
powierzanych spétkom projektowym bez adekwatnego postepu w realizacji inwestycji, 3) brak skutecznej kontroli
Funduszu nad dzialalno$cia spolek projektowych i spolek (...) (obligacyjno-pozyczkowych), 3) finalnie — pandemia
COVID-19 i spadek zainteresowania powierzchniami w parkach handlowych w latach 2020-2021, ktére mialy by¢



realizowane przez spo6iki projektowe ( opinia bieglego sadowego z zakresu wyceny przedsiebiorstw A. Z. — k. 1149-1161
ik. 1255-1277).

Sad ustalil powyzszy stan faktyczny na podstawie powotanych dowodow.

Sad uznal za wiarygodne obiektywne dowody z wymienionych dokumentbéw, jako ze nie budzily one watpliwosci co
do ich autentyczno$ci i nie bylty kwestionowane przez zadng ze stron postepowania.

Sad dal wiare zeznaniom $swiadkow M. M. (w przewazajacej czesci)

iR. S. (w calo$ci), a takze zeznaniom powoda S. M., zlozonym w charakterze strony postepowania (w przewazajacej
czesci), w ktoérych osoby te opisaly sposob oferowania przez (...) S.A. (pos$rednikéw finansowych dzialajacych na
rzecz pozwanego Towarzystwa) certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, w tym certyfikatow nabytych przez powoda.
Zeznania tych os6b we wskazanym wyzej zakresie korespondowaly wzajemnie ze sobg i z dowodami z dokumentow,
skladajac sie na spdjna i logiczng calo$é tworzaca opisany stan faktyczny sprawy. Zwazywszy natomiast na tre$¢
imiennej propozycji nabycia Certyfikatéw z 77 lipca 2016 r. (k. 52), a takze tre$¢ oswiadczenia powoda zawartego w pkt
IV formularza zapisu na certyfikaty (k. 51v.), Sad uznat za niewiarygodna te cze$¢ zeznan Swiadka M. M. i powoda, w
ktorych wskazywali oni na brak przekazania powodowi przed nabyciem certyfikatow Warunkéw Emisji Certyfikatow
Inwestycyjnych oraz Statutu Funduszu, gdyz twierdzeniom takim przeczy tresé¢ przywolanych dokumentow.

Nie budzily watpliwoSci zeznania $wiadka M. C., w ktérych $wiadek przekazal informacje co do sposobu
prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej przez Fundusz oraz aktualnej sytuacji finansowej Funduszu. Zeznania
Swiadka korespondowaly z dowodami z dokumentéw stanowiacych material dowodowy sprawy (dotyczacymi
dzialalnoSci

i finanséw Funduszu) i z konkluzjami zawartymi w opinii bieglego sadowego, wobec czego zastugiwaly na wiare w
caloéci.

Sad uznat za w pelni wiarygodna opinie bieglego sadowego z zakresy wyceny przedsiebiorstw dr. hab. inz. A. Z., w
ktoérych biegly wyjasénil, jakie byly przyczyny spadku wartoéci certyfikatow inwestycyjnych Funduszu oraz dokonat
oceny prawidlowoéci zarzadzenia Funduszem przez (...) S.A. Opinia zostala sporzadzona

w sposob charakterystyczny dla tego typu dokumentdéw, biegly w sposéb jasny i logiczny wylozyt podstawy przyjetych
ocen i twierdzen, odnoszgc sie do dokumentéw stanowigcych material dowodowy sprawy, w tym dokumentéow
finansowych Funduszu. Wnioski bieglego zostaly logicznie i przekonujaco umotywowane, zatem opinie nalezalo uznac
za rzetelng

i wiarygodna, nie budzaca watpliwoéci co do wiedzy i fachowoSci jej autora.

Sad na podstawie art. 235> § 1 pkt. 2 k.p.c. pominat jako bezzasadny wniosek pozwanego o dopuszczenie dowodu z
opinii innego bieglego niz biegly A. Z.. Sad ma obowiazek dopuszczenia dalszej opinii, gdy opinia, ktéra dysponuje
zawiera istotne luki, bo nie odpowiada na postawione tezy dowodowe, jest niejasna — nienalezycie uzasadniona lub
nieweryfikowalna, to jest gdy przedstawiona przez eksperta analiza nie pozwala organowi orzekajacemu skontrolowaé
jego rozumowania co do trafnosci wnioskow konicowych, albo gdy w sprawie zostaly wydane sprzeczne opinie biegltych
(tak SN w orz.

z 19.08.2009 r., III CSK 7/09, LEX nr 533/130, z 27.07.2010 r., II CSK 119/10, LEX nr 603161 i z 01.09.2009
r., I PK 83/09, LEX nr 550988). Potrzeba opinii innego bieglego nie moze by¢ jedynie wynikiem niezadowolenia
strony z niekorzystnego dla niej wydzwieku konkluzji opinii, lecz musi byé¢ nastepstwem umotywowanej krytyki
dotychczasowej opinii, poniewaz w przeciwnym razie sad bylby zobligowany do uwzgledniania kolejnych wnioskow
strony dopdty, dopoki nie zostalaby zlozona opinia w pelni ja zadowalajaca, co jest niedopuszczalne (tak: SN w orz.
710.01.2002 1., II CKN 639/99, LEX nr 53135).

W rozpatrywanym wypadku nie zachodzily wskazane wyzej okoliczno$ci uzasadniajace dopuszczenie kolejnej opinii
bieglego. Opinia bieglego A. Z. nie zawierala luk lub niejasnosci, ktore by ja dyskwalifikowaly, a przedstawione w
opinii wnioski stanowily logiczna konsekwencje przeprowadzonych i szczegélowo uzasadnionych przez bieglego analiz
dokonanych na podstawie dokumentéw stanowiacych material dowodowy sprawy



iwiedzy fachowej bieglego. Opinia ta byta przydatna do dokonania na jej podstawie ustalen faktycznych we wskazanym
zakresie i nie bylo potrzeby prowadzenia dowodu z dalszej opinii bieglego.

Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje:

Przy ocenie roszczenia o zaplate dochodzonego przez powoda w niniejszej sprawie zwrocié trzeba uwage, ze powod
wskazywal na r6zne mozliwe podstawy odpowiedzialno$ci pozwanych, wynikajace z odpowiedzialno$ci kontraktowej
(z tytulu niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania) lub z odpowiedzialno$ci deliktowej (z tytutu czynu
niedozwolonego).

W mysél art. 471 k.c., regulujacego odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza kontraktowa, dluznik obowigzany jest do
naprawienia szkody wyniklej z niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania, chyba ze niewykonanie lub
nienalezyte wykonanie zobowigzania jest nastepstwem okolicznoéci, za ktore dluznik odpowiedzialno$ci nie ponosi.
Przestankami odpowiedzialno$ci kontraktowej sa zatem: poniesienie przez wierzyciela szkody, fakt niewykonania
lub nienalezytego wykonania zobowigzania przez dluznika, zwigzek przyczynowy miedzy niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem zobowigzania a szkoda oraz mozliwo$¢ przypisania dluznikowi odpowiedzialnoéci
za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowiazania (tzn. uchybienie obowiazkom umownym musi byé¢
nastepstwem okoliczno$ci, za ktére dtuznik odpowiada). Stosownie do reguly rozkladu ciezaru dowodowego z art.
6 k.c., przy uwzglednieniu brzmienia art. 471 k.c., na wierzycielu spoczywa ciezar dowodowy co do wymienionych
pierwszych trzech przestanek. Co do czwartej przeslanki istnieje domniemanie, ze niewykonanie lub nienalezyte
wykonanie zobowigzania jest nastepstwem okoliczno$ci, za ktére dtuznik odpowiada.

Jesli chodzi o odpowiedzialno$é deliktowa, to zgodnie z art. 416 k.c., osoba prawna jest odpowiedzialna za szkode
wyrzadzong z winy jej organu. Przeslankami odpowiedzialnosci deliktowej, wynikajacymi z ogblnego przepisu
regulujacego te kwestie, tj. art. 415 k.c., sa: powstanie szkody, zdarzenie, z ktérym ustawa laczy obowiazek
odszkodowawczy oznaczonego podmiotu (czyn niedozwolony) oraz zwigzek przyczynowy miedzy owym zdarzeniem a
szkoda. Przepis ten statuuje zasade winy jako naczelng zasade odpowiedzialno$ci odszkodowawczej. Zawiniony czyn
sprawcy, pociggajacy za soba odpowiedzialno$é cywilng, musi wykazywac¢ znamiona niewla$ciwoSci postepowania
zarowno od strony przedmiotowej, co okresla sie mianem bezprawnosci czynu, jak i od strony podmiotowej, co okresla
sie jako wine w znaczeniu subiektywnym. Bezprawnos$¢ — jako przedmiotowa cecha sprawcy czynu — jest yymowana
jako sprzeczno$¢ z obowigzujacym porzadkiem prawnym, przez ktory rozumie sie nakazy i zakazy wynikajace nie
tylko z norm prawnych (z zakresu prawa cywilnego, karnego, administracyjnego, pracy, finansowego, itp.), lecz
takze wynikajace z norm moralnych i obyczajowych okreslane jako ,zasady wspdlzycia spolecznego” lub ,dobre
obyczaje”. Bezprawno$¢ zaniechania wystepuje wowczas, gdy istnial nakaz dzialania, zakaz zaniechania, czy tez
zakaz sprowadzenia skutku, jaki przez zaniechanie moze nastgpi¢ (por. Gerard Bieniek, w: Komentarz do kodeksu
cywilnego. Ksiega trzecia. Zobowiazania, tom 2, Warszawa 2005, s. 235-236; orz. SN z dnia 19 lipca 2003 1.,

V CKN 1681/00, LEX nr 121742). Wina w znaczeniu subiektywnym odnosi sie natomiast do sfery zjawisk psychicznych
czlowieka i rozumie sie ja jako naganng decyzje odnoszaca sie do podjetego przez niego bezprawnego czynu, z tym ze
w przypadku os6b prawnych kwalifikacja ta odnosi¢ bedzie sie do czlonkéw organu uprawnionego do reprezentacji
osoby prawnej. Zatem na gruncie prawa cywilnego wine mozna przypisa¢ podmiotowi prawa, kiedy istnieja podstawy
do negatywnej oceny jego zachowania zaréwno z punktu widzenia obiektywnego, jak i subiektywnego — tzw.
zarzucalno$¢ postepowania ( tak: SN w orz. z dnia 26 wrze$nia 2003 r., IV CK 32/02, LEX nr 146462).

Szkoda, zaréwno przy odpowiedzialnoéci kontraktowej, jak i deliktowej, obejmuje rzeczywista strate (damnum
emergens) i utracone korzysci (lucrum cessans) (art. 361 § 2 k.c.) i stanowi uszczerbek okreslony réznica pomiedzy
aktualnym stanem majatkowym poszkodowanego a tym stanem, jaki zaistnialby, gdyby nie nastapilo zdarzenie
wywolujace szkode. Przy pierwszej postaci szkody — strata wyraza sie w rzeczywistej zmianie stanu majgtkowego
poszkodowanego i polega albo na zmniejszeniu sie jego aktywdw, albo na zwiekszeniu pasywéw. Szkoda w postaci
straty (damnum emergens) oznacza kazde pogorszenie sie sytuacji majatkowej poszkodowanego, w wyniku czego staje
sie ubozszy niz byt przed doznaniem szkody. Ustalenie wysokoéci straty nastepuje z reguly przez poréwnanie stanu
majatkowego poszkodowanego w momencie przed i po doznaniu szkody i okreslenie wystepujacej tu réznicy. Utrata



korzyéci (lucrum cessans) polega na niepowiekszeniu sie czynnych pozycji majatku poszkodowanego, ktére pojawiltyby
sie w tym majatku, gdyby nie zdarzenie wyrzadzajace szkode. Szkoda w postaci utraconych korzysci nie moze by¢
calkowicie hipotetyczna, ale musi by¢ wykazana przez poszkodowanego z tak duzym prawdopodobienstwem, ze w
Swietle do$wiadczenia zyciowego uzasadnia przyjecie, iz utrata spodziewanych korzyéci rzeczywiscie nastapila (zob.
wyrok Sadu Apelacyjnego

w Katowicach z 24.05.2018 r., I ACa 1158/17).

Niezbednym elementem przy ocenie roszczen odszkodowawczych jest takze wystapienie zwigzku przyczynowego
pomiedzy zdarzeniem wyrzadzajacym szkode

azaistnialg szkoda. W §wietle art. 361 § 1 k.c. za normalne nastepstwo pewnego zdarzenia mozna uznac takie zdarzenie,
ktére w danym ukladzie stosunkéw, wedle zasad doswiadczenia Zyciowego i wiedzy wystepuje jako typowe (wyrok
SN z 24 lutego 2023 r., IT CSKP 1002/22, Legalis).

W kontekscie odpowiedzialno$ci pozwanych przywolac trzeba regulacje art. 64 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2023
r., poz. 681), zwang dalej rowniez ,ustawa o funduszach inwestycyjnych”, ktéry stanowi, ze towarzystwo funduszy
inwestycyjnych odpowiada wobec uczestnikow zbiorczego portfela papieréw wartosciowych oraz uczestnikow
funduszu inwestycyjnego za wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich
obowigzkow w zakresie zarzadzania zbiorczym portfelem papieréw warto$ciowych lub funduszem i jego reprezentacji,
chyba ze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie obowiazkéw jest spowodowane okolicznoéciami, za ktore
towarzystwo odpowiedzialno$ci nie ponosi (ust. 1). Za szkody z przyczyn, o ktérych mowa w ust. 1, fundusz
inwestycyjny nie ponosi odpowiedzialno$ci (ust. 2). Powierzenie wykonywania niektorych obowiagzkow osobie trzeciej
nie ogranicza odpowiedzialno$ci towarzystwa (ust. 3).

Na gruncie powolanego przepisu odpowiedzialno$¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych ma charakter kontraktowy,
nawiazujacy do odpowiedzialno$ci przewidzianej w art. 471 k.c. (zob. wyr. SN z 23.10.2014 r., I CSK 609/13 oraz wyr.
Sadu Apelacyjnego

w Warszawie z 15.09.2020 1., I ACa 263/19). Za szkody wyrzadzone niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem
obowiagzkéw towarzystwa i funduszu wobec uczestnikoéw funduszu inwestycyjnego nie odpowiada natomiast sam
fundusz — bylaby to faktycznie realizacja funkcji kompensacyjnej z majatku samych uczestnikoéw. W celu ochrony
majatku funduszu przed nadmierna ekspozycja na ryzyko ekonomiczne zwigzane z nienalezytym wykonywaniem
czynno$ci przez jego organ ustawodawca przyjal rozwiazanie, zgodnie

z ktorym fundusz nie ponosi wobec uczestnikow odpowiedzialno$ci za szkody wyrzadzone zawinionym
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem przez TFI swoich obowiazkoéw

w zakresie zarzadzania zbiorczym portfelem papieréw wartoSciowych lub funduszem i jego reprezentacji.
Odpowiedzialno$¢ z tego tytulu zostala natomiast przerzucona na TFI, mimo ze de iure nie lgczy go z uczestnikami
funduszu stosunek obligacyjny.

W ocenie Sadu, pozwanemu Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych mozna przypisa¢ wzgledem powoda
odpowiedzialno$é odszkodowawcza kontraktowg, na podstawie art. 471 k.c. w zw. z art. 64 ustawy o funduszach
inwestycyjnych. Postepowanie dowodowe wykazalo, ze brak wykupu w dniu 30 czerwca 2018 r. przez Fundusz na
zadanie powoda certyfikatow inwestycyjnych, wycenionych na 226.000 zl, nastapilo ze wzgledu na brak po stronie
Funduszu plynnych $rodkéw potrzebnych do wykupu. Ten stan rzeczy zwigzany byl ze zlg kondycja finansowa
Funduszu, za ktéra odpowiada Towarzystwo, zarzadzajace Funduszem. Jak ustalono w oparciu o opinie bieglego
sadowego (opierajacego sie przede wszystkim na dokumentacji ksiegowej) za Srodki uzyskane za certyfikaty nabywane
byly prywatne obligacje emitowane przez spdlki poéredniczace, ktére nastepnie udzielaly niezabezpieczonych,
niskooprocentowanych pozyczek innym spotkom majacym realizowac faktyczne inwestycje w parki handlowe (spotki
celowe). Zasadniczym aktywem Funduszu byly obligacje emitowane przez spotki posredniczace, ktorych wartosé
obliczano jako sume warto$ci nominalnej i odsetek naleznych Funduszowi. W takim modelu zyski ze $§rodkow
zainwestowanych w budowe i komercjalizacje parkéw handlowych nie przekladaly sie na warto$¢ certyfikatow.
Warto$é certyfikatbw mogla wzrosnac¢ wylacznie o warto$c¢ odsetek od obligacji, nie byla powiazana ze stopniem



realizacji inwestycji w parki handlowe. Fundusz nie mial kontroli nad sp6tkami realizujacymi inwestycje, a wiec w
zaden sposo6b nie mogl wykrywaé i reagowaé na spos6b wydatkowania §rodkéw przeznaczonych na inwestycje,

a tym samym dba¢ w sposoéb prawidlowy o interesy majatkowe uczestnikbéw Funduszu. Pozwane Towarzystwo
bylo wyspecjalizowanym profesjonalnym podmiotem zarzadzajacym funduszami inwestycyjnymi, a wiec nalezalo
od niego oczekiwa¢ wysokiego stopnia starannoS$ci, wynikajacego z zawodowego charakteru jego dzialalnos$ci
gospodarczej (art. 355 § 2 k.c.) Wysoki stopien oczekiwanej od pozwanego staranno$ci w zarzadzaniu funduszami
inwestycyjnymi potwierdza wymog uzyskania zezwolenia na tego rodzaju dzialalno$¢ od organu sprawujgcego
nadzér nad rynkami finansowymi (Komisji Nadzoru Finansowego). Nalezalo wiec oczekiwaé, ze Towarzystwo
bedzie podejmowa¢ racjonalne decyzje inwestycyjne, ktore beda dawaly realng mozliwo$é osiagniecia zysku przez
uczestnikow Funduszu, poprzez wzrost wartosci certyfikatow inwestycyjnych. Tymczasem przyjety model zarzadzania
Funduszem, w szczegblnosci sposdb inwestowania $§rodkéw Funduszu, nie zabezpieczal odpowiednio intereséw
majatkowych uczestnikow Funduszu, bowiem uzaleznial zwrot kwoty nominalnej wraz z odsetkami, od splaty
spotkom posredniczacym przez spdlki realizacyjne (celowe) niskooprocentowanych i niezabezpieczonych pozyczek
udzielonych, przy ponoszeniu bardzo wysokiego ryzyka ekonomicznego w przypadku niepowodzenia inwestycji.

Przyjecie przez pozwane Towarzystwo wadliwego modelu inwestowania $§rodkéw Funduszu w niezabezpieczone
obligacje spolek poséredniczacych, oznaczalo brak faktycznej kontroli nad wykorzystaniem Srodkéw wprowadzonych
do spolek posredniczacych (emitujacych obligacje) a z nich do spolek projektowych (celowych), ktérych zadaniem
byla realizacja inwestycji. Dodatkowo nabywane obligacje mialy istotnie nizsza warto$¢ rynkowa od ich wartoSci
nominalnej, za§ wynik realizacji projektow deweloperskich nie byl powigzany z warto$cia majatku Funduszu,
co oznaczalo juz z zalozenia brak mozliwoSci wzrostu warto$ci majatku Funduszu dzieki realizacji inwestycji
deweloperskich, pomimo narazenia na ryzyko niepowodzenia takich inwestycji. Przyjecie takiego nieracjonalnego
modelu inwestowania §rodkéw Funduszu doprowadzito do tego, ze w konsekwencji Fundusz nie byl w stanie wykupié
certyfikatow inwestycyjnych powoda ani 30 czerwca 2018 r. (zgodnie

z zadaniem powoda), ani nie jest w stanie wykupié¢ ich obecnie, gdyz nie ma mozliwosci $ciagniecia $rodkow
z tytulu nabytych obligacji, za$ certyfikaty inwestycyjne sa faktycznie niezbywalne i nie maja zadnej wartosci
rynkowej. Wszystko to pozwala przypisaé pozwanemu Towarzystwu odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza kontraktowa
na podstawie art. 64 ustawy o funduszach inwestycyjnych w zw. z art. 471 k.c.

Ze wzgledu na powolanie przez powoda, jako alternatywnej podstawy odpowiedzialno$ci pozwanego Towarzystwa,
przepisow dotyczacych odpowiedzialnosci deliktowej, rozwazy¢ nalezalo roéwniez kwestie istnienia podstaw do
przypisania pozwanemu wobec powoda odpowiedzialnoSci odszkodowawczej na gruncie przepisow tego rezimu.

Powod w tym zakresie odwolywat sie do art. 12 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu
nieuczciwym praktykom rynkowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2023 r., poz. 845), ktéry odsyla w kontekScie
odpowiedzialno$ci odszkodowawczej do zasad ogdlnych, czyli art. 415 k.c. W przepisie art. 12 ust. 1 pkt 4 przywolanej
ustawy przewidziane zostaly dla konsumenta, w razie dokonania przez przedsiebiorce nieuczciwej praktyki rynkowej,
dwa odrebne roszczenia o charakterze odszkodowawcezym: 1) naprawienie szkody na zasadach ogolnych, 2) szczego6lna
posta¢ naprawienia szkody w postaci zadania uniewaznienia umowy wraz z dokonaniem wzajemnych rozliczen
pomiedzy przedsiebiorca

a konsumentem.

Pochylajac sie, w ramach omawianego roszczenia, nad kwestia naprawienia przez przedsiebiorce szkody na zasadach
ogoblnych (powdd nie sformulowal bowiem zadania uniewaznienia umowy) zwroci¢ nalezy uwage, iz poszkodowany
konsument moze wystgpié

z takim roszczeniem odszkodowawczym w sytuacji: 1) dokonania czynu nieuczciwej praktyki rynkowej, 2) wystapienia
szkody o charakterze majatkowym lub niemajatkowym,

3) stosowania przez pozwanego przedsiebiorce nieuczciwej praktyki rynkowej, 4) zaistnienia zwigzku przyczynowego
pomiedzy zdarzeniem wyrzadzajacym szkode a zaistniala szkoda,

5) wystapienia winy po stronie pozwanego przedsiebiorcy jako sprawcy nieuczciwej praktyki rynkowe;.



Stosownie do art. 2 pkt 4 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym, przez praktyke rynkowa
rozumie sie dzialanie lub zaniechanie przedsiebiorcy, sposob postepowania, o§wiadczenie lub informacje handlowa,
w szczegblnosci reklame

i marketing, bezposrednio zwiazane z promocja lub nabyciem produktu przez konsumenta. Zgodnie z dalszymi
przepisami wskazanej ustawy, praktyke rynkowa uznaje sie za dzialanie wprowadzajaca w blad, jezeli moze
powodowac podjecie przez przecietnego konsument decyzji dotyczacej umowy, ktorej inaczej by nie podjatl (art. 5 ust.
1). Praktyke rynkowa uznaje sie za zaniechanie wprowadzajace w blad, jezeli pomija istotne informacje potrzebne
przecietnemu konsumentowi do podjecia decyzji dotyczacej umowy i tym samym powoduje lub moze powodowac
podjecie przez przecietnego konsumenta decyzji dotyczacej umowy, ktdérej inaczej by nie podjat (art. 6 ust. 1).
Decyzjami takimi sa za$, stosownie do art. 2 pkt 7 ustawy, decyzja konsumenta co do samego dokonania zakupu
produktu, ale takze zatrzymania produktu, rozporzadzenia nim lub wykonania uprawnienn umownych zwigzanych

z produktem. W odniesieniu do praktyk, ktore w niniejszej sprawie powod przypisywal stronie pozwanej nalezy mieé
dodatkowo na wzgledzie, ze w my$l art. 5 ust. 3 ustawy, wprowadzajace w blad dzialanie przedsiebiorcy moze dotyczy¢
cech produktu, w tym ryzyka i korzySci zwigzanych z produktem (pkt 2). Na konsumencie, ktéry dochodzi roszczenia
o zaniechanie niedozwolonych dzialan, spoczywa obowiazek wykazania, ze praktyka rynkowa stosowana przez
przedsiebiorce jest nieuczciwa. Natomiast w odniesieniu do praktyk rynkowych wprowadzajacych w blad (przez
dzialanie lub zaniechanie) to przedsiebiorca powinien udowodnié, ze stosowana przez niego praktyka nie wprowadza
w blad (art. 13 ustawy).

Oceny nieuczciwo$ci praktyki rynkowej stosowanej przez przedsiebiorcéw dokonuje sie zatem wedlug dwoch
kryteriow: 1) sprzecznoéci z dobrymi obyczajami, oraz 2) znieksztalcenia lub mozliwo$ci znieksztalcenia zachowania
rynkowego przecietnego konsumenta przed zawarciem umowy dotyczacej produktu w takcie jej zawierania lub po jej
zawarciu. Przez dobre obyczaje nalezy w tym przypadku rozumiec, szczegdlng umiejetno$c, starannoéé zawodowa,
uczciwo$¢ dzialania oraz dobra wiare w relacji konsument — przedsiebiorca. Praktyka istotnie znieksztalcajaca
zachowanie gospodarcze konsumenta jest takie dzialanie, ktore znaczaco oslabia zdolno$é konsumenta do podjecia
decyzji

w warunkach dostatecznej wiedzy i przez to powoduje, ze konsument podejmuje decyzje dotyczaca okreslonej umowy,
jakiej w innym przypadku by nie podjatl.

Jak juz wyzej wyjasniono, przyjety model inwestowania §rodkow Funduszu byt wadliwy i nieracjonalny — wysoce
ryzykowny, nie zapewniajacy kontroli nad inwestowanymi $rodkami Funduszu, a zarazem nie przewidujacy
jakiejkolwiek premii za ryzyko w postaci udzialu w zyskach spdlek projektowych (celowych) z inwestycji
deweloperskich. Podkresli¢ przy tym trzeba, ze faktyczny sposdb inwestowania $rodkéw Funduszu odbiegal od
informacji przekazywanych powodowi przez pozwane Towarzystwo na etapie przedstawiania mu oferty inwestycji
w certyfikaty. Zasobno$¢ Funduszu nie byla powiazana z sukcesami inwestycji spotek celowych w parki handlowe,
lecz byla uzalezniona tylko od obstugi dluznych papieréw warto$ciowych (obligacji) wyemitowanych przez spotki
posredniczace. Fundusz nie mégl otrzymac wyzszej stopy zwrotu anizeli oprocentowanie prywatnych obligacji. Powod
tymczasem byl zapewniany o minimalnej stopie zwrotu wynoszacej 13% netto w skali roku. Towarzystwo wskazywalo
na bezpieczenstwo i atrakcyjno$¢ inwestycji ze wzgledu na model biznesowy polegajacy na lokowaniu $§rodkow
w komercyjne projekty nieruchomo$ciowe, sugerujac ze zysk bedzie proporcjonalny do sukcesu poszczegdlnych
inwestycji deweloperskich, co nie mialo miejsca. Informacje przekazywane przez Towarzystwo wskazywaly tez na
bezpieczenstwo inwestycji wynikajace z faktu, ze kazdy

z emitentéw obligacji jest kontrolowany przez Fundusz na poziomie wlaécicielskim poprzez tzw. ,,zoty udzial”, dajacy
Funduszowi wplyw na strategiczne decyzje SPV, co nie bylo prawda. W praktyce Fundusz, zarzadzany przez pozwane
Towarzystwo, nie mial bowiem zadnego wplywu ani kontroli co do sposobu wydatkowania udostepnianych $rodkow,
nie miat zapewnionego udzialu w potencjalnych zyskach z inwestycji deweloperskich, ponoszac za to wysokie ryzyko
braku wykupu obligacji przez sp6tki posredniczace (nie prowadzace, poza emisja obligacji zadnej dzialalnoSci), ktore
udzielaly niskooprocentowanych, niezabezpieczonych pozyczek spotkom celowym, wydatkujacym te Srodki w sposéb
nie podlagajacy zadnej kontroli ze strony Funduszu.



Zaniechanie udzielenia powodowi, przy oferowaniu nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, rzetelnych informacji o
przyjetym ryzykownym modelu inwestowania srodkéw Funduszu, a wrecz wskazywanie na bezpieczenstwo inwestycji,
wynikajace ze spodziewanych stabilnych, kilkunastoprocentowych w skali roku wzrostow wartoéci certyfikatow
inwestycyjnych, nalezy uznaé za nielojalne i nieuczciwe postepowanie Towarzystwa, naruszajace, wyplywajace z
norm moralnych i obyczajowych, zasady wspoélzycia spolecznego (dobre obyczaje), a w konsekwencji za nieuczciwg
praktyke rynkowa w rozumieniu art. 4 ust. 1 w zw. z art. 5 ust. 11 w zw. z art. 6 ust. 1 ustawy o przeciwdzialaniu
nieuczciwym praktykom rynkowym Pozwala to przypisa¢ Towarzystwu, na etapie oferowania powodowi certyfikatow
inwestycyjnych, bezprawno$¢ jego zachowania,

w opisanym wczeéniej znaczeniu. JednoczeSnie mozna przypisa¢ wine czlonkom organu uprawnionego do
reprezentacji Towarzystwa, ktorzy z pewnos$cia mieli mozliwo$¢ zorganizowania w taki sposéb procesu oferowania
certyfikatow, aby nabywcy certyfikatow otrzymali rzetelne informacje o faktycznym modelu inwestycyjnym, jaki ma
by¢ stosowany

w Funduszu i o konkretnych, istotnych ryzkach z tym zwiazanych. Od czlonkéw zarzadu Towarzystwa nalezalo
rowniez oczekiwac przyjecia racjonalnego modelu biznesowego, ktoéry nie bedzie narazal Funduszu na zbedne ryzyka,
niekompensowane szansami uzyskania adekwatnych do ryzyk zyskow.

W konsekwencji zachodzilyby podstawy do przypisania pozwanemu Towarzystwu odpowiedzialnoSci
odszkodowawczej wzgledem powoda rowniez na gruncie rezimu odpowiedzialnos$ci deliktowej, tj. art. 415 k.c. w zw.
z art. 416 k.c. i w zw. z art. 12 ust. 1 pkt 4 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym.

Powdd nie dokonal wyboru jednego ze zbiegajacych sie reziméw odpowiedzialno$ci odszkodowawczej (art. 443 k.c.),
formulujac alternatywne podstawy swego zadania. Na taka ewentualno$¢ orzecznictwo wypracowalo regule, zgodnie
z ktora sad ma obowiazek wybrac taka podstawe prawna, ktora jest dla poszkodowanego korzystniejsza (por. orz. SN
z 15.01.1998 r., III CKN 323/97; z 14 lutego 2003 r., IV CKN 1768/00 i z 17.122004 r., IT CK 300/04). Wedlug
Sadu korzystniejszym dla powoda rezimem odpowiedzialnoSci, w ktérym pozwane Towarzystwo odpowiada za szkode
poniesiong przez powoda w nastepstwie inwestycji w certyfikaty inwestycyjne, jest odpowiedzialno§é kontraktowa,
gdyz przerzuca ona na dluznika ciezar dowodu w zakresie wykazania, ze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie
zobowigzania jest wynikiem okoliczno$ci, za ktére nie odpowiada dluznik. Z tego wzgledu, mimo wypelnienia
dyspozycji przepiséw pozwalajacych na przypisanie pozwanemu odpowiedzialnosci za powstalg w majatku powoda
szkode takze na gruncie przepiséw dotyczacych czynéw niedozwolonych, Sad uznal, ze wlasciwsze jest zastosowanie
przepisow dotyczacych odpowiedzialno$ci kontraktowe;.

W kazdym razie, niezaleznie jaki przyjmie sie rezim odpowiedzialnoéci odszkodowawczej, szkoda jest tak samo
rozumiana na gruncie odpowiedzialnosSci kontraktowej jak i deliktowej (art. 361 § 2 k.c.) — w opisany wcze$niej sposob.

W ramach odpowiedzialnos$ci cywilnej odszkodowawczej zwiazek przyczynowy pomiedzy powstala szkoda a
bezprawnym i zawinionym zachowaniem, ktére do niej doprowadzilo winien by¢ postrzegany przez pryzmat art. 361
§ 1 k.c. — jako normalne nastepstwa dzialania lub zaniechania, z ktérego szkoda wynik}a. Polski ustawodawca przyjal
regule adekwatnego zwiazku przyczynowego wykluczajacego z jego zakresu takie nastepstwa zaistnialego zdarzenia,
ktore nie stanowily normalnych, typowych konsekwencji podjetych zawinionych zachowan. Zwiazek przyczynowy
jest kategoria obiektywna i nalezy go pojmowacé jako obiektywne powiazanie ze soba zjawiska nazwanego przyczyna
ze zjawiskiem okreSlonym jako skutek. Istnienie zwigzku przyczynowego, determinowane jest okoliczno$ciami
faktycznymi konkretnej sprawy. Stad za pomocs testu ,conditio sine qua non” nalezy zbadac, czy okreslony skutek
stanowi obiektywne nastepstwo zdarzenia, uznawanego za jego przyczyne, czy oceniany skutek nastapitby mimo braku

wskazywanej przyczyny.

W wyniku nabycia przedmiotowych certyfikatbw inwestycyjnych powoéd zaplacit kwote 182.479,14 zL. Z
przeprowadzonego postepowania dowodowego wynika, ze kwoty tej powdd nie odzyska, bowiem Fundusz nie posiada
zadnych $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych ani nie jest w stanie uzyskac¢ $rodkéw z tytulu wykupu
obligacji wyemitowanych przez wymienione wcze$niej spotki posredniczace. Kwota powyzsza stanowi rzeczywistg
strate powoda na skutek inwestycji w certyfikaty. W ocenie Sadu, szkode powoda nalezy ustali¢ jednak w kwocie



wyzszej niz tylko powyzsza suma wydana na nabycie certyfikatow inwestycyjnych. Sam Fundusz wycenit bowiem
certyfikaty inwestycyjne powoda, na dzien 30 czerwca 2018 r. (Dziehh Wykupu), zgodnie z obowigzujacymi

w Funduszu zasadami, na kwote (...) z}. Fundusz nie byl woéwczas w stanie certyfikatéw tych wykupié, ze wzgledu na
brak plynnych $rodkéw. Nalezy jednak przyjac, ze gdyby pozwane Towarzystwo prawidlowo zarzadzalo Funduszem,
tj. przyjelo prawidlowy model biznesowy i prawidlowo inwestowalo §rodki powierzone przez uczestnikow Funduszu,
to mozliwy bylby wykup certyfikatow powoda za wskazang wyzej sume, uwzgledniajgcg zysk

z inwestycji. Samo Towarzystwo (podmioty dzialajace na zlecenia Towarzystwa) informowalo wszak powoda przy
oferowaniu certyfikatéw inwestycyjnych, ze oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji to minimum 13% netto rocznie. Z
opinii bieglego sadowego wynika, ze przyczyna p6zniejszego spadku wartos$ci certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu
bylo nieprawidlowe zarzadzanie Funduszem przez Towarzystwo (szczegblowo wczesniej opisane). Zachodza zatem
podstawy do uznania, ze przy prawidlowym zarzadzaniem Funduszem przez Towarzystwo (np. uzaleznianie
nabywanie obligacji spoélek poséredniczacych od faktycznych postepéw w inwestycje deweloperskie przez spotki
celowe), Fundusz posiadalby odpowiednie $rodki, zeby wykupi¢ certyfikaty powoda, zgodnie z ich warto$cia ustalona
na dzien 30 czerwca 2018 r., odpowiadajaca cenie nominalnej certyfikatbw powiekszonej o wzrost ich wartosci od
momentu ich nabycia przez powoda. R6znica pomiedzy wskazanymi wyzej kwotami ((...) zti (...)z}) wynosi 43.920,86
z}

i stanowi utracone korzysci, polegajace na niepowiekszeniu sie czynnych pozycji majatku powoda, ktére pojawilyby
sie w jego majatku, gdyby nie zdarzenie wyrzadzajace szkode (nieprawidlowe zarzadzenia Funduszem przez TFI).
Pelna szkoda po stronie powoda, bedgca nastepstwem nieprawidlowosci w zarzadzaniu Funduszem przez pozwane
Towarzystwo, wynosi zatem (...) zk.

Nie zaslugiwal na uwzglednienie podniesiony przez pozwanego zarzut naduzycia prawa podmiotowego przez powoda
(art. 5 k.c.). Zasady wspolzycia spolecznego to pojecie niedookreslone, nieostre, a powolywanie sie na sprzeczno$é
z zasadami wspolzycia spolecznego powinno wigza¢ sie z konkretnym wykazaniem o jakie zasady wspoélzycia
spotecznego w konkretnym wypadku chodzi oraz na czym polega sprzeczno$¢ danego dzialania z tymi zasadami.
Taki charakter klauzul generalnych zawartych w art. 5 k.c. nakazuje ostrozne korzystanie z instytucji naduzycia
prawa podmiotowego jako podstawy oddalenia powddztwa, a przede wszystkim wymaga wszechstronnego rozwazenia
okolicznoSci, aby w ten sposéb nie doprowadzi¢ do podwazenia pewno$ci obrotu prawnego. Zasada bowiem jest,
ze ten kto korzysta ze swego prawa postepuje zgodnie z jego spoleczno-gospodarczym przeznaczeniem i zasadami
wspolzycia spolecznego (zob. postanowienie SN z 17 lutego 2021 r., III CNP 17/20, Lex). Klauzula generalna zawarta
w art. 5 k.c. wskazuje na niedopuszczalno$¢ czynienia ze swego prawa uzytku, ktory bylby sprzeczny z zasadami
wspolzycia spolecznego i ma na celu zapobiezenie stosowaniu prawa w sposob, ktory prowadzi do skutkow nie
akceptowalnych z aksjologicznego punktu widzenia. Kazdorazowo musi by¢ wypelniona konkretna tre$cia odnoszaca
sie do okolicznoéci sprawy, a kryterium oceny jest wykonywanie uprawnienia materialno-prawnego w aspekcie
zasad wspolzycia spolecznego, przez ktére nalezy rozumieé podstawowe reguly etycznego i uczciwego postepowania,
akceptowane i godne ochrony reguly rzetelnego postepowania w stosunkach spolecznych, takich jak zasady stusznosci,
zasady uczciwego obrotu, zasady uczciwo$ci czy lojalnoSci.

W okolicznos$ciach rozpatrywanej sprawy, w ktérych Towarzystwo poprzez zawinione, nieprawidlowe zarzadzanie
Funduszem doprowadzilo do wyrzadzenia powodowi szkody majatkowej, nie spos6b upatrywaé naduzycia ze strony
powoda ktorejkolwiek z wyzej wymienionych zasad wspolzycia spolecznego, z tej przyczyny, ze dochodzi roszczenia
odszkodowawczego. Fakt, ze Warunki Emisji oraz Statut Funduszu wskazywaly na ryzyko inwestycyjne zwigzane
z kupnem certyfikatow, w tym mozliwo$§¢ utraty czeSci lub caloéci zainwestowanych Srodkéw, nie ma zwigzku
z roszczeniem odszkodowawczym powoda, zwigzanym z nieprawidlowym zarzadzeniem Funduszem przez TFI.
Dochodzenie przez powoda roszczen o naprawienie szkody nie stanowi zatem naduzycia przez niego prawa.

Zupelnie bezpodstawny bylo podniesiony przez pozwanego zarzut naduzycia przez powoda prawa procesowego

na podstawie art. 4' k.p.c., bowiem samo wniesienie pozwu nie moze stanowié¢ czynienia uzytku z uprawnienia
przewidzianego w przepisach postepowania niezgodnie z celem, dla ktoérego je ustanowiono, o czym traktuje wskazany
przepis.



Z tych wszystkich przyczyn na uwzglednienie zastlugiwalo zagdanie powoda
o zasadzenie od pozwanego Towarzystwa na rzecz powoda kwoty 226.400 zl, tytulem odszkodowania.

Powodowi nalezg sie rowniez odsetki ustawowe za op6Znienie w zaplacie powyzszej kwoty pienieznej. Stosownie do
art. 481 § 11 2 k.c., jezeli dluznik op6Znia sie ze spelnieniem §wiadczenia pienieznego wierzyciel moze zada¢ odsetek
za czas opdznienia, chociazby nie poniést zadnej szkody i chociazby opdZnienie bylo nastepstwem okolicznosci, za
ktore dtuznik nie ponosi odpowiedzialnoSci, a jezeli stopa odsetek za opdZnienie nie byta oznaczona, naleza sie odsetki
ustawowe za opdznienie w wysoko$ci réwnej sumie stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego i 5,5 punktéw
procentowych. Termin zaplaty Swiadczenia odszkodowawczego nie jest oznaczony ani nie wynika z wlasciwosci
zobowigzania, zatem $wiadczenie to powinno by¢ spelnione niezwlocznie po wezwaniu pozwanego do zaplaty (art. 455
k.c.). Przed wszczeciem procesu w niniejszej sprawie powdd nie wzywal pozwanego do zaplaty odszkodowania. Wobec
tego jako wezwanie do zaplaty nalezy potraktowaé pozew zlozony w niniejszej sprawie, w ktérym powod sformulowat
swoje roszczenie odszkodowawcze. Odpis pozwu zostal doreczony pozwanemu Towarzystwu

28 stycznia 2019 r. Nalezalo przyjac, ze pozwany byl w stanie przeanalizowaé zadanie powoda i zaspokoi¢ je w terminie
dwoch tygodni od doreczenia mu odpisu pozwu, tj. do

11 lutego 2019 r. Pozwany znalazl sie zatem w opdznieniu w zaplacie 12 lutego 2019 r., co uzasadnialo przyznanie
odsetek od tej daty.

Niezasadne bylo natomiast zadanie powoda o zasadzenie wskazanej wyzej kwoty od pozwanego Funduszu. Roszczenie
powoda przeciwko Funduszowi o zaplate kwoty 226.400 z} rozpatrywaé nalezalo na gruncie zawartej przez strony
umowy dotyczacej nabycia przez powoda certyfikatow inwestycyjnych w Funduszu. Zgodnie z art. 139 ustawy
o funduszach inwestycyjnych, fundusz inwestycyjny zamkniety moze wykupywaé certyfikaty inwestycyjne, ktore
wyemitowal, jezeli statut funduszu tak stanowi (ust. 1). W statucie funduszu inwestycyjnego zamknietego nalezy
okre§li¢ przeslanki, tryb i warunki wykupywania certyfikatow inwestycyjnych oraz terminy i sposéb dokonywania
ogloszen o wykupie certyfikatobw. W szczego6lno$ci nalezy okreéli¢, czy wykup certyfikatow inwestycyjnych nastepuje
na zadanie uczestnika, czy niezaleznie od zgloszenia takiego zadania, oraz przypadki, w ktorych wykup certyfikatow
moze nastapi¢ niezaleznie od zgloszenia zadania przez uczestnika funduszu (ust. 3).

Statut oraz Warunki Emisji pozwanego Funduszu stanowily, ze wykup Certyfikatow nastapi¢ moze wylacznie w
przypadku, gdy Aktywa Plynne pozwalaja na wyplate $rodkow

z tytulu umorzenia Certyfikatbw w zwiazku z ich wykupem. Liczba Certyfikatow przeznaczonych do wykupu
uzalezniona bedzie od warto$ci Aktywow Plynnych pomniejszonych o kwote niezbedng dla uregulowania biezacych
zobowigzan Funduszu przewidywanych w terminie 6 miesiecy po Dniu Wykupu, okreslona przez Towarzystwo, przy
uwzglednieniu zawartych przez Fundusz umoéw i zobowigzan Funduszu. Warto$é¢ Srodkéw pozwalajacych na wyplate
z tytulu umorzenia Certyfikatéw, w zwigzku z ich wykupem, ustalana bedzie w Dniu Wykupu. W przypadku, w
ktoérym warto$é Srodkow pozwalajacych na wyplate z tytulu umorzenia Certyfikatow, w zwigzku z ich wykupem, nie
bedzie pozwalaé¢ na wykupienie wszystkich Certyfikatow przedstawionych przez Uczestnikow do wykupu, zadania
wykupienia Certyfikatow podlegaja proporcjonalnej redukeji (§ 25 ust. 2 i 3 Statutu oraz rozdzial IIT ust. 12 pkt 2 i
3 Warunkoéw Emisji).

Wedlug ustalen faktycznych dokonanych w niniejszej sprawie, Fundusz na dzien zadanego przez powoda wykupu
certyfikatbw — 30 czerwca 2018 r., nie posiadal Aktywéw Plynnych pozwalajacych na wyplate §rodkéw z tytulu
umorzenia certyfikatow w zwigzku

z ich wykupem. Tym samym Funduszu nie mo6g}t wyplaci¢ powodowi kwoty 226.400 zl, odzwierciedlajacej warto$é
certyfikatow powoda ustalona na dzien 30 czerwca 2018 r. Wobec braku spelienia przestanek umownych, Funduszu
nie byl zobowiazany, na gruncie zawartej

z powodem umowy, do wykupu certyfikatow inwestycyjnych powoda. Fundusz nie ponosi tez wzgledem powoda
odpowiedzialnoécig odszkodowawczej z tytutu niemozno$ci wykupienia certyfikatow, bowiem taka odpowiedzialnosé,
zgodnie z poczynionymi wcze$niej uwagami, ponosi na gruncie art. 64 ustawy o funduszach inwestycyjnych w zw. z
art. 471 k.c. wylacznie towarzystwo funduszy inwestycyjnych.



Nadmienic¢ nalezy przy tym, ze przywolane postanowienia Statutu i Warunkéw Emisji nie stanowia niedozwolonych

postanowienn umownych w rozumieniu art. 385" i nast. k.c. Artykul 385" k.c. nalezy wykladaé w sposéb szeroki,
majac na uwadze, ze ma on zastosowanie nie tylko do umoéw, ale réwniez do wzorcéw umownych, jak réwniez do
sytuacji, gdy konsument przystepuje do danego zobowiazania, bedacego zobowigzaniem wielostronnym, ktérego tre$¢
okresla wzorzec stanowiacy akt o charakterze ustrojowym, kreujacy byt danego podmiotu oraz obowiazki zwigzane
z uczestnictwem w nim. Relacje laczgcqg powoda z pozwanym Funduszem nalezy poczytywac jako umowe oparta na
wzorcu umownym, na ktory skladaja sie Warunki Emisji oraz Statut Funduszu.

Bez watpienia powdd posiadal w relacji z pozwanym Funduszem status konsumenta w rozumieniu art. 22" k.c.
Lokowanie Srodkéw pienieznych w instrumenty finansowe nie bylo w zaden sposoéb powigzane z dzialalno$cig
gospodarcza lub zawodowg powoda. W $wietle dyspozycji zawartej w omawianym przepisie nie ma znaczenia rodzaj
umowy zawieranej

z przedsiebiorca, czy tez poziom wiedzy ,kandydata na konsumenta”. Wyznacznikiem jest wylacznie zwigzek czynnosci
prawnej z dzialalno$cig gospodarcza lub zawodowa, a ten

w niniejszym przypadku nie wystepuje, strona pozwana bynajmniej tego nie wykazala. Fundusz (lub dzialajacy w
jego imieniu organ — Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych) natomiast winien by¢ traktowany w tej relacji jako
przedsiebiorca, gdyz dzialalno$¢ zwigzana z emitowaniem certyfikatéw inwestycyjnych ma charakter profesjonalny i
jest nastawiona na osigganie zyskow.

Przytoczone wyzej postanowienia umowne nie stanowia jednak niedozwolonych postanowien umownych, gdyz

przyjmuje sie, ze poza zakresem zastosowania art. 385' k.c. pozostaja postanowienia umowy, ktére jedynie
odwzorowuja tre$¢ przepisow prawa, chocby wzglednie wiazacych. Nie mozna bowiem uzna¢, ze przepisy takie
razaco naruszaja interesy konsumentéw (F. Zoll [w] Prawo bankowe..., red. F. Zoll, t. 2, 2005, komentarz do art.
109 Prawa bankowego., pkt 49). Uwzglednia to art. 1 ust. 2 dyrektywy 93/13/EWG, ktory stanowi, iz warunki
umowy odzwierciedlajace obowiazujace przepisy ustawowe lub wykonawcze oraz postanowienia lub zasady konwencji
miedzynarodowych, ktérych strona sa panistwa czlonkowskie lub Wspdlnota, zwlaszcza w dziedzinie transportu, nie
beda podlegaly przepisom niniejszej dyrektywy.

Sama mozliwo$¢ zredukowania lub odmowy wykupu certyfikatow nie przemawia za uznaniem analizowanych
postanowien za niedozwolone. Kluczowe w tym wzgledzie sg dwa argumenty. Po pierwsze, prawo do wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych jest na gruncie art. 138 i 139 ustawy o funduszach inwestycyjnych wyjatkiem od zasady,
ze fundusz inwestycyjny zamkniety nie dokonuje wykupu swoich wlasnych certyfikatow inwestycyjnych. Nie oznacza
to oczywiscie, ze fundusz przyznajac prawo wykupu moze je ksztaltowa¢ w sposdb dowolny, czyniac je w istocie
fikcyjnym, chociazby poprzez wprowadzenie wymogu odczekania dtugiego okresu czasu do chwili, w ktorej wykup, i to
w niewielkiej czeéci, zostanie dokonany. Skoro bowiem ustawa wykup certyfikatobw przez fundusz inwestycyjny
zamkniety czyni wyjatkiem, to zaakceptowaé nalezy rozwigzanie statutowe, ktore czyniac wykup dopuszczalnym,
wprowadza ograniczenia kwotowe lub iloéciowe wykupywanych certyfikatéw. Takg za$ funkcje pelnia powolane
klauzule. Po drugie, istnienie tego rodzaju postanowien umownych jest zgodne z konstrukejg funduszu, stanowigcego
instytucje zbiorowego inwestowania. Celem funduszu inwestycyjnego jest gromadzenie Srodkéw pozostajacych w
dyspozycji poszczegdlnych inwestoréw, w celu zwielokrotnienia wartoSci kapitalu inwestycyjnego i zwiekszenia
zyskoéw z jego inwestycji. Wspdlnota inwestycyjna wymaga uzgodnienia interesow wszystkich inwestoréw, ich
wspolodpowiedzialnoéci za istnienie funduszu. Z tego wynika zalozenie, ze zaden inwestor (czlonek funduszu) nie
powinien moéc realizowaé swego interesu z uszczerbkiem dla intereséw innych inwestoréw. Ten cel przy$wieca
roéwniez rzeczonym postanowieniom, ktére shuzg uzgodnieniu intereséw wszystkich inwestoréw, ktorzy w danym
terminie wykupu zamierzaja zrealizowaé¢ swoje uprawnienia wynikajace z certyfikatow, poprzez ich zbycie na rzecz
funduszu. Jezeli warto$¢ certyfikatow zgloszonych do wykupu przekracza warto$é aktywodw, pozwalajacych na
wyplate Srodkéw z tytulu umorzenia certyfikatow, to oczywistym jest, ze poszczegdlne zadania wykupu pozostaja
ze soba w kolizji. Rozwiazaniem tej kolizji jest albo przyjecie zasady pierwszenstwa zgloszen, co rodzi ryzyko
przypadkowosci w realizacji uprawnienn inwestorskich, wynikajace chocby z lepszego dostepu do adresata zadania



wykupu, albo proporcjonalne obnizenie iloéci wykupionych certyfikatow. To drugie zalozenie zostalo wdrozone w
pozwanym Funduszu i rozwigzaniu temu nie mozna zarzuci¢ uksztaltowania praw inwestora — konsumenta w sposéb
sprzeczny z dobrymi obyczajami. Przeciwnie, realizuje ono w praktyce zasade wspoélodpowiedzialnoSci inwestorow
za stan aktywdéw funduszu i odpowiada ustawowej konstrukeji funduszu inwestycyjnego jako instytucji zbiorowego
inwestowania. Gospodarczo uzasadnione jest zamieszczanie tego rodzaju klauzul na wypadek, kiedy stan $rodkéw
plynnych nie pozwala na wykupienie wszystkich certyfikatéw przedstawionych przez uczestnikoéw do wykupu. Interes
konsumenta

w przypadku blednej polityki inwestycyjnej funduszu zarzadzanego przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, jest
chroniony regulacja z art. 64 ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Pozwanemu Funduszowi nie mozna przypisaé wobec powoda odpowiedzialno$ci deliktowej, czy to rozpatrywanej
wprost na podstawie ogdlnego przepisu art. 415 k.c. w zw. z art. 416 k.c., czy tez przez pryzmat powolywanego
juz wyzej art. 12 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom
rynkowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2023 r., poz. 845), ktory odsyta w kontekscie odpowiedzialno$ci odszkodowawczej do
zasad ogo6lnych. Podmiotem ponoszacym tego rodzaju odpowiedzialno$¢ moze byé pozwane Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych, ktére dopuscilo do znieksztalcenia sposobu postrzegania przez powoda inwestycji w certyfikaty
inwestycyjne Funduszu poprzez przekazanie wprowadzajacych w blad informacji przy oferowaniu certyfikatéw. To
osoby dzialajacy w imieniu (na zlecenie) Towarzystwa przedstawily powodowi oferte inwestycji

w certyfikaty, przekonywaly o bezpieczenstwie inwestycji, wysokiej stopie zwrotu, przekazywaly nierzetelne
informacje sugerujace lokowanie $rodkéw w projekty nieruchomo$ciowe. Fundusz inwestycyjny nie ponosi
odpowiedzialnoéci za dzialania towarzystwa funduszy inwestycyjnego, bedacego odrebna osoba prawna.

W rezultacie zadanie powoda o zaplate skierowane przeciwko Funduszowi bylo niezasadne i podlegalo oddaleniu.

W ocenie Sadu, bezpodstawne bylo zadanie powoda dotyczace nakazania publikacji oSwiadczenia, ktorego tre$cia byto
przeproszenie powoda przez pozwanych za dopuszczenie sie wzgledem powoda nieuczciwej praktyki rynkowe;j.

Przepis art. 12 ust. 4 pkt. 3 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym wskazuje, ze w razie
dokonania nieuczciwej praktyki rynkowej konsument, ktérego interes zostal zagrozony lub naruszony, moze zadac
zlozenia jednokrotnego lub wielokrotnego o§wiadczenia odpowiedniej tresci i w odpowiedniej formie. Wystepujacy
z roszczeniem z art. 12 ust. 1 pkt 3 wymienionej ustawy winien wykaza¢ przestanki, ktérych wymaga tenze przepis, tj.
istnienie konkretnej nieuczciwej praktyki rynkowej i zagrozenie badz naruszenie interesu (prawnego) konsumenta,
oraz wskaza¢ tre$¢ proponowanego o$wiadczenia (oraz forme), przy czym jako ,odpowiednia tre$¢” nalezy rozumiec
takie sformulowanie, ktére speli cel roszczenia, jakim jest szeroko pojeta funkcja informacyjna (edukacyjna),
prewencyjna, jak rowniez wychowawcza i kompensacyjna. Brak jest podstaw natomiast do przyjecia, iz winno ono
pelic rowniez funkcje represyjna (tak Sad Apelacyjny

w Warszawie w wyroku z 03.06.2014 r., VI ACa 1382/13).

W tym kontekscie, tre$é zadanego przez powoda o$wiadczenia uznaé nalezy za nieodpowiednia, nieadekwatna do
stanu faktycznego rozpatrywanego przypadku. Sugeruje ona bowiem dopuszczenie sie przez pozwanych nieuczciwej
praktyki rynkowej na skutek nieprawidlowego zarzadzenia i niegospodarnych dzialan pozwanych w zakresie §rodkow
powierzonych przez powoda. Stwierdzone przez Sad w niniejszej sprawie nieuczciwe praktyki rynkowe pozwanego
Towarzystwa dotyczyly natomiast sposobu oferowania certyfikatow inwestycyjnych, a nie zarzadzania aktywami
Funduszu. Zadanie publikacji oéwiadczenia o treéci wskazanej w pozwie nie zastlugiwalo wobec tego na uwzglednienie
na gruncie art. 12 ust. 1 pkt. 3 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym.

Powo6d wskazywal réwniez, przy uzasadnianiu zadania publikacji o$wiadczenia, ze pozwani naruszyli jego dobro
osobiste w postaci zdrowia psychicznego i fizycznego,

w wyniku pozbawienia oszczedno$ci zycia. Jesli chodzi o powyzsze zadanie powoda wywiedzione z twierdzenia
o naruszeniu jego dobra osobistego, to przywola¢ nalezy regulacje art. 23 k.c., zgodnie z ktérym dobra osobiste



czlowieka, jak w szczegblnoéci zdrowie, wolno$é, czesé, swoboda sumienia, nazwisko lub pseudonim, wizerunek,
tajemnica korespondencji, nietykalno$é mieszkania, tworczo$¢ naukowa, artystyczna, wynalazcza

i racjonalizatorska, pozostaja pod ochrong prawa cywilnego niezaleznie od ochrony przewidzianej w innych
przepisach. W mysl art. 24 k.c. ten, czyje dobro osobiste zostaje zagrozone cudzym dzialaniem, moze zadac zaniechania
tego dzialania chyba, ze nie jest ono bezprawne. W razie dokonanego naruszenia moze on takze zadaé, zeby osoba,
ktéra dopuscila sie naruszenia, dopelila czynnosci potrzebnych do usuniecia jego skutkoéw, w szczego6lnoéci aby
zlozyta o§wiadczenie odpowiedniej treéci i w odpowiedniej formie. Ciezar wykazania, ze doszlo do naruszenia débr
osobistych lub zagrozenia ich naruszenia spoczywa na powodzie, natomiast istnienie okoliczno$ci wylaczajacych
bezprawnos$¢ tego naruszenia na sprawcy naruszenia. W nauce prawa cywilnego uksztaltowal sie przy tym stabilny
katalog okoliczno$éci uznawanych za wylaczajace bezprawno$é zachowania naruszajacego cudze dobra osobiste.
Naleza do niego: wazny interes spoleczny, zgoda podmiotu uprawnionego, dzialanie na podstawie przepis6w prawa
oraz wykonywanie wlasnego prawa podmiotowego. Nadto to pow6d winien sprecyzowac, jakie konkretnie jego dobra
osobiste zostaly naruszone przez dzialania pozwanego.

Przenoszac powyzsze uwagi ogblne na grunt niniejszej sprawy wskazac nalezy, ze powdd w niniejszym postepowaniu,
w celu uwzglednienia jego roszczenia o publikacje o$wiadczenia, powinien wykaza¢, ze na skutek bezprawnego
zachowania pozwanych doszlo faktycznie do rozstroju jego zdrowia psychicznego lub fizycznego. Powod nie
przedstawil jednakze zadnych dowodéw $wiadczacych o tym, aby w wyniku dzialan pozwanych, zwigzanych z
zarzadzaniem $rodkami zainwestowanymi przez powoda w certyfikaty inwestycyjne czy ewentualnie jakimi$ innym
bezprawnym postepowaniem pozwanych, faktycznie doznal uszczerbku na zdrowiu. Powdd nie przedlozyl zadnej
dokumentacji medycznej obrazujacej jego stan zdrowia, nie powolal zadnych $wiadkéw na te okoliczno$ci oraz nie
sformutowal wniosku dowodowego o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego sadowego w celu oceny stanu jego
zdrowia.

W konsekwencji zadanie o nakazanie pozwanym publikacji o§wiadczenia nalezalo oddalié.

Majac na uwadze wszystkie opisane okoliczno$ci, Sad w pkt. I sentencji wyroku zasadzil od pozwanego Towarzystwa
na rzecz powoda kwote 226.000 z}, wraz z odsetkami ustawowymi za op6znienie, za$ w pkt. II sentencji wyroku oddalil
powodztwo w pozostalej czesci.

Orzekajac w pkt. III sentencji wyroku o kosztach postepowania pomiedzy powodem

a pozwanym Towarzystwem, Sad na podstawie art. 100 zd. 2 k.p.c. wlozyl na Towarzystwo obowigzek zwrotu
powodowi pelnych kosztéw procesu, ze wzgledu na fakt, Ze roszczenia powoda zostaly uwzglednione w przewazajacej
czesci, oraz ze stuszne okazalo sie stanowisko powoda dotyczace nieprawidlowego postepowania pozwanego przy
oferowaniu certyfikatow inwestycyjnych i zarzadzaniu funduszem inwestycyjnym, co bylo zasadnicza kwestia sporng
pomiedzy stronami. Koszty powoda niezbedne do celowego dochodzenia praw w niniejszej sprawie wyniosly lacznie
42.518,16 zl, na co sktadaja sie oplata sadowa od pozwu

w wysokoSci 13.997,99 zl, oplata sadowa od wniosku o zabezpieczenie w wysoko$ci 100 zl, oplata skarbowa od
pelnomocnictwa procesowego w wysokosci 17 zt, wynagrodzenie pelnomocnika procesowego powoda w stawce 10.800
zl, ustalonej stosownie do § 2 pkt 7 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwoéci z dnia 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie
oplat za czynno$ci radcéw prawnych (tekst. jedn.: Dz. U.z 2023 1., poz. 1935) oraz ustalone przez komornika sgdowego
koszty postepowania zabezpieczajacego w wysoko$ci 13.997,99 zt

i przyznane koszty zastepstwa prawnego w postepowaniu zabezpieczajacym w wysokoSci 2.700 zl.

Natomiast orzekajac o kosztach postepowania pomiedzy powodem a pozwanym Funduszem, Sad w pkt. IV sentencji
wyroku na podstawie art. 102 k.p.c. odstgpil od obcigzania powoda kosztami zastepstwa procesowego tego pozwanego,
pomimo oddalenia powodztwa przeciwko pozwanemu Funduszowi, ze wzgledu na zasade stusznoéci wyrazong w
powolanym przepisie. Sad mial tu na uwadze fakt, ze podstawy odpowiedzialno$ci obydwu pozwanych w niniejszym
postepowaniu byly zlozone, ich wyjasnienie wymagato przeprowadzenia szerokiego postepowania dowodowego, w
tym dowodu z opinii bieglego sadowego posiadajacego odpowiednia wiedze specjalistyczna, a pozwany Fundusz przed
wytoczeniem powodztwa nie ustosunkowal sie w zaden sposob do wystosowanego przez powoda wezwania do zaplaty.



Nieuiszczone przez strony i wylozone przez Sad Okregowy w Warszawie koszty sagdowe wyniosly lgcznie 17.253,28 zl,
na co skladaja sie naleznoéci przyznane §wiadkom I. G. (289 z}l) i R. S. (110 z}) oraz wydatki z tytulu wynagrodzenia
bieglego za opinie (10.794,96 z1i 6.059,32 z1), ktérych nie pokryta zaliczka wniesiona przez powoda. Majac na uwadze
wynik sprawy, Sad w pkt. V sentencji wyroku, na podstawie art. 113 ust. 1 w zw. z art. 83 ust. 2 ustawy z dnia 28 lipca
2005 r. 0 kosztach sadowych

w sprawach cywilnych, nakazal pobra¢ powyzsza sume na rzecz Skarbu Panstwa — Sadu Okregowego w Warszawie
od pozwanego Towarzystwa.



