Sygn. akt XXV C 2590/19

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 25 stycznia 2021 roku

Sad Okregowy w Warszawie XXV Wydziat Cywilny

w skladzie nastepujacym:

Przewodniczacy sedzia Tomasz Gal

Protokolant: Katarzyna Nawrocka

po rozpoznaniu na rozprawie w dniu 25 stycznia 2021 roku w W.
sprawy z powddztwa J. D.

przeciwko (...) Bank S.A. wW.

o zaplate

orzeka:

1) zasgdza od (...) Bank S.A. wW. narzecz J. D. kwote 99.000 z} (dziewie¢dziesiat dziewieé tysiecy zlotych) z odsetkami
ustawowymi za op6Znienie od dnia 28 sierpnia 2019 r. do dnia zaplaty,

2) oddala powo6dztwo w pozostalym zakresie,

3) ustala, ze powdd wygral niniejszy spér w 90,34 %, a pozwany wygral spér w 9,66 %, pozostawiajac wyliczenie
kosztow procesu referendarzowi sadowemu.

Sygn. akt XXV C 2590/19

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 14 paZzdziernika 2019 r. (data prezentaty — k. 3) powod J. D. wnidsl o zasadzenie na jego rzecz od
pozwanego (...) Banku S.A. z siedzibg w W. kwoty 109.576,55 zl z ustawowymi odsetkami za czas opdZznienia
liczonymi od dnia 28 sierpnia 2019 r. do dnia zaplaty. Powod wnidst rowniez o zasadzenie od pozwanego na jego
rzecz zwrotu kosztow postepowania, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedle norm przepisanych w wysokos$ci
dwukrotnoéci stawki minimalne;j.

W treéci uzasadnienia pozwu powdd wskazal, ze byl klientem (...) Banku S.A. z siedziba w W. — Oddzialu (...) Bank
z siedziba w W.. W banku tym posiadal lokate nr(...). Nie byt inwestorem, nie znal sie na zawiloSciach finansowych
i ekonomicznych, w zwiazku z czym korzystal jedynie z takich form lokowania pieniedzy, ktore nie sa obarczone
jakimkolwiek ryzykiem. Jednakze za namowa pracownika pozwanego banku M. G. (1) i za jego poSrednictwem zerwal
dnia 4 pazdziernika 2017 r. lokate terminowa celem pozyskania srodkéw na nabycie za posrednictwem pozwanego
obligacji (...) S.A. we W.. Powod wskazal, ze dnia 4 pazdziernika 2017 r. pracownik pozwanej M. G. (1) skontaktowal
sie z nim telefonicznie proponujac rozwigzanie bankowe wprowadzone w (...) Bank S.A. (Oddziat (...)Bank). Byly
to obligacje imienne serii (...) S.A. z siedzibg w W. w ramach oferty niepublicznej kierowanej tylko do rzekomo
wyselekcjonowanej, elitarnej grupy klientéw. Bankier M. G. (1) zapewnial, zZe jest to bezpieczna forma lokowania
srodkow — tak samo bezpieczna jak lokata, lecz przynoszaca wiekszy zysk. Poinformowal takze powoda, ze (...) Bank
S.A gwarantuje swoim kapitalem zwrot kapitalu oraz gwarantowanych odsetek na poziomie 6% rocznie ze wzgledu na



fakt, iz posredniczy przy sprzedazy obligacji. Spodlke (...) bankier opisywal jako catkowicie bezpieczna, dynamicznie
rozwijajaca sie na rynku obrotu wierzytelno$ci. Powod poinformowal bankiera, ze nie posiada wolnych srodkéw na
inwestycje. Bankier zaproponowal w zwigzku z tym zerwanie lokaty powoda bez utraty odsetek, celem pozyskania
Srodkéw na zakup obligacji. Powdd byl przy tym informowany o koniecznos$ci szybkiego podjecia decyzji z uwagi na
uplywajacy dnia kolejnego termin zakupu obligacji. Bankier podkreslal, ze nie ma potrzeby spotykac sie w siedzibie
banku i mozna calg transakcje przeprowadzi¢ zdalnie. Powod przystal na propozycje bankiera, nie wiedzac z jakimi
konsekwencjami sie to wigze. Kilka minut po przeprowadzeniu rozmowy telefonicznej powo6d otrzymal wiadomosé
e-mail z propozycja nabycia obligacji wystana z (...) S.A. z siedziba w W.. Pow6d byl zaskoczony, ze (...) posiadal
dane powoda, cho¢ ten mu ich nigdy nie przekazywal ani nie zezwalal pozwanemu na ich przekazywanie. Kilka minut
p6zniej otrzymal kolejng wiadomo$c od (...) S.A. z wypelionym formularzem przyjecia propozycji. Nastepnie powdd
otrzymat informacje z danymi do przelewu od bankiera M. G. (1). Pow6d dokonat przelewu na nabycie obligacji serii
(...) S.A. z siedziba w W. — 10 obligacji po 10.000 PLN kazda, o lacznej warto$ci 100.000 zl. Podpis na dokumentach
zostal zlozony przez bankiera M. G. (1). Powdd nigdy nie podpisal osobiécie zadnego dokumentu dotyczacego nabycia
produktu. Przed dokonaniem zapisu nie otrzymal warunkéw emisji obligacji. Powdd nie udzielil bankierowi ani
pozwanemu pelnomocnictwa do dokonania takiej czynno$ci — w szczego6lnoéci nie dokonat tego w formie, jaka jest
potrzebna do dokonania zapisu na obligacje. W zwiazku z tym zdaniem powoda zapis na obligacje jest niewazny ze
wzgledu na niedochowanie formy.

Powdd dalej wskazal, ze M. G. (1) nie przeprowadzil z nim zadnych badan odno$nie do adekwatno$ci produktu,
w szczegblnoéci nie przeprowadzil tzw. ankiety odpowiedzialno$ci ustug maklerskich i instrumentéw finansowych
(MIFID). Powdd powzial informacje, ze pozwany nie pelnil co najmniej do 27 wrzesnia 2018 r. funkcji agenta firmy
inwestycyjnej dla (...). Nie mogl takze do dnia 10 listopada 2017 r. prowadzié dzialalnos$ci maklerskiej ani wykonywaé
czynno$ci maklerskich, gdyz nie posiadal zezwolenia ani mozliwo$ci wykonywania takich czynnosci przewidzianej w
swoim statucie. Ponadto M. G. (1) nie byl wéwczas licencjonowanym doradca inwestycyjnym, maklerem papieréow
warto$ciowych ani agentem firmy inwestycyjne;j.

Powo6d wskazal, ze pozwany zostal dnia 13 listopada 2018 r. wpisany na liste ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru
Finansowego z powodu braku uprawnien do oferowania papieréw warto$ciowych. Komisja Nadzoru Finansowego
skierowala rowniez zawiadomienie o mozliwoéci popelnienia przestepstwa w zwigzku z podejrzeniem naruszenia
normy prawnokarnej ujetej w art. 178 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Powo6d wskazal, ze na skutek dzialania pozwanego zostal pozbawiony oszczednosci swojego zycia, pomimo ze pozwany
jednoznacznie gwarantowal, ze kapital i zysk z kapitalu sg przez niego w calo$ci gwarantowane. (...) S.A. wyplacil
nalezno$ci odsetkowe powodowi tylko za dwa okresy. Powod dnia 2 lipca 2019 r. wezwal (...) S.A. do spelnienia
Swiadczenia za zalegle okresy pod rygorem odstgpienia od caloéci zapisu zgodnie z art. 491 k.c. (...) S.A. nie
zado$Cuczynit wezwaniu, w zwiazku z czym powodd pismem z 11 lipca 2019 r. wystal do spétki o$wiadczenie o
odstgpieniu od umowy oraz wezwat ja do zaplaty caloSci zadanej kwoty, tozsamej z dochodzona niniejszym pozwem.
Nastepnie pismem z 16 sierpnia 2019 r. powo6d skierowal do pozwanego ostateczne przedsagdowe wezwanie do zaplaty,
ktoére rowniez pozostato bez odpowiedzi.

W ocenie powoda pozwany prowadzil tzw. dzialalno§¢ maklerska a strony wigzala zawarta w spos6b dorozumiany
umowa o doradztwo inwestycyjne. Bankier nie spelit przy tym wymogéw okre§lonych w art. 83a ust.1 - 3
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Uchybienie procedurom zdaniem powoda stanowi czyn niedozwolony
pozwanego. Tym samym powdd zostal wprowadzony w blad, a wrecz zostal namoéwiony do zlozenia zapisu podstepem
przez pozwanego. Niezapewnienie odpowiednich ram funkcjonowania przez bank, w wyniku ktoérego po stronie
klienta powstala szkoda jest czynem niedozwolonym.

W ocenie powoda pozwany nie dopelnil takze nalozonych na niego obowiazkéw ustawa o przeciwdzialaniu
nieuczciwym praktykom rynkowym. Powdd wskazal, ze gdyby wiedzial, ze pozwany nie gwarantuje swoim majatkiem
ochrony kapitalu i zysku, to nigdy by sie nie zdecydowal na takie rozwigzanie. Powdd nie mial czasu przeanalizowac



otrzymanych dokumentéw, bo zapis nalezalo dokona¢ wedlug bankiera natychmiast. Informacje podane przez
pozwanego wprowadzily powoda w blad co do podstawowych zasad inwestycji.

Powdd wskazal, ze dnia 1 sierpnia 2019 r. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydat decyzje
cze$ciowa, w ktorej uznal za praktyke naruszajacg zbiorowe interesy konsumentéw oferowania przez pozwanego
obligacji (...) S.A. oraz cala procedure tego dotyczaca. UOKiK wskazal m.in., ze bezprawne bylo gwarantowanie zysku z
obligacji korporacyjnych, jak i co do zwrotu kapitatu. Bezprawne bylo réwniez przedstawianie oferty jako ekskluzywnej
i ograniczonej czasowo.

Jako podstawe materialnoprawng swojego roszczenia powod wskazal zaréwno przepisy regulujace odpowiedzialno§é
odszkodowawcza z tytulu czynu niedozwolonego jak i z kontraktu. Zdaniem powoda pozwany naruszyl takze
obowiazek dzialania z zachowaniem nalezytej staranno$ci wynikajacy z art. 355 § 2 k.c. Powod podniosl, ze dzialania
pozwanego byly na tyle daleko idace, ze powinien on odpowiada¢ odszkodowawczo jako bezposredni sprawca szkody.
W przypadku za$ nieuznania bezposredniego wywolania szkody w ocenie powoda pozwany jako pomocnik swoim
zachowaniem umozIliwit wywolanie szkody po stronie powoda. Udzielit calej swojej infrastruktury, koncepcji a nawet
pracownika i po$wieconego przez niego czasu, aby powdd nabyl obligacje. Gdyby nie pozwany to powd6d nigdy
nie nabylby obligacji. Zdaniem powoda zachowanie pozwanego bylo nacechowane duza agresywnoscia oraz duzym
stopniem zlej woli.

Powdd wysoko$é szkody okreslil na sume zainwestowanego kapitatu w wysokosSci 100.000 zl i spodziewanego zysku z
tej inwestycji w wysoko$ci 12.000 zl, jako ze inwestycja miala trwac 2 lata przy oprocentowaniu rocznym na poziomie
6%. Powdd otrzymat z tytulu odsetek jedynie kwote 2.423,55 zl, dlatego tez jego szkoda wynosi 109.576,55 z} i kwote
te jego zdaniem powinien wyréwnaé pozwany (pozew — k. 3-28).

Pozwany (...) Bank S.A. z siedzibg w W. w odpowiedzi na pozew wniost o oddalenie powbddztwa w caloSci jako
bezzasadnego. Pozwany wniost takze o zasadzenie od powoda na jego rzecz kosztow postepowania sagdowego w tym
kosztow zastepstwa procesowego wedtug norm przepisanych lub wedlug spisu kosztow jezeli taki zostanie ztozony.

W pierwszej kolejno$ci pozwany wskazal, ze powdd nie udowodnil, ze dochodzone roszczenie mu przystuguje, czy jest
legitymowany czynnie do dochodzenia praw z obligacji (...) S.A. serii (...) i czy nie zostaly przez niego zbyte. Zdaniem
pozwanego powod nie udowodnil, ze posiada prawo podmiotowe i zarazem interes prawny w ochronie tego prawa,
ktorego brak stanowi przeszkode udzielenia ochrony prawne;.

Pozwany podniodst takze zarzut braku legitymacji procesowej biernej. Wskazal, ze nigdy nie byl strona transakeji
nabycia przez powoda obligacji. Emitentem obligacji byt (...) S.A. a ich oferentem byl (...) S.A. z siedzibg w W..
Pozwany nie byt tworca oferty przedmiotowych obligacji, dlatego tez nie moze odpowiadaé ani za jej tres$é, ani za
wskazane w niej terminy, prawa i obowiazki stron.

W dalszej kolejnoéci pozwany wskazal, ze powdd dochodzi od niego czesci kwoty wplaconej na zakup obligacji
od pozwanego przy czym to nie pozwany byl wzbogacony z tego tytulu. Pow6d samodzielnie zlecil przelew kwoty
100.000 zt w celu oplacenia obligacji na rachunek emitenta i (...). Zdaniem pozwanego powdd nie wykazal w
jaki sposob pozwany mialby by¢ odbiorca obowiazkéw materialno-prawnych wynikajacych z rzekomych zobowiazan
wynikajacych z oferty i emisji obligacji (...) S.A.

Pozwany wskazal, ze pow6d w styczniu 2017 r. nabyt produkt inwestycyjny w postaci certyfikatéw inwestycyjnych
(...), z ktoérych osiaggal zysk, co oznacza, ze znal i mial Swiadomosé ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w produkty
wysokiego ryzyka, niezabezpieczone, zwigzane z inwestowaniem w papiery wartoSciowe w tym, ze ryzyko takie moze
stanowi¢ calkowita lub czeSciowa utrata zainwestowanych Srodkow, ze emitent papierow wartoSciowych moze mie¢
problemy z obslugiwaniem wierzytelno$ci.

Zdaniem pozwanego rola bankiera w procesie nabycia przez powoda obligacji (...) S.A. polegala jedynie na ustaleniu
zainteresowania powoda obligacjami a nastepnie przekazaniu tego zainteresowania, za zgoda powoda, do (...).



Zdaniem pozwanego pracownik banku nie wywierat presji na powodzie. Obligacje (...) w rzeczywistoSci byly dostepne
tylko w ograniczonym czasie. O liczbie i dostepno$ci emisji nie decydowal pozwany bank, a (...). Nawet jesli bankier
przekazal powodowi informacje, ze liczba dostepnych miejsc w danej serii byla ograniczona, bylo to zgodne z
prawda i niezalezne od pozwanego. Bank lojalnie uprzedzal klientéw, ze mozliwos¢ nabycia obligacji danej serii
jest ograniczona. DzialalnoSci pracownikdéw pozwanego nie mozna przypisa¢ cech bezprawno$ci. Pozwany wskazal
takze, ze w przestanej powodowi mailowo przez (...) propozycji nabycia obligacji znalazla sie informacja o braku
zabezpieczenia obligacji w rozumieniu ustawy o obligacjach. Natomiast z tre$ci formularza przyjecia propozycji
nabycia obligacji wynika, ze zapis wiazal sie m.in. z uprzednim zapoznaniem sie z treScia propozycji nabycia obligacji
oraz warunkami emisji obligacji, a takze z uprzednim zapoznaniem sie z sytuacja finansowa emitenta. Pow6d mial co
najmniej mozliwo$¢ zapoznania sie z treécig oferty przeslanej przez (...) oraz z ryzykiem zwigzanym z nabywaniem
obligacji, o ktorych (...) poinformowal powoda. Ani pozwany ani (...) nie odpowiada za to czy powdd faktycznie
zapoznal sie z tymi informacjami. Zdaniem pozwanego niezapoznanie sie z tymi informacjami a zlecenie przelewu na
kwote 100.000 zl powoduje, ze powod nie zachowal minimalnej ostroznoéci prowadzac swoje sprawy majatkowe, co
powoduje, ze do swojej ewentualnej szkody przyczynil sie takze sam powdd. Potwierdzeniem akeeptacji i zrozumienia
przez powoda treSci oferty w ocenie pozwanego bylo zlecenie przez powoda przelewu Srodkoéw na rzecz (...).

Pozwany wskazal, ze powo6d nie dzialal w bledzie co do treéci dyspozycji przelewu, zerwania lokaty ani tez pod
wplywem jakiegokolwiek innego bledu zwigzanego z dzialaniem bankiera — powo6d zamierzal obja¢ obligacje (...) co
potwierdza dwukrotne potwierdzenie tresci skladanej dyspozycji — wpisania w systemie bankowo$ci elektronicznej
danych i beneficjenta przelewu oraz autoryzacji tego przelewu przestanym przez bank kodem SMS. Powo6d mial
zatem pelna $wiadomo$¢ zar6wno co do przedmiotu nabywanego produktu, jak i podmiotu, ktoéry uczestniczyt w
dystrybuowaniu obligacji jako beneficjencie przelewu. Powdd w sposob §wiadomy skladal dyspozycje zerwania lokaty,
natomiast pozwany obowigzany byl do jej realizacji jako podmiot prowadzacy na jego rzecz rachunek bankowy i w
zwigzku z tym rozliczenia pieniezne. Kwestia pozostawienia powodowi odsetek od zerwanej lokaty stanowita wyraz
swobody umoéw. Powo6d miat Swiadomos$é udzialu (...) w procesie nabywania obligacji, na rzecz ktdrego zlecil przelanie
§rodkéw na zakup obligacji i od ktorego otrzymywal §wiadczenia odsetkowe. Nie zostal wprowadzony w blad przez
bankiera co do kondycji finansowej emitenta, gdyz wszelkie informacji odnoszace sie do spoiki (...) przekazywane
byly przez oferenta — (...).

Pozwany podniésl, Ze nie cigzyl na nim obowigzek informacyjny z uwagi na to, ze nie dystrybuowal obligacji i nie
powadzil jakichkolwiek innych ustug zwigzanych z nabywaniem przez powoda obligacji. Potwierdzeniem zadowolenia
powoda z obligacji oraz tego, ze produkt byl zgodny z jego oczekiwaniami bylo zdaniem pozwanego otrzymywanie
odsetek z posiadanych obligacji. Pow6d byt $wiadomy, ze propozycja nabycia obligacji nie pochodzi z oferty pozwanego
banku, poniewaz otrzymat dane do przelewu i zrealizowal go na rzecz (...). Powod byt kilkuletnim klientem pozwanego,
dlatego tez mial wiedze w jaki spos6b nabywane sa produkty banku i niezasadnym bylo oczekiwanie, ze obligacje (...)
takze stanowia oferte pozwanego banku.

Pozwany zaznaczyl w dalszej kolejnosci, ze nie zbywal oraz nie oferowal na rzecz klientéw obligacji wyemitowanych
przez (...), nie prowadzil tez na ich rzecz doradztwa inwestycyjnego, a jedynie inicjowal kontakt pomiedzy klientami
potencjalnie zainteresowanymi nabyciem obligacji a oferentem — (...). W ocenie pozwanego powdd nie udowodnil, ze
nie wiedzial jakie ryzyko wiaze sie z nabyciem obligacji oraz ze pozwany bank lub jakakolwiek inna osoba zapewnila
g0 o bezwzglednym bezpieczenstwie wplaconych srodkéw i gwarancji zysku. Brak jest takze podstaw do przyjecia, ze
powdd nie rozumial specyfiki obligacji, w szczegblnosci nie wykazal, ze nabywajac obligacje nie bral pod uwage ryzyka
niewyplacalno$ci emitenta, tym bardziej, ze informacje o tym zawarte byly w tresci przekazanych mu dokumentéow.

Pozwany wskazal, ze nie odpowiada za model gospodarczy emitenta, w tym model generowania zysku przez
spotke. Wobec nieprzewidzianych zdarzen wobec (...) zostalo otwarte przyspieszone postepowanie ukladowe, w
ramach ktoérego wierzyciele (...)zdecydowali sie umorzy¢ czeS¢ swoich wierzytelnos$ci. Powdd probuje obciazyc
pozwanego skutkami niewyplacalnosci (...). Powod nie wykazal, ze zostaly spelnione przestanki odpowiedzialnoéci
odszkodowawczej w zwigzku z dokonaniem rzekomej nieuczciwej praktyki rynkowej tj. dokonanie nieuczciwej
praktyki rynkowej wobec powoda, wina oraz wystapienie szkody i zwiazek przyczynowy pomiedzy nieuczciwa praktyka



rynkowa a szkoda. Nie mozna wobec pozwanego, jego zdaniem, stosowaé przepisow ustawy o przeciwdzialaniu
nieuczciwym praktykom rynkowym, ktdére ze swojej istoty zmierzaja do uregulowania zachowan przedsiebiorcow
promujgcych swoje wlasne produkty. Ponadto ocena kazdej praktyki rynkowej dokonywana jest z perspektywy
modelu ,przecietnego konsumenta”, zrekonstruowanego dla reklamowanych towaréw. Powdd posiadal wiedze i
do$wiadczenie w zakresie obligacji. Dzialanie pozwanego nie stanowilo praktyki wprowadzajacej w blad. Pozwany
nie prowadzil akcji marketingowych na temat obligacji (...). Powodd chcial nabyé¢ obligacje, posiadatl w tym zakresie
doswiadczenie i byl gotowy poniesé ryzyko w zestawieniu z wysokim zyskiem, ktéry mogt osiagnaé. Model przecietnego
konsumenta w sektorze ushug finansowych zaklada, ze jest on uwazny, rozsadny, krytyczny i zapoznal sie on z
warunkami nabywanego produktu, a stopien jego uwazno$ci jest wyzszy w zalezno$ci od ceny.

Pozwany zakwestionowal wysoko$¢ szkody rzekomo poniesionej przez powoda. Powdd wplacit kwote 100.000 zi
na zakup obligacji, jednakze majatek powoda nie ulegl zmianie — w miejsce §rodkéw pienieznych powdd nabyt
wierzytelno$ci wobec (...) z tytutu obligacji (tj. o zwrot wplaconego kapitalu wraz z odsetkami). Pozwany wskazal takze,
ze Sad Rejonowy dla Wroclawia-Fabrycznej we Wroclawiu zatwierdzil uklad przyjety na zgromadzeniu wierzycieli
(...). Wramach ukladu (...) sptaci w ratach 25% naleznoSci gtownych obligatariuszy. Powod uzyska zatem 25% kwoty
roszczenia w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Pozwany wskazuje, ze nawet gdyby po nabyciu obligacji przez
powoda ich warto$¢ majatkowa spadla to nie zachodzi adekwatny zwiazek przyczynowy pomiedzy tym spadkiem
wartoSci a dzialaniem pozwanego. To nie w wyniku dzialah pozwanego warto$¢ obligacji spadla, a w wyniku dzialan
(...), zjawisk gospodarczych, a nastepnie decyzji zgromadzenia wierzycieli, ktorzy przeglosowali uklad.

Pozwany zaprzeczyt takze, by zapis na obligacje byl niewazny ze wzgledu na to, ze zostal dokonany z adresu IP
nalezgcego do pozwanego, co mialoby oznaczac, ze takiego zapisu dokonal za powoda bankier. Pozwany wskazal,
ze powod nie przedstawil zadnego dowodu na poparcie tych twierdzen. Nie mozna jego zdaniem wykluczyé, ze
powdd sam skorzystal z udostepnionego dla publiczno$ci w pozwanym banku jednostek komputerowych. Dyspozycja
przelewu Srodkéw z rachunku powoda na rzecz (...) zlecona byla przez powoda osobiScie w sposoéb wazny i skuteczny.
Po skutecznym przydziale obligacji powdd pobieral Swiadczenia okresowe wyplacane przez emitenta. Dokonujac
czynno$ci w postaci pobierania i pozytkowania odsetek, a takze zaplacenia ceny za obligacje powdd potwierdzil
czynno$ci uprzednio dokonane, zmierzajace do nabycia obligacji. Ponadto, z informacji przesylanej przez (...) w
korespondencji mailowej wynikalo, ze inwestorzy mieli mozliwo$é zlozenia zapisu poprzez elektroniczny formularz
zapisu, za$ nabycie obligacji przez powoda potwierdza, ze zapisu dokonal w sposo6b skuteczny.

Odno$nie do powolywania sie przez powoda na komunikaty Komisji Nadzoru Finansowego oraz decyzje Prezesa
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw pozwany wskazal, ze nie wigza one sadu cywilnego. Decyzja
w przedmiocie wpisu na liste ostrzezen nie dotyczyla literalnie niniejszej sprawy. Wpis dotyczyl podejrzenia
naruszenia normy prawnokarnej z art. 178 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Toczgce sie postepowanie
karne nie dotyczy wprost niniejszej sprawy. Natomiast decyzja Prezesa Urzedu Konkurencji i Konsumentow
nie potwierdza stosowania nieuczciwych praktyk przez pozwanego wobec powoda. Powod nie wykazal zeby byl
uczestnikiem postepowania przed UOKiK ani tez nie wskazal w jaki sposob ta decyzja moglaby odnie$¢ sie do
jego indywidualnego przypadku. Decyzja organu administracyjnego nie jest ostateczna, a nawet ostateczna decyzja
organ6w administracyjnych nie stanowi podstawy ustalen podejmowanych przez sad w postepowaniu cywilnym.

Pozwany zakwestionowal takze date wymagalno$ci roszczenia wskazang przez powoda, z uwagi na to, Ze nie zostala
w pozwie uzasadniona. Z kolei roszczenie o zaplate odsetek jest nieuzasadnione, gdyz pismo reklamacyjne powoda
nie zawieralo zadania zaplaty odsetek. Co do zasadno$ci samego roszczenia glownego, pozwany wskazal, ze szkoda
powoda jeszcze sie nie zmaterializowala, propozycje ukladowe przewiduja za$ czeSciowy zwrot $rodkéw wplaconych
na rzecz emitenta (odpowiedz na pozew — k. 438-455).

Strony podtrzymaly stanowiska w dalszych pismach oraz na rozprawie w dniu 25 stycznia 2021 roku.

Na podstawie przedstawionego materialu dowodowego, a w szczegbdlnoSci na podstawie: odpisu KRS pozwanego — k.
36 i nast., zestawienia transakcji powoda — k. 58, wiadomosci email od M. G. (1) — k. 60, propozycji nabycia obligacji



— k. 62 i nast., formularza zapisu na obligacje — k. 66 i nast., potwierdzenia nabycia obligacji — k. 68, komunikatu
KNF - k. 70, listy ostrzezen publicznych KNF — k. 120, decyzji Prezesa UOKiK z 01.08.2019 r. - k. 276 i nast., pisma
powoda z 02.07.2019 r. — k. 132-133, pisma powoda z 11.07.2019 r. — k. 137, pisma powoda z 09.08.2019 r. - k.
142-143, o$wiadczenia powoda o uchyleniu sie od skutkd6w prawnych o§wiadczenia woli — k. 148, reklamacji powoda z
09.06.2018 1. — k. 150-152, odpowiedzi pozwanego na reklamacje — k. 153, korespondencji powoda z (...) — k. 155-157,
warunkow emisji obligacji - k. 590-599, zeznan §wiadka S. M. (k. 984 - 985), czeSciowo zeznan Swiadka M. G. (1) (k.
982 v. — 984), przesluchania powoda (k. 1025 v. - 1027) Sad ustalil nastepujacy stan faktyczny w sprawie:

Do 2016 r. spolka (...) S.A. we W. pozostawala w tej samej grupie kapitatowej co (...) Bank S.A. wW..W2016T. (...)
S.A. we W. zostala sprzedana Funduszowi (...) i jednym z postanowien tej umowy bylo zobowiazanie (...) Bank S.A. w
W. do dystrybucji obligacji emitowanych przez spoétke (...) S.A. we W. (okoliczno$¢é bezsporna, znana Sadowi z urzedu
z czynno$ci procesowych w innych sprawach).

Do listopada 2017 r. (...) Bank S.A. w W. nie posiadal zezwolenia administracyjnego na prowadzenie samodzielnej
dzialalnoSci polegajacej na sprzedazy obligacji. W zwigzku z tym celem realizacji w/w postanowienia umownego
zawartego z Funduszem (...)powstala koncepcja stworzenia konstrukcji prawnej w porozumieniu z (...) S A. w W.,
ktora miala polegaé na tym, ze (...) Bank S.A. w W. mial przekazywac¢ dane klientéw zainteresowanych nabyciem tych
obligacjido (...) S.A. wW., a samej sprzedazy obligacji mial dokonywaé (...) S.A. w W. (okoliczno$¢ bezsporna, znana
Sadowi z urzedu z czynnoSci procesowych w innych sprawach, czeSciowo zeznania §wiadka S. M. — k. 984 v.).

Koncepcja ta zostala zrealizowana, w tym w odniesieniu do obligacji serii (...)w wyemitowanych w ramach emisji
niepublicznej w 2017 1. przez (...) S.A. we W.. Na podstawie umowy laczacej (...) S.A. wW. zta spolke (...) S.A. wW.
peknit role oferenta tych obligacji. Z kolei na podstawie umowy lgczacej (...) Bank S.A. wW. z (...) S.A. w (...) Bank
S.A. w W. $wiadczyt na rzecz (...) S.A. w W. ustuge marketingowa polegajaca na informowaniu klientéw tego banku
o mozliwoéci nabycia obligacji spoiki (...) S.A. we W. za posrednictwem (...) S.A. w W., a w przypadku wyrazenia
przez klientoéw zainteresowania tymi obligacjami takze ustuge kierowania ich do (...) S.A. w W. (zeznania $wiadka
S. M. — k. 984).

Tego rodzaju usluga marketingowa nie jest unormowana przez przepisy prawa powszechnie obowigzujace,
funkcjonuje powszechnie w obrocie gospodarczym, a w jezyku branzowym nazywana jest pozyskiwaniem leadow (ang.
lead generation), czyli generowaniem zainteresowania lub zapytan o oferty produktoéw i ustug dostepnych na rynku.
Proces pozyskiwania leadéw ma na celu konwersje zainteresowania klientow na decyzje zakupowe (wikipedia).

W tym zakresie (...)Bank mial podpisane takze umowy ze spétkami posredniczgcymi w realizacji w/w ushug — (...) Sp.
z0.0. i(...) Sp. zo. 0.. Osobami odpowiedzialnymi w (...) Bank S.A. za realizacje tego przedsiewziecia byli pracownicy
S. M.iM. G. (2) (zeznania Swiadka S. M. — k. 984).

Realizacja przez (...) Bank S.A. w W. w/w uslugi leadowania sprowadzala sie do schematu dzialania polegajacego
na tym, ze pracownik banku kierowal do klienta banku zapytanie czy jest zainteresowany nabyciem w/w obligacji.
Jedli klient wyrazil takie zainteresowanie to jego dane trafialy do (...) Bank S.A. i zarazem poprzez link do strony
internetowej (...) S.A. w/w bank przekazywatl je do tego domu maklerskiego. W nastepstwie tego ze strony (...) S.A.
byla wystawiana automatycznie propozycja nabycia obligacji, ktéra byla przekazywana bezposrednio do klienta banku
na adres jego poczty elektronicznej. Jednoczeénie po przekazaniu klientowi propozycji nabycia obligacji pracownik
w/w banku by} informowany o tym w celu prowadzenia dalszej rozmowy z klientem, aby ten nabyl obligacje. W
rzeczywisto$ci pracownicy banku moéwili klientom, ze obligacje spolki (...) to dobra inwestycja, ze jest to pewny
zysk i oprocentowanie oraz ze jest to alternatywa dla lokaty bankowej. Byla to powszechna praktyka. M. G. (2)
jako przelozony bankieréw akceptowal taki sposéb prezentacji tego produktu przez pracownikéw banku. Jesli po
dostarczeniu propozycji nabycia obligacji klient byt nadal zainteresowany ich nabyciem to musial wej$¢é w link
otrzymany od w/w domu maklerskiego, gdzie byt umieszczony formularza zapisu na obligacje. Zgodnie z warunkami
emisji w/w obligacji zapis na obligacje mogl by¢ dokonany elektronicznie. W przypadku gdy klient po rozmowie z
pracownikiem (...) Bank S.A. naby} przedmiotowe obligacje to (...) Bank S.A. otrzymywal z tego tytulu marze od domu



maklerskiego, a pracownik banku, ktoéry przeprowadzal uprzednio rozmowe z takim klientem otrzymywal prowizje
od (...) Bank S.A. (zeznania §wiadka S. M. — k. 984, cze$ciowo zeznania §wiadka M. G. (1) — k. 983 v.)

J. D. byl klientem pozwanego (...) Banku S.A. - Oddzialu (...)'s Bank S.A. z siedzibg w W.. Oddziat (...) Bank
S.A. stanowi wyodrebniong jednostke organizacyjng pozwanego (...) Banku S.A., dedykowang obsludze klientow
zamoznych. J. D. jest strong umowy z dnia 8 lutego 2014 r. o rachunek oszczedno$ciowo-rozliczeniowy, na mocy
ktoérej pozwany prowadzi na rzecz powoda rachunek o numerze (...). W(...)Bank powdd posiadal rowniez lokate nr (...)
(informacja z KRS pozwanego — k. 36 i nast., umowa o rachunek bankowy — k. 462).

Zajmujacy sie obslugg powoda w (...) Banku pracownik banku (...) przesytal powodowi propozycje mozliwych
inwestycji. Proponowal m.in. zakup obligacji (...) Bank S.A., zakup certyfikatow inwestycyjnych (...) czy udzial w
emisji wierzytelnosci ( wiadomos$ci email od M. G. (1) — k. 761-721).

W nastepstwie rozmowy przeprowadzonej z M. G. (1) w lutym 2016 r. i za namowa tego pracownika powdd nabyl
obligacje wyemitowane przez (...) Bank S.A. za kwote 100.000 zlotych. W trakcie tej rozmowy pracownik pytal powoda
o jego zawdd, wyksztalcenie, wysokoé¢ dochodéw, stan cywilny, natomiast nie pytal go o wysoko$é posiadanych
aktywow majatkowych, o stopienn akceptacji ryzyka utraty inwestowanych srodkow, ani tez o to w jakie instrumenty
finansowe inwestuje powdd posiadane Srodki finansowe. Inwestycja ta byla dla powoda bezproblemowa, albowiem
(...) Bank S.A. w caloéci realizowal na rzecz powoda zobowigzania z niej wynikajace (zeznania powoda — k. 1025 - 1027).

Dnia 23 stycznia 2017 r. powdd naby} takze produkt inwestycyjny w postaci certyfikatow inwestycyjnych (...) na kwote
193.800 zk. Srodki pochodzily z zerwanej lokaty (dyspozycja przeniesienia §rodkéw z lokaty — k. 463).

W dniu 4 pazdziernika 2017 r. z powodem skontaktowal sie ponownie telefonicznie pracownik pozwanego M. G.
(1), proponujac powodowi zakup obligacji imiennych (...) S.A. w ramach oferty niepublicznej. Spolke (...) S.A. z
siedziba we W. pracownik pozwanego opisat jako notowana na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych i znajdujaca sie
pod kontrola Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Bankier M. G. (1) opisujac proponowang transakcje zachecal
powoda do nabycia tych obligacji i zarazem zapewnial powoda o tym, ze jest to bardzo atrakcyjna oferta, wskazujac
ze jest lepsza od lokaty bankowej, albowiem oprocentowanie z obligacji jest wyzsze niz na lokacie bankowej, a
ponadto ze jak powod bedzie mial taka potrzebe to bedzie mogl sprzedaé te obligacje w kazdej chwili bezwarunkowo
za posrednictwem biura maklerskiego. M. G. (1) nie wskazal nazwy tego biura maklerskiego. Bankier podkreslat
przy tym, ze decyzja o zakupie obligacji musi zosta¢ podjeta bardzo szybko z uwagi na ograniczona liczbe obligacji,
wskazujac ze oferta ma charakter ekskluzywny. Podczas tej rozmowy M. G. (1) przekazal powodowi informacje na
temat wysoko$ci oprocentowania, okresu inwestycji, terminéw platnoéci odsetek, natomiast nie przekazal powodowi
zadnych informacji na temat charakteru prawno — ekonomicznego tych obligacji oraz na temat potencjalnych ryzyk
zwigzanych z ta inwestycja, nie wyjasnil choéby ogdlnie konstrukeji obligacji. W trakcie tej rozmowy pracownik nie
poprosit powoda o wypelnienie ankiety badajacej profil inwestora, nie pytal powoda o jego zawdd, wyksztalcenie,
wysoko$¢ dochodow, stan cywilny, o wysoko$é posiadanych aktywow majatkowych, o stopien akceptacji ryzyka utraty
inwestowanych srodkow, o to czy powdd godzi sie na ewentualng utrate inwestowanych srodkéw chocby w czeSci, ani
tez o to w jakie instrumenty finansowe inwestuje powod posiadane $rodki finansowe (zeznania powoda — k. 1025 —
1027, wiadomoSci email od M. G. (1) — k. 60).

Powo6d poinformowal bankiera, ze nie posiada wolnych Srodkéw pienieznych, by przeznaczy¢ je na zakup
przedmiotowych obligacji. Bankier zaproponowal powodowi zerwanie posiadanej przez niego w (...) Banku lokaty bez
utraty odsetek za okres do dnia zerwania lokaty. Na lokacie J. D. zgromadzil sume 190.550 zlotych. M. G. (1) zachecal
powoda do nabycia tych obligacji za cala kwote z lokaty bankowej, ale powdd wyrazit zgode na ich zakup jedynie za
kwote 100.000 zlotych. Cala transakcja miata by¢ przy tym przeprowadzona zdalnie — bez koniecznoSci stawiennictwa
powoda w oddziale banku. Powdd przystal na propozycje pracownika pozwanego (k. 1026 — zeznania powoda).

Tego samego dnia o godzinie 12:00 powod otrzymat od (...) S.A. wiadomo$¢ mailowg, zawierajaca propozycje nabycia
obligacji (...) serii (...). We wiadomosci (...) opisal spoélke (...) S.A. jako czolowa w Polsce firme windykacyjna,
zajmujacg 2. miejsce na rynku pod wzgledem warto$ci nominalnej portfeli wierzytelno$ci w zarzadzaniu — (...) zt na



polowe 2016 r. Zawarto takze informacje o terminie wykupu obligacji, przypadajacym na 6 paZzdziernika 2019 r.,
terminie przyjmowania zapiséw na obligacje — do 4 pazdziernika 2017 r. oraz terminie przyjmowania wplat — do 5
pazdziernika 2017 r. Aby dokonaé zapisu na obligacje, zgodnie z treécia emaila, nalezalo skorzystac z elektronicznego
Formularza Przyjecia Propozycji Nabycia lub nalezalo wydrukowa¢ zalaczony do wiadomos$ci formularz i jego
uzupekhiony skan przestaé¢ na odpowiedni adres email albo udaé sie do biura (...) w W. ( wiadomo$¢ email od (...) —
k. 156v-157, zeznania powoda — k. 1026 — 1026 v.).

Powdd wyrazil zgode, aby M. G. (1) wypelil w imieniu powoda formularz zapisu na te obligacje. Formularz ten nie
przewidywal zlozenia wlasnorecznego podpisu przez osobe go wypelniajaca (k. 1026 — 1026 v. — zeznania powoda).

O godzinie 12.52 powo6d otrzymal kolejng wiadomo$é od (...). Stanowila ona potwierdzenie dokonanego przez
niego zapisu na obligacje serii (...). W zalaczeniu przeslano powodowi zlozony Formularz Przyjecia Propozycji
Nabycia. Zaznaczono jednocze$nie, ze w celu dokonczenia procesu zapisu na obligacje niezbedne jest dokonanie
wplaty odpowiedniej kwoty na rachunek (...) do dnia 5 pazdziernika 207 r. Rachunek wlasciwy do wptlaty Srodkow
prowadzony byt przez (...) Bank S.A. (wiadomoé¢ email do (...) — k. 156).

M. G. (1) o godzinie 12:57 przekazal emailem powodowi dane do przelewu na rzecz (...), celem dokonania zaplaty za
obligacje. J. D. rowniez we wiadomo$ci email o godzinie 13:47 poinformowat M. G. (1) o zerwaniu lokaty. Powo6d czes$é
Srodkéw — 100.000 zl przekazal na konto (...) celem uiszczenia naleznoSci za nabycie obligacji, a pozostala kwote
przeznaczyl na zalozenie nowej lokaty (zestawienie transakcji — k. 58, wiadomo$ci email — k. 60).

M. G. (1) otrzymywal prowizje jedynie za skuteczne naklonienie klienta do nabycia obligacji (k. 983 v. — zeznania
swiadka M. G. (1)).

Nabywajac sporne obligacje powdd kierowal sie wzgledami bezpieczenstwa, nie chcial aby z ta inwestycja
bylo zwiazane ryzyko utraty Srodkéw finansowych, albowiem czynil oszczednosci w zyciu celem wsparcia jego
dorastajacych coérek oraz wlasnego wparcia w wieku senioralnym (k. 1026 — 1027 — zeznania powoda).

Powdd otrzymal imienng Propozycje Nabycia 3.000 obligacji na okaziciela serii (...) emitowanych przez (...) S.A.
z siedzibg we W.. Oferta (...) zostala sporzadzona 4 pazdziernika 2017 r. w zwigzku z oferta prywatna o terminie
wykupu 6 pazdziernika 2019 r. Przedmiotem emisji bylo nie mniej niz 5 i nie wiecej niz 3.000 obligacji zwyklych na
okaziciela serii (...), o jednostkowej wartoSci nominalnej 10.000 zl kazda oraz cenie emisyjnej w wysokoéci 10.000
z}l, niemajacych formy dokumentu. Warunkiem dojScia emisji do skutku bylo subskrybowanie co najmniej 5 obligacji
(punkt 1 Propozycji).

Formularze Przyjecia propozycji nabycia obligacji mialy by¢ przyjmowane w terminie do 4 pazdziernika 2017 r. przez
(...) S.A. — firme inwestycyjna pelnigca funkcje podmiotu oferujacego obligacje. Wplata na obligacje musiala nastapié
na rachunek (...) S.A. nie p6zniej niz nastepnego dnia roboczego po dniu zakonczenia subskrypcji. Formularze
Przyjecia Propozycji Nabycia Obligacji mogly by¢ skladane w postaci elektronicznej na adres e-mail podmiotu
oferujacego obligacje albo poprzez elektroniczny formularz subskrypcyjny udostepniony na stronie internetowej
podmiotu oferujacego ( (...)). Dniem emisji byl 6 pazdziernika 2017 r. W tym dniu mial zosta¢ dokonany przydzial
obligacji i rozpoczac sie pierwszy okres odsetkowy. Zasady subskrypcji i przydzialu obligacji mialy by¢ szczegdtowo
opisane w Warunkach Emisji (punkt 3 Propozycji).

Kazda obligacja serii (...)miala zostaé wykupiona przez Emitenta w dniu wykupu — 6 pazdziernika 2019 r. poprzez
wyplate Obligatariuszom kwoty w wysokoSci rownej warto$ci nominalnej obligacji, tj. 10.000 z} za kazda obligacje
powiekszonej o naliczone odsetki za ostatni okres odsetkowy. Podstawa naliczenia i spelnienia Swiadczenia bedzie
liczba obligacji zapisanych w ewidencji prowadzonej przez firme inwestycyjna z uplywem Dnia Ustalenia Prawa
do otrzymania §wiadczenia z tytulu wykupu, przypadajacy na 6 dni roboczych przed dniem wykupu. Wykupione
obligacje podlegaly umorzeniu. Wykup obligacji mial nastapic¢ za poérednictwem firmy inwestycyjnej prowadzacej
ewidencje obligacji na rachunki bankowe obligatariuszy. Obligatariusze mieli prawo do zadania wcze$niejszego
wykupu wszystkich lub czeéci obligacji, a emitent byl zobowigzany byt dokona¢ przedterminowego wykupu obligacji



w przypadku wystapienia w okresie od dnia emisji do dnia wykupu obligacji ktérejkolwiek z okoliczno$ci wskazanych
w pkt. 12.2 Warunkéw Emisji. W przypadku likwidacji Emitenta obligacje podlegaly natychmiastowemu wykupowi z
dniem otwarcia likwidacji, chociazby nie nastapil jeszcze dzien wykupu (punkt 4 Propozycji).

Obligatariuszom mialy by¢ wyplacane co trzy miesigce odsetki w stalej wysokosci 6% w stosunku rocznym. Wysoko$¢
odsetek dla jednej obligacji miala by¢ ustalana zgodnie ze wzorem:

kupon = 6% x (liczba dni w danym okresie odsetkowym/365) x 10.000 zt

Obligacje mialy by¢ oprocentowane poczawszy od dnia emisji wlacznie do ostatniego dnia ostatniego okresu
odsetkowego wlacznie. Okresy odsetkowe wynosily 3 miesiagce, przy czym okresy te mogly mie¢ rézna liczbe dni.
Kazdy kolejny okres rozpoczynat sie w nastepnym dniu po zakonczeniu poprzedniego okresu odsetkowego (wlacznie
z pierwszym dniem nowego okresu odsetkowego) i konczyt sie w ostatnim dniu okresu odsetkowego (wlacznie z
tym ostatnim dniem). Ostatnim dniem naliczania odsetek miat by¢ dzien, w ktérym nastapi wykup obligacji. Dzien
ustalenia prawa do otrzymania przez obligatariusza §wiadczen z tytulu wyplaty odsetek przypadaé¢ mial na 6 dni
roboczych przed ostatnim dniem kazdego okresu odsetkowego. Okresy odsetkowe przedstawia ponizsza tabela:

Nr okresu odsetkowego Poczatek okresu | Koniec okresu | Dzien platnoSci odsetek/
odsetkowego/dzien emisji | odsetkowego wykupu
I 06-10-2017 05-01-2018 05-01-2018
II 06-01-2018 05-04-2018 05-04-2018
111 06-04-2018 05-07-2018 05-07-2018
v 06-07-2018 05-10-2018 05-10-2018
A% 06-10-2018 05-01-2019 05-01-2019
VI 06-01-2019 05-04-2019 05-04-2019
VII 06-04-2019 05-07-2019 05-07-2019
VIII 06-07-2017 06-10-2019 06-10-2019

(propozycja nabycia 3.000 obligacji na okaziciela serii (...) emitowanych przez (...) S.A. z siedziba we W. — k. 62-64).

W Formularzu Przyjecia Propozycji Nabycia Obligacji oznaczono, ze J. D. zgadza sie na objecie 10 obligacji na laczna
kwote 100.000 zt. W formularzu zamieszczono o$§wiadczenie inwestora, z ktorego tresci wynikalo, ze zapoznat sie
starannie z treScig Propozycji Nabycia Obligacji oraz Warunkami Emisji Obligacji serii (...) oraz ze Emitent udostepnit
mu informacje, z ktérymi sie zapoznal, a o ktérych mowa w art. 35 ust. i art. 30 ust. 1 ustawy o obligacjach oraz
sprawozdania finansowe Emitenta wraz z opinia bieglego rewidenta, o ktérym mowa w art. 35 ust. 3 ustawy o
obligacjach. W punkcie 6 lit. ¢ os§wiadczenia zamieszczonego w formularzu inwestor po$§wiadczal, Ze znana jest mu



sytuacja finansowa Emitenta, akceptuje w peli ryzyko finansowe zwigzane z nabyciem obligacji Emitenta oraz ze
przyjmuje do wiadomosci, ze Oferujacy nie jest zobowigzany do prowadzenia jakichkolwiek dzialan majacych na celu
ocene ryzyka finansowego Emitenta Natomiast w punkcie 7 o§wiadczenia inwestor po$§wiadczal, ze jest $wiadomy, ze
inwestycje w obligacje wiaza sie z ryzykiem inwestycyjnym oraz ze moze by¢ ono nieadekwatne w odniesieniu do jego
wiedzy i $wiadomo$ci ( formularz przyjecia propozycji nabycia obligacji serii (...) (...) S.A. — k. 66-67).

Pismem z 16 pazdziernika 2017 r. (...) poinformowal powoda , ze na podstawie zlozonego przez niego zapisu na
obligacje serii (...) spolki (...) S.A. na mocy uchwaly zarzadu nr (...) z dnia 6 pazdziernika 2017 r. w sprawie przydzialu
obligacji serii(...), zarzad spdiki przydzielit mu 10 sztuk obligacji serii (...)o wartoéci nominalnej 10.000 z} kazda i
lacznej wartoSci nominalnej 100.000 zl ( pismo (...) z16.10.2017 1. — k. 68).

Spoélka (...) S.A. z siedziba w W. powstala w 2012 r. Gléwnym przedmiotem dzialalno$ci spélki jest z nabywanie
pakietow wierzytelnoéci i dochodzenie ich zaplaty na wlasny rachunek oraz zarzadzanie zewnetrznymi portfelami
wierzytelnoéci w ramach zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami funduszy inwestycyjnych. W lipcu 2017
r. spotka zadebiutowala na Gieldzie Papieréw WartoSciowych. (...) S.A. finansowal swoja dzialalno$é m.in. poprzez
emisje obligacji w ofertach prywatnych (okoliczno$ci bezsporne).

Prokuratura Regionalna w W. wszczela §ledztwo w sprawie podania do publicznej wiadomos$ci w dniu 16 kwietnia
2018 roku przez czlonkdw Zarzadu spdiki (...) S.A. raportu biezacego nr (...), zawierajacego nieprawdziwe informacje
0 pozytywnym zaangazowania spoOlki (...) S.A. w rozmowy z przedstawicielami Banku (...) S.A. oraz (...) S.A. na temat
udzielenia podmiotom z Grupy (...) S.A. finansowania o charakterze kredytowo — inwestycyjnym. Wszczecie §ledztwa
nastgpito wskutek zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia przestepstwa skierowanego przez Komisje Nadzoru
Finansowego.

W listopadzie 2018 roku(...)Bank zostal wpisany na liste ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru Finansowego.
Podstawa# wpisania (...) Banku SA na liste ostrzezen publicznych KNF byly ustalenia dotycza#ce czynnosci
wykonywanych przez bank w latach 2016 — 2018 w zakresie aktywnosci na rynku kapitalowym bez posiadania
odpowiednich zezwolenn KNF. Odnosi sie to do procesu oferowania instrumentéw finansowych — w okresie co najmniej
od sierpnia 2016 r. do pazdziernika 2017 r. oraz doradztwa inwestycyjnego — w okresie co najmniej od wrzeénia 2016
r. do marca 2018 r.

Z kolei w zwigzku z tym (...) Komisja Nadzoru Finansowego w listopadzie 2018 r., cofnela zezwolenie na prowadzenie
dzialalno$ci maklerskiej, nalozyla kare pieniezng na (...) S.A. w wysoko$ci 2,5 miliona zlotych oraz wyznaczyla termin
na zakonczenie prowadzenia dzialalnoSci maklerskiej przez (...) S.A. (...) S.A. przejal prowadzenie ewidencji obligacji
(...) S.A. w restrukturyzacji, ewidencjonowanych wcze$niej przez (...) S.A.

Wobec (...) Bank S.A. toczylo sie takze postepowanie przed Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.
Decyzja z 1 sierpnia 2019 r. uznano za naruszajacg zbiorowe interesy konsumentéw praktyke polegajaca na
wprowadzaniu konsumentéw w blad w toku oferowania obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez (...) S.A.
poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji:

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

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

- co moglo spowodowa¢ podjecie przez konsumentéw decyzji odnosnie do nabycia oferowanych obligacji, ktorej
inaczej by nie podjeli, co stanowi nieuczciwa praktyke rynkowa, oraz



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

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

- w celu naklonienia konsumentéw do podjecia natychmiastowej decyzji dotyczacej umowy i pozbawienia ich tym
samym mozliwoéci Swiadomego wyboru produktu pomijajac informacje o dotychczasowej czestotliwoéci emisji tych
obligacji, co moglo spowodowaé podjecie przez konsumenta decyzji odnosnie nabycia oferowanych obligacji, ktérej
inaczej by nie podjal, co stanowi nieuczciwg praktyke rynkowa (decyzja prezesa UOKiK z 01.08.2019 r. — k. 276 i nast.).

Natomiast decyzja z 3 lutego 2020 r. po przeprowadzeniu postepowania w sprawie stosowania praktyk naruszajacych
zbiorowe interesy konsumentéw uznano za praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw dziatania (...)
Banku S.A. polegajace m.in. na proponowaniu konsumentom, ktérzy zwigzani byli z (...)Bankiem umowa o lokate
bankowa, nabycia obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez (...) S.A. w sytuacji, w ktdrej warunki emisji tych
obligacji w zakresie ryzyka inwestycyjnego nie odpowiadaly potrzebom tych konsumentéw ustalonym w oparciu o
charakterystyke produktow dostepnych w ofercie (...) Bank S.A., z ktérych dotychczas korzystali konsumenci oraz
o$wiadczenia skladane przez tych konsumentéw w toku oferowania im obligacji korporacyjnych emitowanych przez
(...) S.A. - co stanowi praktyke naruszajgca zbiorowe interesy konsumentéw, o ktdrej mowa w art. 24 ust. 2 pkt 4
ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.

Postanowieniem z dnia 9 maja 2018 r. Sad Rejonowy dla Wroclawia-Fabrycznej we Wroclawiu, Wydzial VIII
Gospodarczy dla spraw upadlosciowych i restrukturyzacyjnych otworzyl przyspieszone postepowanie ukladowe wobec
(...) S.A. Nastepnie postanowieniem z 6 czerwca 2019 r. Sad zatwierdzil uklad przyjety na zgromadzeniu wierzycieli.
Postanowienie to jest prawomocne z dniem 24 lutego 2020 roku. Zgodnie z zatwierdzonym ukladem (...) S.A. ma
dokona¢ splaty na rzecz wierzycieli Grupy I (tj. bedacych obligatariuszami spolki, posiadajacych nieumorzone do
dnia otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego obligacje wyemitowane przez sp6tke niezabezpieczone na majatku
jednostek zaleznych wobec spolki w rozumieniu przepisow ustawy o rachunkowo$ci lub zamknietych funduszy
inwestycyjnych, ktorych certyfikaty posiada spbtka) w wysokoSci 25% naleznoéci gtownej w ciagu 8 lat.

Pismem z dnia 9 czerwca 2018 r. J. D. zlozyl do pozwanego (...) Banku S.A. reklamacje dotyczaca posrednictwa
sprzedazy przez (...)Bank 10 sztuk obligacji serii (...) spolki (...) S.A. w zamian za dokonanie zerwania lokaty
oszczednoSciowej. Powdd wskazal w tym pi$mie, ze pozwany narazil go na niekorzystne rozporzadzenie wlasnym
mieniem wprowadzajgc go w blad co do charakteru oferowanego produktu finansowego. Wskazal, ze dokonal zakupu
obligacji za uporczywa namowg pracownika banku, na podstawie niepelnych informacji oraz pod wytworzona przez
bank presja czasu. Bankier zaoferowal mu produkt finansowy niezgodny z jego preferencjami. Bank nie dochowatl
nalezytej staranno$ci w procesie posrednictwa sprzedazy obligacji ( pismo powoda z 09.06.2018 r.— k. 150-152).

Pozwany pismem z dnia 10 lipca 2018 r. w odpowiedzi na reklamacje powoda poinformowat o jej nieuwzglednieniu.
Pozwany poinformowal powoda, ze w zwiazku z tym, ze wobec emitenta obligacji tj. (...) S.A. zostalo otwarte
postepowanie restrukturyzacyjne, nie jest mozliwe ustalenie, czy po stronie powoda powstala szkoda ani jaki jest
jej rozmiar, a bank nie ma wplywu na sytuacje emitenta. Po dokonaniu czynnos$ci sprawdzajacych bank nie znalaz}
podstaw do przyjecia za udowodniony zgloszony przez powoda zarzut wprowadzenia go przez pracownika banku w
blad co do bezpieczenistwa kapitalu zainwestowanego w obligacje i wyplaty odsetek stalych. W cenie banku powdd
dokonywal wladnej oceny co do bezpieczenstwa inwestycji i mial Swiadomosé ryzyka zwiazanego z nabyciem obligacji.
Przedstawiajac powodowi informacje w zakresie mozliwo$ci nabycia obligacji (...) S.A. pracownik banku opieral sie na
informacjach dostepnych dla wszystkich uczestnikow rynku i nie posiadal wiedzy o pogorszeniu sytuacji finansowej
firmy. Potwierdzil przy tym, ze pracownik bank udostepnil powodowi mozliwosé zerwania lokat bez utraty odsetek.
Co do zarzutu niedopasowania produktu do potrzeb powoda pozwany uznal, Ze niezaleznie od dotychczasowych



preferencji inwestycyjnych powod podjal samodzielna decyzje o zakupie obligacji. Bank zaprzeczyl by wystepowal w
roli Agenta Firmy (...) (pismo pozwanego z 10.07.2018 1. - k. 153-154).

Powdd pismem z 6 marca 2019 r. zlozyt pozwanemu o$wiadczenie o uchyleniu sie od skutkow prawnych o§wiadczenia
woli w postaci dyspozycji likwidacji terminowej lokaty oszczednoSciowej oraz polecenia przelewu w celu zakupu
obligacji ztozonego pod wplywem bledu. W tresci pisma powo6d wskazal, ze pozostawal w chwili skladania powyzszych
o$wiadczen pod wplywem bledu co do treSci czynnoSci prawnej, poniewaz w trakcie rozmowy telefonicznej z
pracownikiem banku (...) nie zostal poinformowany o ryzyku zwigzanym z nabyciem obligacji. Pow6d pozostawal w
blednym przekonaniu, ze obligacje sa produktem w pelni bezpiecznym. Majac wiedze o ryzyku z nimi zwiazanym nigdy
nie podjalby decyzji o nabyciu tego produktu i nie dokonalby likwidacji lokaty oszczedno$ciowej. Powodd wskazal, ze
blad co do charakteru produkt i jego ryzyka wykryl w dniu 17 kwietnia 2018 r. po ukazaniu sie pierwszych doniesien
prasowych oraz wydaniu pierwszego komunikatu KNF dot. sp6iki (...) S.A. (pismo powoda z 06.03.2019 r. - k. 148).

W odpowiedzi na powyzsze pismo, pozwany poinformowal powoda o podtirzymaniu swojego stanowiska
przedstawionego w piSmie z dnia 10 lipa 2018 r. W ocenie pozwanego jego oS§wiadczenie o uchyleniu sie od skutkéw
prawnych o$wiadczenia woli bylo bezskuteczne (pismo pozwanego z 03.04.2019 T. - k. 148v).

Pismem z dnia 2 lipca 2019 r. powdd wezwatl (...) S.A. do wykonania zobowigzania polegajacego na automatycznej
zaplacie odsetek za III, IV, V, VI oraz VII okres odsetkowy w zwigzku z uplywem terminu zaplaty w terminie 7 dni od
dnia otrzymania wezwania. Powod zastrzegt sobie jednocze$nie prawo do odstgpienia do umowy w razie niewykonania
powyzszego zobowigzania.

Nastepnie pismem z 11 lipca 2019 r. skierowanym do (...) S.A. powdd odstapil od umowy (zapisu na obligacje). Powod
wezwal jednoczesnie (...) S.A. do splaty calej kwoty wynikajacej z tego zobowigzania w wysoko$ci 109.576,55 zt w
terminie 7 dni od otrzymania pisma (pisma powoda z 02.07.2019 r. i 11.07.2019 1. - k. 132-138).

Pismem z 9 sierpnia 2019 r. powod skierowal do pozwanego ostateczne przedsadowe wezwanie do zaplaty kwoty
109.576,55 zl w terminie 7 dni od dnia otrzymania wezwania. Pow6d wskazal, ze wezwania dokonuje m.in. w zwigzku
z zaoferowaniem przez bank powodowi zakupu obligacji (...) S.A. i brakiem zaplaty przez emitenta odsetek za okresy
ITI, 1V, V, VI oraz VII oraz niewykupieniem obligacji. Pismo zostalo doreczone pozwanemu w dniu 20 sierpnia 2019
r. Powyzsze wezwanie pozostalo bez odpowiedzi ze strony pozwanego (pismo powoda z 09.08.2019 r. z dowodem
nadania — k. 142-144).

Powdod nadal jest wlascicielem przedmiotowych obligacji, nie zbyt ich (k. 1026 v. — 1027 — zeznania powoda, k. 950 —
informacja z biura maklerskiego). Powdd z tytutu odsetek umownych naleznych z tytutu tych obligacji otrzymat od ich
emitenta jedynie kwote 2.423,55 zlotych (za dwa pierwsze okresy odsetkowe jedynie). Natomiast w dniu 29 grudnia
2020 r. powod otrzymal w ramach wykonania w/w ukladu, ktéorym objetym zostala spoika (...), kwote 1.000 z} jako
splate kapitalu zainwestowanego w sporne obligacje (k. 1026 v. — zeznania powoda). Powod potraktowal te platno$é
jako wzbogacenie z tytutu tych obligacji (k. 1027 — o§wiadczenie).

(...) Bank S.A. z dniem 31 grudnia 2020 r. zostal objety przymusowa restrukturyzacja na podstawie decyzji Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego z dnia 30 grudnia 2020 r. (k. 1012 i nast.).

Sad dokonal nastepujacej oceny dowodow:

Sad nie znalazt podstaw do kwestionowania zgodno$ci przedstawionych w sprawie dokumentéw z rzeczywistym
stanem rzeczy, dlatego uznal je za wiarygodne Zrédlto dowodowe.

Sad uznat za wiarygodne w caloéci zeznania powoda i Swiadka S. M., albowiem s3 logiczne i sp6jne, pokrywaja
sie wzajemnie w czeéci dotyczacej praktyki postepowania przez pracownikéw pozwanego banku w odniesieniu do
obligacji spolki (...).



Nalezy podkresli¢, iz §wiadek S. M. jest nadal pracownikiem pozwanego banku, nie pozostaje z nim w konflikcie, a
zatem brak jest podstaw do uznania, Ze zeznaje niezgodnie z prawda na niekorzy$¢ pozwanego.

Powdd jest wprawdzie podmiotem bezposrednio zainteresowanym wynikiem niniejszej sprawy, ale okoliczno$¢ ta
sama w sobie nie moze stanowi¢ podstawy do uznania, ze przedstawil relacje niezgodna z rzeczywistym stanem rzeczy.
Nalezy wskazaé, ze powdd nie zeznawal w sposob tendencyjny, albowiem wyraznie rozgraniczal okolicznosci, ktore
byly mu znane od nieznanych, a przede wszystkim opisujac rozmowe z pracownikiem pozwanego banku nie pomijal
tych fragmentow tresci, ktore zostaly powodowi przekazane przez tego pracownika, a ktére to fragmenty $wiadcza o
czeSciowo prawidlowym zachowaniu tego pracownika. Nie mozna réwniez tracié¢ z pola widzenia i tej okolicznoSci, iz
zeznania powoda co do zachowania pracownika powoda znajduja potwierdzenie w treéci przedstawionych w sprawie
dokumentow oraz cze$ciowo w relacji $wiadka S. M..

Sad uznal za niewiarygodne zeznania §wiadka M. G. (1) w zakresie w jakim $wiadek ten relacjonowal o przebiegu
i treéci rozmowy telefonicznej z powodem z dnia 4 pazdziernika 2017 r., w nastepstwie ktérej powdd nabyl sporne
obligacje, albowiem $wiadek ten na poczatku zeznal stanowczo, Ze nie pamieta zdarzenia polegajacego na tym,
iz informowal powoda o mozliwoéci nabycia obligacji spolki (...), nie wykluczyl jedynie ze taka rozmowe mog}t
odby¢ z powodem, podkreélil jednak wyraznie, ze nie pamieta jakiej treSci informacje przekazal woéwczas powodowi.
Tym samym dalsze zeznania $§wiadka w zakresie tego jaki informacje przekazal lub jakich informacji nie przekazal
powodowi w tym zakresie nalezalo uznaé za niewiarygodne. Skoro §wiadek nie pamietat samego zdarzenia oraz jego
przebiegu to dalsza relacja Swiadka w tym przedmiocie nie moze by¢ uznana za podstawe do poczynienia ustalen
faktycznych w sprawie.

Sad pominagl wnioski powoda o dopuszczenie dowodu z zeznah $wiadkow J. A. i M. G. (2) wobec ich cofniecia przez
strone (k. 1025 — 1025 v.)

Sad zwazyl, co nastepuje:
Powodztwo zastugiwalo na uwzglednienie w czesci.

Zdarzeniem, z ktorego powod J. D. wywodzi swoje roszczenie bylo wprowadzenie go przez pozwany bank w blad
co do charakteru dokonywanej przez niego transakcji zakupu obligacji (...) S.A. we W. oraz poprzez zaniechanie
obowiazkéw informacyjnych spoczywajacych na pozwanym w zwiazku z bezprawnym $wiadczeniem przez pozwanego
ustugi doradztwa inwestycyjnego i ustugi oferowania papierow wartoSciowych. Powdd wskazal przy tym w pozwie
rézne podstawy prawne swojego roszczenia:

1) przepisy regulujace odpowiedzialno$¢ kontraktowa (art. 471 k.c.),
2) przepisy o odpowiedzialno$ci deliktowej (art. 415 k.c.),

3) przepisy regulujace odpowiedzialno$¢ na gruncie ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym
(art. 12 ust. 1 pkt 4 ustawy),

4) przepisy o bezpodstawnym wzbogaceniu (art. 405 i nast. ke).

Jako szkode powod wskazal kwote zainwestowanego i utraconego kapitalu w wysokosci 100.000 7t (rzeczywista
szkoda) oraz kwote 9.576,55 zl jako niewyplacone przez emitenta obligacji odsetki umowne od kapitatu (utracony a
spodziewany zysk).

Nalezy podkreslic, ze pozwany zakwestionowal powodztwo co do zasady i co do wysoko$ci, a zatem zgodnie z art. 6 ke
to na powodzie spoczywal ciezar procesowy polegajacy na obowigzku wykazania i udowodnienia wszystkich faktow
pozwalajacych na przyjecie, ze zostaly spelnione przestanki odpowiedzialno$ci pozwanego wobec powoda.

W ocenie Sadu wydanie rozstrzygniecia w niniejszej sprawie wymagalo dokonania oceny:



1) czy zachowanie pozwanego mialo charakter bezprawny,
2) czy nastapilo w ramach istniejace stosunku prawnego czy tez poza nim,

3) czy zachowanie pozwanego wyczerpywalo znamiona jedynie ustugi leadowania czy tez - jak twierdzil powod -
polegalo na oferowaniu papieréw warto$ciowych lub tez na doradztwie inwestycyjnym w tym zakresie,

4) czy powod na skutek zachowania pozwanego zostal wprowadzony w blad co do przedmiotu spornej transakeji,
5) czy pozwany zaniechal przekazania powodowi informacji zwiazanych z przedmiotowymi obligacjami.

Dokonujac oceny roszczenia powoda Sad uznal, Ze zasadnicze znaczenia dla rozstrzygniecia sprawy ma ustalenie
jakiego rodzaju usluge Swiadczyl rzeczywiscie pozwany wobec powoda w zwigzku z nabyciem przez powoda
przedmiotowych obligacji, a nie literalna tres¢ wskazanych w ramach powyzszych ustalen faktycznych umoéw
wigzacych pozwany bank z innymi podmiotami oraz nie sama formalnie przyjeta konstrukcja leadowania produktu.
Zdaniem Sadu w tym zakresie co do zasady bez znaczenia jest, ze pozwany bank w dacie spornego zdarzenia nie
posiadat zezwolen administracyjnych na sprzedaz obligacji, na oferowanie papieréw wartoSciowych i na prowadzenie
doradztwa inwestycyjnego (brak zezwolenia na §wiadczenie ustlug maklerskich). Z tych bezspornych okoliczno$ci
wynika jedynie, ze takich zezwolen nie posiadal, natomiast w zadnym przypadku nie oznacza to, ze tego rodzaju
dzialalnoSci nie mogl faktycznie potencjalnie prowadzi¢c. W jakim charakterze wystepowal pozwany w zdarzeniu
przedstawionym przez powoda powinno zosta¢ odkodowane poprzez ustalenie jakie faktyczne czynnosci byly
podejmowane przez pracownikéw banku, w szczegolnoéci jakiego rodzaju informacje zostaly przekazane powodowi
przed nabyciem obligacji.

Sprawa wymaga takze poczynienia rozwazan natury ogolnej. Nalezy zaznaczyé, ze typowym w obrocie
cywilnoprawnym jest dazenie podmiotow bedacych stronami tych stosunkéw do osiagniecia zysku. Jest to dazenie
pozytywne, naturalne dla czlowieka, ktére od wiekow przyczynia sie do rozwoju danej jednostki i §wiatowej
gospodarki. Jednakze niektdre z mozliwych dzialalno$ci i drég do osiagniecia dochodu ze wzgledu na swoja specyfike
sa regulowane bardziej restrykcyjnie i pozostaja pod nadzorem wyspecjalizowanych organéw panstwa w celu
zminimalizowania sytuacji, w ktérych dochodziloby do naduzy¢. Taka galezig gospodarki jest m.in. rynek papieréw
warto$ciowych — w tym obligacji. Ustawodawca, zaréwno krajowy jak i europejski, wyznacza ramy dzialalno$ci tego
rodzaju, chronigc w sposob szczeg6lny potencjalnie stabsze podmioty stosunku prawnego, tj. konsumentow.

Specyficzne dla rynku tego rodzaju jest istnienie ryzyka, nierozerwalnie zwigzanego z inwestowaniem w jakiekolwiek
instrumenty finansowe. Wysoko$é tego ryzyka w zalezno$ci od rodzaju inwestycji moze sie znaczaco rézni¢. Za
najbezpieczniejsze uchodza m.in. lokaty bankowe, w ktorych wyplata zainwestowanych §rodkow jest gwarantowana
do okreslonej, stosunkowo wysokiej kwoty przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Innym sposobem inwestowania
Srodkow pienieznych, uchodzacym za odznaczajgcy sie wysokim stopniem bezpieczenstwa, sg obligacje emitowane
przez Skarb Panstwa. Jednakze w obu tych przypadkach ryzyko utraty zainwestowanych $§rodkéw, mimo gwarancji
zwrotu na poziomie ustawowym, istnieje zawsze, o czym inwestor powinien by¢ nalezycie informowany.

Obowiazek nalezytego informowania inwestora o ryzyku wiazacym sie z dokonywang przez niego transakcja
istnieje zatem tym bardziej w przypadku oferowania innych, mniej bezpiecznych instrumentéw finansowych, w
tym obligacji korporacyjnych, czyli obligacji stanowiacych przedmiot niniejszego sporu. Oczywistym jest, ze w celu
pozyskania inwestoré6w zainteresowanych ulokowaniem swoich §rodkéw pienieznych konieczne jest jak najbardziej
korzystne zaprezentowanie proponowanego rozwigzania inwestycyjnego. Niedopuszczalne sa jednak sytuacje, gdy
granica dozwolonego reklamowania okre$lonego produktu zostanie przekroczona, w taki sposdb, ze konsument nie
zostanie poinformowany o istniejagcym ryzyku albo tez ryzyko to zostanie w sposéb nieuzasadniony i niezgodny z
rzeczywistoécia sprowadzone do poziomu minimalnego.

W odniesieniu do odpowiedzialnoSci odszkodowawczej z tytutu kontraktu przestankami odpowiedzialnosci sa:



1) niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowigzania umownego,

2) odpowiedzialno$é¢ strony umowy za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowiazania umownego (w tym
zakresie ustawodawca w art. 471 ke wprowadzil domniemanie, ze jezeli ma miejsce niewykonanie lub nienalezyte
wykonanie zobowigzania umownego to jest to nastepstwem okolicznoéci za ktére odpowiedzialno$§¢ ponosi dluznik,
przy czym zgodnie z art. 472 ke zachowanie dluznika oceniane jest wedlug kryterium nalezytej staranno$ci),

3) szkoda wynikajaca z niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania umownego,

4) adekwatny zwiazek przyczynowy pomiedzy szkoda a niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem zobowiazania
umownego.

Stosownie za$ do art. 474 k.c. dluznik odpowiedzialny jest jak za wlasne dzialanie lub zaniechanie za dzialania i
zaniechania oséb, z ktérych pomoca zobowigzanie wykonywa, jak réwniez oséb, ktérym wykonanie zobowigzania
powierza.

Natomiast w odniesieniu do odpowiedzialno$ci odszkodowawczej z tytutu deliktu przestankami odpowiedzialno$ci sa:
1) pozakontraktowe zdarzenie, z ktérym system prawny wigze obowiazek naprawienia szkody,

2) zawinione zachowanie sprawcy stosownie do art. 415 i 416 ke,

3) szkoda wynikajaca z w/w zdarzenia,

4) adekwatny zwigzek przyczynowy pomiedzy szkodg a w/w zdarzeniem.

W realiach niniejszej sprawy bezspornym bylo, ze powoda oraz pozwany bank laczyta umowa o prowadzenie rachunku
bankowego. Stosownie za$ do art. 725 k.c. przez umowe rachunku bankowego bank zobowiazuje sie wzgledem
posiadacza rachunku, na czas oznaczony lub nieoznaczony, jedynie do przechowywania jego Srodkéw pienieznych
oraz, jezeli umowa tak stanowi, do przeprowadzania na jego zlecenie rozliczen pienieznych. U ustalen poczynionych
przez Sad nie wynika, aby umowa ta nie byla lub byla nienalezycie wykonywana przez pozwanego.

Powod wskazywal jednak, ze dodatkowo miedzy nim a pozwanym nawiazal sie ustnie stosunek prawny doradztwa
inwestycyjnego oraz ze pozwany w rzeczywistos$ci §wiadczyt ustuge oferowania papieré6w warto$ciowych.

Jak zostalo to juz uprzednio podniesione dla rozwazan o odpowiedzialnoSci pozwanego zasadnicza rzecza jest
ustalenie co do sposobu w jaki przedmiotowe obligacje zostaly zaoferowane powodowi oraz co do tresci informacji
przekazanych powodowi przez pracownika pozwanego odnosnie tych papieréw warto$ciowych. Ustalenie to pozwala
na udzielenie odpowiedzi na pytanie jaki byl charakter relacji prawnej laczacej powoda i pozwanego odnoénie
czynnosci zwiazanych z tymi obligacjami.

Jest w sprawie bezsporne, ze (...) Bank S.A. w W. zgodnie z umowa zawarta z (...) S.A. i spotkami z o. o. (...)
Swiadczyt ustuge marketingowa leadowania. Roszczenie powoda zostalo jednakze oparte rowniez na twierdzeniu, ze
pozwany nie tylko poinformowal powoda o mozliwo$ci nabycia spornych obligacji, ale oferowal te papiery warto$ciowe
oraz $wiadczyl wobec powoda w tym zakresie ustuge doradztwa inwestycyjnego, a dodatkowo wprowadzil powoda
w blad co do charakteru przedmiotu transakcji. Powyzsze wyznacza zakres rozwazan Sad odno$nie potencjalnej
odpowiedzialno$ci pozwanego wobec powoda.

Zgodnie z poczynionymi powyzej przez Sad ustaleniami przedmiotowe obligacje zostaly zaproponowane powodowi
przez pracownika pozwanego i to w taki sposob, ze spolke (...) S.A. z siedziba we W. pracownik pozwanego opisal jako
notowana na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych i znajdujaca sie pod kontrola Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.
Bankier opisujac proponowana transakcje zachecal powoda do nabycia tych obligacji i zarazem zapewnial powoda
o tym, ze jest to bardzo atrakcyjna oferta, wskazujac ze jest lepsza od lokaty bankowej, albowiem oprocentowanie



z obligacji jest wyzsze niz na lokacie bankowej, a ponadto zZe jak powod bedzie mial taka potrzebe to bedzie mogl
sprzeda¢ te obligacje w kazdej chwili bezwarunkowo za posrednictwem biura maklerskiego. Pracownik pozwanego
nie wskazal nazwy tego biura maklerskiego. Bankier podkreélal przy tym, ze decyzja o zakupie obligacji musi zostaé¢
podjeta bardzo szybko z uwagi na ograniczona liczbe obligacji, wskazujac ze oferta ma charakter ekskluzywny. Podczas
tej rozmowy pracownik pozwanego przekazal powodowi informacje na temat wysoko$ci oprocentowania, okresu
inwestycji, terminéw platnosci odsetek, natomiast nie przekazal powodowi zadnych informacji na temat charakteru
prawno — ekonomicznego tych obligacji oraz na temat potencjalnych ryzyk zwiazanych z ta inwestycja, nie wyjasnil
cho¢by ogblnie konstrukeji obligacji. W trakcie tej rozmowy pracownik nie poprosil powoda o wypeknienie ankiety
badajacej profil inwestora, nie pytal powoda o jego zawdd, wyksztalcenie, wysoko§¢ dochodéw, stan cywilny, o
wysoko$¢ posiadanych aktywow majatkowych, o stopien akeeptacji ryzyka utraty inwestowanych $rodkéw, o to czy
powdd godzi sie na ewentualng utrate inwestowanych §rodkéw choéby w czeSci, ani tez o to w jakie instrumenty
finansowe inwestuje powdd posiadane $rodki finansowe. Ponadto pracownik pozwanego banku zachecal powoda do
nabycia tych obligacji za calg kwote z lokaty bankowej, a prowizje otrzymywatl jedynie za skuteczne naklonienie klienta
do nabycia obligacji.

Zdaniem Sadu z powyzszego ustalenia wynika, ze pozwany bank nie tylko §wiadczyl ustuge leadowania, ale w
rzeczywisto$ci $wiadczyt takze ustluge oferowania papieréw warto$ciowych i zarazem $wiadezyl ustluge doradztwa
inwestycyjnego

Zroznicowanie charakteru czynno$ci pozwanego banku wobec powoda ma zasadnicze znaczenie poniewaz wyznacza
odmienny zakres obowigzk6w banku jako oferujacego lub jako $wiadczacego doradztwo inwestycyjne.

Czynno$ci podjete przez pozwanego wobec powoda $wiadcza o tym, iz w istocie oferowal on obligacje na rynku
w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Zgodnie z brzmieniem przepisu art. 72 w/w ustawy
obowiazujacym w dniu 4 pazdziernika 2017 r., czyli w dacie spornego zdarzenia, oferowanie papieré6w warto$ciowych
polegalo m.in. na po$rednictwie w proponowaniu nabycia papier6w wartoSciowych nowej emisji lub w zbywaniu tych
papieréw. Zachowanie pozwanego bylo w tym zakresie bezprawne na dwoch plaszczyznach:

1) ogoblnej, albowiem pozwany nie posiadal woéwczas zezwolenia na Swiadczenie tego rodzaju ustugi maklerskiej,

2) dodatkowo w odniesieniu do powoda, albowiem podczas $§wiadczenia tej ustugi pozwany zaniechal wykonania
obowiazkéw informacyjnych, a ponadto wprowadzit powoda w blad co do charakteru przedmiotu transakeji.

Z ustalen poczynionych powyzej wynika, iz w istocie zachowanie pozwanego banku wobec powoda polegalo na tym, iz
posredniczyt on w proponowaniu nabycia obligacji w rozumieniu w/w przepisu. Bez znaczenia jest okoliczno$¢, ze nie
zostala zawarta formalna umowa pomiedzy pozwanym a emitentem obligacji w przedmiocie oferowania. Podobnie
bez znaczenia dla odpowiedzialnoSci pozwanego jest to, ze zgodnie z pisemng umowa oferentem tych papierow
warto$ciowych byt (...) S.A. w W.. Nie wklucza to, ze taka role w procesie dystrybucji obligacji peit takze pozwany.
W tym miejscu nalezy podnie$é, iz caloksztalt przedstawionych przez Sad powyzej ustalen faktycznych prowadzi
do wniosku, ze rzeczywistym oferentem obligacji byl pozwany, a (...) S.A. w W. byl oferentem jedynie formalnie.
Istotne jest to, ze pozwany w rzeczywistoSci zachowywal sie jako podmiot swiadczacy ustuge oferowania papierow
wartoSciowych. Zachowanie to bylo bezprawne, poniewaz jest bezsporne, ze pozwany nie posiadal wowczas zezwolenia
na $wiadczenie ustlug maklerskich.

Nalezy takze dokona¢ analizy czy w istocie, jak twierdzi powod, doszlo pomiedzy stronami do zawarcia w sposéb
dorozumiany umowy o doradztwo inwestycyjne. Pomimo tego, ze umowa o doradztwo inwestycyjne, jest umowa
zawarta w inicjatywy klienta i ma z reguly charakter odplatny, to sam fakt, iz strony nie uzgodnily wynagrodzenia,
nie wyklucza mozliwoéci ustalania, ze do zawarcia takiej umowy doszlto. W ocenie Sagdu mozna uznaé, ze dochodzi
do zawarcia w spos6b dorozumiany umowy o doradztwo inwestycyjne jesli pracownik banku udzielil pozytywnych
rekomendacji co do oferowanego instrumentu, majac $wiadomo$¢, iz powdd rozwaza zakup danego instrumentu. W
doktrynie wskazuje sie, iz mozliwo$é przyjecia konkludentnego zawarcia umowy doradztwo inwestycyjne zachodzi
woweczas, gdy firma inwestycyjna, w tym przypadku pozwany, podejmuje pewne dzialania promocyjne w stosunku do



okreslonych instrument6ow finansowych czy tez gdy klient zwraca sie do firmy inwestycyjnej o jaka$ forme doradztwa
w zakresie inwestowania jego $rodkéw finansowych. Do konkludentnego zawarcia umowy o doradztwo inwestycyjne
dochodzi wowczas, gdy klient zwraca sie do firmy inwestycyjnej o rekomendacje odnoszaca sie do ewentualnej
inwestycji w konkretne instrumenty finansowe, dokonywanej za po$rednictwem tej firmy inwestycyjnej, w firma
takiej rekomendacji udziela (por. szerzej Cywilnoprawna ochrona inwestor6w korzystajacych z uslug maklerskich na
rynku kapitalowym pod red. Tomasza Sé6jki WoltersKluwer 2016, str. 122 i nast.) Problem ten dostrzegla rowniez
Komisja Nadzoru Finansowego wydajac "Stanowisko w sprawie §wiadczenia przez firmy inwestycyjne doradztwa
inwestycyjnego" z 27 marca 2012 roku.

Zdaniem Sadu wyzej opisane zapewnienia przedstawiciela pozwanego odno$nie emitenta obligacji i wyrazenie oceny,
ze oferta nabycia tych obligacji jest bardzo atrakcyjna i korzystniejsza niz lokata bankowa, wprost zachecanie
powoda do nabycia tych papieréw warto$ciowych, w tym zachecanie do zainwestowania w te obligacje calej
kwoty zgromadzonej na lokatach bankowych nalezy uzna¢ za udzielenie rekomendacji zakupu tych konkretnych
instrumentéw finansowych, §wiadczace o konkludentnym zawarciu umowy o doradztwo inwestycyjne. Naruszenie
obowiazkéw z tej umowy o doradztwo inwestycyjne polegajace na udzieleniu rekomendacji bez rzetelnego
sprawdzenia rekomendowanych instrumentéw, w szczeg6lnoéci sytuacji finansowej emitenta i sprawdzenia
adekwatnosci oferowanego instrumentu do potrzeb klienta, przesadza o odpowiedzialnoSci pozwanego za doznang
przez powoda szkode na gruncie art. 471 k.c. w zw. z art. 474 kc.

Zgodnie z przepisem art. 76 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przedmiotem zobowiazania firmy
inwestycyjnej w ramach umowy o doradztwo inwestycyjne jest rekomendacja dotyczaca okreSlonego postepowania
wobec instrumentéw finansowych. Rekomendacja jest udzielenie wskazéwki przez rekomendujacego co do
pozadanego sposobu dzialania jej adresata (potencjalnego inwestora) w odniesieniu do danego instrumentu
finansowego.

Z ustalen dokonanych przez Sad wynika, iz pracownik pozwanego udzielal powodowi wskazowek co do tego w jaki
sposéb powodd powinien postapic, tj. zareagowaé na przedstawiona propozycje nabycia przedmiotowych obligacji.

W ocenie Sadu zachowanie pozwanego w tym aspekcie bylo w tym zakresie bezprawne na dwoch plaszcezyznach:
1) ogoblnej, albowiem pozwany nie posiadal woéwczas zezwolenia na Swiadczenie tego rodzaju ustugi maklerskiej,

2) dodatkowo w odniesieniu do powoda, albowiem podczas $§wiadczenia tej ustugi pozwany zaniechal wykonania
obowiazkdéw informacyjnych, a ponadto wprowadzit powoda w blad co do charakteru przedmiotu transakecji.

Dla odpowiedzialnosci pozwanego z tego tytulu bez znaczenia jest okolicznos$é, ze M. G. (1) Swiadczyt w/w ushugi w
imieniu i na rzecz pozwanego banku w ramach umowy o prace i zarazem umowy o wspolprace laczacej go z pozwanym
bankiem oraz ze prowizje za skuteczne naklonienie klienta do nabycia obligacji otrzymywal w ramach umowy o
wspolprace. Zgodnie z przepisem art. 474 k.c. dluznik odpowiedzialny jest jak za wlasne dzialanie lub zaniechanie
za dzialania i zaniechania os6b, z ktérych pomoca zobowigzanie wykonywa, jak rowniez osob, ktérym wykonanie
zobowigzania powierza.

Zdaniem Sadu nawet gdyby podzieli¢ stanowisko pozwanego, iz brak bylo podstaw do uznania, ze pomiedzy stronami
doszto faktycznie do zawarcia umowy o doradztwo inwestycyjne (Sad czyni to zalozenie jedynie teoretycznie dla
wyczerpania toku rozwazan), roszczenie powoda uznaé nalezy co do zasady za uzasadnione na gruncie przepisow o
odpowiedzialno$ci deliktowe;j.

Ot6z oferowanie instrumentéw finansowych jest usluga maklerska i w zwigzku z tym na banku spoczywaly
obowiazki informacyjne wobec powoda nawet jesli bylo to samo oferowanie obligacji bez jednoczesnego doradztwa
inwestycyjnego.



Zgodnie z przepisem art. 69 ust. 2 pkt 1, 51 6 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz par. 2 pkt 4
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych, takie czynno$ci jak:

1) przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
2) doradztwo inwestycyjne,

3) oferowanie instrumentéw finansowych

to odrebne ustugi maklerskie.

W konsekwencji kazda z w/w czynno$ci stanowi samodzielna kategorie ustugi §wiadczonej przez bank. Jednocze$nie
samo juz oferowanie instrumentéw finansowych jest usluga maklerska, do ktorej zastosowanie znajduje
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych.

Nie jest zatem oparte na prawdzie twierdzenie, Ze pozwany oferujac powodowi przedmiotowe obligacje nie $§wiadczyl
na jego rzecz ustugi maklerskie;j.

Nie moze budzi¢ watpliwosSci, ze czynno$ci banku musi cechowaé szczegbdlna dbalo$¢é o interesy klienta i
bezpieczenstwo rynku. W doktrynie podkres$la sie, ze bank jest instytucja zaufania publicznego, a jego nalezyta
staranno$¢ w czynno$ciach prawnych nalezy okresla¢ przy uwzglednieniu zawodowego charakteru prowadzonej
przez niego dzialalno$ci (art. 355 § 2 k.c.). Dzialalno$¢ banku obwarowana jest wieloma zakazami, w tym zakazem
podejmowania dzialan majacych za cel wprowadzenie w blad klienta.

Zakres obowiazkow podmiotu $wiadczacego ustuge maklerska reguluja przede wszystkim przepisy ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384). Do aktéw prawnych
regulujacych obowiazki firmy inwestycyjnej, a za takg uznaé nalezy pozwany bank, naleza przepisy rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych,
bankoéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych
(Dz.U.z2012r. poz. 1078), wydanego na podstawie art. 94. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. (...)
Bank S.A. w W. byl w okresie nabywania przez powoda przedmiotowych obligacji firma inwestycyjna w rozumieniu
art. 3 ust. 33 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (dalej zwang ustawa o obrocie).

Przepisy rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych zawieraja normy implementujace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004
r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz Dyrektywe Komisji z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca
srodki wykonawcze do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dzialalno$ci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tejze

dyrektywy.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi wedlug stanu prawnego obowigzujacego w
okresie, kiedy to miala miejsce sporne oferowanie certyfikatow, tj. w sierpniu 2015 r., w art. 83 a. ust. 2 i 3 stanowila,
iz informacje upowszechniane przez firme inwestycyjna w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez
te firme inwestycyjna powinny by¢ rzetelne i zrozumiale. Firma inwestycyjna jest obowigzana Swiadczac ustuge
maklerska bra¢ pod uwage najlepiej pojety interes klienta. Z kolei w/w rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24
wrze$nia 2012 r. w § 8 ust. 1 stanowi, ze firma inwestycyjna, prowadzac dzialalno$¢ maklerska, jest zobowigzana do
dzialania w sposdb rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi



interesami jej klientow. Z kolei § 9 ust. 1 wskazywal, ze wszelkie informacje kierowane przez firme inwestycyjng do
klientoéw lub potencjalnych klientéw, w tym informacje upowszechniane przez firme inwestycyjna w celu reklamy lub
promocji $wiadczonych przez nig ustug, powinny by¢ rzetelne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace w blad.
Informacje upowszechniane przez firme inwestycyjna w celu reklamy lub promocji ustug §wiadczonych przez te firme
inwestycyjna oznaczane sa w sposob niebudzacy watpliwo$ci jako informacje upowszechniane w celu reklamy lub
promocji ustug.

Z treSci § 9 ust. 2 pkt 3 wynika, ze informacje, o ktérych mowa w ust. 1, ktére firmy inwestycyjne kierujg do klientéw
detalicznych lub potencjalnych klientéw detalicznych albo rozpowszechniaja w sposoéb umozliwiajacy takim klientom
dotarcie do tych informacji nie moga ukrywaé, umniejszaé ani przedstawia¢ w spos6b niejasny istotnych elementéw,
stwierdzen lub ostrzezen oraz nie moga prezentowaé potencjalnych korzysci pltynacych z ustugi lub instrumentu
finansowego, o ile jednocze$nie w sposdb uczciwy i wyrazny nie wskazuja wszelkich zagrozen, jakie zwiazane sg z dana
ustuga lub instrumentem.

Z kolei z tresci § 13 rozporzadzenia wynika, ze firma inwestycyjna winna przedstawi¢ klientom lub potencjalnym
klientom ogdélny opis istoty instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w te instrumenty
finansowe, w spos6b umozliwiajacy klientowi podejmowanie Swiadomych decyzji inwestycyjnych, dostosowujac
zakres tej informacji do rodzaju instrumentu finansowego oraz kategorii, do ktérej nalezy klient. W zaleznosci od
istoty danego instrumentu finansowego opis ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe zawiera:

1) wskazanie ryzyka zwigzanego z danym rodzajem instrumentéw finansowych, w tym wyjasnienie mechanizmu
dzwigni finansowej i jego wplywu na ryzyko utraty inwestycji;

2) wskazanie zmienno$ci ceny danych instrumentéw finansowych lub ograniczen dotyczacych dostepnoéci rynku
danych instrumentow;

3) wskazanie mozliwosci zaciagniecia przez klienta w wyniku transakcji na danych instrumentach finansowych
zobowigzan finansowych oraz ewentualnych zobowigzan dodatkowych, w tym zobowigzan zwigzanych z dostawa
instrumentu bazowego, ktore sa obowiazkami dodatkowymi w stosunku do kosztéw nabycia instrumentu
finansowego;

4) opis wymogbw zwigzanych z utrzymywaniem i uzupelnianiem zabezpieczenia lub podobnych zobowigzan,
koniecznych w przypadku inwestowania w dany rodzaj instrumentéw finansowych.

Istotny obowigzek pozwanego wynikal tez § 15 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzeénia 2012 r.,
ktory stanowil, ze z zastrzezeniem § 16 i 20, przed zawarciem umowy o $§wiadczenie ustug maklerskich, o ktorych
mowa w art. 69 ust. 2 ustawy, firma inwestycyjna zwraca sie do klienta lub potencjalnego klienta o przedstawienie
podstawowych informacji dotyczgcych poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentow finansowych oraz
doswiadczenia inwestycyjnego, niezbednych do dokonania oceny, czy instrument finansowy bedacy przedmiotem
oferowanej ustugi maklerskiej lub usluga maklerska, ktéra ma by¢ §wiadczona na podstawie zawieranej umowy, sg
odpowiednie dla danego klienta, biorac pod uwage jego indywidualna sytuacje.

2. Informacje, o ktérych mowa w ust. 1, dotycza:
1) rodzajow ustug maklerskich, transakcji i instrumentéw finansowych, ktére sg znane klientowi;

2) charakteru, wielkoSci i czestotliwo$ci transakcji instrumentami finansowymi dokonywanych przez klienta oraz
okresu, w ktorym byly dokonywane;

3) poziomu wyksztalcenia, wykonywanego obecnie zawodu lub wykonywanego poprzednio, jesli jest to istotne dla
dokonania oceny.



Z kolei tre$c¢ § 20 ust. 1 rozporzadzenia wskazuje, kiedy to obowiazki z § 15 nie wchodza w gre. Ot6z, wymogow
tych nie stosuje sie do firmy inwestycyjnej, ktéra zawiera umowe o wykonywanie zlecenn lub umowe o przyjmowanie
i przekazywanie zlecen, w przypadku gdy sa spelnione lacznie warunki wskazane w tym przepisie. Taka sytuacja
zachodzi wowczas, gdy przedmiotem zlecenn beda wylacznie nieskomplikowane instrumenty finansowe i umowa
jest zawierana z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta. Jak wynika z § 20 ust. 3 rozporzadzenia umowa nie
jest zawierana z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta, jezeli do jej zawarcia dochodzi w wyniku skierowania
do Kklienta lub potencjalnego klienta zindywidualizowanych informacji o firmie inwestycyjnej, instrumentach
finansowych, ustudze lub transakcji. Taka wlaénie sytuacja miala miejsca w niniejszej sprawie, bowiem to pozwany
skierowal do powoda oferte nabycia obligacji, zatem wylaczenie obowigzkéw pozwanego w oparciu o § 20
rozporzadzenia nie wchodzi w gre.

Z tresci wyzej wskazanych przepisow niewatpliwie wynika, ze we wszelkiej komunikacji zar6wno z klientami, jak
i potencjalnymi klientami firmy inwestycyjne powinny zachowywac rzetelno$c¢ i kierowac sie interesem klienta. W
szczegoblnosci powinny informowaé o wszelkich czynnikach ryzyka zwigzanych z proponowang inwestycja. Firmy
inwestycyjne powinny przed §wiadczeniem uslug przeprowadzié testy adekwatno$ci/odpowiedniosci w celu oceny czy
dany instrument finansowy jest odpowiedni dla klienta. Rozszerzone testy powinny mie¢ miejsce w przypadku, gdy
Swiadczona jest ustuga doradztwa inwestycyjnego, czyli m.in. w sytuacji gdy firma inwestycyjna rekomenduje zakup
okreslonych instrumentow.

Testéow adekwatnosci/odpowiednioSci mozna nie przeprowadzaé w przypadku, gdy firma inwestycyjna jedynie
przyjmuje i przekazuje (lub wykonuje) zlecenia nabycia instrumentéw (np. przy emisji papieréw warto$ciowych) i
spelionych jest kilka dodatkowych warunkow, w tym m.in. gdy umowa jest zawierana z inicjatywy klienta.

W przypadku powoda, jako nabywcy obligacji, pozwany nie twierdzil nawet, aby taki test przeprowadzal. Tymczasem z
powyzszych ustalen i rozwazan wynika, ze pozwany powinien przeprowadzi¢ wobec powoda nie tylko podstawowy test
adekwatnosci, ale test rozszerzony w zwigzku z faktem, ze oferowanie tych papieréw wartoSciowych bylo polaczone z
ich rekomendowaniem, czyli doradztwem inwestycyjnym.

Do oceny zakresu odpowiedzialno$ci pozwanego banku konieczne jest ustalenie statusu powoda jako inwestora przy
zakupie obligacji. Zdaniem Sadu nie ulega watpliwosci, ze w Swietle art. 3 ust. 39 b i ¢ ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. 0 obrocie w wersji aktualnej na dzien 4 pazdziernika 2017 r. powdd nie spehial przestanki do uznania go za
podmiot profesjonalny. Sam fakt do§wiadczenia na rynku finansowym zdobytego przy wcze$niejszych transakcjach
finansowych nie pozwala okresli¢ powoda jako podmiotu spelniajacego przestanki pozwalajace uznaé go za klienta
profesjonalnego. Sad podzielil zatem stanowisko, ze brak jest podstaw do uznania powoda za klienta profesjonalnego.

W konsekwencji w stosunku do powoda na pozwanym ciazyly obowiazki z § 8-21 rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 24 wrze$nia 2012 roku.

Ma racje powdd, ze pozwany mial obowigzek poinformowania go o rzeczywistym ryzyku zwigzanym z nabywanymi
obligacjami, lecz temu obowiazkowi uchybil. Co do zasady, jak zostalo to juz wyzej wskazane, obowigzki informacyjne
pozwanego jako oferujacego regulowalo rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie
trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych. Przed zawarciem umowy o §wiadczenie ustug maklerskich
firma inwestycyjna zobowigzana jest pozyskaé¢ od klienta podstawowe informacje dotyczace poziomu jego wiedzy o
inwestowaniu w instrumenty finansowe oraz do$wiadczenia inwestycyjnego celem dokonania oceny, czy instrument
finansowy bedacy przedmiotem oferowanej ustugi maklerskiej lub sama ustluga maklerska, ktéra ma by¢ Swiadczona
na podstawie zawieranej umowy, sa odpowiednie dla danego klienta (§ 15 ust. 1 rozporzadzenia).Pozwany takiej
oceny nie przeprowadzil. Pozwany uchybil réwniez obowiazkom informacyjnym, o ktérych mowa w § 9 ust. 1
oraz § 13 ust. 1 rozporzadzania. Obowiazki te maja na celu umozliwienie klientowi podjecia racjonalnej decyzji o
skorzystaniu z danej ustugi. Pozwany nie tylko nie przedstawil dowodéw na to, by uczynil zados¢ temu obowiazkowi,
argumentujac, ze skoro pozwanego i powddki nie laczyl zadne stosunek zobowigzaniowy, to nie mial wobec



powddki obowigzkéw informacyjnych. Pozwany prezentujac potencjalne korzysci ptynace z ushugi lub instrumentu
finansowego, winien jednoczeénie w sposéb uczciwy i wyrazny wskaza¢ wszelkie zagrozenia, jakie zwigzane sg z
dang ustuga lub instrumentem (§ 9 ust. 2 ppkt 3 i ust. 9 rozporzadzenia). Pozwany nie przedstawil tez w sposob
odpowiadajacy wymogom z § 13 rozporzadzenia powodowi ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w ten instrument
finansowy, w spos6b umozliwiajacy powodowi, jako klientowi, podejmowanie $§wiadomych decyzji inwestycyjnych,
dostosowujac zakres tej informacji do rodzaju instrumentu finansowego oraz kategorii, do ktérej nalezy klient.
Obowiazek $wiadczenia ustlugi odpowiedniej dla danego klienta oczywiScie nie oznacza, ze ushugi te beda korzystne dla
klienta. Z kolei obowiazek informacyjny winien by¢ realizowany przez przekazanie informacji o charakterze og6lnym,
odnoszgcym sie do danego typu instrumentéw finansowych, a nie konkretnych instrument6w finansowych. Poza tym
informacje te winny by¢ dostosowane do danej kategorii klienta, a nie konkretnych potrzeb konkretnego klienta, w tym
przypadku powddki. Zatem informacja winna byé¢ depersonalizowana. Informacja domu maklerskiego winna jedynie
powiekszy¢ zakres wiedzy klienta o danym typie instrumentéw finansowych. Obowiazek informacyjny - stanowi
mechanizm ochrony nieprofesjonalnych inwestoréw, zwlaszcza w sytuacji asymetrii informacyjnej. Pozwany winien
udzieli¢ powodowi informacji o ryzykach zwigzanych z tego typu instrumentami finansowymi.

Co wiecej powdd zostal wprowadzony w blad przez pracownika pozwanego w zakresie w jakim pracownik ten przekazal
powodowi, ze jak powdd bedzie mial takg potrzebe to bedzie mogl sprzedac te obligacje w kazdej chwili bezwarunkowo
za poSrednictwem biura maklerskiego. Informacja ta nie byla zgodna z prawda, albowiem wprawdzie obligacje te jak
kazdy produkt mogty by¢ zbyte na rynku wtornym, ale tylko wowcezas gdyby znalazl sie podmiot chetny do ich nabycia.
Byl to istotny warunek, o ktérym pracownik pozwanego nie poinformowal powoda, tworzac tym samym u powoda
mylne wyobrazenie, ze sporne papiery warto$ciowe maja zapewniong bezwarunkowa plynnoé¢ na rynku wtérnym.
Nalezy podkredli¢, iz pozwany nie wykazal i nawet nie probowal tego uczynié, aby jakikolwiek dom maklerski lub
biuro maklerskie bezwarunkowo skupowalo tego rodzaju papiery wartoSciowe. Nieprawdziwa informacja przekazana
powodowi byla rowniez ta, ktora wskazywala, ze emitent spornych obligacji podlega nadzorowi Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, co tworzylo u powoda mylne wyobrazenie, ze przedmiotowa inwestycja korzysta z ochrony tej
instytucji.

Za prawidlowe wykonanie przez pozwanego w/w obowigzkéw informacyjnych wobec powoda przed zaoferowaniem
mu i rekomendacja spornych obligacji nie mozna uznaé przekazania samej informacji o wysokos$ci oprocentowania,
okresu inwestycji, terminéw platnosci odsetek. Podobnie za prawidlowe wykonanie przez pozwanego w/w
obowigzkoéw informacyjnych wobec powoda przed zaoferowaniem mu i rekomendacja spornych obligacji nie mozna
uznac zdarzenia polegajacego na tym, iz w lutym 2016 r. podczas uprzedniej transakeji, na podstawie ktorej powdd
nabyl obligacje wyemitowane przez (...) Bank S.A., nota bene dokonana takze za namowg tego samego pracownika
pozwanego, pracownik ten pytal powoda o jego zawdd, wyksztalcenie, wysoko$¢ dochodow, stan cywilny, albowiem
pracownik ten nie pytal woéwczas powoda o wysoko§¢ posiadanych aktywéw majatkowych, o stopien akceptacji
ryzyka utraty inwestowanych $rodkéw, ani tez o to w jakie instrumenty finansowe inwestuje powo6d posiadane $rodki
finansowe. Ponadto czas dzielacy obie transakcje (ponad pottora roku) powodowal, ze wszystkie dane dotyczace
powoda w zakresie testu adekwatnoéci powinny zostaé zaktualizowane, co nie mialo miejsca. W tym stanie rzeczy
czynno$¢ ta nie moze by¢ uznana za odpowiednie zbadanie profilu klienta przez pozwanego w odniesieniu do czynnosci
w postaci zaoferowania i rekomendacji powodowi spornych obligacji, ktéra nastgpila w pazdzierniku 2017 roku.

Zdaniem Sadu wyzej opisane nieprawidlowos$ci w dzialaniach pozwanego nosza znamiona bezprawnos$ci w rozumieniu
416 k.c. w zw. z art. 415 ke i zostaly zawinione przez pozwanego.

Majac na uwadze, ze wszystkie opisane wyzej bledy i niejasnosci w przekazanych powodowi przez pozwanego
informacjach mogly wywolywaé mylne wyobrazenie powoda co do charakteru nabywanego przez niego produktu
finansowego, uzna¢ nalezy, iz istnieje adekwatny zwigzek przyczynowy pomiedzy zachowaniem pozwanego, a szkoda
powoda. Szkoda powoda jest utrata Srodkéw zainwestowanych w nabyte i niewykupione obligacje, bowiem nie
zostalo w sprawie wykazane, aby istnialy aktualnie jakiekolwiek szanse na odzyskanie przez powoda zainwestowanego
kapitalu. Nabywajac sporne obligacje powdd kierowal sie wzgledami bezpieczenstwa, nie chcial aby z ta inwestycja
bylo zwiazane ryzyko utraty Srodkoéw finansowych, albowiem czynil oszczedno$ci w zyciu celem wsparcia w przyszloSci



jego dorastajacych corek oraz wlasnego wparcia w wieku senioralnym. Nalezy zatem uzna¢, iz gdyby powodowi
zostaly przedstawione przez pracownika pozwanego banku prawdziwe i pelne informacje co do przedmiotu spornej
transakcji, w tym w szczegblnoSci ryzyka zwigzane z tego rodzaju inwestycja, to powod nie dokonalby tej transakeji i
tym samym nie utracilby zainwestowanego kapitalu.

W ocenie Sadu przedstawiony w sprawie material dowodowy pozwala na przypisanie odpowiedzialno$ci pozwanemu
wobec powoda nawet gdyby uznaé, ze pozwany peknil jedynie role oferujgcego papiery wartoSciowe, a nawet
gdyby i tej roli nie pekit (Sad czyni to zalozenie tylko teoretycznie dla wyczerpania toku rozwazan). Ot6z samo
wprowadzenie powoda przez pozwanego w w/w opisany blad — nawet gdyby role pozwanego ograniczy¢ do
samego procesu leadowania produktu — oznaczalo bezprawno$é zachowania pozwanego, bylo bowiem sprzeczne z
zasadami wspolzycia spolecznego (zasadami uczciwoSci w obrocie gospodarczym). Zgodnie jednolitym orzecznictwem
i pogladami doktryny prawa cywilnego zachowanie bezprawne w rozumieniu art. 415 i 416 ke to nie tylko zachowanie
stanowigce naruszenie norm zawartych w przepisach prawa stanowionego przez ustawodawce ale takze naruszenie
zasad wspolzycia spolecznego.

Strona powodowa wskazywala takze na stosowanie przez strone pozwana nieuczciwych praktyk rynkowych.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym 23 sierpnia 2007 r., praktyke
rynkowa uznaje sie za dzialanie wprowadzajace w blad, jezeli dzialanie to w jakikolwiek spos6b powoduje lub
moze powodowa¢ podjecie przez przecietnego konsumenta decyzji dotyczacej umowy, ktdrej inaczej by nie podjat.
Natomiast zgodnie z ust. 2 tego przepisu za nieuczciwa praktyke rynkowa uznaje sie w szczegdlnosci praktyke rynkowa
wprowadzajaca w blad oraz agresywna praktyke rynkowa, a takze stosowanie sprzecznego z prawem kodeksu dobrych
praktyk. Praktyka rynkowa jest zatem nieuczciwa, gdy jest sprzeczna z dobrymi obyczajami i w istotny sposéb
znieksztalca lub moze znieksztalca¢ zachowania rynkowe przecietnego konsumenta.

Na gruncie powyzszej ustawy ,dobre obyczaje”, stanowigce w istocie klauzule generalng, nalezy rozumie¢ jako
normy zwyczajowe i moralne, jakimi powinien kierowa¢ sie przedsiebiorca w prowadzonej przez siebie dzialalnoéci
gospodarczej. Wymagany od przedsiebiorcy jest zatem taki stopien staranno$ci i fachowo$ci, jakiego nalezy
odczekiwat zgodnie z przyjetymi zwyczajowo regutami w danej branzy. Istota ,dobrego obyczaju” moze wyrazac sie w
szczegoblnosci we wlaéciwym i rzetelnym informowaniu konsumenta o przystugujacych mu uprawnieniach, istnieniu
ryzyka zwigzanego z przedsiebrana czynno$cia czy tez nienaduzywaniu mocniejszej pozycji rynkowej. Za oczywiScie
sprzeczne z dobrymi obyczajami nalezy uznac z kolei niedoinformowanie konsumentéw, wywolywanie u nich stanu
dezorientacji i presji, wykorzystywanie niewiedzy i braku dos§wiadczenia.

Odnoszac sie do drugiej przestanki wymienionej w art. 4 ustawy, 1j. istotnego znieksztalcenia zachowania rynkowego
konsumenta, wskazaé nalezy, ze chodzi o sytuacje, w ktorych doszlo do wykorzystania praktyki rynkowej w celu
znacznego ograniczenia zdolnoSci konsumenta do podjecia Swiadomej decyzji i sklonienia go do dokonania transakcji,
ktorej w innej sytuacji by nie dokonal.

W art. 5 ust. 1 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym znajduje sie wyja$nienie, jakie praktyki
rynkowe uznaje sie za dzialanie wprowadzajace w blad. Otéz zgodnie z tym przepisem takim dzialaniem ma
miejsce, gdy w jakikolwiek spos6b powoduje lub moze powodowac podjecie przez przecietnego konsumenta decyzji
dotyczacej umowy, ktorej inaczej by nie podjal. Na szczegolna uwage w ust. 2 tego przepisu, w ktérym ustawodawca
wymienia przykladowe dzialania wprowadzajace w blad, zastluguje rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji.
Rozpowszechnianie nieprawdziwych informacji, na podstawie ktéorych konsument uzyskuje nieprawdziwy obraz
umowy oznacza niezgodny z rzeczywisto$cia badZ mylacy charakter twierdzen przedstawianych przez przedsiebiorce.
Co wiecej, takze przedstawienie prawdziwych informacji, ale w spos6b mogacy wprowadza¢ w blad miesci sie w
zakresie tego przepisu.

Podkreslenia wymaga, ze nie tylko dzialanie przedsiebiorcy moze by¢ rozpatrywane w kontekécie nieuczciwej praktyki
rynkowej. Mozna bowiem uzna¢ za takowa rowniez zaniechanie, ktérego dopuscil sie przedsiebiorca. Zgodnie z art.
6 ust. 1 ustawy 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
powodowaé podjecie przez przecietnego konsumenta decyzji dotyczacej umowy, ktérej inaczej by nie podjal. Jako
przyklad takiego zaniechania ustawodawca w ust. 3 pkt. 1 wskazal zatajenie lub nieprzekazanie w spos6b jasny,
jednoznaczny lub we wla$ciwym czasie istotnych informacji dotyczacych produktu. Zgodnie natomiast z ust. 4 pkt. 1
w przypadku propozycji nabycia produktu, za istotne informacje uznaje sie w szczegélnosci istotne cechy produktu w
takim zakresie, w jakim jest to wla$ciwe dla danego §rodowiska komunikowania sie z konsumentami i produktu.

Istotnym z punktu widzenia przedmiotowej sprawy jest takze przepis art. 7 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym
praktykom rynkowym. Zgodnie z jego tres$cig nieuczciwymi praktykami rynkowymi w kazdych okolicznoS$ciach sa
praktyki rynkowe wprowadzajace w blad, a sprowadzajace sie m.in. do twierdzenia, ze produkt bedzie dostepny
jedynie przez bardzo ograniczony czas lub ze bedzie on dostepny na okreslonych warunkach przez bardzo ograniczony
czas, jezeli jest to niezgodne z prawda, w celu naklonienia konsumenta do podjecia natychmiastowej decyzji dotyczacej
umowy i pozbawienia go mozliwoSci §wiadomego wyboru produktu (pkt 7).

W oparciu o powyzej poczynione uwagi Sad doszedl do wniosku, ze wskazywane przez powoda zachowania pracownika
pozwanego banku (...) w postaci przedstawiania mu obligacji (...) S.A. w spos6b sugerujgcy istnienie jedynie
zalet tego rozwigzania, niedoinformowanie powoda o istniejacym ryzyku zwigzanym z inwestowaniem w tego
rodzaju instrumenty finansowe, a takze wytworzenie u powoda uczucia presji czasu zwiazanej z koniecznoscig
natychmiastowego podjecia decyzji nalezy zakwalifikowaé jako nieuczciwg praktyke rynkowa w rozumieniu art. 4
ustawy.

Zdaniem Sadu pracownik pozwanego banku powinien poinformowac go nalezycie o istniejacym ryzyku zwigzanym
z inwestowaniem w obligacje korporacyjne. Tymczasem w toku postepowania dowodowego ustalono, ze bankier
wytworzyt u powoda wizje bezpiecznego ulokowania $rodkéw pienieznych z relatywnie wysokim zyskiem,
jednoczednie proponujac w istocie zastapienie dotychczasowej formy lokowania pieniedzy (lokaty bankowej)
obarczonymi wiekszym ryzykiem inwestycyjnym obligacjami bez ponoszenia dodatkowych kosztéw. Pod namowa
pracownika pozwanego banku, w atmosferze pos$piechu wytworzonej przez tego pracownika, doszlo zatem do
przesuniecia Srodkow finansowych. Na szczegblne podkreslenie zastuguje fakt, ze powod nie musial nawet sktadaé
zadnych podpiséw pod dokumentami, a cala transakcja, odznaczajaca sie ze swej natury donioslymi skutkami,
dokonata sie zaledwie w kilka godzin w drodze korespondencji e-mail. Powo6d dzialajac w zaufaniu do profesjonalisty
ulegl jego namowom, co w konteksScie ustalonego przez Sad stanu faktycznego pozwala sadzi¢, ze jego zachowanie
rynkowe uleglo znieksztalceniu i bez takowego dzialania ze strony pozwanego powdd nie zdecydowalby sie na zakup
obligacji.

Dodatkowo, informacje udzielone powodowi wprost wypelniaja dyspozycje przepisu art. 5 ust. 2 pkt 1 ustawy, gdyz
sprowadzily sie do rozpowszechniania nieprawdziwych informacji w zakresie bezwarunkowej plynnosci obligacji
na rynku wtérnym oraz nadzoru Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Pozostaje to w zwigzku z treécig art. 6
ust. 1 pkt 3 i 4 ustawy, zgodnie z ktérymi to przepisami wprowadzajace w blad moze by¢ takze zaniechanie
przedsiebiorcy polegajace na zatajeniu lub nieprzekazaniu w sposéb jasny, jednoznaczny lub we wlasciwym czasie
istotnych informacji dotyczacych produktu. Pozwany de facto uczestniczyt w procesie nabycia przez powoda obligacji,
inicjujgc ten proces, dlatego tez obciagzaly go szczegblne obowigzki informacyjne w zakresie jasnego i jednoznacznego
okreslenia cech prezentowanego produktu. Zgodnie z art. 6 ust. 5 ustawy przy ocenie czy praktyka rynkowa wprowadza
w blad przez zaniechanie nalezy uwzgledni¢ bowiem wszystkie jej elementy i okoliczno$ci wprowadzenia produktu na
rynek, w tym sposéb jego prezentacji.

Majac na uwadze przedstawione powyzej okolicznoéci niewatpliwie przyznaé nalezy racje stronie powodowej co do
tego, ze dzialania pracownika pozwanego banku uznaé nalezy za praktyki naruszajace zbiorowe interesy konsumentow
W rozumieniu art. 24 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéow. W mysl ust. 2 w/w
artykulu, przez praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw rozumie sie godzgce w nie sprzeczne z prawem
lub dobrymi obyczajami zachowanie przedsiebiorcy, w szczego6lno$ci: naruszanie obowiazku udzielania konsumentom
rzetelnej, prawdziwej i pelnej informacji czy proponowanie konsumentom nabycia uslug finansowych, ktore nie



odpowiadaja potrzebom tych konsumentéw ustalonym z uwzglednieniem dostepnych przedsiebiorcy informacji w
zakresie cech tych konsumentéw lub proponowanie nabycia tych ustug w spos6b nieadekwatny do ich charakteru.
Praktyki takie, w zgodnie z art. 24 ust. 1 w/w ustawy s za$ zakazane.

Zachowanie stanowigce nieuczciwg praktyke rynkowa narusza dobre obyczaje i jako takie jest sprzeczne z zasadami
wspolzycia spolecznego, a zatem bezprawne. Jest to, zdaniem Sadu, dodatkowa podstawa poza juz wymienionymi
przez Sad, do uznania, ze zachowanie pozwanego wobec powoda w realiach niniejszej sprawy mialo charakter
bezprawny. Tym samym uzasadnia odpowiedzialno$¢ pozwanego wobec powoda takze na podstawie art. 416 ke w zw.
z art. 415 ke i art. 430 ke.

Sad uznal, ze brak jest podstaw do uznania, ze powdd swoim zachowaniem przyczynil sie do szkody. Pozwany
nie wykazal i nie udowodnil okolicznosci pozwalajacych na dokonanie takiego ustalenia. Zamiar zainwestowania
posiadanego kapitalu, w szczegblnoSci za posrednictwem pozwanego jako profesjonalisty w obrocie gospodarczym i
zarazem podmiotu zaufania publicznego, nie moze zostaé¢ uznany za zachowanie bezprawne.

W ocenie Sadu brak jest takze podstaw do uznania, ze powdd wystepujac z niniejszym powodztwem naduzywa
prawa podmiotowego w rozumieniu art. 5 ke. Zdaniem Sadu pozwany nie wykazal, aby pow6d swoim zachowaniem
naruszat jakiekolwiek zasady wspolzycia spolecznego. Nalezy przyjac, ze powdd kierujac przedmiotowe roszczenie
wobec pozwanego realizuje jedynie swoje uprawnienia jako podmiot prawa cywilnego.

Brak jest natomiast podstaw do zasadzenia od pozwanego kwoty stanowiacej odsetki umowne od tych obligacji, ktore
mialy by¢ wyplacane powodowi przez emitenta obligacji, albowiem z przeprowadzonego postepowania dowodowego
nie wynika, aby pozwany gwarantowat wyplate tych odsetek za emitenta. Nalezy podkresli¢, iz sam powod zeznal, ze
pozwany bank nie gwarantowal mu zwrotu kapitalu i odsetek umownych naleznych z obligacji (k. 1026 — zeznania
powoda). Jednocze$nie nalezy wskazaé, iz strona powodowa w taki sposoéb sformulowala roszczenie w tym zakresie,
iz domagala sie utraconych korzysSci jako kwoty odsetek umownych od zakupionych obligacji spoiki (...). Zdaniem
Sadu w zakresie utraconych korzysci pow6d moglby domagacé sie ewentualnie naleznoéci (odsetek umownych) z tytulu
inwestycji w lokate bankowa, ktére méglby uzyska¢ gdyby nie zainwestowal kapitalu w sporne obligacje tylko w taka
lokate. Z tego rodzaju zagdaniem powdd nie wystapit jednak w niniejszej sprawie, a zgodnie z przepisem art. 321 kpc
Sad nie byl uprawniony do orzekania ponad zadanie. Ponadto pow6d nie wykazal, iz zamierzal inwestowac w lokate
bankowa, ani tez nie wykazal wysoko$ci potencjalnej szkody z tego tytutu.

Jedynie dla wyczerpania toku rozwazan (bo nie ma to znaczenia dla rozstrzygniecia sprawy w Swietle powyzszej
argumentacji) nalezy podnies¢, ze skierowanie przez powoda wobec pozwanego banku o§wiadczenia o uchyleniu sie
od skutkéw prawnych o$wiadczenia woli nie ma zadnego znaczenia dla rozstrzygniecia niniejszej sprawy, albowiem
pozwany bank nie byt strong umowy sprzedazy tych obligacji, powod nabyt te obligacje od sp6iki (...) S.A. we W..

Jednocze$nie nie mozna uzna¢ za uzasadniony zarzutu powoda, ze zostal on wprowadzony w blad przez pracownika
pozwanego banku co do charakteru czynno$ci, ktérych przedmiotem bylo zerwanie lokaty w pozwanym banku i
zlecenie przelewu na rzecz (...) celem nabycia obligacji wyemitowanych przez spolke (...) S.A. we W.. Brak jest podstaw
do takiego uznania, albowiem z tych konkretnych czynnoéci i ich skutkéw powod zdawal sobie sprawe, zgadzal sie na
ich dokonanie i sam ich dokonal (k. 1026 — 1026 v. — zeznania powoda)

W ocenie Sadu nalezy tym miejscu rozgraniczy¢ ewentualne okolicznoéci, co do ktérych powod mogl pozostawaé w
bledzie. Powod nie mogl dziala¢ w blednym przekonaniu co do samego faktu i konsekwencji zerwania lokaty oraz treSci
dyspozycji przelewu, ktora zlecil. Jest w sprawie bezsporne, ze powdd uczynil to celem uzyskania $rodkow finansowych
na pokrycie ceny w ramach planowanej transakeji nabycia obligacji. OkolicznoSci, na ktore powoluje sie powod, ktore
mialy wskazywac na dzialanie pod wplywem bledu dotycza ekonomicznych skutkéw nabycia obligacji, a nie skutkow
jakie nioslo za soba samo zerwanie lokaty i zlecenie wykonania przelewu. Powo6d chcial naby¢ obligacje (...) S.A., ale
jak sam przyznal — nie mial wolnych §rodkéw na dokonanie inwestycji. Z pelna §wiadomosécia skutkéw prawnych
zerwania lokaty i dokonania przelewu powdd wykonal te czynnosci.



Bez znaczenia dla odpowiedzialno$ci pozwanego sa wszystkie zarzuty powoda skoncentrowane na samej czynnosci
nabycia obligacji, albowiem jest bezsporne w sprawie ze zbywca obligacji byla spolka (...) S.A. we W. jako ich emitent.

Bez znaczenia jest takze zarzut powoda, iz powdd nie zlozyl wlasnorecznego podpisu pod zapisem na obligacje,
albowiem warunki emisji przewidywaly, ze zapisy mogly mie¢ wylgcznie postaé elektroniczng oraz powdd zgodzil sie
na to, aby pracownik pozwanego wypekit w jego imieniu formularz zapisu na obligacje.

W ocenie Sadu brak jest podstaw do uznania, iz pozwany jest zobowigzany do ponoszenia odpowiedzialno$ci wobec
powoda na podstawie przepiséw o bezpodstawnym wzbogaceniu, w tym nienaleznym $wiadczeniu.

Zgodnie z treScig art. 405 k.c. kto bez podstawy prawnej uzyskal korzy$¢ majatkowa kosztem innej osoby, obowiazany
jest do wydania korzy$ci w naturze, a gdyby to nie bylo mozliwe, do zwrotu jej wartoSci. Stosownie natomiast do
art. 410 § 1 k.c. przepisy o bezpodstawnym wzbogaceniu stosuje sie w szczeg6lnosci do §wiadczenia nienaleznego.
Zgodnie z § 2 §wiadczenie jest nienalezne, jezeli ten, kto je spelnil, nie byl w ogdle zobowiazany wzgledem osoby, ktorej
Swiadczyl, albo jezeli podstawa §wiadczenia odpadla lub zamierzony cel §wiadczenia nie zostat osiggniety, albo jezeli
czynno$¢ prawna zobowiazujaca do $§wiadczenia byla niewazna i nie stala sie wazna po spelieniu §wiadczenia.

Zdaniem Sadu nie ma podstaw do uznania, ze pozwany (...) Bank S.A. pozostal wzbogacony kosztem powoda. Powod
nie wykazal aby doszlo do takiego wzbogacenia sie pozwanego, nie podat nawet proby wykazania przysporzenia po
stronie pozwanego, tym bardziej jego wysoko$ci. Jest w sprawie bezsporne, ze cene za nabyte obligacje powod uiscil
bowiem w caloSci na rachunek (...) S.A., bedacego formalnym oferentem obligacji (...) S.A., a $rodki finansowe
z tego tytuhu trafily nastepnie do emitenta obligacji i tenze podmiot stal sie podmiotem wzbogaconym na skutek
przedmiotowej transakeji. Powddztwo oparte na podstawie przepiso6w o bezpodstawnym wzbogaceniu, przy zalozeniu
niewaznoSci zapisu na obligacje, ktora to okoliczno$¢ powod podnosit na kanwie niniejszego postepowania, byloby
zatem mozliwe ewentualnie do uwzglednienia, jezeli zostaloby wytoczone przeciwko emitentowi obligacji, tj. (...) S.A.
z siedzibg we W., gdyz to ten podmiot wzbogacil sie na skutek nabycia jego obligacji przez J. D..

Sad doszed} do przekonania, ze roszczenie o zaplate dochodzone przez J. D. w niniejszym postepowaniu w oparciu
o przepis art. 12 ust. 1 pkt 4 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym nie moglo zostac¢ uznane
za uzasadnione.

Wspomniany przepis art. 12 ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym wskazuje na roszczenia,
ktore przysluguja konsumentowi, ktorego interes zostal zagrozony lub narazony w razie dokonania nieuczciwej
praktyki rynkowej. Mianowicie konsument taki moze zadaé:

1) zaniechania tej praktyki,
2) usuniecia skutkow tej praktyki,
3) zlozenia jednokrotnego lub wielokrotnego o§wiadczenia odpowiedniej tre$ci i w odpowiedniej formie,

4) uniewaznienia umowy i naprawienia wyrzadzonej szkody na zasadach og6lnych oraz zwrotu przez przedsiebiorce
kosztow zwigzanych z nabyciem produktu,

5) zasadzenia odpowiedniej sumy pienieznej na okre$lony cel spoleczny zwigzany ze wspieraniem kultury polskiej,
ochrong dziedzictwa narodowego lub ochrong konsumentéw.

Z treéci powyzszego przepisu wynika, ze legitymacje czynng do wystepowania z roszczeniami z tytulu nieuczciwych
praktyk rynkowych posiada konsument. W realiach niniejszego postepowania nie ulega watpliwos$ci, ze powod J.
D. jest konsumentem w rozumieniu art. 22" k.c. Nie bylo to kwestia sporna pomiedzy stronami procesu, ze powod
nabyl obligacje (...) S.A. jako konsument celem zainwestowania posiadanego kapitatu, bez zwigzku z ewentualnie
prowadzong przez niego dzialalnoScig gospodarczg. Co istotne, konsument jest uprawniony do wystapienia z



roszczeniem na gruncie ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym nie tylko, gdy jego interes
zostal juz naruszony, ale takze gdy stosowane przez przedsiebiorce praktyki zagrazaja jego interesom.

W ocenie Sadu powdd nie jest uprawniony do domagania sie odszkodowania na podstawie art. 12 ust. 1 pkt 4 ustawy o
przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym, albowiem roszczenie takie mogloby potencjalnie przystugiwaé
powodowi tylko wéwcezas gdyby Sad uwzglednil roszczenie ujete w tym przepisie o uniewaznienie czynnoSci prawne;j.
Natomiast powdd w ogole nie wystapil w niniejszej sprawie z roszczeniem o uniewaznienie czynno$ci prawnej, co
oznaczalo ze zgodnie z przepisem art. 321 kpc Sad nie byl uprawniony o orzekaniu o tym co nie stanowilo przedmiotu
procesu.

Nalezy podkresdli¢, iz roszczenie o naprawienie szkody na podstawie art. 12 ust. 1 pkt 4 ustawy o przeciwdzialaniu
nieuczciwym praktykom rynkowym jest roszczeniem wtornym i pochodnym w stosunku do roszczenia o
uniewaznienie (por. wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 5.04.2019 r., VI ACa 1681/17) Zasadnicze znaczenie
ma tu roszczenie o uniewaznienie umowy, ktére ma charakter ksztaltujacy stosunek prawny, tj. prowadzacy do
jego unicestwienia. Dopiero potencjalne uwzglednienie roszczenia o uniewaznienie czynno$ci prawnej otwiera droge
konsumentowi do wystapienia z roszczeniami o Swiadczenie wskazanymi w dalszej kolejno$ci w w/w przepisie.
Skoro pow6d w ogdle nie wystapil z roszczeniem o uniewaznienie czynno$ci prawnej to bezprzedmiotowym byta
ocena jego roszczenia odszkodowawczego opartego na przepisie art. 12 ust. 1 pkt 4 ustawy o przeciwdzialaniu
nieuczciwym praktykom rynkowym, albowiem bez zgloszenia roszczenia o uniewaznienie i tak nie mogloby ono zostaé
uwzglednione co do zasady.

Sad nie podzielil zarzutu strony pozwanej, iz nalezno$¢ powoda powinna zosta¢ pomniejszona o 25 % w
zwiazku z faktem, iz powodowi jako obligatariuszowi przystuguje prawo do uzyskania na poziomie 25 % zwrotu
zainwestowanego kapitalu w przedmiotowe obligacje na podstawie ukladu zatwierdzonego w przy$pieszonym
postepowaniu ukladowym, ktore zostalo przeprowadzone co do sp6iki (...) S.A..

Ma racje pozwany, iz jest w sprawie bezsporne, iz postanowieniem z dnia 9 maja 2018 r. Sad Rejonowy dla
Wroclawia-Fabrycznej we Wroclawiu otworzyl przyspieszone postepowanie uktadowe wobec (...) S.A. Nastepnie
postanowieniem z 6 czerwca 2019 r. Sad zatwierdzil uklad przyjety na zgromadzeniu wierzycieli. Postanowienie
to stalo sie prawomocne z dniem 24 lutego 2020 roku. Zgodnie z zatwierdzonym ukladem (...) S.A. ma dokonaé
splaty na rzecz wierzycieli Grupy I (tj. bedacych obligatariuszami spélki, posiadajacych nieumorzone do dnia otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego obligacje wyemitowane przez spolke niezabezpieczone na majatku jednostek
zaleznych wobec sp6lki w rozumieniu przepiséw ustawy o rachunkowo$ci lub zamknietych funduszy inwestycyjnych,
ktorych certyfikaty posiada spotka) w wysokoéci 25% naleznoéci gléwnej w ciggu 8 lat.

Pozwany pomija jednak bardzo istotna okoliczno$é, a mianowicie, ze pow6d na skutek niewykonywania zobowiazan
umownych przez emitenta obligacji (zaniechanie wykupu obligacji i brak platnoSci odsetek umownych), ktéra ta
okoliczno$¢ jest powszechnie znana i ktora zarazem stala sie przyczyna istotnym probleméw finansowych tej spotki
skutkujacych w/w postepowaniem restrukturyzacyjnym, dokonal odstgpienia od umowy zawartej ze spotka (...) w
przedmiocie nabycia spornych obligacji. Zgodnie z o§wiadczeniem powoda odstapienie to wywolato skutek prawny z
dniem 12 lipca 2019 roku. Nalezy podkre§li¢, iz strona pozwana nie kwestionowala skutecznosci tego odstapienia od
umowy. W konsekwencji zgodnie z przepisem art. 494 ke z w/w dniem powoda i spodlke (...) przestal wigza¢ stosunek
prawny jaki wystepuje pomiedzy obligatariuszem a emitentem obligacji, powo6d przestaly by¢ obligatariuszem, a stal
sie jedynie podmiotem uprawnionym do otrzymania od drugiej strony umowy tego wszystkiego co emitent obligacji
otrzymal od powoda na podstawie umowy, ktéra ustala na skutek odstgpienia od umowy. W rezultacie nalezalo uznaé,
ze w/w uklad nie dotyczy powoda jako obligatariusza, albowiem powod przestal posiadacé taki status.

Zdaniem Sadu brak jest takze podstaw do zaliczenia powoda do ogblnej grupy wierzycieli emitenta obligacji
wskazanych w kategorii 6 w/w postanowienia Sadu Rejonowego dla Wroclawia-Fabrycznej we Wroclawiu z 6 czerwca
2019 r. (uprawnionych do zaspokojenia wierzytelno$ci na poziomie 10 %), albowiem wierzytelno$é jaka powdd
aktualnie dysponuje wobec spolki (...) S.A. (wierzytelno$é o zwrot $wiadczenia na skutek ustania stosunku prawnego)



powstala dopiero w chwili odstapienia powoda od umowy z emitentem obligacji, co mialo miejsce bezspornie
w lipcu 2019 roku. Roszczenia przewidziane w art. 494 nie sa roszczeniami wynikajacymi z umowy, od ktorej
odstgpiono, lecz powstaja niezaleznie od niej, poniewaz z istoty swej odstapienie od umowy rodzi skutki, jakby
umowa nigdy nie byla zawarta (por. wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 23.02.2018 r., VII AGa 183/18, LEX
nr 2488186).Wierzytelno$¢ ta z uwagi na date jej powstania co do zasady nie jest objeta w/w ukladem. Zgodnie z
przepisem art. 150 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 15.05.2015 r. prawo restrukturyzacyjne uktad nie obejmuje wierzytelnosci
powstalych po dniu otwarcia postepowania ukladowego (wnioskowanie z przeciwienistwa). Potwierdza to w spos6b nie
budzacy watpliwoSci przepis art. 211 ust. 4 w/w ustawy, zgodnie z ktérym wierzytelnosci powstale po dniu ukladowym
nie sa objete ukladem. Stosownie do ust. 2 tego przepisu dniem ukladowym jest najpbzniej dzien poprzedzajacy
dzien zlozenia wniosku o zatwierdzenie ukladu. W realiach niniejszej sprawy uklad zostal zatwierdzony w dniu 6
czerwca 2019 r., a zatem sam wniosek o zatwierdzenie ukladu musial zosta¢ ztozony przed tym dniem. Natomiast
powdd odstapit od umowy z emitentem obligacji dopiero w lipcu 2019 r., a zatem jego wierzytelno$¢ powstala po dniu
ukladowym i jako tak nie jest objeta ukladem.

W konsekwencji uznaé nalezalo, ze wierzytelno$¢ powoda wobec spolki (...) S.A. nie jest objeta ukladem i tym samym
brak jest podstaw do pomniejszenia naleznoSci powoda dochodzonej w niniejszej sprawie o warto$¢ wynikajaca z
ukladu.

Ponadto nalezy podniesé¢, iz nawet gdyby uznaé, ze powod jest nadal obligatariuszem (Sad czyni to zalozenie jedynie
teoretycznie dla wyczerpania toku rozwazan) to realizacje w/w ukladu przez spolke (...) nalezy uznaé jedynie za
zdarzenie przyszle i niepewne. Wymaga podkre$lenia, ze samo zawarcie ukladu przez dluznika i wierzycieli oraz
jego zatwierdzenie przez Sad w zadnym wypadku nie gwarantuje, ze uklad ten zostanie zrealizowany. Zdaniem Sadu
dopiero fakt rzeczywistego spelnienia §wiadczenia wobec powoda na podstawie ukladu moglby stanowié podstawe do
odpowiedniego pomniejszenia odszkodowania dochodzonego przez powoda w niniejszym procesie. Nie ulega bowiem
watpliwosci, Ze takie potencjalne $wiadczenie ukltadowe pomniejszaloby szkode powoda. Aktualnie brak jest jednak
podstaw do uznania, ze doszlo do pomniejszenia szkody powoda. Sad rozstrzygajac sp6r zgodnie z przepisem art. 316
kpc zobowigzany jest do brania pod uwage aktualnego stanu rzeczy.

Jak juz zostalo to uprzednio wskazane szkoda powoda jest utrata $rodkéw (kapitalu) za nabyte i niewykupione
obligacje, bowiem nie zostalo w sprawie wykazane, aby istnialy jakiekolwiek szanse na ich wykup przez emitenta.
Nie mozna jednak traci¢ z pola widzenia tej okolicznoéci, ze powodowi ewentualnie przystuguje jedynie prawo do
otrzymania 25 % warto$ci nominalnej obligacji po wykonaniu ukladu w ciggu 8 lat. W ocenie Sadu brak zakoniczenia
tego wykonawczego postepowania ukladowego w dacie zamkniecia rozprawy nie moze stanowi¢ przeszkody do
dokonania oceny roszczenia powoda. Zgodnie z przepisem art. 316 kpc Sad wyrokuje biorac pod uwage stan faktyczny
istniejacy w dacie zamkniecia rozprawy. Sam tok realizacji ukladu nie moze stanowi¢ podstawy od oddalenia
powbdztwa, ani tez podstawy do zawieszenia niniejszego postepowania. W tym stanie rzeczy podzielenie pogladu,
ze roszczenie powoda jest przedwczesne z uwagi na tok postepowania wykonawczego co do zawartego ukladu
prowadziloby do sytuacji, w ktérej przedmiotowe roszczenie powoda co do zasady mialoby iluzoryczny charakter. W
ocenie Sadu taka sytuacje nalezy uznac za niedopuszczalng w obowigzujacym porzadku prawnym.

Jednocze$nie Sad uwzglednil, iz powoéd w dniu 29 grudnia 2020 r. otrzymat w ramach wykonania w/w ukladu,
ktorym objetym zostala spolka (...), kwote 1.000 zl jako splate kapitalu zainwestowanego w sporne obligacje (k.
1026 v. — zeznania powoda). Powdd potraktowal te platnos$é jako wzbogacenie z tytulu tych obligacji (k. 1027 —
o$wiadczenie). Sad nie mogl pomingé tego zdarzenia przy obliczaniu wysokos$ci aktualnej szkody powoda, pomimo,
iz jak wyzej wskazano powdd jako podmiot, ktéry odstapil od umowy z emitentem obligacji, nie jest objety w/
w ukladem, albowiem powdd o$wiadczyl, iz w/w kwote 1.000 zl potraktowal jako wzbogacenie z tytulu spornych
obligacji. Zdaniem Sadu powdd nie wykazal poniesienia szkody w dalej idacym zakresie niz kwota 99.000 zl (100.000
7zt — 1.000 z1).

Roszczenie o zasadzenie odsetek ustawowych zaslugiwalo na uwzglednienie. Stosownie bowiem do art. 481 k.c. jezeli
dluznik opoznia sie ze spelnieniem $wiadczenia pienieznego, wierzyciel moze zada¢ odsetek za czas opdZnienia,



chociazby nie ponidst zadnej szkody i chociazby opdznienie bylo nastepstwem okolicznosci, za ktére dluznik
odpowiedzialnoSci nie ponosi (§ 1). Jezeli stopa odsetek za opoOznienie nie byla oznaczona, naleza sie odsetki
ustawowe za opdznienie w wysokoéci réwnej sumie stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego i 5,5 punktéw
procentowych.

W konsekwencji Sad uznal zadanie pozwu w zakresie odsetek za uzasadnione. Powod skierowal do pozwanego
wezwanie do zaplaty kwoty dochodzonej niniejszym pozwem dnia 9 sierpnia 2019 r. Korespondencja z wezwaniem do
zaplaty zostala doreczona pozwanemu dnia 20 sierpnia 2019 r. Zdaniem Sadu 7 - dniowy termin na uiszczenie przez
pozwanego naleznoéci nalezy uzna¢ za niezwloczny w rozumieniu art. 455 k.c. Termin ten mingl zatem z dniem 27
sierpnia 2019 r. i od dnia nastepnego po tym dniu pozwany pozostaje w opdznieniu, a tym samym od tego dnia powod
byl uprawniony do domagania sie odsetek ustawowych od pozwanego.

Sad rozstrzygnal o kosztach procesu, w tym o kosztach zastepstwa procesowego, na podstawie art. 98 § 11 3 kpc, art.
100 kpe, art. 108 kpe. Rozstrzygniecie to zgodne jest z zasadg stosunkowego rozdzielenia kosztow, albowiem w tym
zakresie powod wygral spor w 90,34 %, a pozwany w 9,66 % (zasadzona kwota 99.000 z} przy warto$ci przedmiotu
sporu na poziomie 109.576,55 z}). Szczegblowe wyliczenie kosztow procesu Sad pozostawil referendarzowi sadowemu.

Majac na uwadze caloksztalt poczynionych powyzej rozwazan, Sad orzekl jak w sentencji wyroku.



